Deutscher Bundestag Drucksache 10/3955

10. Wahlperiode
03. 10. 85

Sachgebiet 800

Gesetzentwurf
des Bundesrates

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Arbeitnehmerbeteiligungen am
Produktivvermoégen

A. Zielsetzung

Die Arbeitnehmer sollen im Rahmen der sozialen Marktwirt-
schaft stérker als bisher am Produktivvermogen beteiligt wer-
den. Dadurch wird die Eigenkapitalausstattung der Unterneh-
men gestarkt, die Produktivitat erhoht, der Verteilungskampf
entschirft und zur Sicherung und Schaffung von Arbeitsplat-
zen und zum Wirtschaftswachstum beigetragen. Die Beteili-
gung der Arbeitnehmer am Produktivvermoégen der Wirt-
schaft stellt zugleich einen wichtigen Beitrag zur systemkon-
formen Weiterentwicklung der sozialen marktwirtschaftli-
chen Ordnung dar.

B. Lésung

Der Gesetzentwurf ist nach dem zum 1. Januar 1984 in Kraft
getretenen Vermoégensbeteiligungsgesetz vom 22. Dezember
1983 (BGBI.I S. 1592) der zweite Schritt beim Ausbau der Ver-
mogensbildung in Arbeitnehmerhand.

Durch die zweite Ausbaustufe sollen

— die Anlagemoglichkeiten des Vierten Vermdgensbildungs-
gesetzes in der Fassung der Bekanntmachung vom 6. Fe-
bruar 1984 (BGBL I S. 201) noch stérker auf das Produktiv-
vermoégen ausgerichtet werden und

— indirekte (auBerbetriebliche) Beteiligungsformen durch
Einfihrung von Beteiligungs-Sondervermégen im Sinne
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften — unter
Wahrung der Wahlfreiheit fiir Arbeitnehmer und Unter-
nehmen — ermoéglicht werden.

Der Gesetzentwurf erweitert die Moglichkeiten fiir alle Ar-
beitnehmer, unter den gleichen steuerlichen Bedingungen Be-
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teiligungswerte zu erwerben. Er verstarkt die individuelle
Vermogensbildung in Arbeitnehmerhand, ohne die Mobilitat
der Arbeitnehmer zu beeintrachtigen. Da der Gesetzentwurf
sich auf die Gewahrung steuerlicher Anreize sowie auf die
Forderung der Produktivvermdgensbildung nach dem Vierten
Vermogensbildungsgesetz beschrankt, ist er modellneutral.
Ohne die freiwillige betriebliche Vermégensbildung zu beein-
trachtigen, wird erméglicht, liber Tarifvertrage oder Einzel-
und Betriebsvereinbarungen ein auf die spezifischen Bediirf-
nisse der jeweiligen Branchen oder des Unternehmens abge-
stimmtes Vermogensbeteiligungsmodell zu vereinbaren.

Im einzelnen sind vorgesehen:

a) Anderung des Vierten Vermogensbildungsgesetzes:

— Ausdehnung des Anlagekatalogs auf weitere Beteili-
gungswerte,

— Modifikation des Geldsparens (mit 3jahriger Uber-
gangszeit) sowie des Sparens in festverzinslichen Wert-
papieren,

— stéarkere Spreizung der Arbeitnehmer-Sparzulage;

b) Anderung des Einkommensteuergesetzes:

— Steuerliche Begiinstigung der Uberlassung von weite-
ren Beteiligungswerten an Arbeitnehmer,

— Anhebung des Freibetrages fiir die steuerliche Begiin-
stigung der Uberlassung von Vermogensbeteiligungen
auf 500 DM;

¢) Erweiterung des Gesetzes iliber Kapitalanlagegesellschaf-
ten:

— um Beteiligungs-Sondervermogen;

d) Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes:

— Erweiterung der Anlagemoglichkeiten fiir Versiche-
rungsunternehmen.

C. Alternativen

Bei Erarbeitung des Gesetzentwurfs sind insbesondere wei-
tere Modelle der indirekten (auBerbetrieblichen) Beteiligung
gepriift worden. Der Bundesrat hat sich in seiner Sitzung
am 16. Dezember 1983 anlaBlich der BeschluBfassung iiber das
Vermogensbeteiligungsgesetz fiir die marktwirtschaft-
liche, ordnungspolitisch unbedenkliche Losung der Beteili-
gungs-Sondervermoégen entschieden (Drucksache 517/83 —
BeschluB3 —). Diese Sondervermégen lassen eine grotmogli-
che Akzeptanz bei borsenunerfahrenen Kleinanlegern erwar-
ten. Sie sind zugleich — ebenso wie klassische Aktienfonds —
fiir tarifvertragliche Regelungen in besonderem MafBe geeig-
net.
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D. Kosten

Eine Quantifizierung der Belastungs- und Entlastungseffekte
durch diesen Gesetzentwurf ist nur schwer moglich. Die Zahl
der Personen, die wegen Uberschreitens der Einkommens-
grenzen aus der Forderung herausfallen, entwickelt sich nicht
gleichmaflig, so daBl die jahrlichen Einsparungen im Zeitab-
lauf nicht konstant sein werden.
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Bundesrepublik Deutschland
Der Bundeskanzler Bonn, den 3. Oktober 1985
14 (32) — 801 15 — Ve 23/85

An den Herrn
Préasidenten des Deutschen Bundestages

Hiermit iibersende ich gemaf Artikel 76 Abs. 3 des Grundgesetzes den vom Bun-
desrat in seiner 553. Sitzung am 5. Juli 1985 beschlossenen Entwurf eines Geset-
zes zur Forderung von Arbeitnehmerbeteiligungen am Produktivvermégen mit
Begriindung (Anlage 1) und Vorblatt.

Ich bitte, die BeschluBfassung des Deutschen Bundestages herbeizufiihren.
Federfiihrend ist der Bundesminister fiir Arbeit und Sozialordnung.

Die Auffassung der Bundesregierung zu dem Gesetzentwurf ist in der als Anla-
ge 2 beigefiigten Stellungnahme dargelegt.

Kohl
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Anlage 1

Entwurf eines Gesetzes zur Forderung von Arbeitnehmerbeteiligungen
am Produktivvermégen

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes- |

rates

das folgende Gesetz beschlossen:

Artikel 1

Anderung des Vierten Vermigensbildungsgesetzes

Das Vierte Vermdgensbildungsgesetz in der Fas-

sung

der Bekanntmachung vom 6. Februar 1984

(BGBIL. I S. 201) wird wie folgt geéndert:

1. §2 erhailt folgende Fassung:

n§ 2

(1) Vermogenswirksame Leistungen sind Lei-

stungen, die der Arbeitgeber fiir den Arbeitneh-
mer erbringt

a)

b)

als Sparbeitrdge des Arbeitnehmers (§1
Abs.2 Nr. 1, 2 und 3 Satz 1 des Spar-Préamien-
gesetzes) sowie Vertrige zum Erwerb von
festverzinslichen Schuldverschreibungen,
Rentenschuldverschreibungen, Anleiheforde-
rungen sowie von Anteilscheinen an einem
Wertpapier- und Grundstiicks-Sondervermo-
gen im Sinne des § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 8,
wenn die hieraus erzielten Zinsen

aa) verwendet werden zum Erwerb von Be-
teiligungstiteln nach Buchstabe b Nr.1
bis 6 oder 9 oder

bb) zur freien Verfiigbarkeit des Sparers ste-
hen bei Vertragen, die bis 31. Dezember
1988 abgeschlossen werden, es sei denn,
sie werden in Vertrdge im Sinne des
Doppelbuchstaben aa umgewandelt,

als Aufwendungen des Arbeitnehmers zum
Erwerb von

1. Aktien, die vom Arbeitgeber oder von

Unternehmen mit Sitz und Geschéaftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
ausgegeben werden oder die an einer
deutschen Borse zum amtlichen Handel
zugelassen oder in den geregelten Frei-
verkehr einbezogen sind,

2. Wandel- und Gewinnschuldverschrei-
bungen, die von Unternehmen mit Sitz
und Geschiéftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes ausgegeben wer-
den, wenn im Falle von Namensschuld-
verschreibungen des Arbeitgebers auf
dessen Kosten die Anspriiche des Arbeit-
nehmers aus der Schuldverschreibung
durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder
durch ein Versicherungsunternehmen

privatrechtlich gesichert sind und das
Kreditinstitut oder Versicherungsunter-
nehmen im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes zum Geschéftsbetrieb befugt ist,

. Geschiftsanteilen an einer Gesellschaft

mit beschrankter Haftung mit Sitz und
Geschiftsleitung im  Geltungsbereich
dieses Gesetzes,

. Anteilscheinen an einem Waertpapier-

Sondervermogen, die von Kapitalanlage-
gesellschaften im Sinne des Gesetzes
iiber Kapitalanlagegesellschaften ausge-
geben werden, wenn nach dem Rechen-
schaftsbericht fiir das vorletzte Ge-
schaftsjahr, das dem Kalenderjahr des
Abschlusses des Wertpapier-Sparver-
trags im Sinne des §1 Abs.2 Nr.4 des
Spar-Pramiengesetzes vorausgeht, der
Wert der Aktien im Wertpapier-Sonder-
vermdgen 70 vom Hundert des Wertes
der in diesem Sondervermodgen befindli-
chen Wertpapiere nicht unterschreitet;
fir neu aufgelegte Wertpapier-Sonder-
vermogen ist fiir das erste und zweite
Geschéftsjahr der erste Rechenschafts-
bericht oder die erste Bekanntmachung
nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes iliber
Kapitalanlagegesellschaften nach Aufle-
gung des Sondervermogens malBgebend,

. Anteilscheinen an einem Beteiligungs-

Sondervermogen, die von Kapitalanlage-
gesellschaften im Sinne des Gesetzes
uber Kapitalanlagegesellschaften ausge-
geben werden, wenn nach dem Rechen-
schaftsbericht fiir das vorletzte Ge-
schéftsjahr, das dem Kalenderjahr des

Abschlusses des Wertpapier-Sparvertra-

ges im Sinne des §1 Abs.2 Nr.4 des
Spar-Pramiengesetzes vorausgeht, der
Wert der Aktien und der stillen Beteili-
gungen im Beteiligungs-Sondervermo-
gen 70 vom Hundert der im Sonderver-
mogen befindlichen Wertpapiere und
stillen Beteiligungen nicht unterschrei-
tet; fiir neu angelegte Beteiligungs-Son-
dervermogen ist fiir das erste und zweite
Geschéaftsjahr der erste Rechenschafts-
bericht oder die erste Bekanntmachung
nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften nach Aufle-
gung des Sondervermoégens mabBigebend,

. Anteilscheinen an einem Grundstlicks-

Sondervermdogen, die von Kapitalanlage-
gesellschaften im Sinne des Gesetzes
iuber Kapitalanlagegesellschaften ausge-
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geben werden, wenn nach dem Rechen-
schaftsbericht fiir das vorletzte Ge-
schéftsjahr, das dem Kalenderjahr des
Abschlusses des Wertpapier-Sparvertra-
ges im Sinne des §1 Abs.2 Nr.4 des
Spar-Pramiengesetzes vorausgeht, der
Wert der Grundstiicke, die gewerblichen
oder Offentlichen Zwecken dienen, im
Grundstiicks-Sondervermégen 70 vom
Hundert des Wertes der in diesem Son-
dervermogen befindlichen Grundstiicke
und Erbbaurechte nicht unterschreitet;
fiir neu aufgelegte Grundstiicks-Sonder-
vermogen ist fiir das erste und zweite
Geschéftsjahr der erste Rechenschafts-
bericht oder die erste Bekanntmachung
nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes tiber
Kapitalanlagegesellschaften nach Aufle-
gung des Sondervermdgens maBgebend,

. Anteilscheinen an einem Wertpapier-

und Grundstiicks-Sondervermogen, die
von Kapitalanlagegesellschaften im
Sinne des Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften ausgegeben werden und
nicht unter Nummern 4 oder 6 fallen,
wenn nach dem Rechenschaftsbericht
fiir das vorletzte Geschiftsjahr, das dem
Kalenderjahr des Abschlusses des Wert-
papier-Sparvertrags im Sinne des §1
Abs.2 Nr.4 des Spar-Pramiengesetzes
vorausgeht,

— bei einem Wertpapier-Sondervermo-
gen der Wert der Aktien 30 vom Hun-
dert der Wertpapiere und

— bei einem Grundstiicks-Sonderver-
mogen der Wert der Grundstiicke und
Erbbaurechte, die gewerblichen oder
offentlichen Zwecken dienen, 30 vom
Hundert der Grundstiicke und Erb-
baurechte

nicht unterschreitet; fiir neu aufgelegte
Sondervermogen ist fiir das erste und
zweite Geschéftsjahr der erste Rechen-
schaftsbericht oder die erste Bekannt-
machung nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Ge-
setzes iiber Kapitalanlagegesellschaften
nach Auflegung des Sondervermdgens
maligebend,

. Anteilscheinen an einem Sondervermo-

gen, die von Kapitalanlagegesellschaften
im Sinne des Gesetzes iliber Kapitalanla-
gegesellschaften ausgegeben werden,
nicht unter Nummern 4 bis 7 fallen und
im Rahmen von Vertrdgen erworben
werden, die bis zum 31. Dezember 1988
abgeschlossen werden,

. GenuBscheinen, die von Unternehmen
mit Sitz und Geschiftsleitung im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes als Wertpa-
piere ausgegeben werden und mit denen
das Recht am Gewinn eines Unterneh-
mens verbunden ist, wenn der Arbeit-
nehmer nicht als Mitunternehmer im

c)

d)

e)

Sinne des § 15 Abs.1 Nr.2 des Einkom-
mensteuergesetzes anzusehen ist,

10. GenuBscheinen, die die Voraussetzungen
des §10 Abs.5 des Gesetzes iiber das
Kreditwesen erfiillen und von Kreditin-
stituten mit Sitz und Geschéaftsleitung im
Geltungsbereich dieses Gesetzes als
Wertpapiere ausgegeben werden, wenn
der Arbeitnehmer nicht als Mitunterneh-
mer im Sinne des §15 Abs.1 Nr.2 des
Einkommensteuergesetzes anzusehen
ist,

wenn die Vorschriften des Spar-Préamienge-
setzes fiir Sparbeitridge nach §1 Abs.2 Nr. 4
des Spar-Primiengesetzes eingehalten wer-
den; die Voraussetzungen fir die Gewahrung
einer Pramie nach dem Spar-Primiengesetz
brauchen nicht vorzuliegen,

als Aufwendungen des Arbeitnehmers, die
nach den Vorschriften des Wohnungsbau-
Pramiengesetzes angelegt werden. Die Vor-
aussetzungen fiir die Gewahrung einer Pra-
mie nach dem Wohnungsbau-Pramiengesetz
brauchen nicht vorzuliegen,

als Aufwendungen des Arbeitnehmers

1. zum Bau, zum Erwerb oder zur Erweite-
rung eines Wohngebdudes oder einer Ei-
gentumswohnung,

2. zum Erwerb eines Dauerwohnrechts im
Sinne des Wohnungseigentumsgesetzes,

3. zum Erwerb eines Grundstiicks zum
Zwecke des Wohnungsbaus oder

4. zur Erfiillung von Verpflichtungen, die im
Zusammenhang mit den in den Num-
mern 1 bis 3 bezeichneten Vorhaben ein-
gegangen worden sind,

als Aufwendungen des Arbeitnehmers zur
Begriindung

1. eines Geschéftsguthabens bei einer Ge-
nossenschaft mit Sitz und Geschéftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes,

2. einer Beteiligung als stiller Gesellschafter

im Sinne des §335 des Handelsgesetz-
buchs an einem Handelsgeschéft mit Sitz
und Geschiéftsleitung im Geltungsbereich
dieses Gesetzes, wenn der Arbeitnehmer
nicht als Mitunternehmer im Sinne des
§ 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkommensteuerge-
setzes anzusehen ist,

3. einer Darlehnsforderung gegen den Ar-
beitgeber, wenn auf dessen Kosten die
Anspriiche des Arbeitnehmers aus dem
Darlehnsvertrag durch ein Kreditinstitut
verbiirgt oder durch ein Versicherungsun-
ternehmen privatrechtlich gesichert sind
und das Kreditinstitut oder Versiche-
rungsunternehmen im Geltungsbereich
dieses Gesetzes zum Geschéaftsbetrieb be-
fugt ist,
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)

4, eines GenuBrechts am Unternehmen des
Arbeitgebers mit Sitz und Geschéftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes,
wenn damit das Recht am Gewinn dieses
Unternehmens verbunden ist, der Arbeit-
nehmer nicht als Mitunternehmer im
Sinne des § 15 Abs.1 Nr.2 des Einkom-
mensteuergesetzes anzusehen ist und
uber das GenufBirecht kein Genuf3schein
nach Buchstabe b Nr. 9 ausgegeben wird;

Voraussetzung fiir die Férderung dieser Auf-
wendungen ist, dal bis zum Ablauf einer
Frist von sechs Jahren tiber die mit den Auf-
wendungen begriindeten Rechte nicht durch
Riickzahlung, Abtretung, Beleihung oder in
anderer Weise verfiigt wird (Sperrfrist); die
Sperrfrist beginnt am 1.Januar, wenn die
Rechte vor dem 1. Juli, und am 1.Juli, wenn
die Rechte nach dem 30.Juni des Kalender-
jahres begriindet worden sind; unschéadlich
ist die vorzeitige Verfiigung, wenn

aa) der Arbeitnehmer oder sein von ihm
nicht dauernd getrennt lebender Ehe-
gatte nach Begriindung der Rechte ge-
storben oder voéllig erwerbsunfihig ge-
worden ist oder

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

cc) der Arbeitnehmer nach Begriindung der
Rechte, aber vor der vorzeitigen Verfii-
gung geheiratet hat und im Zeitpunkt
der vorzeitigen Verfiigung mindestens
zwei Jahre seit Beginn der Sperrfrist
_vergangen sind oder

dd) der Arbeitnehmer nach Begriindung der
Rechte unter Aufgabe der nichtselbstén-
digen Arbeit eine Erwerbstétigkeit, die
nach §138 Abs.1 der Abgabenordnung
dem Finanzamt mitzuteilen ist, aufge-
nommen hat;

die Bundesregierung wird erméchtigt, durch
Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bun-
desrates Vorschriften iiber die Einhaltung
der Sperrfrist zu erlassen,

als Beitrage des Arbeitnehmers zu Kapital-
versicherungen gegen laufenden Beitrag auf
den Erlebens- und Todesfall aufgrund von
Versicherungsvertragen, die nach dem
30. September 1970 abgeschlossen worden
sind. Voraussetzung fiir die Forderung der
Beitrige nach diesem Gesetz ist, dafl

1. die Versicherungsvertrige eine Mindest-
vertragsdauer von zwolf Jahren haben
und wahrend der Mindestvertragsdauer

weder die Versicherungssumme ganz’

oder zum Teil ausgezahlt, noch Beitrége
ganz oder zum Teil zurilickgezahlt, noch

Anspriiche aus dem Versicherungsvertrag
ganz oder zum Teil abgetreten oder belie-
hen werden (Sperrfrist); unschadlich ist
jedoch die vorzeitige Verfiigung:

aa) wenn der Arbeitnehmer oder sein von
ihm nicht dauernd getrennt lebender
Ehegatte nach Vertragsabschlul gestor-
ben oder véllig erwerbsunfiahig gewor-
den ist oder

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

cc) im Falle einer Abtretung oder Beleihung
von Anspriichen aus dem Versicherungs-
vertrag, wenn der Arbeitnehmer nach
VertragsabschluB arbeitslos geworden
ist und die Arbeitslosigkeit mindestens
ein Jahr lang ununterbrochen bestanden.
hat und im Zeitpunkt der vorzeitigen
Verfiligung noch besteht, oder

dd) wenn der Arbeitnehmer, der Staatsange-
horiger eines Staates ist, mit dem die
Bundesregierung Vereinbarungen iiber
Anwerbung und Beschiftigung von Ar-
beitnehmern abgeschlossen hat, und der
nicht Mitglied der Europédischen Ge-
meinschaften ist, den Geltungsbereich
dieses Gesetzes auf Dauer verlassen
hat,

2. die Versicherungsbeitrige keine Anteile
fiir Zusatzleistungen wie Unfall, Invalidi-
tat oder Krankheit enthalten,

3. die Versicherungsvertrige nach dem von
der zusténdigen Aufsichtsbehorde geneh-
migten Geschiaftsplan schon im ersten
Jahr der Versicherungsdauer zu einem
nicht kiirzbaren Sparanteil von minde-
stens 50 vom Hundert des gezahlten Bei-
trages fithren,

. 4. die Gewinnanteile verwendet werden:‘

aa) zum Erwerb von Beteiligungstiteln nach
Buchstabe b Nr.1 bis 6 oder 9, und der
Versicherungsnehmer oder der von ihm
benannte Bezugsberechtigte bei Beendi-
gung des Versicherungsvertrags die
Ubertragung entsprechender Anteile an
den Beteiligungstiteln verlangen kann
oder

bb) zur Verrechnung mit filligen Beitréigen,
wenn der Arbeitnehmer nach Vertrags-
abschluB arbeitslos geworden ist und die
Arbeitslosigkeit mindestens ein Jahr
lang ununterbrochen bestanden hat und
im Zeitpunkt der Verrechnung noch be-
steht oder

cc) zur Erhéhung der Versicherungsleistung
von Vertrégen, die bis zum 31. Dezember
1988 abgeschlossen werden, es sei denn,
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sie werden in Vertrdge im Sinne des
Doppelbuchstaben aa umgewandelt.

(2) Einer Anlage der vermoégenswirksamen
Leistung nach Absatz1 Buchstabeb Nr.9 und
Buchstabe e Nr. 2 bis 4 bei einer Genossenschaft
mit Sitz und Geschiéftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes stehen § 19 und eine Fest-
setzung durch Statut gemaB §20 des Gesetzes
betreffend die Erwerbs- und Wirtschaftsgenos-
senschaften nicht entgegen.

(3) Die Leistungen kénnen auch erbracht wer-
den

a) zugunsten des Ehegatten des Arbeitnehmers,
der mindestens seit Beginn des mafigeben-
den Kalenderjahres mit dem Arbeitnehmer
verheiratet ist und von ihm nicht dauernd
getrennt lebt,

b) zugunsten der in § 32 Abs. 4 des Einkommen-
steuergesetzes bezeichneten Kinder, die zu
Beginn des maBgebenden Kalenderjahres
das 17. Lebensjahr noch nicht vollendet hat-
ten oder die in diesem Kalenderjahr lebend
geboren wurden,

¢) zugunsten der Eltern oder eines Elternteils
des Arbeitnehmers, wenn der Arbeitnehmer
als Kind die Voraussetzungen des Buchsta-
ben b erfiillt.

(4) Der Arbeitgeber hat fiir die berechtigten
Arbeitnehmer unmittelbar an das Unternehmen
oder Institut zu leisten, bei dem die vermdgens-
wirksame Anlage zu erfolgen hat. Dabei sind ge-
geniiber dem Unternehmen oder Institut die ver-
mogenswirksamen Leistungen zu kennzeichnen,
die zulagebegiinstigten Betrédge besonders aus-
zuweisen und der Vomhundertsatz der ausge-
zahlten Arbeitnehmer-Sparzulage anzugeben.
Das Unternehmen oder Institut hat ebenfalls die
vermogenswirksamen Leistungen zu kennzeich-
nen sowie die zulagebegiinstigten Betrage und
den Vomhundertsatz der ausgezahlten Arbeit-
nehmer-Sparzulage festzuhalten. Es hat dem Ar-
beitgeber die Art der Anlage der vermdgens-
wirksamen Leistungen schriftlich zu bestatigen.
Bei laufenden vermdgenswirksamen Leistungen
auf einen nach dem Spar-Pramiengesetz, dem
Wohnungsbau-Pramiengesetz oder nach Ab-
satz 1 Buchstabe f abgeschlossenen Vertrag ge-
nligt die Bestatigung der Art der Anlage der
ersten vermogenswirksamen Leistungen. Kann
eine weitere Leistung des Arbeitgebers nicht
mehr die Voraussetzungen des Absatzes 1 Buch-
stabe a, b, ¢ oder f erfiillen, so hat das Unterneh-
men oder Institut dies dem Arbeitgeber unver-
zuglich schriftlich anzuzeigen.

(5) Die Absétze 3 und 4 gelten nicht fiir die
Anlage im Unternehmen des Arbeitgebers nach
Absatz 1 Buchstabe e; Absatz 4 gilt ferner nicht
fir die Anlage nach Absatz 1 Buchstabe d.

(6) In den Fallen des Absatzes 1 Buchstabe d
hat der Arbeitnehmer dem Arbeitgeber die

2.

zweckentsprechende Verwendung der in einem
Kalenderjahr erhaltenen vermogenswirksamen
Leistungen jeweils bis zum Ende des folgenden
Kalenderhalbjahres nachzuweisen.”

§ 12 wird wie folgt gedndert:

a) Absatz 2 erhalt folgende Fassung:

»(2) Die Arbeitnehmer-Sparzulage wird fiir
vermoégenswirksame Leistungen nach die-
sem Gesetz gewidhrt, soweit sie insgesamt
936 Deutsche Mark im Kalenderjahr nicht
iibersteigen. Fiir vermigenswirksame Lei-
stungen nach § 2 Abs. 1 Buchstabe a Doppel-
buchstabe bb oder Buchstabe b Nr.8 oder in
Form von Beitrdgen zu Kapitallebensversi-
cherungen im Sinne des § 2 Abs. 1 Buchsta-
be f Nr. 4 Doppelbuchstabe cc betragt der Be-
glinstigungsrahmen 624 Deutsche Mark.“

b) Absatz 3 erhélt folgende Fassung:
+(3) Die Arbeitnehmer-Sparzulage betrégt

a) 30 vom Hundert der vermdigenswirksa-
men Leistungen, die nach § 2 Abs. 1 Buch-
stabe b Nr.1 bis 6, 9, 10 oder Buchstabe e
angelegt werden,

b) 23 vom Hundert der vermodgenswirksa-
men Leistungen, die nach § 2 Abs. 1 Buch-
stabe ¢ oder d angelegt werden,

¢) 15 vom Hundert der vermogenswirksa-
men Leistungen, die nach § 2 Abs. 1 Buch-
stabe a, Buchstabe b Nr.7, 8 oder Buch-
stabe f angelegt werden.

Hat der Arbeitnehmer drei oder mehr Kinder
im Sinne des § 32 Abs.4 bis 7 des Einkom-
mensteuergesetzes, so erhoht sich die Arbeit-
nehmer-Sparzulage nach Satz 1 Buchstabe a
auf 40 vom Hundert, nach Satz 1 Buchstabe b
auf 33 vom Hundert und nach Satz 1 Buch-
stabe ¢ auf 25 vom Hundert.“

¢) Absatz 9 Satz 1 wird wie folgt geandert:

aa) In Buchstabe a werden die Worte ,Nr. 1,
2, 5 und 7“ durch die Worte ,,Nr.1 bis 6
und 9“ ersetzt.

bb) In Buchstabe ¢ werden die Worte ,Nr. 3, 4
und 6“ durch die Worte ,Nr.7 und 8“ er-
setzt.

3. § 17 wird wie folgt geandert:

In Absatz 1 wird die Jahreszahl ,,1983“ durch die
Jahreszahl ,, 1985 ersetzt.

b) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 einge-
fugt:

(5) Fur vermdgenswirksame Leistungen,
die nach dem 31. Dezember 1983 und vor dem
1. Januar 1986 erbracht wurden, gelten die
Vorschriften des Vierten Vermogensbil-
dungsgesetzes in der Fassung der Bekannt-
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machung vom 6. Februar 1984 (BGBI.I
S.201).¢

¢) Die bisherigen Absétze 5 bis 7 werden Absat-
ze 6 bis 8.

Artikel 2

Anderung des Einkommensteuergesetzes

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der
Bekanntmachung vom 24. Januar 1984 (BGBLI
S.113), zuletzt gedndert durch ... wird wie folgt
gedndert:

1. §19a erhalt folgende Fassung:

§19a

Uberlassung von Vermiogensbeteiligungen an
Arbeitnehmer

(1) Erhalt ein Arbeitnehmer im Rahmen eines
gegenwartigen Dienstverhéltnisses unentgelt-
lich oder verbilligt Kapitalbeteiligungen oder
Darlehnsforderungen (Vermogensbeteiligun-
gen) nach Absatz 3, so ist der Vorteil steuerfrei,
soweit er nicht hoher als der halbe Wert der Ver-
mogensbeteiligung (Absatz 6) ist und insgesamt
500 Deutsche Mark im Kalenderjahr nicht iiber-
steigt. Voraussetzung ist die Vereinbarung, daf3
bis zum Ablauf einer Frist von sechs Jahren
(Sperrfrist) Vermdogensbeteiligungen nach Ab-
satz 3 Nr. 1 bis 7 festgelegt werden und iiber Ver-
mogensbeteiligungen nach Absatz 3 Nr. 8 bis 11
nicht durch Riickzahlung, Abtretung, Beleihung
oder in anderer Weise verfiigt werden darf.

(2) Die Sperrfrist beginnt am 1. Januar, wenn
der Arbeitnehmer die Vermogensbeteiligung vor
dem 1. Juli, und am 1. Juli, wenn er die Vermo-
gensbeteiligung nach dem 30. Juni des Kalender-
jahrs erhalten hat. Wird vor Ablauf der Sperr-
frist die Festlegung einer Vermoégensbeteiligung
aufgehoben oder iiber eine Vermogensbeteili-
gung verfiigt, ist eine Nachversteuerung durch-
zufiihren; eine Nachversteuerung unterbleibt,
wenn

1. der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht
dauernd getrennt lebender Ehegatte nach
Erhalt der Vermogensbeteiligung gestorben
oder vollig erwerbsunfdhig geworden ist
oder

2. der Arbeitnehmer nach Erhalt der Vermo-
gensbeteiligung arbeitslos geworden ist und
die Arbeitslosigkeit mindestens ein Jahr
lang ununterbrochen bestanden hat und im
Zeitpunkt der vorzeitigen Aufhebung der
Festlegung oder vorzeitigen Verfligung noch
besteht oder

3. der Arbeitnehmer nach Erhalt der Vermo-
gensbeteiligung, aber vor der vorzeitigen
Verfiigung geheiratet hat und im Zeitpunkt
der vorzeitigen Verfligung mindestens zwei

Jahre seit Beginn der Sperrfrist vergangen
sind oder

4. der Arbeitnehmer nach Erhalt der Vermo-

. gensbeteiligung unter Aufgabe der nicht-
selbstandigen Arbeit eine Erwerbstatigkeit,
die nach § 138 Abs.1 der Abgabenordnung
dem Finanzamt mitzuteilen ist, aufgenom-
men hat.

(3) Vermégensbeteiligungen sind

1. Aktien, die vom Arbeitgeber oder von Unter-
nehmen mit Sitz und Geschaftsleitung im
Geltungsbereich dieses Gesetzes ausgege-
ben werden oder die an einer deutschen
Borse zum amtlichen Handel zugelassen
oder in den geregelten Freiverkehr einbezo-
gen sind,

2. Wandel- und Gewinnschuldverschreibun-
gen, die von Unternehmen mit Sitz und Ge-
schiftsleitung im Geltungsbereich dieses
Gesetzes ausgegeben werden, wenn im Fall
von Namensschuldverschreibungen des Ar-
beitgebers auf dessen Kosten die Anspriiche
des Arbeitnehmers aus der Schuldverschrei-
bung durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder
durch ein Versicherungsunternehmen pri-
vatrechtlich gesichert sind und das Kredit-
institut oder Versicherungsunternehmen im
Geltungsbereich dieses Gesetzes zum Ge-
schaftsbetrieb befugt ist,

3. Geschiéftsanteile an einer Gesellschaft mit
beschriankter Haftung mit Sitz und Ge-
schaftsleitung im Geltungsbereich dieses
Gesetzes,

4. Genufischeine, die von Unternehmen mit
Sitz und Geschaftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes als Wertpapiere aus-
gegeben werden und mit denen das Recht
am Gewinn eines Unternehmens verbunden
ist, wenn der Arbeitnehmer nicht als Mitun-
ternehmer im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr.2 an-
zusehen ist,

4a. GenuBscheine, die die Voraussetzungen des
§ 10 Abs. 5 des Gesetzes iiber das Kreditwe-
sen erfiillen und von Kreditinstituten mit
Sitz und Geschaftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes als Wertpapiere aus-
gegeben werden, wenn der Arbeitnehmer
nicht als Mitunternehmer im Sinne des § 15
Abs.1 Nr.2 des Einkommensteuergesetzes
anzusehen ist,

5. Anteilscheine an einem Wertpapier-Sonder-
vermogen, die von Kapitalanlagegesell-
schaften im Sinne des Gesetzes liber Kapi-
talanlagegesellschaften ausgegeben werden,
wenn nach dem Rechenschaftsbericht fir
das vorletzte Geschaftsjahr vor dem Jahr
des Erhalts des Anteilscheins der Wert der
Aktien im Wertpapier-Sondervermogen 70
vom Hundert des Wertes der in diesem Son-
dervermégen  befindlichen  Wertpapiere

9
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10.

nicht unterschreitet; fiir neu aufgelegte
Wertpapier-Sondervermogen ist fiir das er-
ste und zweite Geschaftsjahr der erste Re-
chenschaftsbericht oder die erste Bekannt-
machung nach § 25 Abs. 1 Satz 3 des Geset-
zes uber Kapitalanlagegesellschaften nach
Auflegung des Sondervermégens malge-
bend,

Anteilscheine an einem Beteiligungs-Son-
dervermdégen, die von Kapitalanlagegesell-
schaften im Sinne des Gesetzes iiber Kapi-
talanlagegesellschaften ausgegeben werden,
wenn nach dem Rechenschaftsbericht fiir
das vorletzte Geschéftsjahr vor dem Jahr
des Erhalts des Anteilscheins der Wert der
Aktien und der stillen Beteiligungen im Be-
teiligungs-Sondervermdgen 70 vom Hundert
der im Sondervermégen befindlichen Wert-
papiere und stillen Beteiligungen nicht un-
terschreitet; fiir neu aufgelegte Beteili-
gungs-Sondervermogen ist fiir das erste und
zweite Geschiftsjahr der erste Rechen-
schaftsbericht oder die erste Bekanntma-
chung nach § 25 Abs.1 Satz 3 des Gesetzes
uber Kapitalanlagegesellschaften nach Auf-
legung des Sondervermégens maBgebend,

Anteilscheine an einem Grundstiicks-Son-
dervermogen, die von Kapitalanlagegesell-
schaften im Sinne des Gesetzes iiber Kapi-
talanlagegesellschaften ausgegeben werden,
wenn nach dem Rechenschaftsbericht fiir
das vorletzte Geschéaftsjahr vor dem Jahr
des Erhalts des Anteilscheins der Wert der
Grundstiicke, die gewerblichen oder 6ffent-
lichen Zwecken dienen, im Grundstiicks-
Sondervermogen 70 vom Hundert des Wer-
tes der in diesem Sondervermdégen befindli-
chen Grundstiicke und Erbbaurechte nicht
unterschreitet; fir neu aufgelegte Grund-
stiicks-Sondervermégen ist fiir das erste
und zweite Geschéftsjahr der erste Rechen-
schaftsbericht oder die erste Bekanntma-
chung nach §25 Abs.1 Satz3 des Gesetzes
uber Kapitalanlagegesellschaften nach Auf-
legung des Sondervermoégens maBgebend,

Geschéftsguthaben bei einer Genossen-
schaft mit Sitz und Geschiftsleitung im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes,

Beteiligungen als stiller Gesellschafter im
Sinne des § 335 des Handelsgesetzbuchs an
einem Handelsgeschdft mit Sitz und Ge-
schiftsleitung im Geltungsbereich dieses
Gesetzes, wenn der Arbeitnehmer nicht als
Mitunternehmer im Sinne des §15 Abs.1
Nr. 2 anzusehen ist,

Darlehnsforderungen gegen den Arbeitge-
ber, wenn auf dessen Kosten die Anspriiche
des Arbeitnehmers aus dem Darlehnsver-
trag durch ein Kreditinstitut verbiirgt oder
durch ein Versicherungsunternehmen pri-
vatrechtlich gesichert sind und das Kredit-
institut oder Versicherungsunternehmen im

Geltungsbereich dieses Gesetzes zum Ge-
schaftsbetrieb befugt ist,

11. GenuBrechte am Unternehmen des Arbeit-
gebers mit Sitz und Geschaftsleitung im
Geltungsbereich dieses Gesetzes, wenn da-
mit das Recht am Gewinn dieses Unterneh-
mens verbunden ist, der Arbeitnehmer nicht
als Mitunternehmer im Sinne des § 15 Abs. 1
Nr.2 anzusehen ist und iiber die Genuf-
rechte keine Genuf3scheine nach Nummer 4
ausgegeben werden.

(4) Der Uberlassung von Vermogensbeteili-
gungen nach Absatz 3 Nr.4, 9 bis 11 bei einer
Genossenschaft mit Sitz und Geschaftsleitung
im Geltungsbereich dieses Gesetzes stehen § 19
und eine Festsetzung durch Statut gemaB §20
des Gesetzes betreffend die Erwerbs- und Wirt-
schaftsgenossenschaften nicht entgegen.

(5) Werden Darlehnsforderungen nach Ab-
satz3 Nr.10 in Tarifvertrdgen vereinbart, so
kann der Arbeitgeber sich hiervon befreien,
wenn er dem Arbeitnehmer anstelle der Dar-
lehnsforderung eine andere gleichwertige Ver-
mogensbeteiligung nach Absatz 3 zuwendet; so-
fern der Arbeitnehmer dies verlangt, sind dabei
mindestens zwei verschiedene Formen der Ver-
mogensbeteiligung nach Absatz 3 Nr. 1 bis 9 und
11, von denen mindestens eine keine Vermo-
gensbeteiligung am Unternehmen des Arbeitge-
bers ist, zur Auswahl anzubieten.

(6) Als Wert der Vermogensbeteiligung ist der
gemeine Wert anzusetzen. Vermdgensbeteiligun-
gen im Sinne des Absatzes 3 Nr. 1, 2 und 4, die
am Tag der Uberlassung an einer deutschen
Borse zum amtlichen Handel zugelassen sind,
werden vorbehaltlich des Satzes 5 mit dem nied-
rigsten an diesem Tag fiir sie im amtlichen Han-
del notierten Kurs angesetzt. Liegt am Tag der
Uberlassung eine Notierung nicht vor, so ist der
letzte innerhalb von 30 Tagen vor diesem Tag im
amtlichen Handel notierte Kurs mafigebend. Die
Satze 2 und 3 gelten entsprechend fiir Vermo-
gensbeteiligungen im Sinne des Absatzes 3 Nr. 1,
2 und 4, die nur in den geregelten Freiverkehr
einbezogen sind. UberldBt eine Aktiengesell-
schaft oder eine Kommanditgesellschaft auf Ak-
tien ihren Arbeitnehmern eigene Aktien, so tritt
an die Stelle des Tages der Uberlassung im
Sinne der Séatze 2 bis 4 der Tag der Beschlu3fas-
sung iiber die Uberlassung. LaBt sich der Wert
von Vermogensbeteiligungen im Sinne des Ab-
satzes 3 Nr. 3 nicht aus Verkaufen ableiten, die
weniger als ein Jahr zuriickliegen, so ist der
Wert nach Abschnitt 79 der Vermoégensteuer-
Richtlinien in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 31. Januar 1983 (BStBl I S. 124) zu
ermitteln. Bei Vermogensbeteiligungen 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.8 bis 11 wird mit
dem Nennbetrag angesetzt, wenn nicht beson-
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dere Umsténde einen hoheren oder niedrigeren
Wert begriinden.

(7) Der Gewéahrung eines geldwerten Vorteils
im Sinne des Absatzes 1 Satz 1 werden gleichge-
stellt zweckgebundene Geldleistungen des Ar-
beitgebers fiir den Erwerb von Vermogensbetei-
ligungen im Sinne des Absatzes 3 durch den Ar-
beitnehmer an Unternehmen, die vor dem 1. Ja-
nuar 1984 gegriindet wurden und deren Satzung
oder Gesellschaftsvertrag die Beteiligung am
Unternehmen des Arbeitgebers vorsieht, wenn
die Geldleistungen innerhalb eines Monats vor
oder nach dem Erwerb — jedoch vor dem 1.
Januar 1987 — gegeben werden. Dabei sind als
Wert der Vermoégensbeteiligung die Aufwendun-
gen des Arbeitnehmers anzusetzen.

(8) Durch Rechtsverordnung koénnen Vor-
schriften erlassen werden iiber

1. die Festlegung der Vermdgensbeteiligungen
nach Absatz 3 Nr. 1 bis 7 und die Art der Fest-
legung,

2. die Begriindung von Anzeigepflichten zum
Zweck der Sicherung der Nachversteuerung,

3. die Nachversteuerung mit einem Pauschsteu-
ersatz,

4. das Verfahren bei der Nachversteuerung.”

. § 52 wird wie folgt gedndert:

a) In Absatz 21b wird die Jahreszahl ,1983"
durch die Jahreszahl ,1985“ ersetzt.

b) Hinter Absatz 21b wird folgender Absatz 21¢
eingefiigt:
»(21¢c) Fir Vermogensbeteiligungen, die
nach dem 31. Dezember 1983 und vor dem 1.
Januar 1986 nach § 19a iberlassen wurden,

gilt §19a in der Fassung der Bekanntma-

chung vom 24. Januar 1984 (BGBLI S. 113)."

Artikel 3

Anderung des Gesetzes
uiber Kapitalanlagegesellschaften

Das Gesetz iliber Kapitalanlagegesellschaften in

~der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar

1970 (BGBIL. I S. 127), zuletzt gedndert durch Gesetz

vom 8. September 1980 (BGBL. I S. 1653), wird wie
folgt geéindert:

1. In§1 Abs. 1 werden die Worte ,oder Grundstiik-

ken“ durch die Worte ,stillen Beteiligungen,
Grundstiicken” ersetzt.

2. Nach § 25 wird folgender neue Dritte Abschnitt

eingefiigt:

,Dritter Abschnitt

Besondere Vorschriften fiir Sondervermdgen
mit stillen Beteiligungen (Beteiligungs-Sonder-
vermdgen)

§25a

Fiir Kapitalanlagegesellschaften (§ 1), die Son-
dervermdgen mit stillen Beteiligungen (Beteili-
gungs-Sondervermégen) verwalten, gelten die
Vorschriften des Zweiten Abschnitts dieses Ge-
setzes sinngemiB, soweit sich aus den nachfol-
genden Vorschriften dieses Abschnitts nichts
anderes ergibt.

§25b

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf fiir ein
Beteiligungs-Sondervermdgen nur erwerben

1. Wertpapiere gemaf} § 8,

2. Beteiligungen als stille Gesellschafterin
(§ 335 des Handelsgesetzbuchs) an einem
Handelsgewerbe mit ‘Sitz und Geschéftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes
(Beteiligungsunternehmen), wenn die Kapi-
talanlagegesellschaft nicht als Mitunterneh-
merin im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 des Ein-
kommensteuergesetzes anzusehen ist und
die stille Gesellschaft fiir eine bestimmte Zeit
eingegangen wird.

(2) Fiir das einzelne Sondervermdgen diirfen
festverzinsliche Schuldverschreibungen nur in-
soweit erworben werden, als zur Zeit des Er-
werbs ihr Wert zusammen mit dem Wert der
bereits im Beteiligungs-Sondervermdégen befind-
lichen Schuldverschreibungen 30 vom Hundert
des Wertes des Beteiligungs-Sondervermdgens
nicht ibersteigt.

(3) Fiir das einzelne Sondervermégen miissen
mindestens fiinf stille Beteiligungen erworben
werden, deren Wert im Zeitpunkt des Erwerbs
zusammen mit dem Wert der bereits im Sonder-
vermébgen befindlichen stillen Beteiligungen
mindestens 5 vom Hundert des Werts des Son-
dervermogens betrégt. Die Begrenzungen nach
Satz 1 sind fiir das einzelne Sondervermégen
erst dann anzuwenden, wenn seit dem Zeitpunkt
der Bildung dieses Sondervermogens eine Frist
von fiinf Jahren verstrichen ist.

(4) Stille Beteiligungen an einem Beteiligungs-
unternehmen und von demselben Unternehmen
ausgegebene Wertpapiere diirfen fir das ein-
zelne Sondervermdgen nur insoweit erworben
werden, als zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zu-
sammen mit dem Wert der bereits im Sonder-
vermogen befindlichen stillen Beteiligungen an
diesem Unternehmen und Wertpapieren dieses
Unternehmens 5 vom Hundert des Werts des
Sondervermdgens nicht iibersteigt. Dariiber hin-
aus diirfen von demselben Unternehmen ausge-
gebene Wertpapiere insoweit erworben werden,
als beim Erwerb ihr Wert zusammen mit dem
Wert der bereits im Sondervermigen befindli-
chen Wertpapiere dieses. Unternehmens und

11
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stillen Beteiligungen an diesem Unternehmen
10 vom Hundert des Werts des Sondervermo-
gens nicht libersteigt, wenn dies in den Vertrags-
bedingungen vorgesehen ist, die Bankaufsichts-
behérde den Erwerb iiber die Grenze des Sat-
zes 1 hinaus genehmigt hat und der Gesamtwert
der genannten Wertpapiere und stillen Beteili-
gungen 40 vom Hundert des Werts des Sonder-
vermoigens nicht iibersteigt. Wertpapiere von
Konzernunternehmen und stille Beteiligungen
an Konzernunternehmen sind dabei zusammen-
zurechnen.

(5) Stille Beteiligungen diirfen fiir ein Sonder-
vermégen nur insoweit erworben werden, als im
Zeitpunkt des Erwerbs ihr Wert zusammen mit
dem Wert der bereits im Sondervermégen be-
findlichen stillen Beteiligungen einen Anteil am
Wert des Sondervermégens nicht iibersteigt, der
nicht mehr als 40 vom Hundert betragen darf
und in den Vertragsbedingungen festzulegen
ist.

(6) Eine stille Beteiligung darf nur erworben
werden, wenn die aus dem Sondervermdgen zu
erbringende Gegenleistung den nach den
Grundséatzen des Absatzes 8 Satz2 ermittelten
Wert nicht oder nur unwesentlich iibersteigt.

(7) Die Kapitalanlagegesellschaft hat sich
beim Erwerb stiller Beteiligungen und minde-
stens einmal jihrlich wihrend deren Laufzeit
die wirtschaftlichen Verhéltnisse des Unterneh-
mens, an dem die stille Beteiligung begriindet
wird, insbesondere durch Vorlage der Jahresab-
schliisse, offenlegen zu lassen.

(8) Die Kapitalanlagegesellschaft hat eine
stille Beteiligung beim Erwerb und wihrend ih-
rer Laufzeit borsentéglich zu bewerten. Die Be-
wertung erfolgt unter Beriicksichtigung des Er-
trags (Mindestzins und Gewinnanteile) und
Riickzahlungsbetrags sowie der Ver#dufBlerbar-
keit stiller Beteiligungen und der Effektivverzin-
sung boérsennotierter Anleihen mit vergleichba-
rer Restlaufzeit (Ertragswertverfahren). Ertrag
und Riickzahlungsbetrag nach Satz 2 sind von
einem AbschluB8priifer im Sinne des § 164 des
Aktiengesetzes einmal jahrlich festzustellen; bei
Vorliegen wichtiger Griinde hat der AbschluB-
priifer nach Anhoérung der Kapitalanlagegesell-
schaft fiir die Bewertung nach Satz 2 Ertrag und
Riickzahlungsbetrag neu festzustellen.

(9) Bei Vereinbarung einer stillen Beteiligung
muf3 vorgesehen werden, da Riickzahlungen
und Auszahlungen von Gewinnanteilen nur auf
das bei der Depotbank gefiihrte gesperrte Konto
vorzunehmen sind.

(10) §8 Abs. 4 gilt nicht fiir den Erwerb von
stillen Beteiligungen.

(11) Die Nichtbeachtung der vorstehenden
Vorschrift beriihrt die Wirksamkeit des Rechts-
geschéfts nicht.

§25¢

Abweichend von § 6 Abs. 1 Satz 2 kénnen zum
Beteiligungs-Sondervermégen gehorende Ge-
gensténde nur im Eigentum der Kapitalanlage-
gesellschaft stehen; stiller Gesellschafter muf
die Kapitalanlagegesellschaft sein.

§25d

(1) Mit der laufenden Uberwachung des Be-
standes an stillen Beteiligungen, der Verwah-
rung der zum Beteiligungs-Sondervermégen ge-
hoérenden Geldbetrdge und Wertpapiere sowie
mit der Ausgabe und Riicknahme von Anteil-
scheinen hat die Kapitalanlagegesellschaft ein
anderes Kreditinstitut (Depotbank) zu beauftra-
gen.

(2) Die Kapitalanlagegesellschaft darf nur mit
Zustimmung der Depotbank iiber zum Sonder-
vermégen gehoérende stille Beteiligungen verfi-
gen. Eine Verfligung ohne die Zustimmung der
Depotbank ist gegeniiber den Anteilinhabern
unwirksam.

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in dem
mit dem Beteiligungsunternehmen zu schlieBen-
den Gesellschaftsvertrag zu vereinbaren, dafl im
Falle des Erloschens des Rechtes, das Sonder-
vermogen zu verwalten, an die Stelle der Kapi-
talanlagegesellschaft die Depotbank oder eine
andere Kapitalanlagegesellschaft tritt. Die De-
potbank hat die Einhaltung dieser Vorschrift zu
iiberwachen. -

(4) Die Depotbank muB einer Verfiigung zu-
stimmen, die mit den Vorschriften dieses Geset-
zes und den Vertragsbedingungen vereinbar ist.
Stimmt sie zu, obwohl dies nicht der Fall ist, so
beriihrt dies die Wirksamkeit der Verfiigung
nicht.

(5) Anderungen des Beteiligungsvertrages, die
fur die stille Beteiligung von wesentlicher Be-
deutung sind, bediirfen der Zustimmung der De-
potbank. Die Depotbank mufl den Vertragsénde-
rungen zustimmen, wenn diese mit den Vor-
schriften dieses Gesetzes und den Vertragsbe-
dingungen gemifl § 15 vereinbar sind und die
Interessen der Anteilsinhaber gewahrt werden.
Stimmt sie zu, obwohl die Voraussetzungen des
Satzes 2 nicht vorliegen, so beriihrt dies die
Wirksamkeit der Vertragséinderung nicht.

(6) Die zum Sondervermogen gehorenden
Geldbetrédge sind auf einem oder mehreren fiir
das Sondervermoégen eingerichteten gesperrten
Konten zu verbuchen. Die Konten sind von der
Depotbank, oder wenn dies fiir die ordnungsge-
méfBe Abwicklung des Zahlungsverkehrs erfor-
derlich ist, in deren Auftrag von einem anderen
Kreditinstitut zu fithren.

(7) Aus den gesperrten Konten fiihrt die De-
potbank auf Weisung der Kapitalanlagegesell-
schaft die Bezahlung des Kaufpreises beim Er-
werb von stillen Beteiligungen fiir das Sonder-
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vermogen, die Zahlung des Riicknahmepreises
bei der Riicknahme von Anteilen und die Aus-
schiittung der Gewinnanteile an die Anteilinha-
ber sowie die Begleichung sonstiger, durch die
Verwaltung des Sondervermidgens bedingter
Verpflichtungen durch. Aus den gesperrten De-
pots stellt die Depotbank der Kapitalanlagege-
sellschaft auf deren Weisung Wertpapiere zur
Beschaffung von Barmitteln oder zu sonstigen
im Rahmen einer ordnungsgemiBen Wirt-
schaftsfilhrung liegenden Zwecken zur Verfii-
_ gung.’ '

(8) Die Depotbank ist berechtigt und verpflich-
tet, Anspriiche der Anteilinhaber gegen den Er-
werber eines Gegenstandes des Sondervermo-
gens im eigenen Namen geltend zu machen.

(9) Im dbrigen bleiben die Vorschriften des
§ 12 unberiihrt. .

§25e

Die Kapitalanlagegesellschaft hat von jedem
Beteiligungs-Sondervermdégen einen Betrag, der
mindestens 5 vom Hundert des Werts des Son-
dervermogens entspricht, in Guthaben mit einer

Kiindigungsfrist von langstens einem Jahr bei-

der Depotbank oder in Wertpapieren zu unter-
halten, die von der deutschen Bundesbank zum
Lombardverkehr zugelassen und die mit 75 vom
Hundert ihres Kurswerts angerechnet werden.

§ 25f

(1) Verlangt der Anteilinhaber, da§ ihm gegen
Riickgabe des Anteilscheins sein Anteil an dem
Beteiligungs-Sondervermdégen ausgezahlt wird,
so kann die Kapitalanlagegesellschaft die Riick-
zahlung bis zum Ablauf einer in den Vertragsbe-
dingungen festzusetzenden Frist verweigern,
wenn die Bankguthaben und der Erlés nach
§ 25e gehaltener Wertpapiere zur Zahlung des
Riicknahmepreises und zur Sicherstellung einer
ordnungsgeméafBen laufenden Bewirtschaftung
nicht ausreichen oder nicht sogleich zur Verfi-
gung stehen. Reichen nach Ablauf dieser Frist
die nach § 25e angelegten Mittel nicht aus, so
sind Wertpapiere des Sondervermodgens nach
§ 12 Abs. 5 oder stille Beteiligungen des Sonder-
vermogens zu verduBlern. Bis zur VerduBerung
dieser Gegenstande des Sondervermogens, lang-
stens jedoch ein Jahr nach Vorlage des Anteil-
scheins zur Riicknahme, kann die Kapitalanla-
gegesellschaft die Riicknahme verweigern. Die
Jahresfrist kann durch die Vertragsbedingun-
gen auf zwei Jahre verldngert werden. Nach Ab-
lauf dieser Frist hat die Kapitalanlagegesell-
schaft Gegenstinde des Sondervermoigens zu
beleihen oder zu angemessenen Bedingungen zu
veraulBlern, wenn dies erforderlich ist, um Mittel
zur Riicknahme der Anteilscheine zu beschaf-
fen. Sie ist verpflichtet, die Belastungen durch
VerauBerung von Gegenstianden des Sonderver-
mogens oder in sonstiger Weise abzuldsen, so-
bald dies zu angemessenen Bedingungen mog-
lich ist. Belastungen und ihre Ablosung sind der

Bankaufsichtsbehérde unverziiglich anzuzei-
gen.

(2) Fir die Riicknahme gilt der Riicknahme-
preis am Tage der Riicknahme.

§25¢

(1) Die VerauBerung von stillen -Beteiligungen,
die zu einem Beteiligungs-Sondervermdgen ge-
horen, ist vorbehaltlich des § 25f nur zulassig,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorgese-
hen ist und die Gegenleistung den nach § 25b
Abs. 8 ermittelten Wert nicht oder nur unwesent-
lich unterschreitet.

(2) Die Beleihung von Anspriichen aus stillen
Beteiligungen, die zu einem Sondervermogen
gehoren, ist vorbehaltlich des §25f zulassig,
wenn dies in den Vertragsbedingungen vorgese-
hen und im Rahmen einer ordnungsgemafen
Wirtschaftsflihrung geboten ist und wenn die
Depotbank der Beleihung zustimmt, weil sie die
Bedingungen, unter denen die Beleihung erfol-
gen soll, fiir marktiiblich erachtet. Diese Bela-
stung darf insgesamt 50 vom Hundert des Wer-
tes der im Sondervermégen befindlichen stillen
Beteiligungen nicht iiberschreiten.

(3) Die Wirksamkeit einer Verfiigung wird
durch einen VerstoB gegen die Vorschriften der
Absétze 1 und 2 nicht beriihrt.

§25h

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in den
Vermogensaufstellungen und Anzeigen (§25)
den Bestand der zum Beteiligungs-Sonderver-
mogen gehorenden stillen Beteiligungen und
sonstigen Vermogensgegenstinde unter Angabe
der einzelnen Beteiligungsunternehmen sowie
des jeweiligen Beteiligungsbetrages und sonsti-
ger wesentlicher Merkmale aufzufiihren. We-
sentliche Merkmale sind insbesondere Erwerbs-
zeitpunkt, Laufzeit der Beteiligung, Geschaftsge-
genstand sowie Datum der letzten Bilanz des
Beteiligungsunternehmens.

(2) Der Wert aller stillen Beteiligungen ist in
einem Gesamtbetrag anzusetzen. Der Wert kann
in den Vermogensaufstellungen nach § 25 Abs. 1
fiir Gruppen gleichartiger Beteiligungen in ei-
nem Betrag angegeben werden.

§ 251

Die Bundesregierung wird ermaéachtigt, durch
Rechtsverordnung mit Zustimmung des Bundes-
rats das bei der Anwendung dieses Gesetzes fiir
die Bewertung stiller Beteiligungen (§ 25b Abs. 1
Nr.2) nach den Grundsatzen des §25b Abs.8
mafBgebende Berechnungsverfahren nédher zu
regeln.”

. Der Dritte bis Filinfte Abschnitt werden Vierter

bis Sechster Abschnitt.
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Nach §43 wird folgender neue 2. Titel einge-
fligt:
»2. Titel
Beteiligungs-Sondervermogen

§43a

Fiir das Beteiligungs-Sonderverméogen (§ 25a),
fiir die Ausschiittungen auf die Anteilscheine an
einem Sondervermégen sowie fiir die von einem
Sondervermogen vereinnahmten, nicht zur Ko-
stendeckung oder Ausschiittung verwendeten
Zinsen, Dividenden und Einnahmen aus einer
Beteiligung an einem Handelsgewerbe als stiller
Gesellschafter gilt der 1. Titel sinngemaB.

§43b

(1) Die Vorschriften der §§ 38 und 38a sind
erstmals fiir den Veranlagungszeitraum sinnge-
mé&B anzuwenden, der nach dem 1.Januar 1986
endet.

(2) Die Vorschriften der §§39 bis 41 sind
erstmals fiir Ausschiittungen auf Anteilscheine
an einem Beteiligungs-Sondervermégen anzu-
wenden, die nach dem 1. Januar 1986 zuflieBen.

(3) Die Vorschriften der §§ 39, 39a und 42 sind
fiir die nicht zur Kostendeckung oder Ausschiit-
tung verwendeten Einnahmen des Sonderver-
mogens fiir das Geschéftsjahr anzuwenden, das
nach dem 1.Januar 1986 endet.”

Der bisherige 2. Titel wird 3. Titel.

Artikel 4
Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

§ 54a des Versicherungsaufsichtsgesetzes in der

Fassung der Bekanntmachung vom 13.Oktober

19
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83 (BGBL I S. 1261) wird wie folgt geéindert:

Dem Absatz 2 wird folgende Nummer 13 ange-

fligt:

»13. in Anteilen an Beteiligungs-Sondervermé-
gen im Sinne des § 25a des Gesetzes iiber
Kapitalanlagegesellschaften, die von einer
inlandischen Kapitalanlagegesellschaft
verwaltet werden, wenn diese Sonderver-
mogen entsprechend den Vertragsbedin-
gungen aufler stillen Beteiligungen tiiber-
wiegend voll eingezahlte und an einer in-

landischen Boérse zum amtlichen Handel
zugelassene oder in den geregelten Frei-
verkehr bei einer inléndischen Bérse ein-
bezogene Aktien oder iliberwiegend im In-
land ausgestellte Schuldverschreibungen
im Sinne der Nummer 3 enthalten. Das tib-
rige gebundene Vermogen kann dariiber
hinaus angelegt werden in Anteilen an Be-
teiligungs-Sondervermogen, die von einer

" inléndischen Kapitalanlagegesellschaft
verwaltet werden, wenn diese Vermogen
entsprechend den Vertragsbedingungen
aufler in stillen Beteiligungen liberwiegend
in voll eingezahlten, an einer ausléndi-
schen Borse zum amtlichen Handel zuge-
lassenen Aktien angelegt sind. Der Be-
stand an Anteilen gemé&B den Sétzen 1 und
2 darf, soweit das Sondervermogen auBler
in stillen Beteiligungen in Aktien ausléndi-
scher Gesellschaften angelegt ist, zusam-
men mit Anlagen in Aktien ausléndischer
Gesellschaften jeweils 20 vom Hundert des
gemal Absatz 4 Satz 1 fiir das Deckungs-
stockvermoégen und das iibrige gebundene
Vermobgen zuldssigen Bestandes nicht
libersteigen.”

2. Absatz 4 wird wie folgt gedndert:

a) In Satz1 erster Halbsatz werden die Worte
»Nr. 5 und 6“ durch die Worte ,Nr. 5, 6 und 13“
ersetzt.

b) In Satz 2 werden die Worte ,,und Nr. 6 Satz 3“
durch die Worte ,Nr.6 Satz3 und Nr.13
Satz 3“ ersetzt.

Artikel 5
Berlin-Klausel
Dieses Gesetz gilt nach MaBigabe des § 12 Abs. 1
und des § 13 Abs. 1 des Dritten Uberleitungsgeset-
zes auch im Land Berlin. Rechtsverordnungen, die
auf Grund dieses Gesetzes erlassen werden, gelten

im Land Berlin nach § 14 des Dritten Uberleitungs-
gesetzes.

Artikel 6
Inkrafttreten

Dieses Gesetz tritt am 1. Januar 1986 in Kraft.
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Begriindung

A. Allgemeiner Teil

1. Der Gesetzentwurf dient dem — im Jahreswirt-

schaftsbericht 1983 (BR-Drucksache 50/83) ange-
kiindigten — weiteren Ausbau der Beteiligung
der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen. Er
baut auf dem niedersédchsischen Entwurf eines
Vermogensbildungsgesetzes zur Forderung von
Arbeitnehmerbeteiligungen am Produktivver-
mogen vom 4. Juni 1982 (BR-Drucksache 239/82)
und auf dem am 1. Januar 1984 in Kraft getrete-
nen Vermogensbeteiligungsgesetz vom 22. De-
zember 1983 (BGBL. I S.1592) auf.

In der ersten Gesetzgebungsstufe sind insbeson-
dere die betrieblichen Anlageméglichkeiten
nach dem Vierten Vermdgensbildungsgesetz
und dem § 19a des Einkommensteuergesetzes
erweitert worden. In der zweiten Stufe sollen die
Anlagembdglichkeiten noch stérker auf das Pro-
duktivkapital konzentriert und weitere indirekte
(auBerbetriebliche) Beteiligungsformen einbezo-
gen werden.

. Der Gesetzentwurf sieht im einzelnen vor:

a) Die Forderung des Vierten Vermoégensbil-
dungsgesetzes wird stédrker auf diejenigen
vermodgenswirksamen Leistungen ausgerich-
tet, die Arbeitnehmer in betrieblichen und
auBerbetrieblichen Beteiligungswerten anle-
gen:

— Ausdehnung des Anlagekatalogs auf

— Geschiftsanteile an einer Gesellschaft
mit beschréankter Haftung,

— Anteile an Beteiligungs-Sondervermo-
gen (Sondervermégen im Sinne des
Gesetzes liber Kapitalanlagegesell-
schaften, in die neben Wertpapieren
auch stille Beteiligungen aufgenom-
men werden kdonnen,

— Anteile an Grundstiicks-Sondervermo-
gen, wenn der Wert der Grundstiicke,
die gewerblichen oder o&ffentlichen
Zwecken dienen, 70 v.H. des Wertes
der in diesem Sondervermégen befind-
lichen Grundstiicke und Erbbaurechte
nicht unterschreitet,

— Anteile an Wertpapier- bzw. Grund-
stiicks-Sondervermdgen, in denen we-
niger als 70 v. H,, jedoch nicht weniger
als 30 v.H. ihres Wertpapier-/Grund-
stiicks-Bestandes in Beteiligungswer-
ten angelegt sind,

— Kapitallebensversicherungen mit obli-
gatorischer Anlage der Gewinnanteile
in Produktivvermégen (z.B. Aktien,
Aktienfondsanteile, Anteile an Beteili-
gungs-Sondervermogen),

— allgemeine Spar- und Ratensparver-
trage mit obligatorischer Anlage der
Zinsen in Produktivvermégen (z.B.
Aktien, Genufischeine im Sinne von
§10 Abs.5 des Kreditwesengesetzes,
Anteile an Beteiligungs-Sondervermé-
gen),

— Vertrage liber festverzinsliche Wertpa-
piere mit obligatorischer Anlage der
Zinsen in Produktivvermégen (z.B.
Aktien, Genufischeine im Sinne von
§10 Abs.5 des Kreditwesengesetzes,
Gewinnschuldverschreibungen),

— Anteile an Wertpapier- bzw. Grund-
stliicks-Sondervermdgen, bei denen
z.B. der Wert der Aktien weniger als
30 v. H. des Wertpapiervermogens be-
tragt, mit obligatorischer Anlage der
Zinsen in Produktivvermégen (z.B.
Aktien, Aktienfondsanteile, Gewinn-
schuldverschreibungen),

Streichung des Anlagekatalogs mit In-
krafttreten des Gesetzes um Aufwendun-
gen fiir den Erwerb von festverzinslichen
Schuldverschreibungen und Anleihefor-
derungen,

Streichung des Anlagekatalogs um

— allgemeine Spar- und Ratensparver-
trige mit freier Verfligbarkeit der Zin-
sen (drei Jahre nach Inkrafttreten des
Gesetzes),

— den Erwerb von Anteilscheinen an
sonstigen Sondervermégen im Sinne
des Gesetzes iiber Kapitalanlagege-
sellschaften (z. B. an Sondervermégen,
bei denen der Wert der Aktien weniger
als 30 v. H. des Wertpapiervermogens
betrégt) (drei Jahre nach Inkrafttreten
des Gesetzes),

— Kapitallebensversicherungen ohne ob-
ligatorische Anlage der Gewinnanteile
in Produktivvermodgen (drei Jahre
nach Inkrafttreten des Gesetzes),

Staffelung der Arbeitnehmer-Sparzulage
nach drei Stufen unter Beriicksichtigung
von Risiko, Charaktermerkmalen und
6konomischem Zweck der Anlageform,
wobei die Sparzulage der ersten Stufe
(Anteilscheine an Sondervermoégen, die
weniger als 70 v. H,, jedoch mindestens 30
v.H. in Beteiligungswerten angelegt ha-
ben; Kapitallebensversicherungsvertrége
bzw. allgemeine Spar- und Ratensparver-
trige mit obligatorischer Anlage der Ge-
winnanteile bzw. Zinsen in Beteiligungsti-
teln) 15 v. H.,, die der zweiten Forderstufe
(Bausparen) 23 v. H. und die der dritten
Forderstufe (Aktien, Gewinnschuldver-
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schreibungen,  GmbH-Geschéftsanteile,
Anteile an Aktienfonds, an Beteiligungs-
Sondervermégen oder Grundstiicks-Son-
dervermégen mit iiberwiegend gewerbli-
chen Grundstiicken, GenufBscheine sowie
stille Beteiligungen, Geschéaftsguthaben
bei einer Genossenschaft, Arbeitnehmer-
darlehen und GenufBirechte) 30 v. H. be-
tragt;

— Erhohung des geforderten Betrags von
624 auf 936 DM fiir Kapitallebensversiche-
rungen bzw. allgemeine Spar- und Raten-
sparvertrige mit obligatorischer Anlage
der Gewinnanteile bzw. Zinsen in Beteili-
gungswerten sowie fiir Anteilscheine an
Sondervermogen, die weniger als 70 v. H.,
jedoch mindestens 30 v. H. ihres Wertpa-
pier-/Grundstlicksvermégens in Beteili-
gungswerten angelegt haben. Uber diese
Anlageformen wird zwar nicht iiberwie-
gend, aber auch nicht unerheblich in ech-
ten Beteiligungstiteln investiert. Auch das
Bausparen soll im erh6hten Rahmen von
936 DM gefordert werden;

b) Anderung des Einkommensteuergesetzes:

— Die steuerliche Begiinstigung der Uber-
lassung von Beteiligungswerten wird auf
GmbH-Geschiaftsanteile sowie auf Anteile
an Beteiligungs-Sondervermégen und
Grundstiicks-Sondervermoégen mit Grund-
stiicken, die gewerblichen oder offent-
lichen Zwecken dienen, ausgedehnt,

— der Betrag fiir die steuerliche Begiinsti-
gung der Uberlassung von Vermégensbe-
teiligungen wird von 300 auf 500 DM er-
hoht;

c¢) Erweiterung des Gesetzes iiber Kapitalanla-
gegesellschaften

— um Beteiligungs-Sondervermoagen, die ne-
ben Wertpapieren auch typische stille Be-
teiligungen aufnehmen koénnen;

d) Anderung des Versicherungsaufsichtsgeset-
zZes:
— Erweiterung der Anlageméglichkeiten fiir
Versicherungsunternehmen;

Staatliche, tarifliche und insbesondere die frei-
willige betriebliche Vermogenspolitik haben bis-
her durchaus anerkennenswerte Erfolge erzie-
len kénnen. So ist die Zahl der Unternehmen,
die ihre Mitarbeiter freiwillig am 6konomischen
Erfolg beteiligen, in den letzten Jahren sténdig
gewachsen. Derzeit beteiligen einige tausend
Unternehmen ihre Mitarbeiter in unterschiedli-
cher Form am wirtschaftlichen Erfolg. Weiterge-
hende Informationen liegen nur iiber die inner-
betriebliche Vermdogensbildung vor. Erhebungen
sind in Bayern und Rheinland-Pfalz (1978), Ba-
den-Wiirttemberg (1982) und Niedersachsen
(1983) durchgefiihrt worden. Sie fiihrten zu fol-
genden Ergebnissen:

— Es gibt gegenwirtig in der Bundesrepublik
Deutschland ungefahr eintausend Unterneh-
men, die ihre Mitarbeiter in den unterschied-
lichen Formen am Kapital beteiligen.

— Etwa 1 Million Arbeitnehmer sind bundes-
weit zusétzlich zum Arbeitsvertrag iiber Be-
legschaftsaktien, Mitarbeiterdarlehen, stille
Beteiligungen und indirekte Beteiligungsfor-
men mit ihrem Unternehmen verbunden.
Insgesamt halten die Mitarbeiter Anteils-
werte bzw. Kapitalforderungen in Hohe von
etwa 2,5 Mrd. DM; davon sind ungefahr 80
v. H. mithaftendes Eigenkapital. Die Mittel
fiir den Beteiligungserwerb bringen in der
Regel die Unternehmen und Mitarbeiter ge-
meinsam auf.

— Mebhr als die Hélfte der in Niedersachsen be-
teiligten Mitarbeiter besitzt Belegschaftsak-
tien. Trotz des hohen Anteils der Beleg-
schaftsaktionére ist die Mitarbeiter-Kapital-
beteiligung eine Doméne der kleineren und
mittleren Unternehmen. 71 v. H. der erfa3ten
niederséachsischen Beteiligungsunternehmen
haben weniger als 500 Beschéftigte. Die oft-
mals vertretene These, eine Mitarbeiter-Ka-
pitalbeteiligung sei in kleineren Unterneh-
men nicht durchfithrbar, wird durch die Pra-
xis widerlegt.

— Die Beteiligung der Mitarbeiter am Erfolg
hat zwar eine iiber hundertjéahrige Tradition,
ihren heutigen Umfang hat sie jedoch vor-
rangig in den letzten ein bis zwei Jahrzehn-
ten erreicht. In Niedersachsen 148t sich bis
1975 ein stetiger Zuwachs feststellen. In den
Jahren 1971 bis 1975 ist eine deutliche Hau-
fung zu verzeichnen. Seit 1975 sind immerhin
noch 14 neue Beteiligungsmodelle eingefiihrt
worden. Auch in wirtschaftlich schwierigen
Zeiten wird der Gedanke der betrieblichen
Produktivvermégensbeteiligung verfolgt.

Parallel zum Ausbau der betrieblichen Mitarbei-
terbeteiligung hat sich die staatliche Férderung
der Vermogensbildung im Rahmen des Vermo-
gensbildungsgesetzes ausgeweitet. Das anlage-
suchende Sparaufkommen betrégt mittlerweile
rd. 10 Mrd. DM jahrlich. Die vermogenswirksa-
men Leistungen, die tarifvertraglich bzw. einzel-
vertraglich vereinbart sind, flieBen bisher nur zu
einem sehr geringem Teil (1 bis 2 v. H) in Form
von Beteiligungen am Produktivkapital in die
Unternehmen zurick. 48 v. H. des Sparaufkom-
mens werden in risikofreien Sparanlagen,
26 v. H. in Bausparvertragen und 24 v. H. in Ka-
pitalversicherungen angelegt. Bund und Lénder
haben dieses Anlageverhalten in den letzten
Jahren mit jéhrlich 6 Mrd. DM gefordert.

Der Weg zu einer Wirtschafts- und Gesell-
schaftsordnung, in der die Arbeitnehmer iiber
Formen der Produktivvermégensbildung mehr
als bisher integriert sind, ist ohne Beitrége der
Tarifpartner, der Unternehmen, der Arbeitneh-
mer und des Staates nicht zu gehen. Die bishe-
rige Forderung der Ersparnis- und Vermogens-
bildung bis hin zum Dritten Vermégensbildungs-
gesetz und die bisherigen betrieblichen Verein-
barungen iiber Mitarbeiterbeteiligungen haben
auf dem Gebiet der Beteiligung breiter Schich-
ten am Produktivkapital noch nicht den er-
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wiinschten Erfolg gebracht. Deshalb miissen bei
der kiinftigen Forderung der Vermdgensbildung
neue Schwerpunkte gesetzt werden, um

— zum einen der gesellschafts- und wirtschafts-
politischen Bedeutung verstéarkter Produktiv-
vermogensbildung in Arbeitnehmerhand zu
entsprechen,

— zum anderen der Erfahrung Rechnung zu
tragen, daB vielen Arbeitnehmern gerade
diese Vermogensform — im Unterschied zur
Vermogensbildung in Geldvermogen und
Wohnungseigentum — noch wenig vertraut
ist.

Das Vierte Vermogensbildungsgesetz ist ein er-

ster 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]) dafiir ausgesprochen, daB3 ein zweiter er-

ganzender Gesetzentwurf in dieser Legislatur-

periode ziigig vorgelegt wird. Auch der Bundes-
rat tritt fiir eine stdrkere Ausrichtung der Anla-
gemoglichkeiten des Vermogensbildungsgeset-
zes auf das Produktivvermoégen sowie fir eine

Ausdehnung der indirekten (auBerbetrieblichen)

Beteiligungsformen iiber Beteiligungs-Sonder-

vermogen durch Erweiterung des Gesetzes iiber

Kapitalanlagegesellschaften ein.

Die neue Ausrichtung der Férderung nach dem
Vermogensbildungsgesetz und §19a des Ein-
kommensteuergesetzes (EStG) soll den Anreiz
bieten, dal Arbeitnehmer in groBerem Umfang
als bisher Beteiligungswerte erwerben.

Von den betrieblichen Beteiligungsformen kann
derzeit der Erwerb von Kommanditanteilen
nicht gefordert werden, da die damit verbunde-
nen Steuer-, Bewertungs- und Abgrenzungspro-
bleme noch nicht gelést sind. Kommanditisten
sind steuerlich regelméflig Mitunternehmer
nach § 15 Abs. 1 Nr. 2 EStG. Bei Arbeitnehmern
die Einrdumung von Kommanditanteilen zu for-
dern, hitte zur Folge, daB ihre gesamten Beziige
als Einkiinfte aus Gewerbebetrieb gelten. Eine
Ausnahmeregelung fiir sogenannte Arbeitneh-
mer-Kommanditisten erscheint nicht vertretbar,
da sich in der Praxis Arbeitnehmer-Kommandi-
tisten mit echter Arbeitnehmereigenschaft 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 begrindet, lassen sich die
Steuer-, Bewertungs- und Abgrenzungsprobleme
zur Zeit nicht befriedigend losen. Verschiedene
Losungsansitze, u. a. die Schaffung einer Aus-
nahmeregelung fiir Arbeitnehmer, werden dis-
kutiert. Auch sie werfen Abgrenzungsprobleme
auf. Uber die Frage einer Aufnahme der atypi-
schen stillen Beteiligung in den Forderkatalog
muf} deshalb zu gegebener Zeit neu entschieden
werden.

Der Gesetzesantrag des Landes Niedersachsen
vom 4.Juni 1982 (Drucksache 239/82) wird als
nunmehr tiberholt zuriickgezogen.

B. Besonderer Teil

Zu Artikel 1 (Viertes Vermoégensbildungsgesetz)

Zu Nummer 1 (§ 2 — Arten der Anlage vermdgens-
wirksamer Leistungen)

Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe a

Der Buchstabe a sieht in Doppelbuchstabe aa als
Voraussetzung fiir die Forderung der Sparbeitrédge
des Arbeitnehmers nach diesem Gesetz vor, daf} die
Zinsen zum Erwerb von Beteiligungstiteln nach § 2
Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 bis 6 oder 9 verwendet wer-
den. Entsprechendes gilt fiir Vertrage zum Erwerb
von festverzinslichen Schuldverschreibungen, Ren-
tenschuldverschreibungen, Anleiheforderungen so-
wie von Anteilscheinen an einem Wertpapier- und
Grundstiicks-Sondervermogen im Sinne des §2
Abs. 1 Buchstabe b Nr. 8.

Der Sparer erwirbt damit im Rahmen seines Ver-
tragsverhiltnisses Produktivkapital. Da die Zins-
ertrage in den ersten Jahren gering sind, ist es im
Interesse einer kostenginstigen Abwicklung sach-
gerecht, fiir den Erwerb von Beteiligungswerten die
Zinsertriage aus mehreren Jahren zusammenzufas-
sen. Hierzu ist vorzusehen, daB die Zinsertrédge zum
Ablauf des vierten Jahres nach Vertragsabschlufl
zum Erwerb von Beteiligungswerten verwendet
werden miissen. Bei einer Durchschnittsrendite von
5v. H. stehen z. B. beim ersten Beteiligungserwerb
ein Betrag von rd. 400 DM, in den folgenden Jahren
jeweils 200 bis 250 DM zur Verfiigung.

Uber die Zinsen aus den erworbenen Beteiligungs-
werten soll der Sparer allerdings frei verfligen kon-
nen. Es bleibt ihm insoweit {iberlassen, ob er im
Rahmen des Konten- bzw. Wertpapiersparvertrags
seine Ertrdge wieder anlegt. Die tiblichen vorzeiti-
gen Verfiigungsmoglichkeiten, z. B. bei Heirat oder
Arbeitslosigkeit, stehen ihm auch bei dieser neuen
Sparform zu.

Fir den Konten- und Wertpapiersparvertrag mit
Beteiligungserwerb gelten die {iblichen Einzah-
lungs- und Sperrfristen (sechs Einzahlungsjahre,
ein Sperrjahr mit der entsprechenden Biindelung
auf den 1. eines jeden Halbjahres). Obwohl die Be-
teiligungswerte mit den Zinsen erst zum Ablauf des
vierten Jahres erworben werden, erscheint es sach-
gerecht, die Sperrfrist fiir die Beteiligungswerte mit
Ablauf der Sperrfrist des zugrundeliegenden Spar-
bzw. Wertpapiersparvertrages enden zu lassen.

Der zu fordernde Betrag wird von 624 DM auf 936
DM erhoht. Hierdurch wird eine Gleichstellung der
Kapitelsammelstellen gewahrleistet. Fiir die Festle-
gung auf einen einheitlichen 936 DM-Férderrah-
men sprechen nicht zuletzt Griinde der Verwal-
tungsvereinfachung. Eine gleichzeitige Anhebung
des Fordersatzes auf die neuen Sétze von 30 v. H. ist
dagegen nicht zu rechtfertigen, da die lber solche
Sparvertriage aufgebrachten finanziellen Mittel
nicht zu 70 v. H. fir die Beteiligungsfinanzierung
eingesetzt werden.
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Traditionelle Sparvertrdge nach Doppelbuchsta-
be bb, bei denen die Zinsen zur freien Verfiigbarkeit
des Sparers stehen, werden nur noch gefdrdert,
wenn sie bis zum 31. Dezember 1988 abgeschlossen
werden. Diese Regelung entspricht der fiir Kapital-
lebensversicherungsvertrage, bei denen die Ge-
winnanteile zur Erhéhung der Versicherungslei-
stung verwendet werden.

Allgemeine Spar- und Ratenvertréage sind Formen
der reinen Geldsparens. Ihre Forderung steht nicht
mit der Zielsetzung der zweiten Stufe, die Anlage-
moglichkeiten noch starker auf Produktivkapital
auszurichten, im Einklang. Die dreijéhrige Anpas-
sungszeit erscheint angemessen, da die neue Form
des Sparvertrages mit Anlage der Zinsen in Pro-
duktivkapital Verhaltensidnderungen bei den Spa-
rern voraussetzt.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b
Der Buchstabe b wird neu gefafBt.

Zu §2 Abs. 1 Buchstabe b Nr.2

Kuxe (bisherige Nummer 2) kénnen nicht mehr ge-
fordert werden, da es geméaf} § 163 des Bundesberg-
gesetzes vom 13. August 1980 (BGBI.I S. 1310) nach
dem 1. Januar 1986 keine bergrechtlichen Gewerk-
schaften mehr geben wird.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 3

Festverzinsliche Schuldverschreibungen und Ren-
tenschuldverschreibungen (bisherige Nummer 3)
sowie festverzinsliche Anleiheforderungen (bishe-

rige Nummer4) sind als Fremdkapitaltitel nicht

mehr forderungswiirdig.

Die neue Nummer 3 erméglicht die Anlage vermé-
genswirksamer Leistungen an einer Gesellschaft
mit beschriankter Haftung. Die bisherige Nichtfor-
derung benachteiligt diese Beteiligungsform und
diskriminiert die Bemiihungen der Pionierunter-
nehmen, die bereits heute ihre Mitarbeiter als Ge-
sellschafter der Gesellschaft mit beschréankter Haf-
tung beteiligen. Der Einwand, die Bewertungspro-
bleme seien nicht l6sbar, wird durch die Praxis (Be-
wertung nach dem Stuttgarter Verfahren) wider-
legt. Der Bundesrat hat in seiner 530. Sitzung vom
16. Dezember 1983 (vgl. Verhandlungen des Bundes-
rates 1983 S.478 [480]) sich ausdriicklich fiir die
Aufnahme der Geschéaftsanteile an einer Gesell-
schaft mit beschréankter Haftung in den Anlageka-
talog ausgesprochen.

Zu § 2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 4

Die Forderung festverzinslicher Anleiheforderun-
gen wurde gestrichen. Die bisherige Nummer 5 ist
Nummer 4 geworden.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr.5

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 5, dal
auch der Erwerb von Anteilscheinen an Sonderver-
mogen, die typische stille Beteiligungen von Unter-
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nehmen aufnehmen, steuerlich begiinstigt und nach
dem Vierten Vermogensbildungsgesetz gefordert
wird. Diese Beteiligungs-Sondervermogen unterlie-
gen — wie die herkémmlichen Wertpapierfonds —
den fiir Kapitalanlagegesellschaften geltenden
Rechtsvorschriften und kdnnen von allen Wirt-
schaftssubjekten entweder als Publikums-Sonder-
vermogen, deren Anteilscheine von jedermann er-
worben werden konnen, oder als Spezial-Beteili-
gungs-Sondervermdgen aufgelegt werden, deren
Anteilscheine lediglich einem begrenzten Anleger-
kreis, z. B. institutionellen Anlegern wie Versiche-
rungen oder bestimmten Arbeitnehmern, zuging-
lich sind. Damit wird in der Praxis die Errichtung
von Belegschafts-Sondervermégen, die gegenwiértig
nur fir Arbeitnehmer von Groflunternehmen er-
richtet sind, fiir nichtborsennotierte Unternehmen
erleichtert. Um zu gewéhrleisten, daB3 Beteiligungs-
fonds weitgehend Produktivkapital aufnehmen, ist
die staatliche Forderung an die Voraussetzung ge-
kniipft, daB der Wert der stillen Beteiligungen und
der Aktien 70 v. H. der in diesem Sondervermogen
befindlichen Wertpapiere und stillen Beteiligungen
nicht unterschreitet. Im Gesetz liber Kapitalanlage-
gesellschaften wird ein Abschnitt eingefiigt, der
Sondervorschriften fiir die Aufnahme von stillen
Beteiligungen in das Beteiligungs-Sondervermégen
enthalt. Sollte sich in der Praxis der Beteiligungs-
Sondervermogen ein Bediirfnis dafiir ergeben, daBl
— neben den rechtsformunabhéingigen stillen Be-
teiligungen — auch GmbH- und KG-Anteile von
Sondervermogen erworben werden kénnen, werden
sich sicherlich in absehbarer Zeit auch hierfur Lo-
sungen finden lassen.

Mit der Aufnahme stiller Beteiligungen in das Son-
dervermdogen ist sichergestellt, daB auch ein arbeit-
gebendes mittelstdndisches Unternehmen Beteili-
gungswerte direkt ausgeben kann, ohne daf3 unmit-
telbar die eigenen Mitarbeiter beteiligt werden. Bis-
lang ist dieser Weg nur bei bérsennotierten Aktien-
gesellschaften lber den klassischen Aktienfonds
moglich. Fiir das Beteiligungswerte abgebende mit-
telstdndische Unternehmen kénnte es sich dabei
anbieten, eine globale stille Beteiligung in das Son- .
dervermoigen einzubringen. Eine kleingestiickelte
Abgabe der stillen Beteiligung an die eigenen Mit-
arbeiter ist demgegeniiber verwaltungsaufwendi-
ger. Haufig ist auch der betreffende Markt fiir be-
triebliche Beteiligungswerte nicht funktionsfahig.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr.6

Es ist weiterhin sachgerecht (neue Nummer 6), An-
teilscheine von Grundstiicks-Sondervermégen un-
ter der Voraussetzung in den Anlagekatalog des
Vierten Vermdégensbildungsgesetzes und des § 19a
EStG aufzunehmen, daB3 der Anteil der Grundstiik-
ke, die gewerblichen oder 6ffentlichen Zwecken die-
nen, 70 v H. der im Sondervermégen befindlichen
Grundstiicke (zur Abgrenzung s. § 75 Abs. 3 des Be-
wertungsgesetzes in der Fassung der Bekanntma-
chung 26. September 1974, BGBL. I S. 2369, zuletzt
geandert durch Artikel 1 des Gesetzes vom 22. De-
zember 1983, BGBL. I S. 1583) nicht unterschreitet.
Diese Grundstiicke sind wirtschaftlich Eigentum
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der Anteilinhaber und werden von einer Kapitalan-
lagegesellschaft als Treuhander verwaltet. Auch der
Erwerb solcher Anteilscheine ist ein besonders for-
derungswiirdiger Vorgang, da die in einem solchen
Sondervermégen gehaltenen Grundstiicke iiberwie-
gend produktiven Zwecken dienen und damit als
Produktivkapital anzusehen sind. In der Bundesre-
publik Deutschland ermoéglicht nur diese Anlage-
form Arbeitnehmern, sich auch mit relativ kleinen
Betrdgen an Grundstiicks-Sondervermogen zu be-
teiligen, die gewerblichen oder Offentlichen
Zwecken dienen und die einer materiellen staatli-
chen Aufsicht durch das Bundesaufsichtsamt fiir
das Kreditwesen unterliegen. Mit der Aufnahme
von Anteilscheinen solcher Grundstiicks-Sonder-
vermogen in § 19a EStG wird zugleich ermdoglicht,
daB Grundstiicke der 6ffentlichen Hand von Grund-
stiicks-Sondervermoégen erworben, d. h. privatisiert
werden und die Anteilscheine an solchen Grund-
stiicks-Sondervermdégen im Rahmen der freiwilli-
gen innerbetrieblichen Vermo6gensbildung Angeho-
rigen des 6ffentlichen Dienstes angeboten werden.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr.7

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 7, da3 An-
teilscheine von Sondervermégen, die nicht unter die
Nummern 4 oder 6 fallen, in den Anlagekatalog des
Vierten Vermogensbildungsgesetzes aufgenommen
werden, wenn im Falle von Wertpapier-/Grund-
stiicks-Sondervermégen, der Wert der Aktien am
Wertpapiervermogen/der gewerblichen oder 6ffent-
lichen Zwecken dienenden Grundstiicke am Grund-
stiicksvermégen weniger als 70 v. H. betrigt und
30 v. H. nicht unterschreitet. Da in diesem Fall das
Sondervermogen in nicht unwesentlichem Umfang
in Beteiligungswerten angelegt ist, erscheint eine
Arbeitnehmer-Sparzulage von 15 v. H. und eine An-
hebung des zu férdernden Betrags von 624 DM auf
936 DM angemessen.

Beteiligungs-Sondervermégen nach §25b Abs.1
Nr.2 des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaf-
ten erfiillen stets die Voraussetzungen fiir die hoch-
ste Arbeitnehmer-Sparzulage, da sie ganz iliberwie-
gend Beteiligungswerte in Form von Aktien und
typischen stillen Beteiligungen enthalten. Fiir sie
gilt gemaB Absatz 2 dieser Vorschrift eine Erwerbs-
grenze von 30v. H. fir festverzinsliche Schuldver-
schreibungen.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 8

Anteilscheine an sonstigen Sondervermégen, die
weniger als 30 v. H. in Beteiligungswerten anlegen,
werden — wie traditionelle Kapitallebensversiche-
rungen (s. unten) — mit 15 v. H. nur noch bis zum
31. Dezember 1988 geftrdert.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 9

Die Regelung entspricht der bisherigen Nummer 7
von § 2 Abs. 1 Buchstabe b 4. VermBG.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 10

GenuBscheine im Sinne des § 10 Abs. 5 des Kredit-
wesengesetzes miissen am Verlust teilnehmen,

nachrangig haften, eine Mindestlaufzeit von fiinf
Jahren und eine Restlaufzeit haben. Sie stellen haf-
tendes Eigenkapital dar und sind entsprechend mit
30 v. H. im Rahmen von 936 DM zu fordern.

Zu §2 Abs.1 Buchstaben ¢ bis f

Der Buchstabe f sieht in Nummer 4 Doppelbuchsta-
be aa als Voraussetzung fiir die Férderung der Bei-
trage zu Kapitallebensversicherungen nach diesem
Gesetz vor, dafl Gewinnanteile zum Erwerb von Be-
teiligungstiteln nach § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 bis
6 oder 9 verwendet werden. Dem Versicherungsneh-
mer oder dem von ihm benannten Bezugsberechtig-
ten soll ein Anspruch gewahrt werden, nach Been-
digung des Versicherungsvertrages entsprechende
Anteile an den Beteiligungstiteln ubertragen zu er-
halten (Wahlrecht des Versicherungsnehmers).

Der Versicherungsnehmer erwirbt damit im Rah-
men seines Versicherungsvertragsverhéltnisses
Produktivkapital, wobei sich der Anteil im Rahmen
der Mindestvertragsdauer von zwolf Jahren zwar
langsam aufbaut, aber nach Modellrechnungen am
Ende rund 30v.H. der Versicherungssumme be-
tragt. Bei etwa zwanzigjahriger Vertragsdauer wer-
den deutlich hohere Anteilswerte erreicht. Es er-
scheint deshalb wahrend der gesamten Laufzeit des
Vertrags vertretbar, den zu férdernden Betrag von
624 DM auf 936 DM anzuheben (vgl. zu Nummer 2
Buchstabe a). Eine gleichzeitige Anhebung des For-
dersatzes auf 30 v. H. ist dagegen nicht zu rechtfer-
tigen, da die iber solche Versicherungen aufge-
brachten finanziellen Mittel nicht zu 70 v. H. fiir die
Beteiligungsfinanzierung eingesetzt werden.

Traditionelle Kapitallebensversicherungen nach
Doppelbuchstabe cc, bei denen die Gewinnanteile
zur Erhohung der Versicherungsleistung zu ver-
wenden sind, werden nur noch geférdert, wenn sie
bis zum 31. Dezember 1988 abgeschlossen werden.
Sie stellen eine risikolose Sparform dar. Ihre Forde-
rung steht nicht mit der Zielsetzung der zweiten
Stufe, die Anlagemoglichkeiten noch starker auf
Produktivkapital auszurichten, im Einklang. Die
dreijahrige Anpassungszeit erscheint angemessen,
da die neue Form des Versicherungsvertrages mit
Anlage der Gewinnanteile in Produktivkapital Ver-
haltensédnderungen bei den Versicherungsnehmern
voraussetzt.

Zu Nummer 2 (§ 12 — Arbeitnehmer-Sparzulage)
Zu Buchstabe a (§ 12 Abs. 2)

Absatz 2 regelt die unterschiedlichen Férderungs-
betrage:

Die Arbeitnehmer-Sparzulage wird fiir vermégens-
wirksame Leistungen gewiahrt, soweit sie insge-
samt 936 Deutsche Mark im Kalenderjahr nicht
iibersteigen. Fir vermdgenswirksame Leistungen
nach §2 Abs.1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb
oder Buchstabe b Nr. 8 oder in Form von Beitrdgen
zu Kapitallebensversicherungen im Sinne des
Buchstaben £ Nr. 4 Doppelbuchstabe cc betrégt der
Begilinstigungsrahmen 624 DM. Ab 1. Januar 1989
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wird — nach Auslaufen der Férderung des traditio-
nellen Konten- und Kapitallebensversicherungsspa-
rens sowie des Sparens in Rentenfondsanteile —
die 624 DM-Fordergrenze iberfliissig, da die ver-
bleibenden Anlageformen ausschlielich mit dem
hoéheren Betrag von 936 DM geférdert werden.

Zu Buchstabe b (§ 12 Abs. 3)
Absatz 3 regelt die Arbeitnehmer-Sparzulage:

Sie betragt 30 v. H. fiir vermogenswirksame Lei-
stungen, die die Arbeitnehmer in Beteiligungswer-
ten anlegen, 23 v. H. fiir Anlageformen des Woh-
nungsbau-Pramiengesetzes (und &hnliche ver-
gleichbare Formen) und 15v: H. fiir Anlageformen
des Spar- und Pramiengesetzes, fir Kapitallebens-
versicherungen bzw. allgemeine Spar- und Raten-
sparvertrige mit obligatorischer Anlage der Ge-
winnanteile bzw. Zinsen in Beteiligungswerten und
fiir den Erwerb von Anteilscheinen von Sonderver-
mogen, die zumindest 30 v. H. ihres Wertpapier-/
Grundstiicksvermigens in Produktivkapital ange-
legt haben. ’

Durch Differenzierung des Satzes der Arbeitneh-
mer-Sparzulage nach zwei Stufen je nach Risiko,
Charaktermerkmalen und 6konomischer Natur der
gewdhlten Anlageform soll eine stirkere Ausrich-
tung der Foérderung nach dem Vierten Vermdogens-
bildungsgesetz erreicht werden. Fiir Familien mit
drei oder mehr Kindern bleibt es wie bisher bei der
Erhdhung der Zulage um jeweils 10 v. H.

Zu Buchstabe c (§ 12 Abs. 9 Satz 1)

Anpassung an die Regelung in Nummer 1 (§ 2 Abs. 1
Buchstabe b).

Zu Nummer 3 (§ 17 — Inkrafttreten)

Zu Buchstabe a (§ 17 Abs. 1)

Die Anderung des Vierten Vermdogensbildungsge-
setzes gilt fiir vermogenswirksame Leistungen, die
nach dem 31. Dezember 1985 erbracht werden.

Zu Buchstabe b (§ 17 Abs. 5) '

Anpassung an die Regelung in Buchstabe a (§17
Abs. 1).

Zu Buchstabe ¢

Redaktionelle Anpassung.

Zu Artikel 2 (Einkommensteuergesetz)

Zu Nummer 1 (§19a — Uberlassung von Vermé-
gensbeteiligungen an Arbeitneh-
mer)

Diese Vorschrift wird neu gefafit und zunéachst in
Absatz 1 Satz 1 die steuerliche Begiinstigung der
Uberlassung von Vermégensbeteiligungen von 300
auf 500 DM erh6ht. Die vorgeschlagene Regelung
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soll einen fiihlbaren Anreiz zum Erwerb von Betei-
ligungswerten schaffen.

AuBerdem wird Absatz 3 wie folgt gedndert:

Zu §19a Abs.3 Nr. 2

Kuxe (bisherige Nummer 2) werden nicht mehr ge-
fordert (vgl. zu Artikel 1 Nr. 1). Der Erwerb der von
Kreditinstituten emittierten Gewinnschuldver-
schreibungen wird nur unter der Voraussetzung
steuerlich begilinstigt, daB diese Beteiligungswerte
an die eigenen Arbeitnehmer ausgegeben werden
(vgl. zu Artikel 1 Nr. 1).

Zu§19a Abs.3 Nr.3

Geschaftsanteile an Gesellschaften mit beschrink-
ter Haftung werden in den Katalog der steuerlich
begilinstigten Anlagen aufgenommen (vgl. zu Arti-
kel 1 Nr. 1)

Zu §19a Abs.3 Nr.4

Die Regelung entspricht der bisherigen Nummer 3
von § 19a Abs. 3 EStG.

Zu §19a Abs.3 Nr.4a

Die neu geférderten GenuBscheine im Sinne des
§10 Abs.5 des Kreditwesengesetzes miissen am
Verlust teilnehmen, nachrangig haften, eine Min-
destlaufzeit von fiinf Jahren und eine Restlaufzeit
haben. Sie stellen haftendes Eigenkapital dar und
sind entsprechend mit 30 v. H. im Rahmen von 936
DM zu férdern.

Zu §19a Abs.3 Nr. 5

Die Vorschrift entspricht der bisherigen Regelung
der Nummer 4.

Zu §19a Abs.3 Nr.6 und 7

Die unentgeltliche oder verbilligte Uberlassung von
Anteilscheinen an einem Beteiligungs-Sonderver-
mogen und einem Grundstilicks-Sondervermdogen,
das gewerblichen oder offentlichen Zwecken dient,
soll neben Aktienfondsanteilen steuerlich begiin-
stigt werden (vgl. zu Artikel 1 Nr. 1).

Zu §19a Abs.3 Nr.8 bis 11

Die Vorschriften entsprechen den bisherigen Rege-
lungen der Nummern 5 bis 8.

Zu §19a Abs. 6

Absatz 6 regelt die Feststellung des Wertes der Ka-
pitalbeteiligungen, die zur Ermittlung des mit der
Uberlassung zugewendeten Vorteils notwendig ist.
Fir die Hohe des Wertes wird dabei an die Grund-
satze des Bewertungsgesetzes angekniipft. Hin-
sichtlich des Zeitpunktes der Bewertung wird in der
Regel an den Zeitpunkt des Zuflusses angekniipft,
hier konkretisiert auf den Zeitpunkt der Uberlas-
sung.
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Fiir die Bewertung der neu in die Beglinstigung auf-
genommenen Anteile an Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung steht das Stuttgarter Verfah-
ren — als in der Praxis bewahrtes Verfahren — zur
Verfiigung. Aus Vereinfachungsgriinden wird dabei
an den Wert angekniipft, der sich aus VeraduBerun-
gen von Vermoégensbeteiligungen im Sinne des
§ 19a Abs.3 Nr.3 ergibt, die weniger als ein Jahr
zuriickliegen (§ 11 Abs.2 Satz 2 des Bewertungsge-
setzes). Liegen keine entsprechenden Vergleichs-
werte vor, so ist der Wert nach dem Stuttgarter Ver-
fahren (Abschnitt79 der Vermdigensteuer-Richtli-
nien in der Fassung der Bekanntmachung vom 31.
Januar 1983 BStBL I S. 124) zu ermitteln. Bei Anteil-
scheinen an Aktienfonds, Grundstiicks- und Beteili-
gungs-Sondervermogen wird — wie bereits in § 19a
EStG vorgesehen — der Wert angesetzt, der sich als
Ausgabepreis am Tag der Uberlassung ergibt. Als
Wert der stillen Beteiligungen und GenuBrechte ist
der Nennbetrag zu wiahlen, da eine fortlaufende Be-
wertung nicht erforderlich ist. Fiir die Handelbar-
keit der stillen Beteiligungen im Rahmen von Betei-
ligungs-Sondervermdgen geniigt dieses verein-
fachte Verfahren nicht, deshalb sieht § 25b Abs. 8
des Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften ein
eigenes Bewertungsverfahren nach dem Ertrags-
wert vor.

Zu Nummer 2 (§ 52 — Ubergangsbestimmungen)

Der neugefalite Katalog des § 19a gilt fiir Beteili-
gungsrechte, die ab 1986 Giberlassen werden.

Zu Artikel 3 (Gesetz
schaften)

uber Kapitalanlagegesell-

Allgemeines

Jede Fondskonstruktion, die der Vermdgensbildung
breiter Schichten dient, ist hinsichtlich ihrer Anle-
gerschutz- und Publizitatsbestimmungen an dem
Gesetz uber Kapitalanlagegesellschaften zu mes-
sen. Um die Gefahr von Fonds mit unterschiedli-
chem Anlegerschutzniveau von vornherein auszu-
schlieBen, ist es notwendig, solche Fonds dem Ge-
setz Uber Kapitalanlagegesellschaften zu unterwer-
fen.

Auch sprechen die Erfahrungen in diesem Bereich
dafiir, die praxisbewahrten Konstruktionsformen
dieses Gesetzes aufzugreifen und das vorhandene
technische Know-how fiir die Vermogensverwal-
tung und den gesetzesorganisatorischen Rahmen
zu nutzen. Kapitalanlagegesellschaften erfiillen
eine anerkannte und gesellschaftspolitisch neutrale
Mittlerfunktion zwischen Kapitalgebern und Kapi-
talnehmern. Sie bieten sich nicht nur als ein gutes
Instrument zur Weiterentwicklung der Produktiv-
vermogensbildung in Arbeitnehmerhand, sondern
auch zur Finanzierung und Eigenkapitalbeschaf-
fung an, insbesondere nicht-emissionsfahiger Un-
ternehmen.

Anteilscheine an Kapitalanlagegesellschaften ha-
ben sich in der Vergangenheit als ein wichtiges
Instrument der auBerbetrieblichen Vermogensbil-

dung erwiesen. Etwa 40 Mrd. DM befinden sich in
den von Kapitalanlagegesellschaften verwalteten
121 Publikumfonds, die untereinander konkurrie-
ren. Die Anteilscheine gewdhren dem Anleger ein
hohes MaBl an Sicherheit, weil die Kapitalanlagege-
sellschaften bei der Anlage ihrer Mittel eine be-
stimmte Risikostreuung zu beachten haben und un-
ter laufender staatlicher Aufsicht stehen. Der aktu-
elle Vermdgensstand des Anlegers ist taglich durch
einen einfachen Rechenvorgang zu ermitteln: Zahl
der Anteilscheine multipliziert mit dem in Zeitun-
gen verdffentlichten Riicknahmepreis.

Fir die auBerbetriebliche Vermogensbeteiligung
schafft das geltende Gesetz liber Kapitalanlagege-
sellschaften noch nicht den notigen Rahmen, denn
es lassen sich nur Aktien an bdrsennotierten Unter-
nehmen iliber Aktienfondsanteile, nicht dagegen
Antejle an mittelstdndischen, nicht-emissionsfahi-
gen Unternehmen erwerben.

Die adaquate Beteiligungsform fir Kapitalanlage-
gesellschaften an mittelstandischen Unternehmen
ist die — rechtsformunabhangige — stille Beteili-
gung nach §§ 335ff. HGB. Es bleibt den jeweiligen
Vereinbarungen zwischen Beteiligungsunterneh-
men und Beteiligungs-Sondervermdégen iiberlassen,
eine Verlustbeteiligung zu vereinbaren oder auszu-
schlieBen (§ 336 Abs.2 HGB).

Fir ein mittelstandisches Beteiligungsunterneh-
men bieten sich stille Beteiligungen einer Kapital-
anlagegesellschaft deshalb an, weil es zu verwal-
tungsaufwendig sein kann, kleingestiickelte stille
Beteiligungen an die eigenen Arbeitnehmer auszu-
geben. Es kénnte statt dessen einer Kapitalanlage-
gesellschaft mit Beteiligungs-Sondervermégen eine
stille Beteiligung anbieten, um von dieser eine ent-
sprechende Vermogenseinlage zu erhalten.

Fir die Probleme der Bewertung der stillen Beteili-
gungen und der Liquiditat des Beteiligungs-Sonder-
vermogens sind mit dem in § 25b festgelegten Er-
tragswertverfahren und den besonderen Vorschrif-
ten zur Sicherstellung der Liquiditat in §§ 25e und
251 befriedigende Losungen gefunden worden. Der
Gesetzgeber hat bereits durch die Aufnahme von
Grundstiicks-Investmentfonds zum Ausdruck ge-
bracht, da das Kapitalanlagegesetz sinnvoll erwei-
tert werden kann, wenn die Bewertungs- und Liqui-
ditatsfrage in einer vertretbaren Weise geldst sind.

Im einzelnen

Zu Nummer 1 (§ 1 — Begriff der Kapitalanlagege-
sellschaft, Rechtsform)

Im Hinblick auf die Erweiterung des Gesetzes {iber
Kapitalanlagegesellschaften um Beteiligungs-Son-
dervermigen bedarf es einer Ergénzung der in §1
Abs.1 genannten Anlagemdglichkeiten um stille
Beteiligungen.

Durch die Streichung des Wortes ,,oder” in dieser
Vorschrift soll klargestellt werden, daB auch die be-
stehenden Kapitalanlagegesellschaften z. B. neben
klassischen Aktienfonds auch Beteiligungs-Sonder-
vermogen auflegen kénnen. Das vorhandene Know-
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how dieser Kapitalanlagegesellschaften bei der
Verwaltung von Beteiligungs-Sondervermogen soll
genutzt werden, da auch Beteiligungs-Sonderver-
mogen in erheblichem Umfang Wertpapiere enthal-
ten.

Zu Nummer 2 (Dritter Abschnitt — Besondere Vor-
schriften fiir Sondervermdgen mit
stillen Beteiligungen [Beteiligungs-
Sondervermogeny])

Zu §25a — SinngeméBe Anwendung des zwei-
ten Abschnitts

Die Vorschrift entspricht der Regelung des § 26 fiir
Grundstiicks-Sondervermdégen.

Zu §25b — Anlagegrundsédtze, Anlagegrenzen
Zu §25b Abs. 1

Die Vorschrift legt in Absatz 1 zum Schutz des An-
legers fest, dal die Kapitalanlagegesellschaft, die
Beteiligungs-Sondervermégen verwaltet, nur die in
§ 8 genannten Wertpapiere und typische stille Betei-
ligungen erwerben kann. Andere Beteiligungswer-
te, wie Geschéftsanteile an einer Kommanditgesell-
schaft oder atypische stille Beteiligungen, die eine
echte Mitunternehmerschaft vermitteln, kommen
dagegen zur Zeit fiir Beteiligungs-Sondervermogen
wegen der noch ungelosten Steuer- und Bewer-
tungsproblematik nicht in Betracht. Auch die Auf-
nahme von GmbH-Geschéftsanteilen in das Sonder-
vermogen stoBt wegen der erforderlichen regelma-
Bigen, moglichst tédglichen Bewertung der Vermo-
gensgegenstinde auf Schwierigkeiten. Das Stutt-
garter Verfahren ist fiir eine massenhafte Bewer-
tung von Anteilen an Gesellschaften mit beschrank-
ter Haftung sehr verwaltungsaufwendig. Ein weite-
res Problem ist die Akzeptanz derartiger Beteili-
gungsformen durch die mittelsténdische Wirtschaft.
Die Erfahrungen mit Beteiligungsfondsgesellschaf-

. ten in Osterreich, die nahezu ausschlieBlich in typi-
schen stillen Beteiligungen anlegen, sprechen eher
fur eine vorsichtige Ausweitung des Anlagespiel-
raums.

Zu §25b Abs.2

Absatz 2 begrenzt im Sinne der Firmenwahrheit
den Erwerb festverzinslicher Wertpapiere auf
30 v. H. des Werts des Sondervermdgens. Unter Be-
riicksichtigung der gesetzlichen Liquiditédtsreserve
(§ 25€) und eines Mindestbestandes an stillen Betei-
ligungen von 5v. H. wéaren andernfalls Anteile von
festverzinslichen Wertpapieren bis 90 v. H. zulas-

sig.

Zu § 25b Abs. 3

Die Vorschrift des Absatzes 3 dient ebenfalls der
Firmenwahrheit. Sie verpflichtet — &hnlich wie die
Regelungen der §§ 28 und 29 fiir Grundstiicks-Son-
dervermdgen — die Kapitalanlagegesellschaft, fir
ein neu aufgelegtes Beteiligungs-Sondervermdgen
innerhalb von fiinf Jahren mindestens 5v. H. des
Sondervermégens in stillen Beteiligungen anzule-
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gen. Der fiinfjihrige Ubergangszeitraum erscheint
angemessen, da Kapitalanlagegesellschaften zu-
néchst eigene Beteiligungsabteilungen aufzubauen
haben und weiterhin dieser neue Beteiligungsfinan-
zierungsweg Verhaltenséinderungen bei Unterneh-
men voraussetzt.

Zu §25b Abs. 4

Absatz 4 regelt die Erwerbsgrenzen beziiglich des-
selben Unternehmens:

Satz 1 begrenzt den Erwerb von stillen Beteiligun-
gen an demselben Beteiligungsunternehmen (§ 25b
Abs. 7) und von Wertpapieren dieses Unternehmens
auf 5 v. H. des Werts des Sondervermaégens.

Satz 2 1at — wie § 8 Abs. 3 — den Erwerb von Wert-
papieren desselben Unternehmens unter bestimm-
ten Voraussetzungen bis 10 v. H. des Werts des Son-
dervermdgens zu. Konzernunternehmen, die zwar
rechtlich, aber héufig wirtschaftlich nicht selbstén-
dig sind, werden als Einheit betrachtet.

Zu § 25b Abs. 5

Absatz 5 begrenzt den Erwerb von stillen Beteili-
gungen insgesamt auf 40 v. H. des Werts des Son-
dervermégens. Die Erwerbsgrenzen fiir Beteili-
gungs-Sondervermdgen konkretisieren wie die Er-
werbsgrenzen fiir Wertpapier-Sondervermoégen und
Grundstiicks-Sondervermégen die in § 1 Abs. 1 vor-
geschriebene Risikomischung zum Schutz des An-
teilinhabers: Die Verteilung auf eine Mindestzahl
von 16 Unternehmen und die Héchstgrenze von in
der Regel 5 v. H. fiir die Anlage in demselben Unter-
nehmen sollen Wertminderungen des Beteiligungs-
Sondervermogens als Folge einer Wertminderung
einzelner Gegensténde im Sondervermogen in en-
gen Grenzen halten. Sie scheinen hierfiir in grund-
satzlich gleicher Weise geeignet wie die entspre-
chenden Vorschriften fiir Wertpapier-Sondervermo-
gen und die vergleichbaren Vorschriften iiber die
Anlage von Grundstiicks-Sondervermégen in min-
destens zehn Grundstiicken im Wert bis je 15v. H:
Es ist davon auszugehen, dall Wertpapiere und stille
Beteiligungen im Beteiligungs-Sondervermogen (in
Abhéangigkeit vom Markt und den wirtschaftlichen
Verhaéltnissen des emittierenden Unternehmens/
Beteiligungsunternehmens) keinen wesentlich ab-
weichenden Wertschwankungen unterliegen als
Wertpapiere im Wertpapier-Sondervermégen.

Die Auswirkungen einer Wertminderung der einzel-
nen stillen Beteiligung bleiben iiberdies dadurch re-
lativ stdrker begrenzt, daB diese stets nur bis hoch-
stens 5 v. H. des Werts des Sondervermogens erwor-
ben werden darf, wahrend die entsprechenden
Grenzen flir Wertpapiere desselben Unternehmens
u. U. bei 10 v. H. liegen.

Die Vorschriften liber die Verteilung des Beteili-
gungs-Sondervermogens auf Wertpapiere und stille
Beteiligungen dienen der Risikominderung durch
Diversifikation der Anlageformen und sind darin
den Vorschriften iiber die Verteilung des Grund-
stiicks-Sondervermégens auf unterschiedliche
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Grundstiicksarten vergleichbar; neben die quantita-
tiven Erwerbsgrenzen (Mindestzahl von Unterneh-
men/Grundstiicken, Hochstgrenze der Anlage in
demselben Unternehmen/Grundstiick) treten hier
wie dort qualitative Anlagekriterien.

Die Erwerbsgrenze fiir Beteiligungs-Sondervermo-
gen tragen zugleich dazu bei, dessen VerauBlerbar-
keit — insbesondere zur Erfiillung der Riicknahme-
verlangen von Anteilsinhabern (vgl. zu §25f) —
sicherzustellen. Dies gilt vor allem fiir die Ober-
grenze beim Erwerb stiller Beteiligungen, aber z. B.
auch fiir die Verteilung des Sondervermégens auf
eine Mindestzahl unterschiedlicher Unternehmen.

Zu § 25b Abs. 6

Um der Geschéaftsfiihrung der Kapitalanlagegesell-
schaft noch einen gewissen Verhandlungsspiel-
raum zu geben, darf wie nach § 37 Abs. 1 beim Er-
werb von Grundstlicken nach Absatz 6 der Erwerb
nur dann erfolgen, wenn der Kaufpreis den nach
den Grundsidtzen des Ertragswertverfahrens ermit-
telten Wert nicht oder nur unwesentlich iibersteigt.
Es soll verhindert werden, dafl ein Erwerb wegen
einer nicht ins Gewicht fallenden Mehr- oder Ne-
benforderung unterbleiben muf}. Die Kapitalanlage-
gesellschaft wird jedoch ihren Ermessensspielraum
nur sehr vorsichtig ausnutzen diirfen.

Zu §25b.Abs. T

Die Vorschrift des Absatzes 7 dient dem Anleger-
schutzinteresse. Danach ist die Kapitalanlagege-
sellschaft verpflichtet, sich beim Erwerb stiller Be-
teiligungen und mindestens einmal jadhrlich die
wirtschaftlichen Verhéltnisse des Beteiligungsun-
ternehmens, insbesondere durch Vorlage der Jah-
resabschliisse, offenlegen zu lassen.

Zu §25b Abs. 8

1. Absatz 8 Satz 1 bestimmt, daB die Kapitalanlage-
gesellschaft stille Beteiligungen beim Erwerb
und wahrend ihrer Laufzeit bérsentéglich zu be-
werten hat. Satz 2 regelt die Grundsétze des Be-
wertungsverfahirens, das im einzelnen in einer
Rechtsverordnung festgelegt werden soll (§ 251).
Bei der Bewertung einer stillen Beteiligung sind
ihr Ertrag (Mindestzins und Gewinnanteile) und
ihr Riickzahlungsbetrag sowie die VeraufBerbar-
keit stiller Beteiligungen und die Effektivverzin-
sung borsennotierter Anleihen mit vergleichba-
rer Restlaufzeit zu beriicksichtigen (Ertrags-
wertverfahren).

Das bedeutet, da im Bewertungszeitpunkt als
Wert einer stillen Beteiligung die Summe der fiir
diesen Zeitpunkt ermittelten Barwerte der ge-
gen das Beteiligungsunternehmen gerichteten
Anspriiche der Kapitalanlagegesellschaft

— auf den Ertrag (Gewinnanteile und evtl. Min-
destverzinsung fiir die Restlaufzeit der stil-
len Beteiligung) und

— auf Riickzahlung der Vermégenseinlage zum
Ende der Gesamtlaufzeit der stillen Beteili-
gung

anzusetzen ist.

Der Gewinnanteil ist aus den nach den aner-
kannten betriebswirtschaftlichen Regeln ge-
schatzten Gewinnen zu ermitteln. Zur Vereinfa-
chung der Bewertung soll der Gewinnermittlung
in der Regel ein bestimmter Zeitraum nach dem
Bewertungszeitpunkt zugrunde gelegt werden.

Der Riickzahlungsbetrag fiir die Vermogensein-
lage ist auf der Grundlage des Gesellschaftsver-
trags unter Beriicksichtigung einer evtl. Verlust-
beteiligung zu bestimmen. .

Fiir die Berechnung der genannten Barwerte ist
neben der Restlaufzeit der stillen Beteiligung
der Zinssatz malBgebend, der sich ergibt, wenn
zu der fiir den Bewertungszeitpunkt ermittelten
durchschnittlichen Effektivverzinsung borsen-
notierter Anleihen mit gleicher Restlaufzeit ein
Strukturzuschlag addiert wird, der die Unter-
schiede zwischen stillen Beteiligungen und An-
leihen, d. h. insbesondere das unterschiedliche
Risiko und die unterschiedliche Ver&uBerbar-
keit, beriicksichtigt. ‘

Satz 3 bestimmt, dall der Ertrag, d. h. insbeson-
dere der Gewinnanteil und der Rickzahlungs-
betrag, einmal jahrlich von einem AbschluBprii-
fer festzustellen sind. Bei Vorliegen wichtiger
Griinde, d. h. wenn sich die wirtschaftlichen Ver-
hiltnisse des Beteiligungsunternehmens we-
sentlich gedndert haben, hat der AbschluB3priifer
nach Anhorung der Kapitalanlagegesellschaft
Gewinnanteil und Rickzahlungshetrag fiir die
laufende Bewertung der stillen Beteiligung neu
festzustellen.

Die Regelung iliber die Bewertung stiller Beteili-
gungen im Sondervermégen einer Kapitalanla-
gegesellschaft beriicksichtigt, daB die bisher im
Investmentrecht geltenden Wertermittlungs-
malstibe flir Wertpapiere (Borsenpreis) auf
stille Beteiligungen nicht anwendbar sind, da es
fiir diese, ebenso wie fiir Grundstiicke, keinen
vergleichbaren Markt gibt. Die fiir Grundstiicke
im Gesetz liber Kapitalanlagegesellschaften vor-
geschriebenen Bewertungen (statt des Markt-
preises: Sachverstiandigengutachten) werden un-
ter Beriicksichtigung der Besonderheiten stiller
Beteiligungen auf diese iibertragen. Die Ein-
schaltung von AbschluBlpriifern gewahrleistet,
daB die Bewertung stiller Beteiligungen ord-
nungsmalig erfolgt.

Das in §25b Abs.8 vorgeschriebene Bewer-
tungsverfahren fiir stille Beteiligungen (Ertrags-
wertverfahren) entspricht den Methoden, die in
der betriebswirtschaftlichen Lehre und Praxis
fiir die Bewertung von Unternehmen und bei
Investitionsentscheidungen weithin anerkannt
sind. Die Anwendung des Ertragswertverfah-
rens setzt eine Vereinfachung und Normierung
voraus. Das Verfahren ist marktorientiert und
wird dem investmentrechtlichen Grundsatz der
Gleichbehandlung aller Anleger gerecht:

— Das Ertragswertverfahren tragt zugleich den
Interessen von Erwerbern, Inhabern und
Verk&aufern von Anteilscheinen gleichwertig
Rechnung. Der Gegenwartswert aus zu er-
wartenden Ertrdgen und zu erwartendem
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Riickzahlungsbetrag entspricht im Grund-
satz dem Preis, den ein Kaufer zahlen wiirde
und den ein Verkdufer in Wahrung seiner
Interessen verlangen wiirde.

Ferner tragt die vorgeschriebene borsentégli-
che Bewertung der stillen Beteiligung dem
Interesse der Anleger an einer zeitnahen Be-
wertung Rechnung. Aus Griinden der Prakti-
kabilitdt der Bewertung und der Minimie-
rung von Kosten werden, in Anlehnung an
das Bewertungsverfahren fiir Grundstiicke,
die zu erwartenden Ertridge und Riickzah-
lungsbetrdge der stillen Beteiligungen ein-
mal jahrlich und zusétzlich nur bei Vorliegen
wichtiger Griinde festgestellt.

Dabei werden die Probleme, die sich aus der
Unsicherheit von Zukunftserwartungen fiir
die Bewertung ergeben, mit befriedigendem
Ergebnis und ausreichender Objektivierung
praxisgerecht geldst: Es obliegt einem Wirt-
schaftspriifer, nach anerkannten betriebwirt-
schaftlichen Regeln aus vergangenheits- und
zukunftsbezogenen Unternehmensdaten die
Hohe insbesondere der zu erwartenden Ge-
winnanteile zu schétzen. Hierbei wird er die
Bestimmungen des Gesellschaftsvertrags
und die Gewinne beriicksichtigen, die nach
den vorgelegten Unterlagen des Beteili-
gungsunternehmens in einem iiberschauba-
ren Zeitraum zu erwarten sind. Er wird ins-
besondere bei der Ermittlung der zu erwar-
tenden Gewinnanteile, aber erforderlichen-
falls auch bei den anderen Griéflen je nach
wirtschaftlicher Lage des Beteiligungsunter-
nehmens individuelle Risiken und Chancen
beriicksichtigen. So konnen auch stille Betei-
ligungen an aufstrebenden Unternehmen mit
besonders unsicheren Ertragserwartungen
und an Beteiligungsunternehmen mit gravie-
render Verschlechterung der wirtschaftli-
chen Verhiltnisse sachgerecht bewertet wer-
den. Das Bewertungsverfahren eignet sich
unabhéngig davon, ob und ggf. in welcher
Hohe eine Mindestverzinsung vereinbart ist,
und unabhéngig davon, ob eine Verlustbetei-
ligung vorgesehen ist.

Die tédglich wechselnde Effektivverzinsung
borsennotierter Anleihen (Kapitalmarktzins)
bildet die Grundlage fur die Diskontierung,
die zur Ermittlung des Gegenwartswerts der
Zukunftsbetrdge vorzunehmen ist. Anleihen
sind ein geeignetes Vergleichsobjekt, da sie
fiir die Kapitalanlagegesellschaft, fiir einen
Ké&ufer der stillen Beteiligung sowie fiir die
Kéaufer und Verkidufer von Anteilscheinen
naheliegende Alternativanlagen sind. Wegen
der Fristabhéngigkeit der Zinsstruktur ist
die Effektivverzinsung solcher Anleihen zu-
grunde zu legen, die die vergleichbare Rest-
laufzeit haben wie die zu bewertende stille
Beteiligung.

Fir die Verwendung als Diskontierungszins-
fuB ist der Kapitalmarktzins wegen der allge-
meinen Unterschiede zwischen stillen Betei-
ligungen und Anleihen durch einen Struktur-

zuschlag zu korrigieren. Ein wesentlicher
Unterschied liegt in der VerduBerbarkeit; sie
ist bei stillen Beteiligungen deutlich einge-
schriankt, weil es dafiir keinen groflen, orga-
nisierten Markt gibt. Der Strukturzuschlag
beriicksichtigt ferner, daB auch im Normal-
fall von Beteiligungen mit guter Bonitédt die
Sicherheit einer ggf. vereinbarten Mindest-
verzinsung und der Riickzahlung unter der
Sicherheit bei Anleihen liegt. Zum Ausgleich
dieser allgemeinen Eigenschaften stiller Be-
teiligungen erscheint ein einheitlicher fester
Zuschlag zum Kapitalmarktzins angemessen.
Die konkrete Hohe des Strukturzuschlags
wird allen Kapitalanlagegesellschaften vor-
gegeben, wobei fiir die ersten Jahre der Lauf-
zeit stiller Beteiligungen eine Sonderrege-
lung zur Herstellung des Anschlusses an die
Anfangsbewertung vorgeschrieben wird.

Das vorgesehene Bewertungsverfahren gewéhrlei-
stet, stille Beteiligungen sachgerecht und praktika-
bel zu bewerten.

Die hierdurch erzielbaren Bewertungsergebnisse
entsprechen in ihrer Qualitdt der Bewertung ande-
rer Vermogensgegenstinde im Sondervermogen ei-
ner Kapitalanlagegesellschaft. Ahnlich wie Ver-
kehrswerte von Grundstiicken sind die Ergebnisse
der Bewertung stiller Beteiligungen praxisgerechte
Anndherungen.

Zu §25b Abs. 9

Nach Absatz 9 miissen Riickzahlungen und Auszah-
lungen von Gewinnanteilen auf das bei der Depot-
bank gefiihrte Sperrkonto erfolgen. Die Depotbank,
bei der die Vermoégenskontrolle zusammengefalBt
ist, ist somit in jedem Augenblick in der Lage, sich
einen Uberblick iiber den Stand des Sondervermé-
gens zu verschaffen.

Zu § 25b Abs. 10

Absatz 10 bestimmt, dal § 8 Abs. 4 fiir stille Beteili-
gungen nicht gilt. Ohne diese Bestimmung wére § 8
Abs. 4 iiber §25a beim Erwerb von stillen Beteili-
gungen sinngeméaf} anzuwenden, obwohl dies weder
aus ordnungspolitischer Sicht geboten noch aus der
Sicht der Unternehmen zweckméBig erscheint.

§ 8 Abs. 4 hat als ordnungspolitische Vorschrift das
Ziel, das Aufkaufen von borsennotierten Unterneh-
men ohne/gegen deren Willen zu verhindern. Da
stille Beteiligungen im Sinne des §25b Abs.1 Nr. 2
— im Gegensatz zum Teilhaberpapier Aktie — nur
Informations- und Kontrollrechte, jedoch keine Mit-
bestimmungsrechte einrdumen und dariiber hinaus
gegen den Willen eines Unternehmens eine Kapital-
anlagegesellschaft nicht stiller Gesellschafter wer-
den kann, bedarf es keiner entsprechenden Schutz-
vorschrift zugunsten der Unternehmen.

Auch sollte einem Unternehmen grundsitzlich er-
moglicht werden, seinen Bedarf an Beteiligungska-
pital bei einem Beteiligungs-Sondervermégen zu
decken. Eine entsprechende Anwendung des §8
Abs. 4 beim Eingehen einer stillen Beteiligung hatte
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jedoch zur Folge, daB eine Kapitalanlagegesell-
schaft z.B. einer Gesellschaft mit beschrankter
Haftung lediglich bis 5 v. H. des Stammkapitals Be-
teiligungskapital gewdhren konnte. Bei einer sol-
chen gesetzlichen Begrenzung wéare die Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung bei entsprechend
hohem Kapitalbedarf gezwungen, eine Reihe weite-
rer Kapitalanlagegesellschaften als stille Gesell-
schafter in das Unternehmen aufzunehmen, was
haufig unerwiinscht ist. Dadurch wiirde zudem in
der Praxis die Aufnahme des erforderlichen Beteili-
gungskapitals unnétig erschwert.

Haufig wiirde eine solche 5 v. H-Grenze auch dazu
fiihren, daB die Beteiligungshohe zu gering ausfallt
und deshalb aus der Sicht der Kapitalanlagegesell-
schaft der Ertrag auBler Verhaltnis zum Verwal-
tungsaufwand steht.

Der Gesichtspunkt des Anlegerschutzes erfordert
eine sinngemafle Anwendung des §8 Abs. 4 nicht,
da bereits die in § 25b vorgesehenen Anlagegrenzen
ein dem klassischen Wertpapier-Sondervermoégen
vergleichbares MaBl an Risikostreuung vorschrei-
ben.

Sofern Kapitalanlagegesellschaften es anlagepoli-
tisch fiir zweckmaéfig halten, sich nur an bestimm-
ten Unternehmen und/oder nur in einem von vorn-
herein begrenzten Umfang an einem Unternehmen
zu beteiligen, bedarf es hierzu keiner gesetzlichen
Vorschrift. Es bleibt ihnen iiberlassen, entspre-
chende Begrenzungen in die Vertragsbedingungen
von Beteiligungs-Sondervermégen aufzunehmen.

Zu § 25b Abs. 11

Durch Absatz 11 wird ausdriicklich klargestellt, daB
die Rechtswirksamkeit des Erwerbs von stillen Be-
teiligungen durch einen VerstoB gegen die Vor-
schrift des § 25b nicht beriihrt wird.

Zu § 25¢ — Treuhandlésung

Die fiir Wertpapier-Sondervermogen auch zugelas-
sene Form der Miteigentumslésung (§6 Abs.1
Satz 2) ist fiir Beteiligungs-Sondervermoégen wegen
enthaltener stiller Beteiligungen nicht praktikabel,
da diese nicht wie Wertpapiere im Sinne des § 8 auf
den Inhaber lauten, sondern der Gesellschafter na-
mentlich genannt wird und eine Ubertragung der
stillen Beteiligung nur durch Abtretung erfolgen
kann.

Zu § 25d — Depotbank

Diese Vorschrift lehnt sich an die Regelung des § 31
fiir Grundstiicks-Sondervermégen an. Danach stim-
men die Aufgaben der Depotbank fiir ein Beteili-
gungs-Sondervermégen -und ein Wertpapier-Son-
dervermégen weitgehend tiberein. Lediglich die Art
der Erledigung weist Besonderheiten auf, die zu-
sdtzliche Bestimmungen erfordern, die neben § 12
treten.

Damit der Bestand an stillen Beteiligungen laufend
iiberwacht und wirksam gesichert werden kann, ist
in Absatz 2 festgelegt, daB die Kapitalanlagegesell-

schaft iiber zum Beteiligungs-Sondervermogen ge-
hérende stille Beteiligungen nur beschrankt verfii-
gen darf und an die Zustimmung der Depotbank
gebunden ist.

Absatz 3 tragt den §§ 13 und 14 Rechnung, wonach
unter bestimmten Voraussetzungen das Recht der
Kapitalanlagegesellschaft, das Sondervermogen zu
verwalten, tibergehen kann, Da die Ubertragung ei-
ner stillen Beteiligung wie andere Gesellschaftsan-
teile auch grundsitzlich an die Zustimmung der
Mitgesellschafter gebunden ist, muBl der Gesell-
schaftsvertrag diesbeziiglich Regelungen enthal-
ten.

Absitze 4 und 5 legen fest, daB Anderungen des
Beteiligungsvertrages, die fiir die stille Beteiligung
von wesentlicher Bedeutung sind, der Zustimmung
der Depotbank bediirfen. Die Depotbank muf} einer
mit den gesetzlichen Vorschriften und den Ver-
tragsbedingungen {ibereinstimmenden Verfligung
oder Vertragsanderung zustimmen. Die Depotbank
priift nur die Rechtmégigkeit einer Verfligung oder
Vertragsinderung, nicht deren ZweckmaBigkeit.
Sie greift damit nicht in die Geschaftsfiihrung der
Kapitalanlagegesellschaft ein. Stimmt die Depot-
bank zu, obwohl sie die Zustimmung aus gesetzli-
chen oder vertragsbedingungsrechtlichen Griinden
nicht hitte geben diirfen, beriihrt dies die Wirksam-
keit der Verfiigung nicht. Diese Vorschrift dient
dem Verkehrsschutz. Die Depotbank macht sich
aber schadensersatzpflichtig, wenn sie schuldhaft
ihre Sorgfaltspflichten bei der Zustimmungserkla-
rung verletzt. Der Zusatz in Absatz 5 Satz 2 dient
der Klarstellung und soll vermeiden, da3 Interessen
des Beteiligungsunternehmens oder Interessen der
Kapitalanlagegesellschaft iiber die Interessen der
Anleger gesetzt werden.

Absatz 6 bestimmt, daB, anders als bei einem Wert-
papier-Sondervermégen, die Geldbetrége des Betei-
ligungs-Sondervermoégens auch auf Sperrkonten
verbucht werden koénnen, die von einem anderen
Kreditinstitut gefiihrt werden. Voraussetzung ist al-
lerdings, daB dies im Auftrag der Depotbank ge-
schieht und daB es fiir die ordungsgemé&fe Abwick-
lung des Zahlungsverkehrs erforderlich ist (Satz 2).
Eine Beeintrachtigung der Sicherheit ist mit der
Einschaltung zusatzlicher Kreditinstitute nicht ver-
bunden. Sie sind nur Zahlstellen, wahrend der De-
potbank die Vermdgenskontrolle obliegt.

Zum Aufgabenbereich der Depotbank gehért neben
der Beaufsichtigung der Geldbetrage, Wertpapiere
und stillen Beteiligungen auch die Ausgabe und
Riicknahme von Anteilscheinen (Absatz7 Satz 1)
sowie die Gewinnausschiittung an die Anteilschein-
inhaber. Damit ist gewahrleistet, daB die Depot-
bank das Beteiligungs-Sondervermégen liickenlos
beaufsichtigen kann. Die Kapitalanlagegesellschaft
ist jederzeit berechtigt, Wertpapiere zu verkaufen,
wenn sie sich Barmittel verschaffen will (zur Min-
destliquiditat des Sondervermogens vgl. § 17). Wenn
dies unter Beriicksichtigung der Kurse (§ 12 Abs. 5)
geschieht, liegt das Geschéft im Rahmen ordungs-
gemafBer Wirtschaftsfithrung.
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Die Depotbank ist nach Absatz 8 iiber die ihr nach
§ 12 Abs.8 obliegenden Rechte und Pflichten im
Rahmen der Verfolgung von Rechten der Anteil-
scheininhaber hinaus berechtigt und verpflichtet,
Anspriiche der Anteilinhaber gegen den Erwerber
eines Gegenstandes des Beteiligungs-Sondervermo-
gens geltend zu machen. Sie erhélt hierfiir nach § 12
Abs. 8 Satz 2 eine Sondervergiitung.

Zu §25e — Liquiditat -

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Regelung des
§ 35 fiir Grundstiicks-Sondervermégen an.

Der Gesetzentwurf schreibt den Kapitalanlagege-
sellschaften vor, fiir jedes Sondervermégen einen
Mindestbetrag an liquiden Mitteln bereitzuhalten
(§25d Satz 1). Die Mindesth6he dieser Liquiditats-
reserve betréigt 5 v. H. des Wertes des Sondervermé-
gens. Sie ist fiir jedes von der Kapitalanlagegesell-
schaft verwaltete Beteiligungs-Sondervermbgen zu
halten. Sie kann auf zwei Arten belegt werden,
némlich in Bankguthaben oder in bestimmten
Wertpapieranlagen.

Das Bankguthaben muB bei der Depotbank gehal-
ten werden. Es muB sich dabei nicht um ganz oder
teilweise téglich falliges Geld handeln.

Den Beteiligungs-Sondervermégen wird es eben-
falls gestattet, Mindestliquiditét in Wertpapieren zu
halten, die von der Deutschen Bundesbank zum
Lombardverkehr zugelassen sind. Diese festver-
zinslichen Wertpapiere werden jedoch nicht mit
dem vollen Kurswert, sondern nur mit 75 v. H. hier-
von auf die nach Satz 1 gehaltene Mindestliquiditat
von 5 v. H. des Wertes des Sondervermégens ange-
rechnet (Satz 2), um ein Sinken der Liquiditit unter
den Mindestsatz infolge von Kursschwankungen zu
vermeiden.

Zu §25f — Riicknahme

1. Die Vorschrift regelt fiir Beteiligungs-Sonder-
vermogen — wie § 36 fliir Grundstiicks-Sonder-
vermogen — bestimmte Einschrankungen des
jederzeitigen Riickgaberechts, das fiir Wertpa-
pier-Sondervermigen ohne solche Einschran-
kungen gilt (§ 11 Abs. 2).

In Absatz 1 wird der Kapitalanlagegesellschaft
das Recht eingerdumt, nach Vorlage eines An-
teilscheins dessen Riicknahme bis zu einer in
den Vertragsbedingungen festzulegenden Frist
zu verweigern, wenn und solange Bankguthaben
und der Erldos nach §25e gehaltener Wertpa-
piere zur Zahlung des Riicknahmepreises nicht
ausreichen. Reichen nach Ablauf dieser Frist die
gemiB § 25 e angelegten Mittel noch nicht aus, so
sind Gegenstédnde des Beteiligungs-Sonderver-
mobgens ihrem Wert entsprechend binnen eines
Jahres nach Vorlage des Anteilscheins unter An-
rechnung der in den Vertragsbedingungen fest-
zulegenden Frist zu verduBern. Die Jahresfrist
kann durch die Vertragsbedingungen auf zwei
Jahre verléngert werden. Danach muB sich die
Kapitalanlagegesellschaft die Mittel zur Riick-
zahlung dadurch beschaffen, daB sie Gegen-
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stdande des Sondervermogens beleiht oder zu an-
gemessenen Bedingungen verauBlert. Sie hat die
Belastungen so bald wie moglich abzulésen und
die Aufsichtsbehorde iiber die Belastungen und
deren Ablésung zu unterrichten.

Absatz 2 stellt klar, daB fiir die Riicknahme der
Riicknahmepreis am Tag der Riicknahme maf-
gebend ist.

Fiir die Einflihrung dieser Vorschrift waren fol-

gende Uberlegungen maBgebend:

a) Stille Beteiligungen sind — ebenso wie
Grundstiicke — schwerer liquidierbar als
Wertpapiere. Deshalb erschien der iibliche
Vorbehalt fiir die Verweigerung der Riick-
nahme von Anteilen, wie sie in Vertragsbe-
dingungen fiir Wertpapier-Sondervermogen
vorgesehen ist, nicht ausreichend; danach
muBl die Kapitalanlagegesellschaft Anteile
erst dann zurilicknehmen, wenn sie unverziig-
lich, jedoch unter Wahrung der Interessen al-
ler Anteilinhaber entsprechende Fondswerte
verauBert hat.

Andererseits kann das Management eines
Beteiligungs-Sondervermogens in wesentlich
groferem Umfang téglich liquidierbare Ver-
mogensgegenstinde in das Fondsvermogen
aufnehmen als das Management eines
Grundstiicks-Sondervermogens. Denn wah-
rend Grundsticks-Sondervermdgen gemial
ihren Vertragsbedingungen ihr Vermégen
iberwiegend in Grundstiicken anzulegen ha-
ben, besteht ein Beteiligungs-Sondervermo-
gen bereits kraft Gesetzes iiberwiegend aus
taglich liquidierbaren Titeln. Ein gesetzlicher
Zwang, andere Vermoigensgegenstande auf-
zunehmen, besteht lediglich insoweit, als
nach einer Ubergangsfrist von fiinf Jahren
ein Beteiligungs-Sondervermégen minde-
stens 5 v. H. des Sondervermégens in stillen
Beteiligungen anzulegen hat. Angesichts die-
ses wesentlich groBeren Spielraums fiir das
Halten liquider Titel ist in der Praxis mit
einer Aussetzung der Riicknahme bei Beteili-
gungs-Sondervermogen noch weniger zu
rechnen als bei Grundstiicks-Sondervermé-
gen; diese haben bislang von dieser ihnen
eingeraumten Moglichkeit gem&aB § 36 keinen
Gebrauch gemacht.

b) Aus diesen Griinden ist es weder notwendig
noch zweckmaéBig, hinsichtlich der Riicknah-
meaussetzung an Beteiligungs-Sondervermé-
gen strengere Anforderungen zu stellen als
an Grundstiicks-Sondervermégen. So ist von
einer Verpflichtung der Kapitalanlagegesell-
schaft abgesehen worden, die Riickzahlung
der Anteile auszusetzen, wenn und solange
der Wert der stillen Beteiligung 40 v. H. des
Wertes des Beteiligungs-Sondervermégens
ubersteigt:

— Durch einen solchen automatischen
Zwang zur Aussetzung wiirde das Anlage-
medium ,Beteiligungs-Sondervermégen*
im Wettbewerb mit klassischen Fonds-
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konstruktionen unzumutbar benachtei-
ligt. .

— Abweichungen von der den Erwerbsgren-
zen entsprechenden Zusammensetzung
des Bestandes durch eine unterschiedli-
che Wertentwicklung der im Beteiligungs-
Sondervermégen Dbefindlichen Gegen-
stinde — Wertpapiere einerseits und
“stille Beteiligungen andererseits — wer-
den sich regelmiéBig in engen Grenzen
halten. Sie werden kaum ausgepréagter
auftreten als bei den Gegenstanden eines
Mischfonds, der sowohl Aktien als auch
Renten enthilt. So ist bei sinkenden (stei-
genden) Wertpapierkursen in Hochzins-
phasen (Niedrigzinsphasen) keine tiiber-
proportionale Abnahme (Zunahme) des
Wertpapieranteils am Gesamtwert des
Beteiligungs-Sondervermogens zu erwar-
ten, weil in Hochzinsphasen (Niedrigzins-
phasen) auch die in Anlehnung an die
Rentenrendite bewerteten stillen Beteili-
gungen Wertminderungen (-erhéhungen)
erfahren.

— §25b Abs.4 des Gesetzentwurfs enthilt
dem System des Gesetzes liber Kapitalan-
lagegesellschaften entsprechend, das aus-
schlieBlich Erwerbsgrenzen, also keine
Bestandsgrenzen kennt, eine 40v. H-Er-
werbsgrenze. Dies bedeutet, dal — sobald
der Anteil der stillen Beteiligungen am
gesamten Sondervermdgen 40 v. H. liber-
steigt — neue Mittelzufliisse nicht mehr
in stillen Beteiligungen angelegt werden
diirfen. Damit fliihrt das System des Ge-
setzes lber Kapitalanlagegesellschaften
in einer solchen Situation tendenziell zu
einem Abbau des Anteils an stillen Betei-
ligungen im Fondsvermdgen.

— Die sukzessiv fillig werdenden stillen Be-
teiligungen tragen in zweifacher Weise zu
einem Abbau einer Uberschreitung der
40 v. H-Grenze bei. Denn eine fillige stille
Beteiligung reduziert einerseits den Be-
stand an solchen Beteiligungen und er-
hoht andererseits durch den Zuflufl liqui-
der Mittel die Liquiditatsposition des
Fondsvermdogens.

Diese Faktoren fiihren dazu, dal auch bei
einer tendenziellen Verringerung des Fonds-
vermigens der Anteil an stillen Beteiligun-
gen im Fondsvermdégen — nach einem vor-
ubergehenden Anstieg — in der Folgezeit
zwangslaufig wieder auf mindestens 40 v. H.
vermindert wird. Steigt das Fondsvermdgen
aufgrund von Netto-Mittelzufliissen, verhin-
dert die 40 v. H-Erwerbsgrenze per se einen
héheren Anteil an stillen Beteiligungen als
40 v. H. -

Sollte trotz der staatlichen Forderung von
Anteilen an Beteiligungs-Sondervermégen
das Fondsvermogen kontinuierlich uber die
Jahre hinweg schrumpfen, fiihrt dieser Vor-
gang als solcher aus den unter Buchstabe b
genannten Griinden noch nicht zu einem Li-

quiditdtsengpal. Mit einem solchen ist nur

bei massiven, durch auBBergew6hnliche Ereig-

nisse induzierten Netto-Mittelrilickfliissen,

die Gber Jahre hinweg andauern, zu rechnen.

Fiir diesen — eher theoretischen — Fall ste-

hen den Beteiligungs-Sondervermogen fol-

gende Instrumente zur Verfiigung:

— Einsatz der Bankguthaben,

— VeraufBlerung von Wertpapieren:
Soweit hierbei Wertpapiere zur Erfiillung
von Riicknahmebegehren stirker als
stille Beteiligungen verauBiert werden mit
der Folge, daBl deren Anteil am Beteili-
gungs-Sondervermoégen iiberwiegt, fiihrt
dies zu keiner Benachteiligung der Anteil-
inhaber, die ihre Anteile behalten wollen.
Denn der Wert der im Sondervermogen
verbleibenden stillen Beteiligungen ent-
spricht weiterhin unverandert ihren Er-
tragsaussichten,

— Verduflerung von stillen Beteiligungen:

Die Verauflerung solcher Beteiligungen —
z. B. an andere Kapitalsammelstellen, wie
z. B. an Beteiligungs-Sondervermogen —
wird durch die von allen gleichermafien
angewendeten Bewertungsregeln erleich-
tert,

— notfalls die Aussetzung der Riicknahme

gemilB § 25f. Diese Vorschrift stellt einen
Kompromif3 dar zwischen den Interessen
der Anteilinhaber, die ihre Anteile zu-
riickgeben wollen, und derjenigen, die
diese behalten wollen.

Fiir den aus praktischer Sicht lediglich
theoretischen Fall, daB das Beteiligungs-
Sondervermogen infolge seiner Liquidie-
rung zur Befriedigung von Anteilrickga-
ben nur noch stille Beteiligungen enthélt
und innerhalb der Fristen des §25f li-
quide Mittel nicht durch Verduflerung be-
schafft werden kénnen und nicht durch
Beendigung stiller Beteiligungen zur Ver-
fligung stehen, kann die Kapitalanlagege-
sellschaft mit dem Beteiligungsunterneh-
men die Moglichkeit vorzeitiger Kiindi-
gung der stillen Beteiligung vereinbaren.
Zusammenfassend 148t sich feststellen,
daB3 angesichts der fiir Beteiligungs-Son-
dervermégen vorgesehenen Regelungen
iiber die Héchstgrenze fiir den Erwerb
stiller Beteiligungen (§ 25b Abs. 4, 5), ihre
Bewertung (§25b Abs.8, §25€) und be-
grenzte Laufzeit sowie aufgrund des Ver-
zichts auf hohe Mindestgrenzen fiir den
Erwerb stiller Beteiligungen — unter Be-
riicksichtigung der Auswirkungen des Er-
werbsgrenzen-Prinzips und der zuriickge-
zahlten stillen Beteiligungen auf die

Fondszusammensetzung — Liquiditéts-
engpasse im Rahmen eines normalen
Konjunkturzyklus schwer vorstellbar .

sind. Sollten sie dennoch eintreten, kon-
nen sie durch den Einsatz der in § 25f vor-
gesehenen Instrumente und/oder durch
entsprechende Vereinbarungen mit den
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Beteiligungsunternehmen  iiberwunden

werden.

Zu §25g — VerauBerung und Belastung von
stillen Beteiligungen

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Vorschrift
- des § 37 fir Grundstiicks-Sondervermégen an. Sie
setzt zweierlei (Absatz 1) voraus. Einmal miissen
die Vertragsbedingungen die VerduBlerungen vorse-
hen und zum anderen darf die Gegenleistung den
nach §25b Abs. 8 ermittelten Wert nicht oder nur
unwesentlich unterschreiten. :

Absatz 2 bestimmt, dal die Vertragsbedingungen
unter ndherer Darlegung von Art und Hohe der in
Betracht kommenden Belastungen diese fiir zulas-
sig erkléren. Die Beleihung mul}, was die Geschéafts-
leitung der Kapitalanlagegesellschaft nach pflicht-
geméBen Ermessen und im Rahmen verniinftiger
betriebswirtschaftlicher Erwégungen entscheiden
muB, im Rahmen einer ordnungsgemé&flen Wirt-
schaftsfiihrung geboten sein. Die Depotbank mull
im Einzelfall zustimmen. Sie darf dies nur, wenn sie
nach pflichtgeméBem Ermessen und nach Priifung
der jeweiligen Kapitalmarktsituation diese fiir
marktiiblich erachtet. Sie wird dabei auf die einzel-
nen Konditionen abstellen, die Einflul auf die Bela-
stung haben.

Verstofe der Kapitalanlagegesellschaft gegen die
Absédtze 1 und 2 beriihren die Wirksamkeit des
gleichwohl vorgenommenen Geschéfts nicht. Die
Rechtssicherheit rangiert hier vor dem Interesse
des Anlegers. Jedoch setzt sich die Kapitalanlagege-
sellschaft u. U. Schadenersatzanspriuchen oder auf-
sichtsbehordlichen MaBlnahmen aus.

Zu §25h — Rechenschaftsbericht, Anzeigen

Diese Vorschrift lehnt sich eng an die Regelung des
§ 34 fiir Grundstiicks-Sondervermogen an. Fiir den
Rechenschaftsbericht, die Anzeigen und die Jahres-
abschluBpriifung des Beteiligungs-Sondervermé-
gens sind im wesentlichen die Vorschriften des § 25
anzuwenden. §25g enth&lt einige besondere Be-
stimmungen, die zu beachten sind. So legt Absatz 1
dieser Vorschrift fest, daB stille Beteiligungen unter
Angabe der einzelnen Beteiligungsunternehmen so-
wie des jeweiligen Beteiligungsvertrages und son-
stiger wesentlicher Merkmale aufzufiihren sind.

Absatz 2 bestimmt, daB3 der Wert der stillen Beteili-
gungen in einem Gesamtwert anzusetzen ist. Bei
Abwégung der Interessenlage von Beteiligungsun-
ternehmen und Anteilinhaber erscheint es ausrei-
chend, den aktuellen Wert der stillen Beteiligung im
Rechenschaftsbericht nicht einzeln, sondern in ei-
nem Gesamtbetrag anzugeben.

Zu §25i — Ermiéchtigung

Fiir die Bewertung der in das Beteiligungs-Sonder-
vermdgen einzubringenden stillen Beteiligung wird
das Verfahren in einer Rechtsverordnung geregelt.
Die Bewertungsgrundsitze und das Bewertungs-
verfahren ergeben sich aus § 25b Abs. 8 Satz 1.

28

Nummer 3 (bisheriger Dritter bis Fiinfter Ab-
schnitt)

Redaktionelle Anpassung

Zu Nummer 4 (2. Titel — Beteiligungs-Sonderver-
mogen)

Zu §43a

Durch diese Vorschrift wird festgelegt, dal der 1.
Titel sinngemdB fiir Ausschiittungen auf Anteil-
scheine an einem Wertpapierfonds mit stillen Betei-
ligungen (Beteiligungs-Sondervermdégen) sowie fiir
die von einem Beteiligungsfonds vereinnahmten
Zinsen, Dividenden und Einnahmen aus stillen Be-
teiligungen, die nicht zur Kostendeckung oder Aus-
schiittung verwendet werden, gelten.

Zu § 43b

Mit der Anderung des Gesetzes iiber Kapitalanlage-
gesellschaften wird festgelegt, daf die Vorschriften
der §§ 38 und 38a erstmals fiir den Veranlagungs-
zeitraum 1986 anzuwenden sind.

Die Vorschriften der §§ 39 bis 41 sind erstmals anzu-
wenden fir Ausschiittungen, die nach dem Inkraft-
treten dieses Gesetzes zuflieBen.

Die Vorschriften der §§ 39, 39a und 42 sind erstmals
fur das Geschéftsjahr anzuwenden, das nach dem
Tag des Inkrafttretens des Gesetzes endet.

Zu Nummer 5 (bisheriger 2. Titel)

Redaktionelle Anpassung.

Zu Artikel 4 (Gesetz liber die Beaufsichtigung der
Versicherungsunternehmen)

Zu Nummer 1 (§ 54a Abs. 2 Nr. 13 — Anlegung des
gebundenen Vermdgens)

Der Gesetzentwurf bestimmt in Nummer 13, da8
Versicherungsunternehmen zukiinftig auch in Be-
teiligungs-Sondervermdgen, die von einer inléndi-
schen Kapitalanlagegesellschaft verwaltet werden,
anlegen diirfen. Diese Vorschrift lehnt sich eng an
die Regelung der Nummer 6 fiir Wertpapier-Sonder-
vermbgen an. Versicherungsunternehmen (oder
Versicherungsnehmern bei Vertrigen nach §2
Abs.1 Buchstabe e Nr.4 Doppelbuchstabe aa des
Vierten Vermidgensbildungsgesetzes) wird damit er-
moglicht, sich indirekt iiber Beteiligungs-Sonder-
vermigen an mittelstindischen, nicht-emissionsfa-
higen Unternehmen zu beteiligen. Dies ist ihnen
nur im Rahmen der bereits heute nach Absatz 4
geltenden 20 v. H-Grenze fiir das Deckungsstock-
vermogen und 25v. H-Grenze fiir das iibrige ge-
bundene Vermodgen moglich. Rein rechnerisch
wére es dem einzelnen Versicherungsunternehmen
aber unter ‘Ausschopfung der nach dem Gesetz
liber Kapitalanlagegesellschaften vorgeschriebenen
40 v. H-Grenze fiir den Erwerb von stillen Beteili-
gungen moglich, ihr Deckungsstockvermogen bis zu
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8 v. H. und ihr iibriges gebundenes Vermdgen bis zu
10 v. H. indirekt liber Beteiligungs-Sondervermdgen
in nicht-emissionsfdhigen Unternehmen zu inve-
stieren.

Zu Nummer 2 (§ 54a Abs. 4)

Redaktionelle Anpassung.

Zu Artikel 5 (Berlin-Klausel)

Die Vorschrift enthilt die iibliche Berlin-Klausel.
Zu Artikel 6 (Inkrafttreten)

Die Vorschrift sieht ein Inkrafttreten des Gesetzes
am 1. Januar 1986 vor.
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Anlage 2

Stellungnahme der Bundesregierung

I

II.

Allgemeiner Teil

Die Bundesregierung begrifit die Absicht des
Bundesrats, die Voraussetzungen verstirkter
Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivka-
pital zu verbessern und hierfiir insbesondere die
Foérderung nach dem Vierten Vermégensbil-
dungsgesetz noch mehr auf die in Vermdgensbe-
teiligungen angelegten vermigenswirksamen
Leistungen auszurichten sowie weitere Formen
indirekter auBlerbetrieblicher Kapitalbeteiligung
mit staatlicher Férderung zu ermdglichen. Mit
der gleichen Zielsetzung und aus den vermo-
gens- und wirtschaftspolitischen Erwigungen,
von denen sich auch der Bundesrat leiten 138t
hat die Bundesregierung zu Beginn der Legisla-
turperiode den Entwurf des zum 1. Januar 1984
wirksam gewordenen Vermoégensbeteiligungsge-
setzes vorgelegt und wiederholt erklart, da zur
weiteren Verwirklichung des im Jahreswirt-
schaftsbericht 1983 dargelegten vermégenspoli-
tischen Regierungskonzepts ergénzende MaB-
nahmen beabsichtigt sind, die vor allem die indi-
rekte auBerbetriebliche Kapitalbeteiligung er-
leichtern und die Férderung der Vermdgensbil-
dung der Arbeitnehmer verstarkt auf Vermo-
gensbeteiligungen ausrichten sollen.

Ein Beitrag zur Erleichterung indirekter auBler-
betrieblicher Kapitalbeteiligung an mittelstéandi-
schen Unternehmen ist mit dem Regierungsent-
wurf eines Gesetzes iiber Unternehmensbeteili-
gungsgesellschaften beabsichtigt; es soll auch
den Arbeitnehmern die Méglichkeit bieten, sich
durch Erwerb von Aktien solcher Gesellschaften
— insbesondere mit vermodgenswirksamen Lei-
stungen — mittelbar an nicht bérsennotierten
Unternehmen zu beteiligen.

Auch die Erweiterung der Anlagemdoglichkeiten
von Kapitalanlagegesellschaften ist ein denk-
barer Weg, Arbeitnehmern die indirekte auf3er-
betriebliche Kapitalbeteiligung an nicht borsen-
notierten Unternehmen zu ermdglichen. Der
Vorschlag, Kapitalanlagegesellschaften mit Be-
teiligungs-Sondervermégen zuzulassen, die ne-
ben borsennotierten Wertpapieren typische
stille Beteiligungen erwerben diirfen, wirft je-
doch investmentrechtliche Probleme auf; sie be-
treffen vor allem die Liquiditdt des Beteiligungs-
Sondervermogens und die Bewertung der stillen
Beteiligungen. Es bedarf noch weiterer einge-
hender Priifung, ob dieser Weg gangbar ist und
mit welchen Regelungen ggf. den Interessen der
Anleger und der Unternehmen ausreichend
Rechnung getragen werden kann.

II1.Die vom Bundesrat vorgeschlagenen Anderun-
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gen des Vierten Vermdgensbildungsgesetzes
sind teilweise geeignet, das mit ihnen verfolgte
Ziel starkerer Ausrichtung der Férderung auf

Vermoigensbeteiligungen zu erreichen; im Falle
der Offnung des Férderungshéchstbetrags von
936 DM fiir alle Anlageformen wiirden die Ar-
beitnehmer auch bei stérkerer Spreizung der
Zulagensitze und den vorgesehenen Anderun-
gen des Anlagekatalogs ihre vermogenswirksa-
men Leistungen voraussichtlich ganz iiberwie-
gend nicht in Vermdgensbeteiligungen, sondern
in den iibrigen, ihnen vertrauteren und weniger
risikobehafteten oder risikofreien Formen anle-
gen:

— Die Offnung des bisher nur fiir die Anlage in
Vermogensbeteiligungen geltenden begiin-
stigten Héchstbetrags von 936 DM fir alle

" unbefristet vorgesehenen Anlageformen
wiirde den mit dem Vermoégensbeteiligungs-
gesetz erreichten Ausbau der Forderung spe-
ziell fiir Vermogensbeteiligungen teilweise
zuricknehmen: Der fiir diese 1983 beschlos-
sene Forderungsvorsprung wiirde sich wie-
der entscheidend verringern und praktisch
kaum noch auswirken, weil der fiir Verméo-
gensbeteiligungen  vorgesehene  hochste
Sparzulagensatz bei der Anlageentscheidung
erfahrungsgemaB nur wenig ins Gewicht
fiele.

— Die Aufnahme von GmbH-Geschéaftsanteilen
in den Anlagekatalog wiirde Arbeitnehmern
dort zuséatzliche Moglichkeiten des zulagebe-
glinstigten Beteiligungserwerbs bieten, wo
entsprechende Vereinbarungen trotz der ein-
geschrankten Fungibilitit der Geschaftsan-
teile und des besonderen Charakters der
GmbH zustande kommen. Die Ausdehnung
des Katalogs auf Anteilscheine an Beteili-
gungs-Sondervermdégen setzt voraus, da3 Be-
teiligungs-Sondervermégen im Gesetz iiber
Kapitalanlagegesellschaften zugelassen wer-
den konnen. Mit den Anteilscheinen an
bestimmten Grundstiicks-Sondervermégen
wiirde schwerlich eine Form der Vermégens-
beteiligung in die h6chste Férderung einbe-
zogen.

— Auch die zur Ausrichtung der Férderung auf

Vermdgensbeteiligungen vorgeschlagene Re-
gelung iiber die Verwendung von Zinsen und
Gewinnanteilen zum Erwerb bestimmter
»Beteiligungstitel“ bei Spar- und Lebensver-
sicherungsvertrigen konnte zur Erreichung
dieses Ziels nur begrenzt beitragen, weil die
vermogenswirksamen Leistungen nicht in
Vermogensbeteiligungen, sondern wie bisher
vollstdndig in Spar- oder Lebensversiche-
rungsvertriage fléssen und nur ein Betrag in
Hohe eines Bruchteils der vermdgenswirksa-
men Leistungen fiir ,Beteiligungstitel* ver-
wendet wiirde; bei diesen Anlageformen wi-
ren iiberdies erhdhte Kosten zu erwarten, die
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zu Lasten der Rendite gingen. Beim Lebens-
versicherungsvertrag konnten auch die Ar-
beitnehmer, die nicht Auszahlung des Gegen-
werts wihlen, ,Beteiligungstitel* erst bei
Vertragsbeendigung erwerben und diese
ohne Verlust der Forderung alsbald wieder
veraullern.

IV.Die vom Bundesrat mit einem einheitlichen For-
derungshichstbetrag angestrebte Verwaltungs-
vereinfachung ergidbe sich erst dann, wenn —
nach 1994 bzw. 2000 — die Hochstbetriage von
936 DM und 624 DM nicht mehr nebeneinander
anzuwenden wiren. Vor allem die vorgeschla-
gene vielfache Abstufung des Forderungsum-
fangs, die starke Aufspaltung der Anlageformen
(u.a. bei Investmentzertifikaten) und deren
schwierige Umschreibung wiirden das Vierte
Vermogensbildungsgesetz weiter komplizieren.

V. Der Gesetzentwurf des Bundesrats sieht mit der
Forderung aller Anlageformen bis 936 DM, der
starkeren Differenzierung der Arbeitnehmer-
Sparzulage und der Anhebung des steuerlichen
Freibetrages bei Uberlassung von Vermdgensbe-
teiligungen Regelungen vor, die voraussichtlich
zusétzliche steuerliche Mindereinnahmen von
ca. 300 bis 400 Mio. DM jéhrlich bewirken wiir-
den. Derartige Steuerausfille sind mit dem
Haushalt 1986 und der mittelfristigen Finanzpla-
nung nicht vereinbar.

Besonderer Teil
Zu Artikel 1 (Viertes Vermégensbildungsgesetz)

Zu Nummer 1 (§ 2)
Zu § 2 Abs. 1 (Anlagekatalog)

Im Anlagekatalog sollen im wesentlichen

— GmbH-Geschiftsanteile, GenuBBscheine i.S. des
§ 10 Abs. 5 Kreditwesengesetz und Anteilscheine
an , Beteiligungs-Sondervermogen” von Kapital-
anlagegesellschaften als neue Anlageformen
eingefiigt,

— das Konten- und ihm vergleichbare Wertpapier-
sparen sowie das Versicherungssparen als Anla-
geformen geéndert und

— Anteilscheine an Sondervermégen von Kapital-
anlagegesellschaften in fiinf (bisher zwei) beson-
deren Anlageformen umschrieben werden, da-
mit ihre Férderung durch Anderungen bei den
beglinstigten Hochstbetrigen und Zulagensat-
zen unterschiedlich bzw. nur noch befristet gere-
gelt werden kann.

Die dadurch betrdchtlich erhdhte Zahl der aufge-
filhrten Anlageformen und deren schwierige Um-
schreibung durch Spezialbegriffe und Verweisun-
gen — auch auf Vorschriften anderer Rechtsgebiete
— wiirde die Kompliziertheit des Gesetzes noch er-
heblich verschirfen und seine Anwendung durch
Betriebe, Finanzidmter und Anlageinstitute zusatz-
lich erschweren. Die bereits umfangreichen gelten-

den Rechtsverordnungen und Verwaltungsvor-
schriften zur Durchfiihrung des Gesetzes miif3ten
— nach vorsichtiger Schétzung — um etwa die
Halfte vermehrt werden. '

Die vielfaltigen Merkmale und Voraussetzungen
der einzelnen Anlageformen und das Verhéltnis der
einzelnen Anlageformen zueinander diirften nur
noch wenige Fachleute verstehen. Die Priifung
durch das Finanzamt, ob die gew&hlte Anlage tat-
séchlich den gesetzlichen Erfordernissen ent-
spricht, erscheint kaum mehr moglich. Das Wahl-
recht der Arbeitnehmer, die Anlageform fiir vermo-
genswirksame Leistungen selbst zu bestimmen,
wiirde tatsédchlich stark eingeschréankt, weil die
meisten Arbeitnehmer nicht mehr beurteilen kénn-
ten, welche der moglichen Anlageformen fiir sie die
vorteilhaftesten waren.

Zu § 2 Abs. I Buchstabe a (Konten- und bestimmte
Wertpapier-Sparvertrage mit Verwendung der Zin-

-sen zum Beteiligungserwerb)

In Konten-Sparvertrédgen nach dem Spar-Pramien-
gesetz und in ,Vertragen zum Erwerb“ bestimmter
iiberwiegend festverzinslicher Wertpapiere, die
nach 1988 abgeschlossen werden, soll die Anlage
nur zuldssig sein, wenn ,die hieraus erzielten Zin-
sen zum Erwerb von (ndher bezeichneten) Beteili-
gungstiteln verwendet werden.”

Es erscheint fraglich, wieweit dies zur angestrebten
Ausrichtung der Forderung auf Vermogensbeteili-
gungen beitriige und den Arbeitnehmern wirt-
schaftlich sinnvolle Anlagemdglichkeiten bote:

— Gefordert wiirden wie bisher vermégenswirk-
same Leistungen, die nicht in Vermogensbeteili-
gungen, sondern vollsténdig in Konten-Sparver-
tragen (oder diesen vergleichbaren Wertpapier-
Sparvertrigen) angelegt sind. Die so angelegten
vermégenswirksamen Leistungen wéren nach
§ 12 Abs. 2 sogar bis 936 DM jdhrlich zulagebe-
glinstigt. Aus einem iiber sieben Jahre laufen-
den Konten-Sparvertrag wiirden dennoch Spar-
zinsen von nur einigen hundert Mark zum Er-
werb von Vermoégensbeteiligungen durch den
Arbeitnehmer verwendet. Die fiir die Sparlei-
stungen auf den Konten-Sparvertrag insgesamt
bezogene Arbeitnehmer-Sparzulage betriige
u. U. mehr als 100% des fiir Vermogensbeteili-
gungen verwendeten Betrags.

— Der Ertrag der Anlage vermdgenswirksamer

Leistungen in Konten-Sparvertrdgen (oder ver-
gleichbaren Wertpapier-Sparvertrigen) diirfte
bei Verwendung der Zinsen zum Erwerb von
Vermogensbeteiligungen in der Regel geringer
als bei der bisherigen Ansammlung und Auszah-
lung der Zinsen ausfallen: Wegen des groBeren
Verwaltungsaufwands wiirde wohl schon der
Zinssatz niedriger bemessen und den Ertrdgen
aus den Vermoigensbeteiligungen stiinden rela-
tiv hohe Kosten fiir deren Erwerb und Festle-
gung auch dann gegeniiber, wenn die Zinsen
mehrerer Jahre zum Beteiligungserwerb zusam-
mengefalt und z. B. nur im 5, 6. und 7. Vertrags-
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jahr ,Beteiligungstitel“ erworben wiirden. Beim
Erwerb borsennotierter Wertpapiere trafen den
Arbeitnehmer die teilweise fixen Kosten der
Wertpapier-Abrechnung (Provision, Auslagen,
Maklercourtage, Bérsenumsatzsteuer) und drei
Jahre lang jedenfalls die auch fiir geringen
Wertpapierbestand filligen Mindestdepotgebiih-
ren von jahrlich 8 bis 10 DM.

— Die Bereitschaft zur Anlage nach der vorge-
schlagenen Vorschrift wiirde auch dadurch be-
eintrachtigt, dal die zum Erwerb von ,Beteili-
gungstiteln” verwendeten Zinsen, deren Gegen-
wert dem Arbeitnehmer erst nach Ablauf der
Festlegungsfrist zur Verfiigung stinde, gleich-
wohl wie laufend verfiigbare Sparzinsen im Jahr
ihrer Gutschrift als Einkiinfte aus Kapitalver-
mogen zu versteuern waren.

Aufgrund der vorgeschlagenen Regelung entfiele
nach 1988 nicht nur die Férderung der Anlage in
neu abgeschlossenen Konten-Sparvertrigen ohne
Verwendung der Zinsen zum Beteiligungserwerb,
sondern vermogenswirksame Leistungen kénnten
dann in dieser Anlageform i{iberhaupt nicht mehr
angelegt werden, so daf} fiir die bezeichneten Kon-
ten-Sparvertrédge auch die sog. ,Nuliférderung* be-
seitigt wiirde. Es erscheint jedoch nicht unbedenk-
lich, fiir vermogenswirksame Leistungen auch
dann, wenn sie nicht gefordert werden, die Moglich-
keiten ihrer Anlage einzuschrénken — zumal auch
Arbeitnehmer ohne Anspruch auf Sparzulage die —
meist tarifvertraglich — vereinbarten vermogens-
wirksamen Leistungen nur fiir eine Anlage nach
dem 4. VermBG vom Arbeitgeber verlangen kon-
nen.

Die vorgeschlagene Vorschrift begegnet im {ibrigen
insofern Bedenken, als sie

— die Anlage in festverzinslichen Schuldverschrei-
bungen, Rentenschuldverschreibungen und An-
leiheforderungen (die die Begriindung zu §2
Abs.1 Buchstabe b Nr.3 als ,nicht mehr forde-
rungswiirdig” bezeichnet) weitergehend als nach
geltendem Recht (§ 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 3, 4
4. VermBQG) zulaft,

— als ,Beteiligungstitel auch Anteilscheine an
Grundstiicks-Sondervermogen i.S. der Num-
mer 6 des §2 Abs.1 Buchstabe b (vgl. zu Num-
mer 2 — § 12 Abs. 2, 3) auffiihrt,

— fiir ,Vertrage zum Erwerb“ festverzinslicher
Wertpapiere die bisher vorgeschriebene Einhal-
tung der fiir Wertpapier-Sparvertriage geltenden
Vorschriften iiber die Einschaltung von Kredit-
instituten, Erwerbszeitpunkt, Art, Dauer und
Uberwachung der Festlegung und vorzeitige
Verfiigbarkeit nicht mehr vorsieht,

— fiir die mit den Zinsen erworbenen ,Beteili-
gungstitel” die Festlegung sowie Art, Dauer und
Uberwachung der Festlegung und vorzeitige
Verfiigbarkeit nicht vorschreibt und auch z. B.
die Verwendung von Spitzenbetrigen nicht re-
gelt.

Die vorgeschlagenen unterschiedlichen Vertragsge-
staltungen wiirden Arbeitgeber, Kreditinstitute und
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Finanzidmter mit erheblichem zuséatzlichem Verwal-
tungsaufwand belasten.

Die Anlage in den in § 2 Abs. 1 Buchstabe a bezeich-
neten Vertragen entfiele nicht mit Inkrafttreten des
Gesetzes bzw. drei Jahre danach (Begriindung, All-
gemeiner Teil); sie bliebe bei Verwendung der Zin-
sen zum Beteiligungserwerb grundsétzlich unbefri-
stet (vgl. aber zu § 2 Abs.1 Buchstabe b Nr.8) und
im iibrigen aufgrund der vor 1989 abgeschlossenen
Vertrage bis Mitte 1994 méglich.

Zu § 2 Abs. I Buchstabe b Nr. 3
(GmbH-Geschaftsanteile)

Die Aufnahme von GmbH-Geschéaftsanteilen in den
Anlagekatalog wiirde fiir Arbeitnehmer die recht-
lichen Moglichkeiten erweitern, mit vermdogens-
wirksamen Leistungen zulagebegiinstigt Vermo-
gensbeteiligungen zu erwerben und damit die For-
derung stidrker auf Vermogensbeteiligungen aus-
richten. Fraglich ist jedoch, ob Unternehmen in der
Rechtsform der GmbH tatsédchlich wesentlich hau-
figer als bisher ihren — und womédglich auch ande-
ren — Arbeitnehmern Geschiftsanteile anbieten
und die Arbeitnehmer dann gerade diese Anlage-
form wahlen wiirden. Der Erwerb von GmbH-Ge-
schéaftsanteilen durch Arbeitnehmer wird durch die
eingeschrinkte Fungibilitdt der Anteile erschwert:
Thre Ubertragung bedarf nach § 15 des GmbH-Ge-
setzes der notariellen Form und ist gebiihrenpflich-
tig. Thr Verkehrswert kann nur durch kostenauf-
wendige Gutachten festgestellt werden. Der wech-
selnde Verkehrswert von GmbH-Geschiftsanteilen
ist aber sowohl bei deren Erwerb als auch bei deren
VerduBlerung von Bedeutung. Auch ist mit der Be-
teiligung als GmbH-Gesellschafter im Vergleich zu
anderen Beteiligungsformen ein erhohtes Risiko
verbunden, weil fiir die Aufbringung aller Stamm-
einlagen, also auch derjenigen der anderen Gesell-
schafter, jeder Gesellschafter persénlich haftet. Au-
Berdem diirfte die Beteiligung von Arbeitnehmern
als Gesellschafter einer GmbH dadurch erschwert
werden, daf} viele Gesellschaften mbH nur aus we-
nigen Gesellschaftern bestehen. Deren Beteiligun-
gen sind dabei haufig so aufeinander zugeschnitten,
daB sie schon bei geringer zuséatzlicher Beteiligung
Dritter (der Arbeitnehmer) aus dem Gleichgewicht
gebracht werden konnen. Bisher sind Arbeitneh-
mer als GmbH-Gesellschafter, soweit ersichtlich,
nur betrieblich und nur in sehr wenigen Unterneh-
men beteiligt worden; in Unternehmen in der
Rechtsform der GmbH sind auch stille Beteiligun-
gen moglich und nicht uniiblich. Im iibrigen konnte
tiir die Anlage vermigenswirksamer Leistungen in
GmbH-Geschiaftsanteilen nicht die Einhaltung der
Vorschriften iiber Wertpapier-Sparvertrage ver-
langt werden, weil die Geschéftsanteile nicht in
Wertpapieren verbrieft sind; sie wéaren deshalb als
Anlageform in § 2 Abs. 1 Buchstabe e einzufiigen.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr.5 (Anteilscheine an
bestimmten Beteiligungs-Sondervermogen)

Die Aufnahme von Anteilscheinen an bestimmten
Beteiligungs-Sondervermogen in den Anlagekata-
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log setzt voraus, dafl Beteiligungs-Sondervermogen
im Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften zuge-
lassen werden konnen (vgl. zu Artikel 3).

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 6 (Anteilscheine an
bestimmten Grundstiicks-Sondervermdgen)

Anteilscheine an Grundstiicks-Sondervermogen mit
gewerblichen oder 6ffentlichen Zwecken dienenden
Grundstiicken im Wert von mindestens 70 v. H. des
Werts aller im Sondervermogen befindlichen
Grundstiicke und Erbbaurechte sollen als beson-
dere Anlageform aufgefiihrt werden. Hierdurch
wiirde — da der Anlagekatalog bereits uneinge-
schréankt Anteilscheine an Grundstiicks-Sonder-
vermbgen erfaBt (§2 Abs.1 Buchstabeb Nr.6
4. VermBG) — keine neue Anlagemoglichkeit eroff-
net, sondern gesetzestechnisch die Voraussetzung
geschaffen, die Anlage in Anteilscheinen an den be-
zeichneten Grundstiicks-Sondervermogen héher zu
fordern als die in Anteilscheinen an sonstigen
Grundstiicks-Sondervermégen. Die Umschreibung
jener Anteilscheine zum Zwecke ihrer — nicht ge-
rechtigtigten (vgl. zu Nummer 2 — § 12 Abs. 2, 3) —
erh6hten Forderung wiirde Verstandlichkeit und
Uberschaubarkeit des Anlagekatalogs weiter beein-
trachtigen. Sie wiche auch ab von §27 Abs.1 Nr.1
des Gesetzes liber Kapitalanlagegesellschaften, wo-
nach fiir ein Grundstiicks-Sondervermogen nur
Mietwohngrundstlicke, Geschéaftsgrundstiicke und
gemischt-genutzte Grundstiicke erworben werden
diirfen.

Zu §2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7 (Anteilscheine an
bestimmten Wertpapier- und Grundstiicks-Sonder-
vermogen)

Auch Anteilscheine an Wertpapier-Sondervermo-
gen mit Aktien im Wert von 30 bis unter 70 v. H. des
Werts der Wertpapiere im Sondervermoégen und An-
teilscheine an Grundstiicks-Sondervermogen mit
gewerblichen und 6ffentlichen Zwecken dienenden
Grundstiicken im Wert von 30 bis unter 70 v. H. des
Werts der Grundstlicke und Erbbaurechte im Son-
dervermogen sollen als besondere Anlageformen
aufgefithrt werden, um gesetzestechnisch fiir sie
eine spezifische und von der bisherigen abweichen-
den Forderung zu ermoéglichen. Ohne die damit be-
zweckte — jedoch nicht gerechtfertigte (vgl. zu
Nummer 2 — § 12 Abs. 2, 3) — weitgehende Diffe-
renzierung der Forderung fiir Anteilscheine an Son-
dervermogen eriibrigte sich auch die komplizierte
Regelung in § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7.

Zu §2 Abs.1 Buchstabe b Nr.8 (Anteilscheine an
sonstigen Sondervermégen)

Wegen der in § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 5 bis 7 vor-
geschlagenen Regelungen werden die Anteilschei-
ne, deren Erwerb mit vermogenswirksamen Lei-
stungen am geringsten und befristet gefordert wer-
den soll (vgl. zu Nummer 2 — § 12 Abs. 2, 3), durch
Bezugnahme auf umfangreiche und schwierige ge-

setzliche Definitionen von insgesamt vier anderen
Arten der Anlage in Anteilscheinen bezeichnet. So
veranschaulicht gerade diese Regelung, daf3 die vor-
gesehene differenzierende Beschreibung schon bis-
her geltender Anlageformen zum Zwecke ihrer
starker gestuften Forderung den Anlagekatalog er-
heblich komplizieren wiirde.

Die Anlage in den in §2 Abs.1 Buchstabeb Nr.8
bezeichneten Anteilscheinen wiirde nicht nur bis
Ende 1988 gefordert (Begriindung der Vorschrift),
sondern aufgrund vorher abgeschlossener Vertrage
noch bis Mitte 1994. Nicht folgerichtig erscheint,
daBl die Anlage in diesen Anteilscheinen — anders
als die Anlage in den iibrigen in § 2 Abs. 1 Buchsta-
be a bezeichneten Wertpapieren — aufgrund von
nach 1988 abgeschlossenen Vertriagen auch dann
nicht mehr méglich sein soll, wenn die Ertrage zum
Beteiligungserwerb verwendet werden.

Zu § 2 Abs. 1 Buchstabe f Nr. 4 (Kapitallebensversi-
cherungsvertrage mit Verwendung der Gewinnan-
teile zum Beteiligungserwerb)

In Kapitallebensversicherungsvertrigen, die nach
1988 abgeschlossen werden, soll die Anlage nur zu-
lassig sein, wenn ,die Gewinnanteile zum Erwerb
von (naher bezeichneten) Beteiligungstiteln ver-
wendet werden“ und der Bezugsberechtigte bei Be-
endigung des Vertrags die ,Ubertragung entspre-
chender Anteile an den Beteiligungstiteln verlan-
gen kann®; die Verwendung der Gewinnanteile zur
Verrechnung mit falligen Beitragen bei mindestens
einjahriger Arbeitslosigkeit soll moglich bleiben.

Auch hier erscheint fraglich, wieweit eine solche
Regelung zur angestrebten Ausrichtung der Foérde-
rung auf Vermégensbeteiligungen beitrlige und den
Arbeitnehmern eine wirtschaftlich sinnvolle Anla-
gemoglichkeit bote (vgl. zu § 2 Abs. 1 Buchstabe a):

— Gefordert wiirden vermogenswirksame Leistun-
gen bis 936 DM jahrlich (§ 12 Abs. 2), die nicht in
Vermogensbeteiligungen, sondern vollstédndig in
Kapitallebensversicherungsvertrdgen angelegt
werden. Selbst wenn — entsprechend der Be-
grindung — die Gewinnanteile bis zum Ende
der zwolfjahrigen Mindestvertragsdauer auf ei-
nen Betrag von rd. 30 v. H. der Versicherungs-
summe anwachsen wiirden, betriige die fir die
Sparleistungen (Versicherungsbeitrage) insge-
samt bezogene Arbeitnehmer-Sparzulage rd. 50
v. H. dieses fiir Vermodgensbeteiligungen ver-
wendeten Betrages. Andere Modellrechnungen
fiihren dazu, daB die Arbeitnehmer-Sparzulage
sogar tiber 90 v. H. des fiir Vermogensbeteiligun-
gen verwendeten Betrags erreichen wiirde. Wiir-
den auch die Ertrage aus den mit Gewinnantei-
len erworbenen ,Beteiligungstiteln“ wie die Ge-
winnanteile selbst verwendet und mit 7 v. H.
jahrlich angesetzt, so betriige die Arbeitnehmer-
Sparzulage immerhin 70 v. H. des Anlagevolu-
mens.

— Der Arbeitnehmer kénnte wahrend der id.R.
mindestens zwolfjahrigen Laufzeit des Vertrags
mit den Gewinnanteilen nicht selbst ,Beteili-
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gungstitel“ erwerben, weil eine derartige Ver-
tragsgestaltung den Rahmen der Lebensversi-
cherung sprengen wiirde: Die hierfiir notwen-
dige Ubertragung des Eigentums an den Ge-
winnanteilen auf den Versicherungsnehmer
wiirde diese aus dem Zusammenhang des Le-
bensversicherungsvertrags, der lediglich einen
schuldrechtlichen Anspruch gewahrt, l6sen. Die
Verwaltung dieser Gewinnanteile wiirde da-
durch zu einer véllig neuen Dienstleistung, die
den Versicherungsunternehmen als ,versiche-
rungsfremde” Tatigkeit durch § 7 Abs. 2 des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes verboten ist.

Erst bei Beendigung des Vertrags konnte der
Arbeitnehmer — statt des entsprechenden Geld-
betrags — die ,Ubertragung entsprechender An-
teile an den Beteiligungstiteln verlangen®; er
konnte aber eine dann erhaltene Vermdgensbe-
teiligung sogleich wieder verduflern, so da8 der
Lebensversicherungsvertrag selbst in diesem
Zeitpunkt nicht notwendig zur angestrebten
breiteren Kapitalbeteiligung der Arbeitnehmer
beitragen wiirde.

— Der Ertrag der Anlage in einer Lebensversiche-
rung mit Verwendung der Gewinnanteile zum
Beteiligungserwerb ware wegen der Kosten der
Verwaltung der (z. T. nur beschrankt fungiblen)
»Beteiligungstitel* geringer als bei der her-
kommlichen Lebensversicherung, soweit diese
Kosten nicht durch iiberdurchschnittliche Wert-
entwicklung und Ertrége der erworbenen ,Betei-
ligungstitel” ausgeglichen wiirden.

— Gegeniiber der Anlage in Sparvertriagen nach § 2
Abs. 1 Buchstabe a wéare die Anlage in den be-
zeichneten Lebensversicherungsvertriagen da-
durch benachteiligt, daB sie dem Arbeitnehmer
offenbar nicht die Méglichkeit einrdumen sollen,
uber die anteiligen Ertrdage aus den Vermdgens-
beteiligungen frei zu verfiigen.

Aufgrund der vorgeschlagenen Regelung konnten
nach 1988 in neu abgeschlossenen Kapitallebens-
versicherungsvertrdgen ohne Verwendung der Ge-
winnanteile zum Beteiligungserwerb auch ohne
Forderung vermodgenswirksame Leistungen nicht
mehr angelegt werden (Beseitigung der sog. Null-
férderung). Auch hier erscheint fraglich, ob die Ein-
schriankung der Anlagemdglichkeiten vertretbar
wire (vgl zu § 2 Abs. 1 Buchstabe a).

Gegen die vorgeschlagene Regelung iiber die Ver-
wendung der Gewinnanteile zum Erwerb von ,,Be-
teiligungstiteln“ bestehen im iibrigen insofern Be-
denken, als sie Anteilscheine an bestimmten
Grundstiicks-Sondervermogen auffiihrt und offen-
148t,

— ob bei Vertragsbeendigung der Arbeitnehmer
oder der Versicherer die Vermogensbeteiligun-
gen auswahlen soll, die dem Arbeitnehmer auf
sein Verlangen zu iibertragen sind,

— wie bei ldngerer Arbeitslosigkeit die zum Betei-
ligungserwerb verwendeten Gewinnanteile mit
falligen Beitrdgen verrechnet werden sollen.
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Zu § 2 Abs. 3 Buchstabe b (Erbringung vermégens-
wirksamer Leistungen zugunsten von Kindern)

Nach Anderung des § 32 des Einkommensteuerge-
setzes durch Artikel 1 des Steuersenkungsgesetzes
1986/1988 vom 26. Juni 1985 (BGBL I S. 1153) ist ,,§ 32
Abs. 1 und 2“ statt ,,§ 32 Abs. 4“ zu zitieren.

Zu § 2 Abs. 4 Satz 5 (Bestatigung der Anlageart bei
laufenden vermégenswirksamen Leistungen)

Statt ,Absatz 1 Buchstabe f“ ist ,Absatz 1 Buchsta-
be a oder * zu zitieren, um auch die laufenden ver-
mogenswirksamen Leistungen auf ,Vertrdge zum
Erwerb von festverzinslichen Schuldverschreibun-
gen .. nach Absatz 1 Buchstabe a einzubeziehen;
diese Vertréage sind keine nach dem Spar-Pramien-
gesetz abgeschlossenen Vertrage (vgl. zu § 2 Abs. 1
Buchstabe a).

Zu Nummer 2 (§ 12)

Zu § 12 Abs. 2, 3 (begiinstigte Hochstbetrage, Vom-
hundertsatze der Arbeitnehmer-Sparzulage)

Die vorgeschlagene Fassung des Absatzes 3 ist an
dessen Anderung durch Artikel 4 Nr. 1 Buchstabe b
des Steuersenkungsgesetzes 1986/1988 vom 26. Juni
1985 (BGBL. 1, S. 1153) anzupassen, statt ,,§ 32 Abs. 2
bis 7" ist ,§ 32 Abs. 1 bis 5, 7 Satze 3 und 4“ zu zitie-
ren.

Der durch den begiinstigten Hochstbetrag und den
Zulagensatz bestimmte Umfang der Forderung soll
vierfach — unter Beriicksichtigung der Zulagener-
héhung fiir Kinderreiche achtfach — abgestuft wer-
den; denn vermogenswirksame Leistungen sollen je
nach ihrer Anlage in einer von vier Gruppen von
Anlagearten unterschiedlich begiinstigt sein:

— bis 936 DM mit Sparzulage von 30 (40) v. H. bei
Anlage nach § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 bis 6, 9,
10, Buchstabe e,

— bis 936 DM mit Sparzulage von 23 (33) v. H. bei
Anlage nach § 2 Abs. 1 Buchstaben c, d,

— bis 936 DM mit Sparzulage von 15 (25) v. H. bei
Anlage nach § 2 Abs. 1 Buchstabe a Doppelbuch-
stabe aa, Buchstabeb Nr.7, Buchstabef Nr.4
Doppelbuchstabe aa,

— bis 624 DM mit Sparzulage von 15 (25) v. H. bei
befristet weiter zugelassener Anlage nach §2
Abs.1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb, Buch-
stabe b Nr. 8, Buchstabe f Nr.4 Doppelbuchsta-
be cc.

Diese Regelung der begiinstigten Hochstbetrage
und Zulagensétze widersprache insgesamt dem Ziel
noch starkerer Ausrichtung der Férderung auf Ver-
mogensbeteiligungen; der mit dem Vermogensbe-
teiligungsgesetz von 1983 erreichte Férderungsvor-
sprung fiir die Anlage in Vermogensbeteiligungen
wiére entscheidend verringert und praktisch nicht
mehr wirksam: Wiirden vermogenswirksame Lei-
stungen nicht mehr nur bei Anlage in Vermogens-
beteiligungen, sondern auch in allen ilibrigen Anla-
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geformen (soweit sie unbefristet gelten sollen) bis
zum Hochstbetrag von 936 DM gefdrdert, so wiirde
voraussichtlich ganz iberwiegend die Anlage in die-
sen iibrigen, den Arbeitnehmern vertrauteren, we-
niger risikobehafteten oder risikofreien Anlagefor-
men gewdahlt. Daran wiirde auch die Beschrankung
des hochsten Sparzulagensatzes auf die als Vermo-
gensbeteiligungen eingestuften Anlageformen we-
nig andern, weil die Anlageentscheidung in erster
Linie durch den begiinstigten Hochstbetrag beein-
fluBt wird.

Die Ausrichtung der Férderung auf Vermogensbe-
teiligungen wiirde auch dadurch beeintrachtigt, dafl
die Anlage in Anteilscheinen an Grundstiicks-Son-
dervermogen i.S. des §2 Abs.1 Buchstabe b Nr. 6
ebenso wie die Anlage in Vermogensbeteiligungen
bis 936 DM und mit dem héchsten Zulagensatz be-
glinstigt sein soll. Denn die in den bezeichneten
Grundstiicks-Sondervermogen gehaltenen ,Grund-
stiicke, die gewerblichen oder 6ffentlichen Zwecken
dienen“, konnen nicht mit der fiir die Vorschrift
angegebenen Begriindung, sie ,dienten {iberwie-
gend produktiven Zwecken"“, als , Produktivkapital
angesehen” werden: Wenn solche Grundstiicke z. B.
als Ladenlokale oder Biirordume an gewerbliche
Unternehmen vermietet werden, erhalten diese da-
durch ebensowenig Eigenkapital oder eigenkapital-
ahnliche Mittel wie z. B. durch einen fiir Investitio-
nen empfangenen Bankkredit. Wiirden die Anteil-
scheine an jenen Grundstiicks-Sondervermoégen
den Vermogensbeteiligungen gleichgestellt, so wa-
ren mit entsprechender Begriindung z. B. auch In-
dustrieanleihen und festverzinsliche Schuldver-
schreibungen, die Kreditinstitute zur Finanzierung
investiv verwendeter Kredite ausgeben, wie Vermo-
gensbeteiligungen zu férdern.

Nicht gerechtfertigt erscheint, daf die Anlage in
Anteilscheinen an Wertpapier-Sondervermdgen mit
Aktien im Wert von mindestens 30 v. H. des Werts
der Wertpapiere im Sondervermégen (§2 Abs.1
Buchstabe b Nr.7) auch ohne Verwendung der Er-
trage zum Beteiligungserwerb wie die Anlage nach
§ 2 Abs. 1 Buchstabe a Doppelbuchstabe aa unbefri-
stet und bis 936 DM mit Sparzulage von 15 (25) v. H.
gefordert werden soll. Der in den Vertragsbedin-
gungen fiir Wertpapier-Sondervermogen festge-
legte Anteil der Bankguthaben am Sondervermo-
gen kann bis zu 50 v. H. des Sondervermogens be-
tragen. Wertpapier-Sondervermdgen brauchen da-
her nur bis zu 15 v. H. ihres Gesamtwerts aus Ak-
tien zu bestehen. Folgerichtig wire, die Anlage in
diesen Anteilscheinen jedenfalls nicht anders als
die Anlage in Konten-Sparvertrdgen zu behandeln.

Die vorgeschlagene Einfiihrung eines ,einheitli-
chen 936 DM-Forderungsrahmens* fiir die Anlage
in allen unbefristet vorgesehenen Anlageformen
wiirde die damit ausdriicklich angestrebte — auch
von der Bundesregierung befurwortete — ,Verwal-
tungsvereinfachung” (Begriindung zu §2 Abs.1
Buchstabe a) so lange nicht bewirken, wie neben
dem ,,936 DM-Forderungsrahmen® die ,,624 DM-For-
dergrenze" weiter anzuwenden wére. Diese wiirde
aber nicht schon ,ab 1.Januar 1989 uberflissig*

(Begriindung zu § 12 Abs.2); sie bliebe vielmehr
giiltig

— bis Mitte 1994 fiir die Anlage in den vor 1989
abgeschlossenen Konten-Sparvertragen und
Svertraigen zum Erwerb“ bestimmter Wertpa-
piere ohne Verwendung der Zinsen zum Beteili-
gungserwerb und

— bis zumindest Ende 2000 (bei z. B. 30jahriger
Vertragsdauer bis 2018) fiir die Anlage in den
vor 1989 abgeschlossenen Kapitallebensversi-
cherungen ohne Verwendung der Gewinnanteile
zum Beteiligungserwerb.

Die Anwendung der vorgeschlagenen Regelungen
iber den vielfach abgestuften Forderungsumfang
wiirde viele, insbesondere kleinere Unternehmen —
denen schon die Anwendung des komplizierten gel-
tenden Gesetzes oft Schwierigkeiten bereitet —
tberfordern: Sie hitten jeweils zu beurteilen, wel-
cher von sechs Zulagensatzen und welcher begiin-
stigte Hochstbetrag fiir die vom Arbeitnehmer ge-
wahlte Anlageform in Betracht kommt. Weit mehr
als bisher waren dabei Beurteilungs- und Rechen-
fehler (mit Riickforderung der Zulage, Haftung des
Arbeitgebers) zumal dann zu befiirchten, wenn der
Arbeitnehmer die vermdgenswirksamen Leistun-
gen auf mehrere Anlagearten mit unterschiedlichen
Zulagensatzen und/oder unterschiedlich begiinstig-
ten Hochstbetragen verteilt oder im Laufe des Jah-
res zwischen unterschiedlich geférderten Anlagear-
ten wechselt. Es wére nicht auszuschlieBen, daBl bei
maschineller Lohnabrechnung mit Kleincomputern
die Speicherkapazitat fiir sechs Zulagensétze nicht
mehr ausreichte und wieder manuelle Lohnabrech-
nung notwendig wiirde. Fiir die Eintragung der ver-
mogenswirksamen Leistungen und Zulagen auf der
Lohnsteuerkarte wiirden erweiterte Eintragungs-
felder erforderlich, fiir die aber beim derzeitigen
Lohnsteuerkartenmuster kein Raum mehr geschaf-
fen werden konnte, Die Bescheinigung des Arbeit--
gebers liber die Betrdge der unterschiedlich ange-
legten vermoégenswirksamen Leistungen, der zula-
gebegiinstigt angelegten vermégenswirksamen Lei-
stungen und der gewahrten Zulagen wiirde wohl
nicht mehr vertretbar kompliziert. Es wére damit
zu rechnen, daf3 die Arbeitnehmer in den Antragen
auf Lohnsteuer-Jahresausgleich und in den Ein-
kommensteuererkldrungen die gewahlte Anlage-
form oft nicht zutreffend und erschopfend angeben
wiirden. Dies wiirde die Priifung der Finanzémter,
ob die Zulage richtig errechnet ist, erschweren und
mehr als bisher zeitraubende Riickfragen erforder-
lich machen.

Zu § 12 Abs. 9 (Aufzeichnungs- und Belegpflichten
der Arbeitgeber)

Die Pflicht des Arbeitgebers, die vermégenswirksa-
men Leistungen und die zulagebegiinstigten vermo-
genswirksamen Leistungen getrennt nach den un-
terschiedlich geforderten Anlagegruppen in be-
stimmten Aufzeichnungen einzutragen und zu be-
scheinigen, wire an die vorgeschlagene Einfiihrung
von vier unterschiedlich geférderten Anlagegrup-
pen (Absatze 2, 3 1.V.m. § 2 Abs. 1) anzupassen. Hier-
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fiir wéren in Absatz 9 Satz 1 nicht nur die Buchsta-
ben a und ¢ zu &ndern, sondern zwei neue Buchsta-
ben einzufiigen; der bisherige Buchstabeg und
Satz 2 wihren entsprechend zu erginzen. Der Ar-
beitgeber hitte dann bis zu neun (jetzt bis zu sie-
ben) getrennte Betréige festzuhalten.

Zu Artikel 2 (Einkommensteuergesetz)

Zu Nummer 1 (§ 19a EStG — Uberlassung von Ver-
mogensbeteiligungen an Arbeitnehmer)

Zu § 19 Abs 1 (Lohnsteuerfreibetrag)

Die Anhebung des Lohnsteuerfreibetrags von 300
DM auf 500 DM wiirde den steuerlichen Anreiz zur
unentgeltlichen oder verbilligten Uberlassung von
Vermogensbeteiligungen deutlich erhohen. Da-
durch ergidben sich jedoch zusitzliche Steuermin-
dereinnahmen von etwa 70 Mio. DM jahrlich mit
steigender Tendenz.

Zu § 19a Abs. 3 (Katalog der begiinstigten Vermo-
gensbeteiligungen)

Zu Absatz 3 Nr. 3 (GmbH-Geschiftsanteile)

Vgl. zu Artikel 1 Nr.1 — § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 3
4. VermBG

Zu Absatz 3 Nr. 6 (Anteilscheine an bestimmten Be-
teiligungs-Sonderverméogen)

Vgl. zu Artikel 1 Nr.1 — § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 5
4. VermBG

Zu Absatz3 Nr. 7 (Anteilscheine an bestimmten
Grundstiicks-Sondervermdgen)

Die Aufnahme der bezeichneten Anteilscheine in
den Katalog der geférderten Vermégensbeteiligun-
gen erscheint nicht gerechtfertigt (vgl. zu Artikel 1
Nr.2 —§12 Abs. 2,3 4. VermBG — und zu Artikel 1
Nr.1 — §2 Abs. 1 Buchstabe b Nr.6 4. VermBG)

Zu § 19a Abs. 6 Satz 6 (Bewertung von GmbH-Ge-
schéftsanteilen)

Der Wert der Arbeitnehmern iiberlassenen GmbH-
Geschéftsanteile soll, wenn er nicht aus Verkaufen
ableitbar ist, nach dem Abschnitt 79 der Verméogen-
steuerrichtlinien 1983 ermittelt werden, der zu den
Anweisungen fiir die vermoégensteuerliche Anteils-
bewertung nach dem sog. Stuttgarter Verfahren ge-
hort. Danach soll der bei der Vermdgensteuer-
Hauptveranlagung festgestellte Anteilswert ange-
setzt werden.

Da diese nur alle drei Jahre zum 31. Dezember des
dem Veranlagungsstichtag vorangehenden Jahres
stattfindet, wire klarzustellen, daB fiir die Anwen-
dung des § 19a EStG der Anteilswert maBgebend
sein soll, der vor der ﬁberlassung des Geschiftsan-
teils zuletzt fiir vermogensteuerliche Zwecke ermit-
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telt worden ist. Doch auch dann bestiinden Beden-
ken, die vermogensteuerliche Wertermittlung fiir
lohnsteuerliche Zwecke bei Anwendung des § 19a
EStG zu iibernehmen:

— Das Stuttgarter Verfahren soll die GleichmaBig-
keit der Besteuerung durch Anwendung einer
einfachen, fiir alle Unternehmen im wesentli-
chen gleichen Schéitzungsmethode gewihrlei-
sten und ist deshalb ein Massenverfahren, das
die Situation des einzelnen Unternehmens nur
begrenzt beriicksichtigt.

— Der tatséchliche Anteilswert bei Uberlassung
kénnte vom mafigeblichen vermogensteuerli-
chen Anteilswert erheblich abweichen.

Um in § 19a Abs. 6 die vermdgensteuerliche Wert-
ermittlung fiir die Bewertung der nach § 19a EStG
uberlassenen GmbH-Geschéftsanteile vorzuschrei-
ben, wiare im iibrigen nicht auf Abschnitt79 der
Vermogensteuerrichtlinien 1983, sondern allenfalls
auf §11 des Bewertungsgesetzes Bezug zu neh-
men.

Zu Artikel 3 (Gesetz iliber Kapitalanlagegesell-
schaften)

Das Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften soll
um Vorschriften fiir Beteiligungs-Sondervermdgen
erweitert werden, fiir die neben bdrsennotierten
Wertpapieren typische stille Beteiligungen an in-
landischen Unternehmen bis zu 40 v. H. des Sonder-
vermogens erworben werden diirfen.

Dies wirft schwierige investmentrechtliche Pro-
bleme auf, die vor allem die Liquiditit des Beteili-
gungs-Sondervermigens und die Bewertung der
stillen Beteiligungen betreffen:

— Die Inhaber von Anteilen an Beteiligungs-Son-
dervermogen sollen wie die Anteilinhaber von
Wertpapier- und Grundstiicksfonds grundsitz-
lich jederzeit und uneingeschriankt die Rick-
nahme der Anteile gegen Erstattung des Tages-
werts von der Kapitalanlagegesellschaft verlan-
gen konnen. Die hierfiir notwendige Liquiditat
ist vorhanden, wenn dem Beteiligungs-Sonder-
vermogen per saldo zusédtzliche Mittel zuflieBen
oder die Mittelabfliisse begrenzt sind oder nur
ein kleiner Teil des Beteiligungs-Sondervermo-
gens in stillen Beteiligungen angelegt ist oder
hinreichend stille Beteiligungen zuriickgezahlt
werden. Die Liquiditidtslage wird jedoch unter
Umsténden kritisch, wenn der Kapitalanlagege-
sellschaft bei weitgehender Ausschopfung der
im Gesetzentwurf vorgesehenen Erwerbsgrenze
fiir stille Beteiligungen Anteilscheine in gréSe-
rem Umfang zur Riicknahme vorgelegt werden.
DaB dies eintreten kann, zeigt zum Beispiel die
Entwicklung bei verschiedenen inlédndischen Pu-
blikums-Aktienfonds, bei denen es seit einigen
Jahren per saldo erhebliche Mittelriickfliisse
gibt. Beschafft sich die Kapitalanlagegesell-
schaft in solchen Fillen die erforderlichen Mit-
tel durch VerauBerung der Wertpapiere, so kann
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der Anteil der stillen Beteiligungen am Fonds-
vermégen die Erwerbsgrenze erheblich iiberstei-
gen, in Extremféllen sogar das gesamte Fonds-
vermoOgen ausmachen. Aus einer gravieren-
den Verschiebung der Zusammensetzung des
Fondsvermégens zu Lasten der fungiblen Wert-
papiere ergibt sich eine wesentliche Anderung
der Fondsqualitdat und damit einhergehend die
Gefahr der Illiquiditét des Fonds.

Anders als Wertpapiere und Grundstiicke diirf-
ten stille Beteiligungen wegen ihres individuel-
len Zuschnitts und aufgrund der engen Verbin-
dung zwischen Beteiligungsunternehmen und
stillem Gesellschafter praktisch selten veréduBler-
bar oder beleihbar sein. Das Beteiligungs-Son-
dervermégen kann zwar Liquiditdtsvorsorge
durch die Gestaltung der Laufzeiten der stillen
Beteiligungen treffen. Das setzt allerdings vor-
aus, daB sich die Zeitpunkte groBerer Mittelab-
fliisse vorherbestimmen lassen — was bei Publi-
kumsfonds nur begrenzt moglich ist — und die
Beteiligungsunternehmen die stillen Einlagen
bei Filligkeit zuriickzahlen kénnen. Im iibrigen
wiirde eine Beriicksichtigung der Liquiditétsbe-
diirfnisse bei der Vertragsgestaltung — etwa
durch kurze Vertragslaufzeiten oder Kiindi-
gungsrechte — die Eignung solcher stiller Betei-
ligungen zur Verbesserung der Kapitalbasis der
Unternehmen und das Interesse der Unterneh-
men an diesen Beteiligungen vermindern.

§25b Abs.8 legt die Grundsétze des Bewer-
tungsverfahrens fest. Da dieses nach § 25i durch
Rechtsverordnung im einzelnen zu regeln ist,
wird zu seiner Wiirdigung auch dér Vorentwurf
einer Bewertungsverordnung einbezogen, den
der Niedersdchsische Minister fiir Wirtschaft
und Verkehr vorgelegt hat.

Der Wert der stillen Beteiligungen im Beteili-
gungs-Sondervermégen soll investmentrechtli-
chen Grundsétzen entsprechend fiir die Berech-
nung des Anteilspreises bei Erwerb und Riick-
gabe von Anteilscheinen sowie als Richtgrofie
bei Erwerb und Verdauflerung von stillen Beteili-
gungen festgestellt werden. Hierfiir mufl im In-
teresse der Kaufer, Verkaufer und Inhaber von
Anteilscheinen bei stillen Beteiligungen wie bei
anderen Vermoégensgegenstédnden in Sonderver-
mogen der Verkehrswert feststellbar sein. Dies
ist bei borsennotierten Wertpapieren optimal,
bei Grundstiicken ausreichend sichergestelit.
Bei Grundstiicken sind Schétzungen mit ausrei-
chender Zuverlassigkeit moglich, weil sich die
Werte von Grundstiicken einschlieBllich der Bau-
ten nur langsam und in weitgehend gleichformi-
ger Weise verandern. Fiir die Bewertung stiller
Beteiligungen dagegen muf3 eine ausreichende
Anndherung an den Verkehrswert auf anderem
Wege gewahrleistet werden.

Die Bewertung typischer stiller Beteiligungen
ist gegeniiber der Bewertung von ganzen Unter-
nehmen und von Substanzbeteiligungen an Un-
ternehmen durch die vorgesehene Ausgestal-
tung der stillen Beteiligungen erleichtert: Bei
kurzer Laufzeit ist das Risiko eingeschrénkt.
Die Entwicklung des Beteiligungsunternehmens

muf} nur fiir eine geringe Zahl von Jahren einge-
schatzt werden. Durch die Vereinbarung eines
festen Riickzahlungsbetrags ist die Héhe einer
wichtigen wertbestimmenden Grofle vorgege-
ben, wobei jedoch die tatsachliche Riickzahlung
der Einlage nicht sicher ist.

Das vorgeschlagene Bewertungsverfahren geht
auf Besonderheiten stiller Beteiligungen ein. Es
zeigt einen Losungsansatz, wirft aber bei der Er-
mittlung und Festlegung entscheidender wertbe-
stimmender GréBen erhebliche Probleme auf:

Der Grundgedanke des Ertragswertverfahrens,
den Wert einer Vermégensanlage nach den zu-
kiinftigen Ertrigen zu bemessen, entspricht den
wirtschaftlichen Interessen von eintretenden,
ausscheidenden und verbleibenden Anteilsinha-
bern gleichermaflen. Entscheidend fiir die prak-
tische Eignung ist, dall die zukiinftigen Ertrédge
mit hinreichender Zuverlassigkeit ermittelt wer-
den. Die Prognose der kiinftigen wirtschaftli-
chen Entwicklung des Beteiligungsunterneh-
mens und die Vorhersage der zu erwartenden
Gewinne erfordern jedoch eine aufwendige be-
triebswirtschaftliche Priifung, ohne daBl damit
die der Prognose innewohnenden Unsicherhei-
ten beseitigt werden konnen.

Der Gesetzentwurf 148t offen, wie die einge-
schrinkte VerduBerbarkeit und die Risiken ei-
ner stillen Beteiligung bei der Wertermittlung in
geeigneter Weise beriicksichtigt werden sollen.
Im Vorentwurf der Bewertungsverordnung wird
dazu vorgeschlagen, den Gegenwartswert der
kunftigen Ertrige und des Riickzahlungsbetrags
der stillen Beteiligung mit einem Diskontie-
rungszinsfu zu berechnen, der sich aus der
Rendite borsennotierter Anleihen durch Addi-
tion eines Strukturzuschlags ergibt. Der vorge-
sehene normierte Zuschlag (einheitlich 2v. H.
vom dritten Jahr der Laufzeit der stillen Beteili-
gung an) ist jedoch nicht ausreichend begriindet
und wire allenfalls geeignet, die allgemein gel-
tenden Unterschiede zwischen stillen Beteili-
gungen und Anleihen zu beriicksichtigen. Den
Besonderheiten des einzelnen Beteiligungsun-
ternehmens und den Verédnderungen von Verau-
Berbarkeit und Risiko der stillen Beteiligung
kann moglicherweise bei normiertem Zuschlag
durch entsprechende Korrekturen an den Er-
tragsgroBen der Bewertungsformel oder aber
durch einen Zinszuschlag, der individuell und
aktuell festgelegt werden miilite, Rechnung ge-
tragen werden.

Sowohl bei der Gewinnprognose als auch bei der
Beriicksichtigung von Ver&uBerbarkeit und Ri-
siko sind schwierige Schitzungen erforderlich.
Es ist deshalb angemessen, daBl diese Aufgaben
unabhéngigen Wirtschaftspriifern {ibertragen
werden sollen, die sich auf entsprechende Erfah-
rungen und berufsiibliche Methoden bei der Un-
ternehmensbewertung stiitzen konnen, bei der
sich dhnliche Probleme stellen. Es bestehen aber
Zweifel, ob die dadurch erreichbare Objektivie-
rung bei der Bestimmung der WerteinfluBgro-
Ben ausreicht, um Wertansédtze zu gewdahrlei-
sten, die den Interessen der Anleger gerecht
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werden. Auch sind die erheblichen Kosten des
Bewertungsverfahrens zu beachten. Problema-
tisch erscheint schliefilich, ein und dieselbe Be-
wertungsformel fiir den Erwerb, die laufende

Bewertung und die VeraduBlerung der stillen Be-,

teiligung vorzusehen. Unterschiedliche Bewer-
tungszwecke konnen unterschiedliche Bewer-
tungsverfahren oder unterschiedliche Ansitze
wertbestimmender Grofen erfordern.

— Unabhéngig von der Liquiditéts- und der Bewer-
tungsfrage bedarf es einer eingehenden Pru-
fung, welche Mindestanforderungen an den Be-
teiligungsvertrag und das Beteiligungsunterneh-
men zu stellen wéren und welche Aufgaben die
Depotbank und das Bundesaufsichtsamt fiir das
Kreditwesen bei der Zulassung von Beteili-
gungs-Sondervermoégen haben sollten.

Zu Artikel 4 (Versicherungsaufsichtsgesetz)

Die vom Bundesrat vorgeschlagene Erweiterung
des Anlagekatalogs in § 54a um Anteile an Beteili-
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gungs-Sondervermégen setzt voraus, daf Beteili-
gungs-Sondervermdgen im Gesetz iiber Kapitalan-
lagegesellschaften zugelassen werden kénnen (vgl.
zu Artikel 3). Auf jeden Fall miiite eine enge Be-
grenzung fiir den Erwerb von Anteilen an Beteili-
gungs-Sondervermégen gesetzlich vorgeschrieben
werden.

Zu Artikel 6 (Inkrafttreten)

Erst wenn die gesetzlichen Neuregelungen im we-
sentlichen feststiinden, kénnten die erforderlichen
Rechtsverordnungen und Verwaltungsvorschriften
vorbereitet und mit den Landern und Verbanden
erdrtert werden. Vor allem Arbeitgebern und Anla-
geinstituten miiite danach ausreichend Zeit gege-
ben werden, sich — auch technisch (Programmén-
derungen bei den EDV-Anlagen usw.) — auf das
neue Recht einzustellen. Die gesetzlichen Anderun-
gen sollten — auch nach den Erfahrungen mit der
Anwendung des Vermogensbeteiligungsgesetzes —
frithestens zwolf Monate nach der Verkindung in
Kraft treten.
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