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Wi 1. Artikel 1 Nr. 1 Buchstaben b und ¢

Fz (§ 54a Abs.

2 Nr. 5a, 6a bis 6d VAG)

a) In Artikel 1 ist in Nummer 1 der Buchstabe b wie folgt zu

fassen:

'b) Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 5a eingefiigt:

""Sa.

in voll eingezahlten, inlindischen, nicht unter
Nummer 5 fallenden Aktien, Geschidftsanteilen an
einer Gesellschaft mit beschridnkter Haftung,
Kommanditanteilen, Beteiligungen als stiller
Gesellschafter im Sinne des Handelsgesetzbuches
sowie 1in Genullscheinen im Sinne des Vierten Vermd-

gensbildungsgesetzes und des Gesetzes iber das
Kreditwesen; Nummer 5 Satz 2 gilt ent-
sprechend;"’

b) In Artikel t ist in Nummer 1 der Buchstabe ¢ zu
streichen.

Begriindung:

Durch die Zusammenfassung der Einzelbestim-
mungen soll die Ubersichtlichkeit verbessert
werden. Zum Erwerb sollen nunmehr nur
voll eingezahlte, inldndische Aktien zugelas-
sen werden, die weder zum amtlichen Handel
an einer 1inlidndischen Bérse zugelassen noch
in den geregelten Freiverkehr bei einer



noch Ziff.
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inlindischen B&rse einbezogen sind. Eine
solche Einschrinkung auf Aktien von Gesell-
schaften mit Sitz und Geschdftsleitung im
Geltungsbereich des Versicherungsaufsichts-
gesetzes entspricht sowohl der Zielsetzung
des Gesetzesantrages als auch dem Sicher-
heitsbedirfnis der anlegenden Versiche-
rungsunternehmen. Stille Beteiligungen und
Genullscheine sollen von allen Rechtsformen,
d.h. auch von &6ffentlichen Kreditinstituten,
Versicherungsvereinen a.G. sowie von Einzel-
firmen und offenen Handelsgesellschaften
erworben werden koOnnen. Eine Einbeziehung
von Einzelfirmen und offenen Handelsgesell-
schaften 1ist gerechtfertigt, da der Anteil
der Anlagewerte nach Nummer 5a im Rahmen der
20/25 vom Hundert-Grenze auf 5 vom -Hundert
des  Deckungsstockvermdgens und 6,25 vom
Hundert des iibrigen gebundenen Vermdgens
beschridnkt werden soll.

Hinweis:

Die Begriindung in Abschnitt B des Gesetzesantrages ist wie

folgt zu dndern:

a) In Abschnitt B ist die Begriindung zu Artikel 1 Nr. 1

Buchstabe b (Seite 13 der Vorlage) wie folgt zu fassen:

"Zu Buchstabe b (Absatz 2 Nr. 5a)

(Aktien, die nicht unter Nummer 5 fallen)

Die neue Nummer 5a gestattet den Versicherungsunternehmen,
auch Aktien eines Untcrnehmens mit Sitz und Geschiftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes zu erwerben, die
weder zum amtlichen Handel an einer inl#dndischen Bé&rse
zugelassen noch in den geregelten Freiverkehr bei einer
inldndischen Bérse einbezogen sind. In diesen Fidllen ist
es fiir das Unternehmen empfehlenswert, wenn es sich
unmittelbar an das Publikum, d.h. auch an das anlagesu-
chende Versicherungsunternehmen wendet. Der letzte Halbsatz enthilt
eine wertmidBige Begrenzung der einzelnen Anteile, welche
das Versicherungsunternehmen erwerben darf (vgl. Ausfiih-
rungen zu Buchstabe a).



(noch Ziff . 1)

LUISKIREY

(Geschiftsanteile an einer Gesellschaft mit beschrinkter
Haftung)

Voll eingezahlte Geschiftsanteile an einer Gesellschaft
mit beschridnkter Haftung mit Sitz und Geschidftsleitung im
Geltungsbereich dieses Gesetzes sollen von Versicherungs-
unternehmen insoweit erworben werden kénnen, als Anteile
zusammen mit den sonstigen, bereits im gebundenen
Vermogen befindlichen Anteilen an derselben Gesellschaft
10 v.H. des Stammkapitals dieser Gesellschaft nicht
tibersteigen.

Insgesamt darf gemdll Absatz 4 der Anteil der Geschiftsan-
teile an Gesellschaften mit beschridnkter Haftung zusammen
mit den sonstigen, von dem Versicherungsunternehmen
gehaltenen Anteilen nach Nummer 5a 5 vom Hundert des

Deckungsstockvermégens nicht dbersteigen.

Gegenwidrtig steht den Versicherungsunternehmen nur das
freie Vermégen zur Verfiigung, um sich an jenen Unterneh-
men zu beteiligen, deren Gesellschaftsanteile nicht
bérsennotiert sind. Der Erwerb von GmbH-Geschiftsanteilen
scheitert deshaib hidufig nicht am zu hohen Risiko der
Anlage, sondern am nicht ausreichenden freien Vermégen.
Durch die Erweiterung der Anlagemdglichkeiten des gebun-
denen Vermégens um OGmbH-Anteile wird es den Versiche-
rungsunternehmen im breiten Umfang méglich sein, sich
auch an mittelstidndischen, nicht-emissionsfidhigen Unter-
nehmen zu beteiligen und gegebene Renditechancen im
Interesse der Versicherungsnehmer zu nutzen. Zwar besteht
heute bereits die Méglichkeit nach Absatz 5, GmbH-Ge-
schidftsanteile zu erwerben, wenn das Bundesaufsichtsamt
fur das Versicherungswesen den Erwerb genehmigt. Die
bisherige geringe Nutzung dieser Moéglichkeit zeigt, daB
sich dieser Weg nicht bewidhrt hat,
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(Kommanditanteile)

Versicherungsunternehmen sollen im Rahmen der nach
Absatz 4 geltenden Grenze auch voileingezahlte Kommandit-
anteile an einer Kommanditgesslilschaft mit Sitz und
Geschédftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
libernehmen kénnen. Dabei diirfen Anteile nur insoweit
erworben werden, als die Anteile zusammen mit den
sonstigen bereits im gebundenen Vermégen befindlichen
Anteilen 10 v.H. des Eigenkapitals dieser Gesellschaft
nicht ibersteigen. Die Umschreibung des Eigenkapitals
ergibt sich aus § 248 ‘des Handelsgesetzbuches in der
Fassung des Artikels 1 Nr. 11 des Entwurfs eines Bilanz-
richtlinie-Gesetzes (BT-Drucksache 10/317).

(Beteiligungen als stiller Gesellschafter)

Voll eingezahlte Beteiligungen als stiller Gesellschafter
im Sinne des Handelsgesetzbuches an Unternehmen mit Sitz
und Geschdftsleitung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
sollen im Rahmen der nach Absatz 4 geltenden Grenze
erworben werden kdnnen. Dabei diirfen die Anschaffungs-
kosten zusammen mit den sonstigen, bereits im gebundenen
Vermdgen befindlichen Anteilen an dieser Gesellschaft
10 v.H. des Eigenkapitals nicht ibersteigen. Fir Ver-
sicherungsunternehmen ist die - rechtsform-unabhin-
gige - stille Beteiligung eine besonders geeignete Betei-
ligungsform. Die Umschreibung des Eigenkapitals ergibt
sich aus § 248 des Handelsgesetzbuches in der Fassung des
Entwurfs eines Bilanzrichtlinie-Gesetzes (BT-Drucksache
10/317).

Sie konnen als typische und atypische stille Beteiligun-
gen ausgestaltet werden. Mindcestanforderungen an den
Beteiligungsvertrag werden gesetzlich nicht festgelegt.
Insoweit soll filir Versicherungsunternehmen und Beteili-
gungsunternehmen die durch die relativ geringe Regelungs-
dichte des Rechts der stillen Gesellschaft im Handelsge-
setzbuch unterstiitzte Flexibilitit dieser Form der

Beteiligung nicht eingeschridnkt werden.
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{Genuflscheine

Voll eingezahlte Genuflscheine, d.h. als Wertpapiere
verbriefte eigene GenuBrechte, die von Unternehmen mit
Sitz und Geschidftsleitung 1im Geltungsbereich dieses
Gesetzes als Wertpapiere ausgegeben werden und mit denen
ein Recht am Gewinn verbunden 1ist, scllen im Rahmen der
nach Absatz 4 geltenden Grenze erworben werden kénnen.
Dabei dirfen GenufBlscheine an einer Gesellschaft nur
insoweit erworben werden, als i1hr Nennbetrag zusammen mit
den sonstigen, bereits im gebundenen Vermégen befind-
lichen Anteilen an dieser Gesellschaft 10 v.H. des
Eigenkapitals dieser Gesellschaft nicht Ubersteigen. Die
Umschreibung des Eigenkapitusls ergibt sich aus § 248 des
Handelsgesetzbuches in der Fassung des Entwurfs eines
Bilanzrichtlinie-Gesctzes (BT-Drucksache 10/317).

GenuBlscheine stellen ein in der unternehmerischen Finan-
zierungspolitik sehr flexibel einsetzbares Instrument
dar. Um seine Flexibilitdt =zu erhalten, wurde in der
Zivilrechtsordnung sogar bewuflt auf eine ndhere Abgren-
zung verzichtet. Fir Zwecke der Vermdgensbildung und
Anerkennung als Eigenkapital kommen nur Genuflscheine im
Sinne von § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7 des Vierten
Vermégensbildungsgesetzes und von § 10 Abs. 5 des Geset-
zes lber das Kreditwesen in Betracht. Das Genufirechtska-
pital wird im Rahmen von § 10 Abs. 5 des Gesetzes iiber
das Kreditwesen anerkannt, wenin es am Verlust teilnimmt,
nachrangig haftet und eine Mindestlaufzeit von 5 Jahren
und Restlaufzeit von 2 Jahren hat.

Bereits nach geltendem Steuerrecht kénnen die Genuf-
scheine so ausgestaltet werden, daBl keine schwerwiegenden
steuerlichen Hemmnisse entgegenstehen. So werden Aus-

schiittungen auf Genuflscheine, die nur einen Anspruch auf



(noch Ziff. 1)

b)

-7 - Drucksache 315/1/85

Gewinnbeteiligung verbriefen, bei der Gesellschaft steu-
erlich als Betriebsausgaben anerkannt. Das Genullscheinka-
pital ist damit nicht vermidgensteuerpflichtig. Eine
Doppelbelastung mit Gewerbesteuer entsteht nur insoweit,
als die Gesellschaft weniger als 10 v.H. der Anteile
einer Kapitalgesellschaft hdlt oder als stiller Gesell-
schafter an einem Unternehmen beteiligt ist. Allerdings
kann in diesen Fidllen auch nur eine teilweise Doppelbe-
lastung eintreten, da das Genuflscheinkapital als Verbind-
lichkeit eingestuft wird und damit die Ausschiittungen an
die GenuBscheininhaber bzw. das Genuflscheinkapital nur zu
50 v.H. zum Gewerbeertrag oder Gewerbekapital hinzuge-
rechnet werden. Angesichts dessen besteht keine Notwen-
digkeit, nach dem Vierten Vermigensbildungsgesetz und dem
Gesetz iliber das Kreditwesen in einem weiteren Gesetz die

Ausgestaltung der GenuBlscheine weiter zu regeln.

Im Abschnitt B 1ist die Begriindung zu Artikel 1t Nr. 1
Buchstabe ¢ (Seiten 13 bis 16 der Vorlage) zu streichen.
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Artikel 1 Nr. 2 (§ 54a Abs. 4 Satz 1 VAG)

In Artikel 1 ist die Nummer 2 wie folgt zu fassen:

'2.

Absatz 4 Satz 1 erhédlt folgende Fassung:

"Der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5, 5a,
6 und 13 darf zusammen 20 vom Hundert des Deckungsstock-
vermégens und 25 vom Hundert des iibrigen gebundenen
Vermégens, der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5a
zusammen ein Viertel dieser Anteile nicht {ibersteigen;
dabei bleiben Anteile an von einer inlindischen Kapital-
anlagegesellschaft verwalteten und entsprechend den
Vertragsbedingungen ausschlieflich aus Schuldverschrei-
bungen bestehenden Sondervermdgen auBler Betracht.™'

Begriindung:

Der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5a
erster Halbsatz soll auf ein Viertel der
20 v.H.-Grenze des Deckungsstockvermdgens
und 25 v.H.-Grenze des ibrigen gebundenen
Vermégens reduziert werden. Die vorgesehene
5 v.H.- und 6,25 v.H.-Grenze fiir diese
Beteiligungswerte trigt dem hdheren Risiko-
charakter Rechnung. Die iibrigen Anderungen
sind lediglich redaktioneller Art. Die
bisherige Regelung fir ausschlieflich aus
Schuldverschreibungen bestehende Sonder~
vermdgen gilt weiter.
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Hinweis:

Vorblatt und Begrindung in Abschnitt A und B des

Gesetzesantrages sind wie folgt zu idndern:

a) Im Vorblatt ist der erste Absatz von Abschnitt B wie

folgt zu fassen:

"Der Gesetzentwurf ist nach dem Gesetzentwurf des

Bundesrates zur Férderung von Arbeitnehmerbeteiligungen

am Produktivvermogen ( Drucksache 229/85- Beschluff-)vom
5. Juli 1985 ein weiterer Schritt ...... weiter wie
Vorlage."

b) In der Begriindung Abschnitt A ist die Nummer 3 (Seite 11
der Vorlage) wie folgt zu fassen:

3. Der Gesetzentwurf berilicksichtigt in Artikel 1 bereits
die Anderungen, die sich aus dem Gesetzentwurf des
Bundesrates zur Férderung von Arbeitnehmerbeteiligun-
gen am Produktivvermdgen ( Drucksache 229/85- Be-
schluB =-)vom 5. Juli 1985 ergeben."

c) In Abschnitt B ist die Begriindung zu Artikel 1 Nr. 2
(Seite 17 der Vorlage) wie folgt zu fassen:

"Diese Vorschrift bestimmt, dal der Anteil der Aktien
{Nummer 5), der Anlagen nach Nummer 5a, der Anteile an
Wertpapier-Sondervermdégen (Nummer 6) und der Anteile an
Beteiligungs-Sondervermégen (Nummer 13} zusammen 20 v.H.
des Deckungsstockvermdégens und 25 v.H. des {ibrigen
gebundenen Vermdgens nicht ilibersteigen diirfen. Der Anteil
der sonstigen Aktien, GmbH-Geschiftsanteile, Komman-
ditanteile, stillen Beteiligungen und Genuf}scheine (Num-
mer 5a) darf ein Viertel dieser Anteile nicht iiberstei-
gen. Diese Vorschriften tragen dem hdéheren Risikocharak-
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ter dieser Beteiligungswerte Rechnung. Da es sich Ffiir die
Versicherungsunternehmen um neue Werte handelt, sollte im
Interesse der Versicherungsnehmer zunichst ein engerer
Rahmen vorgesehen werden.

Der Gesetzentwurf bericksichtigt bereits Anderungen, die
sich aus dem Gesetzentwurf des Bundesrates zur Férderung
von Arbeitnehmerbeteiligungen am Produktivvermégen
(Drucksache 229/85 - BeschluB-) vom 5. Juli 1985 ergeben.
Der Gesetzentwurf des Bundesrates bestimmt in § 54a
Abs. 2 Nr. 13 VAG, dall Versicherungsunternehmen zukinftig
auch in Beteiligungs-Sondervermdégen, die von einer
inldndischen Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden,
anlegen durfen."

Artikel 1 Nr. 3 (§ 54a Abs. 5 Satz 1 VAG)

In Artikel 1 Nr. 3 ist in § 54a Abs. 5 der Satz 1 wie folgt
zu fassen:

"Die Autsichtsbehdérde kann Versicherungsunternehmen auch
Anlagen, die in den Absidtzen 2 und 3 nicht genannt sind oder
deren Voraussetzungen nicht erfiillen, sowie die Uberschrei-
tung der Begrenzungen der Absitze 2 bis 4 gestatten, wenn
die Belange der Versicherten dadurch nicht beeintrichtigt
werden."

Begrindung:

Der von der Versicherungswirtschaft und den
Aufsichtsbehérden fiir die Vermdgensanlagen
zu beachtende Mallstab ist mit § 54 Abs. 1
VAG gesetzt. Insoweit gentigt hier der
Hinweis, dall die Belange der Versicherten
dadurch nicht beeintrichtigt werden.



Fz

- 11 - Drucksache 315/1/85

Artikel 2 Nr. 1 (§ 8 Abs. 3 Satz 3 KAGG)

In Artikel 2 Nr. 1 sind in § 3 Abs. 3 Satz 3
das Semikolon durch cinen Punkt zu ersetzen und der
anschlielendce Dutzie.l zu streichen.

Begrindung:

Der Gesetzentwurf sieht in Art. 2 Nr. 1 vor, dafl Pfand-
briefe und Kommunalobligationen sowie sonstige Schuldver-
schreibungen, fir die aufgrund gesetzlicher Vorschriften
eine Deckungsmasse mit Konkursvorrecht gebildet worden
ist, aus dem Anwendungsbereich der Konzernklausel heraus-
genommen werden und damit bei der Begrenzung des Erwerbs
von Wertpapieren im Konzern unberiicksichtigt bleiben
sollen. Wird diese Konzernklausel aufgegeben, so kénnen
die Anlagegesellschaften dann zwar welterhin bei unge-
deckten Schuldverschreibungen nur 5 bzw. 10 v.H. des

Sondervermégens erwerben, dariiber hinaus jedoch bei ge-
deckten Papieren noch einmal Jewells bis zu 10 v.H. der
konzernabhéngigen Hypothekenbanken. In der Praxis kdnnte
das dazu fithren, daB eine Kapitalanlagegesellschaft von
einem Bankkonzern, bestehend aus Mutter und 3 Hypotheken-
banken, kiinftig bis zu insgesamt &4 x 10 v.H. = 40 v.H,
des Sondervermdgens erwirbt, gegeniiber bislang nur
maximal 10 v.H. Dies bedeutet eine erhebliche Wettbe-
werbsverbesserung fiir konzernangehdrige Hypothekenbanken,
die zwangsllufig zu Marktantellsverlusten derjenigen
Banken fithren muB, die nicht iber entsprechende Tdchter
verfiigen. Insbesondere wiirden die 6ffentlich~-rechtlichen
Kreditinstitute betroffen.
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;i 5. Artikel 3 (§ 15 GmbHG)

LB ]

Artikel 3 ist zu streichen; die bisherigen Artikel 4 und 5

werden Artikel 3 und 4.

(Wi, Fz)

(R)

Begrindung:

Die vorgesehene Regelung soll einer
zukiinftigen Novellierung des Gesetzes
betreffend die Gesellschaften mit be-
schridnkter Haftung vorbehalten bleiben

Die in § 15 Abs. 3 und 4 GmbHG vorgeschriebene notarieile Form soll

den leichten und spekulativen Handel mit Geschdftsante: lon
ausschlieBon., Die Antellsrechte an ciner Gesellschaft mst be-
schrankter Haftung sollen nicht zum Gegenstand des freien
Handelsverkehrs werden und nicht wie dic Aktien in den BOrsen-
verkehr geraten; e1ne ungebundene Umsetzuna der Geschidftsanteile
von Hand zu Hand soll durch die Formvorschrift unmdglich gemacht
werden (vgl, RGZ 135 S. 71). Dazu kommt, daf das Mitgliedschafts-
recht in einer Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in der

Regel einer besonderen Verbriefung in Gestalt eines Anteilscheines
erﬁangelt und es deshalb im Hinblick auf § 16 GmbHG wesentlich
der Bewelserleichterung dient, wenn die Rechtsibertragung dem

Formzwang unterstellt ist (vgl. RGZ 164 S. 170 und BGHZ !3 S.51 ff)
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noch Ziff.5) Die in der Entwurfsbegriindung (S. 21 der Vorlage) geiuerte Annahme, die

notarielle Form habe sich als Hemmnis fir die Auflenfinanzierung
der GmbH erwiesen, erscheint nicht hinreichend beleqgt.

Im iicricen fiihrt die VerzZuferung eines CmbH-Geschidftsan-

teils -~ von den seltenen Fillen eines Verkaufs durch die

GmbH aboesehen - nicht zu einer Kapitalvermehrung bei

der GmbH, scndern zu einem £rlds fir den veraufernden
Cesellschafter. Eine Erhthung des Stammkaritals der GmbH

50ll auch nach dem Vorschlag des Entwurfs weiterhin der

notariellen Eeurkundung nach § 53 Abs. 2 Satz 1 GmbH~
Gesetz unterliegen.

Aus diesen Griinden erscheint die Beibehaltunq des bisherigen Form-

erfordernisses geboten.

Hinweis:

Vorblatt und Begriindung in Abschnitt A und B des

Gesetzesantrags sind wie folgt zu &dndern:

Es sind

im Vorblatt unter B (Losung) im zweiten Absatz der

dritte Spiegelstrich und im vierten Absatz der Buch-
stabe ¢,

in der Begriindung unter A (Allgemeiner Teil) in
Ziffer 2 der Buchstabe c (Seite 10/11 der Vorlage)
sowie unter Abschnitt B (Besonderer Teil) die Einzel-
begriindung "zu Artikel 3" (Seite 21/22 der Vorlage)

Zu streichen.



