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Die Lockung der Belegschaftsaktie

In letzter Zeit ist neben der sogenannten Volksaktich die Belegschaftsaktie starker in
der Offentlichkeit besprochen worden. Ein aktueetald dazu war ein Vorschlag, der
im Wirtschaftspolitischen Ausschul des Bundestagms CDU-Abgeordneten des
Arnold-Kreises gemacht wurde. Danach soll im Gesstzurf Uber die Kapitalerhthung
aus Gesellschaftsmitteln vorgesehen werden, daf diedBelegschaften Gratisaktien er-
halten kénnen. Ferner haben in jingster Zeit wigmeeinige GroRBunternehmen — wie
beispielsweise die FarbenfabrikBayer AG. Leverkusen — ihrer Belegschaft Aktien
des Unternehmens zum Kauf angeboten. In andereertuitmen (u. a. bei d€on-
tinental AG.,Hannover) ist die Ausgabe von BelegschaftsaktierZireammenhang mit
erfolgten oder bevorstehenden KapitalerhdhungedemBelegschaft und von den Be-
triebsréaten dieser Unternehmen diskutiert wordeli&ilich ist bei der nun im Gang
befindlichen Teilprivatisierung dd?reu3agden Belegschaftsmitgliedern der Kauf dieser
ersten ,Volksaktie“ besonders warm empfohlen worded soll ihnen durch Raten-
zahlungen erleichtert werden.

Es ist daher anzunehmen, dalR die Belegschaftskiktiftig eine groRere Rolle
spielen und in Verbindung mit der Volksaktie oderissagen als ,private” Volksaktie
(im Unterschied zu den Volksaktien, die nach dentiéider Privatisierer von offent-
lichen Unternehmen auszugeben sind) starker pregagnd als Mittel zur Eigentums-
bildung .fur den kleinen Mann* hingestellt werderrdv Was ist dazu gewerkschafts-
politisch zu sagen?

Volksaktie und Belegschaftsaktie

Um diese Frage zu beantworten, missen vorab dieefrakisammengestellt und eine
Reihe Sachfragen beantwortet werden. Zunachssistferderlich, sich tUber die Unter-
schiede und Gemeinsamkeiten von Kleinaktie, Voliisalnd Belegschaftsaktie klarzu-
werden.

Kleinaktiensind Aktien, die ihrem Nennbetrag nach kleiner safgldie ,normalen*
Aktien. Ublich und weitaus vorherrschend ist dié 8000 DM lautende Aktie. Klein-
aktien sind also Aktien mit kleinerer Stiickelungbei zu bemerken ist, dal das gel-
tende Aktiengesetz als Mindestnennbetrag einereAk@il0 DM festgesetzt hat. Die
meisten dieser Kleinaktien lauten denn auch Ubér1H.

Die Volks- und Belegschaftsakliaben gemeinsam, dafl3 es sich bei ihnen in der Regel
um solche Kleinaktien handelt. Gemeinsam ist bemlgrh, dal’ ihr Erwerb gegenlber
der normalen Aktie beglnstigt wird, meist durchesinSozialbonus”. Dieser Bonus
kann darin bestehen, dall dem Erwerber der AktidRaimatt von 10 oder 15 vH ge-
zahlt wird, oder dalR die Aktie den Begunstigten vonnherein unter dem normalen
Borsenkurs verkauft wird. Das letztere ist bei BeeuRag-Volksaktie der Fall. Inso-
weit diese Aktie von der Belegschaft erworben wiidd Volksaktie und Belegschafts-
aktie identisch.

Von den soeben erwahnten Gemeinsamkeiten abgedatmiehen abewesentliche
Unterschiedewischen diesen drei Aktienarten. Die Kleinakti@kaon jedermann ge-
kauft werden, wahrend die Belegschaftsaktie natuiiur fir Belegschaftsmitglieder,
teilweise sogar nur fir einen begrenzten Kreis Befegschaftsmitgliedern, bestimmt
ist, und die Volksaktie, wie im Falle der PreuRaipdestens beim Ersterwerb nur von
Personen bis zu einem Jahreseinkommen von 16 00@&Keuft werden kann. Nach
dem Gesetzentwurf Uber das VW-Werk soll die VW-\4alktie nur von nattrlichen
Personen sowie von Investmentgesellschaften erwonwmden kénnen. Auch in der
Ausstattung werden praktisch meist Unterschiedéebes, da die Volksaktie (wenig-
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stens nach den gegenwartigen Absichten der Priewi3, vom sozialen Einfiihrungs-

kurs abgesehen, wie eine ,normale” Aktie ausgestaterden soll, wahrend bei Beleg-
schaftsaktien haufig Beschrankungen hinsichtliah\dgaulRerung, des Stimmrechts usw.
vorhanden sind.

Wieviel ,kleine* Aktien gibt esf

Uns sind keine zuverlassigen Unterlagen dartbearrgk wievielKleinaktienes wirk-
lich gibt und in welchen Handen sie sich befinddach einer Feststellung der Dresdner
Bank AGY) haben von den 72 Gesellschaften, deren AktiedearDiisseldorfer Borse
gehandelt werden, nur drei Gesellschaften keine@Aktien ausgegeben. Von dem
Grundkapital der restlichen 69 Gesellschaften irhélévon 8,13 Md. DM sind
etwa 7 vH oder 575 Mill. DM in Kleinaktien von. 1@M Nominalwert eingeteilt. Das
entspricht einer Zahl von 5,75 Mill. solcher Klditian. Zweifellos gibt es aber am
Aktienmarkt mehr Kleinaktien, da wir 2529 bundeddebie Aktiengesellschaften mit
einem Grundkapital von 26 Md. DM haben.

Wirde man unterstellen, dal3 alle Aktiengesellsehagb wie die 69 von der Dresdner
Bank erfafditen Gesellschaften etwa 7 vH ihres Ngitdda in Form von Kleinaktien
ausgegeben haben, so miten fur etwa 1,8 Md. DbhesolAktien (das sind 18 Mill.
Einzelaktien zu je 100 DM) im Umlauf sein. Selb&inm diese Annahme aber weit Uber-
hoht ware, 1aRkt sich doch deutlich erkennen, daderenKapitalgesellschaften bereits
jetzt, auch ohne die Ausgabe neuer Aktien, eineseBpielfeld hatten, um ihren Beleg-
schaften Kleinaktien in die Hande zu driicken — wsiendas wirklich wollten! Offen-
bar ist das Begehren danach bisher noch nichtvahreitet. Allerdings lie3e sich ein-
wenden, dal niemand gegenwartig zuverlassig sagemek wieviel von diesen Klein-
aktien sich im Besitz ,normaler” Aktiondre oder dem von Belegschaftsmitgliedern
befanden. Das ist zwar richtig, und man kann sbgazufligen, daf} sich nicht einmal
sagen lafdt, wieviel dieser Kleinaktien von ,kleinesuten“ erworben wurden oder im
Portefeuille von GroBunternehmen oder von Mehrhkttsnéren liegen, ob wir also
eine Million oder nur hunderttausend Besitzer vdaikaktien haben.

Immerhin gibt es gute Anhaltspunkte dafir, dafl3 Aleteil der Belegschaftsaktien
an den Kleinaktien nur ein recht bescheidenerBisther haben nur wenig mehr als ein
Dutzend groRRer Unternehmen ihren Belegschafteziglffieigene Aktien zum Erwerb
angeboten. Bei der Farbenfabriken Bayer AG., Layv&hk, gibt es rund 13 000 Beleg-
schaftsaktionédre, die ein Nominalkapital von 20IMilM (das sind 3 vH des Grund-
kapitals der Gesellschaft) in Handen haben. Etwierjevzierte Bayer-Angehdorige ist
zugleich Aktionar ,seines" Unternehmens. Bei derMD¥5, Duisburg, war nach inten-
sivster Aufklarung und trotz Gewahrung von Ratemzagen und aufRerordentlich
hoher Kursvorteile nur etwa ein Drittel der Belduslt Aktionar geworden. Sobald die
Sperrfrist fir den Verkauf der DEMAG-Belegschaftialabgelaufen war, wurde sie von
einem erheblichen Teil der Arbeitnehmer zwecks Rieaing des Kursgewinnes ver-
kauft. Bayer und DEMAG stehen aber offenbar an 8pitze der Unternehmen mit
Belegschaftsaktien. In anderen Gesellschaften iedje Verhéltnisse ungunstiger.
Allen gemeinsam ist die Beobachtung, dal3 nur eihdez Belegschaftsaktionare seine
Anteilsrechte als Daueranlage betrachtet, wahresrdaddere sie mehr oder minder
schnell wieder verauRert. Es dirfte noch optimiktigeschétzt sein, wenn man annimmt,
dald etwa 100 000 Belegschaftsaktiondre vorhandeh die fur 50 bis 75 Mill. DM
nominelles Aktienkapital besitzen.

Was schliel3lich di&/olksaktiebetrifft, so kommt sie erstmals in diesem Frihjalsr
PreuRRag-Volksaktie auf denMarkt. Da fur 30 Mill. Cdsgegeben werden, handelt es sich
hier um 300 000 Kleinaktien zu je 100 DM. Die tatsliche Zahl der Besitzer durfte

1) Deutsche Zeitung und Wirtschaftszeitung v. 6. 371
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geringer sein. Es ist kaum anzunehmen, daR in mieksdr weitere Volksaktien aus-
gegeben werden. Die Preu3ag-Volksaktie dient daau, abzutasten, ob und in wel-
chem Umfang die Belegschaft ,mitgeht”.

Vorerst ist also die Belegschaftsaktie kapitalm&fiyker vertreten als die Volks-
aktie. Und falls der Gesetzentwurf Uber die Gradiigan vom Bundestag in nachster
Zeit angenommen wird, ist es durchaus mdglich, mzdh einige weitere Firmen Beleg-
schaftsaktien ausgeben — wobei wir in diesem Zusamhang nicht erértern wollen, aus
welchen Grinden das geschieht. Die Belegschaftstdakt; Erfahrungen, die der Ver-
fasser in Besprechungen mit Betriebsraten macéigen, dal? gewisse wenn auch kleine
Teile der Arbeithehmerschaft gegen solche Verlogkamicht immun sind. Wie groR3 die
Verlockung ist, die von der Belegschaftsaktie abhggeingt neben anderem davon ab,
unter welchen Bedingungen sie angeboten wird, igi@lso ,ausgestattet” ist.

Die Ausstattung der Belegschaftsaktie

Hinsichtlich dieser Ausstattung liegen die Verhdke in den Gesellschaften, die bisher
Belegschaftsaktien ausgegeben haben, recht vaedeahiend es ware einer besonderen
Untersuchung wert, diesen Unterschieden und deahBrhgen, die mit der Beleg-
schaftsaktie gemacht wurden, an Hand konkretermpidés nachzugehen. Hier kann zu-
nachst nur festgestellt werden, dal3 es die Unteneakleitungen in der Hand haben,
ob sie ihre Belegschaftsaktien mit gro3en odemkleimateriellen Anreizen, mit oder
ohne Verfigungsbeschrankungen, allen Belegschaf@ibedern oder nur bestimmten
Teilen (Stammpersonal) anbieten.

Es kénnen zwei Gruppen von Belegschaftsaktien sciéeden werden: solche, die
der Arbeitnehmer kauft und solche, die er nichtfkaaondern gratis, erhélt. Bisher hat
nur die erste Gruppe eine Rolle gespielt.

.Kaufen" heil3t nun in der Regel nicht, dal3 die Bdtsangehdrigen die Kleinaktien
aus eigenem Antrieb Uber eine Bank an der Borsejewmiligen Tageskurs kaufen,
was an sich méglich wére und in Einzelfallen auebapehen mag. Vielmehr werden
sie ihnen nach entsprechender Bekanntmachung ineBebn der Gesellschaft — meist
Uber ihre Hausbank — angeboten. Das Unternehmensieufll diesem Zweck — da
es Eigenaktien nur in Sonderféllen besitzen danferher selbst an der Borse kaufen
oder — wie das bei der DEMAG geschah — bei einer tadgrhdhung fir die Beleg-
schaft abzweigen. Die Aktie kann dabei von den betigten Betriebsangehdérigen
manchmal zu pari, meist aber mit einem mehr odederi betrachtlichen Nachlal® ge-
genlber dem Tageskurs erworben werden, wobei sifighan die Stelle einer sonst
auszuzahlenden Gratifikation oder Jahrespramié @ier Erwerb wird den Beleg-
schaftsmitgliedern auch teilweise durch grof3zidtgéenzahlungen erleichtert. Eine Di-
videndengarantie wird in der Regel nicht gegebedogh lag in den letzten Jahren die
Dividende stets wesentlich tiber dem ublichen Spadazins.

Diese Vorteile — Kursabschlag, Teilzahlung, hoheiflande — stellen natlrlich
einen machtigen Anreiz zum Kauf der Belegschaftsaldr. Andererseits wird oft Uber-
sehen, dal3 dafiir auch haufigerfligungsbeschrankungém Kauf genommen werden
mussen, etwa in der Weise, dal3 die Aktie erst edmér Sperrfrist verau3ert oder bei
ihrem Verkauf wieder der Firma angeboten werden o kein Stimmrecht gewéahrt
wird. Auch andere Beschrankungen, wie etwa Rick@@b&Vechsel des Arbeitsverhalt-
nisses, sind moglich. SchlieRlich darf nicht Ubkesewerden, dal — falls die Firma
diese Kosten nicht tbernimmt — beim Kauf der Akdlaklergebuhr, Bankprovision
sowie BOrsenumsatzsteuer und spéter die Verwalgegsr an die Bank gezahlt wer-
den muf3. Soweit sich bisher beurteilen |af3t, hallErwiegend nur Belegschaftsange-
horige mit hdherem Einkommen und vor allem Angést®elegschaftsaktien erworben.
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Auch bei diesen hat nur ein Teil sie als Daueranlagtrachtet, wahrend andere sie des
Kursgewinnes halber bald wieder verkauft haben.

Gratisaktien fUr Arbeitnehmer sind bisher kaum nsdBeinung getreten. Das kann
kiinftig anders werden, falls der dem Bundestagiegehde Gesetzentwurf Uber die
Kapitalaufstockung aus Gesellschaftsmitteln die gabe solcher Gratisaktien auch fir
Belegschaftsmitglieder erleichtern sollte. Wie aimgs bereits erwahnt, ist vorgeschlagen
worden, dalR die Hauptversammlung einer Aktiengadwdift den Vorstand erméachtigen
kénne, bei Kapitalaufstockungen einen Teil der ne@iktien unentgeltlich auch an Ar-
beithnehmer der Gesellschaft auszugeben. FallsreButelestag bei einer solchen unver-
bindlichen Kannvorschrift belaf3t und keine Verpftilng zur Ausgabe von Belegschafts-
aktien ausspricht, ist allerdings kaum anzunehnuaf viele der zahlreichen ,Auf-
stockungsgesellschaften von dieser neuen Mdglitldkebrauch machen werden.

Betriebsrat und Belegschaftsaktie

Immer haufiger wird gefragt, wie sich der Betriglisyegeniiber Wiinschen der Beleg-
schaft oder der Unternehmensleitung nach EinfuhmorgBelegschaftsaktien verhalten
soll. Zweifellos handelt es sich bei dieser Frage @in Randgebiet seiner bisherigen
Tatigkeit. Argumentiert mamein juristisch,so wird man es keinem Betriebsredr-
bieten,man wird es aber auch keinggabietenkénnen, sich mit der Belegschaftsaktie
auseinanderzusetzen. Mit anderen Worten: Niemamd @8 einem Betriebsrat ver-
argen kénnen, wenn er zur Belegschaftsaktie Stglhimmt, niemand wird ihn aber
auch einer Verletzung seiner sich aus dem Betrigfassungsgesetz ergebenden Pflichten
zeihen kénnen, wenn er diese Erdrterung ablehnedeviAber die Juristerei allein
hilft in der Praxis nicht weiter. Die Entscheidungrd je nach den Umstanden mdg-
licherweise unterschiedlich ausfallen. Grundsétztiirfte es aber richtig sein, wenn der
Betriebsrat die BelegschaftsangehdrigenEinfiihrung von Belegschaftsaktien eingehend
Uber das Fur und Wider aufklart und sich, falls digernehmensleitung die Einfih-
rung der Aktien betreibt, mit ihr Uber die bestmdlgé Ausstattung unterhalt.

Sobald die Belegschaftsaktien aber einmal eingefsihd, hat in der Regel seine
Tatigkeit aufzuhéren. Das ergibt sich schon darda8, er Arbeitnehmerinteressen zu
vertreten hat und nicht Aktionarsinteressen, atichtrdie Interessen von Belegschafts-
aktionaren. Es ist ihm als Betriebsrat also nicglich, den Arbeitskollegen irgendeinen
Rat zu geben, ob sie Belegschaftsaktien kauferglteghoder wieder verkaufen sollen,
da diese Ratschlage seinen Verantwortungsbereietscitreiten wirden. Ferner kann
es nicht Aufgabe des Betriebsrates sein, die Betedktien zu verwalten und die Ver-
tretung der Belegschaftsaktiondre in den Hauptwemdangen des Unternehmens zu
Ubernehmen. Im allgemeinen werden Aktien von Barfienhre Kunden gekauft und
verkauft, verwaltet und vertreten. Natlrlich stebtden Belegschaftsmitgliedern frei,
ihre Aktienanteile nicht von der Hausbank des Umémens, sondern von einer an-
deren ihnen genehmen Bank, beispielsweise von dak Bir Gemeinwirtschaft, ver-
walten und durch sie ihre Interessen vertreteragadn. Sie kdnnen zu diesem Zweck
auch einen Verein der Belegschaftsaktiondre inehebfen. Der Betriebsrat kann und
darf sich aber mit diesen Dingen selbst nicht tsefas

Gewerkschaftspolitische Uberlegungen

Dagegen ist es, wie erwahnt, das gute Recht deeBwates und seine gewerkschafts-
politische Pflicht, seinen Arbeitskollegen das kid Wider der Belegschaftsaktie aus-
fahrlich zu erlautern. Zwar gibt es keine ,amtlichnd durch Kongref3beschlusse fest-
gelegte abschlieRende gewerkschaftliche Haltun@®elegschaftsaktie. Jedoch kann es
als durchaus herrschende Meinung angesehen welalérgegeniber den Lockungen der
Belegschaftsaktie groRe Zuriickhaltung am Platze ist
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Die stellenweise anzutreffende Meinung, als ob daguwdaR in Kapitalgesellschaften
beschéftigte Arbeitnehmer durch Belegschaftsakfiiteigentimer* werden, schritt-
weise ein gesellschaftspolitischer Wandel eintretéinde, ist irrig.Solange nicht um-
fassende MaflRnahmen zur Eigentumsneuordnung getuffi: gesetzgeberisch verankert
werden, solange beispielsweise nicht gesetzlichesahrieben wird, dal3 alle geeigneten
Unternehmen in entsprechendem Umfang Belegschiédtsatder andere Eigentimer-
anteilsrechte an die Arbeitnehmer auszugeben hab@hsolange nicht durch die Kraft
der gewerkschaftlichen Organisation die bisherigert®ilung des Sozialprodukts we-
sentlich geandert wird, kann von einer Anderungeues bisherigen Sozialordnung
keine Rede seirgelbst eine gegeniber dem bisherigen Zustand wWiebemermehrte
Zahl von Belegschaftsaktien wirde dies nicht bearnrk

Davon abgesehen, muf3 auf folgendes hingewieserewerd

1. Durch die Belegschaftsaktie wird ein kleiner TadnvArbeitnehmern in Grol3-
betrieben, die ohnehin schon materiell meist begsstellt sind als Arbeithnehmer in
Klein- und Mittelbetrieben, bevorzugt. Die Vorteildie ein Unternehmen damit seinen
Betriebsangehorigen gewahrt, werden in aller Rag#it aus seinem versteuerten Ge-
winn getragen, sondern zu Lasten von steuerlicktabaren Betriebsausgaben gebucht
und haufig auch noch im Verkaufspreis der Erzewsmisinkalkuliert. Die Vorteile
weniger Arbeithehmer werden also durch NachteideviVerbraucher, die meist auch
Arbeitnehmer sind, erkauft.

2. Es entsteht durch die Belegschaftsaktie ein Widacdpzwischen dem Interesse
des Arbeitnehmers an hohen Léhnen, Kirzung derifgdest und Vollbeschéftigung
und dem Interesse des Belegschaftsaktionars amtdivedenden und Aktienkursen.
Das kdnnte dazu fuihren, dal? die Erstrebung besadreitsbedingungen vernachlassigt
wird.

3. Im Zusammenhang mit anderen Sozialleistungen désrbiehmens wird durch
die Belegschaftsaktie die Tendenz, die Freizlgtgkes Arbeitnehmers einzuschranken,
noch verstarkt.

4. Die Aktie, auch die Belegschaftsaktie ist in erf@t#m Umfang ein Spekulations-
papier. Wer sie kauft, muld wissen, dal? er auf @gdtisiko handelt. Bisher mag die
Entwicklung der Aktienkurse guinstig und auch zunrt€ib des Belegschaftsaktionars
verlaufen sein. Das kann im Falle von Konjunktukdichlagen in der Wirtschaft, wie
sie sich in einigen Wirtschaftszweigen abzuzeicHreginnen, schnell anders werden. Es
besteht dann die Gefahr, dal’ der Belegschaftsaktinicht nur seinen Arbeitsplatz,
sondern auch sein mihsam erspartes Geld verliert.

Es gibt viele Wege, um zu sparen und Eigentum #debi Der Weg uber die
Aktie ist nach Ansicht aller Kenner des Aktienwesdiir Arbeitnehmer, die keinen
sonstigen Eigentumsriickhalt haben, der denkbaraiggetste.

ALBERT EINSTEIN

Es ist von groRer Bedeutung, daR die breite Off#rkeit Gelegenheit hat, sich liber
die Bestrebungen und Ergebnisse der wissenschatftli€orschung sachkundig und ver-
standlich unterrichten zu kdénnen. Es genigt nidaf3 die einzelnen Resultate durch
wenige Fachleute des entsprechenden Teilgebietkamt, weiter bearbeitet und an-
gewendet werden. Die Beschréankung der wissendchafil Erkenntnisse auf eine kleine
Gruppe von Menschen schwécht den philosophischést €eaes Volkes und fuhrt zu
dessen geistiger Verarmung.
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