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Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Förderung der Vermögensbildung der 
Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen (Zweites Vermögensbeteiligungsgesetz) 

A. Zielsetzung 

Zur Verwirklichung des im Jahreswirtschaftsbericht 1983 dar-
gelegten vermögenspolitischen Konzepts der Bundesregie-
rung soll die durch das Vermögensbeteiligungsgesetz von 1983 
bereits verstärkte Förderung von Kapitalbeteiligungen der 
Arbeitnehmer weiter ausgebaut und der Kreis möglicher For-
men solcher Beteiligungen vor allem durch neue Wege der 
indirekten außerbetrieblichen Beteiligung an mittelständi-
schen Unternehmen erweitert werden. Eine derartige Erwei-
terung der Beteiligungsmöglichkeiten ist sinnvoll und notwen-
dig, weil die betriebliche Mitarbeiterbeteiligung nur für einen 
Teil der Arbeitnehmer und die direkte und indirekte außerbe-
triebliche Beteiligung bisher vorwiegend nur an den wenigen 
emissionsfähigen großen Unternehmen in Betracht kommt. 
Die Regelungen über die Förderung der Vermögensbildung 
sollen vereinfacht werden, um Arbeitnehmer, Unternehmen, 
Anlageinstituten und Finanzverwaltung die Anwendung zu 
erleichtern. 

Nachdem die Vermögensbildung jahrzehntelang fast aus-
schließlich durch die Förderung des Konten-, Lebensversiche-
rungs- und Bausparens geprägt war, soll die Vermögenspolitik 
der 80er Jahre eindeutig im Zeichen der Förderung der Ar-
beitnehmerbeteiligung am Kapital der Wirtschaft stehen. Sie 
soll gleichzeitig dazu beitragen, die Kapitalausstattung und 
Investitionskraft der Unternehmen zu verbessern und kann 
damit auch helfen, Arbeitsplätze zu sichern und zu schaffen. 
Eine auf die Beteiligung der Arbeitnehmer am Unterneh-
menskapital gerichtete Vermögenspolitik stellt zugleich einen 
wichtigen Beitrag zur systemgerechten Weiterentwicklung 
der Sozialen Marktwirtschaft dar. 
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B. Lösung 

Die Maßnahmen des seit Anfang 1984 wirksamen Gesetzes 
zur Förderung der Vermögensbildung der Arbeitnehmer 
durch Kapitalbeteiligungen von 22. Dezember 1983 (BGBl. I 
S. 1592) — Vermögensbeteiligungsgesetz — werden entspre-
chend der Ankündigung im Regierungsentwurf dieses Geset-
zes (Drucksache 10/337) in einer zweiten Stufe der Vermö-
genspolitik vor allem wie folgt ergänzt: 

— Die steuerliche Förderung des Erwerbs von Vermögensbe-
teiligungen nach § 19 a des Einkommensteuergesetzes wird 
verbessert und ihre Durchführung entsprechend den Be-
dürfnissen der Praxis erleichtert. 

— Im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften werden Kapi-
talanlagegesellschaften zugelassen, die für ihr Sonderver-
mögen außer Wertpapieren auch stille Beteiligungen an 
nicht börsennotierten Unternehmen erwerben (Beteili-
gungs-Sondervermögen) und durch ihre Anteilscheine die 
indirekte Beteiligung an solchen Unternehmen ermögli-
chen. 

— Der Katalog der steuerlich und nach dem Vierten Vermö-
gensbildungsgesetz geförderten Vermögensbeteiligungen 
wird erweitert und insbesondere auf Anteilscheine an be-
stimmten Beteiligungs-Sondervermögen ausgedehnt. 

— Die Regelungen über die Förderung der Vermögensbil-
dung durch Kapitalbeteiligungen und in anderen Formen 
werden u. a. auch dadurch übersichtlicher und praktikab-
ler gestaltet, daß die umfangreichen und schwierigen Vor-
schriften des Spar-Prämiengesetzes und seiner Durchfüh-
rungsverordnung, die bisher bei der Anwendung des Vier-
ten Vermögensbildungsgesetzes zusätzlich zu berücksichti-
gen sind, in das vorgesehene Fünfte Vermögensbildungs-
gesetz übernommen und zugleich gestrafft und vereinfacht 
werden. 

C. Alternativen 

Bei der Vorbereitung des Gesetzentwurfs hat die Bundesre-
gierung insbesondere die Vorschläge des Bundesrats in sei-
nem Gesetzentwurf zur Förderung von Arbeitnehmerbeteili-
gungen am Produktivvermögen vom 5. Juli 1985 (Druck-
sache 10/3955) und den Antrag der Bundestagsfraktion der 
SPD zur Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermö-
gen vom 29. Januar 1986 (Drucksache 10/4747) geprüft. Die 
Bundesregierung ist — wie in ihrer Stellungnahme zum Bun-
desratsentwurf ausgeführt — der Auffassung, daß die vom 
Bundesrat vorgeschlagenen Regelungen über Beteiligungs

-

Sondervermögen im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften 
investmentrechtliche Probleme aufwerfen. Sie sieht aber in 
der Zulassung von Beteiligungs-Sondervermögen einen Weg, 
Arbeitnehmern die indirekte außerbetriebliche Kapitalbeteili-
gung an nicht börsennotierten Unternehmen zu ermöglichen. 
Die investmentrechtlichen Probleme sind im vorliegenden Ge- 
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setzentwurf durch Regelungen gelöst, die gegenüber den Vor-
schlägen des Bundesrats insbesondere den Schutz der Invest-
mentsparer verbessern. Den Antrag der SPD-Bundestagsfrak-
tion, der auf eine Monopolstellung für sog. Tariffonds zielt, 
hält die Bundesregierung für ordnungspolitisch bedenklich. 

D. Kosten 

Die im Gesetzentwurf vorgeschlagenen Änderungen des Vier-
ten Vermögensbildungsgesetzes und des Einkommensteuer-
gesetzes erleichtern die Inanspruchnahme der durch das Ver-
mögensbeteiligungsgesetz seit 1984 erweiterten Förderung; 
diese Auswirkungen der neuen Regelungen lassen sich aber 
nicht quantifizieren. Die Erhöhung des Lohnsteuerfreibetrags 
nach § 19 a des Einkommensteuergesetzes von 300 DM auf 500 
DM dürfte — schrittweise Ausschöpfung unterstellt — mitttel-
fristig zu folgenden Steuermindereinnahmen führen, die nur 
grob geschätzt werden können: 

Entstehungsjahr Rechnungsjahre 

1987 1987 1988 1989 1990 

- in Mio. DM — 

Steuerminder- 
einnahmen 
insgesamt 70 25 50 70 	80 

davon Bund 31 11 22 31 	35 
Länder 31 11 22 31 	35 

Gemein- 
den 8 3 6 8 	10 

Durch die Zulassung von Beteiligungs-Sondervermögen im 
Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften entstehen zusätzlich 
Aufgaben beim Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen, de-
ren laufende Kosten auf rund 660 000 DM jährlich geschätzt 
werden. Daneben entstehen geringfügige einmalige Investi-
tionsausgaben. Die Kosten werden dem Bund zu 90 v. H. von 
den beaufsichtigten Kreditinstituten erstattet. 
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Bundesrepublik Deutschland 
Der Bundeskanzler 

121 (311) — 801 15 — Ve 25/86 
Bonn, den 8. September 1986 

An den Herrn 
Präsidenten des Deutschen Bundestages 

Hiermit übersende ich den von der Bundesregierung beschlossenen Entwurf 
eines Zweiten Gesetzes zur Förderung der Vermögensbildung der Arbeitnehmer 
durch Kapitalbeteiligungen (Zweites Vermögensbeteiligungsgesetz) mit Begrün-
dung (Anlage) und Vorblatt. 

Ich bitte, die Beschlußfassung des Deutschen Bundestages herbeizuführen. 

Federführend ist der Bundesminister für Arbeit und Sozialordnung. 

Die Vorlage ist dem Bundesrat am 15. August 1986 als besonders eilbedürftig 
zugeleitet worden, da das Gesetz zu Beginn des einkommensteuerlichen Veran-
lagungszeitraums in Kraft treten muß. 

Kohl 
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Anlage 

Entwurf eines Zweiten Gesetzes zur Förderung der Vermögensbildung der 
Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen (Zweites Vermögensbeteiligungsgesetz) 

Der Bundestag hat mit Zustimmung des Bundes-
rates das folgende Gesetz beschlossen: 

Artikel 1 

Änderung des Vierten Vermögensbildungsgesetzes 

Das Vierte Vermögensbildungsgesetz in der Fas-
sung der Bekanntmachung vom 6. Februar 1984 
(BGBl. I S. 201), geändert durch Artikel 4 des Geset-
zes vom 26. Juni 1985 (BGBl. I  S. 1153), wird wie 
folgt geändert: 

1. Das Gesetz erhält die Bezeichnung „Fünftes Ge-
setz zur Förderung der Vermögensbildung der 
Arbeitnehmer (Fünftes Vermögensbildungsge-
setz — 5. VermBG)". 

2. § 1 erhält die Überschrift „Persönlicher Gel-
tungsbereich". 

3. § 2 erhält folgende Fassung: 

„§ 2 

Vermögenswirksame Leistungen, 
Anlageformen 

(1) Vermögenswirksame Leistungen sind 
Geldleistungen, die der Arbeitgeber für den Ar-
beitnehmer anlegt 

1. als Sparbeiträge des Arbeitnehmers auf-
grund eines Sparvertrags (§ 4), 

2. als Sparbeiträge des Arbeitnehmers auf-
grund eines Sparvertrags über Wertpapiere 
oder andere Vermögensbeteiligungen (§ 5) 

a) zum Erwerb von Aktien, die vom Arbeitge-
ber oder von Unternehmen mit Sitz und 
Geschäftsleitung im Geltungsbereich die-
ses Gesetzes ausgegeben werden oder die 
an einer deutschen Börse zum amtlichen 
Handel oder zum geregelten Markt zuge-
lassen oder in den geregelten Freiverkehr 
einbezogen sind; der Erwerb von Aktien 
eines Unternehmens, das im Sinne des 
§ 18 Abs. 1 des Aktiengesetzes als herr-
schendes Unternehmen mit dem Unter-
nehmen des Arbeitgebers verbunden ist, 
steht dem Erwerb von Aktien gleich, die 
vom Arbeitgeber ausgegeben werden, 

b) zum Erwerb von Kuxen, Wandel- und Ge-
winnschuldverschreibungen, die von Un-
ternehmen mit Sitz und Geschäftsleitung 
im Geltungsbereich dieses Gesetzes aus-
gegeben werden, zum Erwerb von Na

-

mensschuldverschreibungen des Arbeitge-
bers jedoch nur dann, wenn auf dessen 
Kosten die Ansprüche des Arbeitnehmers 
aus der Schuldverschreibung durch ein 
Kreditinstitut verbürgt oder durch ein 
Versicherungsunternehmen privatrecht-
lich gesichert sind und das Kreditinstitut 
oder Versicherungsunternehmen im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes zum Ge-
schäftsbetrieb befugt ist, 

c) zum Erwerb von Anteilscheinen an einem 
Wertpapier-Sondervermögen, die von Ka-
pitalanlagegesellschaften im Sinne des 
Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaf-
ten ausgegeben werden, wenn nach dem 
Rechenschaftsbericht für das vorletzte Ge-
schäftsjahr, das dem Kalenderjahr des Ab-
schlusses des Vertrags im Sinne des § 5 
oder des § 6 vorausgeht, der Wert der Ak-
tien in diesem Wertpapier-Sondervermö-
gen 70 vom Hundert des Werts der in die-
sem Sondervermögen befindlichen Wert-
papiere nicht unterschreitet; für neu auf-
gelegte Wertpapier-Sondervermögen ist 
für das erste und zweite Geschäftsjahr der 
erste Rechenschaftsbericht oder die erste 
Bekanntmachung nach § 25 Abs. 1 Satz 3 
des Gesetzes über Kapitalanlagegesell-
schaften nach Auflegung des Sonderver-
mögens maßgebend, 

d) zum Erwerb von Anteilscheinen an einem 
Beteiligungs-Sondervermögen, die von Ka-
pitalanlagegesellschaften im Sinne des 
Gesetzes über Kapitalanlagegesellschaf-
ten ausgegeben werden, wenn nach dem 
Rechenschaftsbericht für das vorletzte Ge-
schäftsjahr, das dem Kalenderjahr des Ab-
schlusses des Vertrags im Sinne des § 5 
oder des § 6 vorausgeht, der Wert der 
Aktien und stillen Beteiligungen in diesem 
Beteiligungs-Sondervermögen 70 vom 
Hundert des Werts der in diesem Sonder-
vermögen befindlichen Wertpapiere und 
stillen Beteiligungen nicht unterschreitet; 
für neu aufgelegte Beteiligungs-Sonder-
vermögen ist für das erste und zweite Ge-
schäftsj ahr der erste Rechenschaftsbe

-

richt oder die erste Bekanntmachung nach 
§ 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes über Kapi-
talanlagegesellschaften nach Auflegung 
des Sondervermögens maßgebend, 

e) zum Erwerb von Anteilscheinen an einem 
ausländischem Recht unterstehenden Ver-
mögen aus Wertpapieren, das nach dem 
Grundsatz der Risikomischung angelegt 
ist, wenn die Anteilscheine nach dem Ge-
setz über den Vertrieb ausländischer In- 
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vestmentanteile und über die Besteuerung 
der Erträge aus ausländischen Invest-
mentanteilen im Wege des öffentlichen 
Anbietens, der öffentlichen Werbung oder 
in ähnlicher Weise vertrieben werden dür-
fen und nach dem gemäß § 4 Abs. 1 Nr. 1 
des Gesetzes über den Vertrieb ausländi-
scher Investmentanteile und über die Be-
steuerung der Erträge aus ausländischen 
Investmentanteilen veröffentlichten Re-
chenschaftsbericht für das vorletzte Ge-
schäftsjahr, das dem Kalenderjahr des Ab-
schlusses des Vertrags im Sinne des § 5 
oder des § 6 vorausgeht, der Wert der Ak-
tien in diesem Vermögen 70 vom Hundert 
des Werts der in diesem Vermögen befind-
lichen Wertpapiere nicht unterschreitet, 

f) zum Erwerb von Genußscheinen, die von 
Unternehmen mit Sitz und Geschäftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes 
als Wertpapiere ausgegeben werden und 
mit denen das Recht am Gewinn eines Un-
ternehmens verbunden ist, wenn der Ar-
beitnehmer nicht als Mitunternehmer im 
Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkom-
mensteuergesetzes anzusehen ist, 

g) zur Begründung oder zum Erwerb eines 
Geschäftsguthabens bei einer Genossen-
schaft mit Sitz und Geschäftsleitung im 
Geltungsbereich dieses Gesetzes, 

h) zur Übernahme einer Stammeinlage oder 
zum Erwerb eines Geschäftsanteils an ei-
ner Gesellschaft mit beschränkter Haf-
tung mit Sitz und Geschäftsleitung im Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes, 

i) zur Begründung oder zum Erwerb einer 
Beteiligung als stiller Gesellschafter im 
Sinne des § 230 des Handelsgesetzbuchs 
an einem Unternehmen mit Sitz und Ge-
schäftsleitung im Geltungsbereich dieses 
Gesetzes, wenn der Arbeitnehmer nicht 
als Mitunternehmer im Sinne des § 15 
Abs. 1 Nr. 2 des Einkommensteuergesetzes 
anzusehen ist, 

k) zur Begründung oder zum Erwerb einer 
Darlehensforderung gegen den Arbeitge-
ber, wenn auf dessen Kosten die Ansprü-
che des Arbeinehmers aus dem Darle-
hensvertrag durch ein Kreditinstitut ver-
bürgt oder durch ein Versicherungsunter-
nehmen privatrechtlich gesichert sind und 
das Kreditinstitut oder Versicherungsun-
ternehmen im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes zum Geschäftsbetrieb befugt ist; 
eine Darlehensforderung gegen ein Unter-
nehmen mit Sitz und Geschäftsleitung im 
Geltungsbereich dieses Gesetzes, das im 
Sinne des § 18 Abs. 1 des Aktiengesetzes 
als herrschendes Unternehmen mit dem 
Unternehmen des Arbeitgebers verbun-
den ist, steht einer Darlehensforderung 
gegen den Arbeitgeber gleich, 

1) zur Begründung oder zum Erwerb eines 
Genußrechts am Unternehmen des Arbeit-
gebers mit Sitz und Geschäftsleitung im 
Geltungsbereich dieses Gesetzes, wenn 
damit das Recht am Gewinn dieses Unter-
nehmens verbunden ist, der Arbeitnehmer 
nicht als Mitunternehmer im Sinne des 
§ 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkommensteuerge-
setzes anzusehen ist und über das Genuß

-

recht kein Genußschein im Sinne des 
Buchstaben f ausgegeben wird; ein Genuß

-

recht an einem Unternehmen mit Sitz und 
Geschäftsleitung im Geltungsbereich die-
ses Gesetzes, das im Sinne des § 18 Abs. 1 
des Aktiengesetzes als herrschendes Un-
ternehmen mit dem Unternehmen des Ar-
beitgebers verbunden ist, steht einem Ge-
nußrecht am Unternehmen des Arbeitge-
bers gleich, 

3. als Aufwendungen des Arbeitnehmers auf-
grund eines Wertpapier-Kaufvertrags (§ 6) 
zum Erwerb von Wertpapieren im Sinne der 
Nummer 2 Buchstabe a bis f, 

4. als Aufwendungen des Arbeitnehmers auf-
grund eines Beteiligungs-Vertrags (§ 7) zur 
Begründung von Rechten im Sinne der Num-
mer 2 Buchstabe g bis 1, oder eines Beteili-
gungs-Kaufvertrags (§ 8) zum Erwerb von 
Rechten im Sinne der Nummer 2 Buchstabe g 
bis 1, 

5. als Aufwendungen des Arbeitnehmers nach 
den Vorschriften des Wohnungsbau-Prämien-
gesetzes; die Voraussetzungen für die Gewäh-
rung einer Prämie nach dem Wohnungsbau

-

Prämiengesetz brauchen nicht vorzuliegen, 

6. als Aufwendungen des Arbeitnehmers 

a) zum Bau, zum Erwerb oder zur Erweite-
rung eines Wohngebäudes oder einer Ei-
gentumswohnung, 

b) zum Erwerb eines Dauerwohnrechts im 
Sinne des Wohnungseigentumsgesetzes, 

c) zum Erwerb eines Grundstücks zum 
Zwecke des Wohnungsbaus oder 

d) zur Erfüllung von Verpflichtungen, die im 
Zusammenhang mit den in den Buchsta

-

ben a bis c bezeichneten Vorhaben einge-
gangen sind; 

die Förderung der Aufwendungen nach den 
Buchstaben a bis c setzt voraus, daß sie un-
mittelbar für die dort bezeichneten Vorhaben 
verwendet werden, 

7. als Beiträge des Arbeitnehmers aufgrund ei-
nes Kapitalversicherungsvertrags (§ 9). 

(2) Die Anlage vermögenswirksamer Leistun-
gen in Gewinnschuldverschreibungen im Sinne 
des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe b, in denen ne-
ben der gewinnabhängigen Verzinsung eine ge- 
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winnunabhängige Mindestverzinsung zugesagt 
ist, setzt voraus, daß 

1. der Aussteller in der Gewinnschuldverschrei-
bung erklärt, die gewinnunabhängige Min-
destverzinsung werde im Regelfall die Hälfte 
der Gesamtverzinsung nicht überschreiten, 
oder 

2. die gewinnunabhängige Mindestverzinsung 
zum Zeitpunkt der Ausgabe der Gewinn-
schuldverschreibung die Hälfte der Emis-
sionsrendite festverzinslicher Wertpapiere 
nicht überschreitet, die in den Monatsberich-
ten der Deutschen Bundesbank für den viert-
letzten Kalendermonat ausgewiesen wird, 
der dem Kalendermonat der Ausgabe voraus-
geht. 

(3) Die Anlage vemögenswirksamer Leistun-
gen in Genußscheinen im Sinne des Absatzes 1 
Nr. 2 Buchstabe f und in Genußrechten im 
Sinne des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe 1 setzt vor-
aus, daß eine Rückzahlung zum Nennwert nicht 
zugesagt ist; ist neben dem Recht am Gewinn 
eine gewinnunabhängige Mindestverzinsung 
zugesagt, gilt Absatz 2 entsprechend. 

(4) Der Anlage vermögenswirksamer Leistun-
gen nach Absatz 1 Nr. 2 Buchstabe f, i bis 1 in 
einer Genossenschaft mit Sitz und Geschäftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Gesetzes stehen 
§ 19 und  eine Festsetzung durch Statut gemäß 
§ 20 des Gesetzes betreffend die Erwerbs- und 
Wirtschaftsgenossenschaften nicht entgegen." 

4. Nach § 2 werden folgende §§ 3 bis 9 eingefügt: 

„§ 3 
Vermögenswirksame Leistungen für Angehöri

-

ge, Überweisung durch den Arbeitgeber, Kenn

-

zeichnungs- und andere Pflichten 
(1) Vermögenswirksame Leistungen können 

auch angelegt werden 
1. zugunsten des Ehegatten des Arbeitnehmers 

(§ 26 Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes), 
2. zugunsten der in § 32 Abs. 1 des Einkommen-
steuergesetzes bezeichneten Kinder, die zu 
Beginn des maßgebenden Kalenderjahres 
das 17. Lebensjahr noch nicht vollendet hat-
ten oder die in diesem Kalenderjahr lebend 
geboren wurden oder 

3. zugunsten der Eltern oder eines Elternteils 
des Arbeitnehmers, wenn der Arbeitnehmer 
als Kind die Voraussetzungen der Nummer 2 
erfüllt. 

Dies gilt nicht für die Anlage vermögenswirksa-
mer Leistungen aufgrund von Verträgen nach 
§§ 6 bis 8. 
(2) Der Arbeitgeber hat die vermögenswirksa-

men Leistungen für den Arbeitnehmer unmit-
telbar an das Unternehmen oder Institut zu 
überweisen, bei dem sie angelegt werden sollen. 
Er hat dabei gegenüber dem Unternehmen oder 
Institut die vermögenswirksamen Leistungen 
zu kennzeichnen, die zulagebegünstigten Be

-

träge besonders auszuweisen und den Vomhun-
dertsatz der ausgezahlten Arbeitnehmer-Spar-
zulage anzugeben. Das Unternehmen oder Insti-
tut hat ebenfalls die vermögenswirksamen Lei-
stungen zu kennzeichnen sowie die zulagebe-
günstigten Beträge und den Vomhundertsatz 
der ausgezahlten Arbeitnehmer-Sparzulage 
festzuhalten. Es hat dem Arbeitgeber die Art 
der Anlage der vermögenswirksamen Leistun-
gen schriftlich zu bestätigen. Bei laufenden ver-
mögenswirksamen Leistungen genügt die Be-
stätigung der Art der Anlage der ersten vermö-
genswirksamen Leistung; kann eine weitere 
vermögenswirksame Leistung des Arbeitgebers 
nicht mehr die Voraussetzungen des § 2 erfül-
len, so hat das Unternehmen oder Institut dies 
dem Arbeitgeber unverzüglich schriftlich anzu-
zeigen. Die Sätze 1 bis 5 gelten nicht für die 
Anlage vermögenswirksamer Leistungen auf-
grund von Verträgen nach §§ 6, 7 Abs. 1 und § 8 
Abs. 1 mit dem Arbeitgeber. 
(3) Für eine vom Arbeitnehmer gewählte An-

lage nach § 2 Abs. 1 Nr. 6 hat der Arbeitgeber 
auf Verlangen des Arbeitnehmers die vermö-
genswirksamen Leistungen an den Arbeitneh-
mer zu überweisen, wenn dieser dem Arbeitge-
ber eine schriftliche Bestätigung seines Gläubi-
gers vorgelegt hat, daß die Anlage bei ihm die 
Voraussetzungen des § 2 Abs. 1 Nr. 6 erfüllt; Ab-
satz 2 gilt in diesem Falle nicht. Der Arbeitneh-
mer hat dem Arbeitgeber die zweckentspre-
chende Verwendung der in einem Kalenderjahr 
nach Satz 1 erhaltenen vermögenswirksamen 
Leistungen jeweils bis zum Ende des folgenden 
Kalenderjahres nachzuweisen. 

§4 
Sparvertrag 

(1) Ein Sparvertrag im Sinne des § 2 Abs. 1 
Nr. 1 ist ein Vertrag mit einem Kreditinstitut, in 
dem sich der Arbeitnehmer verpflichtet, ein-
malig oder für die Dauer von sechs Jahren lau-
fend vermögenswirksame Leistungen einzahlen 
zu lassen oder andere Beträge einzuzahlen. 
(2) Die Förderung der aufgrund eines Ver-

trages nach Absatz 1 angelegten vermögens-
wirksamen Leistungen setzt voraus, daß bis 
zum Ablauf einer Frist von sieben Jahren 
(Sperrfrist) die Leistungen festgelegt und die 
Rückzahlungsansprüche aus dem Vertrag we-
der abgetreten noch beliehen werden. Die 
Sperrfrist gilt für alle aufgrund des Vertrags 
angelegten Leistungen und beginnt am 1. Ja-
nuar des Kalenderjahrs, in dem die vermögens-
wirksame Leistung, bei Verträgen über lau-
fende Einzahlungen die erste vermögenswirk-
same  Leistung, beim Kreditinstitut eingeht. 
(3) Eine vorzeitige Verfügung ist abweichend 

von Absatz 2 unschädlich, wenn 
1. der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht 
dauernd getrennt lebender Ehegatte (§ 26 
Abs. 1 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes) 
nach Vertragsabschluß gestorben oder völlig 
erwerbsunfähig geworden ist, 

2. der Arbeitnehmer nach Vertragsabschluß, 
aber vor der vorzeitigen Verfügung geheira- 
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tet hat und im Zeitpunkt der vorzeitigen Ver-
fügung mindestens zwei Jahre seit Beginn 
der Sperrfrist vergangen sind, 

3. der Arbeitnehmer nach Vertragsabschluß ar-
beitslos geworden ist und die Arbeitslosigkeit 
mindestens ein Jahr lang ununterbrochen be-
standen hat und im Zeitpunkt der vorzeitigen 
Verfügung noch besteht, 

4. der Arbeitnehmer, der Staatsangehöriger ei-
nes Staates ist, mit dem die Bundesregierung 
Vereinbarungen über Anwerbung und Be-
schäftigung von Arbeitnehmern abgeschlos-
sen hat und der nicht Mitglied der Europäi-
schen Gemeinschaften ist, nach Vertragsab-
schluß den Geltungsbereich dieses Gesetzes 
auf Dauer verlassen hat, 

5. der Arbeitnehmer nach Vertragsabschluß un-
ter Aufgabe der nichtselbständigen Arbeit 
eine Erwerbstätigkeit, die nach § 138 Abs. 1 
der Abgabenordnung dem Finanzamt mitzu-
teilen ist, aufgenommen hat, 

6. der Arbeitnehmer mit eingezahlten vermö-
genswirksamen Leistungen erwirbt 
a) Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 

Buchstabe a bis f, 
b) Schuldverschreibungen und Renten-

schuldverschreibungen, die vom Bund, von 
den Ländern und Gemeinden oder von an-
deren Körperschaften des öffentlichen 
Rechts oder von Kreditinstituten mit Sitz 
und Geschäftsleitung im Geltungsbereich 
dieses Gesetzes ausgegeben werden oder 
andere Schuldverschreibungen und Ren-
tenschuldverschreibungen, die mit staatli-
cher Genehmigung in Verkehr gebracht 
werden, oder Gewinnschuldverschreibun-
gen, die nicht unter § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buch-
stabe b in Verbindung mit Absatz 2 fallen, 

c) Anleiheforderungen, die in ein Schuld-
buch des Bundes oder eines Landes einge-
tragen werden, 

d) Anteilscheine an einem Sondervermögen, 
die von Kapitalanlagegesellschaften im 
Sinne des Gesetzes über Kapitalanlagege-
sellschaften ausgegeben werden und nicht 
unter § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe c oder d 
fallen oder 

e) ausländische Investmentanteile, die nach 
dem Gesetz über den Vertrieb ausländi-
scher Investmentanteile und über die Be-
steuerung der Erträge aus ausländischen 
Investmentanteilen im Wege des öffentli-
chen Anbietens, der öffentlichen Werbung 
oder in ähnlicher Weise vertrieben werden 
dürfen und nicht unter § 2 Abs. 1 Nr. 2 
Buchstabe e fallen, 

und die Wertpapiere unverzüglich bis zum 
Ablauf der Sperrfrist bei dem Kreditinstitut, 
mit dem der Arbeitnehmer den Sparvertrag 
abgeschlossen hat, festgelegt werden; die 
Nummern 1 bis 5 gelten entsprechend, 

7. der Arbeitnehmer mit eingezahlten vermö-
genswirksamen Leistungen in seinem Be

-

trieb oder im Rahmen der selbständigen Ar-
beit abnutzbare Wirtschaftsgüter des Anlage-
vermögens anschafft, deren betriebsgewöhn-
liche Nutzungsdauer (§ 7 Abs. 1 Satz 2 des 
Einkommensteuergesetzes) nicht vor Ablauf 
der Sperrfrist endet, und den zur Bezahlung 
bestimmten Betrag der Leistungen unmittel-
bar an den Gläubiger überweisen läßt; der 
Arbeitnehmer hat dem Kreditinstitut schrift-
lich mitzuteilen 
a) die Bezeichnung des Wirtschaftsguts, 
b) den Tag der Lieferung, 
c) die betriebsgewöhnliche Nutzungsdauer, 
d) den Namen und die Anschrift des Gläubi-

gers, 
e) das Datum und den Betrag der Rechnung 

und 
f) den an den Gläubiger zu überweisenden 

Betrag, 
oder 

8. der Arbeitnehmer eingezahlte vermögens-
wirksame Leistungen auf einen von ihm oder 
seinem Ehegatten (§ 26 Abs. 1 des Einkom-
mensteuergesetzes) abgeschlossenen Bau-
sparvertrag überweisen läßt und weder mit 
der Auszahlung der Bausparsumme begon-
nen worden ist noch die überwiesenen Be-
träge vor Ablauf der Sperrfrist ganz oder zum 
Teil zurückgezahlt noch Ansprüche aus dem 
Bausparvertrag abgetreten oder beliehen 
werden oder wenn eine solche vorzeitige Ver-
fügung nach § 2 Abs. 2 Satz 4 Nr. 1 und 2 des 
Wohnungsbau-Prämiengeseztes unschädlich 
ist; das Kreditinstitut hat bei der Überwei-
sung die vermögenswirksamen Leistungen 
zu kennzeichnen und den Ablauf der Sperr-
frist mitzuteilen. 
(4) Unschädlich ist auch, wenn in die Rechte 

und Pflichten des Kreditinstituts aus dem Spar-
vertrag an seine Stelle ein anderes Kreditinsti-
tut während der Laufzeit des Vertrags durch 
Rechtsgeschäft eintritt. 

(5) Werden auf einen Vertrag über laufend 
einzuzahlende vermögenswirksame Leistungen 
oder andere Beträge in einem Kalenderjahr, das 
dem Kalenderjahr des Vertragsabschlusses 
folgt, weder vermögenswirksame Leistungen 
noch andere Beträge eingezahlt, so ist der Ver-
trag unterbrochen und kann nicht fortgeführt 
werden. Das gleiche gilt, wenn Einzahlungen zu-
rückgezahlt oder Rückzahlungsansprüche aus 
dem Vertrag abgetreten oder beliehen werden; 
die nach Absatz 3 Nr. 6 bis 8 unschädliche Ver-
wendung gilt nicht als Rückzahlung. 

§5 
Sparvertrag über Wertpapiere oder andere 

Vermögensbeteiligungen 
(1) Ein Sparvertrag über Wertpapiere oder an-

dere Vermögensbeteiligungen im Sinne des § 2 
Abs. 1 Nr. 2 ist ein Vertrag mit einem Kreditin-
stitut, in dem sich der Arbeitnehmer verpflich-
tet, zum Erwerb von Wertpapieren im Sinne des 
§ 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a bis f oder zur Be- 
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gründung oder zum Erwerb von Rechten im I 
Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe g bis 1 ein-
malig oder für die Dauer von sechs Jahren lau-
fend vermögenswirksame Leistungen einzahlen 
zu lassen oder andere Beträge einzuzahlen. 
(2) Die Förderung der aufgrund eines Ver-

trags nach Absatz 1 angelegten vermögenswirk-
samen Leistungen setzt voraus, daß 

1. mit den Leistungen eines Kalenderjahrs, vor-
behaltlich des Absatzes 3, spätestens bis zum 
Ablauf des folgenden Kalenderjahrs die 
Wertpapiere erworben oder die Rechte be-
gründet oder erworben werden und 

2. die mit den Leistungen erworbenen Wertpa-
piere unverzüglich nach ihrem Erwerb bis 
zum Ablauf der Sperrfrist festgelegt werden 
und über die Wertpapiere oder die mit den 
Leistungen begründeten oder erworbenen 
Rechte bis zum Ablauf der Sperrfrist nicht 
durch Rückzahlung, Abtretung, Beleihung 
oder in anderer Weise verfügt wird; § 4 Abs. 2, 
Abs. 3 Nr. 1 bis 5, Abs. 4 und 5 gilt entspre-
chend. 

(3) Vermögenswirksame Leistungen, die bis 
zum Ablauf der Frist nach Absatz 2 Nr. 1 nicht 
zum Erwerb der Wertpapiere oder zur Begrün-
dung oder zum Erwerb der Rechte verwendet 
worden sind (Spitzenbeträge), sind bis zum Ab-
lauf der Sperrfrist nach Absatz 2 Nr. 2 zu ver-
wenden oder festzulegen. Übersteigen diese 
Spitzenbeträge am Ende eines Kalenderjahrs 
insgesamt 300 Deutsche Mark, so gelten sie als 
Sparbeiträge im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 1, wenn 
die Voraussetzungen des § 4 im übrigen erfüllt 
sind. 
(4) Die Veräußerung festgelegter Wertpapiere 

vor Ablauf der Sperrfrist nach Absatz 2 Nr. 2 ist 
unschädlich, wenn der Erlös bis zum Ablauf des 
Kalendermonats, der dem Kalendermonat der 
Veräußerung folgt, zum Erwerb von Wertpapie-
ren im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a bis 
f wiederverwendet wird; Absatz 3 gilt entspre-
chend. 

§6 
Wertpapier-Kaufvertrag 

(1) Ein Wertpapier-Kaufvertrag im Sinne des 
§ 2 Abs. 1 Nr. 3 ist ein Kaufvertrag zwischen 
dem Arbeitnehmer und dem Arbeitgeber zum 
Erwerb von Wertpapieren im Sinne des § 2 
Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a bis f durch den Arbeit-
nehmer mit der Vereinbarung, den vom Arbeit-
nehmer geschuldeten Kaufpreis mit vermögens-
wirksamen Leistungen zu verrechnen oder mit 
anderen Beträgen zu zahlen. 
(2) Die Förderung der aufgrund eines Ver-

trags nach Absatz 1 angelegten vermögenswirk-
samen Leistungen setzt voraus, daß 

1. mit den Leistungen eines Kalenderjahrs spä-
testens bis zum Ablauf des folgenden Kalen-
derjahrs die Wertpapiere erworben werden 
und 

2. die mit den Leistungen erworbenen Wertpa-
piere unverzüglich nach ihrem Erwerb bis 
zum Ablauf einer Frist von sechs Jahren 

(Sperrfrist) festgelegt werden und über die 
Wertpapiere bis zum Ablauf der Sperrfrist 
nicht verfügt wird; die Sperrfrist beginnt am 
1. Januar des Kalenderjahrs, in dem das 
Wertpapier erworben worden ist; § 4 Abs. 3 
Nr. 1 bis 5 gilt entsprechend. 

§7 
Beteiligungs-Vertrag 

(1) Ein Beteiligungs-Vertrag im Sinne des § 2 
Abs. 1 Nr. 4 ist ein Vertrag zwischen dem Arbeit-
nehmer und dem Arbeitgeber über die Begrün-
dung von Rechten im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 
Buchstabe g bis 1 für den Arbeitnehmer am Un-
ternehmen des Arbeitgebers mit der Vereinba-
rung, die vom Arbeitnehmer für die Begrün-
dung geschuldete Geldsumme mit vermögens-
wirksamen Leistungen zu verrechnen oder mit 
anderen Beträgen zu zahlen. 

(2) Ein Beteiligungs-Vertrag im Sinne des § 2 
Abs. 1 Nr. 4 ist auch ein Vertrag zwischen dem 
Arbeitnehmer und einem Dritten über die Be-
gründung von Rechten im Sinne des § 2 Abs. 1 
Nr. 2 Buchstabe g, h oder i für den Arbeitneh-
mer mit der Vereinbarung, die von ihm für die 
Begründung geschuldete Geldsumme mit ver-
mögenswirksamen Leistungen zahlen zu lassen 
oder mit anderen Beträgen zu zahlen. 

(3) Die Förderung der aufgrund eines Ver-
trags nach Absatz 1 oder 2 angelegten vermö-
genswirksamen Leistungen setzt voraus, daß 

1. mit den Leistungen eines Kalenderjahrs spä-
testens bis zum Ablauf des folgenden Kalen-
derjahrs die Rechte begründet werden und 

2. über die mit den Leistungen begründeten 
Rechte bis zum Ablauf einer Frist von sechs 
Jahren (Sperrfrist) nicht durch Rückzahlung, 
Abtretung, Beleihung oder in anderer Weise 
verfügt wird; die Sperrfrist beginnt am 1. Ja-
nuar des Kalenderjahrs, in dem das Recht 
begründet worden ist; § 4 Abs. 3 Nr. 1 bis 5 gilt 
entsprechend. 

§8 
Beteiligungs-Kaufvertrag 

(1) Ein Beteiligungs-Kaufvertrag im Sinne 
des § 2 Abs. 1 Nr. 4 ist ein Kaufvertrag zwischen 
dem Arbeitnehmer und dem Arbeitgeber zum 
Erwerb von Rechten im Sinne des § 2 Abs. 1 
Nr. 2 Buchstabe g bis 1 durch den Arbeitnehmer 
mit der Vereinbarung, den vom Arbeitnehmer 
geschuldeten Kaufpreis mit vermögenswirksa-
men Leistungen zu verrechnen oder mit ande-
ren Beträgen zu zahlen. 

(2) Ein Beteiligungs-Kaufvertrag im Sinne 
des § 2 Abs. 1 Nr. 4 ist auch ein Kaufvertrag zwi-
schen dem Arbeitnehmer und einem Dritten 
zum Erwerb von Rechten im Sinne des § 2 
Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe g, h oder i am Unterneh-
men des Dritten durch den Arbeitnehmer mit 
der Vereinbarung, den vom Arbeitnehmer ge-
schuldeten Kaufpreis mit vermögenswirksamen 
Leistungen zahlen zu lassen oder mit anderen 
Beträgen zu zahlen. 
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(3) Für die Förderung der aufgrund eines Ver-
trags nach Absatz 1 oder 2 angelegten vermö-
genswirksamen Leistungen gilt § 7 Abs. 3 ent-
sprechend. 

§9 
Kapitalversicherungsvertrag 

(1) Ein Kapitalversicherungsvertrag im Sinne 
des § 2 Abs. 1 Nr. 6 ist ein nach dem 30. Septem-
ber 1970 abgeschlossener Vertrag über eine Ka-
pitalversicherung auf den Erlebens- und Todes-
fall gegen laufenden Beitrag, in dem sich der 
Arbeitnehmer verpflichtet, als Versicherungs-
beiträge vermögenswirksame Leistungen ein-
zahlen zu lassen oder andere Beträge einzuzah-
len. 
(2) Die Förderung der aufgrund eines Ver-

trags nach Absatz 1 angelegten vermögenswirk-
samen Leistungen setzt voraus, daß 
1. der Versicherungsvertrag eine Mindestver-
tragsdauer von zwölf Jahren hat und wäh-
rend der Mindestvertragsdauer (Sperrfrist) 
weder die Versicherungssumme ganz oder 
zum Teil ausgezahlt, noch Beiträge ganz oder 
zum Teil zurückgezahlt, noch Ansprüche aus 
dem Versicherungsvertrag ganz oder zum 
Teil abgetreten oder beliehen werden, 

2. die Versicherungsbeiträge keine Anteile für 
Zusatzleistungen wie für Unfall, Invalidität 
oder Krankheit enthalten, 

3. der Versicherungsvertrag nach dem von der 
zuständigen Aufsichtsbehörde genehmigten 
Geschäftsplan schon im ersten Jahr der Ver-
sicherungsdauer zu einem nicht kürzbaren 
Sparanteil von mindestens 50 vom Hundert 
des gezahlten Beitrags führt, 

4. die Gewinnanteile verwendet werden 
a) zur Erhöhung der Versicherungsleistung 

oder 
b) zur Verrechnung mit fälligen Beiträgen, 

wenn der Arbeitnehmer nach Vertragsab-
schluß arbeitslos geworden ist und die Ar-
beitslosigkeit mindestens ein Jahr lang 
ununterbrochen bestanden hat und im 
Zeitpunkt der Verrechnung noch besteht. 

(3) Eine vorzeitige Verfügung ist abweichend 
von Absatz 2 Nr. 1 unschädlich, wenn 
1. der Arbeitnehmer oder sein Ehegatte (§ 26 
Abs. 1 Satz 1 des Einkommensteuergesetzes) 
nach Vertragsabschluß gestorben oder völlig 
erwerbsunfähig geworden ist, 

2. im Falle einer Aussteuerversicherung für ein 
Kind des Arbeitnehmers im Sinne des § 32 
Abs. 1 des Einkommensteuergesetzes das 
Kind nach Vertragsabschluß geheiratet hat, 

3. der Arbeitnehmer nach Vertragsabschluß ar-
beitslos geworden ist und die Arbeitslosigkeit 
mindestens ein Jahr lang ununterbrochen be-
standen hat und im Zeitpunkt der vorzeitigen 
Verfügung noch besteht oder 

4. der Arbeitnehmer, der Staatsangehöriger ei-
nes Staates ist, mit dem die Bundesregierung 
Vereinbarungen über Anwerbung und Be- 

schäftigung von Arbeitnehmern abgeschlos-
sen hat und der nicht Mitglied der Europäi-
schen Gemeinschaften ist, nach Vertragsab-
schluß den Geltungsbereich dieses Gesetzes 
auf Dauer verlassen hat."  

5. Der bisherige § 3 wird § 10 und erhält die Über-
schrift „Vereinbarung zusätzlicher vermögens-
wirksamer Leistungen". 

6. Der bisherige § 4 wird § 11 und wie folgt geän-
dert: 
a) Er erhält die Überschrift „Vermögenswirk-

same Anlage von Teilen des Arbeitslohns". 
b) In Absatz 2 erhält Satz 1 folgende Fassung: 

„Zum Abschluß eines Vertrags nach Absatz 1, 
wonach die Lohnteile nicht zusammen mit 
anderen vermögenswirksamen Leistungen 
für den Arbeitnehmer angelegt und überwie-
sen werden sollen, ist der Arbeitgeber nur 
dann verpflichtet, wenn der Arbeitnehmer 
die Anlage von Teilen des Arbeitslohns in 
monatlichen der Höhe nach gleichbleibenden 
Beträgen von mindestens 25 Deutsche Mark 
oder in vierteljährlichen der Höhe nach 
gleichbleibenden Beträgen von mindestens 
75 Deutsche Mark oder nur einmal im Kalen-
derj ahr in Höhe eines Betrags von minde-
stens 75 Deutsche Mark verlangt." 

c) In Absatz 3 werden der Buchstabe „a)" durch 
die Ziffer „1." und der Buchstabe „b)" durch 
die Ziffer „2." ersetzt. 

7. Der bisherige § 6 wird § 12 und wie folgt geän-
dert: 

a) Er erhält die Überschrift „Freie Wahl der An-
lage". 

b) In Satz 2 wird das Zitat „§ 2 Abs. 1 Buchsta-
be e" durch das Zitat „§ 2 Abs. 1 Nr. 2 Buch-
stabe f bis 1" ersetzt. 

8. Die bisherigen §§ 7 bis 11 werden aufgehoben. 

9. Der bisherige § 12 wird § 13 und wie folgt geän-
dert: 

a) Er erhält die Überschrift „Arbeitnehmer

-

Sparzulage, Verordnungsermächtigung". 

b) In Absatz 1 wird das Zitat „(§ 32 Abs. 1 des 
Einkommensteuergesetzes)" durch das Zitat 
„(§ 2 Abs. 5 des Einkommensteuergesetzes)" 
ersetzt. 

c) In Absatz 2 Satz 2 wird das Zitat „§ 2 Abs. 1 
Buchstabe b Nr. 1, 2, 5 oder 7 oder Buch-
stabe e" durch das Zitat „§ 2 Abs. 1 Nr. 2, 3 
oder 4" ersetzt. 

d) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

aa) Satz 1 erhält folgende Fassung: 
„Die Arbeitnehmer-Sparzulage beträgt 

1. 23 vom Hundert der vermögenswirk-
samen Leistungen, die nach § 2 Abs. 1 
Nr. 2, 3, 4, 5 oder 6 angelegt werden, 
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2. 16 vom Hundert der vermögenswirk-
samen Leistungen, die nach § 2 Abs. 1 
Nr. 1 oder 7 angelegt werden."  

bb) In Satz 2 werden die Worte „Buchsta-
be a" durch die Worte „Nummer 1" und 
die Worte „Buchstabe b" durch die Worte 
„Nummer 2" ersetzt. 

e) In Absatz 5 erhält Satz 2 folgende Fassung: 
„Dabei hat der Arbeitgeber die Vorausset-
zungen des Absatzes 1 Satz 1 und die Rich-
tigkeit der Bestätigungen nach § 3 Abs. 2 
Satz 4 und 5 und § 3 Abs. 3 Satz 1 sowie die 
Richtigkeit des Nachweises nach § 3 Abs. 3 
Satz 2 nicht zu prüfen." 

f) Absatz 9 erhält folgende Fassung: 

„(9) Der Arbeitgeber hat getrennt vonein-
ander 

1. den Betrag der nach § 2 Abs. 1 Nr. 2, 3 
und 4 angelegten vermögenswirksamen 
Leistungen, 

2. den Betrag der nach § 2 Abs. 1 Nr. 5 und 6 
angelegten vermögenswirksamen Leistun-
gen, 

3. den Betrag der nach § 2 Abs. 1 Nr. 1 und 7 
angelegten vermögenswirksamen Leistun-
gen, 

4. den Betrag der in Nummer 1 genannten 
vermögenswirksamen Leistungen, für den 
Arbeitnehmer-Sparzulagen gewährt wor-
den sind, 

5. den Betrag der in Nummer 2 genannten 
vermögenswirksamen Leistungen, für den 
Arbeitnehmer-Sparzulagen gewährt wor-
den sind, 

6. den Betrag der in Nummer 3 genannten 
vermögenswirksamen Leistungen, für den 
Arbeitnehmer-Sparzulagen gewährt wor-
den sind, 

7. die Arbeitnehmer-Sparzulagen, die für in 
den Nummern 1, 2 und 3 genannte vermö-
genswirksame Leistungen ausgezahlt wor-
den sind, 

bei jeder Lohnabrechnung im Lohnkonto des 
Arbeitnehmers oder, sofern ein Lohnkonto 
nicht zu führen ist, in entsprechenden Auf-
zeichnungen einzutragen. In der Lohnsteuer-
bescheinigung und im Lohnzettel sind die 
Beträge nach den Nummern 1, 2, 3 und 7 be-
sonders zu bescheinigen." 

10. Der bisherige § 13 wird § 14 und wie folgt geän-
dert: 

a) Er erhält die Überschrift „Rückzahlung 
der Arbeitnehmer-Sparzulage, Straf- und 
Bußgeldvorschriften, Verordnungsermächti-
gung". 

b) Absatz 4 erhält folgende Fassung: 

„(4) Der Arbeitnehmer hat die Arbeitneh-
mer-Sparzulage zurückzuzahlen, soweit 

1. die Arbeitnehmer-Sparzulage zu Unrecht 
gezahlt worden ist oder 

2. die in §§ 4 bis 9 genannten Fristen oder bei 
einer Anlage nach § 2 Abs. 1 Nr. 5 die in § 2 
Abs. 1 Nr. 3 und 4 und Abs. 2 Satz 3 des 
Wohnungsbau-Prämiengesetzes vorgese-
henen Voraussetzungen nicht eingehalten 
werden. 

Die zurückgezahlten Arbeitnehmer-Sparzu-
lagen erhöhen die Lohnsteuereinnahmen." 

c) Nach Absatz 4 wird folgender Absatz 5 einge-
fügt: 

„(5) Der Arbeitnehmer hat abweichend von 
Absatz 4 Satz 1 Nr. 2 die Arbeitnehmer-Spar-
zulage nicht zurückzuzahlen, wenn die 
Sperrfrist nicht eingehalten wird, weil 

1. der Arbeitnehmer das Umtausch- oder Ab-
findungsangebot eines Wertpapier-Emit-
tenten angenommen hat oder Wertpapiere 
dem Aussteller nach Auslosung oder Kün-
digung durch den Aussteller zur Einlösung 
vorgelegt worden sind, oder 

2. die mit den vermögenswirksamen Lei-
stungen erworbenen oder begründeten 
Wertpapiere oder Rechte im Sinne des § 1 
Abs. 1 Nr. 2 ohne Mitwirkung des Arbeit-
nehmers wertlos geworden sind." 

d) Der bisherige Absatz 5 wird Absatz 6 und er-
hält folgende Fassung: 

„(6) Die Bundesregierung wird ermächtigt, 
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung 
des Bundesrates Vorschriften zu erlassen 
über 

1. die Begründung von Aufzeichnungs- und 
Anzeigepflichten für den Arbeitgeber und 
das Unternehmen oder Institut, bei dem 
die vermögenswirksame Leistung ange-
legt ist, soweit dies zur Sicherung der 
Rückzahlung der Arbeitnehmer-Sparzula-
gen erforderlich ist, 

2. die Festlegung von Wertpapieren und die 
Art der Festlegung, 

3. das Verfahren bei der Rückzahlung der 
Arbeitnehmer-Sparzulage. 

Durch diese Rechtsverordnung kann ferner 
bestimmt werden, daß die rückzuzahlenden 
Arbeitnehmer-Sparzulagen durch das Unter-
nehmen oder Institut, bei dem die vermö-
genswirksame Leistung angelegt ist, einzu-
behalten und an das Wohnsitzfinanzamt ab-
zuführen sind." 

e) Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 7. 
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f) Der bisherige Absatz 7 wird Absatz 8 und er-
hält folgende Fassung: 

„(8) Das Unternehmen oder Institut oder 
der Arbeitgeber haftet, soweit auf Grund ei-
ner Rechtsverordnung nach Absatz 6 Satz 2 
eine Verpflichtung zur Einbehaltung und Ab-
führung der Arbeitnehmer-Sparzulagen be-
steht, für die rückzuzahlenden Arbeitneh-
mer-Sparzulagen bei Verletzung der in der 
Rechtsverordnung nach Absatz 6 Satz 1 Nr. 1 
bestimmten Anzeigepflichten. Das Unterneh-
men oder Institut haftet auch für die Arbeit-
nehmer-Sparzulagen, die wegen Unrichtig-
keit der Bestätigung nach § 3 Abs. 2 Satz 4 
und 5 oder wegen Verletzung der Anzeige-
pflicht nach § 3 Abs. 2 Satz 5 zweiter Halb-
satz zuviel gezahlt worden sind. Auf Anfrage 
des Unternehmens oder Instituts hat das für 
seine Besteuerung zuständige Finanzamt 
Auskunft über die Anwendung der Vorschrif-
ten über die Art der Anlage vermögenswirk-
samer Leistungen im einzelnen Fall zu ertei-

len." 

11. Der bisherige § 14 wird § 15 und erhält die Über

-

schrift „Steuerermäßigung für Arbeitgeber". 

12. § 16 erhält die Überschrift „Berlin-Klausel". 

13. § 17 wird wie folgt geändert: 

a) Er erhält die Überschrift „Übergangsvor-
schriften". 

b) In Absatz 1 wird die Jahreszahl „1983" durch 
die Jahreszahl „1986" ersetzt. 

c) Absatz 2 wird gestrichen. 

d) Die bisherigen Absätze 3 und 4 werden Ab-
sätze 2 und 3; in ihnen wird jeweils das Wort 
„erbracht" durch das Wort „angelegt" er-
setzt. 

e) Folgender neuer Absatz 4 wird eingefügt: 
„(4) Für vermögenswirksame Leistungen, 

die nach dem 31. Dezember 1983 und vor dem 
1. Januar 1987 erbracht wurden, gelten die 
Vorschriften des Vierten Vermögensbil-
dungsgesetzes in der Fassung der Bekannt-
machung vom 6. Februar 1984 (BGBl. I  
S. 201), geändert durch Artikel 4 des Steuer-
senkungsgesetzes 1986/1988 vom 26. Juni 
1985 (BGBl. I S. 1153)." 

f) In Absatz 5 werden nach dem Zitat „§ 2 Abs. 1 
Buchstabe e Doppelbuchstabe dd" die Worte 
„in der Fassung der Bekanntmachung vom 
6. Februar 1984 (BGBl. I S. 201)" eingefügt. 

g) In Absatz 6 werden nach den Zitaten jeweils 
die Worte „in der Fassung der Bekanntma-
chung vom 6. Februar 1984 (BGBl. I S. 201)" 
eingefügt. 

h) Nach Absatz 6 wird folgender Absatz 7 einge-
fügt: 
„(7) § 5 Abs. 4 gilt erstmals für Veräußerun-

gen festgelegter Wertpapiere nach dem 
31. Dezember 1986." 

i) Der bisherige Absatz 7 wird Absatz 8. 

14. § 18 erhält folgende Fassung: 

„§ 18 

Neufassungserlaubnis 

Der Bundesminister für Arbeit und Sozialord-
nung kann den Wortlaut des Vermögensbil-
dungsgesetzes in der vom (Tag des Inkrafttre-
tens) an geltenden Fassung im Bundesgesetz-
blatt bekanntmachen." 

Artikel 2 

Änderung des Einkommensteuergesetzes 

Das Einkommensteuergesetz in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 15. April 1986 (BGBl. I 
S. 441), geändert durch Artikel 2 Abs. 9 des Gesetzes 
vom ... 1986 (BGBl. I S. ...), wird wie folgt geän-
dert: 

1. In § 10 Abs. 2 Nr. 4 wird das Zitat „§ 12 des Vier-
ten Vermögensbildungsgesetzes" durch das Zitat 
„§ 13 des Fünften Vermögensbildungsgesetzes" 
ersetzt. 

2. § 19 a wird wie folgt geändert: 

a) Absatz 1 wird wie folgt geändert: 

aa) In Satz 1 wird die zahl „300" durch die 
Zahl „500" ersetzt. 

bb) Satz 2 erhält folgende Fassung: 
„Voraussetzung ist die Vereinbarung, daß 
Vermögensbeteiligungen im Sinne des 
Absatzes 3 Nr. 1 bis 6 unverzüglich nach 
ihrer Überlassung bis zum Ablauf einer 
Frist von sechs Jahren (Sperrfrist) festge-
legt werden und über Vermögensbeteili-
gungen im Sinne des Absatzes 3 bis zum 
Ablauf der Sperrfrist nicht durch Rück-
zahlung, Abtretung, Beleihung oder in an-
derer Weise verfügt wird." 

b) Absatz 2 erhält folgende Fassung: 
„(2) Die Sperrfrist beginnt am 1. Januar des 

Kalenderjahrs, in dem der Arbeitnehmer die 
Vermögensbeteiligung erhalten hat. Wird vor 
Ablauf der Sperrfrist über eine Vermögensbe-
teiligung verfügt oder die Festlegung einer 
Vermögensbeteiligung aufgehoben, so ist eine 
Nachversteuerung durchzuführen. Für die 
nachzufordernde Lohnsteuer haftet der Ar-
beitgeber oder das Kreditinstitut bis zu der 
sich aus der Rechtsverordnung nach Absatz 9 
Nr. 4 ergebenden Höhe, wenn die in der 
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Rechtsverordnung nach Absatz 9 Nr. 2 be-
stimmten Anzeigepflichten verletzt werden. 
Die Nachversteuerung unterbleibt, wenn die 
Sperrfrist nicht eingehalten wird, weil der Ar-
beitnehmer das Umtausch- oder Abfindungs-
angebot eines Wertpapier-Emittenten ange-
nommen hat, weil Wertpapiere dem Aussteller 
nach Auslosung oder Kündigung durch den 
Aussteller zur Einlösung vorgelegt worden 
sind oder weil die Vermögensbeteiligung im 
Sinne des Absatzes 3 ohne Mitwirkung des 
Arbeitnehmers wertlos geworden ist. Eine 
vorzeitige Verfügung oder Aufhebung der 
Festlegung ist unschädlich, wenn 

1. der Arbeitnehmer oder sein von ihm nicht 
dauernd getrennt lebender Ehegatte nach 
Erhalt der Vermögensbeteiligung gestor-
ben oder völlig erwerbsunfähig geworden 
ist oder 

2. der Arbeitnehmer nach Erhalt der Vermö-
gensbeteiligung, aber vor der vorzeitigen 
Verfügung oder der vorzeitigen Aufhebung 
der Festlegung geheiratet hat oder im Zeit-
punkt der vorzeitigen Verfügung oder der 
vorzeitigen Aufhebung der Festlegung min-
destens zwei Jahre seit Beginn der Sperr-
frist vergangen sind oder 

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

4. der Arbeitnehmer, der Staatsangehöriger 
eines Staates ist, mit dem die Bundesregie-
rung Vereinbarungen über Anwerbung und 
Beschäftigung von Arbeitnehmern abge-
schlossen hat und der nicht Mitglied der 
Europäischen Gemeinschaften ist, nach Er-
halt der Vermögensbeteiligung den Gel-
tungsbereich dieses Gesetzes auf Dauer 
verlassen hat oder 

5. der Arbeitnehmer nach Erhalt der Vermö-
gensbeteiligung unter Aufgabe der nicht-
selbständigen Arbeit eine Erwerbstätigkeit, 
die nach § 138 Abs. 1 der Abgabenordnung 
dem Finanzamt mitzuteilen ist, aufgenom-
men hat oder 

6. Vermögensbeteiligungen im Sinne des Ab-
satzes 3 Nr. 1 bis 6, die aufgrund eines Spar-
vertags über Wertpapiere oder andere Ver-
mögensbeteiligungen im Sinne des § 5 
Abs. 1 des Fünften Vermögensbildungsge-
setzes erworben worden sind, vor Ablauf 
der Sperrfrist unter Wiederverwendung des 
Erlöses zum Erwerb von Vermögensbeteili-
gungen im Sinne des Absatzes 3 Nr. 1 bis 6 
veräußert werden; § 5 Abs. 4 des Fünften 
Vermögensbildungsgesetzes ist entspre-
chend anzuwenden." 

c) Absatz 3 wird wie folgt geändert: 

aa) Nummer 1 erhält folgende Fassung: 

„1. Aktien, die vom Arbeitgeber oder von 
Unternehmen mit Sitz und Geschäfts-
leitung im Geltungsbereich dieses Ge-
setzes ausgegeben werden oder die an 
einer deutschen Börse zum amtlichen 
Handel oder zum geregelten Markt zu-
gelassen oder in den geregelten Frei-
verkehr einbezogen sind; Aktien eines 
Unternehmens, das im Sinne des § 18 
Abs. 1 des Aktiengesetzes als herr-
schendes Unternehmen mit dem Un-
ternehmen des Arbeitgebers verbun-
den ist, stehen Aktien gleich, die vom 
Arbeitgeber ausgegeben werden,". 

bb) Es werden folgende Nummern 5 und 6 
eingefügt: 

„5. Anteilscheine an einem Beteiligungs

-

Sondervermögen, die von Kapitalanla-
gegesellschaften im Sinne des Geset-
zes über Kapitalanlagegesellschaften 
ausgegeben werden, wenn nach dem 
Rechenschaftsbericht für das vorletzte 
Geschäftsjahr vor dem Jahr des Er-
halts des Anteilscheins der Wert der 
Aktien und der stillen Beteiligungen 
in diesem Beteiligungs-Sondervermö-
gen 70 vom Hundert des Werts der in 
diesem Sondervermögen befindlichen 
Wertpapiere und stillen Beteiligungen 
nicht unterschreitet; für neu aufge-
legte Beteiligungs-Sondervermögen 
ist für das erste und zweite Geschäfts

-

jahr der erste Rechenschaftsbericht 
oder die erste Bekanntmachung nach 
§ 25 Abs. 1 Satz 3 des Gesetzes über 
Kapitalanlagegesellschaften nach Auf-
legung des Sondervermögens maßge-
bend, 

6. Anteilscheine an einem ausländi-
schen Recht unterstehenden Vermö-
gen aus Wertpapieren, das nach dem 
Grundsatz der Risikomischung ange-
legt ist, wenn die Anteilscheine nach 
dem Gesetz über den Vertrieb auslän-
discher Investmentanteile und über 
die Besteuerung der Erträge aus aus-
ländischen Investmentanteilen im 
Wege des öffentlichen Anbietens, der 
öffentlichen Werbung oder in ähnli-
cher Weise vertrieben werden dürfen 
und nach dem gemäß § 4 Abs. 1 Nr. 1 
des Gesetzes über den Vertrieb aus-
ländischer Investmentanteile und 
über die Besteuerung der Erträge 
aus ausländischen Investmentanteilen 
veröffentlichten Rechenschaftsbericht 
für das vorletzte Geschäftsjahr vor 
dem Jahr des Erhalts des Anteil-
scheins der Wert der Aktien in diesem 
Vermögen 70 vom Hundert des Werts 
der in diesem Vermögen befindlichen 
Wertpapiere nicht unterschreitet,". 
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cc) Die bisherige Nummer 5 wird Nummer 7. 

dd) Nach der neuen Nummer 7 wird folgende 
Nummer 8 eingefügt: 

„8. Stammeinlagen oder Geschäftsanteile 
an einer Gesellschaft mit beschränk-
ter Haftung mit Sitz und Geschäftslei-
tung im Geltungsbereich dieses Geset-
zes,". 

ee) Die bisherige Nummer 6 wird Nummer 9 
und wie folgt geändert: 
Das Wort „Handelsgeschäft" wird durch 
das Wort „Unternehmen" ersetzt. 

ff) Die bisherige Nummer 7 wird Nummer 10 
und erhält folgende Fassung: 

„10. Darlehensforderungen gegen den Ar-
beitgeber, wenn auf dessen Kosten 
die Ansprüche des Arbeitnehmers 
aus dem Darlehensvertrag durch ein 
Kreditinstitut verbürgt oder durch 
ein Versicherungsunternehmen pri-
vatrechtlich gesichert sind und das 
Kreditinstitut oder Versicherungsun-
ternehmen im Geltungsbereich die-
ses Gesetzes zum Geschäftsbetrieb 
befugt ist; eine Darlehensforderung 
gegen ein Unternehmen mit Sitz und 
Geschäftsleitung im Geltungsbereich 
dieses Gesetzes, das im Sinne des 
§ 18 Abs. 1 des Aktiengesetzes als 
herrschendes Unternehmen mit dem 
Unternehmen des Arbeitgebers ver-
bunden ist, steht einer Darlehensfor-
derung gegen den Arbeitgeber 
gleich,". 

gg) Die bisherige Nummer 8 wird Nummer 11 
und erhält folgende Fassung: 

„11. Genußrechte am Unternehmen des 
Arbeitgebers mit Sitz und Geschäfts

-

leitung im Geltungsbereich dieses 
Gesetzes, wenn damit das Recht am 
Gewinn dieses Unternehmens ver-
bunden ist, der Arbeitnehmer nicht 
als Mitunternehmer im Sinne des 
§ 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkommensteu-
ergesetzes anzusehen ist und über 
die Genußrechte keine Genußscheine 
nach Nummer 3 ausgegeben werden; 
ein Genußrecht an einem Unterneh-
men mit Sitz und Geschäftsleitung 
im Geltungsbereich dieses Gesetzes, 
das im Sinne des § 18 Abs. 1 des Ak-
tiengesetzes als herrschendes Unter-
nehmen mit dem Unternehmen des 
Arbeitgebers verbunden ist, steht ei-
nem Genußrecht am Unternehmen 
des Arbeitgebers gleich."  

d) Nach Absatz 3 werden folgende Absätze 4 und 
5 eingefügt: 
„(4) Die Überlassung von Gewinnschuldver-

schreibungen im Sinne des Absatzes 3 Nr. 2, 
in denen neben der gewinnabhängigen Ver-

zinsung eine gewinnunabhängige Mindestver-
zinsung zugesagt ist, ist nach Absatz 1 begün-
stigt, wenn 

1. der Aussteller in der Gewinnschuldver-
schreibung erklärt, die gewinnunabhängige 
Mindestverzinsung werde im Regelfall die 
Hälfte der Gesamtverzinsung nicht über-
schreiten, oder 

2. die gewinnunabhängige Mindestverzinsung 
zum Zeitpunkt der Ausgabe der Gewinn-
schuldverschreibung die Hälfte der Emis-
sionsrendite festverzinslicher Wertpapiere 
nicht überschreitet, die in den Monatsbe-
richten der Deutschen Bundesbank für den 
viertletzten Kalendermonat ausgewiesen 
wird, der dem Kalendermonat der Ausgabe 
vorausgeht. 

(5) Die Überlassung von Genußscheinen im 
Sinne des Absatzes 3 Nr. 3 und von Genuß

-

rechten im Sinne des Absatzes 3 Nr. 11 ist 
nach Absatz 1 begünstigt, wenn eine Rückzah-
lung zum Nennwert nicht zugesagt ist; ist ne-
ben dem Recht am Gewinn eine gewinnunab-
hängige Mindestverzinsung zugesagt, gilt Ab-
satz 4 entsprechend." 

e) Der bisherige Absatz 4 wird Absatz 6 und wie 
folgt geändert: 
Das Zitat „Absatz 3 Nr. 3, 6 bis 8" wird durch 
das Zitat „Absatz 3 Nr. 3, 9 bis 11" ersetzt. 

f) Der . bisherige Absatz 5 wird Absatz 7 und wie 
folgt geändert: 
Das Zitat „Absatz 3 Nr. 7" wird durch das Zitat 
Absatz 3 Nr. 10", das Zitat „Absatz 3 Nr. 1 bis 6 
und 8" wird durch das Zitat „Absatz 3 Nr. 1 bis 
9 und 11" ersetzt. 

g) Der bisherige Absatz 6 wird Absatz 8 und er-
hält folgende Fassung: 
„(8) Als Wert der Vermögensbeteiligung ist 

der gemeine Wert anzusetzen. Werden einem 
Arbeitnehmer Vermögensbeteiligungen im 
Sinne des Absatzes 3 Nr. 1 bis 3 überlassen, 
die am Tag der Beschlußfassung über die 
Überlassung an einer deutschen Börse zum 
amtlichen Handel zugelassen sind, so werden 
diese mit dem niedrigsten an diesem Tag für 
sie im amtlichen Handel notierten Kurs ange-
setzt, wenn am Tag der Überlassung nicht 
mehr als zwölf Monate seit dem Tag der Be-
schlußfassung über die Überlassung vergan-
gen sind. Liegt am Tag der Beschlußfassung 
über die Überlassung eine Notierung nicht 
vor, so werden diese Vermögensbeteiligungen 
mit dem letzten innerhalb von 30 Tagen vor 
diesem Tag im amtlichen Handel notierten 
Kurs angesetzt. Die Sätze 2 und 3 gelten ent-
sprechend für Vermögensbeteiligungen im 
Sinne des Absatzes 3 Nr. 1 bis 3, die zum gere-
gelten Markt zugelassen oder in den geregel-
ten Freiverkehr einbezogen sind. Sind am Tag 
der Überlassung von Vermögensbeteiligungen 
im Sinne des Absatzes 3 Nr. 1 bis 3 mehr als 
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zwölf Monate seit dem Tag der Beschlußfas-
sung über die Überlassung vergangen, so tritt 
an die Stelle des Tages der Beschlußfassung 
über die Überlassung im Sinne der Sätze 2 bis 
4 der Tag der Überlassung. Der Wert von Ver-
mögensbeteiligungen im Sinne des Absatzes 3 
Nr. 4 bis 6 wird mit dem Ausgabepreis am Tag 
der Überlassung angesetzt. Der Wert von Ver-
mögensbeteiligungen im Sinne des Absatzes 3 
Nr. 7, 9, 10 und 11 wird mit dem Nennbetrag 
angesetzt, wenn nicht besondere Umstände ei-
nen höheren oder niedrigeren Wert begrün-
den. Vermögensbeteiligungen im Sinne des 
Absatzes 3 Nr. 8 sind mit dem Wert anzuset-
zen, der vor dem Tag der Überlassung zuletzt 
nach § 11 Abs. 2 Satz 2 des Bewertungsgeset-
zes festzustellen ist oder war."  

h) Der bisherige Absatz 7 wird gestrichen. 

i) Der bisherige Absatz 8 wird Absatz 9 und er-
hält folgende Fassung: 
„(9) Durch Rechtsverordnung können Vor-

schriften erlassen werden über 

1. die Festlegung der Vermögensbeteiligun-
gen nach Absatz 3 Nr. 1 bis 6 und die Art 
der Festlegung, 

2. die Begründung von Aufzeichnungs- und 
Anzeigepflichten zum Zweck der Sicherung 
der Nachversteuerung, 

3. die vorläufige Nachversteuerung im Laufe 
des Kalenderjahrs einer schädlichen Verfü-
gung oder Aufhebung der Festlegung mit 
einem Pauschsteuersatz, 

4. das Verfahren bei der abschließenden 
Nachversteuerung nach Ablauf des Kalen-
derjahrs einer schädlichen Verfügung oder 
Aufhebung der Festlegung." 

3. In § 51 Abs. 1 Nr. 3 wird das Zitat „§ 19 a Abs. 8" 
durch das Zitat „§ 19 a Abs. 9" ersetzt. 

4. In § 52 wird nach Absatz 19 folgender Absatz 19 a 
eingefügt: 

„(19 a) § 19 a  des Einkommensteuergesetzes in 
der Fassung der Bekanntmachung vom 24. Ja-
nuar 1984 (BGBl. I S. 113) ist für Vermögensbetei-
ligungen, die nach dem 31. Dezember 1983 und 
vor dem 1. Januar 1987 nach § 19 a überlassen 
wurden, weiter anzuwenden." 

Artikel 3 

Änderung des Gesetzes über Kapitalanlage

-

gesellschaften 

Das Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften in 
der Fassung der Bekanntmachung vom 14. Januar 
1970 (BGBl. I S. 127), zuletzt geändert durch (Arti-
kel 10 Abs. 10 des Gesetzes vom 19. Dezember 1985 
[BGBl. I S. 2355]), wird wie folgt geändert: 

1. In § 1 Abs. 1 werden die Worte „Wertpapieren 
oder Grundstücken" ersetzt durch die Worte 
„Wertpapieren, in Wertpapieren und Beteiligun-
gen als stiller Gesellschafter oder in Grundstük-
ken" 

2. Nach § 25 wird eingefügt: 

„Dritter Abschnitt 

Besondere Vorschriften für Beteiligungs-Sonder

-

vermögen 

§ 25a 

Für Kapitalanlagegesellschaften, die das bei 
ihnen eingelegte Geld in Wertpapieren und Be-
teiligungen als stiller Gesellschafter (stille Betei-
ligungen) im Sinne des § 230 des Handelsgesetz-
buchs (Beteiligungs-Sondervermögen) anlegen, 
gelten die Vorschriften des Zweiten Abschnitts 
sinngemäß, soweit sich aus den nachfolgenden 
Vorschriften dieses Abschnitts nichts anderes er-
gibt. 

§ 25b 

(1) Die Kapitalanlagegesellschaft darf für ein 
Beteiligungs-Sondervermögen nur erwerben 

1. Wertpapiere; 

2. stille Beteiligungen an einem Unternehmen 
mit Sitz und Geschäftsleitung im Geltungsbe-
reich dieses Gesetzes (Beteiligungsunterneh-
men), wenn 

a) Wertpapiere des Beteiligungsunterneh-
mens weder zur amtlichen Notierung oder 
zum geregelten Markt an einer inländi-
schen Börse zugelassen sind noch an einem 
inländischen organisierten Markt gehan-
delt werden und 

b) zuvor ein von der Kapitalanlagegesell-
schaft bestellter Abschlußprüfer im Sinne 
des § 319 Abs. 1 Satz 1 des Handelsgesetz-
buchs, der nicht zugleich Abschlußprüfer 
der Kapitalanlagegesellschaft sein darf, be-
stätigt, daß für die aus dem Beteiligungs-
Sondervermögen zu leistende Einlage eine 
Gegenleistung vereinbart ist, die zum Zeit-
punkt der Leistung angemessen ist; er hat 
hierzu Jahresabschlüsse des Beteiligungs-
unternehmens, die zumindest für das letzte 
Geschäftsjahr entsprechend den für große 
Kapitalgesellschaften im Sinne des § 267 
Abs. 3 des Handelsgesetzbuchs geltenden 
Vorschriften aufgestellt sind, heranzuzie-
hen, die erwarteten Gewinnanteile und den 
erwarteten gewinnunabhängigen Mindest-
zins (erwarteter Ertrag), den erwarteten 
Rückzahlungsbetrag, die Veräußerbarkeit 
und das allgemeine Risiko stiller Beteili-
gungen sowie die Rendite der umlaufenden 
Anleihen des Bundes und der Sonderver-
mögen Deutsche Bundesbahn und Deut-
sche Bundespost mit annähernd gleicher 
Restlaufzeit zu berücksichtigen und den er-
warteten Ertrag und den erwarteten Rück-
zahlungsbetrag in der Bestätigung anzuge- 
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ben; § 319 Abs. 2 bis 4 des Handelsgesetz-
buchs ist auf den Abschlußprüfer entspre-
chend anzuwenden. 

Dem Erwerb einer stillen Beteiligung steht die 
Verlängerung ihrer Dauer gleich. 

(2) Stille Beteiligungen an einem Beteiligungs-
unternehmen dürfen für ein Beteiligungs-Son-
dervermögen nur insoweit erworben werden, als 
zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusammen mit 
dem Wert der bereits in dem Sondervermögen 
befindlichen stillen Beteiligungen an diesem Un-
ternehmen 5 vom Hundert des Wertes des Son-
dervermögens nicht übersteigt. Stille Beteiligun-
gen an Konzernunternehmen im Sinne des § 18 
des Aktiengesetzes gelten als stille Beteiligungen 
an demselben Unternehmen. 

(3) Stille Beteiligungen dürfen für ein Beteili-
gungs-Sondervermögen nur insoweit erworben 
werden, als zur Zeit des Erwerbs ihr Wert zusam-
men mit dem Wert der bereits in dem Sonderver-
mögen befindlichen stillen Beteiligungen 30 vom 
Hundert des Werts des Sondervermögens nicht 
übersteigt. 

(4) Schuldverschreibungen dürfen für ein Be-
teiligungs-Sondervermögen nur insoweit erwor-
ben werden, als zur Zeit des Erwerbs ihr Wert 
zusammen mit dem Wert der bereits in dem Son-
dervermögen befindlichen Schuldverschreibun-
gen 30 vom Hundert des Wertes des Sonderver

-

mögens nicht übersteigt. 

(5) § 8 Abs. 4 gilt nicht für den Erwerb von stil-
len Beteiligungen. 

(6) Die Nichtbeachtung der Vorschriften der 
Absätze 1 bis 4 berührt die Wirksamkeit des 
Rechtsgeschäfts nicht. 

§ 25c 
(1) Im Gesellschaftsvertrag zwischen der Kapi-

talanlagegesellschaft und dem Beteiligungsun-
ternehmen (Beteiligungsvertrag) sind festzule-
gen 

a) die Zeit, für welche die stille Beteiligung einge-
gangen wird; 

b) die Fälligkeit der der Kapitalanlagegesell-
schaft zustehenden Erträge sowie die Ver-
pflichtung des Beteiligungsunternehmens, 
diese Erträge und den Rückzahlungsbetrag 
unverzüglich auf ein gesperrtes Konto bei der 
Depotbank einzuzahlen; 

c) die Voraussetzungen, unter denen die stille 
Beteiligung an Dritte ohne Zustimmung des 
Beteiligungsunternehmens abgetreten werden 
darf und in welchem Umfang das Beteili-
gungsunternehmen im Falle der Abtretung an 
einen gewerbesteuerpflichtigen Erwerber die-
sem die Gewerbesteuer zu erstatten hat; 

d) die Zustimmung des Beteiligungsunterneh-
mens, daß im Falle des Erlöschens des Rechts, 
das Beteiligungs-Sondervermögen zu verwal-
ten, an die Stelle der Kapitalanlagegesell-
schaft die Depotbank tritt und diese die stille 

Beteiligung im Falle des § 14 Abs. 2 Satz 2 auf 
eine andere Kapitalanlagegesellschaft über-
tragen kann; 

e) die Verpflichtung des Beteiligungsunterneh-
mens, seine Jahresabschlüsse entsprechend 
den für große Kapitalgesellschaften im Sinne 
des § 267 Abs. 3 des Handelsgesetzbuchs gel-
tenden Vorschriften aufzustellen; 

f) die Verpflichtung des Beteiligungsunterneh-
mens, dem Abschlußprüfer für seine Tätigkeit 
nach § 25d Abs. 2 die Rechte nach § 320 Abs. 1 
Satz 2, Abs. 2 Satz 1 des Handelsgesetzbuchs 
einzuräumen; 

g) Informations -, Kontroll- und Zustimmungs-
rechte der Kapitalanlagegesellschaft zur Wah-
rung der Interessen der Anteilinhaber. 

Die Depotbank hat die Einhaltung dieser Vor-
schrift zu überwachen. 

(2) Eine Vereinbarung, nach der die Kapitalan-
lagegesellschaft bei der Auseinandersetzung der 
stillen Gesellschaft an Veränderungen des Wer-
tes des Vermögens des Beteiligungsunterneh-
mens beteiligt sein soll, ist unwirksam. 

§ 25d 
(1) Eine stille Beteiligung muß nach ihrem Er-

werb laufend bewertet werden. Bei der Bewer-
tung sind in einem Ertragswertverfahren der er-
wartete Ertrag, der erwartete Rückzahlungsbe-
trag, die Veräußerbarkeit und das allgemeine Ri-
siko stiller Beteiligungen sowie die Rendite der 
umlaufenden Anleihen des Bundes und der Son-
dervermögen Deutsche Bundesbahn und Deut-
sche Bundespost mit annähernd gleicher Rest-
laufzeit zu berücksichtigen. Der erwartete Ertrag 
und der erwartete Rückzahlungsbetrag sind da-
bei jeweils mit dem Betrag anzusetzen, den der 
Abschlußprüfer nach Absatz 2 zuletzt festgestellt 
hat; liegt eine Feststellung nach Absatz 2 noch 
nicht vor, so sind die in der Bestätigung nach 
§ 25 b Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b angegebenen Be-
träge maßgebend. 

(2) Ein von der Kapitalanlagegesellschaft be-
stellter Abschlußprüfer im Sinne des § 25b Abs. 1 
Nr. 2 Buchstabe b hat nach dem Erwerb der stil-
len Beteiligung Ertrag und Rückzahlungsbetrag 
nach Absatz 1 Satz 2 jeweils spätestens neun Mo-
nate nach Schluß des Geschäftsjahrs des Beteili-
gungsunternehmens festzustellen und in einen 
schriftlichen Bericht an die Kapitalanlagegesell-
schaft aufzunehmen. Zwischen der Bestätigung 
nach § 25 b Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b und der er-
sten Feststellung nach Satz 1 dürfen höchstens 
zwölf Monate liegen. die Kapitalanlagegesell-
schaft muß bei Vorliegen wichtiger Gründe, ins-
besondere wenn sich die wirtschaftlichen Ver-
hältnisse des Beteiligungsunternehmens wesent-
lich geändert haben, den erwarteten Ertrag und 
den erwarteten Rückzahlungsbetrag unverzüg-
lich vom Abschlußprüfer neu feststellen lassen. 

(3) Die Bundesregierung wird ermächtigt, 
durch Rechtsverordnung mit Zustimmung des 
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Bundesrates das für die Bewertung stiller Betei-
ligungen nach den Absätzen 1 und 2 maßgebende 
Berechnungsverfahren näher zu regeln; hierbei 
können die Veräußerbarkeit und das allgemeine 
Risiko stiller Beteiligungen durch eine pauscha-
lierte Größe berücksichtigt und der Zeitraum be-
stimmt werden, welcher der Ertragsschätzung 
zugrunde zu legen ist. 

§ 25e 
(1) In einem Beteiligungs-Sondervermögen 

müssen sich spätestens acht Jahre nach Bildung 
dieses Sondervermögens stille Beteiligungen an 
mindestens zehn Beteiligungsunternehmen be-
finden, deren Wert mindestens 10 vom Hundert 
des Wertes des Sondervermögens beträgt; § 25 b 
Abs. 2 Satz 2 ist anwendbar. 

(2) Unterschreitet die Gesamtzahl oder der Ge-
samtbetrag der im Beteiligungs-Sondervermögen 
befindlichen stillen Beteiligungen die in Absatz 1 
bezeichneten Grenzen und behebt die Kapitalan-
lagegesellschaft den Mangel nicht innerhalb ei-
nes Jahres, darf sie danach bis zur Behebung des 
Mangels keine Anteilscheine ausgeben. Wird der 
Mangel nicht innerhalb von zwei Jahren beho-
ben, kann die Bankaufsichtsbehörde von der Ka-
pitalanlagegesellschaft die Kündigung der Ver-
waltung des Beteiligungs-Sondervermögens ver-
langen. Der Bankaufsichtsbehörde ist eine Un-
terschreitung der in Absatz 1 bezeichneten Gren-
zen sowie die Einstellung und die Wiederauf-
nahme der Ausgabe von Anteilscheinen unver-
züglich anzuzeigen. 

§ 25f 
Abweichend von § 6 Abs. 1 Satz 2 können zum 

Beteiligungs-Sondervermögen gehörende Gegen-
stände nur im Eigentum der Kapitalanlagegesell-
schaft stehen; stiller Gesellschafter muß die Ka-
pitalanlagegesellschaft sein. 

§ 25g 
(1) Die Depotbank hat den Bestand an stillen 

Beteiligungen laufend zu überwachen und die 
stillen Beteiligungen nach § 25 d Abs. 1 Satz 1 zu 
bewerten. Bei der Feststellung des Wertes des 
Beteiligungs-Sondervermögens nach § 21 Abs. 2 
Satz 3 sind die noch nicht gezahlten Erträge stil-
ler Beteiligungen für Zeiten vor dem Stichtag der 
Ermittlung des Wertes des Sondervermögens pe-
riodengerecht einzubeziehen. Der jährliche Er-
trag ist dabei mit dem Betrag anzusetzen, den 
der Abschlußprüfer nach § 25 d Abs. 2 zuletzt fest-
gestellt hat; liegt eine Feststellung nach § 25 d 
Abs. 2 noch nicht vor, so ist der in der Bestäti-
gung nach § 25 b Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b angege-
bene Betrag maßgebend. 

(2) Verfügungen über zum Beteiligungs-Son-
dervermögen gehörende stille Beteiligungen und 
Änderungen des Beteiligungsvertrages bedürfen 
der Zustimmung der Depotbank. Die Depotbank 
muß einer Verfügung oder Vertragsänderung zu-
stimmen, wenn diese mit den Vorschriften dieses 
Gesetzes und den Vertragsbedingungen (§ 15) 
vereinbar ist und die Interessen der Anteilinha-
ber gewahrt werden. Stimmt sie zu, obwohl die 
Voraussetzungen des Satzes 2 nicht vorliegen, so  

berührt dies die Wirksamkeit der Verfügung oder 
Vertragsänderung nicht. 

(3) Die zum Beteiligungs-Sondervermögen ge-
hörenden Geldbeträge sind auf einem für das 
Sondervermögen eingerichteten gesperrten 
Konto zu verbuchen. Die Depotbank bezahlt auf 
Weisung der Kapitalanlagegesellschaft aus dem 
gesperrten Konto den Kaufpreis beim Erwerb 
von stillen Beteiligungen für das Sondervermö-
gen und erfüllt daraus sonstige, durch die Ver-
waltung des Sondervermögens bedingte Ver-
pflichtungen. 

(4) Im übrigen bleiben die Vorschriften des § 12 
unberührt. 

§ 25 h 
(1)Anteilscheine werden in der Reihenfolge ih-

rer Vorlage zur Rücknahme zu dem am Tage der 
Auszahlung ermittelten Rücknahmepreis zu-
rückgenommen. 

(2) Die Rücknahme von Anteilscheinen zu La-
sten des Beteiligungs-Sondervermögens ist aus-
zusetzen, wenn der Wert der im Sondervermögen 
befindlichen stillen Beteiligungen 40 vom Hun-
dert des Wertes des Sondervermögens übersteigt. 
Anteilscheine dürfen erst dann wieder zurückge-
nommen werden, wenn der Wert der stillen Be-
teiligungen nicht mehr als 30 vom Hundert des 
Wertes des Sondervermögens beträgt. Die Ver-
tragsbedingungen müssen Angaben über das 
Verfahren bei Beendigung der Aussetzung der 
Rücknahme enthalten. Die Aussetzung und die 
Wiederaufnahme der Rücknahme sind von der 
Kapitalanlagegesellschaft unverzüglich im Bun-
desanzeiger zu veröffentlichen sowie der Bank-
aufsichtsbehörde anzuzeigen und den Anteilin-
habern in den Berichten gemäß § 25 Abs. 1 be-
kanntzugeben. 

§ 25i 
Stille Beteiligungen, die zu einem Beteili-

gungs-Sondervermögen gehören, dürfen nur ver-
äußert werden, wenn die Gegenleistung den nach 
§ 25 d ermittelten Wert nicht oder nur unwesent-
lich unterschreitet. Die Nichtbeachtung dieser 
Vorschrift berührt die Wirksamkeit des Rechts-
geschäfts nicht. 

§ 25 j 
(1) Die Vertragsbedingungen müssen Angaben 

darüber  enthalten, welche Informations-, Kon-
troll- und Zustimmungsrechte die Kapitalanlage-
gesellschaft in allen Beteiligungsverträgen ver-
einbaren wird. 

(2) Der Rechenschaftsbericht hat eine Darstel-
lung der Entwicklung des Bestands der stillen 
Beteiligungen zu enthalten und insbesondere Ab-
gänge durch Auflösung oder durch Veräußerung 
stiller Beteiligungen jeweils gesondert anzuge-
ben. 

(3) Die Kapitalanlagegesellschaft hat in den 
Vermögensaufstellungen und Anzeigen (§ 25) den 
Bestand der zum Beteiligungs-Sondervermögen 
gehörenden stillen Beteiligungen aufzuführen 
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und über jedes Beteiligungsunternehmen minde-
stens folgende Angaben zu machen: 

1. Firma, Rechtsform, Sitz und Gründungsjahr; 

2. Gegenstand des Unternehmens; 

3. Höhe des Eigenkapitals; 

4. Höhe der stillen Beteiligung und des ermittel-
ten Wertes; 

5. Erwerbszeitpunkt und Laufzeit der stillen Be-
teiligung; 

6. die Höhe der Erträge des letzten Geschäftsjah-
res aus der stillen Beteiligung. 

In den Vermögensaufstellungen kann die An-
gabe der Firma und des Sitzes des Beteiligungs-
unternehmens unterbleiben und der Wert aller 
stillen Beteiligungen in einem Gesamtbetrag an-
gegeben werden." 

3. Den §§ 26 bis 37 wird die neue Abschnittsüber-
schrift „Vierter Abschnitt. Besondere Vorschrif-
ten für Grundstücks-Sondervermögen" vorange-
stellt. 

4. Den §§ 38 bis 50 wird die neue Abschnittsüber-
schrift „Fünfter Abschnitt. Steuerrechtliche Vor-
schriften" vorangestellt. 

5. Nach § 43 wird eingefügt: 

„2. Titel 

Beteiligungs-Sondervermögen 

§ 43 a 

Für das Beteiligungs-Sondervermögen, für die 
Ausschüttungen auf Anteilscheine an einem Be-
teiligungs-Sondervermögen sowie für die von ei-
nem Beteiligungs-Sondervermögen vereinnahm-
ten, nicht zur Kostendeckung oder Ausschüttung 
verwendeten Zinsen, Dividenden und Einnah-
men aus einer stillen Beteiligung gelten vorbe-
haltlich des Satzes 3 die §§ 38 bis 42 sinngemäß. 
Die Steuerbefreiung des Beteiligungs-Sonderver-
mögens wird nicht dadurch ausgeschlossen, daß 
eine stille Beteiligung steuerrechtlich als Mitun-
ternehmerschaft (§ 15 Abs. 1 Nr. 2 des Einkom-
mensteuergesetzes) zu beurteilen ist. Auf Aus-
schüttungen auf Anteilscheine, die auf eine stille 
Beteiligung im Sinne des Satzes 2 entfallen, so-
wie auf die nicht zur Kostendeckung oder Aus-
schüttung verwendeten Einnahmen aus einer 
solchen Beteiligung ist § 39 a nicht anzuwenden. 

§ 43 b 

§ 43 a ist wie folgt anzuwenden: 

1. Die Vorschriften der §§ 38 und 38 a sind 
erstmals für den Veranlagungszeitraum 1987 
anzuwenden. 

2. Die Vorschriften der §§ 39 bis 41 sind erstmals 
für Ausschüttungen auf Anteilscheine an ei- 

nem Beteiligungs-Sondervermögen anzuwen-
den, die nach dem 31. Dezember 1986 zuflie-

ßen. 

3. Die Vorschriften der §§ 39, 39 a und 42 sind für 
die nicht zur Kostendeckung oder Ausschüt-
tung verwendeten Einnahmen des Sonderver-
mögens für das Geschäftsjahr anzuwenden, 
das nach dem 31. Dezember 1986 endet."  

6. Den §§ 44 bis 50 wird die neue Titelüberschrift 
„3. Titel. Grundstücks-Sondervermögen" vorange-
stellt. 	 _ 

7. Den §§ 51 bis 55 wird die neue Abschnittsüber-
schrift „Sechster Abschnitt. Übergangs- und 
Schlußvorschriften" vorangestellt. 

Artikel 4 

Änderung des Wohnungsbau-Prämiengesetzes 

In § 1 Satz 2 des Wohnungsbau-Prämiengesetzes 
in der Fassung der Bekanntmachung vom 10. Fe-
bruar 1982 (BGBl. I S. 131), zuletzt geändert durch 
§ 8 des Gesetzes vom 18. Februar 1986 (BGBl. I 
S. 280), wird das Zitat „§ 12 des Vierten Vermögens-
bildungsgesetzes" durch das Zitat „§ 13 des Fünften 
Vermögensbildungsgesetzes" ersetzt. 

Artikel 5 

Änderung des Gesetzes über vermögenswirksame 
Leistungen für Beamte, Richter, Berufssoldaten 

und Soldaten auf Zeit 

Das Gesetz über vermögenswirksame Leistungen 
für Beamte, Richter, Berufssoldaten und Soldaten 
auf Zeit in der Fassung des Artikels VI des Zweiten 
Gesetzes zur Vereinheitlichung und Neuregelung 
des Besoldungsrechts in Bund und Ländern vom 
23. Mai 1975 (BGBl. I  S. 1173), zuletzt geändert 
durch Abschnitt III des Gesetzes vom 16. August 
1980 (BGBl. I S. 1439), wird wie folgt geändert: 

1. In § 1 Abs. 1 werden die Worte „Dritten Vermö-
gensbildungsgesetz in der Fassung vom 15. Ja-
nuar 1975 (BGBl. I S. 257)" durch die Worte „Fünf-
ten Vermögensbildungsgesetz" ersetzt. 

2. § 4 wird wie folgt geändert: 

a) In Absatz 2 wird das Zitat „§ 4 Abs. 1 des Drit-
ten Vermögensbildungsgesetzes" durch das 
Zitat „§ 11 Abs. 1 des Fünften Vermögensbil-
dungsgesetzes" ersetzt. 

b) In Absatz 3 wird das Zitat „§ 2 Abs. 4 des Drit-
ten Vermögensbildungsgesetzes" durch das 
Zitat „§ 3 Abs. 3 Satz 2 des Fünften Vermö-
gensbildungsgesetzes" ersetzt. 

c) In Absatz 4 wird das Zitat „§ 4 Abs. 2 Satz 2 
des Dritten Vermögensbildungsgesetzes" 
durch das Zitat „§ 11 Abs. 2 Satz 2 des Fünften 
Vermögensbildungsgesetzes" ersetzt. 
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Artikel 6 

Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Das Versicherungsaufsichtsgesetz in der Fassung 
der Bekanntmachung vom 13. Oktober 1983 (BGBl. I 
S. 1261), zuletzt geändert durch Artikel 8 des Geset-
zes vom 15. Mai 1986 (BGBl. I S. 721), wird wie folgt 
geändert: 

1. Am Ende des § 54 a Abs. 2 Nr. 12 wird der Punkt 
durch ein Semikolon ersetzt und folgende Num-
mer 13 angefügt: 

„13. in Anteilen an Beteiligungs-Sondervermö-
gen, die von einer inländischen Kapitalanla-
gegesellschaft verwaltet werden, wenn diese 
Sondervermögen entsprechend den Ver-
tragsbedingungen außer stillen Beteiligun-
gen überwiegend voll eingezahlte und an ei-
ner inländischen Börse zum amtlichen Han-
del oder zum geregelten Markt zugelassene 
oder in den geregelten Freiverkehr bei einer 
inländischen Börse einbezogene Aktien ent-
halten. Das übrige gebundene Vermögen 
kann darüber hinaus angelegt werden in An-
teilen an Beteiligungs-Sondervermögen, die 
von einer inländischen Kapitalanlagegesell-
schaft verwaltet werden, wenn diese Vermö-
gen entsprechend den Vertragsbedingungen 
außer in stillen Beteiligungen überwiegend 
in voll eingezahlten, an einer ausländischen 
Börse zum amtlichen Handel zugelassenen 
Aktien angelegt sind. Der Bestand an Antei-
len gemäß den Sätzen 1 und 2 darf, soweit 
das Sondervermögen außer in stillen Beteili-
gungen in Aktien ausländischer Gesellschaf

-

ten angelegt ist, zusammen mit Anlagen in 
Aktien ausländischer Gesellschaften jeweils 
20 vom Hundert des gemäß Absatz 4 Satz 1 
für das Deckungsstockvermögen und das üb-
rige gebundene Vermögen zulässigen Be-
standes nicht übersteigen." 

2. § 54a Abs. 4 Satz 1 erhält folgende Fassung: 

„Der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Num-
mer 5, 5 a, 6 und 13 darf zusammen 20 vom Hun-
dert des Deckungsstockvermögens und 25 vom 
Hundert des übrigen gebundenen Vermögens, 
der Anteil der Anlagen nach Absatz 2 Nr. 5 a und 
13 jeweils ein Viertel dieser Anteile nicht über-
steigen; dabei bleiben Anteile an von einer inlän-
dischen Kapitalanlagegesellschaft verwalteten 
und entsprechend den Vertragsbedingungen aus-
schließlich aus Schuldverschreibungen bestehen-
den Sondervermögen außer Betracht."  

Artikel 7 

Berlin-Klausel 

Dieses Gesetz gilt nach Maßgabe des § 12 Abs. 1 
und des § 13 Abs. 1 des Dritten Überleitungsgeset-
zes auch im Land Berlin. 

Artikel 8 

Inkrafttreten 

Dieses Gesetz tritt am Tage nach der Verkün-
dung in Kraft. 
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Begründung 

A. Allgemeiner Teil 

I. 

Bereits zu Beginn der 10. Legislaturperiode hat die 
Bundesregierung deutlich gemacht, daß sie der Ver-
mögensbildung in Arbeitnehmerhand durch ver-
stärkte Beteiligung am Kapital der Unternehmen 
hohe gesellschafts- und wirtschaftspolitische Be-
deutung beimißt. So wurde auf der Grundlage des 
im Jahreswirtschaftsbericht 1983 dargelegten ver-
mögenspolitischen Regierungskonzepts die Förde-
rung von Vermögensbeteiligungen der Arbeitneh-
mer schon 1984 gezielt verstärkt und erweitert: Das 
von der Bundesregierung vorgeschlagene Vermö-
gensbeteiligungsgesetz hat die Förderung nach 
dem Vierten Vermögensbildungsgesetz auf neue 
Formen der Vermögensbeteiligung ausgedehnt und 
den begünstigten Höchstbetrag für Vermögensbe-
teiligungen auf 936 DM erhöht; es hat außerdem 
über Belegschaftsaktien hinaus die Überlassung 
von weiteren Vermögensbeteiligungen an Arbeit-
nehmer unter bestimmten Voraussetzungen von 
der Lohnsteuer freigestellt. 

Im Regierungsentwurf des Vermögensbeteiligungs-
gesetzes hat die Bundesregierung noch für diese 
Legislaturperiode einen zweiten vermögenspoliti-
schen Gesetzentwurf mit denjenigen Maßnahmen 
ihres vermögenspolitischen Gesamtkonzepts ange-
kündigt, die der Entwurf des Vermögensbeteili-
gungsgesetzes noch nicht enthielt, weil sie weitere 
Beratungen erforderten und nicht kurzfristig reali-
sierbar waren. 

II.  

Entsprechend dieser Ankündigung sieht der Ent-
wurf eines Zweiten Vermögensbeteiligungsgesetzes 
im einzelnen vor: 

1. Änderung des Vierten Vermögensbildungsgeset-
zes 

a) Durch das vorgesehene Fünfte Vermögensbil-
dungsgesetz wird die Förderung des Erwerbs 
von Vermögensbeteiligungen mit vermögens-
wirksamen Leistungen weiter ausgebaut und 
der geförderte Erwerb erleichtert. 

— Der Anlagekatalog wird um Anteilscheine 
an Beteiligungs-Sondervermögen von 
Kapitalanlagegesellschaften, um Anteil-
scheine an in der Bundesrepublik Deutsch-
land zum Vertrieb zugelassenen ausländi-
schen Aktienfonds mit einem Mindestbe-
stand an Aktien und um GmbH-Geschäfts-
anteile erweitert. 

— Den Arbeitnehmern wird die Möglichkeit 
eröffnet, mit vermögenswirksamen Lei-
stungen in Wertpapieren verbriefte Vermö-
gensbeteiligungen auch aufgrund eines 
Vertrags mit dem Arbeitgeber zu erwer-
ben. Sie können dadurch auch ohne Ver-
trag mit einem Kreditinstitut die vermö-
genswirksamen Leistungen zum Erwerb 
von verbrieften wie von nicht verbrieften 
Vermögensbeteiligungen verwenden, die 
ihnen der Arbeitgeber insbesondere auch 
mit der Steuerbegünstigung nach § 19 a des 
Einkommensteuergesetzes verbilligt über-
läßt. Dies erleichtert es, bei einem und 
demselben Erwerb von Vermögensbeteili-
gungen die steuerliche und die Zulagen-
Förderung nebeneinander und mit 
gleichen Sperrfristen in Anspruch zu neh-
men. 

— Arbeitnehmern, die verbriefte Vermögens-
beteiligungen mit zulagenbegünstigten 
vermögenswirksamen Leistungen auf-
grund eines „Sparvertrags über Wertpa-
piere oder andere Vermögensbeteiligun-
gen" mit einem Kreditinstitut erworben 
und festgelegt haben, wird es ermöglicht, 
diese Wertpapiere vor Ablauf der Sperr-
frist ohne Verlust der Förderung zu veräu-

ßern, wenn sie mit dem Erlös bis zum Ende 
des nächsten Monats andere verbriefte 
Vermögensbeteiligungen erwerben. Diese 
Möglichkeit des zulagenunschädlichen 
Austauschs fungibler Vermögensbeteili-
gungen, die beim Kreditinstitut festgelegt 
oder neu festzulegen sind und von denen 
sich der Arbeitnehmer ohne Mittelabfluß 
beim Aussteller trennen kann, erlaubt dem 
Arbeitnehmer, nach seiner Entscheidung 
den Wertschwankungen der risikobehafte-
ten Wertpapiere Rechnung zu tragen. 

b) Die Regelungen über die Förderung der Ver-
mögensbildung mit vermögenswirksamen 
Leistungen werden im Fünften Vermögensbil-
dungsgesetz überschaubarer und einfacher 
gestaltet. 

— Die Vorschriften des Vierten Vermögens-
bildungsgesetzes werden zusammengefaßt 
mit den umfangreichen und schwierigen 
Vorschriften des Spar-Prämiengesetzes 
und seiner Durchführungsverordnung, die 
bisher bei der Anwendung des Vierten Ver-
mögensbildungsgesetzes zusätzlich zu be-
rücksichtigen sind, sowie mit bestimmten 
Verwaltungsregelungen zur Anwendung 
dieses Gesetzes. Die Übernahme der ge-
nannten prämienrechtlichen Vorschriften 
in das Fünfte Vermögensbildungsgesetz ist 
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erforderlich, weil sie nach dem 30. Juni 
1987 nur noch für die Zulagenförderung 
vermögenswirksamer Leistungen nach 
dem Fünften Vermögensbildungsgesetz 
Bedeutung haben; aufgrund des Subven-
tionsabbaugesetzes vom 26. Juni 1981 
(BGBl. I S. 537) sind nach dem Spar-Prä-
miengesetz Sparbeiträge nur noch für vor 
dem 13. November 1980 abgeschlossene 
Verträge prämienbegünstigt. 

Die im Fünften Vermögensbildungsgesetz 
zusammengefaßten Vorschriften und Ver-
waltungsregelungen werden gestrafft, ver-
einfacht und vereinheitlicht sowie teil-
weise neu gegliedert; hierdurch ergeben 
sich gegenüber dem Vierten Vermögensbil-
dungsgesetz insbesondere folgende Ände-
rungen: Die verbrieften und nicht verbrief-
ten Vermögensbeteiligungen, für deren Er-
werb die höchste Förderung vorgesehen 
ist, werden im Zusammenhang aufgeführt. 
Die Merkmale der als Vermögensbeteili-
gungen geförderten Gewinnschuldver-
schreibungen und Genußrechte, die bisher 
teilweise in Verwaltungsregelungen be-
schrieben waren, werden abschließend im 
Gesetz festgelegt. 
Die Verträge mit einem Kreditinstitut über 
das Kontensparen und das Sparen zum Er-
werb von Vermögensbeteiligungen sowie 
die Verträge mit dem Arbeitgeber zu Be-
gründung und Erwerb von Vermögensbe-
teiligungen werden erstmals im Fünften 
Vermögensbildungsgesetz geregelt. 
Die Vorschriften über die Verträge mit ei-
nem Kreditinstitut ersetzen die prämien-
rechtlichen Vorschriften über je drei ver-
schiedene Vertragsformen für das Konten- 
und Wertpapiersparen. Aus Gründen der 
Verwaltungsvereinfachung für Arbeitge-
ber, Kreditinstitute und Finanzämter wird 
— abweichend vom bisherigen Recht  — 
der  Erwerb von Vermögensbeteiligungen 
und der Erwerb von Wertpapieren, die 
keine Vermögensbeteiligungen verbriefen, 
nicht mehr in derselben Vertragsform zu-
gelassen. 
Zur Entlastung des Arbeitgebers wird klar-
gestellt, daß er die Bestätigung des Anla-
geunternehmens oder -instituts, die Anlage 
entspreche dem Gesetz, nicht prüfen muß. 
Die Möglichkeiten zulagenunschädlicher 
vorzeitiger Verfügung über die angelegten 
vermögenswirksamen Leistungen oder de-
ren Gegenwert werden vereinheitlicht; die 
vorzeitige Verfügung wird auch bei Kapi-
talversicherungen im Falle der Arbeitslo-
sigkeit uneingeschränkt zugelassen. 

2. Änderung des Einkommensteuergesetzes 

Durch Änderung des § 19 a des Einkommensteu

-

ergesetzes wird die steuerliche Förderung des 
Erwerbs von Vermögensbeteiligungen, die vom 

Arbeitgeber kostenlos oder verbilligt überlassen 
werden, weiter ausgebaut und der geförderte Er-
werb erleichtert. 

— Der Lohnsteuerfreibetrag wird von 300 DM 
auf 500 DM erhöht. 

— Der Katalog steuerbegünstigter Vermögens-
beteiligungen wird entsprechend dem Anlage-
katalog des vorgesehenen Fünften Vermö-
gensbildungsgesetzes um weitere Formen der 
Kapitalbeteiligung erweitert. 

— Der Beginn der Festlegungsfrist wird zur 
leichteren Handhabung für Arbeitgeber und 
Finanzämter einheitlich auf den 1. Januar des 
Kalenderjahrs der Überlassung festgelegt. 

— Entsprechend einem Bedürfnis der Praxis 
wird für die Bewertung nicht nur der Aktien 
des arbeitgebenden Unternehmens, sondern 
aller steuerbegünstigt erworbenen Wertpapie-
re, die starken Wertschwankungen unterlie-
gen können, grundsätzlich der Tag der Be-
schlußfassung über die Überlassung für maß-
gebend erklärt. 

3. Änderung des Gesetzes über Kapitalanlage-
gesellschaften 

Durch Zulassung von Beteiligungs-Sondervermö-
gen im Gesetz über Kapitalanlagegesellschaften 
und entsprechende Ausweitung der Kataloge ge-
förderter Beteiligungsformen um Anteilscheine 
an solchen Sondervermögen, die außer Wertpa-
pieren auch stille Beteiligungen enthalten, soll 
zusammen mit dem Gesetzéntwurf der Bundes-
regierung über Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften (Drucksache 10/4551) erstmals einem 
breiten Anlegerpublikum die indirekte außerbe

-

triebliche Kapitalbeteiligung auch an nicht bör-
sennotierten Unternehmen eröffnet werden, bei 
denen eine direkte Beteiligung oftmals nicht 
möglich ist. Für Kapital suchende mittelständi-
sche Unternehmen erschließt sich damit eine 
weitere neue Kapitalquelle. Zugleich wird durch 
die breite Risikostreuung der Beteiligungs-Son-
dervermögen und den Anlegerschutz des Invest-
mentgesetzes dem besonderen Sicherungsbe-
dürfnis gerade von Arbeitnehmern zusätzlich 
Rechnung getragen. 

Kapitalanlagegesellschaften sollen für Beteili-
gungs-Sondervermögen stille Beteiligungen an 
Unternehmen mit Sitz und Geschäftsleitung im 
Geltungsbereich dieses Gesetzes bis zu 30 v. H. 
des Gesamtwerts des Sondervermögens erwer-
ben dürfen, sofern Wertpapiere dieser Unterneh-
men weder zur amtlichen Notierung oder zum 
geregelten Markt an einer inländischen Börse 
zugelassen sind noch an einem inländischen or-
ganisierten Markt gehandelt werden. Damit wird 
insoweit abweichend vom Gesetzentwurf des 
Bundesrats (Drucksache 10/3955) gewährleistet, 
daß über Beteiligungs-Sondervermögen von Ka-
pitalanlagegesellschaften auch tatsächlich indi-
rekte außerbetriebliche Beteiligungsmöglichkei- 
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ten an nicht börsennotierten und damit insbeson-
dere mittelständischen Unternehmen geschaffen 
werden. 

Ferner wird mit den vorgesehenen investment-
rechtlichen Regelungen der Anlegerschutz ge-
genüber den Vorschlägen des Bundesrats weiter 
verbessert, insbesondere durch 

— die notwendige Bestätigung eines Wirt-
schaftsprüfers, daß die Ertragsvereinbarun-
gen beim Erwerb stiller Beteiligungen ange-
messen sind, 

— die Verpflichtung des Beteiligungsunterneh-
mens, seine Jahresabschlüsse nach den für 
große Kapitalgesellschaften geltenden han-
delsrechtlichen Grundsätzen aufzustellen, 

— das uneingeschränkte Verbot der unterwerti-
gen Veräußerung stiller Beteiligungen durch 
Kapitalanlagegesellschaften, 

— die Verpflichtung von Kapitalanlagegesell-
schaften, in den Beteiligungsverträgen über 
§ 233 des Handelsgesetzbuchs hinausgehende 
Informations-, Kontroll- und Zustimmungs-
rechte zu vereinbaren sowie 

— die Verpflichtung von Kapitalanlagegesell-
schaften, in Beteiligungs-Sondervermögen 
aus Gründen der Firmenwahrheit einen Min-
destbestand an stillen Beteiligungen zu hal-
ten, und durch aufsichtsrechtliche Konse-
quenzen für den Fall, daß diese Anforderun-
gen nicht erfüllt werden. Dies dient zugleich 
der Rechtssicherheit und Rechtsklarheit für 
die Kapitalanlagegesellschaften und das Bun-
desaufsichtsamt für das Kreditwesen. 

Zur Bewältigung der investmentrechtlichen Pro-
bleme der Bewertung stiller Beteiligungen sowie 
der Liquidität und der Anlagemischung von Be-
teiligungs-Sondervermögen sind darüber hinaus 
mit dem in enger Anlehnung an den Bundesrats-
entwurf vorgesehenen und umfassend begründe-
ten Ertragswertverfahren und mit vom Bundes-
ratsentwurf abweichenden Vorschriften über Er-
werbs- und Bestandsgrenzen sowie über die Ab-
tretbarkeit stiller Beteiligungen praktikable Lö-
sungen gefunden worden. 

4. Änderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes 

Die Änderung des Versicherungsaufsichtsgeset-
zes ermöglicht es der Versicherungswirtschaft, 
Gelder in Anteilscheinen an Beteiligungs-Son-
dervermögen anzulegen. 

III. 

Die im Gesetzentwurf vorgeschlagenen Änderun-
gen des Vierten Vermögensbildungsgesetzes und 
des Einkommensteuergesetzes erleichtern die Inan-
spruchnahme der durch das Vermögensbeteili-
gungsgesetz seit 1984 erweiterten Förderung; diese 

Auswirkungen der neuen Regelungen lassen sich 
aber nicht quantifizieren. Die Erhöhung des Lohn-
steuerfreibetrags nach § 19 a des Einkommensteu-
ergesetzes von 300 DM auf 500 DM dürfte — schritt-
weise Ausschöpfung unterstellt — mittelfristig zu 
folgenden Steuermindereinnahmen führen, die nur 
grob geschätzt werden können: 

Ent

-

stehungs

-

fahr 
Rechnungsjahre 

1987 1987 1988 1989 1990 

— Mio. DM  — 

Steuerminder- 
einnahmen  
insgesamt 70 25 50 70 80 
davon Bund 31 11 22 31 35 

Länder 31 11 22 31 35 
Gemein- 
den 8 3 6 8 10 

Haushaltsmehrbelastungen beim Bund entstehen 
durch zusätzliche Aufgaben des Bundesaufsichts-
amts für das Kreditwesen infolge der Zulassung 
von Beteiligungs-Sondervermögen im Gesetz über 
Kapitalanlagegesellschaften. Für die Wahrneh-
mung dieser Aufgaben ist ein Personalbedarf von 
zehn Bediensteten (acht Planstellen und zwei Stel-
len für Angestellte) ermittelt worden. Die laufenden 
Kosten werden auf jährlich rd. 660 000 DM ge-
schätzt. Sie setzen sich zusammen aus rd. 580 000 
DM Personalausgaben und rd. 80 000 DM sächliche 
Verwaltungsausgaben. Für Investitionen fällt ein-
malig ein Betrag von rd. 30 000 DM an. Die Kosten 
werden dem Bund nach § 51 Abs. 1 Satz 1 des Kre-
ditwesengesetzes zu 90 v. H. von den beaufsichtig-
ten Kreditinstituten erstattet. 

IV. 

Die vorgesehenen Maßnahmen können je nach ih-
rer Inanspruchnahme durch Arbeitgeber bzw. Ar-
beitnehmer zu einer Entlastung des Kapitalmarkts 
und darüber hinaus tendenziell zu einer Zinssen-
kung führen. Auswirkungen auf das Preisniveau, 
insbesondere auf das Verbraucherpreisniveau, sind 
jedoch nicht zu erwarten. 

B. Besonderer Teil 

Zu Artikel 1 (Viertes Vermögensbildungsgesetz) 

Zu Nummer 1 (Bezeichnung des Gesetzes) 

Die Änderung der Bezeichnung des Gesetzes er-
scheint wegen der weitreichenden Änderungen des 
Wortlauts und der Gliederung des Gesetzes gebo-
ten, um seine Anwendung zu erleichtern. 
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Zu Nummer 3 (§ 2) 

§ 2 enthält die teilweise geänderten und ergänzten 
Regelungen des bisherigen § 2 Abs. 1 und 2 mit Aus-
nahme derjenigen Regelungen, die Vertragsgestal-
tung und sonstige Förderungsvoraussetzungen bei 
Anlage in nicht verbrieften Vermögensbeteiligun-
gen und in Kapitalversicherungen betrafen. 

In Absatz 1 Nr. 1 bis 3 werden die bisherigen Ver-
weisungen auf die Vorschriften des Spar-Prämien-
gesetzes in der Fassung vom 10. Februar 1982 
(BGBl. I  S. 125), zuletzt geändert durch Gesetz vom 
26. Juni 1985 (BGBl. I S. 1153) — SparPG —, über 
Sparverträge und Wertpapier-Sparverträge durch 
Verweisungen auf zum Teil entsprechende Vor-
schriften in den neuen §§ 4 bis 6 ersetzt. In Absatz 1 
Nr. 2 Buchstaben d, e und h werden Anteilscheine 
an bestimmten Beteiligungs-Sondervermögen (vgl. 
Artikel 3) und an bestimmten ausländischen Ak-
tienfonds sowie GmbH-Geschäftsanteile in den An-
lagekatalog aufgenommen. 

In Absatz 1 Nr. 4 und 7 wird bezüglich der Vertrags-
gestaltung und sonstigen Förderungsvoraussetzun-
gen bei Anlage in nicht verbrieften Vermögensbe-
teiligungen ohne Einschaltung eines Kreditinstituts 
und in Kapitalversicherungen auf die neuen §§ 7 bis 
9 verwiesen. 

In den Absätzen 2 und 3 werden diejenigen Gewinn-
schuldverschreibungen, Genußscheine und nicht 
verbrieften Genußrechte, die als Vermögensbeteili-
gungen die höchste Förderung erhalten, entspre-
chend den bisherigen Verwaltungsregelungen ge-
setzlich näher umschrieben. 

Zu Absatz 1 

Die Kennzeichnung der vermögenswirksamen Lei-
stungen als „Geldleistungen, die der Arbeitgeber für 
den Arbeitnehmer anlegt" am Anfang des Satzes 1 
stellt klar, daß die Förderung nach diesem Gesetz 
im Unterschied zur Förderung nach § 19 a des Ein-
kommensteuergesetzes (EStG) nicht an Sachbe-
züge (§ 3 der Lohnsteuer-Durchführungsverord-
nung) anknüpft. Die Ersetzung des Wortes „er-
bringt" durch das Wort „angelegt" ist eine nur re-
daktionelle Änderung, die berücksichtigt, daß nach-
folgende Vorschriften den Begriff der Anlage ver-
wenden. Der Arbeitgeber legt die Geldleistungen — 
sofern nicht die Arbeitsvertragsparteien Verrech-
nung vereinbaren (§§ 6, 7 Abs. 1, § 8 Abs. 1) — da-
durch für den Arbeitnehmer an, daß er sie nach § 3 
Abs. 2 zum Zwecke der vom Arbeitnehmer ge-
wünschten Verwendung an das vom Arbeitnehmer 
bezeichnete Institut (z. B. Kreditinstitut, Bauspar-
kasse) oder Unternehmen (Versicherungsunterneh-
men, „Beteiligungsunternehmen") oder nach § 3 
Abs. 3 ausnahmsweise an den Arbeitnehmer selbst 
überweist. Die überwiesenen Geldleistungen sind 
vermögenswirksame Leistungen, unabhängig da-
von, wann sie beim Adressaten eingehen; auf diesen 
Zeitpunkt kommt es wie bisher nicht an. 

Zu Absatz 1 Nr. 1 

Nummer 1 ermöglicht die Anlage in Konten-Spar-
verträgen mit einem Kreditinstitut. 

Nummer 1 entspricht dem bisherigen § 2 Abs. 1 
Buchstabe a insofern, als der neue § 4 im wesentli-
chen die bisher zitierten Regelungen des SparPG 
und der Verordnung zur Durchführung des Spar

-

Prämiengesetzes in der Fassung vom 30. November 
1982 (BGBl. I S. 1589) — SparPDV — über den allge-
meinen Sparvertrag und den Sparvertrag über ver-
mögenswirksame Leistungen zusammenfaßt; auf 
eine besondere Regelung über den in SparPG und 
SparPDV vorgesehenen Sparvertrag mit festgeleg-
ten Sparraten wird verzichtet. 

Nummer 1 ermöglicht in Verbindung mit dem 
neuen § 4 Abs. 3 Nr. 6 außerdem die Anlage insbe-
sondere in denjenigen Wertpapieren, die keine mit 
der höchsten Förderung ausgestatteten Vermögens-
beteiligungen verbriefen. 

Zu Absatz 1 Nr. 2 

Nummer 2 ermöglicht die Anlage in verbrieften und 
nicht verbrieften Vermögensbeteiligungen, für die 
die höchste Förderung gewährt wird, aufgrund ei-
nes Vertrags mit einem Kreditinstitut. 

Nummer 2 entspricht dem bisherigen § 2 Abs. 1 
Buchstaben b und e insofern, als 

— der neue § 5 u. a. die Regelungen des SparPG 
und der SparPDV über Wertpapier-Sparverträge 
mit einem Kreditinstitut enthält und 

— Nummer 2 Buchstaben a bis c, f, g, i bis 1 fast 
gleichlautend die im bisherigen § 2 Abs. 1 Buch-
stabe b Nr. 1, 2, 5 und 7 und Buchstabe e bezeich-
neten Vermögensbeteiligungen aufführt. 

Die Nummer 2 weicht vom bisherigen § 2 Abs. 1 
Buchstaben b und e vor allem insofern ab, als sie 

— zusätzlich Anteilscheine an bestimmten Beteili-
gungs-Sondervermögen (Artikel 3) und an be-
stimmten ausländischen Aktienfonds sowie 
GmbH-Geschäftsanteile, 

— nicht aber die im bisherigen § 2 Abs. 1 Buchsta-
be b Nr. 3, 4 und 6 bezeichneten Wertpapiere auf-
führt. 

Durch Nummer 2 Buchstabe a wird der bisherige 
§ 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1 an Artikel 2 Abs. 6 des 
Regierungsentwurfs eines Börsenzulassungs-Ge-
setzes (Drucksache 10/4296) angepaßt. Den vom Ar-
beitgeber ausgegebenen Aktien werden in Anleh-
nung an das Schreiben des Bundesministers der 
Finanzen vom 23. Juli 1984 zur Anwendung des 
Vierten Vermögensbildungsgesetzes (BStBl.  I 

 S. 432), Abschnitt 3 Abs. 9 Satz 2, bestimmte andere 
Aktien gleichgestellt. 

Nummer 2 Buchstabe b entspricht fast wörtlich 
dem bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 2. 

Durch Nummer 2 Buchstabe c wird der bisherige § 2 
Abs. 1 Buchstabe b Nr. 5 redaktionell angepaßt. 

Durch Nummer 2 Buchstabe d werden Anteile an 
Beteiligungs-Sondervermögen (Artikel 3) in den 
Katalog der verbrieften Vermögensbeteiligungen — 
entsprechend der Nummer 2 Buchstabe c — unter 
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der Voraussetzung aufgenommen, daß am Stichtag 
der Wert der Aktien und stillen Beteiligungen im 
Beteiligungs-Sondervermögen mindestens 70 v. H. 
des Werts aller Wertpapiere und stillen Beteiligun-
gen im Sondervermögen erreicht. Bei einem gerin-
geren Anteil von Aktien und stillen Beteiligungen 
können Anteilscheine an dem Beteiligungs-Sonder-
vermögen nach Nummer 1 i. V. m. § 4 Abs. 3 Nr. 6 
Buchstabe d mit vermögenswirksamen Leistungen 
erworben werden, für die nicht die höchste Förde-
rung gewährt wird. 

Durch Nummer 2 Buchstabe e werden ausländische 
Investmentanteile, die in der Bundesrepublik 
Deutschland öffentlich vertrieben werden dürfen, in 
den Katalog der mit der höchsten Förderung ausge-
statteten Vermögensbeteiligungen — entsprechend 
der Nummer 2 Buchstabe c — unter der Vorausset-
zung aufgenommen, daß am Stichtag der Wert der 
Aktien mindestens 70 v. H. des Wertpapiervermö-
gens des ausländischen Investmentfonds beträgt. 
Bei einem geringeren Anteil an Aktien können An-
teilscheine an einem solchen Wertpapiervermögen 
nach Nummer 1 i. V. m. § 4 Abs. 3 Nr. 6 Buchstabe e 
mit vermögenswirksamen Leistungen erworben 
werden, für die nicht die höchste Förderung ge-
währt wird. Die Erweiterung des Anlagekatalogs 
um die bezeichneten ausländischen Investmentan-
teile berücksichtigt, daß einerseits auch der Erwerb 
von Anteilen inländischer Investmentfonds unab-
hängig davon gefördert wird, ob deren Vermögen 
im Inland oder im Ausland angelegt wird, und ande-
rerseits der Erwerber der bezeichneten ausländi-
schen Investmentanteile ausreichenden Anleger-
schutz genießt: Der öffentliche Vertrieb ausländi-
scher Investmentanteile ist nur zulässig, wenn ins-
besondere die Verwahrung der Gegenstände des 
Vermögens der ausländischen Investmentgesell-
schaft, die Vertragsbedingungen, der Verkaufspro-
spekt, der Rechenschaftsbericht und weitere Veröf-
fentlichungen der Gesellschaft bestimmten gesetzli-
chen Anforderungen genügen. Das Bundesauf-
sichtsamt für das Kreditwesen hat die Einhaltung 
der für den Vertrieb vorgeschriebenen Vorausset-
zungen zu überwachen; es kann die Aufnahme des 
Vertriebs und den weiteren Vertrieb untersagen 
und ist hierzu bei bestimmten Verstößen verpflich-
tet. 

Nummer 2 Buchstabe f entspricht fast wörtlich dem 
bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 7. 

Nummer 2 Buchstabe g entspricht fast wörtlich 
dem bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe e Nr. 1. 

Nummer 2 Buchstabe h ermöglicht neben dem Er-
werb bereits vorhandener Geschäftsanteile durch 
die Worte „Übernahme einer Stammeinlage" auch 
die (ursprüngliche) Begründung einer Beteiligung 
als Gesellschafter einer GmbH mit vermögenswirk-
samen Leistungen. Nummer 2 Buchstabe h soll Ar-
beitnehmern, soweit ihnen eine solche Beteiligung 
angeboten wird, Anreiz schaffen, mit vermögens-
wirksamen Leistungen GmbH-Gesellschafter zu 
werden. Soweit gleichwohl die GmbH und/oder die 
Arbeitnehmer — z. B. wegen der eingeschränkten 
Fungibilität des GmbH-Geschäftsanteils, der weit-
reichenden Haftung des GmbH-Gesellschafters — 

eine Beteiligung der Arbeitnehmer in dieser Form 
nicht wollen, kann wie bisher eine andere Form der 
Arbeitnehmerbeteiligung an der GmbH mit vermö-
genswirksamen Leistungen vereinbart werden. Die 
Arbeitnehmer können z. B. als stille Gesellschafter 
(Nummer 2 Buchstabe i) an der GmbH oder an ei-
ner „Mitarbeiterbeteiligungsgesellschaft" beteiligt 
werden, die ihrerseits GmbH-Gesellschafterin oder 
stille Gesellschafterin der GmbH ist (vgl. auch Be-
gründung zum Regierungsentwurf eines Vermö-
gensbeteiligungsgesetzes, Besonderer Teil, zu Arti-
kel 1 Nr. 2; Drucksache 10/337, S. 12). 

Durch Nummer 2 Buchstabe i wird der bisherige § 2 
Abs. 1 Buchstabe e Nr. 2 redaktionell an die Ände-
rung des Handelsgesetzbuchs durch Artikel 1 des 
Bilanzrichtlinien-Gesetzes vom 19. Dezember 1985 
(BGBl. I  S. 2355) angepaßt. Das Wort „Handelsge-
schäft" wird durch das Wort „Unternehmen" (das 
auch § 3 Abs. 1 Nr. 5 des Regierungsentwurfs eines 
Gesetzes über Unternehmensbeteiligungsgesell-
schaften verwendet; Drucksache 10/4551) zur be-
grifflichen Vereinheitlichung innerhalb des Vermö-
gensbildungsgesetzes ersetzt. Damit ist keine mate-
riellrechtliche Änderung verbunden, weil die stille 
Beteiligung wegen der Verweisung auf das Han-
delsgesetzbuch dessen Voraussetzungen erfüllen 
muß. 

Nummer 2 Buchstaben k und 1 entsprechen dem 
bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe e Nr. 3 und 4. Der 
Darlehensforderung gegen den Arbeitgeber und 
dem Genußrecht am Unternehmen des Arbeitge-
bers werden jedoch in Anlehnung an das o. g. 
Schreiben des Bundesministers der Finanzen vom 
23. Juli 1984, Abschnitt 6 Abs. 5 Satz 4, Abs. 6 Satz 4, 
bestimmte andere Darlehensforderungen und Ge-
nußrechte gleichgestellt. 

Zu Absatz 1 Nr. 3 

Nummer 3 ermöglicht abweichend vom bisherigen 
§ 2 Abs. 1 Buchstabe b die Anlage in verbrieften 
Vermögensbeteiligungen auch aufgrund eines Ver-
trags mit dem Arbeitgeber. 

Zu Absatz 1 Nr. 4 

Nummer 4 ermöglicht — an den bisherigen § 2 
Abs. 1 Buchstabe e anknüpfend — die Anlage in 
nicht verbrieften Vermögensbeteiligungen auf-
grund von Verträgen mit dem Arbeitgeber oder 
Dritten über die Begründung von Vermögensbetei-
ligungen oder zum Erwerb bereits begründeter Ver-
mögensbeteiligungen. 

Zu Absatz 1 Nr. 5 

Nummer 5 ermöglicht die Anlage nach dem Woh-
nungsbau-Prämiengesetz und entspricht fast wört-
lich dem bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe c. 

Zu Absatz 1 Nr. 6 

Nummer 6 ermöglicht die Anlage als Aufwendun-
gen zum Bau oder Erwerb von Wohneigentum und 
entspricht in Buchstaben a bis d wörtlich dem bis-
herigen § 2 Abs. 1 Buchstabe d; Nummer 6 zweiter 
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Halbsatz stellt klar, daß die Aufwendungen nach 
den Buchstaben a bis c unmittelbar für den Bau 
oder Erwerb im Sinne dieser Vorschriften zu ver

-

wenden sind [vgl. auch Schreiben des Bundesmini-
sters der Finanzen vom 28. Oktober 1985 zur An-
wendung des § 2 Abs. 1 Buchstabe d des Vierten 
Vermögensbildungsgesetzes (4. VermBG) auf Bei-
träge zum Erwerb von Miteigentum an sog. Immo-
bilienspargesellschaften, BStBl. I S. 644]. 

Zu Absatz 1 Nr. 7 

Nummer 7 ermöglicht die Anlage in Kapitalversi-
cherungsverträgen und verweist wegen der — bis-
her in § 2 Abs. 1 Buchstabe f geregelten — Vertrags-
gestaltung und sonstigen Förderungsvoraussetzun-
gen auf § 9. 

Zu Absätzen 2 und 3 

Absätze 2 und 3 regeln ergänzend zu Absatz 1 Nr. 2 
Buchstaben b, f und 1 und in Anlehnung an das o. g. 
Schreiben des Bundesministers der Finanzen vom 
23. Juli 1984, Abschnitt 3 Abs. 10 und 11, Abschnitt 6 
Abs. 6 Satz 2, unter welchen Voraussetzungen ver-
mögenswirksame Leistungen mit der höheren Ar-
beitnehmer-Sparzulage und bis 936 DM jährlich 
(§ 13 Abs. 2 Satz 2, Abs. 3 Satz 1 Nr. 1) in Gewinn-
schuldverschreibungen, in Genußscheinen und in 
nicht in Wertpapieren verbrieften Genußrechten 
am Unternehmen des Arbeitgebers angelegt wer-
den können. In Gewinnschuldverschreibungen, die 
die Voraussetzungen des Absatzes 2 nicht erfüllen, 
können vermögenswirksame Leistungen nach Ab-
satz 1 Nr. 1 i. V. m. § 4 Abs. 3 Nr. 6 Buchstabe b mit 
der geringeren Arbeitnehmer-Sparzulage und bis 
624 DM jährlich (§ 13 Abs. 2 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 
Nr. 2) angelegt werden. In Genußscheinen und nicht 
verbrieften Genunrechten, die die Voraussetzungen 
des Absatzes 3 nicht erfüllen und auch nicht die 
Merkmale von Gewinnschuldverschreibungen nach 
Absatz 2 haben, ist die Anlage nicht möglich. Absät-
ze 2 und 3 grenzen nach Merkmalen, die den Risiko-
kapitalcharakter der Papiere und Rechte zum Aus-
druck bringen, die nach dem Gesetz als Vermögens-
beteiligungen geförderten von anderen Gewinn-
schuldverschreibungen, Genußscheinen und nicht 
verbrieften Genußrechten ab. Absätze 2 und 3 ent-
halten also weder für Gewinnschuldverschreibun-
gen noch für Genußscheine oder nicht verbriefte 
Genußrechte eine allgemeingültige gesetzliche Be-
griff sbestimmung. 

In Gewinnschuldverschreibungen kann — und wird 
in der Regel — Rückzahlung zum Nennwert zuge-
sagt sein. Aus Absatz 2 ergibt sich, daß Gewinn-
schuldverschreibungen im Sinne des Absatzes 1 
Nr. 2 Buchstabe b nicht ausschließlich gewinnab-
hängige Verzinsung vorsehen müssen. Absatz 2 be-
stimmt, daß sie daneben eine feste Mindestverzin-
sung vorsehen können, wenn diese die in Nummer 1 
oder die in Nummer 2 des Absatzes 2 bezeichnete 
Voraussetzung erfüllt ist. Diese Voraussetzungen 
sind so umschrieben, daß bereits beim Erwerb der 
Gewinnschuldverschreibung und nicht erst nach-
träglich feststellbar ist, ob die Höhe der Mindest-
verzinsung der Vorschrift des Absatzes 2 entspricht. 

Eine Erklärung des Ausstellers nach Absatz 2 Nr. 1 
in der Gewinnschuldverschreibung erscheint aus-
reichend, weil der Aussteller daran interessiert sein 
wird, daß seine Erklärung nicht durch die spätere 
Entwicklung des gewinnabhängigen Teils der Ge-
samtverzinsung widerlegt wird. Absatz 3 erster 
Halbsatz bestimmt, daß mit Genußscheinen im 
Sinne des Absatzes 1 Nr. 2 Buchstabe f und mit Ge-
nunrechten im Sinne des Absatzes 1 Nr. 2 Buchsta-
be 1 die Zusage einer Rückzahlung zum Nennwert 
nicht verbunden sein darf. Eine Rückzahlung zum 
Nennwert ist nicht zugesagt, wenn die Rückzahlung 
ausgeschlossen oder deshalb ungewiß ist, weil 

— der Rückzahlungsanspruch sich nach der Wert-
entwicklung des Unternehmens richtet, 

— eine Beteiligung am Verlust vereinbart ist oder 

— eine Rückzahlung nur aus dem Gewinn erfolgen 
darf. 

Absatz 3 zweiter Halbsatz läßt auch für Genuß

-

scheine und nicht verbriefte Genußrechte neben 
der gewinnabhängigen eine gewinnunabhängige 
Mindestverzinsung unter der Voraussetzung zu, 
daß die gewinnunabhängige Mindestverzinsung wie 
bei Gewinnschuldverschreibungen begrenzt bleibt. 

Genußrechte im Sinne des § 10 Abs. 5 des Gesetzes 
über das Kreditwesen (KWG) in der Fassung der 
Bekanntmachung vom 11. Juli 1985 (BGBl. I S. 1472), 
zuletzt geändert durch Artikel 6 des Zweiten Geset-
zes zur Bekämpfung der Wirtschaftskriminalität 
vom 15. Mai 1986 (BGBl. I S. 721), und andere ent-
sprechend ausgestaltete Genußrechte erfüllen in je-
dem Fall die Voraussetzungen des Absatzes 1 Nr. 2 
Buchstaben f und 1 jeweils i. V. m. Absatz 3. Denn 
mit Genußrechten im Sinne des § 10 Abs. 5 KWG ist 
wegen der zwingenden Teilnahme am Verlust we-
der die unbedingte Zusage der Rückzahlbarkeit 
zum Nennwert noch die unbedingte Zusage einer 
gewinnunabhängigen Mindestverzinsung verein-
bar. 

Zu Absatz 4 

Absatz 4 entspricht dem bisherigen § 2 Abs. 2. 

Zu Nummer 4 (§§ 3 bis 9) 

Zu § 3 (Vermögenswirksame Leistungen für Ange-
hörige, Überweisung durch den Arbeitgeber, 
Kennzeichnungs- und andere Pflichten) 

§ 3 enthält die vor allem redaktionell geänderten 
Regelungen des bisherigen § 2 Abs. 3 bis 6. 

Zu Absatz 1 

In Absatz 1 Satz 1 Nr. 2 wird das Zitat im bisherigen 
§ 2 Abs. 3 Buchstabe b an die Änderung des § 32 
EStG durch das Steuersenkungsgesetz 1986/1988 
vom 26. Juni 1985 (BGBl. I S. 1153) angepaßt. 

Absatz 1 Satz 2 stellt in Anlehnung an den bisheri

-

gen § 2 Abs. 5 i. V. m. Absatz 3 klar, daß die Anlage 
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vermögenswirksamer Leistungen nach den Vor-
schriften über den Wertpapier-Kaufvertrag, den Be-
teiligungs-Vertrag und den Beteiligungs-Kaufver-
trag nicht zugunsten Angehöriger möglich ist. 

Zu Absatz 2 

In Absatz 2 Satz 5 wird bei laufenden vermögens-
wirksamen Leistungen allgemein die vereinfachte 
Bestätigung der Anlageart für ausreichend erklärt. 
Durch Satz 6 wird in Anlehnung an den bisherigen 
§ 2 Abs. 5 i. V. m. Abs. 4 die Anwendung der Sätze 1 
bis 5 (bisher § 2 Abs. 4) für die Anlage aufgrund 
eines Vertrags mit dem Arbeitgeber ausgeschlos-
sen, weil hier die vom Arbeitgeber geschuldeten 
vermögenswirksamen Leistungen nicht zu überwei-
sen, sondern zu verrechnen sind. 

Zu Absatz 3 

Absatz 3 Satz 1 entspricht dem bisherigen § 2 Abs. 5 
zweiter Halbsatz und regelt als Ausnahme von Ab-
satz 2, daß zur Anlage nach § 2 Abs. 1 Nr. 6 die ver-
mögenswirksamen Leistungen unter bestimmten 
Voraussetzungen an den Arbeitnehmer zu zahlen 
sind (vgl. auch zu Nr. 9 — § 13 Abs. 5 Satz 2). Durch 
Absatz 3 Satz 2 wird der bisherige § 2 Abs. 6 redak-
tionell angepaßt. 

Zu § 4 (Sparvertrag) 

§ 4 enthält vor allem die zusammengefaßten und 
vereinfachten Regelungen des § 1 Abs. 2 Nr. 1 und 3, 
Abs. 3 bis 6 und 8 SparPG und der §§ 1, 2 a SparPDV 
über den allgemeinen Sparvertrag und den Spar-
vertrag über vermögenswirksame Leistungen. 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet in Anlehnung an § 1 Abs. 2 Nr. 1 
und 3 SparPG, § 1, § 2 a Abs. 1 SparPDV die Merk-
male des Vertrags über das Kontensparen mit ver-
mögenswirksamen Leistungen und anderen Beträ-
gen. Er läßt jedoch abweichend von § 2 a Abs. 2 
SparPDV ohne Einschränkung zu, daß Sparbeiträge 
eingezahlt werden, die keine vermögenswirksamen 
Leistungen sind. Die Höhe der Einzahlungen (ver-
mögenswirksamen Leistungen und anderen Beträ-
ge) wird wie bisher nicht begrenzt. Ein Vertrag 
nach Absatz 1 ist auch der in § 1 Abs. 2 Nr. 2 
SparPG, § 2 SparPDV geregelte Sparvertrag mit 
festgelegten Sparraten; er hat nur geringe prakti-
sche Bedeutung erlangt und erfordert keine eigene 
Regelung. 

Zu Absatz 2 

Absatz 2 schreibt in Anlehnung an § 1 Abs. 3 und 
Abs. 4 Nr. 2 Satz 1 SparPG, § 1 und § 2 a Abs. 1 
SparPDV als Förderungsvoraussetzung für die auf-
grund des Sparvertrags angelegten vermögenswirk-
samen Leistungen die Einhaltung einer Sperrfrist 
vor. Abweichend von § 1 Abs. 3 SparPG wird jedoch 
die Sperrfrist einheitlich — d. h. auch für einmalig 

eingezahlte vermögenswirksame Leistungen — auf 
sieben Jahre und ihr Beginn stets auf den 1. Januar 
des Kalenderjahrs festgesetzt, in dem die (erste) 
vermögenswirksame Leistung beim Kreditinstitut 
eingeht. Das entspricht der Regelung der Sperrfrist 
für die Anlage aufgrund der §§ 6 bis 8 insofern, als 
danach die Sperrfrist stets am 1. Januar des Kalen-
derjahrs des Erwerbs (der Begründung) der Vermö-
gensbeteiligung beginnt. Für den Vertrag nach § 5 
gilt Absatz 2 entsprechend. 

Absatz 2 Satz 1 verbietet abweichend von § 1 Abs. 4 
Nr. 2 Satz 1 SparPG nicht ausdrücklich auch die 
Aufhebung der Festlegung und die Rückzahlung, 
weil solche Verfügungen bereits durch das Gebot 
der Festlegung ausgeschlossen werden. Das Wort 
„Rückzahlungsansprüche" in Absatz 2 Satz 1 stellt 
klar, daß der vertragliche Anspruch auf Zinsen frei 
verfügbar ist. 

Zu Absatz 3 

Absatz 3 beschreibt in Anlehnung an § 1 Abs. 4 Nr. 2 
Satz 2, Abs. 5 bis 6 SparPG die Fälle, in denen eine 
Verfügung über die eingezahlten vermögenswirksa-
men Leistungen vor Ablauf der Sperrfrist nicht zur 
Rückzahlung der Arbeitnehmer-Sparzulage nach 
§ 14 Abs. 4 Nr. 2 verpflichtet. Die Anlage in Wertpa-
pieren, die keine Vermögensbeteiligungen verbrie-
fen, wird abweichend vom bisherigen § 2 Abs. 1 
Buchstabe b Nr. 3, 4 und 6 (i. V. m. § 1 Abs. 2 Nr. 4 
SparPG) nur durch Absatz 3 Nr. 6 ermöglicht. 

Absatz 3 Nr. 1 bis 5 entspricht dem § 1 Abs. 4 Nr. 2 
Satz 2 SparPG. Absatz 3 Nr. 6 knüpft an § 1 Abs. 5 
i. V. m. Abs. 2 Nr. 4 SparPG an. Nummer 6 Buchsta-
be a ermöglicht es, auch ohne einen Vertrag nach 
§ 5 oder § 6 verbriefte Vermögensbeteiligungen mit 
vermögenswirksamen Leistungen zu erwerben; der 
Erwerb führt aber wie bisher nicht zu einer Erhö-
hung der für die eingezahlten vermögenswirksa-
men Leistungen gewährten geringeren Arbeitneh-
mer-Sparzulagen (§ 13 Abs. 3 Nr. 2). Nummer 6 
Buchstaben b bis e ermöglicht es, Wertpapiere, die 
keine Vermögensbeteiligungen verbriefen, mit ver-
mögenswirksamen Leistungen zu erwerben; diese 
Wertpapiere können nicht aufgrund eines Vertrags 
nach §§ 5 oder 6 erworben werden. In Nummer 6 
Buchstaben b und c entfällt — abweichend vom bis-
herigen § 2 Abs. 1 Buchstabe b Nr. 3 und 4 — die 
Beschränkung auf festverzinsliche Wertpapiere 
und festverzinsliche stückelose Anleiheforderun-
gen, um auch den Erwerb von sog. Null-Kupon-
Anleihen und Anleihen mit variabler Verzinsung zu 
ermöglichen. Derartige Null-Kupon-Anleihen sind 
als Inhaber- und Orderschuldverschreibungen nach 
§§ 795, 808 a BGB seit Mitte 1985 vom Bundesmini-
ster der Finanzen genehmigt worden (Nummer 6 
Buchstabe b). Auch bei der von Bund und Ländern 
typischerweise gewählten Begebungsform der stük-
kelosen Wertrechtsemission (Nummer 6 Buchsta-
be c) sind Null-Kupon-Anleihen und Anleihen mit 
variabler Verzinsung möglich. 

Absatz 3 Nr. 7 und 8 entspricht im wesentlichen 
dem § 1 Abs. 5 a und 6 SparPG. 
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Zu Absatz  4 

Absatz 4 entspricht dem § 6 SparPDV über die 
Übertragung von Verträgen auf ein anderes Kredit-
institut. 

Zu Absatz 5 

Die Unterbrechung eines Sparvertrags über lau-
fende vermögenswirksame Leistungen oder andere 
Beträge wird in Anlehnung an § 1 Abs. 8 SparPG, 
§ 2 a Abs. 3 SparPDV geregelt. 

Zu § 5 (Sparvertrag über Wertpapiere oder andere 
Vermögensbeteiligungen) 

§ 5 enthält die vereinfachten Regelungen des § 1 
Abs. 2 Nr. 4, Abs. 3, Abs. 4 Nr. 2, Abs. 8 SparPG und 
der §§ 3 und 6 SparPDV über Wertpapier-Sparver-
träge mit einem Kreditinstitut und erstreckt diese 
Regelungen auch auf die Begründung und den Er-
werb nicht verbriefter Vermögensbeteiligungen 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet in Anlehnung an § 3 Abs. 1 und 
3 SparPDV die Merkmale des Vertrags mit einem 
Kreditinstitut über das Sparen mit vermögenswirk-
samen Leistungen oder anderen Beträgen zum Er-
werb verbriefter sowie zur Begründung und zum 
Erwerb nicht verbriefter Vermögensbeteiligungen. 
Dieser Vertrag ermöglicht es, innerhalb der Frist 
nach Absatz 2 Nr. 1 jeweils neu zu entscheiden, ob 
mit den eingezahlten vermögenswirksamen Lei-
stungen verbriefte oder nicht verbriefte Vermö-
gensbeteiligungen erworben oder begründet wer-
den sollen und welche Vermögensbeteiligung er-
worben oder begründet werden soll. Durch die Ver-
tragsgestaltung nach Absatz 1 wird der Arbeitneh-
mer, der zum Zwecke der Begründung oder des Er-
werbs nicht verbriefter Vermögensbeteiligungen 
sparen will, nicht schon im Zeitpunkt des Vertrags-
abschlusses auf diese Art der Verwendung festge-
legt. Dadurch wird vermieden, daß die Arbeitneh-
mer-Sparzulage für eingezahlte vermögenswirk-
same Leistungen zurückgezahlt werden muß, weil 
nach Ablauf der Frist nach Absatz 2 Nr. 1 keine 
oder keine vom Arbeitnehmer gewünschte nicht 
verbriefte Vermögensbeteiligung begründet oder 
erworben werden kann. 

Abweichend von § 3 SparPDV wird kein Wertpa-
pier-Sparvertrag vorgesehen, nach dem auch Wert-
papiere, die nicht Vermögensbeteiligungen verbrie-
fen, erworben werden können. Diese Wertpapiere 
können nur nach § 4 Abs. 3 Nr. 6 Buchstaben b 
bis e mit vermögenswirksamen Leistungen erwor-
ben werden. Die Beschränkung des Sparvertrags 
über Wertpapiere und andere Vermögensbeteiligun

-

gen auf den Erwerb von Wertpapieren, die Vermö-
gensbeteiligungen verbriefen, erleichtert dem Ar-
beitgeber die Auszahlung der Sparzulage und er-
spart dem Kreditinstitut die besondere Bescheini-
gung über die Art der erworbenen Wertpapiere so-
wie dem Finanzamt die Nachzahlung von Sparzula-
gen. Abweichend von § 3 SparPDV wird — wie beim 

Sparvertrag nach § 4 — die Einzahlung von Beträ-
gen, die keine vermögenswirksamen Leistungen 
sind, ohne Einschränkung zugelassen, die Höhe der 
Einzahlungen nicht begrenzt und auf eine beson-
dere Regelung über einen Vertrag mit festgelegten 
Sparraten verzichtet. 

Zu Absatz 2 

Absatz 2 Nr. 1 schreibt als Förderungsvorausset-
zung für die aufgrund des Vertrags nach Absatz 1 
angelegten vermögenswirksamen Leistungen die 
Einhaltung einer Frist vor, innerhalb derer die Lei-
stungen eines Kalenderjahrs — ggf. mit Ausnahme 
unschädlicher Spitzenbeträge (Absatz 3) — zum Er-
werb oder zur Begründung der Vermögensbeteili-
gungen zu verwenden sind; bis zur Verwendung 
können bis zu zwei Jahre vergehen (vgl. auch das 
o. g. Schreiben des Bundesministers der Finanzen 
vom 23. Juli 1984, Abschnitt 11, Abs. 2 Nr. 2). Ab-
satz 2 Nr. 2 regelt in Anlehnung an § 1 Abs. 3, Abs. 4 
Nr. 2 und Abs. 8 SparPG, § 3 Abs. 1 und 3 und § 6 
SparPDV und durch Verweisung auf Vorschriften 
des § 4 über den Sparvertrag als weitere Förde-
rungsvoraussetzung die Einhaltung einer Sperr-
frist, während derer die erworbenen Wertpapiere 
festzulegen sind und über die erworbenen Rechte 
und Wertpapiere nicht verfügt werden darf. Ab-
satz 2 Nr. 2 regelt außerdem Fälle unschädlicher 
vorzeitiger Verfügung oder Aufhebung der Festle-
gung (vgl. auch Absatz 4 und § 14 Abs. 5), die Über-
tragung von Verträgen auf ein anderes Kreditinsti

-

tut und die Unterbrechung eines Sparvertrags über 
 Wertpapiere oder andere Vermögensbeteiligungen. 

bei laufenden Einzahlungen. 

Zu Absatz 3 

Absatz 3 knüpft an § 3 Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 Satz 2, 
Abs. 3 Satz 2 SparPDV (sowie an das o. g. Schreiben 
des Bundesministers der Finanzen vom 23. Juli. 
1984, Abschnitt 3 Abs. 6 Satz 6; Abschnitt 11 Abs. Z 
Nr. 2, Abschnitt 18 Abs. 4 Satz 2) an. Absatz 3 regelt 
ergänzend zu Absatz 2 Nr. 1, daß die auf den Ver

-

trag nach Absatz 1 eingezahlten vermögenswirksa 
men Leistungen eines Kalenderjahrs, die nicht in-
nerhalb der für sie maßgebenden Fristen nach Ab-
satz 2 Nr. 1 zu Erwerb oder Begründung von Vermö-
gensbeteiligungen verwendet sind, wie Leistungen 
auf einen Sparvertrag gefördert werden, wenn sie 
300 DM übersteigen; der Unterschiedsbetrag zwi

-

schen der höheren und der geringeren Arbeitneh-
mer-Sparzulage für diese nicht verwendeten Lei-
stungen des Kalenderjahrs ist dann zurückzuzah-
len (§ 14 Abs. 4 Nr. 2). Werden z. B.: in den Jahren 1 
bis 6 vermögenswirksame Leistungen in Höhe von 
je 936 DM eingezahlt, so bleibt jeweils für diesen 
Gesamtbetrag die Förderung mit der höheren Ar-
beitnehmer-Sparzulage nur dann erhalten, wenn zu 
Erwerb oder Begründung von Vermögensbeteili-
gungen verwendet sind 

— spätestens Ende des Jahres 2 und bis vor Ende 
des Jahres 3 mindestens 936 DM — 300 DM, 

- spätestens Ende des Jahres 3 und bis vor Ende 
des Jahres 4 mindestens 1 872 DM (2 x 936 DM) 
— 300 DM, 
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— spätestens Ende des Jahres 4 und bis vor Ende 
des Jahres 5 mindestens 2 808 DM (3 x 936 DM) 
— 300 DM, 

— spätestens Ende des Jahres 5 und bis vor Ende 
des Jahres 6 mindestens 3 744 DM (4 x 936 DM) 
— 300 DM, 

— spätestens Ende des Jahres 6 und bis vor Ende 
des Jahres 7 mindestens 4 680 DM (5 x 936 DM) 
— 300 DM, 

— spätestens Ende des Jahres 7 5 616 DM (6 x 936 
DM) — 300 DM. 

Zu Absatz 4 

Absatz 4 ergänzt die Regelung in Absatz 2 Nr. 2 
zweiter Halbsatz i. V. m. § 4 Abs. 3 Nr. 1 bis 5 über 
die Fälle unschädlicher vorzeitiger Verfügung oder 
Aufhebung der Festlegung bezüglich verbriefter 
Vermögensbeteiligungen (vgl. außerdem § 14 
Abs. 5). Absatz 4 läßt zu, daß festgelegte Wertpa-
piere im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe a bis f 
gegen andere Wertpapiere ausgetauscht werden. 
Ein solcher Austausch kann — trotz der dadurch 
verursachten Kosten — z. B. dann im Interesse des 
Arbeitnehmers liegen, wenn erhebliche Kursverlu-
ste festgelegter Wertpapiere oder erhebliche Kurs-
gewinne anderer Wertpapiere erwartet werden. Ab-
satz 4 berücksichtigt insofern den „Risikocharak-
ter" der Wertpapiere im Sinne des § 2 Abs. 1 Nr. 2 
Buchstabe a bis f. Ihre Veräußerung berührt nicht 
die Interessen des Ausstellers, weil sie bei ihm kei-
nen Mittelabfluß bewirkt. Da die neu erworbenen 
Wertpapiere wieder festzulegen sind, bleibt auch 
die Langfristigkeit des Sparvorgangs als Förde-
rungsvoraussetzung erhalten. Die Zulagenunschäd-
lichkeit des Austauschs schließt nicht aus, daß sich 
der Arbeitnehmer — z. B. bei nach § 19 a EStG ver-
billigtem Erwerb verbriefter Vermögensbeteiligun-
gen am arbeitgebenden Unternehmen — vertrag-
lich verpflichtet, das erworbene Wertpapier wäh-
rend der Sperrfrist nicht auszutauschen. 

Zu § 6 (Wertpapier-Kaufvertrag) 

§ 6 knüpft an § 2 Abs. 1 Buchstabe e des Dritten Ver-
mögensbildungsgesetzes i. d. F. der Bekanntma-
chung vom 30. September 1982 (BGBl. I S. 1369) an, 
der bis Ende 1983 die Anlage in eigenen Aktien des 
Arbeitgebers ohne Wertpapier-Sparvertrag mit ei-
nem Kreditinstitut zuließ, wenn die Aktien nach § 8 
Kapitalerhöhungsteuergesetz verbilligt erworben 
wurden; seither können verbriefte Vermögensbetei-
ligungen nur aufgrund eines solchen Wertpapier

-

Sparvertrags erworben werden (§ 2 Abs. 1 Buchsta-
be b 4. VermBG i. V. m. § 1 Abs. 2 Nr. 4 SparPG). § 6 
regelt neben § 5 eine weitere Form der Anlage in 
verbrieften Vermögensbeteiligungen und ermög-
licht diese aufgrund eines Vertrags mit dem Arbeit-
geber unabhängig davon, ob die verbrieften Vermö-
gensbeteiligungen mit Steuerbegünstigung nach 
§ 19a EStG verbilligt erworben werden. Doch ge-
rade ein verbilligter Erwerb verbriefter Vermögens-
beteiligungen am Unternehmen des Arbeitgebers 

mit vermögenswirksamen Leistungen, d. h. ein Er-
werb, bei dem Steuerbegünstigung und Zulagenför-
derung zusammentreffen, wird durch § 6 erleichtert, 
weil die Arbeitsvertragsparteien kein Kreditinstitut 
einzuschalten brauchen und nach § 19 a EStG und 
§ 6 gleiche Sperrfristen gelten (vgl. zu Absatz 2). 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet die Merkmale des Vertrags mit 
dem Arbeitgeber über den Kauf verbriefter Vermö-
gensbeteiligungen mit vermögenswirksamen Lei-
stungen oder anderen Beträgen. Aufgrund dieses 
Vertrags werden die vom Arbeitgeber für den Ar-
beitnehmer anzulegenden vermögenswirksamen 
Leistungen dadurch zum Erwerb der Vermögensbe-
teiligung aufgewendet, daß der dem Arbeitgeber für 
die Vermögensbeteiligung geschuldete Kaufpreis 
mit den vermögenswirksamen Leistungen verrech-
net wird. Durch die Verrechnung erlöschen der An-
spruch des Arbeitnehmers auf die vermögenswirk-
samen Leistungen und der Anspruch des Arbeitge-
bers auf den Kaufpreis des Wertpapiers, soweit der 
Kaufpreis die vermögenswirksamen Leistungen 
nicht übersteigt. Der Kaufpreisanspruch kann auch 
— wie durch Anzahlungen oder Abzahlungen — 
durch mehrmalige Verrechnung mit unterschied-
lich fälligen vermögenswirksamen Leistungen (z. B. 
laufenden vermögenswirksamen Leistungen aus 
Tarifvertrag) getilgt werden. Ob die Wertpapiere 
vor oder nach Tilgung der Kaufpreisschuld erwor-
ben werden, bleibt, vorbehaltlich des Absatzes 2 
Nr. 1, der Vereinbarung der Vertragspartner über-
lassen. 

Zu Absatz 2 

Absatz 2 Nr. 1 schreibt als Förderungsvorausset-
zung für die aufgrund des Wertpapier-Kaufvertrags 
angelegten vermögenswirksamen Leistungen die 
Einhaltung einer Frist vor, innerhalb derer die 
Wertpapiere zu erwerben sind, deren Kaufpreis mit 
den vermögenswirksamen Leistungen verrechnet 
worden ist. 

Absatz 2 Nr. 2 schreibt als weitere Förderungsvor-
aussetzung die Einhaltung einer 6jährigen Sperr-
rist vor, die am 1. Januar des Kalenderjahrs des 
Erwerbs der Vermögensbeteiligung beginnt. Sie 
entspricht damit — anders als die Sperrfrist nach 
§ 5 Abs. 2 Nr. 2 i. V. m. § 4 Abs. 2 — der Sperrfrist 
nach § 19 a Abs. 1 und 2 EStG, so daß bei einem nach 
§ 19 a EStG steuerbegünstigten verbilligten Erwerb 
verbriefter Vermögensbeteiligungen mit vermö-
genswirksamen Leistungen die für die Zulagenför-
derung und die Steuerbegünstigung vorgeschriebe-
nen Sperrfristen gleichzeitig enden. Absatz 2 Nr. 2 
zweiter Halbsatz regelt die Möglichkeiten unschäd-
licher vorzeitiger Verfügung. 

Der unschädliche Austausch festgelegter Wertpa-
piere entsprechend § 5 Abs. 4 wird nicht zugelassen, 
weil er mit einer dem § 5 Abs. 3 entsprechenden 
Spitzenbetragsregelung verbunden sein müßte, die 
mit dem Werksparkassenverbot nach § 3 Nr. 1 KWG 
nicht vereinbar wäre (vgl. aber § 14 Abs. 5 Nr. 1). 
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Zu § 7 (Beteiligungs-Sparvertrag) 

§ 7 knüpft an die Regelungen in § 2 der Verordnung 
zur Durchführung des 4. VermBG vom 22. Oktober 
1984, BGBl. I S. 1306 (VermBDV) und im o. g. Schrei-
ben des Bundesministers der Finanzen vom 23. Juli 
1984 über die Begründung nicht verbriefter Vermö-
gensbeteiligungen ohne Vertrag mit einem Kredit-
institut an. § 7 regelt neben § 5 eine weitere Form 
der Verwendung vermögenswirksamer Leistungen 
zur Begründung nicht verbriefter Vermögensbetei-
ligungen und ermöglicht diese aufgrund von Verträ-
gen mit dem Arbeitgeber oder Dritten. 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet in Anlehnung an § 2 Abs. 1 
VermBDV und das o. g. Schreiben Abschnitt 6 
Abs. 2 Satz 1, die Merkmale des Vertrags mit dem 
Arbeitgeber über die Begründung nicht verbriefter 
Vermögensbeteiligungen am Unternehmen des Ar-
beitgebers mit vermögenswirksamen Leistungen 
oder anderen Beträgen. Aufgrund dieses Vertrags 
werden die vermögenswirksamen Leistungen da-
durch für die Begründung der Vermögensbeteili-
gung aufgewendet, daß die dafür geschuldete Geld-
summe mit den vermögenswirksamen Leistungen 
verrechnet wird (vgl. zu § 6 Abs. 1). 

Zu Absatz 2 

Absatz 2 bezeichnet die Merkmale des Vertrags mit 
Dritten über die Begründung nicht verbriefter Ver-
mögensbeteiligungen mit vermögenswirksamen 
Leistungen oder anderen Beträgen. Gegenstand des 
Vertrags wird in der Regel eine Vermögensbeteili-
gung am Unternehmen des Dritten sein. 

Zu Absatz 3 

Absatz 3 Nr. 1 schreibt — entsprechend § 6 Abs. 2 
Nr. 1 — als Förderungsvoraussetzung für die auf-
grund des Beteiligungs-Vertrags angelegten vermö-
genswirksamen Leistungen die Einhaltung einer 
Frist vor, innerhalb derer die Rechte zu begründen 
sind, für die mit den Leistungen verrechnet oder 
gezahlt worden ist (vgl. das o. g. Schreiben Ab-
schnitt 11 Abs. 2 Nr. 3). Absatz 3 Nr. 2 regelt wie § 6 
Abs. 2 Nr. 2 (in Anlehnung an den bisherigen § 2 
Abs. 1 Buchstabe e sowie an § 2 Abs. 2 VermBDV 
und an das o. g. Schreiben, Abschnitt 6 Abs. 2 Satz 3; 
Abschnitt 15 Abs. 1 Nr. 4) als weitere Förderungs-
voraussetzung die Einhaltung einer 6jährigen 
Sperrfrist. Sie entspricht der Sperrfrist nach § 19 a 
Abs. 1 und 2 EStG (vgl. zu § 6 Abs. 2). Absatz 3 Nr. 2 
zweiter Halbsatz regelt die Möglichkeiten unschäd-
licher vorzeitiger Verfügung. 

Zu § 8 (Beteiligungs-Kaufvertrag) 

§ 8 knüpft an die gleichen bisherigen Regelungen 
an wie § 7. § 8 regelt neben § 5 eine weitere Form 
der Verwendung vermögenswirksamer Leistungen 
zum abgeleiteten Erwerb bereits begründeter nicht 

verbriefter Vermögensbeteiligungen und ermög-
licht diese aufgrund von Verträgen mit dem Arbeit-
geber oder Dritten. 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet die Merkmale des Vertrags mit 
dem Arbeitgeber über den Erwerb nicht verbriefter 
Vermögensbeteiligungen am Unternehmen des Ar-
beitgebers oder an anderen Unternehmen mit ver-
mögenswirksamen Leistungen oder anderen Beträ-
gen. Die vermögenswirksamen Leistungen werden 
— entsprechend § 6 Abs. 1 und § 7 Abs. 1 — dadurch 
zum Erwerb der Vermögensbeteiligung verwendet, 
daß der Kaufpreis mit ihnen verrechnet wird (vgl. 
zu § 6 Abs. 1). 

Zu Absatz 2 

Absatz 2 bezeichnet die Merkmale des Vertrags mit 
Dritten über den Erwerb nicht verbriefter Vermö-
gensbeteiligungen am Unternehmen des Dritten 
mit vermögenswirksamen Leistungen oder anderen 
Beträgen. Eine Regelung, wonach der Arbeitneh-
mer aufgrund eines Vertrags mit einem Dritten 
auch andere — d. h. nicht am Unternehmen des 
Dritten bestehende — Vermögensbeteiligungen mit 
vermögenswirksamen Leistungen erwerben könn-
te, würde u. a. zulassen, daß der Arbeitnehmer auf-
grund eines Vertrags mit einem anderen Arbeitneh-
mer dessen Vermögensbeteiligung erwirbt und an 
ihn die vermögenswirksamen Leistungen überwei-
sen läßt. Dies erscheint schon deshalb nicht prakti-
kabel, weil den anderen Arbeitnehmer die Pflichten 
nach § 3 Abs. 2 träfen, deren Erfüllung dann kaum 
zu überwachen und durchzusetzen wäre. 

Zu Absatz 3 

Die übrigen Förderungsvoraussetzungen sind wie 
beim Beteiligungs-Vertrag geregelt. 

Zu § 9 (Kapitalversicherungsvertrag) 

§ 9 enthält die überwiegend redaktionell geänderten 
Regelungen des bisherigen § 2 Abs. 1 Buchstabe f. 

Zu Absatz 1 

Absatz 1 bezeichnet in Anlehnung an den bisheri-
gen § 2 Abs. 1 Buchstabe f Satz 1 und an das o. g. 
Schreiben des Bundesministers der Finanzen vom 
23. Juli 1984, Abschnitt 7 Abs. 1 Sätze 1 und 2 Merk-
male des Vertrags über eine Kapitallebensversiche-
rung, auf den als laufende Versicherungsbeiträge 
vermögenswirksame Leistungen oder andere Be-
träge einzuzahlen sind. Dieser Vertrag setzt — an-
ders als der Sparvertrag (§ 4) und der Sparvertrag 
über Wertpapiere oder andere Vermögensbeteili-
gungen (§ 5) über laufende vermögenswirksame 
Leistungen — trotz der vorgeschriebenen Mindest-
vertragsdauer (Absatz 2 Nr. 1) nicht voraus, daß für 
eine bestimmte Dauer Beiträge gezahlt werden; er 
wird deshalb nicht wie diese Verträge (§ 4 Abs. 5, § 5 
Abs. 2 Nr. 2) unterbrochen, wenn während eines 
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ganzen Kalenderjahrs Einzahlungen unterbleiben 
(vgl. das o. g. Schreiben, Abschnitt 7 Abs. 7 Sätze 1 
und 2). Wie bisher wird die Einzahlung von Beträ-
gen, die keine vermögenswirksamen Leistungen 
sind, ohne Einschränkung zugelassen und die Höhe 
der Einzahlungen (vermögenswirksame Leistungen 
und andere Beträge) nicht begrenzt.  

Zu Absatz 2 

Absatz 2 entspricht dem bisherigen § 2 Abs. 1 Buch-
stabe f Satz 2 Nr. 1 erster Halbsatz und Nr. 2 bis 4. 

Zu Absatz 3 

Absatz 3 entspricht § 2 Abs. 1 Buchstabe f Satz 2 
Nr. 1 zweiter Halbsatz. Durch die gegenüber § 2 
Abs. 1 Buchstabe f Satz 2 Nr. 1 zweiter Halbsatz 
Doppelbuchstabe cc geänderte Nummer 3 wird — in 
Angleichung an die übrigen Tatbestände unschädli-
cher vorzeitiger Verfügung (Nummern 1, 2 und 4) — 
auch bei Arbeitslosigkeit jede Art der Verfügung 
zugelassen. 

Zu Nummer 6 Buchstabe b (§ 11 Abs. 2 Satz 1) 

§ 11 Abs. 2 Satz 1 weicht in drei Punkten vom bishe-
rigen § 4 Abs. 2 Satz 1 ab 

— nur noch ein Verlangen des Arbeitnehmers nach 
gesonderter vermögenswirksamer Anlage von 
Teilen des Arbeitslohns soll der Arbeitgeber ab-
lehnen dürfen, wenn nicht der Arbeitnehmer die 
Anlage bestimmter, gleichbleibender Mindestbe-
träge verlangt. Einem Verlangen nach vermö-
genswirksamer .  Anlage und Überweisung von 
Lohnteilen zur „Aufstockung" anderer vermö-
genswirksamer Leistungen, die der Arbeitgeber 
ohnehin für den Arbeitnehmer an dasselbe Un-
ternehmen oder Institut auf denselben Vertrag 
überweist oder zu überweisen hat, muß der Ar-
beitgeber danach ungeachtet der Höhe des Anla-
gebetrags nachkommen; denn dadurch entsteht 
ihm kein laufender Verwaltungsmehraufwand, 

— die Mindestbeträge werden entsprechend der 
wirtschaftlichen Entwicklung bei monatlicher 
Anlage von 10 DM auf 25 DM und bei jährlicher 
Anlage von 60 DM auf 75 DM erhöht, 

— ein neuer Mindestbetrag von 75 DM wird für 
vierteljährliche Anlagen eingeführt. 

Zu Nummer 7 Buchstabe b (§ 12 Satz 2) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Nummer 8 

Die bisherigen §§ 7 bis 11 über die vermögenswirk-
same Ergebnisbeteiligung haben seit dem ersten 
Vermögensbildungsgesetz von 1961 keine prakti-
sche Bedeutung erlangt. Sie werden daher aufgeho-
ben. 

Zu Nummer 9 (§ 13) 

Der durch Buchstabe e geänderte Absatz 5 Satz 2 
stellt klar, daß der Arbeitgeber auch die Bestäti-
gung der Anlageart durch das Unternehmen, das 
Institut oder den Gläubiger, bei dem die vermögens-
wirksamen Leistungen angelegt werden oder ange-
legt werden sollen (§ 3 Abs. 2 Satz 4 und 5 und § 3 
Abs. 3 Satz 1), sowie den Nachweis des Arbeitneh-
mers nach § 3 Abs. 3 Satz 2 nicht zu prüfen hat. 

Im übrigen enthält Nummer 9 redaktionelle Anpas-
sungen. 

Zu Nummer 10 (§ 14) 

Der durch Buchstabe c eingefügte Absatz 5 befreit 
den Arbeitnehmer von der Rückzahlung der Arbeit-
nehmer-Sparzulage in besonderen Fällen, in denen 
die Sperrfrist aus Gründen nicht eingehalten wird, 
die ihren Ursprung nicht in der Sphäre des Arbeit-
nehmers haben. Absatz 5 Nr. 1 knüpft an § 12 Abs. 2 
Nr. 2 SparPDV an; der Verzicht auf die Rückzah-
lung wird jedoch aus Gründen der Verwaltungsver-
einfachung nicht von der Festlegung des Gegen-
werts abhängig gemacht. Die Festlegung des Ge-
genwerts in Geld beim Arbeitgeber wäre zudem mit 
§ 3 Nr. 1 KWG nicht vereinbar. Absatz 5 Nr. 2 stellt 
klar, daß der Arbeitnehmer nicht auch noch die 
Arbeitnehmer-Sparzulage verliert, wenn die Sperr-
frist dadurch nicht eingehalten wird, daß mit den 
vermögenswirksamen Leistungen erworbene Ver-
mögensbeteiligungen ohne seine Mitwirkung, z. B. 
durch Konkurs des Anlageunternehmens, wertlos 
geworden sind. 

Durch Buchstabe d wird in Absatz 6 der bisherige 
§ 13 Abs. 5 redaktionell angepaßt und die Verord-
nungsermächtigung des § 6 Abs. 1 Nr. 5 SparPG 
übernommen. 

Durch Buchstabe f wird in Absatz 8 Satz 2 die Haf-
tung des Anlageunternehmens oder -instituts ab-
weichend vom bisherigen § 13 Abs. 7 Satz 2 auch für 
die Arbeitnehmer-Sparzulagen begründet, die we-
gen Unrichtigkeit seiner Bestätigung nach § 3 
Abs. 2 Satz 4 oder 5 zuviel gezahlt worden sind. Dies 
erscheint insbesondere im Hinblick darauf gerecht-
fertigt, daß Satz 3 dem Unternehmen oder Institut 
in Zweifelsfragen ein Auskunftsrecht gegenüber 
seinem Betriebsstättenfinanzamt einräumt. Die 
Frage des Ausgleichs zwischen dem Arbeitnehmer 
und dem Unternehmen oder Institut, wenn dieses 
für die vom Arbeitnehmer zurückzuzahlenden Zula-
gen in Anspruch genommen wird, ist nach bürgerli-
chem Recht zu entscheiden. 

Im übrigen enthält Nummer 10 redaktionelle An-
passungen. 

Zu Nummer 13 (§ 17) 

Buchstabe b bestimmt, daß das Fünfte Vermögens-
bildungsgesetz für vermögenswirksame Leistungen 
gilt, die ab 1987 angelegt werden. 
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Der durch Buchstabe c gestrichene bisherige Ab-
satz 2 ist durch Zeitablauf gegenstandslos gewor-
den. 

Buchstabe h bestimmt — insoweit als Sonderrege-
lung gegenüber Buchstabe b (§ 17 Abs. 1) —, daß die 
für Wertpapiere vorgesehene Austauschmöglichkeit 
(§ 5 Abs. 4) auch für bereits vor dem 1. Januar 1987 
erworbene und festgelegte Wertpapiere gilt. Die 
Austauschmöglichkeit bezüglich aller Wertpapiere 
auch bei bestehenden Verträgen dient Arbeitneh-
merinteressen und vermeidet zusätzlichen Verwal-
tungsaufwand bei den Kreditinstituten. 

Im übrigen enthält Nummer 13 redaktionelle An-
passungen. 

Zu Nummer 14 (§ 18) 

Redaktionelle Anpassungen 

Zu Artikel 2 (Einkommensteuergesetz) 

Zu Nummer 1 (§ 10 Abs. 2 Nr. 4) 

Redaktionelle Anpassung an den Entwurf eines 
Fünften Vermögensbildungsgesetzes (vgl. Artikel 1 
Nr. 1 und 9). 

Zu Nummer 2 (§ 19a) 

Zu Buchstabe a (Absatz 1) 

In Satz 1 wird der Höchstbetrag für die Steuerfrei-
heit des geldwerten Vorteils bei Überlassung von 
Vermögensbeteiligungen an den Arbeitnehmer von 
300 DM auf 500 DM erhöht. Satz 2 stellt klar, daß 
die Vereinbarung, innerhalb der Sperrfrist über die 
Vermögensbeteiligungen nicht zu verfügen, auch 
bei der Überlassung von Wertpapieren (Absatz 3 
Nr. 1 bis 6) Voraussetzung ihrer Steuerbegünsti-
gung ist. 

Zu Buchstabe b (Absatz 2) 

Zur Verwaltungsvereinfachung bei Arbeitgebern 
und Finanzämtern wird in Satz 1 der Beginn der 
6jährigen Sperrfrist auch für die im zweiten Kalen-
derhalbjahr erhaltenen Vermögensbeteiligungen 
auf den 1. Januar des Kalenderjahrs vorverlegt. Das 
entspricht dem § 6 Abs. 2 Nr. 2 und der in § 7 Abs. 3 
Nr. 2 und § 8 Abs. 3 des Entwurfs eines Fünften Ver-
mögensbildungsgesetzes (vgl. Artikel 1 Nr. 4) vorge-
sehenen Änderung der bisherigen Regelung in § 2 
Abs. 1 Buchstabe e dritter Halbsatz des Vierten Ver-
mögensbildungsgesetzes; durch die dortige Ände-
rung wird der Beginn der 6jährigen Sperrfrist auch 
für die im zweiten Kalenderhalbjahr mit vermö-
genswirksamen Leistungen begründeten oder er-
worbenen nicht verbrieften Vermögensbeteiligun-
gen auf den 1. Januar des Kalenderjahrs vorver-
legt. 

Damit beginnen und enden die für die Steuerbegün

-

stigung und die Zulagenbegünstigung maßgeben

-

den Sperrfristen bei Verträgen mit dem Arbeitge

-

ber einheitlich, wenn nicht verbriefte Vermögensbe-
teiligungen verbilligt überlassen und mit vermö-
genswirksamen Leistungen bezahlt werden. Das 
gleiche gilt für die Steuer- und Zulagenbegünsti-
gung verbriefter Vermögensbeteiligungen, wenn sie 
nach § 6 des Entwurfs eines Fünften Vermögensbil-
dungsgesetzes (vgl. Artikel 1 Nr. 4) verbilligt vom 
Arbeitgeber erworben werden. Der eingefügte 
Satz 3 regelt die Haftung des Arbeitgebers und des 
Kreditinstituts für nachzuerhebende Lohnsteuer. 

Durch den eingefügten Satz 4 wird der Arbeitneh-
mer von Steuernachforderungen in besonderen Fäl-
len befreit, in denen die Sperrfrist aus Gründen 
nicht eingehalten wird, die ihren Ursprung nicht in 
der Sphäre des Arbeitnehmers haben. Die Regelung 
entspricht der im Entwurf eines Fünften Vermö-
gensbildungsgesetzes enthaltenen Vorschrift über 
den Verzicht auf die Rückforderung von Arbeitneh-
mer-Sparzulagen (vgl. Artikel 1 Nr. 10 Buchstabe c 
— § 14 Abs. 5). 

In Satz 5 werden insbesondere durch die Einfügung 
der Nummern 4 und 6 die Regelungen über un-
schädliche Verfügungsmöglichkeiten innerhalb der 
Sperrfrist an diejenigen im Entwurf eines Fünften 
Vermögensbildungsgesetzes (vgl. Artikel 1 Nr. 3 —
§ 4 Abs. 3, § 5 Abs. 4, § 9 Abs. 3) angeglichen. 

Zu Buchstabe c (Absatz 3) 

Die eingefügten Nummern 5, 6 und 8 erweitern den 
Katalog der Vermögensbeteiligungen, die ein Ar-
beitnehmer steuerbegünstigt erhalten kann, um 
Anteilscheine an bestimmten Beteiligungs-Sonder-
vermögen, um bestimmte ausländische Investment-
anteile und um GmbH-Anteile. Die Erweiterung 
entspricht derjenigen des Anlagekatalogs in § 2 
Abs. 1 Nr. 2 Buchstaben d, e und h des Entwurfs 
eines Fünften Vermögensbildungsgesetzes (vgl. Ar-
tikel 1 Nr. 3). Die Änderungen der Nummer 1, der 
bisherigen Nummer 6 (jetzt Nummer 9) und der bis-
herigen Nummern 7 und 8 (jetzt Nummern 10 und 
11) gleichen diese an § 2 Abs. 1 Nr. 2 Buchstaben a, i, 
k und 1 des Entwurfs eines Fünften Vermögensbil-
dungsgesetzes an (vgl. Artikel 1 Nr. 3). 

Zu Buchstabe d (Absätze 4 und 5) 

Die eingefügten Absätze 4 und 5 regeln ergänzend 
zu Absatz 3 Nr. 2, 3 und 11 und in Anlehnung an das 
Schreiben des Bundesministers der Finanzen vom 
27. Juli 1984 zur Anwendung des § 19a (BStBl. I 
S. 416) Abschnitt II Nr. 2 und 3 und Nr. 4 Satz 2, un-
ter welchen Voraussetzungen Gewinnschuldver-
schreibungen, Genußscheine und nicht in Wertpa-
pieren verbriefte Genußrechte am Unternehmen 
des Arbeitgebers zu den Vermögensbeteiligungen 
gehören, deren Überlassung steuerbegünstigt ist. 
Die Absätze 4 und 5 entsprechen § 2 Abs. 2 und 3 
des Entwurfs eines Fünften Vermögensbildungsge-
setzes (vgl. Artikel 1 Nr. 3). 

Zu Buchstabe e (Absatz 6) 

Redaktionelle Anpassung 
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Zu Buchstabe f (Absatz 7) 

Redaktionelle Anpassungen 

Zu Buchstabe g (Absatz 8) 

Nach geltendem Recht sind Wertpapiere im Sinne 
des Absatzes 3 Nr. 1 bis 3, die der Arbeitgeber sei-
nem Arbeitnehmer überläßt, mit ihrem Wert am 
Tag der Überlassung an den Arbeitnehmer anzuset-
zen. Eine Ausnahme besteht nur, wenn eine Aktien-
gesellschaft oder eine Kommanditgesellschaft auf 
Aktien ihren Arbeitnehmern eigene Aktien über-
läßt; in diesem Fall gelten für die Bewertung die 
Verhältnisse am Tage der Beschlußfassung über die 
Überlassung. Es hat sich gezeigt, daß die geltenden 
Vorschriften in den Fällen zu praktischen Schwie-
rigkeiten führen, in denen der Arbeitgeber seinen 
Arbeitnehmern fremde Aktien überlassen will. Da 
die Aktien mit ihrem Wert am Tag der Überlassung 
an den einzelnen Arbeitnehmer anzusetzen sind, 
kann der Arbeitgeber in dem Überlassungsangebot 
die steuerlichen Auswirkungen einer unentgeltli-
chen oder verbilligten Überlassung nicht abschlie-
ßend nennen; dies gilt insbesondere bei stark 
schwankenden Börsenkursen während der Zeich-
nungsfrist. Im Interesse einer praktikablen Hand-
habung wird deshalb in Satz 2 allgemein für die 
Bewertung von Wertpapieren im Sinne des Absat-
zes 3 Nr. 1 bis 3, die starken Wertschwankungen un-
terliegen können, der Tag der Beschlußfassung 
über die Überlassung für maßgebend erklärt, wenn 
zwischen diesem Tag und dem Tag der Überlassung 
nicht mehr als zwölf Monate liegen. Dies hat aller-
dings zur Folge, daß ein Beschluß über die laufende 
jährliche Überlassung dieser Wertpapiere (sog. Vor

-

ratsbeschluß) für die Bewertung der in den Folge-
jahren überlassenen Wertpapiere nicht mehr maß-
gebend ist. Nach Satz 8 sollen GmbH-Anteile, die 
unentgeltlich oder verbilligt überlassen werden, zur 
Vermeidung eines zusätzlichen Verwaltungsauf-
wands mit dein letzten vor der Überlassung für Ver

-

mögensteuerzwecke vom Finanzamt festzustellen-
den Wert (Abschnitte 74 bis 90 der Vermögensteuer

-

Richtlinien) angesetzt werden. 

Zu Buchstabe h 

Der bisherige Absatz 7 wird gestrichen, weil er we-
gen Zeitablaufs gegenstandslos wird. 

Zu Buchstabe i (Absatz 9) 

Die Änderungen der Nummern 2 bis 4 konkretisie-
ren die Ermächtigung für Vorschriften über die 
Nachversteuerung bei Verletzung der Sperrfrist. 

Zu Nummer 3 (§ 51 Abs. 1 Nr. 3) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Nummer 4 (§ 52) 

Durch den neuen Absatz 19 a wird sichergestellt, 
daß für Vermögensbeteiligungen, die nach dem 
31. Dezember 1983 und vor dem 1. Januar 1987 über

-

lassen werden, die bisher geltenden Vorschriften 
weiter anzuwenden sind. Die Änderungen lt. Num-
mer 2 sind, wie die übrigen Änderungen auch, nach 
§ 52 Abs. 1 EStG in der Fassung des Gesetzes vom 
15. Mai 1986 (BGBl. I S. 730) auf die Überlassung 
von Vermögensbeteiligungen ab 1. Januar 1987 an-
zuwenden. 

Zu Artikel 3 (Gesetz über Kapitalanlagegesell-
schaften) 

Zu Nummer 1 (§ 1) 

Für die in das Gesetz — neben den bisher zulässi-
gen Wertpapier- und Grundstücks-Sondervermögen 
— neu einzufügenden Beteiligungs-Sondervermö-
gen, bei denen die eingelegten Gelder von den Kapi-
talanlagegesellschaften in Wertpapieren und Betei-
ligungen als stiller Gesellschafter angelegt werden 
sollen, bedarf es auch einer Erweiterung der Be-
griffsbestimmung des in § 1 Abs. 1 beschriebenen 
Investmentgeschäfts, das gemäß § 1 Abs. 1 Satz 2 
Nr. 6 des Kreditwesengesetzes (KWG) zu den unter 
Aufsicht stehenden Bankgeschäften gehört. 

Die Formulierung läßt wie bisher zu, daß Kapitalan-
lagegesellschaften mehrere Sparten des Invest-
mentgeschäfts betreiben; dabei müssen die kapital-
mäßigen, personellen und organisatorischen Vor-
aussetzungen für die jeweiligen Sparten erfüllt und 
die entsprechende Erlaubnis gemäß § 32 KWG er-
teilt sein. 

Zu Nummer 2 (Dritter Abschnitt — Besondere Vor-
schriften für Beteiligungs-Sonderver-
mögen) 

Zu § 25 a 
Die Vorschrift enthält eine Definition des Begriffs 
der Beteiligungs-Sondervermögen. Da die Mittel 
der Beteiligungs-Sondetvermögen in der Hauptsa-
che in Wertpapieren anzulegen sind, wird auch für 
diese Sondervermögen die sinngemäße Anwendung 
der für Wertpapier-Sondervermögen geltenden Vor-
schriften vorgeschrieben, soweit nicht die Beson-
derheiten der Anlage in stillen Beteiligungen Son-
derregelungen erfordern. 

Zu § 25b 

Diese Vorschrift entspricht dem § 8 für Wertpapier

-

Sondervermögen der Kapitalanlagegesellschaften 
und bestimmt, welche Werte eine Kapitalanlagege-
sellschaft für ein Beteiligungs-Sondervermögen er-
werben darf. 

a) Absatz 1 Satz 1 legt fest, daß die Kapitalanlage-
gesellschaft für ein Beteiligungs-Sondervermö-
gen Wertpapiere und stille Beteiligungen an Un-
ternehmen mit Sitz und Geschäftsleitung im 
Geltungsbereich des Gesetzes (Beteiligungsun-
ternehmen) erwerben kann. 
Welche Wertpapiere sie nach Nummer 1 für das 
Sondervermögen erwerben darf, ergibt sich aus 
dem entsprechend anzuwendenden § 8. Mit der 
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Anwendbarkeit des § 8 wird zugleich sicherge-
stellt, daß beim Erwerb von Wertpapieren die 
Grenzen zur Wahrung des Prinzips der Risiko-
mischung auch bei Beteiligungs-Sondervermö-
gen zu beachten sind; eine zusätzliche Begren-
zung für Schuldverschreibungen enthält § 25 b 
Abs. 4. 

Unter welchen Voraussetzungen stille Beteili-
gungen als . Anlage für Beteiligungs-Sonderver-
mögen erworben werden dürfen, wird in Num-
mer 2 und § 25 c näher bestimmt. 

Nummer 2 Buchstabe a gestattet den Erwerb 
von stillen Beteiligungen nur unter der Voraus-
setzung, daß vom Beteiligungsunternehmen aus-
gegebene Wertpapiere weder zur amtlichen No-
tierung oder zum geregelten Markt an einer in-
ländischen Börse zugelassen sind, noch an ei-
nem inländischen organisierten Markt gehan-
delt werden. Als organisierter Markt im Sinne 
dieser Vorschrift gelten sowohl der geregelte als 
auch der ungeregelte Freiverkehr. Diese Be-
schränkung der Beteiligungsmöglichkeiten ist 
notwendig, um die mit der Zulassung von Beteili-
gungs-Sondervermögen im Gesetz über Kapital-
anlagegesellschaften (KAGG) verfolgten Ziele zu 
erreichen. Einerseits soll den nicht börsennotier-
ten mittelständischen Unternehmen neben dem 
Instrument der Unternehmensbeteiligungsge-
sellschaft eine weitere Möglichkeit angeboten 
werden, sich über die Zwischenschaltung einer 
Kapitalsammelstelle Risikokapital bei einem 
breiten Anlegerpublikum zu beschaffen. Ande-
rerseits soll dem Publikum und hierbei insbeson-
dere den Arbeitnehmern im Rahmen der Vermö-
gensbildung Gelegenheit gegeben werden, sich 
mittelbar nicht nur über Aktienfonds an börsen-
notierten Gesellschaften, sondern zusätzlich 
auch an nicht emissionsfähigen mittelständi-
schen Unternehmen zu beteiligen. Börsenno-
tierte Wertpapiere eines Unternehmens können 
Kapitalanlagegesellschaften bereits nach dem 
geltenden Recht für ein Sondervermögen erwer-
ben. Im übrigen steht ihnen auch für Beteili-
gungs-Sondervermögen diese kostengünstige 
Anlagemöglichkeit zur Verfügung. Es besteht 
deshalb auch keine Notwendigkeit, diesen Unter-
nehmen zusätzlich stille Beteiligungen anzubie-
ten. 
Mit dieser Vorschrift wird zugleich ausgeschlos-
sen, daß eine Risikokumulation durch den Er-
werb von Wertpapieren und stillen Beteiligun-
gen desselben Ausstellers eintritt. 
Nummer 2 Buchstabe b bestimmt ferner, daß 
eine stille Beteiligung für ein Beteiligungs-Son-
dervermögen nur dann erworben werden darf, 
wenn für die aus dem Sondervermögen zu lei-
stende Einlage eine angemessene Gegenleistung 
vereinbart wird und dies ein von der Kapitalan-
lagegesellschaft bestellter Abschlußprüfer im 
Sinne des § 319 Abs. 1 Satz 1 des Handelsgesetz-
buches (HGB) bestätigt. Die Bestätigung der An-
gemessenheit der Gegenleistung dient dem 
Schutz der Anleger vor einer Verschleuderung 
des Sondervermögens durch eine unzutreffende 
Einschätzung der Ertragsaussichten des Beteili

-

gungsunternehmens oder nicht marktgerechte 
Gestaltung der Konditionen im Beteiligungsver-
trag. Die Vorschriften des KAGG über Wertpa-
pier- und Grundstücks-Sondervermögen enthal-
ten vergleichbare Regelungen. Während der Er-
werb von Wertpapieren und Bezugsrechten an 
den Tageskurs gebunden ist (§ 12 Abs. 5), dürfen 
Grundstücke für ein Sondervermögen nur er-
worben werden, wenn diese zuvor ein mit unab-
hängigen, zuverlässigen und fachlich geeigneten 
Mitgliedern besetzter Sachverständigenaus-
schuß bewertet hat (§ 27 Abs. 3). Angesichts der 
Qualifikation der Abschlußprüfer ist grundsätz-
lich gewährleistet, daß die Feststellung der An-
gemessenheit der Gegenleistung des Beteili-
gungsunternehmens für die von der Kapitalanla-
gegesellschaft aus dem Sondervermögen zu er-
bringende Vermögenseinlage ordnungsgemäß 
erfolgt. 

aa) Die Gegenleistung, deren Angemessenheit 
zu prüfen ist, besteht aus den Beträgen, die 
dem Beteiligungs-Sondervermögen künftig 
aus der Beteiligung zufließen werden; diese 
Beträge sind die jährlichen Erträge, die 
während der Laufzeit der stillen ,Beteiligung 
als Gewinnanteile und ggf. als Mindestver-
zinsung anfallen, und der Rückzahlungsbe-
trag der Einlage am Ende der Laufzeit. Die 
Erträge, und hiervon insbesondere die Ge-
winnanteile, sind ein Chancen und Risiken 
berücksichtigender Mittelwert aus einer 
Bandbreite, die sich aus der geschätzten 
künftigen Gewinnentwicklung des Beteili-
gungsunternehmens ergibt. Der Rückzah-
lungsbetrag ist das Auseinandersetzungs-
guthaben bei der Auflösung der stillen Ge-
sellschaft im Sinne von § 235 Abs. 1 HGB, für 
das gemäß § 25 c Abs. 2 die Teilnahme an ei-
ner Veränderung des Wertes des Beteili-
gungsunternehmens ausgeschlossen ist. 
Um die Angemessenheit der erwarteten Ge-
genleistung für den Einlagebetrag, der aus 
dem Beteiligungs-Sondervermögen bei Be-
gründung der stillen Beteiligung geleistet 
wird, zu beurteilen, hat der Abschlußprüfer 
einen Vergleich mit dem Kapitalmarktzins 
vorzunehmen, der für eine alternative An-
lage des Einlagebetrags erzielt werden 
könnte und der mit der Effektivverzinsung 
von Bundes-, Bahn- und Postanleihen ange-
setzt wird; dabei sind die Laufzeit der stillen 
Beteiligung und die Veräußerbarkeit stiller 
Beteiligungen, die geringer als die Veräußer-
barkeit dieser Anleihen ist, sowie das allge-
meine Risiko stiller Beteiligungen, das grö-
ßer als das Risiko dieser Anleihen ist, zu 
berücksichtigen. Außerdem wird der Ab-
schlußprüfer die Konditionen für andere 
stille Beteiligungen nach Möglichkeit zur 
Beurteilung heranziehen und je nach Lage 
des Einzelfalls Besonderheiten des Beteili-
gungsunternehmens, die für die Veräußer-
barkeit und das Risiko der stillen Beteili-
gung von Bedeutung sind, bei der Feststel-
lung des erwarteten Ertrags und des erwar-
teten Rückzahlungsbetrags einbeziehen. 
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Die Gegenleistung, die nach den individuel-
len Gegebenheiten der stillen Beteiligung 
erwartet wird, ist nur dann angemessen, 
wenn die Einlage mindestens mit einem 
Zinssatz verzinst wird, der die Effektivver-
zinsung von Bundes-, Bahn- und Postanlei-
hen mit annähernd gleicher Restlaufzeit um 
einen Zuschlag für die geringere Veräußer-
barkeit und das höhere allgemeine Risiko 
stiller Beteiligungen übersteigt. Der Ab-
schlußprüfer hat diesen Zuschlag mit dem 
Betrag anzusetzen, der in der Rechtsverord-
nung nach § 25d Abs. 3 zur Berücksichtigung 
der Veräußerbarkeit und des allgemeinen 
Risikos stiller Beteiligungen bei der laufen-
den Bewertung stiller Beteiligungen grund-
sätzlich vorgeschrieben wird. Dabei hat der 
Abschlußprüfer auf den Zeitpunkt der Lei-
stung der Einlage abzustellen, um zwischen-
zeitlichen Änderungen des Kapitalmarktzin-
ses Rechnung zu tragen. 

Es bleibt dem Abschlußprüfer überlassen, 
mit welchen Verfahren er die Angemessen-
heitsprüfung nach den vorgeschriebenen 
Grundsätzen durchführt. Damit ist der Ab-
schlußprüfer verpflichtet, alle nach seinen 
Erfahrungen und für den konkreten Einzel-
fall zweckmäßigen und erforderlichen Über-
legungen anzustellen. Die mit der Angemes-
senheitsprüfung betrauten Abschlußprüfer 
können sich auf entsprechende Erfahrungen 
und berufsübliche Methoden bei der Unter-
nehmensbewertung stützen, bei der sich 
ähnliche Probleme stellen. Beim Erwerb stil-
ler Beteiligungen sind wie beim Erwerb von 
Unternehmen oder Unternehmensanteilen 
vor allem die künftigen Ertragsaussichten 
zu ermitteln und an einem Vergleichszins zu 
messen. 
Die Regelungen, die in § 25 d Abs. 1 und 2 
und in der Rechtsverordnung nach § 25 d 
Abs. 3 für die laufende Bewertung stiller Be-
teiligungen getroffen werden, haben teil-
weise auch Bedeutung für die Angemessen-
heitsprüfung beim Erwerb stiller Beteiligun-
gen; umgekehrt haben die Feststellungen 
des Abschlußprüfers beim Erwerb Konse-
quenzen für die laufende Bewertung in der 
ersten Zeit nach Erwerb der stillen Beteili-
gungen. Bei der Prüfung im Erwerbsfall sind 
grundsätzlich die gleichen Faktoren zu be-
achten, die den Wert der stillen Beteiligun-
gen während ihrer Laufzeit bestimmen. 
Auch das Prinzip, den Zukunftserfolg der 
stillen Beteiligungen zu ermitteln und am 
Kapitalmarktzins zu messen, gilt hier wie 
dort. Insbesondere durch die vom Abschluß-
prüfer beim Erwerb geschätzten künftigen 
Gewinne der Beteiligungsunternehmen, aus 
denen sich die erwarteten Gewinnanteile 
beim Erwerb und bei der Bewertung im er-
sten Jahr der Laufzeit ergeben, ist die Ange-
messenheitsprüfung bei Erwerb direkt ver-
bunden mit der laufenden Bewertung nach 
Erwerb der stillen Beteiligungen. 
Die Bindung der Kapitalanlagegesellschaft 

beim Erwerb stiller Beteiligungen ist wegen 
unterschiedlicher Ausgangsbedingungen an-
ders geregelt als die das gleiche Ziel verfol-
gende Bindung der Kapitalanlagegesell-
schaften beim Erwerb von Wertpapieren 
und Grundstücken. Für Wertpapiere liegen 
Tageskurse vor, an denen der Erwerbspreis 
gemessen werden kann. Während beim Kauf 
eines Grundstücks vor allem der Kaufpreis 
und weniger der künftige Ertrag zur Dispo-
sition der Verhandlungspartner steht, gehen 
die Kapitalanlagegesellschaft und das in Be-
tracht kommende Beteiligungsunternehmen 
von einem bestimmten Einlagebetrag als 
„Kaufpreis" aus, für den die Gegenleistung 
des Beteiligungsunternehmens ausgehan-
delt wird. Deshalb wird der Kaufpreis von 
Wertpapieren an den Tageskurs gebunden, 
der Kaufpreis von Grundstücken an den 
Verkehrswert gebunden, der Erwerb stiller 
Beteiligungen dagegen von der Angemes-
senheit der Gegenleistung, die für den vorge-
gebenen Einlagebetrag zu erwarten ist, ab-
hängig gemacht. 
Wird eine stille Beteiligung erworben, ist es 
aufgrund der Bestätigung des Abschlußprü-
fers über das angemessene Verhältnis zwi-
schen Einlagebetrag und Gegenleistung fol-
gerichtig, den Einlagebetrag als Wert der 
stillen Beteiligung im Zeitpunkt ihrer Be-
gründung anzusetzen: Fließt der Einlagebe-
trag aus dem Fondsvermögen ab, geht 
gleichzeitig die stille Beteiligung mit einem 
Wert gleicher Höhe in das Fondsvermögen 
ein, weil ein angemessener Leistungsaus-
tausch in einem Marktvorgang stattfindet. 
Damit erübrigt sich eine besondere Wert-
feststellung am ersten Tag der Laufzeit der 
stillen Beteiligung. Wie die nachfolgende 
laufende Bewertung an diesen Anfangswert 
der stillen Beteiligung anzuknüpfen hat, ist 
in der Rechtsverordnung gemäß § 25d Abs. 3 
zu regeln. Im Hinblick auf die Erfordernisse 
der laufenden Bewertung in der ersten Zeit 
nach dem Erwerb der stillen Beteiligung 
muß der Abschlußprüfer den erwarteten Er-
trag und den erwarteten Rückzahlungsbe-
trag, die er bei der Angemessenheitsprüfung 
festgestellt hat, in seiner Bestätigung über 
die Angemessenheit ausdrücklich angeben. 

bb) die Angemessenheit der Gegenleistung 
kann der Abschlußprüfer nur in Kenntnis 
der Lage des Beteiligungsunternehmens in 
der Vergangenheit und Gegenwart zuverläs-
sig feststellen. Ansonsten fehlt es ihm an der 
Ausgangsgrundlage für die zum Zwecke der 
Gewinnvorausschätzung erforderliche Pla-
nungsrechnung. Hierzu muß der Abschluß-
prüfer auf mehrere Jahresabschlüsse des 
Beteiligungsunternehmens zurückgreifen. 
Dabei gilt es, eine Beeinträchtigung der aus-
gewiesenen Aufwands- und Ertragsstruktur 
durch die Ausübung von Bilanzierungs-
und Bewertungswahlrechten auszuschlie-
ßen. Das geltende Bilanzierungsrecht diffe-
renziert zwischen Kapitalgesellschaften ei- 
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nerseits und den übrigen Kaufleuten ande-
rerseits. Anders als die Kapitalgesellschaf-
ten können diese sowohl beim Anlage- als 
auch beim Umlaufvermögen über die Ab-
schreibungen nach § 253 Abs. 2 und 3 HGB 
hinaus Abschreibungen im Rahmen ver-
nünftiger kaufmännischer Beurteilung vor-
nehmen (§ 253 Abs. 4 HGB). Damit findet für 
diese Unternehmen der Grundsatz der Be-
stimmtheit des Wertansatzes weitgehend 
keine Anwendung; d. h. diesen Unternehmen 
ist im Gegensatz zu den Kapitalgesellschaf-
ten die Bildung stiller Reserven möglich. 
Ferner gilt für sie das bilanzrechtliche Wert-
aufholungsgebot nicht (§ 253 Abs. 5 HGB). 
Damit die Abschlußprüfer — im Interesse 
der Anleger — über eine einheitliche und 
verläßliche Grundlage für ihre Feststellun-
gen und Voraussagen verfügen und die Ver-
gleichbarkeit zwischen den einzelnen stillen 
Beteiligungen gefördert wird, hat der Ab-
schlußprüfer seiner Tätigkeit in jedem Fall 
einen entsprechend den für große Kapitalge-
sellschaften im Sinne des § 267 Abs. 3 HGB 
geltenden Grundsätzen aufgestellten Jah-
resabschluß des Beteiligungsunternehmens 
zugrunde zu legen. Darüber hinaus hat er 
zur Erfüllung seiner Aufgabe entsprechend 
den Grundsätzen einer ordnungsgemäßen 
Unternehmensbewertung auch die Jahres-
abschlüsse der nächst zurückliegenden Peri-
oden heranzuziehen. Diese Regelung schützt 
das Beteiligungs-Sondervermögen und so-
mit den Investmentsparer vor einer Gewinn-
verschiebung zu Lasten des Beteiligungs

-

Sondervermögens. Die Vorschrift verwehrt 
es dem Abschlußprüfer aber nicht, für eine 
sachgerechte Angemessenheitsprüfung wei-
tere Unterlagen des Beteiligungsunterneh-
mens heranzuziehen. 
Die Vorschrift überläßt es dem Beteiligungs-
unternehmen und der Kapitalanlagegesell-
schaft festzulegen, ob das Beteiligungsunter-
nehmen dem mit der Feststellung der Ange-
messenheit betrauten Abschlußprüfer einen 
geprüften Jahresabschluß des Beteiligungs-
unternehmens vorzulegen hat oder nicht. 
Dadurch können gegebenenfalls doppelte 
Prüfungsvorgänge vermieden werden. Legt 
das Beteiligungsunternehmen ungeprüfte 
Jahresabschlüsse vor, muß sich der Ab-
schlußprüfer selbst von der Richtigkeit der 
wesentlichen Basisdaten einschließlich der 
Angemessenheit der von ihm zugrunde ge-
legten Wertansätze überzeugen. Dies ergibt 
sich aus seinen beruflichen Pflichten. Aus 
den Berufspflichten ergibt sich ferner — 
ohne daß dies ausdrücklich in das Gesetz 
aufgenommen werden muß — , daß der Ab-
schlußprüfer sein besonderes Augenmerk 
auf die wirtschaftlichen Ereignisse richten 
muß, die nach dem Bilanzstichtag des letz-
ten vorgelegten Jahresabschlusses eingetre-
ten sind, gleich ob dieser geprüft ist oder 
nicht. Das Recht des Abschlußprüfers, die 
aus seiner Sicht erforderlichen Unterla

-

gen heranzuziehen und zu prüfen, darf 
nicht durch die Kapitalanlagegesellschaft 
oder das Beteiligungsunternehmen einge-
schränkt werden. 

cc) Da der Abschlußprüfer aus den vorstehend 
genannten Gründen bei der Bestätigung der 
Angemessenheit der Gegenleistung unter 
anderem einen Jahresabschluß des Beteili-
gungsunternehmens zugrunde zu legen hat, 
der nach den für große Kapitalgesellschaf-
ten im Sinne des § 267 Abs. 3 HGB geltenden 
Vorschriften aufgestellt ist, soll diese Auf-
gabe auch nur dem mit der Prüfung der Jah-
resabschlüsse von großen Kapitalgesell-
schaften zugelassenen Abschlußprüfer (§ 319 
Abs. 1 Satz 1 HGB) übertragen werden. Zur 
Vermeidung von Interessenkollisionen sieht 
der Entwurf ferner zum einen die entspre-
chende Anwendbarkeit der Vorschriften des 
HGB über die Unvereinbarkeit bestimmter 
Tätigkeiten und über den Ausschluß von 
Prüfern wegen der Gefahr der Befangenheit 
vor. Zum anderen erscheint es angebracht, 
den Abschlußprüfer der Kapitalanlagege-
sellschaft von der Bestätigung der Angemes-
senheit der Gegenleistung auszuschließen, 
da dieser zum Schutz der Anleger gemäß 
§ 25 Abs. 3 in die Prüfung der Sondervermö-
gen im Rahmen der Prüfung des Jahresab-
schlusses der Kapitalanlagegesellschaften 
auch die Beachtung der Vorschriften über 
die Angemessenheitsprüfung aufgrund eige-
nen Urteils hinsichtlich der Plausibilität der 
Berechnungen einzubeziehen hat. 

Satz 2 dient der Klarstellung. 
b) Absatz 2 regelt die Begrenzung des Erwerbs von 
stillen Beteiligungen im Verhältnis zum einzel-
nen Sondervermögen. Um eine Risikostreuung 
im Sondervermögen zu gewährleisten, wird in 
Satz 1 der Erwerb von stillen Beteiligungen an 
demselben Beteiligungsunternehmen auf 5 v. H. 
des Wertes des Sondervermögens begrenzt. 
Stille Beteiligungen an Konzernunternehmen 
werden in Satz 2 — wie in § 8 Abs. 3 Satz 3 — bei 
der Berechnung der zulässigen Anlagequote zu-
sammengefaßt. Konzernunternehmen sind zwar 
rechtlich selbständig, sie haben aber wirtschaft-
lich vielfach das gleiche Schicksal. 
c) Absatz 3 begrenzt den Erwerb von stillen Beteili-
gungen insgesamt auf 30 v. H. des Wertes des Be-
teiligungs-Sondervermögens. Dadurch ist ge-
währleistet, daß in einem Beteiligungs-Sonder-
vermögen außer stillen Beteiligungen auch an-
dere Vermögensgegenstände, d. h. börsenno-
tierte Wertpapiere (§ 8) und Bankguthaben ent-
halten sind. Auf diese Weise wird eine angemes-
sene Risikomischung erreicht. 

d) Zur Förderung des Sparens in Beteiligungswer-
ten und um eine Irreführung des Sparerpubli-
kums zu verhindern, begrenzt Absatz 4 für Betei-
ligungs-Sondervermögen den Erwerb von 
Schuldverschreibungen auf 30 v. H. des Wertes 
des Sondervermögens. Auch für diese Grenze 
gilt das Erwerbsprinzip. Der Begriff „Schuldver-
schreibungen" umfaßt alle Wertpapiere, bei de- 
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nen der Inhaber eine uneingeschränkte Gläubi-
gerposition hat. Dementsprechend gehören bei-
spielsweise Genußscheine, die nach § 10 Abs. 5 
KWG ausgegeben werden, wegen ihres eigenka-
pitalähnlichen Charakters zu den Beteiligungs-
werten, nicht aber zu den Schuldverschreibun-
gen. 

e) Absatz 5 stellt klar, daß der ansonsten gemäß 
§ 25 a sinngemäß anzuwendende § 8 Abs. 4 für 
den Erwerb von stillen Beteiligungen nicht gilt. 
Eine Anwendung dieser Vorschrift auf stille Be-
teiligungen ist weder zweckmäßig noch ord-
nungspolitisch zwingend geboten. § 8 Abs. 4 ver-
hindert, daß sich die Kapitalanlagegesellschaft 
mit Mitteln der Anteilinhaber eine dem Invest-
mentgedanken zuwiderlaufende Machtposition 
zum Zwecke der Beherrschung von Unterneh-
men verschafft. Es ist vertretbar, diese bisher 
auf Aktien beschränkte Vorschrift nicht auf 
stille Beteiligungen auszudehnen. Dem stillen 
Gesellschafter werden in der Regel nur Informa-
tions- und Kontrollrechte und je nach Ausgestal-
tung des Beteiligungsvertrages im Einzelfall be-
stimmte Zustimmungsrechte eingeräumt. Leit-
bildartig und in Übereinstimmung mit grundle-
genden investmentrechtlichen Prinzipien hebt 
§ 25c Abs. 1 Buchstabe g hervor, daß diese Befug-
nisse dem stillen Gesellschafter zur Wahrung 
der Interessen der Anteilinhaber eingeräumt 
werden sollen. Mit dieser Zielsetzung des Anle-
gerschutzes wäre es nicht mehr zu vereinbaren, 
wenn die stille Beteiligung von vornherein ledig-
lich eingegangen wird, um auf Dauer beherr-
schenden Einfluß auf das Beteiligungsunterneh-
men auszuüben. Im übrigen sollte ein mittelstän-
disches Unternehmen seinen gesamten Bedarf 
an Beteiligungskapital bei einer Kapitalanlage-
gesellschaft decken können. Diese wiederum 
muß insbesondere bei kleineren Unternehmen 
stille Beteiligungen in betriebswirtschaftlich 
sinnvollen Größenordnungen eingehen können, 
zumal da die regelmäßige Bewertung und Be-
treuung der stillen Beteiligungen nicht unerheb-
liche Kosten verursachen dürfte. 

f) Aus Gründen des Verkehrsschutzes bestimmt 
Absatz 6, daß ein Verstoß gegen die Vorschriften 
der Absätze 1 bis 4 die zivilrechtliche Wirksam-
keit des Erwerbs von stillen Beteiligungen nicht 
berührt. Schadensersatzansprüche gegen die 
Kapitalanlagegesellschaft oder die Depotbank 
werden dadurch nicht ausgeschlossen. 

Zu § 25c 

§ 25c enthält Vorschriften über den Inhalt des  Be-
teiligungsvertrages zwischen der Kapitalanlagege-
sellschaft und dem Beteiligungsunternehmen. Auf-
grund investmentrechtlicher Besonderheiten sowie 
zum Schutz der Anleger sind in gewissem Umfang 
gesetzliche Vorgaben an den Inhalt des Beteili-
gungsvertrages, der die Grundlage für die stille Be-
teiligung bildet, unerläßlich. 

a) Absatz 1 stellt einen Katalog von Punkten auf, 
die in dem Beteiligungsvertrag geregelt sein 
müssen. 

aa) Zur Erleichterung der Bewertung der stillen 
Beteiligungen müssen diese stets für einen 
bestimmten Zeitraum eingegangen werden 
(Buchstabe a). Ansonsten könnte die stille 
Gesellschaft jederzeit mit 6-Monatsfrist auf 
das Ende des Geschäftsjahres des Beteili-
gungsunternehmens gekündigt werden 
(§ 234 Abs. 1 HGB). 

bb) Aufgabe der Depotbank ist es unter ande-
rem, die zum Sondervermögen gehörenden 
Gelder auf einem bei ihr geführten Sperr-
konto zu verbuchen (§ 12 Abs. 3 Satz 3, § 25 g 
Abs. 3 Satz 1). Das Beteiligungsunterneh-
men muß sich deshalb im Beteiligungsver-
trag verpflichten, die der Kapitalanlagege-
sellschaft aus der stillen Beteiligung zuste-
henden Erträge sowie den Rückzahlungsbe-
trag unverzüglich auf ein gesperrtes Konto 
bei der Depotbank einzuzahlen (Buchsta-
be b). Auf diese Weise wird sichergestellt, 
daß Zahlungen mit schuldbefreiender Wir-
kung an den stillen Gesellschafter nur über 
die Depotbank geleistet werden können. Zur 
Beachtung des Gebots der Unverzüglichkeit 
ist es notwendig, daß in dem Beteiligungs-
vertrag entsprechende Termine bzw. Fristen 
vereinbart werden. Die Vorschrift dient zu-
gleich der wirtschaftlichen Sicherung des 
Beteiligungsbestandes, da der bei anderen 
Vermögensgegenständen beschrittene Weg 
(Sperrkonto und Sperrdepot, Sperrvermerk 
im Grundbuch) für stille Beteiligungen nicht 
gangbar ist. 

cc) Stille Beteiligungen sind nicht auf Dritte 
übertragbar, es sei denn, der Beteiligungs-
vertrag läßt die Abtretung zu oder der Ge-
schäftsinhaber ist mit ihr einverstanden. 
Um rechtliche Hemmnisse für die Veräuße-
rung von stillen Beteiligungen der Kapital-
anlagegesellschaften insbesondere zur Li-
quiditätsbeschaffung zu verringern, muß das 
Beteiligungsunternehmen bereits im Gesell-
schaftsvertrag seine Zustimmung zur Über-
tragung der stillen Beteiligung auf einen 
Dritten geben (Buchstabe c). Es bleibt je-
doch den Vertragsparteien überlassen, die 
Einzelheiten näher zu regeln. Beispielsweise 
können sie eine Abtretung an Unterneh-
mensbeteiligungs-, Kapitalbeteiligungs- oder 
an andere Kapitalanlagegesellschaften vor-
sehen. Denkbar ist auch eine Bestimmung, 
wonach die stille Beteiligung nach dem fest-
gelegten Zeitraum frei veräußert werden 
darf. 
Da Beteiligungs-Sondervermögen von der 
Gewerbesteuer befreit sind, verlagert sich 
die Gewerbesteuerbelastung der stillen Be-
teiligung und der Erträge aus dieser Beteili-
gung auf das Beteiligungsunternehmen (§ 8 
Nr. 3, § 12 Abs. 2 Nr. 1 des Gewerbesteuerge-
setzes — GewStG). Bei einer Veräußerung 
der stillen Beteiligung durch die Kapitalan-
lagegesellschaft an einen gewerbesteuer-
pflichtigen Dritten entfällt die gewerbesteu-
erliche Hinzurechnung der stillen Beteili- 
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gong und ihrer Erträge bei dem Beteili-
gungsunternehmen, weil sie bei dem stillen 
Gesellschafter (gewerbesteuerpflichtiger Er-
werber) zur Steuer nach dem Gewerbeertrag 
und Gewerbekapital heranzuziehen sind. Da 
die Frage der Gewerbesteuerpflicht Einfluß 
auf die Ausgestaltung der Konditionen des 
Beteiligungsvertrages haben dürfte, wird ein 
gewerbesteuerpflichtiger Interessent mögli-
cherweise nicht den im Rahmen des vorge-
schriebenen Bewertungsverfahrens ermit-
telten Wert zahlen wollen. Um für die Kapi-
talanlagegesellschaft die Veräußerbarkeit 
von stillen Beteiligungen zu verbessern, 
sieht Buchstabe c weiterhin vor, daß im Be-
teiligungsvertrag festzulegen ist, in welchem 
Umfang das Beteiligungsunternehmen ei-
nem gewerbesteuerpflichtigen Erwerber die 
Gewerbesteuer erstatten wird. Diese Rege-
lung stellt keine Benachteiligung des Beteili-
gungsunternehmens dar. Im Falle einer Ab-
tretung der stillen Beteiligung an einen ge-
werbesteuerpflichtigen Erwerber entfällt für 
das Beteiligungsunternehmen die Gewerbe-
steuerbelastung für die stille Beteiligung; 
dem Unternehmen würde dann das Beteili-
gungskapital zu günstigeren Konditionen 
zur Verfügung stehen. Die vorgesehene Be-
stimmung schließt auch nicht aus, daß im 
Beteiligungsvertrag die Erstattung der er-
sparten Gewerbesteuer ausdrücklich ausge-
schlossen wird. 

dd) Nach § 14 Abs. 1 geht das Sondervermögen 
auf die Depotbank über, wenn das Recht der 
Kapitalanlagegesellschaft zur Verwaltung 
des Sondervermögens erlischt. Die Depot-
bank kann mit Genehmigung des Bundes-
aufsichtsamts für das Kreditwesen das Son-
dervermögen auf eine andere Kapitalanlage-
gesellschaft übertragen (§ 14 Abs. 2 Satz 2). 
Wie bereits dargelegt, können aber stille Be-
teiligungen ohne entsprechende Regelungen 
im Beteiligungsvertrag nicht ohne Zustim-
mung des Beteiligungsunternehmens über-
tragen werden. Um der Vorschrift des § 14 
Rechnung zu tragen, muß der Beteiligungs-
vertrag eine entsprechende Regelung über 
die Abtretung der stillen Beteiligung enthal-
ten (Buchstabe d). 

ee) Damit der Abschlußprüfer für die regelmä-
ßig von ihm vorzunehmende Ermittlung des 
erwarteten Ertrages sowie des erwarteten 
Rückzahlungsbetrages der stillen Beteili-
gung über eine fundierte Grundlage verfügt 
und wegen der bereits oben zu § 25b Abs. 1 
Nr. 2 Buchstabe b erläuterten Unterschiede 
hinsichtlich der von allen Kaufleuten oder 
aber nur von großen Kapitalgesellschaften 
zu beachtenden Bilanzierungsgrundsätze 
muß sich das Beteiligungsunternehmen im 
Beteiligungsvertrag verpflichten, seine Jah-
resabschlüsse entsprechend den für große 
Kapitalgesellschaften geltenden Vorschrif-
ten aufzustellen (Buchstabe e). Diese Rege-
lung schützt das Beteiligungs-Sondervermö-
gen und damit den Anleger vor einer Ge

-

winnverschiebung zu Lasten des Beteili-
gungs-Sondervermögens. Die Vorschrift ver-
wehrt es dem Abschlußprüfer nicht, für eine 
ordnungsgemäße Ermittlung des erwarteten 
Ertrags und des erwarteten Rückzahlungs-
betrages weitere Unterlagen des Beteili-
gungsunternehmens heranzuziehen. 

ff) Der Abschlußprüfer kann die ihm zugewie-
sene Aufgabe, während der Laufzeit der stil-
len Beteiligung regelmäßig den erwarteten 
Ertrag und Rückzahlungsbetrag festzustel-
len (§ 25d Abs. 2), nur dann erfüllen, wenn 
ihm das Beteiligungsunternehmen alle da-
für erforderlichen Unterlagen wie beispiels-
weise Jahresabschlüsse und die Unterneh-
mensplanung zugänglich macht. Buchstabe f 
sieht deshalb die Aufnahme einer entspre-
chenden Verpflichtung in den Beteiligungs-
vertrag vor. 

gg) Eine Kapitalanlagegesellschaft, welche die 
Gelder der Anteilinhaber treuhänderisch 
mit der Sorgfalt eines ordentlichen Kauf-
manns zu verwalten und dabei die Interes-
sen der Anteilinhaber zu wahren hat, muß 
die Entwicklung des Beteiligungsunterneh-
mens fortlaufend verfolgen und sich eine an-
gemessene Rendite aus der stillen Beteili-
gung sichern können. Dies ist dann gewähr-
leistet, wenn sie sich im Beteiligungsvertrag 
zur Wahrung der Interessen der Anteilinha-
ber Informations-, Kontroll- und Zustim-
mungsrechte ausbedingt. Im Interesse des 
Anlegerschutzes verlangt deshalb Buchsta-
be g von der Kapitalanlagegesellschaft die 
Vereinbarung von Informations-, Kontroll- 
und Zustimmungsrechten im Beteiligungs-
vertrag. Welche Befugnisse der Kapitalanla-
gegesellschaft im einzelnen zur Wahrung 
der Interessen der Anleger erforderlich sind ; 

 hängt von den besonderen Umständen des 
Einzelfalls ab. In jedem Fall wird die Kapi-
talanlagegesellschaft aber aufgrund ihrer 
treuhänderischen Verantwortung gegenüber 
den Anlegern über § 233  HGB hinausge

-

hende Befugnisse im Beteiligungsvertrag zu 
vereinbaren haben. Die Kapitalanlagegesell-
schaft soll über alle notwendigen Informa-
tionen verfügen, die für die Beurteilung der 
Verhältnisse bei dem Beteiligungsunterneh-
men von Bedeutung sind. Dies können bei-
spielsweise Zwischenberichte über den Ge-
schäftsverlauf und die Geschäftslage des Be-
teiligungsunternehmens, regelmäßige Um-
satzmeldungen und Informationen über die 
Unternehmensplanung sein. Kontrollrechte 
können etwa in der Gestalt vereinbart wer-
den, daß der Kapitalanlagegesellschaft oder 
einem von ihr beauftragten Abschlußprüfer 
das Recht zur Überprüfung der Geschäftsbü-
cher und Papiere eingeräumt wird. Von ih-
rer Zustimmung schließlich sollte die Kapi-
talanlagegesellschaft solche Entscheidungen 
des Beteiligungsunternehmens oder seiner 
Gesellschafter abhängig machen, die eine 
wesentliche Änderung der Vertragsgrund-
lage der stillen Gesellschaft darstellen. Eine 
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klarstellende Aufzählung im Beteiligungs-
vertrag empfiehlt sich auch deshalb, weil 
das Beteiligungsunternehmen verschiedene 
Maßnahmen auch ohne gesellschaftsver-
traglichen Zustimmungsvorbehalt nicht 
ohne Zustimmung des stillen Gesellschaf-
ters vornehmen darf. Anderenfalls ist dieser 
zur außerordentlichen Kündigung der stillen 
Gesellschaft befugt. 

Die Depotbank hat im Rahmen ihrer Kontroll-
funktion auch die Einhaltung dieser Bestimmun-
gen zu überwachen. Satz 2 stellt dies klar. 

b) Absatz 2 bestimmt, daß die Vereinbarung der 
Teilnahme der Kapitalanlagegesellschaft bei der 
Auseinandersetzung der stillen Gesellschaft an 
einer Veränderung des Wertes des Beteiligungs-
unternehmens unwirksam ist. Diese Beschrän-
kung erscheint insbesondere deshalb erforder-
lich, weil eine Beteiligung des stillen Gesell-
schafters an der Substanz des Unternehmens 
kaum lösbar erscheinende Bewertungsschwie-
rigkeiten bereiten würde: Bereits für die Ermitt-
lung des Einbringungswertes wäre eine Bewer-
tung des Beteiligungsunternehmens mit der 
eventuellen Aufdeckung stiller Reserven und 
des Firmenwertes erforderlich. 

Zu § 25 d  

Die Vorschrift regelt die laufende Bewertung der 
stillen Beteiligungen nach ihrem Erwerb, die erfor-
derlich ist, um für die Berechnung des Anteilsprei-
ses bei Erwerb und Rückgabe von Anteilscheinen 
den aktuellen Wert des Fondsvermögens zu ermit-
teln und um für die Veräußerung einer stillen Betei-
ligung den Verkaufspreis nach unten zu begrenzen. 
Besondere Bewertungsregelungen sind erforder-
lich, weil die Verkehrswerte stiller Beteiligungen 
nicht wie die Verkehrswerte von Wertpapieren auf-
grund der Börsenkurse einfach feststellbar sind 
und nicht wie die Verkehrswerte von Grundstücken 
durch Sachverständige ermittelt werden können, 
denen hierfür speziell entwickelte und erprobte 
Verfahren der Grundstücksbewertung zur Verfü-
gung stehen. Zwar bietet sich mit der Ertragswert-
methode ein Verfahren für die Bewertung stiller 
Beteiligungen an, das in der betriebswirtschaftli-
chen Lehre und Praxis für die ähnlich gelagerten 
Aufgaben der Unternehmensbewertung und der In-
vestitionsrechnung weithin anerkannt ist, aber zur 
Objektivierung und Vereinheitlichung der Bewer-
tung stiller Beteiligungen ist es erforderlich, insbe-
sondere die Ermittlung der wertbestimmenden Grö-
ßen bei Anwendung des Ertragswertverfahrens nä-
her zu regeln. 

a) Absatz 1 bestimmt die Grundzüge der Bewer-
tung. 
Satz 1 legt fest, daß stille Beteiligungen während 
ihrer Laufzeit regelmäßig zu bewerten sind. Die 
Werte der stillen Beteiligungen sollen zeitnah 
den Veränderungen der wertbestimmenden Grö-
ßen folgen. Eine börsentägliche Bewertung ent-
spricht am besten einer börsentäglichen Aus-
gabe und Rücknahme von Anteilscheinen und 
kommt zumindest insofern in Betracht, als sich 

die Zeit bis zum vereinbarten Termin für die 
Auflösung der stillen Gesellschaft täglich ver-
kürzt. 
Satz 2 legt fest, daß zur Wertermittlung ein Er-
tragswertverfahren anzuwenden ist und be-
stimmt die hierfür entscheidenden Größen. 
— Die Ertragswertmethode wird vorgeschrie-

ben, weil es den wirtschaftlichen Interessen 
von eintretenden, ausscheidenden und ver-
bleibenden Anteilinhabern gleichermaßen 
entspricht, den Wert einer Vermögensanlage 
nach ihren zukünftigen Erträgen zu bemes-
sen. 

— Als erste wertbestimmende Größe wird der 
erwartete Ertrag aufgeführt. Er besteht bei 
einer stillen Beteiligung aus dem vereinbar-
ten Anteil am Gewinn des Beteiligungsunter-
nehmens (Gewinnanteil) und ggf. aus einer 
vereinbarten Mindestverzinsung der Einlage. 
Im Unterschied zur Bewertung ganzer Unter-
nehmen und zur Bewertung von unbefriste-
ten Unternehmensbeteiligungen sind die 
künftigen Erträge stiller Beteiligungen in Be-
teiligungs-Sondervermögen nur für eine be-
grenzte Zahl von Jahren, bis zum Ende der 
vereinbarten Gesamtlaufzeit, vorauszuschät-
zen; dies vereinfacht und erleichtert die Be-
wertung. 

— Neben den jährlichen Erträgen hat das Betei-
ligungs-Sondervermögen am Ende der Lauf-
zeit der stillen Beteiligung die Rückzahlung 
der Einlage zu erwarten. Der vereinbarte 
Rückzahlungsbetrag umfaßt keinen Ausein-
andersetzungsanteil am Wert des Beteili-
gungsunternehmens und macht zu einem er-
heblichen, im Zeitablauf wachsenden Teil 
den Wert der stillen Beteiligung aus. Die Be-
wertung stiller Beteiligungen in Beteiligungs

-

Sondervermögen ist dadurch einfacher und 
sicherer als die Bewertung von ganzen Unter-
nehmen und von Substanzbeteiligungen an 
Unternehmen. 

— Außerdem wird vorgeschrieben, neben dem 
erwarteten Ertrag und dem erwarteten Rück-
zahlungsbetrag der stillen Beteiligung die 
Veräußerbarkeit und das allgemeine Risiko 
stiller Beteiligungen bei der Bewertung zu 
berücksichtigen. Dies bedeutet zum einen, 
daß die Bewertung marktorientiert sein soll, 
d. h. den potentiellen Marktpreis der stillen 
Beteiligung ergeben soll. Zum anderen wird 
damit ein zweistufiges Verfahren vorgesehen, 
mit dem Liquiditäts- und Risikogesichts-
punkte in die Bewertung einzubeziehen 
sind: 
Liquidität und Risiko von Vermögensanlagen 
haben maßgeblichen Einfluß auf deren Wert 
und begründen Rendite-Unterschiede zwi-
schen verschiedenen Anlageformen. Gegen-
über börsennotierten Anleihen zum Beispiel 
sind stille Beteiligungen erheblich weniger li-
quide wegen ihrer individuellen Ausgestal-
tung und durch das Fehlen eines organisier-
ten Marktes; außerdem können stille Gesell-
schafter nicht mit festen Erträgen und nicht 
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ohne weiteres mit sicherer Rückzahlung ih-
rer Einlage rechnen. 
Diese Eigenschaften gelten zunächst allge-
mein für alle stillen Beteiligungen im Ver-
gleich zu anderen Formen der Vermögensan-
lage. Um insoweit die Veräußerbarkeit und 
das allgemeine Risiko stiller Beteiligungen 
bei der Bewertung zu berücksichtigen, bietet 
sich ein pauschalierendes Verfahren an, mit 
dessen Normierung die Bewertung stiller Be-
teiligungen erleichtert und vereinheitlicht 
werden kann. 
Darüber hinaus können sich stille Beteiligun-
gen auch untereinander hinsichtlich Liquidi-
tät und Risiko unterscheiden, und zwar auf-
grund von Besonderheiten der Beteiligungs-
unternehmen und der Beteiligungsverträge. 
Diese individuellen Besonderheiten einer stil-
len Beteiligung im Vergleich zu anderen stil-
len Beteiligungen sind gegebenenfalls bereits 
in den Beträgen zu berücksichtigen, mit de-
nen der erwartete Ertrag und der erwartete 
Rückzahlungsbetrag anzusetzen sind. Bei 
überdurchschnittlicher Unsicherheit der 
künftigen Erträge zum Beispiel besteht eine 
überdurchschnittlich große Ertragsbandbrei-
te, die eine besondere Gewichtung von Chan-
cen und Risiken erfordert; in diesem Fall 
wird der erwartete Ertrag entsprechend der 
größeren Unsicherheit niedriger angesetzt 
als bei durchschnittlicher Unsicherheit. 

— Die Rendite der umlaufenden Bundes-, Bahn- 
und Postanleihen dient als Wertmaßstab für 
die Bewertung der stillen Beteiligungen. 
Diese Anleihen sind ein geeignetes Ver-
gleichsobjekt, weil sie im Rahmen der vorge-
gebenen Erwerbs- und Bestandsgrenzen al-
ternativ zu stillen Beteiligungen von Beteili-
gungs-Sondervermögen gehalten werden 
können und weil stille Beteiligungen ebenso 
wie Anleihen eine begrenzte Laufzeit mit ver-
einbartem Rückzahlungsbetrag haben. Auch 
für die potentiellen Käufer stiller Beteiligun-
gen und für die Anteilinhaber der Beteili-
gungs-Sondervermögen sind diese Anleihen 
naheliegende Vergleichsanlagen. Wegen der 
Fristabhängigkeit der Zinsstruktur am Ren-
tenmarkt ist die Rendite von Anleihen zu-
grunde zu legen, deren Restlaufzeit annä-
hernd gleich ist mit der Restlaufzeit der zu 
bewertenden stillen Beteiligung. Die Umlauf-
rendite von Bundes-, Bahn- und Postanleihen 
wird mit geeigneter Laufzeitstaffelung von 
der Deutschen Bundesbank regelmäßig be-
rechnet und veröffentlicht. 

Satz 3 stellt klar, welcher Ertrag und welcher 
Rückzahlungsbetrag als Ausgangspunkte für die 
laufende Bewertung heranzuziehen sind. 

b) Absatz 2 bestimmt, daß die erwarteten Erträge 
und Rückzahlungsbeträge stiller Beteiligungen 
von Abschlußprüfern zu ermitteln sind, welche 
die Kapitalanlagegesellschaft bestellt. Damit 
wird sichergestellt, daß die Vorausschätzung der 
künftigen Gewinne der Beteiligungs-Unterneh-
men und die Berücksichtigung der Unsicherheit 

der in der Zukunft liegenden Zahlungen von un-
abhängigen Fachleuten vorgenommen werden. 
Dies dient der Objektivierung der Bewertung; 
die damit verbundenen Kosten sind im Interesse 
der Anleger vertretbar. 

Satz 1 schreibt vor, daß Ertrag und Rückzah-
lungsbetrag vom Abschlußprüfer jährlich neu 
festzustellen sind. Die Frist von neun Monaten 
nach Schluß des Geschäftsjahres des Beteili-
gungsunternehmens ist vorgesehen, damit einer-
seits jeweils ein möglichst aktueller Jahresab-
schluß zugrunde gelegt wird und andererseits 
die Beanspruchung der Abschlußprüfer über ei-
nen größeren Zeitraum verteilt werden kann. 

Wegen der Kosten, vor allem aber weil Änderun-
gen der mehrjährigen Gewinnaussichten und 
der Unsicherheit mit jährlichen Überprüfungen 
in der Regel ausreichend zeitnah erfaßt werden 
können, erscheinen Jahresabstände angemes-
sen. Für Grundstücks-Sondervermögen gilt eine 
entsprechende Regelung: der Verkehrswert von 
Grundstücken ist jährlich von einem unabhängi-
gen Sachverständigenausschuß zu ermitteln. 

Satz 2 stellt sicher, daß nach der Angemessen-
heitsprüfung die nächste Feststellung von Er-
trag und Rückzahlungsbetrag durch den Ab-
schlußprüfer spätestens nach Ablauf von zwölf 
Monaten erfolgt. Ansonsten könnten zwischen 
der ersten und der nächsten Feststellung des Ab-
schlußprüfers mehr als zwölf Monate liegen, 
wenn die stille Beteiligung am Beginn des Ge-
schäftsjahres des Beteiligungsunternehmens er-
worben wird. Eine zeitnahe Bewertung wäre 
dann nicht mehr gewährleistet. 

Satz 3 bestimmt, daß abweichend von Satz 1 Er-
trag und Rückzahlungsbetrag schon vor der 
nächsten turnusmäßigen Feststellung durch den 
Abschlußprüfer neu festzustellen sind, wenn dies 
für eine zeitnahe zutreffende Bewertung in be-
sonderen Fällen erforderlich wird. Die Initiative 
zur Einleitung der vorzeitigen Neufeststellungen 
wird den Kapitalanlagegesellschaften übertra-
gen. Diese müssen im Rahmen einer ordnungs-
gemäßen Geschäftsführung ohnehin die Ent-
wicklung ihrer Beteiligungsunternehmen lau-
fend überwachen und können dabei das Eintre-
ten der Bedingungen erkennen, die ein vorzeiti-
ges Tätigwerden des Abschlußprüfers erfordern. 
Solche Ereignisse, die plötzlich auftreten und 
wegen ihrer weitreichenden Folgen möglichst 
bald in die Bewertung einzubeziehen sind, kön-
nen zum Beispiel sein: gewinnträchtige Lizenz-
vertragsabschlüsse oder Patenterteilungen, die 
mangels ausreichender Konkretisierung bei der 
letzten jährlichen Feststellung des erwarteten 
Gewinnanteils aus Vorsichtsgründen noch nicht 
berücksichtigt werden konnten, oder der uner-
wartete Ausfall eines langjährigen Großkunden 
oder das Auftreten eines neuen starken Konkur-
renten des Beteiligungsunternehmens. Falls die 
Kapitalanlagegesellschaft das Vorliegen eines 
wichtigen Grundes einmal verkennt und den Ab-
schlußprüfer nicht vorzeitig einschaltet, hätte 
dies nur einen zeitlich engbegrenzten Einfluß 
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auf die Bewertung (bis zum nächsten turnusmä-
ßigen Tätigwerden des Abschlußprüfers). 

c) Absatz 3 ermächtigt die Bundesregierung, durch 
eine Rechtsverordnung mit Zustimmung des 
Bundesrates die laufende Bewertung stiller Be-
teiligungen näher zu regeln. Die Verordnung hat 
von den Grundzügen des Bewertungsverfahrens 
auszugehen, die in den Absätzen 1 und 2 festge-
legt sind. Mit den detaillierteren Regelungen der 
Verordnung ist eine weitere Vereinheitlichung, 
Objektivierung und praxisgerechte Vereinfa-
chung des Bewertungsverfahrens einschließlich 
der Ermittlung der wertbestimmenden Größen 
anzustreben und erreichbar. 

Zu § 25 e 

a) Die Vorschrift des Absatzes 1 schützt zum einen 
den Erwerber von Anteilscheinen eines Beteili-
gungs-Sondervermögens vor einer Irreführung. 
Ferner gewährleistet sie einen Mindestgrad an 
Risikomischung zwischen den stillen Beteiligun-
gen. Schließlich wird die Kapitalanlagegesell-
schaft dazu angehalten, sich mit dem Sonderver-
mögen zumindest in bestimmtem Umfang an 
verschiedenen mittelständischen Unternehmen 
zu beteiligen. Wegen des individuellen Zu-
schnitts von stillen Beteiligungen sowie der teil-
weise noch bestehenden Zurückhaltung bei mit-
telständischen Unternehmern gegenüber der 
Aufnahme externer Kapitalgeber gesteht die Re-
gelung des Absatzes 1 den Kapitalanlagegesell-
schaften für Beteiligungs-Sondervermögen eine 
8jährige Aufbauphase zu. Nach Ablauf dieser 
großzügig bemessenen Frist sollten die Kapital-
anlagegesellschaften die Anforderungen des Ab-
satzes 1 erfüllen können. 

b) Absatz 2 regelt die aufsichtsrechtlichen Konse-
quenzen für den Fall, daß nach Ablauf der Über-
gangszeit von acht Jahren die Mindestanforde-
rungen des Absatzes 1 nicht erfüllt werden. Das 
vorgesehene Verfahren bezweckt Rechtssicher-
heit und Rechtsklarheit für die Kapitalanlagege-
sellschaften und das Bundesaufsichtsamt für 
das Kreditwesen. 
Zunächst sieht der Entwurf eine Karenzfrist von 
einem Jahr vor, in der sich die Kapitalanlagege-
sellschaft um eine Erfüllung der in Absatz 1 fest

-

gelegten Mindestanforderungen bemühen kann, 
ohne aufsichtsrechtliche Maßnahmen fürchten 
zu müssen: Nach Ablauf dieses angemessenen 
Zeitraums darf die Kapitalanlagegesellschaft 
keine neuen Anteilscheine ausgeben, denn in 
diesem Fall erscheint es aufsichtsrechtlich nicht 
mehr vertretbar, daß dem Publikum weiterhin 
Anteile eines Beteiligungs-Sondervermögens an-
geboten werden, dessen Mittelanlage nicht mit 
den gesetzlichen Bestimmungen übereinstimmt. 
Mittelzuflüsse würden im übrigen zu einem wei-
teren Absinken des Anteils der stillen Beteili-
gungen am Sondervermögen führen und so für 
die Kapitalanlagegesellschaft die Erfüllung der 
gesetzlichen Anforderungen zusätzlich erschwe-
ren. 

Das Bundesaufsichtsamt für das Kreditwesen 
kann die Kapitalanlagegesellschaft zur Kündi-
gung der Verwaltung des Beteiligungs-Sonder-
vermögens nach § 13 Abs. 1 veranlassen mit der 
Folge, daß das Sondervermögen nach § 14 durch 
die Depotbank zu liquidieren ist, wenn die Kapi-
talanlagegesellschaft den Mangel nicht inner-
halb von zwei Jahren behoben hat (Satz 2). Das 
Bundesaufsichtsamt hat dann im Rahmen sei-
nes pflichtgemäßen Ermessens unter Berück-
sichtigung des Grundsatzes der Verhältnismä-
ßigkeit zu entscheiden. Dabei kann es die Um-
stände des Einzelfalles berücksichtigen, wie bei-
spielsweise ein nur unwesentliches Unterschrei-
ten der Mindestgrenzen, kurz vor dem Abschluß 
stehende Beteiligungsverhandlungen oder der 
Konkurs eines Beteiligungsunternehmens. 
Satz 3 erleichtert der Bankaufsichtsbehörde die 
Kontrolle über die Einhaltung dieser Vorschrif-
ten; durch die unverzüglich zu erstattende An-
zeige wird zugleich der Beginn der Fristen und 
der Zeitpunkt der Mängelbeseitigung festgehal-
ten. 

Zu§25f 

Diese Vorschrift schränkt — in gleicher Weise wie 
§ 30 für Grundstücks-Sondervermögen — § 6 Abs. 1 
Satz 2 ein. Die für Wertpapier-Sondervermögen 
auch zugelassene Form der Miteigentumslösung ist 
für Beteiligungs-Sondervermögen mit stillen Betei-
ligungen nicht praktikabel. Deshalb sollen die Ge-
genstände des Beteiligungs-Sondervermögens im 
treuhänderisch gebundenen Eigentum der Kapital-
anlagegesellschaft stehen. Diese auch für Wertpa-
pier-Sondervermögen zulässige Treuhandlösung ist 
unter Sicherheitsgesichtspunkten nicht geringer zu 
bewerten als die Miteigentumslösung. 

Zu § 25 g  

Die Aufgaben der Depotbank für ein Beteiligungs

-

Sondervermögen entsprechen in ihrer Zielrichtung 
denjenigen, die sie bei einem Wertpapier-Sonder-
vermögen zu erfüllen hat. Die unterschiedliche Zu-
sammensetzung dieser beiden Arten von Sonder-
vermögen erfordert jedoch, für Beteiligungs-Son-
dervermögen den § 12 ergänzende Vorschriften 
über die Rechte und Pflichten der Depotbank vorzu-
sehen. 

a) Zum Schutz der Anleger überträgt Absatz 1 der 
Depotbank zusätzliche wichtige Aufgaben. 
Zum einen werden ihr in Satz 1 die laufende 
Überwachung des Bestandes der stillen Beteili-
gungen und ihre regelmäßige Bewertung über-
tragen. Letzteres ist auch deshalb zweckmäßig, 
weil die Depotbank nach § 21 Abs. 2 Satz 3 den 
Inventarwert des Sondervermögens zu berech-
nen hat. 
Zum anderen hat die Depotbank bei der Inven-
tarwertermittlung die Ertragsforderungen aus 
stillen Beteiligungen zu ermitteln und anzuset-
zen, soweit diese Ansprüche sich auf abgelau-
fene Zeiten beziehen und nicht mehr in den Wer-
ten der stillen Beteiligungen enthalten sind, weil 
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die Bewertung stiller Beteiligungen die Ertrags-
ansprüche für die Zeit vom Bewertungsstichtag 
an erfaßt. Im Prinzip entspricht die Regelung in 
Satz 2 der Stückzinsenberechnung bei Anleihen; 
jedoch steht bei einer stillen Beteiligung die 
Höhe des Betrags, der zeitanteilig zu berücksich-
tigen ist, zumindest teilweise noch nicht genau 
fest. 
Zur Vereinfachung der Berechnungen ist für die 
Inventarwertermittlung von dem Jahresertrag 
auszugehen, der am Tag der Inventarwertermitt-
lung auch der Bewertung der stillen Beteiligung 
zugrunde gelegt wird (Satz 3). 

b) Die laufende Überwachung des Bestandes an 
stillen Beteiligungen wird dadurch erreicht und 
zur wirksamen Sicherung für die Anleger ausge-
baut, daß die Kapitalanlagegesellschaft über die 
zum Sondervermögen gehörenden stillen Beteili-
gungen nur mit Zustimmung der Depotbank ver-
fügen darf (Absatz 2 Satz 1). Entsprechendes gilt 
auch bezüglich einer Änderung des Beteiligungs-
vertrages zwischen Kapitalanlagegesellschaft 
und Beteiligungsunternehmen. 
Die Depotbank prüft nur die Rechtmäßigkeit ei-
ner Verfügung oder Vertragsänderung, nicht 
aber ihre Zweckmäßigkeit. Dies ist allein Auf-
gabe der Kapitalanlagegesellschaft. Deshalb 
muß die Depotbank einer mit den gesetzlichen 
Vorschriften und den Vertragsbedingungen zu 
vereinbarenden Verfügung oder Vertragsände-
rung zustimmen (Absatz 2 Satz 2). Damit Inter-
essen des Beteiligungsunternehmens oder der 
Kapitalanlagegesellschaft nicht über die Be-
lange der Anleger gesetzt werden, darf die De-
potbank einer Vertragsänderung oder Verfü-
gung nur zustimmen, wenn die Interessen der 
Anteilinhaber gewahrt werden. Dies wird in 
Satz 2 klargestellt. 
Aus Gründen des Verkehrsschutzes berührt eine 
rechtswidrige Zustimmung der Depotbank nicht 
die Wirksamkeit der Verfügung oder der Ver-
tragsänderung (Absatz 2 Satz 3). In einem sol-
chen Fall kann sich die Depotbank aber scha-
densersatzpflichtig machen, wenn sie schuldhaft 
ihre Sorgfaltspflichten verletzt hat. 

c) Absatz 3 Satz 1 dient der Klarstellung. Satz 2, 
der § 12 Abs. 4 ergänzt, trägt den Besonderheiten 
von Beteiligungs-Sondervermögen mit stillen 
Beteiligungen Rechnung. Die Vorschrift ermög-
licht es der Kapitalanlagegesellschaft, aus dem 
Sondervermögen die Erstattung der Kosten für 
die Prüfung der Angemessenheit der Gegenlei-
stung und für die jährliche Ermittlung des er-
warteten Ertrags und Rückzahlungsbetrags der 
stillen Beteiligung zu verlangen, wenn diese Ko-
sten im Beteiligungsvertrag nicht auf das Betei-
ligungsunternehmen überwälzt werden können. 
Entsprechendes gilt für den Fall, daß die Ver-
handlungen über den Abschluß eines Beteili-
gungsvertrages fehlschlagen. 

Zu § 25 h  

§ 25h regelt die Rücknahme der Anteilscheine des 
Beteiligungs-Sondervermögens und stellt darüber 

hinaus ein aus dem Gesichtspunkt der Risikostreu-
ung als vertretbar anzusehendes Mischungsverhält-
nis im Sondervermögen zwischen stillen Beteiligun-
gen einerseits und Wertpapieren sowie Bankgutha-
ben andererseits sicher. 

a) Absatz 1 bestimmt, in welcher Weise die Anteil-
scheine zurückzunehmen sind, und stellt klar, 
daß für die Rücknahme der am Tage der Auszah-
lung ermittelte Rücknahmepreis maßgebend ist. 

b) Die Rücknahme von Anteilscheinen wird im 
Falle von Wertpapier-Sondervermögen in der 
Regel nicht auf besondere Schwierigkeiten sto-
ßen. Selbst wenn Rücknahmeverlangen zu ei-
nem Zeitpunkt auftreten, zu dem die Mittel des 
Sondervermögens weitgehend in Wertpapieren 
investiert sind, kann die Kapitalanlagegesell-
schaft sich die zur Befriedigung der Rückgabe-
wünsche erforderlichen flüssigen Mittel in der 
Regel problemlos durch die Veräußerung von 
Wertpapieren zum Tageskurs an der Börse be-
schaffen. Wertpapierbestände können somit 
ohne Schaden und Nachteile für die verbleiben-
den Anteilinhaber liquidiert werden. Der Ver-
kauf kann wegen der kleinen Stückelung der 
Wertpapiere dem jeweiligen Geldbedarf ange-
paßt werden. 

Diese günstigen Voraussetzungen sind bei Betei-
ligungs-Sondervermögen mit stillen Beteiligun-
gen nicht gegeben, weil stille Beteiligungen in-
folge der gesellschaftsrechtlichen Konstruktion, 
des besonders engen Vertrauensverhältnisses 
zwischen Beteiligungsunternehmen und stillem 
Gesellschafter und wegen des bisher nicht vor-
handenen Marktes für stille Beteiligungen 
grundsätzlich schwer veräußerbar sind. Das Be-
teiligungskapital wird deshalb der Kapitalanla-
gegesellschaft in der Regel erst nach Beendi-
gung des Beteiligungsverhältnisses in Form des 
Rückzahlungsbetrags wieder zufließen. Eine Ka-
pitalanlagegesellschaft muß sich daher die zur 
Erfüllung von Rückgabeverlangen benötigten 
Mittel, sofern nicht Bankguthaben zur Verfü-
gung stehen oder eine fällige stille Beteiligung 
zurückgezahlt wird, durch Verkauf von börsen-
notierten Wertpapieren beschaffen. Dadurch 
nimmt der Anteil der stillen Beteiligungen am 
Sondervermögen bei anhaltenden Mittelrück-
flüssen, wie sie beispielsweise in den vergange-
nen Jahren vielfach bei Aktienfonds zu beobach-
ten waren und noch heute zu beobachten sind, zu 
und könnte den Wertpapieranteil erheblich über-
wiegen. Darüber hinaus ist beispielsweise bei 
lange andauernden massierten Rückgabeverlan-
gen oder bei einem geballten Abzug von im Rah-
men vermögenswirksamer Sparverträge ange-
sammelten Geldern nach Ablauf der Sperrfri-
sten nicht ausgeschlossen, daß der Investment-
fonds nicht mehr über ausreichende liquide Mit-
tel verfügt. 
Um auch die Gleichbehandlung aller Anteilinha-
ber soweit als möglich zu gewährleisten, soll 
durch entsprechende Vorschriften sichergestellt 
werden, daß sich nicht im Laufe der Zeit durch 
die Veräußerung von Teilen des Wertpapierbe-
standes des Beteiligungs-Sondervermögens zum 
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Zwecke der Befriedigung von Rückgabeverlan-
gen der u. a. aus Risikostreuungsgesichtspunk-
ten (vgl. § 25b Abs. 3) als vertretbar angesehene 
Anteil der stillen Beteiligungen am Sonderver-
mögen mehr als nur unwesentlich und nachhal-
tig erhöht. Ansonsten könnte sich durch eine 
Verschiebung des Mischungsverhältnisses zwi-
schen Wertpapieren und stillen Beteiligungen 
für den Anteilinhaber im Laufe der Zeit eine 
andere Qualität seiner Beteiligung am Fondsver-
mögen ergeben als zum Erwerbszeitpunkt. In 
diesem Zusammenhang gilt es auch zu beden-
ken, daß eine Zunahme des Anteils der stillen 
Beteiligungen am Sondervermögen voraussicht-
lich mit einem Kostenanstieg verbunden sein 
wird. Während sich die Wertpapierbestände ver-
hältnismäßig kostengünstig verwalten lassen, ist 
die Betreuung des Beteiligungsbestandes mit 
nicht unerheblichen Kosten verbunden. Hinzu 
kommen die im Rahmen der Bewertung der stil-
len Beteiligung jährlich anfallenden Kosten für 
den Abschlußprüfer. Bei einem steigenden An-
teil von stillen Beteiligungen am Sondervermö-
gen würde für die verbleibenden Anteilinhaber 
deshalb die Kostenbelastung steigen. 
Der Gesetzentwurf strebt deshalb in Absatz 2 ei-
nen gerechten Interessenausgleich zwischen 
dem Wunsch von Anteilinhabern nach Auszah-
lung ihres Anteils am Sondervermögen in einem 
überschaubaren Zeitraum und den verbleiben-
den, vielfach an einer langfristigen Sparanlage 
interessierten Anteilinhabern an. Diese Vor-
schrift sieht die obligatorische Aussetzung der 
Rücknahme der Anteile eines Beteiligungs-Son-
dervermögens vor, wenn der Wert der im Son-
dervermögen befindlichen stillen Beteiligungen 
40 v.H. des Wertes des Sondervermögens über-
steigt. Nach einer Rückführung des Anteils der 
stillen Beteiligungen am Sondervermögen auf 
30 v. H. ist die Rücknahme der Investmentfonds-
anteile wieder möglich. 
Demgegenüber erscheinen die Vorschläge des 
Bundesrates (Drucksache 10/3955, S. 13) wenig 
dazu geeignet, die dargestellte Problematik in ei-
ner sachgerechten, die Interessen aller Anteil-
scheininhaber angemessen berücksichtigenden 
Art und Weise zu lösen. Zwar wird es der Kapi-
talanlagegesellschaft in dem vom Bundesrat vor-
geschlagenen § 25f KAGG gestattet, die Rück-
nahme der Anteilscheine eines Beteiligungs

-

Sondervermögens für einen bestimmten Zeit
-raum zu verweigern. Diese Vorschrift unterbin-

det aber nicht, daß sich die Kapitalanlagegesell-
schaft die erforderlichen Mittel durch die Veräu-
ßerung der börsennotierten Wertpapiere oder 
die Auflösung von Bankguthaben verschafft und 
auf diese Weise ein hoher Anteil der schwer ver-
äußerbaren stillen Beteiligungen mit den bereits 
geschilderten Nachteilen für die verbleibenden 
Anteilinhaber herbeigeführt wird. Ferner dürfte 
es den Kapitalanlagegesellschaften in der Praxis 
schwerfallen, im Falle der Rücknahmeverweige-
rung von der vom Bundesrat vorgesehenen Mög-
lichkeit der Beleihung oder der Veräußerung von 
Gegenständen des Sondervermögens zu ange-
messenen Bedingungen Gebrauch zu machen. 

Stille Beteiligungen eignen sich aufgrund ihrer 
gesellschaftsrechtlichen Besonderheiten grund-
sätzlich nicht als Kreditsicherheit; ihre Veräuße-
rung wird, bedingt durch die gebotene Rück-
sichtnahme auf das Beteiligungsunternehmen, 
allenfalls in begrenztem Umfang möglich sein. 
Es ist auch nicht vertretbar, den verbleibenden 
Anteilinhabern die Kosten für eine Kreditauf-
nahme und die Verluste durch eine Veräußerung 
der stillen Beteiligung unter ihrem ermittelten 
Wert nur deshalb zuzumuten, damit dem 
Wunsch anderer Anteilinhaber nach sofortiger 
Auszahlung ihrer Anteile Rechnung getragen 
werden kann. Da die stillen Beteiligungen nur 
für einen befristeten Zeitraum eingegangen wer-
den dürfen und die investierten Mittel dem Be-
teiligungs-Sondervermögen — anders als bei 
Grundstücks-Sondervermögen — somit in einem 
absehbaren Zeitraum wieder zufließen, besteht 
für solche Maßnahmen auch keine Notwendig-
keit. 
Die Bundesregierung wird sowohl die Bestands-
untergrenzen in § 25 e als auch die Bestands-
obergrenzen in § 25 h Abs. 2 überprüfen, sobald 
hinreichende praktische Erfahrungen mit Betei-
ligungs-Sondervermögen gesammelt worden 
sind. 

Zu § 25 i 

Um die Anteilinhaber vor einer Veräußerung der 
stillen Beteiligung unter Wert durch die Kapitalan-
lagegesellschaft zu schützen, darf die Gegenlei-
stung für die stille Beteiligung nach Satz 1 grund-
sätzlich nicht den nach § 25 d ermittelten Wert un-
terschreiten. Damit aber der Geschäftsführung der 
Kapitalanlagegesellschaft bei der Festlegung der 
Gegenleistung noch ein gewisser Verhandlungs-
spielraum verbleibt, kann die stille Beteiligung 
auch dann noch veräußert werden, wenn die Gegen-
leistung den ermittelten Wert nur unwesentlich un-
terschreitet. Aus Gründen der Rechtssicherheit 
wird in Satz 2 ausdrücklich klargestellt, daß die 
Rechtswirksamkeit des Rechtsgeschäfts durch ei-
nen Verstoß gegen Satz 1 nicht berührt wird. Eine 
Kapitalanlagegesellschaft, die entgegen der Vor-
schrift des § 25i eine stille Beteiligung veräußert, 
haftet aber gegebenenfalls den Anteilinhabern des 
Sondervermögens auf Schadensersatz, den die De-
potbank gemäß § 12 Abs. 8 geltend zu machen hat. 

Zu§25j 

Diese Vorschrift enthält Bestimmungen über die 
Publizität bei Kapitalanlagegesellschaften mit Be-
teiligungs-Sondervermögen. 

a) Die Anleger verfügen grundsätzlich über keine 
Einblicksmöglichkeiten in die laufende Ge-
schäftstätigkeit der treuhänderisch handelnden 
Kapitalanlagegesellschaft. Damit für sie trans-
parent wird, in welchem Umfang und mit wel-
chen Mitteln die Kapitalanlagegesellschaft ihre 
Interessen gegenüber den Beteiligungsunter-
nehmen wahren und vertreten will, ist den Anle-
gern in den Vertragsbedingungen, nach denen 
sich das Rechtsverhältnis der Kapitalanlagege- 
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sellschaft zu den Anteilinhabern bestimmt, Aus-
kunft darüber zu geben, welche Mindestinforma-
tions-, -kontroll- und -zustimmungsrechte sich 
die Kapitalanlagegesellschaft in allen Beteili-
gungsverträgen vorbehalten wird (Absatz 1). 
Diese Vorschrift fördert auch für den Anleger 
die Transparenz der verschiedenen am Markt 
angebotenen Anteile an Beteiligungs-Sonderver-
mögen. Er kann vergleichen, in welchem Um-
fang und mit welchen Mitteln die Kapitalanlage-
gesellschaft seine Interessen wahrzunehmen be-
absichtigt. 

b) Die Absätze 2 und 3 betreffen die laufende Publi-
zität der Kapitalanlagegesellschaften. Der An-
teilinhaber eines Beteiligungs-Sondervermögens 
soll so umfassend wie möglich, zeitnah und 
wahrheitsgemäß über die wesentlichen Daten, 
Entwicklungen und Vorgänge unterrichtet wer-
den, die das Sondervermögen betreffen. Aus-
reichende Informationen sind sowohl für die 
Anlageentscheidung als auch für die laufende 
Beurteilung der Anlage und der Tätigkeit der 
treuhänderisch handelnden Kapitalanlagegesell-
schaft von erheblicher Bedeutung. 
aa) Absatz 2 bestimmt deshalb, daß die Kapital-

anlagegesellschaft im jährlich zu veröffentli-
chenden Rechenschaftsbericht über die Ver-
änderungen des Bestands der stillen Beteili-
gungen berichten muß. Die in der Praxis 
wohl vorherrschenden Fälle werden bei-
spielhaft genannt. Sollte das Beteiligungs

-

Sondervermögen Abgänge durch Vergleich 
oder Konkurs des Beteiligungsunterneh-
mens verzeichnen, ist darüber ebenfalls im 
Rechenschaftsbericht zu informieren. 

bb) Absatz 3 regelt den Mindestinhalt der Anga-
ben in den Vermögensaufstellungen und An-
zeigen (§ 25) über die Beteiligungsunterneh-
men und den Bestand der stillen Beteiligun-
gen im Sondervermögen. Anhand der vorge-
sehenen Informationen vermag sich der An-
leger ein ausreichendes Bild über den Betei-
ligungsbesitz des Sondervermögens zu ma-
chen. 
Damit auf Wunsch des Beteiligungsunter-
nehmens eine stille Beteiligung der Kapital-
anlagegesellschaft nicht der Öffentlichkeit 
bekannt wird, kann die Angabe der Firma 
und des Sitzes des Beteiligungsunterneh-
mens in der Vermögensaufstellung unter-
bleiben (Satz 2). Der Kapitalanlagegesell-
schaft wird ferner gestattet, den ermittelten 
Wert aller stillen Beteiligungen in der Ver-
mögensaufstellung in einem Gesamtbetrag 
anzugeben. Dadurch sollen Schwierigkeiten 
für die Kapitalanlagegesellschaft bei der 
Veräußerung von stillen Beteiligungen so-
wie unerwünschte Rückschlüsse auf die Er-
tragsentwicklung der einzelnen Beteili-
gungsunternehmen vermieden werden. 

Zu Nummer 3 (bisheriger Dritter Abschnitt) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Nummer 4 (bisheriger Vierter Abschnitt) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Nummer 5 (2. Titel — Beteiligungs-Sonderver-
mögen) 

Zu § 43 a  

Satz 1 erklärt die für das Wertpapier-Sondervermö-
gen geltenden steuerrechtlichen Vorschriften der 
§§ 38 bis 42 bei Beteiligungs-Sondervermögen für 
sinngemäß anwendbar. Satz 2 bestimmt, daß die 
Steuerbefreiung des Beteiligungs-Sondervermö-
gens nicht dadurch ausgeschlossen wird, daß eine 
stille Beteiligung steuerrechtlich als Mitunterneh-
merschaft im Sinne des § 15 Abs. 1 Nr. 2 des Ein-
kommensteuergesetzes zu beurteilen ist. Satz 3 
schließt aus, daß Ausschüttungen auf Anteilscheine, 
die auf eine stille Beteiligung entfallen, nachträg-
lich bei den Anteilscheininhabern zur Anrechnung 
oder Vergütung von Körperschaftsteuer führen, 
wenn sich die stille Beteiligung steuerrechtlich als 
Mitunternehmerschaft darstellt und zum Betriebs-
vermögen des Beteiligungsunternehmens Anteile 
an einer unbeschränkt steuerpflichtigen Kapitalge-
sellschaft gehören. Praktische Schwierigkeiten, die 
die nachträgliche Anrechnung oder Vergütung von 
Körperschaftsteuer bei den Anteilscheininhabern 
mit sich bringen würde, sollen durch diese Rege-
lung vermieden werden. 

Zu § 43 b 

§ 43b enthält die Anwendungsvorschriften. 

Zu Nummer 6 (bisheriger 2. Titel) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Nummer 7 (bisheriger Fünfter Abschnitt) 

Redaktionelle Anpassung 

Zu Artikel 4 (Wohnungsbau-Prämiengesetz) 

Redaktionelle Anpassung an die Änderung des 
Vierten Vermögensbildungsgesetzes 
(vgl. Artikel 1). 

Zu Artikel 5 (Gesetz über vermögenswirksame Lei-
stungen für Beamte, Richter, Berufs-
soldaten und Soldaten auf Zeit) 

Redaktionelle Anpassungen an die Änderungen des 
Vierten Vermögensbildungsgesetzes 
(vgl. Artikel 1). 

Zu Artikel 6 (Versicherungsaufsichtsgesetz) 

Auch die Versicherungswirtschaft soll Gelder in Be

-

teiligungs-Sondervermögen anlegen können. Zum 
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Zwecke der Risikobegrenzung werden auch diese 
Werte in die durch § 54 a Abs. 4 Satz 1 VAG gezoge-
nen Grenzen einbezogen. 

Zu Artikel 7 (Berlin-Klausel) 

Die Vorschrift erhält die übliche Berlin-Klausel. 

Zu Artikel 8 (Inkrafttreten) 

Die Vorschrift regelt das Inkrafttreten des Geset-
zes. 


