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Gesetzesantrag

des Landes Niedersachsen

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Arbeit-
nehmerbeteiligungen am Produktivvermdgen

A. Zielsetzung

Die Arbeitnehmer sollen im Rahmen der sozialen Marktwirtschaft
stirker als bisher am Produktivvermdgen beteiligt werden.
Dadurch wird die Eigenkapitalausstattung der Unternehmen
gestérkt, die Produktivitidt erhiht, der Verteilungskampf
entscharft und zur Sicherung und Schaffung von Arbeitsplétzen
und zum Wirtschaftswachstum beigetragen. Die Beteiligung

der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen der Wirtschaft stellt
zugleich einen wichtigen Beitrag zur systemkonformen Weiter-
entwicklung der sozialen marktwirtschaftiichen Ordnung dar.

B. Lﬁsung

Der Gesetzentwurf ist nach dem zum l.Januar 1984 in Kraft
qetretenen Vermdgensbeteiligungsgesetz vom 22. Dezember 1983
(8GB1, I S. 1592) der zweite Schritt beim Ausbau der Ver-
mégensbildung in Arbeitnehmerhand.

Durch die 2zweite Ausbaustufe sollen

- die Anlagemiéiglichkeiten des Vierten Vermdgensbildungsgesetzes
in der Fassung der Bekanntmachung vom 6. Februar 1984 (BGBl. I

$. 201) noch stirker suf das Produktivverm&gen ausgerichtet
verden, und
-2 -
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- indirekte (auBerbetriebliche) Beteiligungsformen durch
EinfOhrung von Beteiligungs-Sondervermdgen im Sinne des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften - unter Wahrung
der Wahlfreiheit fiir Arbeitnehmer und Unternehmen - ermdglicht

werden,

Der Gesetzentwurf erweitert die Hﬁglichkeite@ flir alle Arbeit-
nehmer, unter den gleichen steuerlichen Bedingungen Beteili-
gungswerte zu erwerben. Er verstiérkt die individuelle Ver-
migensbildung in Arbeitnehmerhand, chne die Mobilit#dt der
Arbeitnehmer zu beeintrichtigen. Da der Gesetzentwurf sich

auf die Gewdhrung steuerlicher Anrelze sowie auf die Fiérderung
der Produktivvermgensbildung nach dem Vierten Vermdgens-
bildungsgesetz beschrinkt, ist er modellneutral. Ohne die
freiwillige betriebliche VermiSgensbildung zu beeintrédchtigen,
wird ermglicht, iiber Tarifvertridge oder Einzel- und Betriebs-
vereinbarungen ein auf die sperifischen Bediirfnisse der je-
weiligen Branchen oder des Unternehmens abgestimmtes Ver-

mgensbeteiligungsmodell zu vereinbaren.
Im einzelnen sind vorgesehen:
a} Anderung des Vierten Vermigensbildungsgesetzes:

-~ Ausdehnung des Anlagekatalogs auf weitere Beteiligungswerte,

- Streichung des Geldsparens {nach 5-jdhriger Ubergangszeit)
sowie des Sparens in festverzinslichen Wertpapieren;

b) Anderung des Einkommensteuergesetzes:

- Steuerliche Beginstiqurig-der Uberlassung von weiteren

Beteiligungswerten an Arbeitnehmer,

- Streichung der Begilnstigung bei Wandelschuldverschreibun-

gen;
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c) Erveiterung des Gesetzes iber Kapitalanlagegesellschaften:

. um Beteiligungs-Sondervermdgen;

d)} Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes:

-~ Erwveiterung der Anlagemdglichkeiten fur Versicherungs-

unternehmen;

e) Anderung der Gewerbeordnung:

- Vermittlung von Anteilscheinen im Sinne des Gesetzes

iiber Kapitalanlagegesellschaften.

Alternativen

Bei Erarbeitung des Gesetzentwurfs sind insbesondere weitere
Modelle der indirekten (auBerbetrieblichen) Beteiligung gepriift
vorden. Der Bundesrat hat sich in seiner Sitzung am 16.12.1983
gnldBlich der BeschluBfassung Uber das Vermigensbeteiligungs-
gesetz fiir die marktwirtschaftliche, ordnungspolitisch unbe-
denkliche Ldsung der Beteiligungs-Sondervermégen entschieden
(BR~Drucksache Nr, 517/83 (BeschluB)). Diese Sondervermdgen
lassen eine groBtmdgliche Akzeptanz bei bérsenunerfahrenen
Kleinanlegern erwarten. Sie sind zugleich - ebenso wvie klassische
Aktienfonds - fiir tarifvertragliche Regelungen in besonderem
MaBe geeignet.

Kosten

Fine Quantifizierung der Belastungs- und Entlastungseffekte

durch diesen Gesetzentwurf ist nur schwer mdglich, Die Zahl

der Personen, die wegen Uberschreitens der Einkommensgrenzen

aus der Férderung herausfallen, entwickelt sich nicht gleichméBig,
so daB die jihrlichen Einsparungen im Zeitablauf nicht konstant

sein werden.



Durch den spiteren Wegfall wichtiger Férdertatbestiénde, vie

das Kontensparen, und durch die Erm&8igung der Arbeitnehmer-Spar-
zulage fir Bausparen auf 16 v.H. kinnte eine deutliche Entlastung
eintreten. Die Hiohe des Nettgeffekites wird entscheidend davon
abhiingen, in welchenm Umfang Arbeitnehmer vom Geldsparen zum
Sparen in Produktivkapitel {bergehen. Es spricht vieles dafiir,
daB ihr bisheriges Anlageverhalten sich nur allmdhlich #ndern

wird, -
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Gesetzesantrag

des Landes Niedersachsen

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Arbeit-
nehmerbeteiligungen am Produktivvermdgen

DER NIEDERSACHSISCHE MINISTERPRASIDENT Hannover, den 25, Oktober 1984
14 Nr. ¥V - 9/82

An den
Herrn Prdsidenten des Bundesrates

Sehr geehrter Herr Prisident!

Das Niedersdchsische Landesministerium hat beschlossen, dem
Bundesrat den als Anlage mit Begriindung beigefiigten

Entwurf eines Gesetzes zur Fdrderung von Arbeit-
nehmerbeteiligungen am Produktivvermdgen

mit dem Antrage zuzuleiten, seine Einbringung beim Deutschen

Bundestag gemdB Artikel 76 Abs. 1 des Grundgesetzes zu be-
schlieBen,.

Ich bitte, gemdB § 36 Abs. 2 der Geschdftsordnung des Bundes-
rates den Gesetzentwurf auf die Tagesordnung der Sitzung des
Bundesrates am 16. November 1984 zu setzen.



Der Gesetzesantrag des Landes Niedersachsen vom 4. Juni 1982
{BR-Drucksache 239/87) wird als nunmehr iberholt zurick-
gezogen. L T T T T T e e e

Mit vorzliglicher Hochachtung

/Q\V‘N" \H/
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Anlage
Entwurf
eines Gesetzes zur Fdrderung von Arbeitnehmerbeteiligungen

am Produktivvermégen

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundesrates das folgende
Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Vierten Vermdgensbildungsgesetzes

Das Vierte Vermdégensbildungsgesetz in der Fassung der Bekannt-
machung vem 6. Februar 1984 (BGB1, I S. 201) wird wie folgt
gedindert:

1. § 2 erh&lt folgende Fassung:
'l§ 2

(1) Vermdgenswvirksame Leistungen sind Leistungen, die

der Arbeitgeber fir den Arbeitnehmer erbringt

a) als Sparbeitrige des Arbeitnehmers (§ 1 Abs. 2 Nr. 1,
2 und 3 Satz ) des Spar-Primiengesetzes), die im Rahmen
von bis zum 3], Dezember 1990 abgeschlossenen Vertrigen
nach den Vorschriften des Spar-Primiengesetzes angelegt
werden., Die Voraussetzungen fir die Gewdhrung einer
Pramie nach dem Spar-Prémiengesetz brauchen nicht vorzu-
liegen,

b) als Aufwendungen des Arbeitnehmers zum Erwverb von

1. Aktien, die vom Arbeitgeber oder von Unternehmen
mit Sitz und Geschéftsleitung im Geltungsbereich
dieses Gesetzes ausgegeben wverden oder die an einer
deutschen Bérse zum amtlichen Handel zugelassen

oder in den geregelten Freiverkehr einbezogen sind,

2. Gewinnschuldverschreibungen, die von Unternehmen
mit Sitz und Geschdftsleitung im Geltungsbereich



dieses LGesetzes ausgegeben werden, wenn im Falle

ven Namensschuldverschreibungen des Arbeitgebers

auf dessen Kosten die Anspriiche des Arbeitnehmers

aus der Schuldverschreibung durch ein Kreditinstitut
verbilirgt oder durch ein Versicherungsunternehmen
privatrechtlich gesichert sind und das Kreditinstitut
oder Versicherungsunternehmen im Geltungsbereich
dieses Gesetzes zum Geschéfisbetrieb befugt ist;

dies giit fir von Kreditinstituten ausgegebenen
Gewinnschuldverschreibungen nur, wenn sie an die

eigenen Arbeitpnehmer ausgegeben werden,

Geschéfisanteilen an einer Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung mit Sitz und Geschifisleitung im Geltungs-

bereich dieses Gesetzes,

Anteilscheinen an einem Wertpapier-Sondervermigen,

die von Kapitalanlagegesellscheften im Sinne des
Gesetzes (iber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben
werden, wenn nach dem Rechenschaftsbericht fir das
vorletzte Geschiéftsjahr, das dem Kalenderjahr des
Abschlusses des Wertpapier-Sparvertrags im Sinne

des § 1 Abs. 2 Nr. 4 des Spar-Primiengesetzes vorausgeht,
der Wert der Aktien im Wertpapier-Sondervermégen

70 vom Hundert des Wertes der in diesem Sondervermigen
befindlichen Wertpaspiere nicht unterschreitet; flr

neu eufgelegte Wertpapier-Sandervermiégen ist flr

das erste und zweite Geschiftsjshr der erste Rechen-
schaftsbericht oder die erste Bekanntmachung nach

§ 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften nach Auflegung des Sondervermigens

maBgebend, - e e -

Anteilscheinen an einem Beteiligungs-Sondervermdgen,
die von Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des
Gesetzes i(iber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben
werden, wenn nach dem Rechenschaftsbericht fir das
vorletzte Geschiiftsejahr, das dem Kalendeérjahr des
Abschlusses des Wertpapier=Sparvertrages im Sinne
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des § 1 Abs, 2 Nr. 4 des Spar-Primiengesetzes vorausgeht,
der Wert der Aktien und der stillen Beteiligungen

im Beteiligungs-Sondervermégen 70 vom Hundert der

im Sondervermigen befindlichen Wertpapiere und stillen
Beteiligungen nicht unterschreitet; fir neu angelegte
Beteiligungs-Sondervermdgen ist fir das erste und

zweite Geschdftsjahr der erste Rechenschaftsbericht

oder die erste Bekanntmachung nach § 25 Abs. 1 Satz 3

des Gesetzes lber Kapitalanlagesellschaften nach

Auflegung des Sondervermdgens maBgebend,

Anteilscheinen an einem Grundsticks-Sondervermégen,

die von Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des
Gesetzes ilber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben
verden, wvenn nach dem Rechenschaftsbericht fir das
vorletzte Geschaftsjahr, das dem Kalenderjahr des
Abschlusses des Wertpapier-Sparvertrages im Sinne

des § 1 Abs.2 Nr. 4 des Spar-Prédmiengesetzes vorausgeht,
der Wert der Grundsticke, die gewerblichen oder
tffentlichen Zwecken dienen, im Grundstiicks-Sonderver-
mégen 70 vom Hundert des Wertes der in diesem Sonderw-
vermégen befindlichen Grundsticke und Erbbaurechte

nicht unterschreitet; fir neu aufgelegte Grundstiicks-Son-
dervermigen ist fir das erste und zweite Geschiéftsjahr
der erste Rechenschaftsbericht oder die erste Bekannt-
machung nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften nach Auflegung des Scnder-

vermigens maBgebend,

Anteilscheinen an einem Wertpapier- und Grundstiicks-
Sondervermigen, die von Kapitalanlagegesellschaften

im Sinne des Gesetzes iiber Kapitaslanlagegesellschaften
ausgegeben werden und nicht unter Nummern 4 oder 6
fallen, wenn nach dem Rechenschaftsbericht fir das
vorletzte Geschédftsjahr, das dem Kalenderjahr des
Abschlusses des Wertpapier-~Sparvertrags im Sinne

des. § 1 Abs. 2 Nr._4 _des Spar-Pramiengesetzes voraus-

geht, der Wert der Aktien



- bei einem Wertpapier-Sondervermiéigen der Wert der

Aktien 30 vom Hundert der Wertpapiere und

- bei einem Grundstiicks-Sondervermiégen der Wert
der Grundstiicke und Erbbaurechte, die gewerblichen
poder 6ffentlichen Zwecken dienen, 30 vom Hundert
der Grundstiicke und Erbbaurechte

nicht unterschreitet; fiir neu aufgelegte Sondervermdgen
ist fiir das erste und zweite Geschiiftsjahr der erste
Rechenschaftsbericht oder die erste Bekanntmachung

nach § 25 Abs, 1 Satz 3 des Gesetzes {ber Kspitalanlage-
geaellschhften nach Ayflegung des Sgondervermdgens

mafgebend,

8, Anteilscheinen gn einem Sondervermigen, die von
Kapitalanlsgegesellschaften im Sipne des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben werden,
nicht unter Nummern 4 bis 7 fallen und im Rahmen
von Vertréigen erworben. werden, die bis zum 31. Dezember

1988 sbgeschlossen werden,

9, GenuBscheinen, die von Unternehmen mit 5itz und
Geschéftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
als Wertpapiere ausgegeben werden und mit denen
das Recht am Gewinn eines Unternehmens verbunden
ist, wenn der Arbeitnehmer nicht als Mitunternehmer
im Sinne des § 15 Abs, 1 Nr, 2 des Einkommensteuer-
gesetzes anzusehen ist; dies gilt fiir von Kreditinsti-
tuten emittierte Genuflscheine nur, wenn sie an die
eigenen Arbeitnehmer susgegeben werden, es sei denn,
daB3 sie nach dem Gesetz {iber das Kreditwesen die
Voraussetzungen fiir die Anerkennung als Eigenkapital

erfiillen,

wenn die Vorschriften des Spar-Prémiengesetzes fir Spar-
beitriige nach § 1 Abs. 2 Nr. & des Spar-Préamiengesetzes
eingehalten werden; die Voraussetzungen fiir die Gewdhrung
einer Prémie nech dem Spar-Pramiengesetz brauchen nicht

vorzuliegen,
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c) als Aufwendungen des Arbeitnehmers, die nach den Vor-

schriften des Wohnungsbau-Pramiengesetzes angelegt

verden, Die Voraussetzungen fir die Gewdhrung einer

Prdmie nach dem Wohnungsbau-Prdmiengesetz brauchen

nicht vorzuliegen,

d) als Aufwvendungen des Arbeitnehmers

e)

1.

zum Bau, zum Erwerb oder zur Erweiterung eines Wohn-

gebdudes oder einer Eigentumswohnung,

zum Erverb eines Dauerwohnrechts im Sinne des Wohnungs-

eigentumsgesetzes,

zum Erwerb eines Grundstilicks zum Zvecke des Wohnungsbaus

ocder

zur Erfiililung von Verpflichtungen, die im Zusammen-
hang mit den in den Nummern 1 bis 3 bezeichneten

Vorhaben eingegangen vorden sind,

als Aufwendungen des Arbeitnehmers zur Begriindung

1.

eines Geschdftsguthabens bei einer Genossenschaft
mit Sitz und Geschaftsleitung im Geltungsbereich
dieses Gesetzes,

einer Beteiligung als stiller Gesellschafter im

Sinne des § 335 des Handelsgesetzbuchs an einem
Handelsgeschift mit Sitz und Geschéftsleitung im
Celtungsbereich dieses Gesetzes, wenn der Arbeitnehmer
nicht sls Mitunternehmer im Sinne des § 15 Abs. 1

Nr. 2 des Einkommensteuergesetzes anzusehen ist,

einer Darlehnsforderung gegen den Arbeitgeber, wenn
auf dessen Kosten die Anspriiche des Arbeitnehmers

aus dem Darlehensvertrag durch ein Kreditinstitut



verbiirgt oder durch ein Versicherungsunternehmen
privetrechtlich gesichert sird und des Kreditinstitut
oder Versicherungsunternehmen im Geltungsbereich
dieses Gesetzes zum Geschéftsbetrieb befugt ist,

4. eines GenuBrechts am Unternehmen des Arbeitgebers
mit S5itz und Geschiftsleitung im Geltungsbereich
dieses Gesetzes, wenn damit das Recht am Gewinn
dieses Unternehmens verbunden ist, der Arbeitnehmer
nicht als Mitunternehmer im Sinne des § 15 Abs. 1
Nr. 2 des Eipkommensteuergesetzes anzusehen ist
und tber das Genulrecht kein GenuBischein nach Buch-
stabe b Nr. 9 ausgegeben wird; _ _

Voraussetzung fiir die fForderung dieser Aufwendungen

ist, daB bis zum Ablauf einer Frist von sechs Jahren

itber die mit den Aufwendungen begriindeten Rechte nicht
durch Rilckzahlung, Abtretung, Beleihung oder in anderer
Weise verfligt wird (Sperrfrist); die Sperrfrist beginnt

am 1. Januar, wenn die Rechte vor dem 1. Juli, und

am l. Juli, wenn die Rechte nach dem 30.Juni des Kalender-
jahres begriindet worden sind; unsch#dlich ist die vor-

zeitige Verfiigung, wenn . _.

an) der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht dauernd
getrennt lebender Ehegatte nach Begriindung der
Rechte gestorben cder wiillig erwerbsunfihig geworden

ist oder

bb) der Arbeitnehmer nach. Begriindung der Rechte arbeitslos
geworden ist und die Arbeitslasigkeil mindestens
ein Jahr lang ununterbrochen bestanden hat und
im Zeitpunkt der vorzeitigen Verfiigung noch besteht

oder



)

cc)

dd)

die
mit

Ein

als

geg
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der Arbeitnehmer nach Begriindung der Rechte, aber
vor der vorzeitigen Verfigung geheiratet hat und
im Zeitpunkt der vorzeitigen Verfigung mindestens
zwuei Jahre seit Beginn der Sperrfrist vergangen

sind oder

der Arbeitnebmer nach Begriindung der Rechte unter
Aufgabe der nichtselbstidndigen Arbeit eine Erwerbs-
tstigkeit, die nach § 138 Abs. 1 der Abgabenordnung

dem Finanzamt mitzuteilen ist, aufgenommen hat;

Bundesregierung wird ermdchtigt, durch Rechtsverordnung
Zustimmung des Bundesrates Vorschriften iber die

haltung der Sperrfrist zu erlassen,

Beitrige des Arbeitnehmers zu Kapitalversicherungen

en laufenden Beitrag auf den Erlebens- und Todesfall

aufgrund von Versicherungsvertrégen, die nach dem

30.
set

Ges

1.

September 1970 abgeschlossen worden sind, Voraus-
zung fir die Forderung der Belitrédge nach diesem
etz ist, dal

die Versicherungsvertrdge eine Mindestvertragsdauer

von zwélf Jahren haben und wihrend der Mindestvertrags-
dauer weder die Versicherungssumme ganz oder zum

Teil ausgezahlt, noch Beitr3ge ganz oder zum Teil
zuriickgezahlt, noch Anspriche aus dem Versicherungs-
vertrag ganz oder zum Teil abgetreten oder beliehen
verden (Sperrfrist); unschadlich ist jedoch die

vorzeitige Verfligqung:

aa) wenn der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht
dauernd getrennt lebender Ehegatte nach Vertrags-
abschluB gestorben oder villig eruerbsunfdhig

gevorden ist oder



2.

bb) im Falle einer Aussteuerversicherung fiir ein
Kind des Arbeitnehmers im Sinne des § 32 Abs. 4
Satz 1 des Einkonmensteuergesetzes, wenn das
Kind nach VerftragsebschluB geheiratet hat, oder

cc) im Falle einer Abtreftung oder Beleihung von
Anspriichen aus dem Versicherungsvertrag, wvenn
der Arbeitnehmer nach Vertragsabschlufl esrbeitslos
geworden ist und die Arbeitslosigkeit mindestens
ein Jahr lang ununterbrochen bestanden hat und
im Zeitpunkt der vorzeitigen Verfiigung noch
besteht, oder

dd) wenn der Arbeitnehmer, der Staatsangeh8riger
eines Staates ist, mit dem die Bundesregierung
Vereinbarungen ilber Anwverbung und Beschéftigung
von Arbheitnehmern abgeschlossen hat und der
nicht Mitglied der Europdischen Gemeinschaften
ist, den Geltungsbereich dieses Gesetzes auf

Dauer verlassen hat,

die Versicherungsbeitriige keine Anteile fiir Zusatz-
leistungen wie Unfall, Invaelidit&t oder Krankheit

enthalten,

die Versicherungsvertrige nach dem von der zustdndigen
Aufsichtsbehtrde genehmIgten GeschEftsplan schon

im ersten Jahr der Versicherungsdauer zu einem nicht
kiirzbaren Sparanteil von mindestens 50 _vom Hundert

des gezshlten Beitrages flhren,
die Gewinnanteile verwendet werden: -
sa) zum Erverb von Beteiligungstiteln nach Buchstabe b

Nr. 1 bis 6 oder 9, und der Versicherungsnehmer

oder der von ihm benannte



Drucksache 516 / 84

Bezugsberechtigte bei Beendigung des Versicherungs-
vertrags die Ubertragung entsprechender Anteile

an den Beteiligungstiteln verlangen kann oder

bb) zur Verrechnung mit fé@lligen Beitr&gen, wenn
der Arbeitnehmer nach VertragsabschluB arbeitslos
geworden ist und die Arbeitslosigkeit mindestens
ein Jahr lang ununterbrochen bestanden hat und

im Zeitpunkt der Verrechnung noch besteht oder

cc) zur Erhdhung der Versicherungsleistung von Vertr&gen,
die bis zum 31, Dezember 1988 abgeschlossen
verden, es sei denn, sie werden in Vertrage

im Sinne des Doppelbuchstaben aa umgevandelt,

(2) Einer Anlage der vermbgenswirksamen Leistung nach

Absatz 1 Buchstabe b Nr. 8 und Buchstabe e Nr. 2 bis 4

bei einer Genossenschaft mit Sitz und Geschdftsleitung

im Geltungsbereich dieses Gesetzes stehen § 19 und eine
Festsetzung durch Statut gemaB § 20 des Gesetzes betreffend
die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften nicht entgegen.

(3) Die Leistungen kdnnen auch erbracht wverden

a) zugunsten des Ehegatten des Arbeitnehmers, der mindestens
seit Beginn des maBigebenden Kalender jahres mit dem
Arbeitnehmer verheiratet ist und von ihm nicht dauernd

getrennt lebt,

b) zugunsten der in § 32 Abs. 4 des Einkommensteuergesetzes
bezeichneten Kinder, die zu Beginn des magebenden
Kalender jahres das 17. Lebensjahr noch nicht vollendet
hatten oder die in diesem Kalenderjahr lebend geboren

wurden,
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c) zugunsten der Eltern oder eines Elternteils des Arbeit-
nehmers, wenn der Arbeitnehmer als Kind die Voraussetzungen
des Buchstaben b erfillt.

(4) Der Arbeitgeber hat fir die berechtigten Arbeitnehmer
unmittelbar an das Unternehmen oder Institut zu leisten,

bei dem die vermigenswirksame Anlage zu erfolgen hat,

Dabei sind gegeniiber dem Unternehmen oder Institut die
vermdgenswirksamen Leistungen zu kennzeichnen, die zulege-
begiinstigten Betr#ge besonders auszuweisen und der Vom-
hundertsatz der ausgezahlien Arbeitnehmer-Sparzulage anzu-
geben. Das Unternehmen coder Institut hat ebenfalls die
vermégenswirksemen leistungen zu kennzeichnen sowie die
zulagebegiinstigten Betrége und den Vomhundertsatz der
ausgezahlten Arbeitnehmer-Sparzulage festzuhalten. Es

hat dem Arbeitgeber die Art_der Anlege der vermégenswirksamen
Leistungen schriftlich zu bestétigen. Bei laufenden vermigens-
wirksamen Leistungen auf eirmen nech dem Spar-Pré@miengesetz,
dem Wohnungsbau-Prémiengesetz gder nach Absatz 1 Buchstabe f
sbgeschlossenen Vertrag geniigt die Best#itigung der Art

der Anlage der ersten vermigenswirksamen Leistungen., Kann
eine weitere Leistung des Arbeitgebers nicht mehr die
Voraussetzungen des Absstzes 1 Buchstabe a, b, c oder f
erfiillen, so hat das Unternehmen oder Institut dies dem

Arbeitgeber unverziiglich schriftlich anzuzeigen.

(5) Die Absitze 3 und 4 gelten nicht fiir die Anlage im
Unternehmen des Arbeitgebers nach Absatz 1 Buchstabe e;
Absatz 4 gilt Ferner nicht fur die Anlage nach Absatz 1
Buchstabe d. . .-

(6) In ~en FiEllen des Absatzes 1 Buchstabe d hat der Arbeit.
nehmer dem Arbeitgeber die zweckentsprechende Verwendung
der in einem Kalenderjahr erhaltenen vermégenswirksamen
Leistungen jeweils bis zum Ende des. folgenden Kalender-

halbjahres nachzuweisen."
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2. § 12 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 2 erhilt folgende Fassung:

w(2) Die Arbeitnehmer-~Sparzulage wird fir vermégens-
virksame Leistungen nach diesem Gesetz gewdhrt, soveit
sie insgesamt 936 Deutsche Mark im Kalender jahr nicht
ibersteigen. Flr vermégenswirksame Leistungen nach
§ 2 Abs. 1 Buchstabe a oder Buchstabe b Nr. 8 oder
in Form von Beitrigen zu Kapitallebensversicherungen
im Sinne des § 2 Abs. 1 Buchstaben f Nr., 4 Doppel-

buchstabe cc betrigt der Beglinstigungsrahmen 624 Deutsche
Mark."

b) Absatz 3 erhalt folgende Fassung:
"(3) Die Arbeitnehmer-Sparzulage betrigt

a) 23 vom Hundert der vermggensvirksamen Leistungen,
die nach § 2 Abs, 1 Buchstabe b Nr, 1 bis 6 oder 9
oder Buchstabe e angelegt werden,

b) 16 vom Hundert der vermigenswirksamen Leistungen,
die nach § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7, 8 oder Buch-
stabe c, d oder f angelegt verden,

Hat der Arbeitnehmer drei oder mehr Kinder im Sinne

des § 32 Abs. 4 bis 7 des finkommensteuergesetzes,

sg erhiht sich die Arbeitnehmer-Sparzulage nach Satz 1
Buchstabe a auf 33 vom Hundert und nach Satz 1 Buchstabe b

auf 26 vom Hundert der vermdgenswirksamen Leistungen.”
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¢) Absetz 9 Setz 1 wird wie fulgt gedndert:

aa) In Buchsatabe a warden die Worte "Nr. 1, 2, 5 und
7" durch die Werte "Nr., 1 bis & und 9" ersetzt,

bb) In Buchstabe ¢ werden die Worte "Nr. 3, 4 und &V
durch die Worte "Nr. 7 und B" ersetzt.

3. § 17 wird vie folgt gelindert:

g) In Absatz 1 wird die Jshreszahl ©"]1983" durch die Jahres-
zahl "1985%" ersetzt,

b) Nach Absatz & wird felgender Absatz 5 eingeflgt:

"(5) Fiir vermBgsnswirksame Leistungen, die nach dem

31. Dezember 1983 und ver dem 1. Januar 1986 erbracht
wurden, gelten die Vorschriften des Vierten Vermiigens-
bildungsgesetzes in der Fessung der Bekanntmachung

vom 6. Februar 1984 (BGBI. I S. 201)."

c) Die bisherigen Abs#tze 5 bjis 7 werden Abs&dtze 6 bis 8.
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Artikel 2

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der Bekanntmachung
vom 24. Januar 1984 (BGBl, I S. 113), zuletzt gedndert durch
Artikel 1 des Gesetzes vom 25. Juli 1984 (BGB1, I S. 1006},
wird wie folgt gedndert:

1. § 19 a erhdlt folgende fassung:

"19 =&
iberlassung von Vermigensbeteiligungen an

Arbeitnehmer

(1) Erhdlt ein Arbeitnehmer im Rahmen eines gegenvdrtigen
Dienstverhiltnisses unentgeltlich oder verbilligt Kapitalbe-
teiligungen oder Darlebnsforderungen (Vermiégensbeteiligungen)
nach Absatz 3, so ist der Vorteil steuerfrei, soweit er

nicht hther als der halbe Wert der Vermégensbeteiligung
(Absatz 6) ist und insgesamt 300 Deutsche Mark im Kalenderjahr
nicht Ubersteigt. Voraussetzung ist die Vereinbarung,

daB bis zum Ablauf einer Frist von sechs Jabren (Sperr=-
frist) Vermbgensbeteiligungen nach Absatz 3 Nr. ] bis 7
festgelegt werden und iber Vermiigensbeteiligungen nach

Absatz 3 Nr. 8 bis 11 nicht durch Riickzahlung, Abtretung,

Beleihung oder in anderer Weise verfiigt verden darf.

(2) Die Sperrfrist beginnt am 1. Januar, wenn der Arbeit-
nehmer die Vermbgensbeteiligung vor dem 1. Juli, und am

1. Juli, wvenn er die Vermdgensbeteiligung nach dem 30. Juni
des Kalenderjahrs erhalten hat. Wird vor Ablauf der Sperr-
frist die Festlegung einer Vermigensbeteiligung aufgehoben
oder uUber eine Vermdgensbeteiligung verfigt, ist eine
Nachversteuerung durchzufiihren; eine Nachversteuerung

unterbleibt, wenn

1. der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht dauernd getrennt
iebender Ehegatte nach Erhalt der Vermégensbeteiligung
gestorben oder vdllig erverbsunfihig geworden ist oder
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2. der Arbeitnehmer nach Erhait der Vermégensbeteiligung

(3) VermBgensbeteiligungen_ sind

l.

arbeitslos geworden _ist und die Arbeitslosigkeit mindestens
ein Jehr lang ununterbrochen bestanden hat und im Zeitpunkt
der verzeitigen Aufhebung der Festlegung oder vorzeitigen

Verfiigung noch besteht oder.

der Arbeitnehmer nach Erhelt der Vermigensbeteiligung,
aber vor der vorzeitigen Verfilgung geheiratet hat und
im Zeitpunkt der vorzeitigen Verfiigung mindestens zveil
Jehre seit Beginn der Sperrfrist vergangen sind oder

der Arbeitnehmer nach Erhalt der VermBgensbeteiligung
unter Aufyabe der nichtselbsténdigen Arbeit eine Erwerbs-
titikeit, die nach § 138 Abs. 1 der Abgabenordnung

dem Finanzamt mitzuteilen ist, sufgenommen hat.

Aktien, die vom Arbeitgeber oder von Unternehmen mit

Sitz und Geschﬁﬁtslqitung_im'Geltqngsbereich dieses

Gesetzes ausgeggbegwwggdgnigggg_q;ciggrainer deutschen

Bérse zum amtlichen Handel zugelsssen oder in den geregelten

Freiverkehr einbezogen sind,

Gewinnschuldverschreibungen, die von Unternehmen mit

Sitz und Geschiftsleitung im Geltungsbereich dieses
Gesetzes ausgegeben werden, wenn im Fall von Nemensschuld-
verschreibungen des Arbeitgebers auf dessen Kosten

die Anspriiche des Arbeitnehmers aus der Schuldverschreibung
durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder durch ein Versicherungs.
unternehmen privatrechtlich gesichert sind und das
Kreditinstitut oder Versicherungsunternchmen im Geltungs-
bereich dieses Gesetzes zum Gesch&ftsbetrieb befugt

ist; dies gilt flr von Kreditinstituten emittierte
Gewinnschuldverschreibungen nur, wenn sie sn die eigenen

Arbeitnehmer susgegeben werden,
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Geschidftsanteile an einer Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung mit Sitz und Geschdftsleitung im Geltungsbereich

dieses Gesetzes ausgegeben werden,

GenuBscheine, die von Unternehmen mit Sitz und Geschifts-
leitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes als Wertpapiere
ausgegeben werden und mit denen das Recht am Gewinn

eines Unternehmens verbunden ist, wenn der Arbeitnehmer
nicht als Mitunternehmer im Sinne des § 15 Abs, 1 Nr, 2

anzusehen ist; dies gilt fir von Kreditinstituten ausgegebene

GenuBscheine nur, wenn sie an die eigenen Arbeitnehmer
ausgegeben werden, es seil denn, daB sie nach dem Gesetz
iiber das Kreditwesen sls Eigenkapital anzuerkennen

sind,

Anteilscheine an einem Wertpapier-Scondervermigen, die
von Kapitalanlagegesellschaften im Sinpne des Gesetzes
{iber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben werden,
wenn nach dem Rechenschaftsbericht fir das vorletzte
Geschidftsjahr vor dem Jahr des Erhalts des Anteilscheins
der Wert der Aktien im Wertpapier-Sondervermdgen 70

vom Hundert des Wertes der in diesem Sondervermiigen
befindlichen Wertpapiere nicht unterschreitet; fir

neu aufgelegte Wertpapier-Sondervermiigen ist flr das
erste und zweite Geschiftsjahr der erste Rechenschafts-
bericht oder die erste Bekanntmachung nach § 25 Abs., 1
Satz 3 des Gesetzes (ber Kapitalanlagegesellschaften
nach Auflegung des Sondervermdgens maBgebend,

Anteilscheine an einem Beteiligungs-Sondervermigen,

. die von Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des Gesetzes

iiber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben werden,

venn nach dem Rechenschaftsbericht fiir das vorletzte
Geschédfts jahr vor dem Jahr des Erhalts des Anteilscheins
der Wert der Aktien und der stillen Beteiligungen im
Beteiligungs-Sondervermégen 70 vom Hundert der im Sonder-

vermdgen befindlichen Wertpapiere und stillen Beteiligungen
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nicht unterschreitet; fiir neuvaufgelegte Beteiligungs-
Sonderverm8gen ist flr das erste und zweite Geschiéfts-
jahr der erste Rechenschaftsbericht oder die erste
Bekanntmachung nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes
iber Kapitalanlagegesellschaften nach Auflegung des

Sondervermtgens maBgebend,

Anteilscheine an einem Grundstiicks-Sondervermigen,

die von Kapitalanlagegesellschaften im Sinne des Gesetzes
ber Kapitalanlagegesellschaften ausgegeben werden,

wenn nach dem Rechenschaftsbericht flir das vorletzte
Geschiifts jahr vor dem Jahr des Erhalts des Anteilscheins
der Wert der Grundstiicke, die gewerblichen oder 6ffent -
lichen Zwecken dienen, im Grundstiicks-Sondervermdgen

70 vom Hundert des Wertes der in diesem Sondervermigen
befindlichen Grundstiicke und Erbbaurechte nicht unter-
schreitet; fiir neu aufgelegte G;unﬁstﬁcks—Sonderuermﬁgen
ist flir das erste und zweite Geschéftsjahr der erste
Rechenschaftsbericht oder die erste Bekanntmachung

nsch § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes Uber Kapitalanlage-
gesellschaften nach Auflegung des Sondervermdgens maf-

gebend,

Geschiéftsguthaben bel einer Eenossenschaft mit S5itz

und Geschiftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes,

Beteiligungen als stiller Gesellschafter im Sinne des

§ 335 des Handelsgesetzbuchs an einem Handelsgeschﬁft
mit Sitz und Geschi#ftsleitung im Geltungsbereich dieses
Gesetzes, wenn der Arbeitnehmer nicht als Mitunter-

nehmer im Sinre des § 15 Abs. 1 Nr. 2 snzusehen ist,

Darlehnsforderungen gegen den Arbeitgeber, wenn auf
dessen Kosten die Anspriiche des Arbeitnehmers aus dem
Darlehnsvertrag durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder

durch ein Versicherungsunternehmen privatrechtlich
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gesichert sind und des Kreditinstitut oder Versicherungs-
unternehmen im Geltungsbereich dieses Gesetzes zum
Geschiiftsbetrieb befugt ist,

11. GenuBrechte am Unternehmen des Arbeitgebers mit Sitz
und Geschdftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes,
wenn damit das Recht am Gewinn dieses Unternehmens
verbunden ist, der Arbeitnehmer nicht als Mitunternehmer
im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr, 2 anzusehen ist und {ber
die GenuBrechte keine GenuBscheine nach Nummer 4 ausgegeben
verden,

{(4) Der Uberlassung von Vermdgensbeteiligungen nach Absatz 3
Nr. 4, 9 bis 11 bei einer Genossenschaft mit Sitz und
Geschdftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes stehen

§ 19 und eine Festsetzung durch Statut gemaB § 20 des Gesetzes
betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenossenschaften

nicht entgegen.

(5) Werden Darlehnsforderungen nach Absatz 3 Nr. 10 in
Tarifvertrégen vereinbart, so kann der Arbeitgeber sich
hiervon befreien, wenn er dem Arbeitnehmer anstelle der
Darlehnsforderung eine andere gleichwertige Vermégensbe-
teiligung nach Absatz 3 zuwendet; sofern der Arbeitnehmer
dies verlangt, sind dabei mindestens zwei verschiedene
fFormen der Vermdgensbeteiligung nach Absatz 3 Nr, 1 bis 9
und 11, von denen mindestens eine keine Vermégensbeteiligung
am Unternehmen des Arbeitgebers ist, zur Auswahl anzubieten.

(6) Als Wert der Vermégensbeteiligung ist der gemeine

Wert anzusetzen. Vermdgensbeteiliqungen im Sinne des Absatzes 3
Nr. 1, 2 und 4, die am Tag der Uberlassung an einer deutschen
Bdrse zum amtlichen Handel zugelassen sind, werden vorbehaltlich
des Satzes & mit dem niedrigsten an diesem Tag fir sie

im amtlichen Handel notierten Kurs angesetzt. Liegt am

Tag der Uberlassung eine Notierung nicht ver, so ist der
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letzte innerhalb von 30 Tagen vor diesem Tag im amtlichen
Handel notierte Kurs msBgebend. Die Sdtze 2 und 3 gelten
entsprechend fiir Vermdgensbeteiligungen im Sinne des Absatzes 3
Nr. 1, 2 und 4, die nur in den geregelten Freiverkehr
einbezogen sind. Uberl#Bt eine Aktiengesellschaft oder

eine Kommanditgesellschaft auf Aktien ihren Arbeitnehmern
eigene Aktien, Bo tritt an die Stelle des Tages der {berlassung
im Sinne der Sitze 7 bis 4 der Tag der BeschluBfassung

iiber die {lJberlassung. L&EBt sich der Wert von Vermigensbeteili-
gungen im Sinne des Absatzes 3 Nr. 3 nicht aus Verk&ufen
ableiten, die weniger als ein Jehr zurlickliegen, so ist

der Wert nach Abschnitt 79 der VermSgensteuer-Richtlinien

in der Fassung der Bekanntmachung_ wom 31. Januar 1983

(BStBl, I S. 124) Zu ermitteln. Bei Vermdgensbeteiligungen

im Sinne des Absatzes 3 Nr, 5 bis 7 wird der Wert mit

dem Ausgabepreis am Tag der Uberlassung angesetzt. Der

Wert der Vermégensbeteiligung im Sinne des Absatzes 3

Nr. B bis 11 wird mit dem Nenpbetrag angesetzt, wenn nicht
besondere Umsté@nde einen héheren ocder niedrigeren Wert

begriinden.

(7) Der Gewdhrung eines geldwerten Vorteils im Sinne des
Absatzes 1 Satz 1 werden gleichgestellt zweckgebundene
Geldleistungen des Arbeitgebers fiir den Erwerb von Vermbgens-
beteiligungen im Sipne des Absatzes 3 durch den Arbeitnehmer
an Unternehmen, die.vor.dem l. _Jasnuar 1984 gegriindet wurden
und deren Satzung cder Gesellschaftsvertrag die Beteiligung
am Unternehmen des Arbeitgebers vorsieht, wenn die Geld-
leistungen innerhalb eines Monats vor oder nach dem Erwerb

- jedoch vor dem 1. Jenuar 1987 .- gegeben werden. Dabei

sind als Wert der Vermdgensheteiligung die Aufwendungen

des Arteitnehmers anzusetzen, _ .

i
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(8) Durch Rechtsverordnung kdnnen Vorschriften erlassen

werden {iber

1, die Festlegung der Vermiégensbeteiligungen nach Absatz 3
Nr., 1 bis 7 und die Art der Festlegung,

2. die Begriindung von Anzeigepflichten zum Zweck der Sicherung

der Nachversteuerung,
3, die Nachversteuerung mit einem Pauschsteuersatz,

4, das Verfahren bei der Nachversteuerung.”

§ 52 wird wvie folgt ge#indert:

a) "In Absatz 2} b wird die Jahreszahl "1983" durch die
Jahreszahl "1985" ersetzt.”

b) Hinter Absatz 21 b wird folgender Absatz 21 c eingeflgt:

"(21 c¢) Fir Vermdgensbeteiligungen, die nach denm

31. Dezember 1983 und vor dem 1. Januar 1986 nach

§ 19 a Uberlassen wurden, gilt § 19 a in der Fassung

der Bekanntmachung vom 24, Januar 1984 (BGBl. I S, 113)."
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Artikel 3
Anderung des Gesetzes iliber Kapitalanlagegesellschaften

Das Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften in der Fassung
der Bekanntmachung vam 14. Januar 1970 _(BGBl. 1 S. 127),
zuletzt geéndert durch Gesetz vom 8, September 1980 (BGBl. I
S. 1653), wird wie folgt gedindertsr . T

l.

2.

In § 1 Abs. 1 werden die Worte “ader Grundstlicken"™ durch
die Worte *stillen Beteiligungen, Grundstiicken" ersetzt.

Nach § 25 wird folgender neue Dritte Abschnitt eingefiigt:

*Oritter Abschnitt
Besondere Vorschriften fiir Sondervermigen mit stillen
Beteiligungen (Beteiligungs-Sondervermégen)

§ 25 a

Fiir Kapitalanlagegesellschaften {§ 1}, die Sondervermdgen
mit stillen Beteiligungen (Beteiligungs-Sondervermiigen)
verwalten, gelten die Vorschriften des Zweiten Abschnitts
dieses Gesetzes sinngemidB, soweit sich aus den nachfolgenden
Vorschriften dieses Abschnitts nichts asnderes ergibt.

§ 25 b

(1) Die Kapitamlanlagegesellschaft darf flir ein Beteiligungs-
Sondervermigen nur erwerben™’ -

1. Wertpapiere gemdi8 § 8,
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2. Beteiligungen als stille Gesellschafterin (§ 335 des
Handelsgesetzbuchs) an einem Handelsgewerbe mit Sitz und
Geschiftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
(Beteiliqungsunternehmen), wenn die Kapitalanlagege~
sellschaft nicht als Mitunternehmerin im Sinne des
§ 15 Abs., 1 Nr, 2 des Einkommensteuergesetzes anzusehen
ist und die stille Gesellschaft fir eine bestimmte

Zeit eingegangen wird.

(2) Fiir das einzelne Sondervermdgen dirfen festverzinsliche
Schuldverschreibungen nur insoweit erworben werden, als

zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusammen mit dem Wert der
bereits im Beteiligungs-Sondervermtigen befindlichen Schuld-
verschreibungen 30 vom Hundert des Wertes des Beteiligungs-
Sondervermdgens nicht lbersteigt.

(3) Fiir das einzelne Sondervermigen missen mindestens

finf stille Beteiligungen erworben werden, deren Wert

im Zeitpunkt des Erwerbs zusammen mit dem Wert der bereits

im Sondervermdgen befindlichen stillen Beteiligungen mindestens
5 vom Hundert des Werts des Sonderverméigens betrégt. Die
Begrenzungen nach Satz 1 sind fiir das einzelne Sonderver-

mégen erst dann anzuwenden, wenn seit dem Zeitpunkt der

Bildung dieses Sondervermdgens eine Frist von finf Jahren

verstrichen ist.

(4) Stille Beteiligungen an einem Beteiligungsunternehmen
und von demselben Unternebmen ausgegebene Wertpapiere

diirfen fiir das einzelne Sonderverméigen nur insoweit ervorben
verden, als zur Zeit des Erverbs ihr Wert zusammen mit

dem Wert der bereits im Sondervermidgen befindlichen stillen
Beteiligungen an diesem Unternehmen und Wertpapieren

dieses Unternehmens 5 vom Hundert des Werts des Sonder-

vermégens nicht Ubersteigt. Dariiber hinaus dirfen von
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demselben Unternehmen ausgegebene Wertpapiere insoweit
erworben werden, als beim Erwerb ihr Wert zusasmmen mit

dem Wert der bereits im SondervermSgen befindlichen Wert-
papiere dieses Unternehmens unid stillen Beteiligungen

an diesem Unternehmen 10 vom Hundert des Werts des Sonder-
verm8gens nicht Ubersteigt, wenn dies in den Vertrags-
bedingungen veorgesehen ist, die BankauFsichtsbehdrde den
Erwerb Uber die Grenze des Satzaes 1 hinaus genehmigt hat
und der Gesamtwert der genannten Wertpapiere und stillen
Beteiliqungen 40 vom Hundert des Werts des Sondervermigens
nicht Ubersteigt., Wertpapiere van Kenzernunternehmen und
stille Beteiligungen an Konzernunternehmen sind dabei

zZusammenzurechnen.

(5) Stille Beteiligungen diirfen flir ein Sondervermégen nur
insoweit erworben werden, als im Zeitpunkt des Erwerbs ihr
Wert zusammen mit dem Wert der bereits im Sondervermégen
befindiichen stillen Beteiligungen einen Anteil am Wert

40 vom Hundert betragen darf und in den Vertragsbedingungen

festzulegen ist,

(6) Eine stille Beteiligung darf nur erworben werden,
venn die aus dem SondervermBgsh zu efbringende Gegenleistung
den nach den Grunds#itzen des Absatzes 8 Satz 2 ermittelten

Wert nicht oder nur unwesentlich {bersteigt.

(7) Die Kapitalanlagegesellschaft hat sich beim Erwerb
stiller Beteiligungen und mindéstens einmal jdhrlich wihrend
deren Laufzeit die wirtschaftlichen Verhdltnisse des Unter-
nehmens, an dem die stille Beteiligung begriindet wird,
insbesondere durch Vorlage der Jahresabschlilsse, offenlegen

Zu lassen,
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(8) Die Kapitalanlagegesellschaft hat eine stille Betei-
ligung beim Erwerb und wihrend ihrer Laufzeit bdrsentéiglich
zu beverten, Die Bewertung erfolgt unter Berilicksichtigung

des Ertrags (Mindestzins und Gewinnanteile) und Riickzahlungs-
betrags sowie der Ver#uferbarkeit stiller Beteiligungen

und der Effektivverzinsung bdrsennotierter Anleihen mit
vergleichbaren Restlaufzeit zu bewerten (Ertragsvertver-
fahren). Ertrag und Rickzahlungsbetrag nach Satz 1 sind

von einem AbschluBprifer im Sinne des § 164 des Aktienge-
setzes einmal jahrlich festzustellen; bei Vorliegen wichtiger
Grinde hat der AbschluBprifer nach Anhdrung der Kapitalan-
lagegesellschaft flir die Bewertung nach Satz 1 Ertrag

und Rickzahlungsbetrag neu festzustellen.

(9) Bei Vereinbarung einer stillen Beteiligung muB vorge-
sehen werden, daB Riickzahlungen und Auszahlungen von
Gevinnanteilen nur auf das bei der Depotbank gefihrte

gesperrte Konto vorzunehmen sind,

(10) § 8 Abs. &4 gilt nicht fir den Erverb von stillen

Beteiligungen.

(11) Die Nichtbeachtung der vorstehenden Vorschrift berthrt
die Wirksamkeit des Rechtsgeschéfts nicht,

§ 25 ¢

Abveichend von § 6 Abs, 1 Satz 2 kinnen zum Beteiligungs-
Sondervermigen gehdrende Gegenstédnde nur im Eigentum der
Kapitalanlagegesellschaft stehen; stiller Gesellschafter

muB die Kapitalanlagegesellschaft sein.
§ 25 d

(1) Mit der laufenden Uberwachung des Bestandes an stillen
Beteiligungen, der Verwahrung der zum Beteiligungs-Sonder-
vermégen gehdrenden Geldbetrige und Wertpapiere sovie
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mit der Ausgabe und Riicknahme von Anteilscheinen hsat
die Kapitalanlagesellschaft ein anderes Kreditinstitut
(Depotbank) zu beauftragen,

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur mit Zustihmung
der Depotbank {tber zum SondervermBgenh gehBrende stille
Betelligungen verfligen. Eine Verfligung ohne die Zustimmung
der Depotbank ist gegenifiber den Anteilinhabern unwirksam.

(3) Die Kapitalanlagegssellschaft hat in dem mit dem
Beteiligungsunternehmen zu schlieBenden Gesellschafisvertrag
zu vereinbaren, daf im Falle des Erl¥schens des Rechtes,

das Sondervermiigen zu verwalter, an die Stelle der Kapital-
anlagegesellschaft die Depotbenk oder eine andere Kapital-
anlagegesellschaft tritt. Die Depotbank hat die Einhaltung
dieser Verschrift zu itberwachen. '

(4) Die Depotbank muB einer Verfillgung zustimmen, die
mit den Vorschriften dieses Gesmtzes und den Vertrags-
bedingungen vereinbar ist. Stimmt sie zu, obwohl dies
nicht der Fall ist, sc beriihrt dies die Wirksamkeit der

Verfiligung nicht.

(5) Anderungen des Beteiligungsvertrages, die fiir die

stille Beteiligung von wesentlicher Bedeutung sind, bediirfen
der Zustimmung der Depotbank. Die Depotbank muB den Vertrags-
#nderungen zustimmen, wenn diese mit den Vorschriften

dieses Gesetzes und den Vertrasgsbedingungen gem#B § 15
vereinbar sind und die Interessen der Anteilsinhaber

gewahrt werden. Stimmt sie zt, dbwohl die Voraussetzungen

des Setzes 2 nicht vorliegen, so beriithrt dies die Wirksamkeit

der VertragsiEnderung nicht.

(6) Die zum Sondervsrmdgen gehdrenden Geldbetr#ige sind
auf einem oder mehraren flir das Sonderverm8gen einge-
richteten gesperrten Konten zu verbuchen. Die Konten
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sind von der Depotbank, oder wenn dies fUr die ordnungsgemiQe
Abwicklung des Zahlungsverkehrs erforderlich ist, in deren
Auftrag von einem anderen Kreditinstitut zu fibren,.

(7) Aus den gesperrten Konten fihrt die Depotbank auf
Weisung der Kapitalanlagegesellschaft die Bezahlung des
Kaufpreises beim Erwerb von stillen Beteiligungen fir

das Sondervermégen, die Zahlung des Ricknahmepreises

bei der Riicknahme von Anteilen und die Ausschiittung der
Gewinnanteile an die Anteilinhaber sowie die Begleichung
sonstiger, durch die Verwaltung des Sondervermdgens bedingter
Verpflichtungen durch. Aus den gesperrten Depots stellt

die Depotbank der Kapitalanlagesellschaft auf deren Weisung
Wertpapiere zur Beschaffung von Barmitteln oder zu sonstigen
im Rahmen einer ordnungsgemiéfen Wirtschaftsfilihrung liegenden
Zvecken zur Verfiligung.

(8) Die Depotbank ist berechtigt und verpflichtet, Anspriche
der Anteilinhaber gegen den Erwerber eines Gegenstandes

des Sondervermdgens im eigenen Namen geltend zu machen.
(9) Im Ubrigen bleiben die Vorschriften des § 12 unberihrt.
§ 25 e

Die Kapitalanlagegesellschaft hat von jedem Beteiligungs-
Sondervermdgen einen Betrag, der mindestens 5 vom Hundert
des Werts des Sondervermdgens entspricht, in Guthaben

mit einer Kiindigungsfrist von ldngstens einem Jahr bei

der Depotbank oder in Wertpapieren zu unterhalten, die

von der Deutschen Bundesbank zum Lombardverkehr zugelassen
urd die mit 75 vom Hundert ihres Kurswerts angerechnet

verden,

§ 25 f

(1) Verlangt der Anteilinhaber, daB ihm gegen Rickgabe
des Anteilscheins sein Anteil an dem Beteiligungs-S5Sonder-
vermigen ausgezahlt wird, so kann die Kapitalanlagegesell-
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schaft die Rickzahlung bies zum Ablauf einer in den Vertragsbe-
dingungen festzusetzenden Frist werweigern, wenn die Bank-
guthaben und der Erlds nmach § 25 e gehaltener Wertpapiere
zur Zahlung des Rilcknahmepreisss und zur Sicherstellung
einer ordnungsgemidfen laufenden Bewirtschaftung nicht
ausreichen oder nicht smocgleich zur Verfiigung stehen. Reichen
nach Ablauf dieser Frist die nach § 25 e angelegten Mittel
nicht aus, sc sind Wertpapiere des Sondervermdigens nach

§ 12 Abs. 5 oder stille Beteiligungen des Sendervermdgens

zu verdufBern. Bis zur Verduflerung dieser Gegenstiinde des
Sondervermdgens, lEngstens Jedoch ein Jahr nach Vorlage

des Anteilscheins zur Rlcknahme, kann die Kapitalanlage-
gesellschaft die Ricknahme verweigern. Die Jahresfrist

kann durch die Vertragsbedingungen auf zwei Jehre verliéngert
verden. Nach Ablauf dieser Frist hat die Kapitalanlage-
gesellschaft Gegenstiéinde des Sandervermdigens zu beleihen
oder zu angemessenen Bedingungen zu wver#uBern, wenn dies
erforderlich ist, um Mittel zur Ricknashme der Anteilscheine
zu beschaffen. Sie ist verpflichtet, die Belmstungen durch
VerduBerung von Gegenstﬁndeﬁ‘dﬁa'ﬁon&nfuermﬁgena oder

in sonstiger Weise abzulbsen, sobeld dies zu angemessenen
Bedingungen miglich ist, Belesturigen und ihre Ablésung

sind der Bankaufsichtshebtirde unverziiglich anzuzeigen.

(2) Flir die Riicknahme gilt der Riicknahmepreis am Tage

der RlUcknabme.
§ 25 g

(1) Die VerduBerung von etillen Beteiligungen, die zu

einem Beteiligungs-Sondervermdgern gehSren, ist vorbehaltlich
des § 25 f nur zul#ssig, wenn dies in den Vertragsbedingungen
vorgesehen ist und die Gegenleistung den nach § 25 b Abs. B8
ermittelten Wert nicht oder nur unwesentlich unterschreitet.
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(2) Die Beleihung von Anspriichen aus stillen Beteiligungen,
die zu einem Sondervermdgen gehdren, ist vorbehaltlich

des § 25 f zul&ssig, wenn dies in den Vertragsbedingungen
vorgesehen und im Rahmen einer ordnungsgemidBen Wirtschafts-
fiUhrung geboten ist und wenn die Depotbank der Beleihung
zustimmt, weil sie die Bedingungen, unter denen die Beleihung
erfolgen soll, fir marktiiblich erachtet. Diese Belastung

darf insgesamt 50 vom Hundert des Wertes der im Sonderver-

mbgen befindlichen stillen Beteiligungen nicht Uberschreiten.

(3) Die Wirksamkeit einer Verfiigung wvird durch einen VerstoB

gegen die Vorschriften der Absdtze 1 und 2 nicht berihrt.
§ 25 h

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in den Vermdgensauf-
stellungen und Anzeigen (§ 25) den Bestand der zum Beteili-
gungs-Sondervermdgen gehdérenden stillen Beteiligungen

und sonstigen Vermdgensgegenstdnde unter Angabe der einzelnen
Beteiligungsunternehmen sowvie des jeweiligen Beteiligungs-
betrages und sonstiger wesentlicher Merkmale aufzufihren,
Wesentliche Merkmale sind insbesondere Erwerbszeitpunkt,
Laufzeit der Beteiligung, Geschéftsgegenstand sowie Datum

der letzten Bilanz des Beteiligungsunternehmens,

(2) Der Wert aller stillen Beteiligungen ist in einem
Gesamtbetrag anzusetzen. Der Wert kann in den Vermégensauf-
stellungen nach § 25 Abs. 1 fiir Gruppen gleichartiger

Beteiligungen in einem Betrag angegeben werden,
§ 25 i

Die Bundesregierung wird ermidchtigt, durch Rechtsverordnung

mit Zustimmung des Bundesrats das bei der Anwvendung dieses
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Gesetzes fir die Bewertung stiller Batailigungen (§ 25 b
Abs., 1 Nr. 2) nach den Grundsiétzen des § 25 b Abs, 8 maB-

gebende Berechnungsverfahren niiher zu regeln."%

Der Dritte bis Flinfte Abschnitt werden Vierter bis Sechster
Abschnitt. - .

Nach § 43 wird folgender neue 2. Titel eingefiigt:

*2. Titel

Beteiligungs-5Sondervermigen
§ 43 =

FUr des Beteiligungs-Sondervermidgen (§ 25 &), flr die
Ausschiittungen auf die Apteilscheine mn einem Spndervermigen
sowie fiir die von einem SondervermBgen vereinnahmten,

nicht zur Kostendeckung sder Auschiittung verwendeten Zinsen,
Dividenden und Einnahmen aus einer Beteiligung an einem
Handelsgewerbe als stiller Gesellschafter gilt der 1. Titel
sinngeméd, o

§ 43 b

(1) Die Vorschriften der §% 38 und 38 a sind erstmals
fiir den Veranlagungszeitraum ﬁinngemﬁﬂ shzuwenden, der

nach dem 1. Januer 1986 endet, =~

(2) Die Vorschriften der §§ 39 bis 41 sind erstmals fir
Ausschiittungen auf Apteilscheine_ap_einem Beteiligungs-
Sondervermiigen anzuwenden, die nach dem 1. Jsnusr 1986

zuflieBen. I
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(3) Die Vorschriften der §§ 39, 39 a und 42 sind fir die
nicht zur Kostendeckung oder Ausschiittung verwendeten
Einnahmen des Sondervermiégens fiir das Geschidftsjahr anzu-
venden, das nach 1. Januar 1986 endet.”

Der bisherige 2. Titel wird 3, Titel,

Artikel 4

Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

§ 54 a des Versicherungsaufsichtsgesetzes in der Fassung
der Bekanntmachung vem 13. Oktober 1983 (BGB1l. I S. 1261)
vird vie folgt gedindert:

1. Dem Absatz 2 wird folgende Nummer 13 angefigt:

"13, in Anteilen an Beteiligungs~Sondervermdgen im
Sinne des § 25a des Gesetzes iiber Kapitalanlagege-
sellschaften, die von einer inlé@ndischen Kapitalan-
lagegesellschaft verwaltet werden, wvenn diese Sonder-
vermdgen entsprechend den Vertragsbedingungen aufBler
stillen Beteiligungen Uberwiegend voll eingezahlte
und an einer inlindischen B&rse zum amtlichen Handel
zugelassene coder in den geregelten freiverkehr bei
einer inlandischen Borse einbezogene Aktien oder iber-
wiegend im Inland ausgestellte Schuldverschreibungen
im Sinne der Nummer 3 enthalten., Das lbrige gebundene
Vermtgen kann dariiber hinaus angelegt wverden in Anteilen
an Beteiligungs-Sondervermdgen, wenn diese Vermdgen
entsprechend den Vertragsbedingungen auBer in stillen
Beteiligungen {iberwviegend in voll eingezahlten, an
riner ausléndischen Birse zum amtlichen Handel zuge-

lassenen Aktien angelegt sind, Der Bestand an Anteilen
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gemdB den S&tzen 1 und 2 darf, soweit das Sondervermdgen
auBler in stillen Beteiligungen in Aktien ausliéndischer
Gesellschaften mngelegt iat,. zusammen mit Anlagen

in Aktien musliéndischer Gesellschaften jeweils 20

vem Hundert dee gem#B Absatz 4 Satz 1 fiir das Deckungs-
stockverngen und das fthrige gebundene Vermdgen zulédssigen
Bestandes nicht {ibersteigen.”

2. Absatz & wird wie folgt gefindert:

a} In Satz 1 Halbsatz 1 werden die Worte "Nr. 5 und &"
durch die Worte "Nr. 5, 6 und 13" ersetzt,

b) In Satz 2 werdep die Worte "und Nr. & Satz 3" durch
die Worte "Nr. 6 Setz 3 und Nr. 13 Satz 3" ersetzt.

Artikel 5

In § 56 Abs. 1 Nr. 1 Buchstsbe h der Gewerbeordnung in

der Fassung der Bekanntmabhunézvam'f. Januyar 1978 (BGB1l, I
S. 97), zuletzt gedndert durch Artikel 2 dee Gesetzes

vom 25, Juli 1984 (BGB1l, I 5. 100B), verden folgende Worte
angefiigt: o S 7 '

"sowie die Vermittlung von Anteilscheinen im Sinne des
Gesetzes Uber Kapitelanlagegesellschaften.™

Artikel &
Berlin-Klausel

Dieses Gesetz gilt nach MaGgabe des § 12 Abs. 1 und des

§ 13 Abs. 1 des Dritten Uberleitungsgesetzes such im Land
Berlin. Rechtsverordnungen, die auf Grund dieses Gesetzes
erlassen werden, gelten im Lend Berlin nach § 14 des Dritten

Uberleitungsgesetzes. .

Artikel 7
Inkrefttreten

Dieses Gesetz tritt gm 1. Jenuar 1986 in Kraft.
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Begrﬁndung
A. Allgemeiner Teil
l. Der Gesetzentwurf dient dem - im Jahreswirtschaftsbericht

2.

1983 (BR-Drucksache 50/83) angekiindigten - veiteren Ausbau
der Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermigen.

Er baut auf dem niedersichsischen Entwurf eines Vermigens-
bildungsgesetzes zur Forderung von Arbeitnehmerbeteiligungen
am Produktivvermbgen vom 4., Juni 1982 (BR-Drucksache 239/82)
und auf dem am 1. Januar 1984 in Kraft getretenen Vermd-
gensbeteiligungsgesetz vom 22, Dezember 1983 (BGBl. I

S. 1592) auf,

In der ersten Gesetzgebungsstufe sind insbesondere die
betrieblichen Anlagemdglichkeiten nach dem Vierten Ver-
mogensbildungsgesetz und dem § 19 a des Einkommensteuer-
gesetzes erveitert vorden. In der zweiten Stufe scllen

die Anlagemtglichkeiten noch stiérker auf das Produktivkapital
konzentriert und weitere indirekte (auBerbetriebliche)

Beteiligungsformen einbezogen werden,

Der Gesetzentwurf sieht im einzelnen vor:

a) Die F8rderung des Vierten Vermdgensbildungsgesetzes
wird stédrker auf diejenigen vermtgenswirksamen Leistungen
ausgerichtet, die Arbeitnehmer in betrieblichen und
auBerbetrieblichen Beteiligungswerten anlegen:

- Ausdehnung des Anlagekatalogs auf

-~ Beschiédftsanteile an einer Gesellschaft mit be-

schréankter Haftung,

-- Anteile an Beteiligungs-Sondervermtgen {Sonder-

vermégen im Sinne des Gesetzes Uber Kapitalanlage-

[ 2
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gesallschaften, in die neben Wertpapieren auch
stille Beteiligungen mufgenommerr werden kbnnen,

Anteile an Grundstlicks-Sonderverm#igen, wenn der

Wert der Grundstiicke, die gewerblichen oder 8ffentlichen
Zwecken dienen, 780 v.H, des Wertes der in diesem
Sendervermgen befindlichen Grundstiicke und Erbbau-

rechte nicht unterschreitst,

Anteile an Wertpapier- bzw. Grundstiicks-Sondervermiéigen,
in denen weniger als 70 v.H., jedoch nicht wveniger

als 30 v,H. ihres Wertpapier-/Grundstiicks~Bestandes

in Beteiligungswerten angelegt sind,

Kapitallebensversicherungen mit obligaterischer
Anlage der Gewinnanteile in Produktivvermiigen
(z.8. Aktien, Aktienfondserteile, Anteile an Be-
teiligungs~Sondervermgen),

Streichung des Anlegeketalogs. mit Inkrafttreten des
Gesetzes um Aufwendungen fir den Erwerb von fastvera
zinslichen Schuldverschreibungen, Anleiheforderungen

und Wandelschuldverschreibungen,

Streichung des Anlagekatalegs um

allgemeine Spar- und Ratengspsrvertriige (5 Jahre

nach Inkrafttreten des Gesetzes),

den Erwerb von Anteilscheinen an_sonstigen Sonderver-
migen im Sinne des_fiesetzewn {iher Kapitalanlagege-
sellschaften (z,.B. an _Sondervermger, bei denen

der Wert der Aktien weniger als 30 v.H, des Wert-
papiervermiigens betriigt) (7 Jahre nach Inkrafttreten

des Gesetzes),

Kapitellebensversicherungen ohne obligatorische
Anlage der Gewinnanteile In Produktivvermbgen
(3 Jahre nach Inkrafttreten des Gesetzes),-
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- Staffelung der Arbeitnehmer-Sparzulage nach 2 Stufen
unter Berlicksichtigung von Risiko, Charaktermerkmalen
und Bkonomischem Zweck der Anlageform, wobei die
Sparzulage der ersten Stufe (Anteilscheine an Sonder-
vermdgen, die weniger als 70 v.H., jedoch mindestens
30 v,H. in Beteiligungswerten angelegt haben; Bau-
sparvertrige; Kapitallebensversicherungsvertrige
mit obligatorischer Anlage der Gewinnanteile in Beteili-
gungstiteln) 16 v.H, und die der zweiten Firderstufe
(Aktien, Gewinnschuldverschreibungen, GmbH-Gesch&fts-
anteile, Anteile an Aktienfonds, an Beteiligungs-5Son-
dervermégen oder Grundstiicks-Sondervermégen mit Uber-
viegend gewerblichen Grundstilicken, GenuBscheine sovie
stille Beteiligungen, Geschiftsguthaben bei einer
Genossenschaft, Arbeitnehmerdarlehn und GenuBrechte)
23 v.H. betrdgt;

- Erhdhung des gefdrderten Betrags von 624 auf 936 DM
fiir Kapitallebensversicherungen mit cbligatorischer
Anlage der Gewinnanteile in Beteiligungswerten sovie
fiir Anteilscheine an Sondervermdgen, die weniger
als 70 v.H., jedoch mindestens 30 v,H. ihres Wertpapier-/
Grundsticksvermdgens in Beteiligungswerten angelegt
haben. iUber diese Anlageformen wird zwar nicht dber-
viegend, aber auch nicht unerheblich in echten Be-
teiligungstiteln investiert, Auch das Bausparen soll

im erhdhten Rahmen von 936 DM gefidrdert werden;

- Die Ausgabe von durch Kreditinstitute emittierten
Gevinnobligationen und GenuBscheinen wird lediglich
insoveit gefdrdert, als sie an die eigenen Arbeit-
nehmer ausgegeben werden., Zumindest eine solche tin-
schrankung erscheint geboten, da die Uber solche
Gevinnobligationen und GenuBscheine aufgebrachten
Gelder nicht in Form von Beteiligungen am Produktiv-
kapital, sondern als Fremdkapital in die Unternehmen
zuriickflieBen. Werden zu einem spédteren Zeitpunkt
GenuBscheine mit zusatzlichen Anforderungen als Eigen-

kapital gemdB § 10 des Gesetzes Uber das Kreditwesen
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anerkannt, sollte fiir splche GenuBscheine, soweit

sie die Vorausetzungen des Vermiigensbeteiligungsgesetzes
erfiillen, die Beschriénkung auf "Arbeitnehmer-GenuB-
scheine® gestrichen werden. Hierdurch wird einerseits

eginem Unterlaufen des Gesetzeszwecks vorgebeugt,
andererseiis dem Gedanken der wettbewerblichen Gleich-
behandlung der verschiedenen Kreditinstitutsgruppen

im Rahmen der staatlichen Vafmﬁgensbildung Rechnung

getragen;

b) Anderung des Einkommensteuergesetzes:

- Die steuerliche Begiinstigung der {lherlassung ven
Beteiligungswerten wird auf-GmbH-Geaschédftsanteile
sovie auf Anteile an Beteiligungs-Sondervermégen
und Grundstiicks- Sondervermfigen mit Grundstiicken,
die gewerblichen oder &Gffentlichen Zwecken dienen,
susgedehnt, dagegen fiir den Erwerb von Wandelschuldver-
schreibungen gestrichen. Die steuerliche Forderung
von GenuBscheinen und Gewinnobligatiopen, die von
Kreditinstituten emittiert werden, wird an die Voraus-
setzung gebunden, daB sie an die eigenen Arbeitnehmer

ausgegeben werden; .

¢) Erveiterung des Gesetzes iibex Kapitelanlagegesellschaften

- um Beteiligungs-Sondervermiigen, die. neben Wertpapieren
ruch typische stille Beteiligungen aufnehmen kinnen;

d) Knderung des Versicherunpgsaufsichtagesetzes:

-~ Erweiterung der Anlagemfglichkeiten fiir Versicherungs-

unternehmeny . S

e) Anderung der Gewerbeordnunr; .

- Vermittlung von Anteilscheinen im Sinne des Gesetzes

iiber Kapitalanlagegesellschaften. K

Staatliche, tarifliche und insbesondere die freiwillige
betriebliche Vermégenspolitik haben bisher durchaus aner-
kennenswerte Erfolge erzielen k8nnen. So ist die Zahl
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der Unternehmen, die ihre Mitarbeiter freiwillig am Bko-
nomischen Erfolg beteiligen, in den letzten Jahren sténdig
gewvachsen. Derzeit beteiligen einige tausend Unternehmen

ihre Mitarbeiter in unterschiedlicher Form am wirtschaftlichen
Erfolg. Weitergehende Informationen liegen nur Uber die
innerbetriebliche Vermigensbildung vor. Erhebungen sind

in Bayern und Rheinland-Pfalz (1978), Baden-Wirttemberg
(1982) und Niedersachsen (1983) durchgefiihrt worden. Sie
fiohrten zu folgenden Ergebnissen:

- Es gibt gegenwdrtig in der Bundesrepublik Deutschland
ungefdhr eintausend Unternehmen, die ihre Mitarbeiter

in den unterschiedlichen Formen am Kapital beteiligen.

- Etwa 1 Million Arbeitnehmer sind bundesweit zusétzlich
zum Arbeitsvertrag iliber Belegschaftsaktien, Mitarbeiter-
darlehen, stille Beteiligungen und indirekte Beteiligungs-
formen mit ihrem Unternehmen verbunden. Insgesamt halten
die Mitarbeiter Anteilswerte bzw. Kapitalforderungen in
Hthe von etwa 2,5 Mrd. DM; daven sind ungefdhr B0 v.H.
mithaftendes Eigenkapital. Die Mittel fir den Beteiligungs-
erwverb bringen in der Regel die Unternehmen und Mitarbeiter

gemeinsam auf.

- Mehr als die Halfte der in Niedersachsen beteiligten
Mitarbeiter besitzt Belegschaftsaktien, Trotz des hohen
Anteils der Belegschaftsaktionsire ist die Mitarbeiter-
Kapitalbeteiligung eine Domdne der kleineren und mittleren
Unternehmen, 71 v.H, der erfaBten niedersdchsischen
Beteiligungsunternehmen haben weniger als 500 Beschaftigte.
Die oftmals vertretene These, eine Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung sei in kleineren Unternehmen nicht durchfihrbar,

wird durch die Praxis widerlegt.

- Die Beteiligung der Mitarbeiter am Erfolg hat zwar eine

iber hundertjihrige Tradition, ihren heutigen Umfang
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hat sie jedoch verrangig in den letzien ein bis zwei
Jahrzehnten erreicht. In Niederseschsen 1#8t sich bis
1975 ein stetiger Zuwachs fFeststellen. In den Jahren
1971 bis 1975 ist eine deutliche Hiufung zu verzeichnen.
Seit 1975 sind immerhin noch 14 neue Beteiligungsmodelle
eingefiihrt worden. Auch in wirtschaeftlich schwierigen
Zeiten wird der Gedanke der betrieblichen Produktivver-

mégensbeteiligung verfolgt.

Parallel zum Ausbau der betrieblichen Mitarbeiterbeteiligung
hat sich die staatliche Forderung der VermSgensbildung

im Rahmen des Vermigensbildungsgesetzes susgeveitet. Das
anlagesuchende Sparaufkommen betriigt mittlerweile rd.

10 Mrd. DM jdhrlich. Die vermiigenswirksamen Leistungen,

die tarifvertraglich bzw, einzelvertraglich vereinbart
sind, flieBen bisher nur zu einem sehr geringem Teil

(1 - 2 v.H.) in Form von BHeteiligungen am Produktivkapital
in die Unternehmen zurilick, 48 v.H. des Sparaufkommens
wverden in risikofreien Sparenlagen, 26 v.H. in Bausparver-
trégen und 24 v.H. in Kepitalversicherungen angelegt.

Bund und Lénder haben dieses Anlageverhzslten in den letzten

Jahren mit jihrlich 6 Mrd. DM gef8rdert.

Der Weg zu einer Wirtschafts- und Gesellschaftsordnung,

in der die Arbeitnehmer Uber Formen der Produktivvermigens-
bildung mehr als bisher integriert sind, ist ochne Beitriége
der Tarifpartner, der Unternehmen, der Arbeitnehmer und

des Stastes nicht zu gehen. Die bisherige F8rderung der
Ersparnis- und Vermd@gensbildung bis hin zum Dritten Vermégens-
bildungsgesetz und die bisherigen betrieblichen Verein-
barungen {iber Mitarbeiterbeteiligqungen haben auf dem Gebiet
der Beteiligung breiter Schichten am Preduktivkapitel

noch nicht den erwiinschten Erfolg gebracht. Deshalb missen
bei der kilnftigen Fdrderung der Vermbgensbildung neue

Schwerpunkte gevetzt werden, um
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- zum einen der gesellschafts- und wirtschaftspolitischen
Bedeutung verstarkter Produktivvermdgensbildung in Arbeit-

nehmerhand zu entsprechen,

- zum anderen der Erfahrung Rechnung zu tragen, daB vielen
Arbeitnehmern gerade diese Verm@gensform - im Unterschied
zur Vermdgensbildung in Geldvermégen und Wohnungseigentum =

ncch wenig vertraut ist,

Das Vierte Vermiigensbildungsgesetz ist ein erster Schritt,

dem jetzt die angekiindigte zweite Stufe folgen soll, Auch

der Bundesrat hat sich in seiner 530, Sitzung am 16, Dezember
1983 (vgl. Verhandlungen des Bundesrates 1983 S, 478 (480))
dafir ausgesprochen, daBl ein zwveiter ergénzender Gesetzentwurf
in dieser Legislaturperiode ziigig vorgelegt wird. Auch

der Bundesrat tritt fir eine starkere Ausrichtung der
Anlagemiglichkeiten des Vermiigensbildungsgesetzes suf

das Produktivvermdgen sowvie flr eine Ausdehnung der indirekten
(auBerbetrieblichen) Beteiligungsformen Gber Beteiligungs-Son-
dervermdgen durch Erwveiterung des Gesetzes iliber Kapital-
anlagegesellschaften ein,

Die neue Ausrichtung der Fdérderung nach dem Vermdgens-
bildungsgesetz und § 19 a des Einkommensteuergesetzes
(EStG) soll den Anreiz bieten, daB Arbeitnehmer in grd@erem

Umfang als bisher Beteiligungswerte erwerben.

Von den betrieblichen Beteiligungsfeormen kann derzeit

der Erwerb von Kommanditanteilen nicht geftrdert werden,

da die damit verbundenen Steuer., Bevertungs- und Abgren-
zungsprobleme noch nicht gelést sind, Kommanditisten sind
steuerlich regelmidBig Mitunternehmer nach § 15 Abs, 1

Nr. 2 EStG. Bei Arbeitnehmern die Einrdumung von Kommand.t-
anteilen zu fordern, hidtte zur Folge, daB ihre gesamten

Beziige als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb gelten. Eine Aus-
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nahmeregelung fiir sogenannte Arbeitnefimer-Kommanditisten
erscheint nicht vertretbar, dea sich in der Praxis Arbeit-
nehmer-Kommanditisten mift echter Arbelitnehmereigenschaft
von anderen Arbeitnehmer-Kommanditisten nicht abgrenzen

lassen.

Auch bei der atypischen stillen Beteiligung, die eine
Mitunternehmerschaft im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG
begriindet, lassen sich die Steuer-, Bewerturngs- und Ab-
grenzungsprobleme zur Zeit nicht befriedigend l&sen, Ver-
schiedene lL&sungsansitze, u.g; die Schaffung einer Ausnahme-
regelung fiir Arbeitnehmer, werden diskutiert, Auch sie

werfen Abgrenzungsprobleme guf. Uber die Frage einer Aufnahme
der atypischen stillen Beteiligung in den F@rderkataleg

muB8 deshalb zu gegebener Zeit neu entschieden werden,

Der Gesetzesantrag des Landes Niedersachsen vom 4. Juni 13582
(BR-Drucksache 239/82) wird als punmehr Uberhelt zurlickge-

zogen.,

B. Bescnderer Teil

Zu Artikel 1 (Viertes Vermégensbildungsgesetz)
Zu Nummer 1 (§ 2 - Arten der Anlsge vermigenswirksamer
Leistungen)

{(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe a) _
In Absetz 1 werden nach. Bunhﬁhghﬁf&;jgaruertrhge des Arbeit-

nehmers, die nach den Varschriften des Spar- Primiengesetzes
angelegt werden, nur noch finf Jahre nach Inkraftireten

des Gesetzes gefSrdert. Diese Regelung gilt fir nach dem

31. Dezember 1988 (vgl. § 2 Abs, 1 Buchst. &) abgeschlossene
Vertrige. Flr Altvertréige bleibt es bei der bisherigen
Forderung {(vgl. Zu Nummer 3). Aligemeine Spar- und Raten-
sparvertridge sind Formepn des reinen Geldsparens. Ein Ausleufen
der Firderung des Kontensparens wird erst mdglich sein,

wenn neben innerbetrieblichen Beteiligungswerten auch

ausreichend indirekte (auBerbetriebliche) Beteiligungswerte
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zur Verfiigung stehen und die Arbeitnehmer mit ihnen vertraut
geworden sind. Als weitere indirekte Beteiligungsformen

genollen Anteilscheine an Beteiligungs~5ondervermdgen und
Kapitallebensversicherungsvertrige mit obligatorischer

Anlage der Gewinnanteile in Produktivkapital durch diesen
Gesetzentwurf in den Férderkatalog aufgenommen werden,

Bei beiden Anlageformen handelt es sich um neue Medien,

die von den Kapitalanlage- und Versicherungsgesellschaften,
Beteiligungsunternehmen sowie von den Anlegern erst angenommen

verden missen,

Nach Ablauf von 5 Jahren nach Inkrafttreten des Gesetzes

kann die Férderung des Kontensparens suslaufen, da mit

dem Investment- und Kapitallebensversicherungssparen sovie
dem Bausparen insbesondere fir den jungen, unerfahrenen
Sparer ausreichende Alternativen mit entsprechend ausgebautem
Beratungsnetz zur Verfiligung stehen.

(Zu § 2 Abs, 1 Buchstabe b)
Der Buchstabe b wird neu gefaBt.

(Zu § 2 Abs, } Buchstabe b Nr. 2)

Kuxe (bisherige Nummer 2} kdnnen nicht mehr gefdrdert
verden, da es gem#B § 163 des Bundesberggesetzes vom
13. August 1980 (BGBl, I S. 1310) nach dem 1. Januar 1986

keine bergrechtlichen Gewerkschaften mehr geben wird.

Wandelschuldverschreibungen (bisherige Nummer 2), bei

denen neben dem Anspruch auf Riickzahlung des Nennwerts und
festen Zinsen auch ein Umtausch- oder Bezugsrecht auf
Aktien eingerdumt werden kann, sind als Fremdkapital einzu-
stufen und damit kein Beteiligungswvert im Sinne der Ziel-
setzung des Vermdgensbildungsgesetzes. Sie stellen selbst
in dem Falle, daB8 ein Bezugsrecht auf Aktien eingeréumt
wird, nur eine Vorstufe echter gesellschaftsrechtlicher
Kapitalbeteiligung dar, Sind Wandelschuldverschreibungen
als Namensschuldverschreibungen ausgestaltet, so missen

sie, als Voresussetzung einer Férderung nach dem Vierten

LK N
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Vermigensbildungsgesetz, auf Kosten des Arbeitgebers durch
ein inldndisches Kreditinstitut verbiirgt oder durch ein
inléndisches Versicherungsunternehmen privatrechtlich
gesichert werden. Eine weitere Flirderung dieser risike-
losen Vermigensbeteiligungen wiirde nicht mit dem Grund-
gedanken der zweiten Stufe, die Produktivkapitelbildung

in Arbeitnebhmerhand zu f#irdern, in Einklang stehen,

Gewinnschuldverschreibungen (neue Nummer 2) weisen wegen

der Einl8sung im Regelfall zum Nennwert eine starke Verwandt-
schaft mit festverzinslichen Wertpapieren auf, die in
Zukunft nicht mehr gefirdert werden sallen. Der Gesetzeszweck
wiirde unterlaufen, wenn diese {ber das Vierte Vermiigens-
bildungsgesetz und § 19 a EStG aufgebrachten Gelder iber-
wiegend in Sparkonto-Surroagete, " wie zr.B. Gewinnobligationen
der Kreditinstitute, fliefBen wiirden. Der Erwerb der von
Kreditinstituten emittierten Gewinnschuldverschreibungen

wird deshalb nur noch unter der Voraussetzung geftrdert,

daB diese Beteiligungswerte an die sigenen Arbeitpehmer
ausgegeben werden. Filr zur Ausgebe von Gewinnschuldver-
aschreibungen durch Kreditinstitute gebildete Kapitalsammel-
stellen gilt diese Regelung entsprechend. Der Deutsche
Sparkassen- und Giroverband hat in. seiner Eingabe vom

10. November 1983 an den BundestagsausschuB fir Arbeit

und Sezialordnung angeregt, die F8rderung der Beteiligungen
nech dem Vermdgensbildungsgesetz suf Beteiligungen an

der Wirtschaft - ohne Kreditinstitate ~-zu beschriénken;
maSgebender Gesichtepunkt fiir diesen Vorschlag war die
berlequng, Wettbewerbsuerzerrungen zwischen Genossen-

schaftsbanken und Sparkassen zu vermelden.
(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr, 3)

Festverzinaliche Schuldverschreibungenund Rentenschuldver-

schreibungen (bisherige Nummer 3) sowie festverzinsliche

Anleiheforderungen (bisherige Nummer 4) sind als Fremdkapital-
titel nicht mehr f8rderunyswiirdig. -
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Die neue Mummer 3 ermiglicht die Anlage vermdgenswirksamer

Leistungen an einer Gesellschaft mit beschrdnkter Haftung.

Die bisherige Nichtftrderung benachteiligt diese Beteili-
gungsform und diskriminiert die Bemiihungen der Piocnier-
unternehmen, die bereits heute ihre Mitarbeiter als Gesell-
schafter der Gesellschaft mit beschrénkter Haftung beteiligen.
Der Einwand, die Bewertungsprobleme seien nicht ldsbar,

wird durch die Praxis (Bewertung nach dem Stuttgarter
Verfahren) widerlegt. Der Bundesrat hat in seiner 530, Sitzung
vom 16, Dezember 1983 (vgl. Verhandlungen des Bundesrates

1983 S, 478 (480)) sich ausdriicklich fiir die Aufnahme

der Geschiéftsanteile an einer Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung in den Anlagekatalocg ausgesprochen,

(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 4)

Die Forderung festverzinslicher Anleiheforderungen wurde

gestrichen. Die bisherige Nummer 5 ist Nummer 4 geworden,
(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr., 5)

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 5, daB such der Erwerb

von Anteilscheinen an Sondervermégen, die typische stille

Beteiligungen ven Unternehmen aufnehmen, steuerlich begiinstigt
und nach dem Vierten Vermdgensbildungsgesetz gefdrdert
wird. Diese Beteiligungs-~Sondervermégen unterliegen - wie
die herkdmmlichen Wertpapierfonds - den fiir Kapitalanlage-
gesellschaften geltenden Rechisvorschriften und kdnnen

von allen Wirtschaftssubjekten entweder als Publikums-
Sondervermiigen, deren Anteilscheine von jedermann erworben
verden kdnnen, oder als Spezial-Beteiligungs-Sonderver-
mégen aufgelegt werden, deren Anteilscheine lediglich

einem begrenzten Anlegerkreis, z, B. institutionellen
Anlegern wie Versicherungen oder bestimmten Arbeitnehmern,
zugdnglich sind, Damit wird in der Prexis die Errichtung
von Belegschafts-Sondervermdgen, die gegenwéirtig nur fir
Arbeitnehmer von GroBunternehmen errichtet sind, fir nicht-

*déde
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béreennotierte Unternehmen erleichtert. Um zu gewdhrleisten,
daB Bateiligungsfonds weitgehend Produktivkapital aufnehmen,
jat die staatliche Férderung an_die Voraussetzung geknipft,
daB der Wert der stillepn Betelligungen und der Aktien

70 v.H. der in diesem Sundervermigen befindlichen Wertpapiere
und stillen Beteiligungen nicht unterschreitet. Im Gesetz
liber Kapitalanlagegssel1sphaftgggqird;qin ABschnitt eingefiigt,
der Sondervorschriften flir die Aufnahme von stillen Beteili-
gungen in das Eeteiligungs_Snndnruermﬁgen enthilt. Scllte
sich in der Praxis der Beteiligungs-Sondervermigen ein
Bediirfnis dafiir ergeben, dal - neben den rechtsformunab-
hiingigen stillern Beteiligungen - much Gq@ﬂ;"und KG-Anteile
von Sondsrvermégen Brwafben werden kénnen, wverden sich
sicherlich in absehbarer Zeit auch hierfiir L&sungen finden

lassen.

Mit der Aufnahme stiller Beteiligungen in das Sonderver-
mégen ist sichergestellt, daf auch ein arbeitgebendes
mittelstédndisches Unternehmen Bete111gungswerte direkt
ausgeben kann,ohne dal unmittelbar die eigenen Mitarbeiter
beteiligt werden. Blalang ist dieser ‘Weg nur bei bbrsennoc-
tierten Aktiengesellschaften dber den klasaischen Aktien~
fonds miiglich. Fiir das, Beteiligungswerte abgebende mittel-
stindische Unternehman,kﬁnntg,ggﬁgigﬁ_éﬂ??ifhnbietena

eine glcbale stillg‘Beteiligqng_inidgsﬁSohdgrvermﬁgen
einzubringen. Eine kleingeﬁtﬂﬁk&%tﬂmﬁﬁgéé§ der stillen
Beteiligung an dies eligenen Mitesrbeiter ist demgegenlber
verveltungsaufwendiger. Hﬁufig_ist qpéﬁ-déf_betreffende
Markt fiir betriebliche Beteiligungswerte nicht funktions-
fahig.,

(Zu § 2 Abs. 1 Buchstsbe b Nr. 6}

fe ist weiterhin sachgerecht (neue Nummer 6}, Anteilscheine
von Grundstiickas-Sondervermtgen unter defnvarﬁussetzung

in den Anlagekatalog des Vierten Vermégensbildungsgesetzes
und des § 19 a EStG aufzunehmen, daB der Anteil der Grund-
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sticke, die gewerblichen oder tffentlichen Zwecken dienen,
70 v.H., der im Sondervermdgen befindlichen Grundstiicke
{zur Abgrenzung s. § 75 Abs. 3 des Bevertungsgesetzes

in der Fassung der Bekanntmachung 26. September 1974,
BGB1, I S. 2369, zuletzt gedindert durch Artikel 1 des
Gesetzes vom 22. Dezember 1983, BGB1l. I 5. 1583) nicht
unterschreitet, Diese Grundstiicke sind wirtschaftlich
Eigentum der Anteilinhaber und verden von einer Kapital-
anlagegesellschaft als Treuhlinder verwaltet. Auch der
Erwerb solcher Anteilscheine ist ein besonders fdrderungs=-
virdiger Vorgang, da die in einem solchen Sondervermigen
gehaltenen Grundstiicke Uberwiegend produktiven Zwecken
dienen und damit als Produktivkapital anzusehen sind.

In der Bundesrepublik Deutschland erméglicht nur diese
Anlageform Arbeitnehmern, sich auch mit relativ kleinen
Betrigen an Grundstiicks-Sondervermégen zu beteiligen,

die gewerblichen oder &ffentlichen Zwecken dienen und

die einer materiellen staatlichen Aufsicht durch das Bundes-
aufsichtsamt fiir das Kreditwesen unterliegen., Mit der
Aufnahme von Anteilscheinen solcher Grundsticks-Sonderver-
mégen in § 19 a EStG wird zugleich erméglicht, daB Grund-
stiicke der 8ffentlichen Hand von Grundsticks-Sondervermdgen
erwvorben, d.h. privetisiert werden und die Anteilscheine
an solchen Grundstiicks-Sondervermtgen im Rahmen der frei-
villigen innerbetrieblichen Vermdgensbildung Angehdrigen

des &ffentlichen Dienstes angeboten werden.
(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7)

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 7, daB Anteilscheine

von Sondervermigen, die nicht unter die Nummern 4 oder 6

fallen, in den Anlagekataleg des Vierten Vermbg:nsbildungs~
gesetzes aufgenommen werden, wenn im Falle von Wertpa-
pier-/Grundstiicks-Sondervermigen, der Wert der Aktien

am Wertpapiervermtgen/der gewerblichen oder &ffentlichen

Zvecken dienenden Grundstiicke am Grundstiicksvermégen weniger
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als 70 v.H, betriégt und 30 u,Hifgjghgigqtgrgchreitet.

Da in diesem Fall das Sondervermgen in nicht unwesent-
lichem Umfang in Beteiligungswerten angelegt ist, erscheint
eine Arbsitnehmersparzulage von 16 v.H. und eine Anhebung
des zu firdernden Belrags uqnhégé DM auf 936 DM angemessen.

Beteiligungs-Sondervermggen nach § 25 b Abs. 1 Nr. 2 des
Gesetzes {iber Kapitalanlagegeagl,échaftgn erfiillen stets

die Voraussetzungen fir die hﬁchate¥Afbeitnehmerspﬂrzulage,

da sie ganz Uberwiegend Betelligungswerte in Form von

Aktien und typischen stillen Beteiligungen enthalten.

Fir sie gilt gemBB8 Absatz 2 dieser Vorschrift eine Erwerbs-
grenze von 30 v.H. fﬁr,fastueriinslighe Schuldverschreibungen.

(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 8)

Anteilscheine an sonstigen $Dnge:y§rmﬁg§p,rdierweniger
als 30 v.H. in Beteiligungawerten'anlegen, werden - wvie

mit 16 v.H. nur noch bis zum,}L, Dazamber 1988 gefirdert.

(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 9)

GenuBscheine {(neue Nummer %), die von quditinstituten

gusgegeben werden, scllen zukiinftig nur unter der Voraus-
setzung gefﬁrdert‘terden,'daﬂ.diese Betniligungswerte

an die eigenen Arbeitnehmer ausgegebed verden, Flr zur
Ausgabe von GenuBscheinen durch Kreditinatitute gebildete
Kapitalsammelstellen gilt diege ngelung entsprechend.
Sobald im Rahmen einer kiinftigen Novellierung des Gesetzes
tiber das Kreditwesen Genufscheimne von Kreditlnstltuten

mit bestimmter Ausgestaltung gls“E;genkgpitsl im €inne

von § 10 des Gesetzes tther das Kreditwesen anerkannt werden
kénnen, sollten diese, aoferqugq_spvgﬁ}Tdie Voraussetzungen
flir steatliche Fidrderung nathtﬂqmiUepmﬁgensbetéiligungegesetz

als auch die des & 10 des GesefZes TOber das Kreditwesen
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erfiillen, mit der héchsten staatlichen Férderung ausgestattet
verden und unbegrenzt, also auch an das breite Sparerpublikum
ausgegeben werden kdnnen, Dabei ist eine durch § 10 des
Gesetzes liber das Kreditwesen eingefithrte Grenze fir die
Anerkennung als GenuBscheinkapital fiir die Férderung unbeacht-
lich.,

(Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe ¢ bis f)

Der Buchstabe f sieht in Nummer 4 Doppelbuchstabe aa als

Voraussetzung fiir. die Férderung der Beitrdge zu Kapital-
lebensversicherungen nach diesem Gesetz vor, daB Gevinnanteile
zum Erwerb.von Beteiligungstiteln nach § 2 Abs., 1 Buchstabe b
Nr, 1 bis 6 oder 9 wverwendet werden, Dem Versicherungs-

nehmer oder der von ihm benannte Bezugsberechtigte soll

ein Anspruch gevidhrt werden, nach Beendigung des Versicherungs-
vertrages entsprechende Anteile an den Beteiligungstiteln

tbertragen zu erhalten (Wahlrecht des Versicherungsnehmers).,

Der Versicherungsnehmer ervirbt damit im Rahmen seines
Versicherungsvertragsverhdltnisses Produktivkapital, vobei
sich der Anteil im Rahmen der Mindestvertragsdauer von

12 Jahren zwar langsam aufbaut, aber nach Modellrechnungen
am Ende rund 30 v.H. der Versicherungssumme betrédgt, Bei
etwa zwanrigjiahriger Vertragsdauer werden deutlich hihere
Anteilswverte erreicht. Es erscheint deshalb wdhrend der
gesamten Layfzeit des Vertrags vertretbar, den zu férdernden
Betrag von 624 DM auf 936 DM anzuheben (vgl. Zu Nummer 2
Buchstabe a). Eine gleichzeitige Anhebung des Fidrdersatzes
auf 23 v.,H. ist dagegen nicht zu rechtfertigen, da die
tiber solche Versicherungen aufgebrachten finanziellen
Mittel nicht zu 70 v.H. fir die Beteiligungsfinanzierung

eingesetzt werden,
Traditionelle Kapitallebensversicherungen nach Doppelbuch-

stabe cc, bei denen die Gewinnanteile zur Erhétung der

Versicherungsleistung zu verwvenden sind, werden nur noch

L I ]
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gefdrdert, wenn sie bis zum 31, Dezember 198B abgeschlossen
werden. Sie stellen eine risikolose Sparform dar. Ihre
Férderung steht nicht mit der ZisIsetzung der zveiten

Stufe, die Anlagemiiglichkeiten noch stiéirker auf Produktiv-
kapital auszurichten, im Einklang. Die dreijBhrige Anpassungs-
zeit erscheint angemessen, ds die neue Form des Versicherungs-
vertrages mit Anlage der_ Gewinpnanteile in Produktivkapital
Verhaltensidnderungen beil den Versicherungsnehmern voraussetzt.

Zu Nummer 2 (§ 12 - Agbeitneh@gggﬁparzulage)
Zu Buchstabe a (§ 12 Abs, 2) .
Absatz 2 regelt die unterschiedlichen. Fhrdarungsbetrége-

Die Arbeitnehmer-Sparzulage wird_ fiir vermégenswirksame
Leistungen gewBhrt, soweit sie insgesamt 936 Deutsche

Merk im Kalender jshr nicht Ubersteigen. Fir vermigenswirk-
same Leistungen nach. § 2 Abs. 1 Buchstabe a oder Buch-
stabe b Nr. 8 oder in Ferm von Beitriigen zu Kepitallebens-
versicherungen im Sinne des Buchstaben f Nr, 4 Doppelbuch-
stabe cc betrdgt der Beglinstigungsrahmen 624 DM, Ab 1,]1,1991
wird - nach Auslaufen der F&rderung des Kontensparens,

des traditionellen Kapitallebensversicherungssparens und
des Sparens in Rentenfondsanteilen - die 524 DM-Fdrder-
grenze iberflissig, da die verbleibenden Anlageformen
ausschlieBlich mit dem héheren Beirag von 936 DM gefbrdert

werden. , L

Zu Buchstsbe b (§ 12 Abs, 3) _ . .
Absatz 3 regelt die Arbeitnehmer- Sgarzulage*

Sie betrdgt 23 v.H. fir vermiigenswirksame Leistungen,

die Arbeitnehmer in Beteiligungswverten anlegen und 16 v.H.
fiir Anlageformen des Wohpungsbru-Pramiengesetzes (und
ghnliche vergleichbare Formen)}, fiir Kapitellebensversiche-
rungen mit obligatorischer Anlage der Gewinnanteile in
Beteiligungswerten und fiir den Erwerb von Anteilscheinen

an Sondervermdgen, die zumindest 30 v.H. ihres Wertpapier-/
Grundstiicksvermiigens in Produktivkapital angelegt haben,
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Durch Differenzierung des Satzes der Arbeitnehmer-Sparzu-
lage nach zwei Stufen je nach Risiko, Charaktermerkmalen

und Skonomischer Natur der gewidhlten Anlageform soll eine

Drucksache 516 /84

stirkere Ausrichtung der Férderung nach dem Vierten Vermdgens-

bildungsgesetz erreicht werden, Fir Familien mit drei
oder mehr Kindern bleibt es wie bisher bei der Erhdhung
der Zulage um jeweils 10 v,H.

Zugleich wird die steuerliche Férderung von Gevinnschuld-
verschreibungen, die von Kreditinstituten emittiert wverden,
an die Voraussetzung gekniipft, daB sie den eigenen Arbeit-
nehmern angeboten werden; denn solche Gewinnschuldver-
schreibungen haben prim#@r die Funktion eines Sparkonto-

Surrogats.

7Zu Buchstabe ¢ (§ 12 Abs. 9 Satz 1)

Anpassung an die Regelung in Nummer 1. (§ 2 Abs. 1 Buch-
stabe b).

Zu Nummer 3 (§ 17 - Inkrafttreten)
Zu Buchstabe a (§ 17 Abs. 1)

Die Anderung des Vierten Vermgensbildungsgesetzes gilt

fir vermbgensvirksame Leistungen, die nach dem 31. Dezember

erbracht werden.

Zu Buchstabe b (§ 17 Abs. 5)
Anpassung an die Regelung in Buchstabe a, (§ 17 Abs. 1).

Zu Buchstabe c

Redaktionelle Anpassung

Zu Artikel 2 (Einkommensteuergesetz)

Zu_Nummer 1 (§ 19 e - Uberlassung von Vermdgensbeteili-
gungen an Arbeitnehmer)

Diese Vorschrift wird neu gefaBt und Absatz 3 wie folgt
gedndert:

1985
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(Zu § 19 a Abs, 3 Nr. 2)

Kuxe (bisherige Nummer 2) werden nicht mebr geférdert
{vgl. zu Artikel 1 Nr. 1). Die steuerliche Beglinstigung
der Uberlassung von Wandelschuldverschreibungen wird ge-
strichen (vgl. zu Artikel 1 Nr. 1). Der Erwerb der von
Kreditinstituten emittierten Gewinnschuldverschreibungen

wird nur unter der Voraussetzung steuerlich begiinstigt,
daB diese Beteiligungswerte mn die eigenen Arbeitnehmer
ausgegeben werden (vgl, zu Artikel 1 Nr. 1).

{Zu § 19 a Abs. 3 Nr. 3}

Geschiftsanteile an Gesellschaften mit beschrénkter Haftung
werden in den Katalog der steuerlich begiinstigten Anlagen

aufgenommen {vgl. zu Artikel ]} Nr. 1).

(Zu § 19 e Abs. 3 Nr. &)

Die bisher von Nummer 3 erfaBten Genufischeine werden in

den Katalog der steuerbegiinstigten Anlagen nur noch insoweit
aufgenommen, als sie von Kreditimstituten emittiert und

den eigenen Arbeitnehmern angeboten werden (vgl. zu Artikel 1
Nr. 1). Hierdurch soll verhindert werden, daf Genulscheine
von Kreditinstituten, die die Funktion z.B. eines Surrogats
fir das Sparkontc oder fiir Sperbriefe haben, im Rahmen
innerbetrieblichen Vermégensbildung snderen Unternehmen
angeboten werden. Sollte in Zukunft § 10 des Gesetzes

tiber das Kreditwesen um GenuBscheine erweitert werden,

die im Sinne des Gesetres {iber das Kreditwesen Eigenkapital-

charakter haben, kdnnten diese GenuBscheine, falls sie
die Voraussetzungen des Verm8gensbeteiligungsgesetzes
erfilllen, nach § 19 a EStG uneingeschrinkt geférdert werden.

(Zu § 19 a Abs, 3 Nr. 5) : A
Die Vorschrift entspricht der bisherigen Regelung der
Nummer 4.

{(Zu § 19 a Abs. 3 Nr. 6 und 7)

Die unentgeltliche oder verbilligte Uberlassung von Anteil-
scheinen an einem Beteiligungs-Sondervermigen und einem
Grundstiicks-Sondervermgen, des gewerblichen cder gffentlichen
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Zwecken dient, soll neben Aktienfondsanteilen steuerlich
begiinstigt werden (vgl. zu Artikel 1 Nr. 1).

(Zu § 19 a Abs. 3 Nr, B bis 11)

Die Vorschriften entsprechen den bisherigen Regelungen

der Nummern 5 bis 8.

(Zu § 19 a Abs. 6)

Absatz 6 regelt die Feststellung des Wertes der Kapital-
beteiligungen, die zur Ermittlung des mit der Uberlassung
zugevendeten Vorteils notwendig ist. Fur die Hohe des
Wertes wird dabei an die Grundsdtze des Bewertungsgesetzes
angeknipft, Hinsichtlich des Zeitpunktes der Bewertung

wird in der Regel an den Zeitpunkt des Zuflusses angeknipft,
hier konkretisiert auf den Zeitpunkt der Uberlassung.

Fiir die Bewertung der neu in die Beglinstigung aufgenommenen
Anteile an Gesellschaften mit beschrankter Haftung steht

das Stuttgarter Verfahren - als in der Praxis bewdhrtes
Verfahren - zur Verfiigung, Aus Vereinfachungsgrinden vird
dabei an den Wert angeknlpft, der sich aus Ver&uBerungen

von Vermégensbeteiliqungen im Sinne des § 19 a Abs. 3

Nr. 3 ergibt, die weniger als ein Jahr zurlickliegen (§ 11
Abs., 2 Satz 2 des Bewertungsgesetzes). Liegen keine ent-
eprechenden Vergleichswverte vor, so ist der Wert nach

dem Stuttgarter Verfahren (Abschnitt 79 der Vermdégensteuer-
Richtlinien in der Fassung der Bekanntmachung vom 31. Januar
1983 BStBl. I S, 124) zu ermitteln. Bei Anteilscheinen

an Aktienfonds, Grundstiicks- und Beteiligungs-Sondervermdgen
wvird - vie bereits in § 19 a EStG vorgesehen - der Wert ange-
setzt, der sich als Ausgabepreis am Tag der Uberlassung er-
gibt. Als Wert der stillen Beteiligungen und GenuBrechte

ist der Nennbetrag zu wihlen, da eine fortlaufende Bevertung
nicht erforderlich ist, Fir die Handelbarkeit der stillen
Beteiligungen im Rahmen von Beteiliqungs-5Sondervermdgen
geniigt dieses vereinfachte Verfahren nicht, deshalb sieht

§ 25 b Abs. 8 des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften

ein eigenes Bewertungsverfahren nach dem Ertragswert vor.

7y Nummer 2 (§ 52 - Ubergsngsbestimmungen)

Der neugefaBte Katalog des § 19 a gilt flr Beteiligungs-
rechte, die ab 1986 Uberlassen werden. ‘o0
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Fir die auBerbetriebliche Vermfgensbeteiligung schafft
das geltende Gesetz lber Kapitalanlagegesellschaften noch
nicht den nétigen Rahmen, denn es lassen sich nur Aktien
an bdrsennotierten Unternehmen iiber Aktienfondsanteile,
nicht dagegen Anteile an der mittelstédndischen, nicht

emissionsfihigen Unternehmen erwerben.

Die adiquate Beteiligungsform fir Kapitalanlagegesellschaften
an mittelsténdischen Unternehmen ist die - rechtsformun-
abhingige - stille Beteiligung nach §§ 335 ff. HGB. Es

bleibt den jeweiligen Vereinbarungen zwischen Beteili-
gungsunternehmen und Beteiligungs-Sondervermdgen iiberlassen,
eine Verlustbeteiligung zu vereinbaren oder auszuschlieBen

(§ 336 Abs, 2 HGB).

Fiir ein mittelstindisches Beteiligungsunternehmen bieten

sich stille Beteiligungen einer Kapitalanlagegesellschaft
deshalb an, weil es zu verwaltungsaufwendig sein kann,
kleingestiickelte stille Beteiligungen an die eigenen Arbeit-
nehmer auszugeben. Es k&nnte stattdessen einer Kapitalanlage-
gesellschaft mit Beteiligungs-Sondervermégen eine stille
Beteiligung anbieten, um von dieser eine entsprechende

Vermégenseinlage zu erhalten.

Fiir die Probleme der Bewertung der stillen Beteiligungen

und der Liquiditdt des Beteiligungs-Sondervermdgens sind

mit dem in § 25 b festgelegten Ertragswertverfahren und

den besonderen Vorschriften zur Sicherstellung der Liquiditidt
in §§ 25 e und 25 f befriedigende Ldsungen gefunden worden.

Der Gesetzgeber hat bereits durch die Aufnahme von Grundstiicks-
Investmentfonds zum Ausdruck gebracht, da8 das Kapitalanlage-
gesetz sinnvoll ervei'ert werden kann, wenn die Bewertungs-

und Liquidititsfrage in einer vertretbaren Weise geldst

ist.
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Im sinzelnen

Zu Nummer 1 (§ 1 - Begriff der Kapitslanlagegesellschaft,
Rechtsform) '

Im Hinblick auf die Erweiterung des Geseitzes iber Kapital-
anlagegesellschaften um Beteiligungs-Sondervermbgen bedarf
es siner Erginzung der in § 1 Abs, 1 genannten Anlagem@glich-

keiten um stille Beteiligungen, = _

Durch die Streichung des Wortes "oder® in dieser Vorschrift
soll klargestellt werden, daB auch die bestehenden Kapital-
snlagegesellschaften z.B. neben klassischen Aktienfonds
asuch Beteiligungs-SondervermBgen auflegen kinnen., Das
vorhandene know-how dieser Kapitalanlagegesellschaften

bei der Verwaltung von Beteiligungs-Sondervermigen soll
genutzt werden, da such Beteiligungs-Spndervermigen in
erheblichem Umfang Wertpspiere enthalten.

Zu Nummer 2 (Dritter Abschnitt -~ Besondere VYorschriften
fiir Sondervermigen mit stillen Beteiligungen (

Beteiligungs-Sondervermigen})
(Zug25 a - Sinngem#Be Anwendung des zweiten Abschnitts)

Die Vorschrift entspricht der Regeluny des § 26 fir Grund-

stiicks-Sonderverméigen.

{Zu § 25 b - Anlagegrundaﬁtze,VAn;pgggrenzen}

(Zu § 25 b Abs. 1)

Die Vorschrift legt in Absatz 1 zum Schutz des Anlegers

fest, daB die Kapitalanlagegessllschaft, die Beteiligungs-
Sondervermigen verwrltet, nur die injﬁjﬁ'gennnnten Wertpapiere
und typische stille Beteiligungen erwerben kann. Andere
Beteiligungswerte, wie Geschiéftsanteile an einer Kommandit-
gesellschaft oder atypische stille Beteiligungen, die

eine echte Mitunternehmerschaft vermitteln, kommen dagegen
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zur Zeit fir Beteiligungs-Sondervermiigen wegen der noch
ungeldsten Steuer- und Bewvertungsproblematik nicht in
Betracht. Auch die Aufnahme von GmbH-Geschdftsanteilen

in das Sondervermigen stiéft wegen der erforderlichen regel-
méBigen, mdglichst tiglichen Bewertung der Vermdgensgegen-
stédnde auf Schwierigkeiten., Das Stuttgarter Verfahren

ist fir eine massenhafte Bewertung von Anteilen an Gesell-
schaften mit beschridnkter Haftung sehr verwaltungsaufwendig.
£Ein weiteres Problem ist die Akzeptanz derartiger Beteili-
gungsformen durch die mittelst8ndische Wirtschaft, Die
Erfahrungen mit Beteiligungsfondsgesellschaften in Usterreich,
die nahezu ausschlieBlich in typischen stillen Beteiligungen
anlegen, sprechen eher fir eine vorsichtige Ausweitung

des Anlagespielraums.

(Zu § 25 b Abs. 2)

Absatz 2 begrenzt im Sinne der Firmenwahrheit den Erwerb
festverzinslicher Wertpapiere auf 30 v,H. des Werts des
Sondervermdgens, Unter Berilcksichtigung der gesetzlichen
Liquiditétsreserve (§ 25 e) und eines Mindestbestandes
an stillen Beteiligungen von 5 v.,H. wiren andernfalls
Anteile von festverzinslichen Wertpapieren bis 90 v,H.

zuldssig.

(Zu § 25 b Abs. 3)

Die Vorschrift des Absatzes 3 dient ebenfalls der Firmen-
vahrheit, Sie verpflichtet - dhnlich wvie die Regelungen

der §§ 28 und 29 fir Grundsticks-Sondervermdgen - die
Kapitalanlagegesellschaft, fUr ein neu aufgelegtes Beteili-
gungs-Sondervermdgen innerhalb von fiinf Jahren mwmindestens

5 v.H, des Sondervermiégens in stillen Beteiligungen anzulegen,
Der finfjahrige Ubergangszeitraum erscheint angemessen,

da Kapitalanlagegesellschaften zunédchst eigene Beteiliw-
gungsabteilungen aufzubauen haben und weiterhin dieser

neue Beteiligungsfinanzierungsweg Verhaltensanderungen

bei Unternehmen voraussetzt,
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(Zu § 25 b Abs, 4)

Absatz 4 regelt die Erwerbsgrenzen bezﬂgl;ch deaselben

Unternshmens:

Satz 1 begrenzt den Erwerb von stillen Beteiligungen an
demselben Beteiligungsunternehmen (& 25 b Abs, 7) und

von Wertpapieren dieses Unternehmens auf 5 v.H. des Werts
des Sondervermigens. -

Satz 2 liBt - wie § B Abs., 3 - den Erwerb von Wertpapieren
desselben Unternehmens unter begtimmten Voraussetzungen

bis 10 v.H. des Werts des Sundg;yg;gﬁggpgriu. Konzern-
unternehmen, die zwar rechtlich, sber héufig wirtschaftlich
nicht selbstédndig sind, werden sls Einheit betrachtet.

(Zu § 25 b Abs. 5)

Absatz 5 begrenzt den Erwerb von stillen Beteiligungen
insgesamt auf 40 v.H. des Werts dea Snndervermugens. Die

Erwerbsgrenzen fir Betei1igung§-50ndervermbgen konkreti-

sieren wie die Erwerbsgrenzen fir Wertpapier- -Sondervermiigen
und Grundstiicks-Sondervermigen die &n'ﬁfl Abs, 1 vorge-
schriebene Risikomischung zum Schutz. des Antelllnhabets*
Die Verteilung auf eine Hlndestzahl von 16 Unternehmen

und die Hbchstgrenze wvan in der Regel 5 v, H fur die Anlage

in demselben Unternehmen scllen Wertminderungen des Be-

tei1igungs—Sanderuepgggqpsla;grEg%ge einer Wertminderung
sinzelner Gegenstlnde im Spndqrver;5§;ﬁ iﬁ-engen Grenzen
halten. Sie scheinen hierfir in_grgndﬁﬁt;lich gleicher

Weise geeignet wie die entsprechenden Vorschriften fir
Hertpapier—Sondervermﬁgﬁn‘und die vergleichbaren Vorschriften
iber die Anlage von Grundstﬁcks-ﬁonderuerﬁﬁgen in mindestens
10 Grundstiicken im Wert ois je 15 v.H.: £s ist davon suszugehen,

daf Wertpapiere und stille Beteiligungen im Beteiligungs-
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Sondervermégen (in Abh#ngigkeit vom Markt und den wirt-
achaftlichen Verh@ltnissen des emittierenden Unternehmens/
Beteiligungsunternehmens) keinen wesentlich abweichenden
Wertschvankungen unterliegen als Wertpapiere im Wertpapier-
Soﬁdervarmﬁgen.

Die Auswirkungen einer Wertminderung der einzelnen stillen
Beteiligung bleiben iiberdies dadurch relativ stirker begrenzt,
das diese stets nur bis hiéchstens 5 v.H. des Werts des
Sondervermgens erworben werden darf, widhrend die entsprechenden
Grenzen fiir Wertpapiere desselben Unternehmens u.U. bei

10 v.H., liegen.

Die Vorschriften Uber die Verteilung des Beteiligungs-Sonder-
vermdgens auf Wertpapiere und stille Beteiligungen dienen

der Risikominderung durch Diversifikation der Anlageformen
und sind darin den Vorschriften Uber die Verteilung des
Grundstiicks-Sondervermégens auf unterschiedliche Grundstiicks-
arten vergleichbar; neben die quantitativen Erwerbsgrenzen
(Mindestzahl von Unternehmen/Grundstiicken, Hiéchstgrenze

der Anlage in demselben Unternehmen/Grundstiick) treten

hier wie dort qualitative Anlagekriterien,

Die Erwerbsgrenzen fiir Beteiligungs~Sondervermégen tragen
zugleich dazu bei, dessen VerduBerbarkeit - insbesondere
zur Erfiillung der Riicknahmeverlangen von Anteilsinhabern
(vgl. zu § 25 f) - sicherzustellen. Dies gilt vor allem
fir die Obergrenze beim Erverb stiller Beteiligungen,
aber z,.B8. auch fiir die Verteilung des Sondervermégens

auf eine Mindestzahl unterschiedlicher Unternehmen.

(Cu § 25 b Abs., 6)

Um der Geschéftsfihrung der Kapitalanlagegesellschaft

noch einen gewissen Verhandlungsspielraum zu geben, darf
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wie nach § 37 Abs. 1 beim Erwerb von Grundstiicken, nach

Absatz 6 der Erwerb nur dann erfolgen, wenn der Kaufpreis

den nach den Grunds&tzen des Ertragswertverfashrens ermittelten
Wert nicht oder nur unwesentlieh dbersteigt, Es socll ver-
hindert werden, daB ein Erverb wegen einer nicht ins Gewicht
fallenden Mehr- oder Ngbenfﬁfd@?@ﬁg7yntarﬁleiben muB,

Die Kapitalanlagegesellschaft wird jsﬂocﬁ ihren Ermessungs-
spielraum nur sehr vorsichtig ausnutzen diirfen.

{Zu § 25 b Abs. 7)

Uie Vorschrift des Absatzes_J_gipthQEW_ﬁnlegerschutz-
interesse. Danach ist die Kapitg;gnlégpgesellachaFt ver-
pflichtet, sich beim Erwerb stiiler Beteiligungen und
mindestens einmal Jihrlich d;gwgggtgghgfﬁlichen Verhéltnisse
des Beteiligungsuntprnghmeppj1;n§bespnde£érdurch Vorlage

der Jahresabschlisse, offenlegen zu lassen,

Zu § 25 b Abs. 8)

1. Absetz 8 Satz 1 bestimmt, QEQ;gig_Kgpitalanlagegesellschaft
stille BetgiliggngeqAgaimiEgggghﬂyndﬂéﬁhrend ihrer
Laufzeit bBrsentiglich zu bewerten hat. Satz 2 regelt
die Grundsiétze des Bewartung&ygrjﬂhzéns,ldas im einzelnen
in einer Rechtsyerordnung festgelegt werden scll (§ 25 i).
Bei der Bewertung einer stillen Beteiligung sind ihr
Ertrag (Mindestzins und Gewinnanteile) und ihr Rick-
zahlungsbatrag'sowieVdie;ﬂggégﬁgnbarkeit stiller Be-
teiligungen und die Effektivverzinsung bdrsennotierter
Anleihen mit vefgleichbaref Restlaufzeit zu berilicksich-
tigen (Ertragswertverfahren}). 77,
Das bedeutet, daf im Bewertungszeitpunkt als Wert einer
stillen Beteiligung die Summe der fFir diesen Zeitpunkt
ermittelten Barwerte der gegen das Beteiligungsunternehmen
gerichteten ﬂnSprﬂchgmgggiﬁgg}ﬁaigﬂlaéegesellachaft

- auf den Ertrag (Gewinnanteile und evtl. Mindestverzinsung
fir die Restlaufzeit der stillen Beteiligung) und
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- auf Rickzahlung der Vermégenseinlage zum Ende der
Gesamtlaufzeit der stillen Beteiligung

anzusetzen ist,

Der Gewinnanteil ist aus den nach den anerkannten be-
triebswirtschaftlichen Regeln geschidtzten Gewinnen

zu ermitteln, Zur Vereinfachung der Bewertung soll

der Gewinnermittlung in der Regel ein bestimmter Zeitraum

nach dem Bewertungszeitpunkt zugrundegelegt werden.,

Der Rickzahlungsbetrag fiUr die Vermdgenseinlage ist
auf der Grundlage des Gesellschaftsvertrags unter Berlick-

sichtigung einer evtl, Verlustbeteiligung zu bestimmen.

Fir die Berechnung der genannten Barwerte ist neben

der Restlaufzeit der stillen Beteiliqung der Zinssatz
maBgebend, der sich ergibt, wepn zu der fir den Bewertungs-
zeitpunkt ermittelten durchschnittlichen Effektivverzinsung
bérsennotierter Anleihen mit gleicher Restlaufzeit

ein Strukturzuschlag addiert wird, der die Unterschiede
zwischen stillen Beteiligungen und Anleihen, d,h. ins-
besondere das unterschiedliche Risiko und die unter-

schiedliche Ver&duBerbarkeit, berilcksichtigt.

Satz 3 bestimmt, daB der Ertrag, d.h. insbesondere

der Gewinnanteil und der Rickzahlungsbetrag einmal
jadhrlich von einem AbschluBprifer festzustellen sind.

Bei Vorliegen wichtiger Griinde, d.h. wenn sich die
wirtschaftlichen Verhdltnisse des Beteiligungsunternehmens
vesentlich ged@ndert haben, hat der AbschluBprifer nach
Anhdérung der Kapitalanlagegesellschaft Gewinnanteil

und Riickzablungsbetrag fiir die laufende Bewertung der

stillen Beteiligung neu festzustellen,




2. Die Regelung lber die Bewertung stiller Beteiligungen
im Sondervermdgen einer Kapitalanlagegesellschaft berlick-
sichtigt, daB die bisher im Investmentrecht geltenden
WertermittlungsmaBstdbe fir Wertpapiere (B&érsenpreis)
auf stille Beteiligungen nicht anwendbar sind, da es
fir diese, ebenso wie flr Grundstiicke, keinen vergleichbaren
Markt gibt. Die fUr Grundsticke im Gesetz iiber Kapital-
anlagegesellschaften vorgeschriebenen Bewertungen (statt
des Marktpreises: Sachverstidndigengutachten) werden
unter Berlicksichtigung der Besonderheiten stiller Beteili-
gungen auf diese Ubertragen, Die Einschaltung von AbschluB-
prifern gewahrleistet, daB die Bewertung stiller Beteiligungen

ordnungsmidBig erfolgt,

Das in § 25 b Abs. B vorgeschriebene Bewertungsverfahren
fir stille Beteiligungen (Ertragswertverfahren) entspricht
den Methoden, die in der betriebswvirtschaftlichen Lehre
und Praxis fir die Bewertung von Unternehmen und bei
Investitionsentscheidungen weithin anerkannt sind,

Die Anvendung des Ertragsvertverfahrens setzt eine
Vereinfachung und Nermierung voraus. Das Verfahren

ist marktorientiert und wird dem investmentrechtlichen

Grundsatz der Gleichbehandlung aller Anleger gerecht:

- Das Ertragswvertverfahren trédgt zugleich den Interessen
von Erwerbern, Inhabern und Verk#dufern von Anteil-
scheinen gleichwertig Rechnung. Der Gegenwartswert
aus zu erwvartenden Ertradgen und zu erwartendem Rick-
zahlungsbetrag entspricht im Grundsatz dem Preis,
den ein Kdufer zahlen wirde und den ein Verkdufer

in Wahrung seiner Interessen verlangen wirde.

- Ferner tragt die vorgeschriebene bdrsentidgliche Bewvertung
der stillen Beteiligung dem Interesse der Anleger

an einer zeitnahen Bewertung Rechnung. Aus Grinden
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der Praktikabilitit der Bewertung und der Minimierung

von Kosten werden, in Anlehnung an das Bevertungsverfahren
fir Grundsticke, die zu erwvartenden Ertridge und Rickzahlungs-
betrdge der stillen Beteiligungen einmal Jahrlich

und zusdtzlich nur bei Vorliegen wichtiger Griinde
festgestellt.

Dabei wverden die Probleme, die sich aus der Unsicherheit
von Zukunftservartungen flr die Bewertung ergeben,

mit befriedigendem Ergebnis und ausreichender Objek-
tivierung praxisgerecht gelést: Es obliegt einem
Wirtschaftspriifer, nach anerkannten betriebswirt-
schaftlichen Regeln aus vergangenheits-~ und zukunfts-
bezogenen Unternehmensdaten die Héhe insbesondere

der zu erwartenden Gewinnanteile zu schitzen. Hierbei
vird er die Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags

und die Gewinne berlicksichtigen, die nach den vorge-
legten Unterlagen des Beteiliqungsunternehmens in

einem Uberschaubaren Zeitraum zu erwarten sind., Er

vird insbesondere bei der Ermittlung der zu erwartenden
Gewinnanteile, aber erforderlichenfalls auch bei

den anderen GréBen je nach wirtschaftlicher Lage

des Beteiligungsunternehmens individuelle Risiken

und Chancen berilcksichtigen. So ktnnen auch stille
Beteiligungen an aufstrebenden Unternehmen mit besonders
unsicheren Ertragserwartungen und an Beteiligungs-
unternehmen mit gravierender Verschlechterung der
virtschaftlichen Verh#ltnisse sachgerecht bewertet
verden. Das Bewertungsverfahren eignet sich unabhingig
davon, ob und ggf. in welcher Hdhe eine Mindestverzinsung
vereinbart ist, und unabhdngig davon, ob eine Verlust-

beteiligung vorgesehen ist,

Die téglich wechselnde Effektivverzinsung bérsennotierter
Anleihen (Kapitalmarktzins) bildet die Grundlage

fir die Diskontierung, die 2ur Ermittlung des Gegen-



- 60 -

vartswerts der Zukunfisbetr#ige vorzunehmen ist, Anleihen
sind ein geeignetes Vergleichschjekt, da sie fiir

die Kapitalanlagegesellachaft, flir einen Kéufer der
stillen Beteiligung sowie fiir die K&ufer und Verk#ufer
ven Anteilecheinen naheliegende Alternativanlagen

sind. Wegen der Fristabhiingigkeit der Zinsstruktur

ist die Effektivverzinsung solcher Anleihen zugrunde-
zulegen, die die vergleichbare Restlaufzeit haben wie die
zu bewvertende stille Beteiligung.

- Fiir die Verwendung als Disksntierungszinsfu8 ist
der Kepitalmarktzins wegen der sllgemeinen Unterschiede
zwischen stillen Beteiligungen und Anleihen durch
einen Strukturzuschlag zu korrigieren., Ein wesentlicher
Unterschied liegt in der Ver&uBerbarkeit; sie ist
bei stillen Beteiligungen deutlich eingeschrinkt,
veil es dafiir keinen groBen, organisierten Markt
gibt. Der Struktu:zggshlggmbgzﬂcksightigt_ferner,
da8 auch im Normalfall von Beteiligungen mit guter
Bonit#dt die Sicherheift einer ggf. vereinbarten Mindest-
verzinsung und der Riickzashlung unter der Sicherheit
bei Anleihen liegt. Zum Ausgleich dieser allgemeinen

einheitlicher fester Zuschlag zum Kapitalmarktzins
angemessen. Die konkrete HBhe des Strukturzuschlags
wird allen Kapitslanlagegesellschaften vorgegeben,
wobei fir die epsten Jahre der Laufzeit stiller Be-
teiligungen eine Sonderregelung zur Herstellung des
Anschlusses an die Anfangsbewertung vorgeschrieben

wird. o -

Das vorgesehene Bewertungsverfahren gewdhrleistet, stille
Beteiligungen sachgerecht und prektikabel zu bewerten. i
Die hierdurch erzielbaren Bewertungsergebnisse entsprechen

in ihrer Qualitit der Bewertung snderer Vermgensgegen-
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stinde im SondervermBgen einer Kapitalanlagegesellschaft,
Khnlich wie Verkehrswverte von Grundstiicken sind die Ergeb-
nisse der Bewertung stiller Beteiligungen praxisgerechte
Anndherungen.

(Zu § 25 b Abs. 9)

Nach Absatz 9 miissen Rickzahlungen und Auszahlungen von
Gewinnanteilen auf das bei der Depotbank gefilihrte Sperrkonto
erfolgen. Die Depotbank, bei der die Vermdgenskontrolle
zusammengefaBt ist, ist somit in jedem Augenblick in

der Lage, sich einen Uberblick tiber den Stand des Sonder-

vermégens zu verschaffen.

(Zu § 25 b Abs. 10)

Absatz 10 bestimmt, daB § 8 Abs. 4 fir stille Beteiligungen
nicht gilt. Ohne diese Bestimmung wire § 8 Abs. 4 liber
§ 25 a beim Erwerb von stillen Beteiligungen sinngemiB
anzuwenden, obwohl dies weder aus ordnungspolitischer
Sicht geboten noch aus der Sicht der Unternehmen zweckm#Big

erscheint.

§ 8 Abs. 4 hat als ordnungspolitische Vorschrift das
Ziel, das Aufkaufen von bdrsennotierten Unternehmen ohne/
gegen deren Willen zu verhindern., Da stille Beteiligungen
im Sinne des § 25 b Abs, 1 Nr. 2 - im Gegensatz zum Teil-
haberpapier Aktie - nur Informations- und Kontrollrechte,
Jedoch keine Mitbestimmungsrechte einrdumen und dariiber
hinaus gegen den Willen eines Unternehmens eine Kapital-
anlagegesellschaft nicht stiller Gesellschafter werden
kann, bedarf es keiner entsprechenden Schutzvorschrift

zugunsten der Unternehmen.

Auch sollte einem Unternehmen grundsidtzlich erméglicht
verden, seinen Bedarf an Beteiligungskapital bei einem
Beteiligungs-Sondervermégen zu decken, Eine entsprechende

Anwvendung des § 8 Abs. 4 beim Eingehen einer stillen



- 62 -

Beteiligung h#tte jeduch_zur felge, dafl eine Kapitalanlage-
gesellschaft z.B. esiner.Gesellschaft mit beschrénkter
Haftung lediglieh bis 5 v.H. des Stammkapitals Beteili-
gungskapital gewidhren kénnte. Bei einer soclchen gesetzlichen
Begrenzung wiire die Gessllschaft_mitrbqschrﬁnkter Haftung
bei entsprechend hchem Kapitalbedarf gezwungen, eine

Reihe weiterer Kapitalanlagegesellschaften als stille
Gesellschafter in das Unternehmen aufzunehmen, was héufig
unerwiinscht ist. Dadurch wilrde zudem in der Praxis die
Aufnahme des erforderlichen Beteiligungskapitals unniitig

erschwert. O

Hdufig wiirde eine solche 5 v,H.-Grenze auch dazu fihren,
daB die Beteiligungshshe zu gering ausfiéllt und deshalb
aus der Sicht der Kapitslanlagegesellschaft der Ertrag

auBer Verhidltnis zum Verwaltungsaufwand steht.

Der Gesichtspunkt des Anlegerschutzes erfordert eine
sinngeméBe Anwendung des § 8 Abs. 4 nicht,ds bereits

die in § 25 b vergesehenen Anlagegrenzen ein dem klassischen
Wertpapier-Sondervermigen vergleichbares MaB an Risiko-

streuung vorschreiben,

Safern Kapitalanlagegesellschaften es anlagepolitisch

filr zweckmidBig halten, sich nur an bestimmten Unternehmen
und/oder nur in einem ven varnherein begrenzten Umfang

an einem Unternehmen zu beteiligen, bedarf es hierzu

keiner gesetzlichen Vorschrift. Es bleibt ibnen {berlassen,
entsprechende Begrenzungen in die Vertragsbedingungen

van Beteiligungs-Senderyermigert gufzunehmen..

Zu § 25 b Abs. 1LY - . il L

Durch Absatz 11 wird ausdriicklich klargestellt, daB die
Rechtswirksamkeit des Erwerbs von stillen Beteiligungen
durch einen Versto8 gegen die Vorschrift des § 25 b nicht
beriihrt wird. B

e
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(Zu § 25 ¢ - Treuhandldsung)

Die fiir Wertpapier-Sondervermégen auch zugelassene Form

der Miteigentumslisung (§ 6 Abs, 1 Satz 2) ist fiir Be-
teiligungs-Sondervermégen wegen enthaltener stiller Be-
teiligungen nicht praktikabel, da diese nicht wie Wert-
papiere im Sinne des § 8 auf den Inhaber lauten, sondern

der Gesellschafter namentlich genannt wird und eine Uber-
tragung der stillen Beteiligung nur durch Abtretung erfolgen

kann,

(Zu § 25 d - Depotbank)

Diese Vorschrift lehnt sich an die Regelung des § 31

fir Grundsticks-Sondervermégen an. Danach stimmen die
Aufgaben der Depotbank fir ein Beteiligungs-Sondervermigen
und ein Wertpapier-Sondervermégen weitgehend liberein. Ledig-
lich die Art der Erledigung weist Besonderheiten auf, die
zusdtzliche Bestimmungen erfordern, die neben § 12 treten.

Damit der Bestand an stillen Beteiligungen laufend ilberwacht
und wirksam gesichert werden kann, ist in Absatz 2 festge-
legt, daB die Kapitalanlagegesellschaft iiber zum Beteili-
gungs-Sondervermdgen gehdrende stille Beteiligungen nur
beschrénkt verfiigen darf und an die Zustimmung der Depotbank
gebunden ist,

Absatz 3 tridgt den §§ 13 und 14 Rechnung, wonach unter
bestimmten Voraussetzungen das Recht der Kapitalanlage-
gesellschaft, das Sondervermégen zu verwalten, Ubergehen
kann. Da die Ubertragung einer stillen Beteiligung vie
andere Gesesllschaftsanteile auch grundsétzlich an die
Zustimmung der Mitgesellschafter gebunden ist, muB der
Gesellschaftsvertrag diesbeziiglich Regelungen enthaiten,



- 64 -

Absitze 4 und 5 legen fest, daB Anderungen des Beteili-

gungsvertrages, die flr die stille Beteiligung von vesent-
licher Bedeutung sind, der Zust immung der bapotbank bediirfen.
Die Depotbank muf einer mit den gesetzlichen Vorschriften
und den Vertragsbedingungen lbereinstimmenden Verfiigung cder
Vertragsiénderung zustimmen, Die Depotbank priift nur die
Rechtmifigkeit einer Verfiigung g@e;7Vertrags§nderung,

nicht deren ZweckmiBigkeit, Sie greift damit nicht in

die Geschidftasfiihrung derﬂKapita{anlageggsellschaft ein,
Stimmt die Depotbank zu, obwohl sie die Zustimmung aus
gesetzlichen oder uertragsbedingungsrechtlichen Grinden
nicht hiétte geben dirfen, berlhrt dies die Wirksamkeit

der Verfigung nicht. Diese_ Vorachrift dlent dem Verkehrs-

schutz. Die Depotbank macht Bich .abser ‘schadensersatz-
pflichtig, wenn sie schuldhaft 1hré“§;rgfaltspfllchten

bei der Zustimmungserklérung verletzt, Der ‘Zusatz in

Absatz 5 Satz 2 dient der Klarstellung und soll vermeiden,
daf Interessen des Butei;iggggggptqgnghmangrnder Interessen
der Kapita1&nlagegesell=chafﬁmﬂpqr_qie_;ntgressen der

Anleger gesetzt werden.

Absatz 6 bestimmt, daB, anders als bei einem Wertpapier-
Socndervermiigen, die Galdbefrﬁge des Beteiiigungs-Sonder—
vermégens auch auf Sperrkonten verbucht werden kénnen,
die von einem asnderen Kreditinstitufﬁgafﬂhrt wverden,
Voraussetzung ist sllerdings, dal diea im Auftrag der
Depotbank geschieht und daf s flr die srdnungsgeméte
Abwicklung des Zahlunggverkehra erforderllch ist (Satz 2).
Fine Beeintr#chtigung der Sicherheit ist mit der Ein-
scheltung zus#tzlicher, Kreditinstitute | nicht verbunden.

Sie sind nur Zshlstellen, wihrend der Depotbank die Ver-

mdgenskontrolle obl.egt.

Zum Aufgabenbereich der Depotbank gehrt neben der Beauf-
sichtigung der Eeldbet:ﬁgﬁ;‘ﬂartpapiere und stillen Beteili-
gungen such die Ausgebe und Ricknahme wvon Anteilscheinen
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(Absatz 7 Satz 1) sowie die Gevinnausschiittung an die
Anteilscheininhaber, Damit ist gewidhrleistet, da8 die
Depotbank das Beteiligungs-SondervermSgen lickenlos beauf-
sichtigen kann. Die Kapitalanlagegesellschaft ist jederzeit
berechtigt, Wertpapiere zu verkaufen, wenn sie sich Barmittel
verschaffen will (zur Mindestliquiditiat des Sondervermégens
vgl., § 17). Wenn dies unter Beriicksichtigung der Kurse

(§ 12 Abs. 5) geschieht, liegt das Geschift im Rahmen
ordnungsgem&Ber Wirtschaftsfiihrung,

Die Depotbank ist nach Absatz 8 liber die ihr nach § 12
Abs. 8 obliegenden Rechte und Pflichten im Rahmen der
Verfolgung von Rechten der Anteilscheininhaber hinaus
berechtigt und verpflichtet, Anspriiche der Anteilinhaber
gegen den Erwerber eines Gegenstandes des Beteiligungs-
Sondervermégens geltend zu machen. Sie erh#ilt hierfir

nach § 12 Abs. 8 Satz 2 eine Sondervergiitung,

(Zu § 25 e ~ Liquiditgt)

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Regelung des § 35
fir Grundstiicks=Sondervermdgen an,

Der Gesetzentwurf schreibt den Kapitalanlagegesellschaften
vor, fir jedes Sondervermdgen einen Mindestbetrag an
liquiden Mitteln bereitzuhalten (§ 25 d Satz 1). Die
Mindesthihe dieser Liquiditéitsreserve betrédgt 5 v,H.

des Wertes des Sondervermtigens. Sie ist fir jedes wvon

der Kapitalanlagegesellschaft verwaltete Beteiligungs-
Sondervermdgen zu halten, Sie kann auf zwei Arten belegt
werden, namlich in Bankguthaben oder in bestimmten Wert-

papieranlagen.

Das Bankguthaben muB bei der Depotbank gehalten werden.
Es muB3 sich dabei nicht um ganz oder teilweise teglich
filliges Geld handeln,
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Den Beteiligungs-Sondervermdgen wird es ebenfalls gestattet,
Mindestliquiditét in Wertpapieren zu halten, die von

der Deutschen Bundesbenk zum Lombardverkehr zugelassen

sind. Diese festverzinslichen_ Wertpapiere werden jedoch
nicht mit dem vollen Kurswert, sondern nur mit 75 v.H.
hierven auf die nach Satz 1 ggbathﬁewﬂindpatliquiditﬁt

von 5. v.H. des Wertes des Sondervermiigens angerechnet

(Setz 2), um ein Sinken der Liquiditét unter den Mindeatsatz

infolge von Kursschwankungen zu vermeiden.
(Zu § 25 f - Riicknahme)

1. Die Vorschrift regﬁltfFﬁr,Eqﬁg;ligungseSonderuermﬁgen
- wie § 36 fUr Grundsticks-Sendervermigen - bestimmte
Einschrénkungen des jederzeitigen Rilckgaberechts,
das fiilr Wertpapier-Sondervermbgen ohne sclche Ein-
schrénkungen gilt (§ 11 Abs. 2).

In Absatz 1 wird der Kspitalanlagegesellschaft das
Recht einger#dumt, nach Vorlage eines Anteilscheins
dessen Ricknahme bis zu einer in den Vertragsbedingungen
festzulegenden Frist _zu verweigern, wenn und solange
Bankguthaben und der Erlds nach,§”25 e gehaltener
Wertpapiere zur Zahlung des Riicknahmepreises nicht
ausrsichen. Reichen nach Ablasuf dieser Frist die gem.

§ 25 e angelegten Mittel noch nicht aus, so sind Gegen-
sténde des Bstai1igungs:§qﬁ@9;ngmﬁéena_ihrem Wert
entsprechend binnanﬁaineg;Jgﬁ;pgﬂngchfVorlage des
Anteilscheins unter Anrechnung der in den Vertrags-
bedingunqen_fggtzy;eggﬂgﬁn“EFéﬁfl?H;YFEE”gBr“- Die
Jahresfrist kann durch digVVErtrgngeﬁingungan auf

zwei Jahre verlingert werden. Dapﬁch mu fich die
dadurch beschaffen, daB sie Gegenstiinde des Sonder-
vermbgens beleiht oder zu angemessenen Bedingungen
veruBert. Sie hat die Belastungen sobeld wie méglich
abzuldsen und die Aufsichtsbehbrde Ober die Belastungen

und deren Abl&sung zu unterrichten.
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Absatz 2 stellt klar, daB fir die Ricknahme der
Ricknahmepreis am Tag der Riicknahme maBgebend ist,

2, Fir die Einflhrung dieser Vorschrift waren folgende
Uberlegungen maBgebend:

a) Stille Beteiligungen sind - ebenso wie Grundstiicke -
schwerer liquidierbar als Wertpapiere. Deshalb
erschien der {Ubliche Vorbehalt fiir die Verweigerung
der Ricknahme von Anteilen, wie sie in Vertragsbe-
dingungen fir Wertpapier-S5ondervermigen vorgesehen
ist, nicht ausreichend; danach muB die Kapitalan-
lagegesellschaft Anteile erst dann zuriicknehmen,
venn sie unverziglich, jedoch unter Wahrung
der Interessen aller Anteilinhaber entsprechende
Fondswverte ver#duBert hat.

Andererseits kann das Management eines Beteiligungs-
Sondervermégens in wesentlich grdBerem Umfang
tdglich liquidierbare Vermgensgegensténde in

das Fondsvermtgen aufnehmen als das Management

eines Grundstiicks- Sonderverméigens. Denn widhrend
Grundstiicks-Sondervermégen gem#B ihren Vertragsw
bedingungen ihr Vermdgen iiberwiegend in Grundsticken
anzulegen haben, besteht ein Beteiligungs-Sonder-
vermogen bereits kraft Gesetz iUberwiegend aus
tdglich liqudierbaren Titeln. Ein gesetzlicher
Zwang, andere Vermiégensgegenstdnde aufzunehmen,
besteht lediglich insoweit, als nach einer Uber-
gangsfrist von finf Jahren ein Beteiligungs-Sonder-
vermigen mindestens 5 v.H. des Sondervermigens

in stillen Beteiligungen anzulegen hat, Angesichts
dieses wesentlich groBeren Spielraums fir das

Halten liquider Titel ist in der Praxis mit

einer Aussetzung der Ricknahme bei Beteiligungs-Son-
dervermdgen noch weniger zu rechnen als bei
Grundsticks-Sondervermégen; diese haben bislang

von dieser ihnen eingerdumten Moglichkeit gemil

§ 36 keinen Gebrauch gemacht.
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b) Aus diesen Griinden ist es weder notwendiqg noch zweck-
miéBig, hinsichtlich der Ricknahmeaussetzung an Be-
teiligungs-Sondervermiigen strengere Anforderungen
zu stellen als sn Grundsticks-Sondervermégen. So
ist von einer Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft
abgesehen worden, die Riickzehlung der Anteile auszu-
setzen, wenn und sclange der Wert der stillep Beteili-
gung 40 v.H. des Wertes des Beteiliqungs-Sondervermbgens
{ibersteigt:

- Durch einen sclchen sutomatischen Zwang zur Aussetzung
wviirde des Anlagemedium "Beteiligungs-Sondervermigen”®
im Wettbewerb mit klassischen Fondskonstrukticnen
unzumutbar benachteiligt.

- Abweichungen von der den Erwerbsgrenzen entsprechenden
Zussmmensetzung des Bestandes durch_ eine unterschied-
liche Wertentwicklung der im Beteiligungs-Sonder-
vermgen befindlichen Gegensténde - Wertpapiere
einerseits und stille Beteiligungen undererseits -
verden sich regelmidffig in engen Grenzen halten,

Sie werden kaum ausdgepri#gter auftreten als bei

den Gegenstinden eines Mischfonds, der sowohl

Aktien els auch Renten enthiélt, So ist bei sinkenden
(steigenden) Wertpapierkursen in Hochzinsphasen
(Niedrigzinsphasen) keine {berproportionale Abnahme
(Zunahme) des Wertpapieranteils am Gesamtwert

des Beteiligungs-Sonderyvermégens zu erwarten,

weil in Hochzinsphasen {Niedrigzinsphasen) auch

die in Anlehnung an die Rentenrendite bewerteten
stillen Beteiligungen Wertminderungen (-erhhungen)

erfashren.

-~ § 25 b Abs, 4 des Gesetzentwurfs enthédlt dem System
des Gesetzes Uber Kapitalanlagegesellschaften
entsprechend, das asusschlieBlich Erwerbsgrenzen,

also keine Bestsndsgrenzen kennt, eine 40 v.H.-Er-
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wverbsgrenze. Dies bedeutet, daB - sobald der Anteil
der stillen Beteiliqungen am gesamten Sondervermigen
40 v.H. libersteigt - neue Mittelzufliisse nicht

mehr in stillen Beteiligungen angeleqgqt werden

dirfen. Damit fihrt das System des Gesetzes liber
Kapitalanlagegesellschaften in einer solchen Situation
tendenziell zu einem Abbau des Anteils an stillen

Beteiligungen im Fondsvermdgen,

- Die sukzessiv f&dllig werdenden stillen Beteiligungen
tragen in zweifacher Weise zu einem Abbau einer
Uberschreitung der 40 v.H.-Grenze bei. Denn eine
fdllige stille Beteiligung reduziert einerseits
den Bestand an solchen Beteiligungen und erhéht
andererseits durch dep Zuflufl liquider Mittel

die Liquidit&tsposition des Fondsvermdgens,

Diese Faktoren fiihren dazu, daB auch bei einer tenden-
ziellen Verringerung des Fondsvermigens der Anteil

an stillen Beteiligungen im Fondsvermdgen - nach

einem voriibergehenden Anstieg ~ in der Folgezeit
zwvangsldufig wieder auf mindestens 40 v.H. vermindert
wird, Steigt das Fondsvermdogen aufgrund von Netto-Mittel-
zuflissen, verhindert die 40 v.H.-Erwverbsgrenze per

se einen hdheren Anteil an stillen Beteiligungen

als 40 v.H..

Sollte trotz der staatlichen Fdrderung von Anteilen

an Beteiligungs-Sondervermigen das Fondsvermigen
kontinuierlich ilUber die Jahre hinweg schrumpfen,

fiihrt dieser Vorgang als solcher aus den unter Buchstabe b
genannten Jriinden noch nicht zu einem Liquiditédts-
engpal. Mit einem solchen ist nur bei massiven,

durch auBergewdhnliche Ereignisse induzierten Netto-
Mittelriickflissen, die Uber Jahre hinweg andauern,

zu rechnen, Fir diesen - eher theoretischen - Fall

stehen den Beteiligungs-Sondervermbgen folgende

Instrumente zur Verfiigung:
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- Einsatz der Bankguthaben,

- Ver#uBerung von Wertpapieren;
Soweit hierbei Wertpspiere zur Erfillung von Rick-
nahmebegehren stérker als stille Beteiligungen
veruBert werden mit der Folge, daB deren Anteil
am Beteiligungs-Sondervermbgen Uberwiegt, fihrt
dies zu keiner Benechteiligung der Apteilinhaber,
die ihre Anteile behalten vollen. Denn der Wert
der im Sondervermbgen verbleibenden stillen Beteiligungen
entspricht weiterhin unverdindert ihren Ertragsaus-

sichten,

- Ver#duBerung von stillen Heteiligungen:?
Die Ver#uflerung sclcher Beteiligungen - z.B. an
anders Kgpitalsammelstellen, wie z.B., an Beteiligungs-

Sondervermgen - wird durch die von allen gleichermaBen

- notfalls die Aussetzung der Rlcknahme gemdB § 25 f
Diese Vorschrift stellt minen Kompromi@ dar zwischen
den Interessen der Anteilinhaber, die ihre Anteile
zurlickgeben wollen, und derjenigen, die diese

behalten weollen.

Fiir den aus prakfischer Sicht lediglich theoretischen
fall, daB das Beteiligungs-Sondervermiigen infolge
ssiner Liquidierung zur Befriedigung von Anteilrlick-
gaben nur noch stille Beteiligungen enthdlt und
innerhalb der Fristen des § 25 f liquide Mittel

nicht durch Ver#uBerung beschaffi werden kénnen

und nicht durch Beendigung stiller Beteiligungen

zur Verfiigung stshen, kann die Kapitalanlagegesell-
schaft mit dem Beteiligungsunternehmen die Méglichkeit
vorzeitiger Kilndigung der stillen Beteiligung

vereinbaren.
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Zusammenfassend 180t sich feststellen, daB angesichts
der fiir Beteiliqungs-Sondervermdgen vorgesehenen
Regelungen liber die Hochstgrenze flr den Erwerb

stiller Beteiligungen (§ 25 b Abs, 4, 5), ihre Bewertung
(§ 25 b Abs. B, § 25 e) und begrenzte Laufzeit sowie
aufgrund des Verzichts auf hohe Mindestgrenzen fir

den Erwerb stiller Beteiligungen - unter Berick-
sichtigung der Auswvirkungen des Erwverbsgrenzen-
Prinzips und der zurilickgezahlten stillen Beteiligungen
auf die Fondszusammensetzung - Liquiditdtsengpésse

im Rahmen eines normalen Konjunkturzyklus schwer
vorstellbar sind. Sollten sie dennoch eintreten,

kdnnen sie durch den Einsatz der in § 25 f vorgesehenen
Instrumente und/oder durch entsprechende Vereinbarungen

mit den Beteiligungsunternehmen iberwunden verden,

(Zu § 25 g - VerduBerung und Belastung von stillen Be-

teiligungen)

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Vorschrift des

§ 37 fiur Grundstiicks-Sonderverm&gen an. Sie setzt zweierleil
(Absatz 1) voraus, Einmal miissen die Vertragsbedingungen
die Ver#uBerungen vorsehen und zum anderen darf die
Gegenleistung den nach § 25 b Abs. 8 ermittelten Wert

nicht oder nur unwesentlich unterschreiten.

Absatz 2 bestimmt, daB die Vertragsbedingungen unter
niherer Darlegung von Art und Hdhe der in Betracht
kommenden Belastungen diese fir zuldssig erklaren.

Die Beleihung muB, was die Geschadftsleitung der Kapital=-
anlagegesellschaft nach pflichtgemédBen Ermessen und

im Rahmen verninftiger betriebswirtschaftlicher Ervdgungen
entscheiden muB, im Rahmen einer ordnungsgemidBen Wirt-
schaftsfilhrung geboten sein. Die Depotbank muB im Einzel-

fall zustimmen., Sie darf dies nur, wenn sie nach pflichtgemédfiem
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Ermessen und nach Priifung der jewelligen Kapitalmarkt-
situstion diese fir marktiliblich erachtet, Sie wird
dabei auf die einzelnen Konditionen ubstellen, die
EinfluB auf die Belastung haben.

VerstiBe der Kepitslanlagegesellschaft gegen die Absidtze 1
und 2 beriihren die Wirksaemkeit des gleichwohl vorgencmmenen
Geachiéfts nicht. Die Rechtesicherheil rangiert hier

vor dem Interesse des Anlegers. Jedoch setzt sich die
Kapitalanlagegesellschaft u.U. Schadenersatzansprichen

oder aufsichtsbehérdlichen Malnahmen aus.
(Zu § 25 h - Rechesnschaftsbericht, Anzeigen)

Diese Vorschrift lehnt sich eng an_die Regelung des

§ 34 fir Grundstiicks-SondervermBgen an. Fiir den Rechen-
schaftsbericht, die Anzeigen und die Jahresabschluflpriifung
des Beteiligungs-Sonderverm8gens sind im wesentlichen

die Vorschriften des § 25 anzuwenden. § 25 g enthidlt
einige besondere Bestimmungen, die zu beachten sind.

So legt Absatz 1 dieser Vorachrift fest, daB stille
Beteiligungen unter Angabe der einzelnen Beteiligungs-
unternehmen sowie des jeweiligen Beteiligungsvertrages

und sonstiger wesentlicher Merkmale aufzufilhren sind.

Absatz 2 bestimmt, daB der Wert der stillen Beteiligungen
in einem Gesamtwert anzusetzen ist. Bei Abwiégung der
Interessenlage von Beteiligupgsunternehmen und Anteil-
inhaber erscheint es gsusreichend, den sktuellen Wert

der stillen Beteiligung im Rechenschaftsbericht nicht

einzeln, sondern in einem Gesamtbetrag anzugeben.
(zu § 25 i - Ermichtigung)

Fiir die Bewertung der in das Beteiligungs-Sondervermigen

einzubringenden stillen Beteiligung wird das Verfahren
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in einer Rechtsverordnung geregelt, Die Bevertungs-
grundsdtze und das Bewertungsverfahren ergeben sich

aus § 25 b Abs, B Satz 1.

Nummer 3 (bisheriger Dritter bis Finfter Abschnitt)

Redaktionelle Anpassung

Zu Nummer 4 (2. Titel - Beteiligungs-Sondervermégen)

(Zu § 43 a)

Durch diese Vorschrift wird festgelegt, daB der 1. Titel
sinngemdB flr Ausschiittungen auf Anteilscheine an einem
Wertpapierfonds mit stillen Beteiligungen (Beteili-
gungs-Sondervermidgen) sowie fUr die von einem Beteiligungs-
fonds vereinnahmten Zinsen, Dividenden und Einnahmen

aus stillen Beteiligungen, die nicht zur Kostendeckung

oder Ausschiittung verwendet werden, gelten.,

(Zu § 43 b)

Mit der Anderung des Gesetzes iber Kapitalanlagegesell-
schaften wird festgelegt, daB die Vorschriften der

§§ 38 und 38 a erstmals fir den Veranlagungszeitraum
1986 anzuwenden sind.

Die Vorschriften der §§ 39 bis 41 sind erstmals anzuwenden
fiur Ausschittungen, die nach dem Inkrafttreten dieses

Gesetzes zufliefBen,
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Die Vorschriften der §§ 39, 39 e und 42 sind erstmals
flir das Gesché&ftsjahr anzuwenden, das nach dem Tag

des Inkrafiftreten des Gesetres endet., -

Zu Nummer 5 (bisheriger 2, Titel)

Redaktionelle Anpassung

Zu Artikel 4 {Gesetz iiber die Beaufsichtigung der Ver-

sicherungsunternehmen)

Zu Nummer 1 (§ 54 a Abs. 2 Nr. 13 - Anlegung des gebundenen

Vermégens)

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 13, daB Versicherungs-
unternehmen zukiinftig auch in Beteiligungs-Scndervermigen,
die von einer inléndischen Kepitalanlagegesellschaft
verwaltet werden, anlegen diirfen. Diese Vorschrift

lehnt sich eng an die Regelung der Nummer & fir Wert-
papier-Sondervermégen an. Versicherungsunternehmen

(oder Versicherungsnehmern bei Vertr#gen nach § 2 Abs., 1
Buchatabe e Nr, &4 Doppelbuchstabe as des Vierten Ver-
migensbildungsgesetzes) wird damit ermiglicht, sich
indirekt i{iber Beteiligungs-Sondervermbgen an mittel-
sténdischen, nicht-emissionsfihigen Unternehmen zu
beteiligen. Dies ist ihnen nur im Rahmen der bereits

heute nach Absatz 4 geltenden 20 v.H.-Grenze fir das
Deckungsstockvermiigen und 20 v.H.-Grenze fir das {ibrige
gebundene Vermiigen méglich. Rein rechnerisch wiére es

dem einzelnean Versicherungsunternehmen aber unter Aus-
schipfung der nach Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften
vorgeschriebenen 40 v.H.-Grenze fir den Erwerb von

stillen Beteiligungen miéglich, ihr Deckungsstockvermigen
bis zu B v.H. und ihr {briges gebundenes Vermdgen bis

zu 10 v.H. indirekt dber Heteiligungs-Sondervermégen

in nicht-emissionsféhigen Unternehmen zu investieren,
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Zu Nummer 2 (§ 54 a Abs. 4)

Radaktionelle Anpassung

Zu Artikel 5 (Gewerbeordnung)

Hierdurch soll der Neuvorientierung in der Vermdgenspolitik
in der Praxis zu gréBerer Wirksamkeit verholfen werden.
Ebenso wie Versicherungen und Bausparkassen kénnen

damit auch Kapitalanlagegesellschaften auBerhalb der
eigenen Geschéftsrdume liber Vertreter ohne vorherige
Bestellung beraten und den Erverb von Anteilscheinen
vermitteln lassen., Der Verkauf an der Haustidr" im Gegensatz
zur "Vermittlung" bleibt aus Grinden des Verbraucher-

schutzes weiterhin untersagt.

Wie Versicherungen und Bausparkassen unterliegen auch
Kapitalgesellschaften einer besonderer Fachaufsicht

durch das Bundesaufsichtsamt fir das Kreditwesen; diese
Aufsichtsbehtrde iUberwacht die Einhaltung der Vorschriften
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften, das
insbesondere dem Gesichtspunkt des Sparerschutzes Rechnung

trdgt.

Es enthdlt in § 23 des Gesetzes {iber Kapitalanlage-
gesellschaften ein gesetzliches Widerrufsrecht, auf

das im Verkaufsprospekt ausdricklich hingewviesen werden
mu. Der Kunde hat somit - im Gegensatz zum Erwverb
anderer Wertpapiere - kraft Gesetzes die M&glichkeit,
innerhalb einer Uberlegungsfrist von zwei Wochen durch
Widerruf zurilckzutreten, ohne daB8 ihm hierdurch Kosten
entstehen. Der Anteilwvert von Investmentanteilscheinen
ist von dem potentiellen Kdufer jederzeit feststellbar
und nachprifbar, da er tdglich im Wirtschaftsteil von
Tageszeitungen verdffentlicht wird. Auch ist die Kapital-
anlagegesellschaft, der VYertragspartner des Anlegers,
beim Aufbau der Geschdftsbeziehungen sowie spédter jederzeit
identifizierbar und erreichbar.

LI 2
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DaB der Vertrieb von Wertpapieren auBerhalb der eigenen
Geschiiftsriiume nicht stets unmd ausnahmsles zu untersagen
ist, hat der Gesetzgeber bereits durch § 56 Abs., 7

der Gewerbeordnung deutlich gemacht.

Diese Anderung der Gewerbeordnung beseitigt zugleich
einen unter wetthewerbspolitischen Gesichtspunkten
bedenklichen Rechtszustand, der darin besteht, daB
einerseits die Vermittlung ven fondsgebundenen Lebens-
versicherungen zugelassen, andererseits jedoch die
Vermittlung von Investmentzertifikaten untersagt ist,
obwohl beide Anlageformen wirtschaftlich gleichwertig

sind.

Zu Artikel 6 (Berlin-Klausel)}

Die Varschrift enthdlt die libliche Berlin-Klausel.

Zu Artikel 7 {(Inkrafttreten) -~ ~ . —

Die Vorschrift sieht ein Inkreftitreten des LGesetzes

am 1. Janusr 198& var,



