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Bericht der Abgeordneten Dr. Faltlhauser und Huonker

A. Aligemelner Teil
I. Zum Beratungsverfahren

Der Deutsche Bundestag hat in seiner 194. Sitzung
am 30. Januar 1986 den vom Bundesrat eingebrach-
ten Entwurf eines Gesetzes zur Férderung von Ar-
beitnehmerbeteiligungen am Produktivvermégen
— Drucksache 10/3955 — dem Ausschu8 fiir Arbeit
und Sozialordnung federfiihrend, dem Finanzaus-
schuB}, dem Ausschu8 fiir Wirtschaft, dem Ausschuf3

fir Raumordnung, Bauwesen und Stiddtebau sowie .

dem Haushaltsausschu8 zur Mitberatung iiberwie-
sen. . '

In seiner 230. Sitzung am 12.September 1986 hat
der Deutsche Bundestag den von der Bundesre-
- gierung eingebrachten Entwurf eines Zweiten
Gesetzes zur Foérderung der Vermogensbildung
der Arbeitnehmer durch Kapitalbeteiligungen

(Zweites Vermogensbeteiligungsgesetz) — Druck-
sache 10/5981 — ebenfalls dem AusschuB fiir Arbeit
und Sozialordnung federfithrend und zur Mitbera-
tung dem FinanzausschuB, dem AusschuB fiir Wirt-
schaft sowie dem Haushaltsausschufl iiberwiesen,
der auch gemaBl §96 GO beteiligt ist. In seiner
238. Sitzung am 16. Oktober 1986 hat dér Deutsche
Bundestag beschlossen, den Gesetzentwurf der
Bundesregierung auch dem AusschufBl fiir Raum-
ordnung, Bauwesen und Stadtebau zur Mitberatung
zu uberweisen.

In seiner 106. Sitzung am 24.September 1986 hat
der AusschuBl die Beratung des Gesetzentwurfes
der Bundesregierung, der gemafl Artikel 76 Abs, 2
Satz 3 des Grundgesetzes fiir besonders eilbediirftig
bezeichnet worden war, aufgenommen. In seiner
107. Sitzung am 1. Oktober 1986 hat der Ausschu8
mit der Beratung des Gesetzentwurfes des Bundes-
rates begonnen und beschlossen, zu beiden Gesetz-
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entwiirfen sowie zu dem Antrag der Abgeordneten
Huonker, Jung (Diisseldorf), Kirschner... und der
Fraktion der SPD Beteiligung der Arbeitnehmer
am Produktivvermégen — Drucksache 10/4747 —
eine offentliche Informationssitzung durchzufiih-
ren.

In der 6ffentlichen Informationssitzung am 22, Ok-
tober 1986 (112. AusschuBsitzung) wurden Vertreter
nachfolgender Verbande und Organisationen sowie
Einzelsachverstédndige angehort:

Deutscher Gewerkschaftsbund,

Deutsche Angestellten-Gewerkschaft,

Christlicher Gewerkschaftsbund Deutschlands,
Deutsche Steuergewerkschaft,

Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberves-
bénde,

Zentralverband des Deutschen Handwerks,
Arbeitsgemeinschaft Selbstdndiger Unternehmer
e.V,

Deutscher Sparkassen- und Giroverband e. V.,
Bundesverband deutscher Banken e. V.,
Bundesverband der Deutschen Volksbanken und
Raiffeisenbanken e. V.,

Bundesverband Deutscher Investment-Gesellschaf- |-

tene.V,
Gesamtverband der Deutschen Verswhemngsvvlrt-
schafte. V.,
Verband der privaten Bausparkassen e.V.,
Bundesgeschiftsstelle Landesbausparkassen,
Institut der Wirtschaftspriifer in Deutschland e. V.,
Deutscher Steuerberaterverband e. V.,
Prof. Dr. Wolfgang Ballwieser,
Prof. Dr. Wolfgang Gerke,
Dipl-Kfm. Michael Lezius, .
Prof. Dr. Hans-Jiirgen Schneider,
Prof. Dr. Dieter Schneider,
Prof. Dr. Eberhard Schwark,

. Prof. Dr. Hannes Streim.

Die schriftlichen und miindlichen Beitrdge der Teil-

- nehmer an der offentlichen Informationssitzung
sind in die Beratungen des Ausschusses einbezogen
worden. Auf das stenographische Protokoll der An-
horung und die als Ausschuidrucksachen verteilten
Stellungnahmen der Verbande sowie der Sachver-
stindigen wird Bezug genommen.

In der 113. Sitzung am 5. November 1986 mufBte die
Beratung der beiden Gesetzentwiirfe aus Zeitgriin-
den von der Tagesordnung abgesetzt werden. Sie
wurde in der 114.Sitzung des Ausschusses am
12. November 1986 unter Einbeziehung der mit
Drucksache 10/6280 vorgelegten Stellungnahme des
‘Bundesrates und der GegenaduBerung der Bundes-
regierung fortgesetzt und abgeschlossen.

Il. Wesentlicher Inhalt der Gesetzentwiirfe

1. Beide Gesetzentwiirfe haben das Ziel, die Forde-
rung von Kapitalbeteiligungen der Arbeitnehmer
weiter auszubauen und die Moglichkeiten indi-
rekter auflerbetrieblicher Beteiligung an mittel-
stiandischen Unternehmen zu erweitern. Sie se-
hen iibereinstimmend vor:

— eine Verbesserung der steuerlichen Forde-
rung des Erwerbs von Vermogensbeteiligun-
gen durch Erh6hung des Lohnsteuerfreibe-
trags nach § 19a des Einkommensteuergeset-
zes von 300 DM auf 500 DM,

— die Zulassung von Kapltalanlagegesellscha.f-
ten, die fiir ihr Sondervermégen auBler Wert-
papieren auch stille Beteiligungen an Unter-
nehmen erwerben und durch ihre Anteil-
scheine die indirekte Beteiligung an diesen

- Unternehmen erméglichen,

— eine Erweiterung des Katalogs der steuerlich
und nach dem Vermégensbildungsgesetz ge-
forderten Vermogensbeteiligungen um Anteil-
scheine an Beteiligungs-Sondervermégen und
GmbH-Geschiiftsanteile. .

. Der Gesetzentwurf des Bundesrates schlagt ab-

weichend vom Regierungsentwurf insbesondere
vor, im Vermdégensbildungsgesetz

— den Forderungshdchstbetrag von 936 DM, der
bisher der Anlage in Vermogensbeteiligungen
vorbehalten ist, fiir alle unbefristet vorgesehe-
nen Anlageformen zu 6ffnen,

— die Arbeitnehmer-Sparzulage je nach Anlage-
form dreifach abzustufen und

— fiir die Anlage vermogenswirksamer Leistun-
gen aufgrund von Spar- und Lebensversiche-
rungsvertriagen die Verwendung der Ertrége
zum Beteiligungserwerb vorzuschreiben.

. Der Regierungsentwurf sieht im Unterschied

zum Gesetzentwurf des Bundesrates vor allem
vor:

— Die Forderung der Vermogensbildung soll
u. a. dadurch iibersichtlicher und praktikabler
" gestaltet werden, daB die umfangreichen und
schwierigen Vorschriften des — ab Mitte 1987
~ unwirksamen — Spar-Primiengesetzes und
seiner Durchfiihrungsverordnung, die bisher
bei der Anwendung des Vermogensbildungs-
gesetzes zusitzlich zu beriicksichtigen sind,
in das Vermoégensbildungsgesetz iibernom-
men und zugleich gestrafft und vereinfacht
werden.

— Zur Zulassung von Beteiligungs-Sonderver-
mogen im Gesetz iiber Kapitalanlagegesell-
schatften sollen Regelungen getroffen werden,
die wirksamer als die vom Bundesrat vorge-
schlagenen Regelungen insbesondere den
Schutz der Investmentsparer gewihrleisten
und sicherstellen, dal tatsédchlich die ange-
strebte indirekte Beteiligung an mittelstindi-
schen Unternehmen ermdéglicht wird: Fiir ein’
Beteiligungs-Sondervermégen wird nur der
Erwerb stiller Beteiligungen an nicht bérsen-
notierten Unternehmen zugelassen, die ihre
Jahresabschliisse nach den fiir grofle Kapital-
gesellschaften geltenden Grundsétzen auf-
stellen. Solche. stillen Beteiligungen diirfen
nur bis zu 30 v. H. — statt der vom Bundesrat
vorgeschlagenen 40 v. H. — des Gesamiwerts
des Sondervermoégens erworben werden. Der
Beteiligungsvertrag muBl bestimmten Min-
destanforderungen geniigen und Ertragsver-
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einbarungen enthalten, deren Angemessen-
heit ein Wirtschaftspriifer beim Erwerb der
Beteiligung bestitigt hat. Der Bestand an stil-
len Beteiligungen im Beteiligungs-Sonderver-
mogen mull nach einer Anlaufzeit eine — ho-
her als im Bundesratsentwurf vorgesehene —
Untergrenze erreichen und darf eine Ober-
grenze von 40 v. H. nicht iiberschreiten; wird
sie iiberschritten, so darf die Kapitalanlagege-

IV. Stellungnahmen der mitberatenden
Ausschiisse

Der Finanzausschu}, der Ausschuf} fiir Wirtschaft,
der AusschufBl fiir Raumordnung, Bauwesen und
Stadtebau sowie der Haushaltsausschu3 haben —
mit einigen Anderungen — die Annahme des Ge-
setzentwurfs der Bundesregierung empfohlen. Der
Finanzausschul3, der Ausschuf} fiir Wirtschaft und
sellschaft so lange keine Anteilscheine mehr | der HaushaltsausschuB haben empfohlen, den Ge-

zuriicknehmen, bis der Bestand an solchen | setzentwurf des Bundesrates fiir erledigt zu erkli-
Beteiligungen wieder auf 30 v. H. zuriickge- | ren.
gangen ist.
Der Finanzausschuf hat sich dabei wie folgt gedu-
Bert:

I11. Stellungnahme des Bundesrates zum »1. Der FinanzausschuBl schlédgt dem federfiihren-

Regierungsentwurf und Gegeniduflerung der
Bundesregierung (Drucksache 10/6280)

1. Der Bundesrat hat die Ziele des Regierungsent-

wurfs begriiit und hervorgehoben, da8l dieser we-
sentliche Vorschlidge des Gesetzentwurfes des
Bundesrates aufgreife. Der Bundesrat hat je-
doch, ankniipfend an seinen Gesetzentwurf, u. a.
vorgeschlagen,

— im Vermogensbildungsgesetz den Forde-
rungshochstbetrag von 936 DM, der bisher der
Anlage in Vermogensbeteiligungen vorbehal-
ten ist, fiir alle Anlageformen oder jedenfalls
fiir das Bausparen zu 6ffnen,

— fiir Beteiligungs-Sondervermogen den Er-
werb von stillen Beteiligungen auch an bor-
sennotierten Unternehmen zuzulassen,

— die Bestandsuntergrenze fiir stille Beteiligun-
gen in Beteiligungs-Sondervermoégen zu sen-
ken und bei Unterschreiten der Grenze keine
Sanktionen vorzusehen.

Der Bundesrat hat auBerdem gebeten zu priifen,
ob

— das in beiden Gesetzentwiirfen vorgesehene
Bewertungsverfahren fiir stille Beteiligungen
in Beteiligungs-Sondervermégen aufgrund
spaterer Vorschlage aus Fachkreisen fortent-
wickelt werden und

— das Bewertungsverfahren fiir stille Beteili-
gungen durch eine borsenmaéaflige Bewertung
der Anteilscheine an Beteiligungs-Sonderver-
mogen wahlweise ersetzt werden

konnen.

. Die Bundesregierung hat sich aus den in der Be-
griindung ihres Gesetzentwurfes dargelegten Er-
wégungen gegen diese Anderungsvorschlige des
Bundesrates ausgesprochen und wie in ihrer
Stellungnahme zum Bundesratsentwurf betont,
daB durch die Offnung des Forderungshéchstbe-
trags von 936 DM fiir alle Anlageformen des Ver-
mogensbildungsgesetzes die mit dem Vermo-
gensbeteiligungsgesetz von 1983 erreichte Neu-
orientierung der Vermogenspolitik wieder aufge-
geben wiirde. Sie hat die vom Bundesrat aufge-
worfenen Fragen zur Bewertung stiller Beteili-
gungen nach erneuter Priifung verneint.

den Ausschu8 fiir Arbeit und Sozialordnung mit
den Stimmen der Koalitionsfraktionen gegen
die Stimmen der Fraktion der SPD bei Abwe-
senheit der Fraktion DIE GRUNEN vor, dem
Deutschen Bundestag die Annahme des Gesetz-
entwurfes der Bundesregierung — Drucksachen
10/5981 und 10/6280 — unter Beriicksichtigung
folgender Anderungsvorschlage zu empfehlen,
die mit unterschiedlichen Stimmverhéltnissen
angenommen wurden.”

Zu Artikel 2 (Anderung des Einkommensteuer-
gesetzes)

Zu Nummer 2 (§ 19a — Uberlassung von Vermo-
gensbeteiligungen)

Verkiirzung der Frist fiir die Bewertung von
Wertpapieren mit dem Borsenkurs am Tag der
BeschluBfassung.

In Nummer 2 Buchstabe g erhélt Absatz 8 Satz 2
folgende Fassung:

»Werden einem Arbeitnehmer Vermégensbetei-
ligungen im Sinne des Absatzes3 Nr.1 bis 3
uberlassen, die am Tag der Beschlufassung
iiber die Uberlassung an einer deutschen Bérse
zum amtlichen Handel zugelassen sind, so wer-
den diese mit dem niedrigsten an diesem Tag
fiir sie im amtlichen Handel notierten Kurs an-
gesetzt, wenn am Tag der Uberlassung nicht
mehr als neun Monate seit dem Tag der Be-
schluBfassung iiber die Uberlassung vergangen
sind.”

Einstimmig bei Abwesenheit der Mitglieder der
Fraktion DIE GRUNEN angenommen.

Zu Nummer 4 (§ 52 Abs. 19a — Anwendungsvor-
schriften)

Ubergangsregelung fiir die Bewertung von Be-
legschaftsaktien bei vor 1987 gefafSiten Uberlas-
sungsbeschliissen.

In Nummer 4 wird folgender Satz angefiigt:

»§ 19a Abs. 6 Satz 5 des Einkommensteuergeset-
zes in der in Satz 1 genannten Fassung ist fiir
Vermogensbeteiligungen weiter anzuwenden,

3
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die nach dem 31. Dezember 1986 aufgrund eines
vor dem 1l.Januar 1987 gefaBten Beschlusses
uberlassen werden.*

Einstimmig bei Abwesenheit der Mitglieder der
Fraktion DIE GRUNEN angenommen.

Zu Artikel 3 (Anderung des Gesetzes iiber Kapi-
talanlagegesellschaften)

Zu Nummer2 (Dritter Abschnitt, Besondere
Vorschriften fiir Beteiligungs-Sondervermégen)

§ 25c Abs. 1 Satz 2 erhalt folgende Fassung:

,Die Depotbank hat zu liberwachen, dal3 Rege-
lungen gemaB den Bestimmungen des Satzes 1
in dem Beteiligungsvertrag festgelegt sind.”

Angenommen mit den Stimmen der Mitglieder
der Fraktionen der CDU/CSU und FDP bei Ent-
haltung der Mitglieder der Fraktion der SPD bei
Abwesenheit der Mitglieder der Fraktion DIE
GRUNEN.

In § 25e Abs.1 werden die Worte ,, 10 vom Hun-
dert des Wertes“ durch die Worte ,5 vom Hun-
dert des Wertes” ersetzt.

Angenommen mit den Stimmen der Mitglieder
der Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen
die Stimmen der Mitglieder der Fraktion der
SPD bei Abwesenheit der Mitglieder der Frak-
tion DIE GRUNEN.

§ 25h Abs. 2 erhalt folgende Fassung:

»(2) Die Vertragsbedingungen (§ 15) miissen
regeln, unter welchen Voraussetzungen die
Riicknahme der Anteilscheine voriibergehend
ausgesetzt wird und Angaben iber das Verfah-
ren bei Beendigung der Aussetzung der Riick-
nahme enthalten.”

Angenommen mit den Stimmen der Mitglieder
der Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen
die Stimmen der Mitglieder der Fraktion der
SPD bei Abwesenheit der Mitglieder der Frak-
tion DIE GRUNEN.

Zu Nummer 5 (2. Titel, Beteiligungs-Sonderver-
mogen) .

Steuerfreiheit der Gewinne aus der Veraulle-
rung stiller Beteiligungen.

In §43a Satz1 werden nach den Worten ,Ein-
nahmen aus einer stillen Beteiligung” die Worte
,sowie fiir den Gewinn aus der Verauflerung ei-
ner stillen Beteiligung” eingefiigt.

Angenommen mit den Stimmen der Mitglieder
der Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen
die Stimmen der Mitglieder der Fraktion der
SPD bei Abwesenheit der Mitglieder der Frak-
tion DIE GRUNEN.

- Abgelehnt wurden die von der Fraktion der SPD
nachfolgend aufgefiihrten Anderungsantrige a)

und b) mit den Stimmen der Mitglieder der
Fraktionen der CDU/CSU und FDP gegen die
Stimmen der Mitglieder der Fraktion der SPD
bei Abwesenheit der Mitglieder der Fraktion
DIE GRUNEN. Der Anderungsantragb) wurde
von der Fraktion der SPD erst vorgelegt, als der
Anderungsantraga) abgelehnt worden war.

a) Artikel 1 Nr. 9 Buchstabec ist wie folgt zu fas-
sen:

) In Absatz2 Satz2 wird das Zitat ,§2
Abs. 1 Buchstabe b Nr. 1, 2, 5 oder 7 oder
Buchstabe e“ durch das Zitat ,§2 Abs.1
Nr. 2 bis 6 ersetzt.‘

b) 1. Artikel 1 Nr. 9 Buchstabec ist wie folgt zu
fassen:

) In Absatz2 Satz2 wird das Zitat ,§2

" Abs. 1 Buchstabeb Nr. 1, 2, 5 oder 7 oder

Buchstabee” durch das Zitat ,§ 2 Abs. 1
Nr. 2 bis 6“ ersetzt.’

2. Artikel 1 Nr. 9 Buchstabed ist wie folgt zu
fassen:

Absatz 3 wird wie folgt gedndert:

aa) Satz 1 enthalt folgende Fassung:

,Die Arbeitnehmer-Sparzulage
tragt

1. 23 vom Hundert der vermogens-
wirksamen Leistungen, die nach § 2
Abs.1 Nr.2, 3 oder 4 angelegt wer-
den,

2. 20 vom Hundert der vermogens-
wirksamen Leistungen, die nach § 2
Abs.1 Nr.5 oder 8 angelegt werden,

3. 16 vom Hundert der vermogens-
wirksamen Leistungen, die nach § 2
Abs.1 Nr.1 oder 7 angelegt wer-
den.”

be-

bb) Satz 2 erhilt folgende Fassung:

.Hat der Arbeitnehmer drei oder mehr
Kinder im Sinne des § 32 Abs. 1 bis 5,
Abs. 7 Satze 3 und 4 des Einkommen-
steuergesetzes, so erhoht sich die Ar-
beitnehmer-Sparzulage nach Num-
mer 1 auf 33 vom Hundert, nach Num-
mer 2 auf 30 vom Hundert und nach
Nummer 3 auf 26 vom Hundert der
vermogenswirksamen Leistungen.”

Der Anderungsantrag a) sieht vor, das Bauspa-
ren in den erhOohten Foérderungsrahmen von
936 DM bei unverdnderten Fordersédtzen einzu-
beziehen. Im Anderungsantrag b) wird vorge-
schlagen, das Bausparen in den erhfhten Forde-
rungsrahmen von 936 DM einzubeziehen, die
Arbeitnehmer-Sparzulage fiir Bausparleistun-
gen aber auf 20 v. H./30 v. H. zu senken.

. Der FinanzausschuB3 schlagt dem federfiihren-

den AusschuB fir Arbeit und Sozialordnung mit
den Stimmen der Mitglieder der Fraktionen der
CDU/CSU und FDP gegen die Stimmen der Mit-
glieder der Fraktion der SPD bei Abwesenheit



Deutscher Bundestag — 10.Wahlperiode

Drucksache 10/6462

der Mitglieder der Fraktion DIE GRUNEN vor,
dem Deutschen Bundestag zu empfehlen, den
Gesetzentwurf des Bundesrates — Drucksache
10/3955 — fiir erledigt zu erklédren.”

Der Aussschuf fiir Wirtschaft hat folgende Stel-
lungnahme abgegeben:

,Der AusschuB} fiir Wirtschaft schlagt dem feder-
fiihrenden AusschuB} fiir Arbeit und Sozialord-
nung vor, dem Deutschen Bundestag die An-
nahme des Gesetzentwurfes — Drucksache
10/5981 — in der Fassung zu empfehlen, die sich
aus der GegenduBerung der Bundesregierung
zur Stellungnahme des Bundesrates ergibt.

Er stimmt den Zielen des Gesetzentwurfes in
der zweiten Stufe zu:

— Der Gesetzentwurf baut die Forderung von
Kapitalbeteiligungen der Arbeitnehmer wei-
ter aus, und die indirekten auBerbetriebli-
chen Beteiligungen an mittelsténdischen Un-
ternehmen werden erweitert.

Angenommen mit Mehrheit der Stimmen
der Mitglieder der Fraktion der CDU/CSU
gegen die Stimmen der Mitglieder der Frak-
tion der SPD bei Enthaltung der Mitglieder
der Fraktion DIE GRUNEN.

— Die Beteiligungs-Sondervermégen (Invest-
ment-Fonds), die auler Wertpapieren auch
stille Beteiligungen an nicht bérsennotierten
Unternehmen erwerben konnen, fiihren ta-
rifvertraglich vereinbarte Investiviohnan-
teile an die mittelstdndische Wirtschaft zu-
rick. In diesem Zusammenhang bittet der
Ausschuf3 fiir Wirtschaft den Ausschuf} fir
Arbeit und Sozialordnung, den §25h Abs. 2
zu streichen. Durch den obligatorischen
Zwang zur Riicknahmeaussetzung wiirden
die  ,Beteiligungs-Sondervermégen“  als
,zweitklassig* im Vergleich zum traditionel-'
len Investmentfonds eingestuft. Kapitalanla-
gegesellschaften werden bei dieser Vor-
schrift moglichst wenig Beteiligungskapital
zur Verfiigung stellen, um eine Uberschrei-
tung dieser Grenze durch unvorhergesehene
Umstédnde zu vermeiden. Die Gefahr, die
Riicknahme der Anteilscheine aussetzen zu
miissen, wird keine Kapitalanlagegesell-
schaft auf sich nehmen.

— Einstimmig bei Enthaltung der Mitglieder
der Fraktion DIE GRUNEN angenommen.

— Die von der Fraktion der SPD geforderten
+Tariffonds“ sind kein geeignetes Instru-
ment, um die Vermogensbildung in Arbeit-
nehmerhand sachgerecht durchzufiihren.

— Angenommen mit der Mehrheit der Stim-
men der Mitglieder der Fraktion der CDU/
CSU gegen die Stimmen der Mitglieder der
Fraktion der SPD bei Enthaltung der Mit-
glieder der Fraktion DIE GRUNEN.

— Die Anhebung der steuerlichen Férderung
des Erwerbs von Vermoigensbeteiligungen
von bisher 300 auf 500 DM auf alle Produktiv-
kapitalanlagen wird der Mitarbeiterbeteili-

gung auf betrieblicher Ebene in den néch-

sten Jahren neue Impulse geben.
Einstimmig bei Enthaltung der Mitglieder der
Fraktion DIE GRUNEN angenommen.

Der AusschuB fiir Wirtschaft schlédgt dem federfiih-
renden Ausschufl fiir Arbeit und Sozialordnung
einstimmig bei einer Enthaltung vor, den Gesetz-
entwurf des Bundesrates — Drucksache 10/3955 —
fiir erledigt zu erkléren.*

Der Ausschuf fiir Raumordnung, Bauwesen und
Stddtebau hat sich wie folgt geduBlert:

,2Der AusschuBl fiir Raumordnung, Bauwesen und
Stiddtebau hat die beiden Gesetzentwiirfe in seiner
74. Sitzung beraten. Er hat sich dabei schwerpunkt-
m#Big auf die Forderung des Bausparens be-
schriankt und hierzu wie folgt Stellung genommen:

1. Der AusschuB fiir Raumordnung, Bauwesen und

Stadtebau begriiit und unterstiitzt ausdriicklich
den heute dem Ausschuf3 vorliegenden Entwurf
der Bundesregierung eines Zweiten Gesetzes zur
Forderung der Vermégensbildung der Arbeitneh-
mer durch Kapitalbeteiligungen.

. Aufgrund seiner wohnungspolitischen Verant-

wortung stellt der Ausschu3 fiir Raumordnung,
Bauwesen und Stéddtebau hinsichtlich der weite-
ren staatlichen Férderung des Bausparens in die-
sem Zusammenhang folgendes fest:

Das Bausparen ist in dem vergangenen Jahr-
zehnt kontinuierlich einer Reihe von staatlichen
Eingriffen ausgesetzt gewesen, die seiner Bedeu-
tung fir die private Vermogensbildung vor allem
der unteren und mittleren Einkommensklassen
nicht angemessen waren, ja ihr sogar zuwiderlie-
fen. So wurden allein im Jahre 1975 die Einkom-
mensgrenze von 24 000/48 000 DM eingefiihrt,
der pramienbegiinstigte Sparhochstbetrag auf
800/1 600 DM begrenzt, die Wohnungsbaupréamie
von 25 v.H. auf 23 v.H. gesenkt und die Zusatzpra-
mie fiir Bezieher kleiner Einkommen gestrichen.
Der Wohnungsbauprédmiensatz wurde 1976 und
1982 nochmals auf 14 v. H. gesenkt.

Diese Einschridnkungen sowie die noch hinzuge-
kommene Herabsetzung der Arbeitnehmer-Spar-
zulage und weitere andere Eingriffe haben dazu
gefiihrt, daB die Bausparleistungen seit Jahren
rickléufig sind. Dasselbe gilt fiir Wohnungsbau-
pramiengutschriften und vermdgenswirksame
Leistungen. In der Folge haben sich seit 1980 die
Zuteilungsfristen fiir Bausparvertridge stidndig
verléngert, so daB sie am Ende dieses Jahrzehnts
doppelt so lang sein kdonnen wie zu seinem Be-
ginn. Durch diese Entwicklung hat das Bauspa-
ren vor allem fiir Bezieher unterer und mittlerer
Einkommen als Weg zur Bildung von Wohnei-
gentum sehr stark an Attraktivitdt eingebiif3t.

. Da er weiterhin die Erhéhung der Eigentums-

quote im Wohnbereich als ein wichtiges Ziel
staatlicher Wohnungspolitik ansieht, empfiehlt
der Ausschuf} fiir Raumordnung, Bauwesen und
Stédtebau, das Bausparen in den vollen Forder-
rahmen von 936 DM einzubeziehen. Die Begren-
zung der Anlage verméigenswirksamer Leistun-
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gen auf Bausparvertrage auf 624 DM im Gegen-
satz zum Produktivvermégen von 936 DM diirfte
dazu fiihren, dafl die Anlage der vermogenswirk-
samen Leistung bei Bausparkassen zuriickgehen
wird. Ein Aufteilen der 936 DM in 624 DM fiir das
Bausparen und der Rest fiir das Produktivvermo-
gen diirfte sowohl fiir Arbeitnehmer als auch Ar-
beitgeber verwaltungsméaBig zu aufwendig wer-
den. Er pladiert deswegen dafiir, 4hnlich den Vor-
stellungen des Bundesrates den 936 DM-Rahmen
auch den Bausparkassen zu 6ffnen.

4. Der Ausschuf fiir Raumordnung, Bauwesen und
Stddtebau ist weiter der Auffassung, daB diese
negative Entwicklung des Bausparens in der
néchsten Legislaturperiode durch geeignete ge-
setzliche Mafinahmen wirkungsvoll gebremst
und in eine positive Richtung gelenkt werden
muB.

Die Punkte 1 und 2 sind mit den Stimmen der Mit-
glieder der Fraktion der CDU/CSU gegen die Stim-
men der Mitglieder der Fraktion der SPD mehrheit-
lich angenommen worden. Die Punkte 3 und 4 wur-
den einstimmig angenommen.

Ein weitergehender Antrag der Fraktion der SPD
— identisch mit der Stellungnahme und Begriin-
dung des Bundesrates zum Entwurf eines Zweiten
Vermogensbeteiligungsgesetzes (s. Drucksache
10/6280 Ziffer 5. Zu Artikel 1 Nr. 9 Buchstabe ¢ (§ 13
Abs. 2 bis 4 VermBG) — wurde von den Mitgliedern
der Fraktion der CDU/CSU mehrheitlich abge-
lehnt.*

Der Haushaltsausschuf hat folgende Stellungnah-
men abgegeben:

,Dem Gesetzentwurf in den Drucksachen 10/5981
und 10/6280 wird mehrheitlich mit den Stimmen
der Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU und
FDP gegen die Stimmen der Mitglieder der Frak-
tion der SPD und der Fraktion DIE GRUNEN zuge-
stimmt.

Bei der Beratung der Drucksache 10/3955 haben die
Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU und FDP
den Gesetzenwurf mehrheitlich fiir erledigt erklart.
Die Mitglieder der Fraktion der SPD lehnten den
Gesetzentwurf ab.”

Der Haushaltsausschufl wird seinen Bericht gemiB
§ 96 GO-BT gesondert vorlegen.

Der Ausschuf fiir Arbeit und Sozialordnung ist den
Empfehlungen der mitberatenden Ausschiisse teil-
weise gefolgt. In der SchluBBabstimmung des feder-
fithrenden Ausschusses fiir Arbeit und Sozialord-
nung wurde die Annahme des Gesetzentwurfes der
Bundesregierung — Drucksachen 10/5981 und
10/6280 — in der Fassung der Anderungsantrige
der Fraktionen der CDU/CSU und FPD mit den
Stimmen der Mitglieder der Fraktionen der
CDU/CSU und FDP gegen die Stimmen der Mitglie-
der der Fraktion der SPD bei Abwesenheit der
Fraktion DIE GRUNEN beschlossen.

Einstimmig wurde der Gesetzentwurf des Bundes-
rates — Drucksache 10/3955 — fiir erledigt erklart.

6

V. Zu den Beratungen im Ausschufl

1. Die Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU und
FDP haben die iibereinstimmende Absicht des
Bundesrates und der Bundesregierung begriifit,
das seit Anfang 1984 wirksame Vermégensbetei-
ligungsgesetz von 1983 — wie angekiindigt —
durch MaBnahmen zu ergénzen, die

— die Forderung von Kapitalbeteiligungen der
Arbeitnehmer weiter verbessern und

— die Moglichkeiten indirekter auBerbetriebli-
cher Beteiligung an mittelstindischen Unter-
nehmen erweitern sollen.

Dieser Zielsetzung entspreche es, daB beide Ge-
setzentwiirfe libereinstimmend

-— die Erh6hung des Lohnsteuerfreibetrages bei
Uberlassung von Vermoégensbeteiligungen an
Arbeitnehmer,

— die Erweiterung des Katalogs geforderter
Vermogensbeteiligungen und

— die Zulassung von Kapitalanlagegesellschaf-
ten mit Beteiligungs-Sondervermégen

vorsehen (vgl. II. 1.).

Durch diese MaBnahmen werde, zusammen mit
dem Vermogensbeteiligungsgesetz von 1983, Ar-
beitnehmern, Unternehmen und Tarifparteien
ein umfassendes und ordnungspolitisch sachge-
rechtes Angebot unterbreitet, zum staatlich ge-
forderten Beteiligungserwerb durch Arbeitneh-
mer héhere vermogenswirksame Leistungen be-
reitzustellen und einzelvertraglich verstirkt Ver-
einbarungen iiber betriebliche wie auBerbetrieb-
liche Formen der Arbeitnehmerbeteiligung am
Unternehmenskapital zu treffen. So wiirden mit
der Vermdgenspolitik in dieser Legislaturperiode
die Voraussetzungen fiir die Beteiligung breiter
Schichten der Arbeitnehmer am Produktivkapi-
tal entscheidend verbessert.

Die Unterschiede der beiden - Gesetzentwiirfe
sind von den Mitgliedern der Fraktionen der
CDU/CSU und FDP mit folgendem Ergebnis ab-
gewogen worden:

Die genannten, vom Regierungsentwurf abwei-
chenden Vorschlige des Bundesrates zur Ande-
rung des Vermogensbildungsgesetzes und des
Gesetzes iiber Kapitalanlagegesellschaften (vgl.
II. 2, III. 1) sind nach ihrer Auffassung nicht
geeignet, die mit ihnen angestrebten Ziele zu er-
reichen:

— Die Offnung des erhdhten Férderrahmens
von 936 DM im Vermdogensbildungsgesetz fiir
alle Forderbereiche (d. h. auch fiir Bausparen,
Lebensversicherung, Kontensparen) wiirde
zum gegenwartigen Zeitpunkt eine Verzer-
rung der Zielsetzungen des Vermégensbeteili-
gungsgesetzes und des vorliegenden Gesetzes
darstellen: Ziel der beiden Gesetze sei die
Vermehrung der Anlagen in Produktivkapital;
eine Anhebung der iibrigen Forderbereiche
auf 936 DM wiirde dieser Zielsetzung entge-
genstehen.

— Die Anhebung des Forderrahmens allein fiir
das Bausparen, wie es auch vom AusschuB fiir
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Raumordnung, Bauwesen und Stédtebau ge-
fordert wurde, wire zum gegenwirtigen Zeit-
punkt ebenfalls nicht opportun. Eine derar-
tige Anhebung wiirde gleichzeitig Vorent-
scheidungen fiir das Kontensparen und das
Lebensversicherungssparen beinhalten und
eine Gesamtdebatte der zukiinftigen staatli-
chen Férderung fiir Vermoégensbildung in Ar-
beitnehmerhand ausldsen. Gleichwohl wére
eine Anhebung gerade des Bausparens auf
936 DM in der néchsten Legislaturperiode
sehr wohl zu iiberlegen. Zunichst einmal
sollte aber ein ausreichender Zeitraum fiir die
praktische Umsetzung des vorliegenden Ge-
setzes zur Verfiigung stehen, bevor neue ge-
setzgeberische MafBnahmen eingeleitet wer-
den.

— Im Falle einer Verpflichtung der Arbeitneh-
mer, bei der Anlage in Spar- und Lebensversi-
cherungsvertrigen mit den Ertragen Beteili-
gungen zu erwerben, wiirden gleichwohl die
geférderten vermégenswirksamen Leistun-
gen selbst dem Geldsparen zugefiihrt und
wiirde nur ein Betrag in Hohe eines Bruch-
teils der vermdégenswirksamen Leistungen
fir Beteiligungen verwendet. Eine solche Re-
gelung wiirde zudem erheblichen zusatzli-
chen Verwaltungsaufwand verursachen.

— Den Vorstellungen des Bundesrates zu folgen,
den Erwerb stiller Beteiligungen durch die
Beteiligungs-Sondervermégen auch an bor-
sennotierten Unternehmen zuzulassen, wére
eine Entscheidung gegen die Zielsetzung des
Gesetzes: Dadurch wiirde das in den Sonder-
vermogen gesammelte Kapital auch bei der
Anlage in stillen Beteiligungen mit groSer
Wahrscheinlichkeit wiederum zu den grofien
Unternehmen (Aktiengesellschaften) flieBen.

— Die Bitte des Bundesrates, die alternativen
Bewertungsverfahren zu priifen, sei sinnvoll
gewesen. Allerdings hétten die genauere Prii-
fung und das Anhérverfahren keine Vorteile
alternativer Bewertungsverfahren gegeniiber
dem vorliegenden Konzept erbracht.

Die Mehrheit des Ausschusses ist andererseits
zu der Uberzeugung gelangt, daB die von der
Bundesregierung abweichend vom Gesetzent-
wurf des Bundesrates vorgeschlagenen Vereinfa-
chungen des Rechts der Forderung der Vermo-
gensbildung, einschlieBlich der Ubernahme der
Vorschriften des Spar-Pramiengesetzes in ein
neu gegliedertes und iiberarbeitetes Fiinftes Ver-
mogensbildungsgesetz, im Interesse der besse-
ren Uberschaubarkeit und leichteren Anwend-
barkeit der gesetzlichen Regelungen dringend
geboten seien und bei der Regelung der Beteili-
gungs-Sondervermogen im Gesetz iiber Kapital-
anlagegesellschaften der im Regierungsentwurf
starker betonte Anlegerschutz sachlich gerecht-
fertigt sei.

Vor diesem Hintergrund hat sich die AusschuB-
mehrheit fiir die Konzeption des Regierungsent-
wurfs ausgesprochen und empfohlen, den Ge-
setzentwurf des Bundesrates fiir erledigt zu er-
kléren. Sie hat sich in dieser Entscheidung durch

das Ergebnis der Anhérung am 22. Oktober 1986
im Grundsatz bestitigt gesehen und dabei auch
in Betracht gezogen, daB der Bundesrat einen
Teil der Vorschldage seines Gesetzentwurfes in
seiner Stellungnahme zum Regierungsentwurf
nicht mehr ausdriicklich wiederholt hat.

. Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben sich

insbesondere deshalb fiir den Ausbau der Beteili-
gung der Arbeitnehmer am Produktivkapital der
Wirtschaft ausgesprochen, weil die Uberwindung
der Arbeitslosigkeit, die notwendige Modernisie-
rung und die 6kologische Erneuerung der Wirt-
schaft gewaltige Sachinvestitionen erforderten
und die Arbeitnehmer insbesondere an der not-
wendigen Neubildung von Produktivkapital an-
gemessen beteiligt werden sollten, wenn die Un-
gleichheit der Vermdgensverteilung im Bereich
des Produktivkapitals nicht noch weiter zuneh-
men soll. Nach ihrer Auffassung sind weder der
Regierungsentwurf noch der Bundesratsentwurf
geeignet, einen wesentlichen Beitrag fiir eine
breitere Arbeitnehmerbeteiligung am Produktiv-
kapital zu leisten. Beide Gesetzentwiirfe wiirden
insbesondere ihr Ziel verfehlen, durch Zulassung
von Beteiligungs-Sondervermégen eine fiir Ar-
beitnehmer geeignete und akzeptable indirekte
Produktivkapitalbeteiligungsform zu schaffen
und zugleich mittelstdndischen Unternehmen
neue Moéglichkeiten zur Eigenkapitalbeschaffung
iber Beteiligungs-Sondervermogen zu erdffnen.
Beteiligungs-Sondervermogen seien gegeniiber
klassischen Wertpapierfonds ,Fonds zweiter
Klasse”. Denn sie béten dem Anleger wegen des
nach Auffassung der Fraktion der SPD nicht ge-
16sten Widerspruchs zwischen dem Grundprinzip
des Investmentrechts der jederzeitigen Riickga-

'beméglichkeit der Anteile einerseits und der Si-

cherung der Liquiditat der Beteiligungs-Sonder-
vermogen angesichts der schweren Verauflerbar-
keit stiller Beteiligungen andererseits weniger
Sicherheit; und wegen des kostspieligen Bewer-
tungsverfahrens boten sie auch prinzipiell gerin-
gere Ertragsaussichten als klassische Wertpa-
pierfonds. Auch sei davon auszugehen, daB we-
gen der vorgesehenen arbeits- und kostenauf-
wendigen Bilanzierungsvorschriften in der Regel
nur ertragsschwache Unternehmen sich Eigen-
kapital auf dem Weg iiber Beteiligungs-Sonder-
vermégen beschaffen wiirden. Die im Zusam-
menhang mit Beteiligungs-Sondervermégen be-
stehenden Bewertungsprobleme erachten die
Mitglieder der Fraktion der SPD als nicht ge-
16st.

Unter diesen Umstdnden halten sie Anteile an
Beteiligungs-Sondervermégen fiir die Anlage
vermogenswirksamer Leistungen fiir eine grund-
sétzlich ungeeignete Anlageform, jedenfalls fiir
Arbeitnehmer, die im Rahmen der Einkommens-
grenzen des Vermodgensbildungsgesetzes gefor-
dert werden. Aus diesen Griinden und weil nach
dem Gesetz iiber Kapitalanlagegesellschaften die
anlegenden Arbeitnehmer keinerlei Mitsprache-
rechte hétten, diirften Beteiligungs-Sonderver-
mogen auch nicht zu Tarifvertragen iiber vermo-
genswirksame Leistungen fiihren,
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Die Erhohung des Freibetrages des § 19a EStG
begiinstige in der Praxis, wie die Erfahrungen
zeigten, fast ausschlieBlich betriebliche Beteili-
gungen, bei denen fiir die Arbeitnehmer Arbeits-
platz- und Vermogensrisiko kumulierten. Auch
handle es sich um die zielungenaue Erhéhung
einer Subvention, die mangels Einkommensgren-
zen und wegen der progressiven Entlastungswir-
kung die Produktivvermégensbildung um so star-
ker fordere, um so weniger aufgrund der Ein-
kommensituation eine staatliche Foérderung
tiiberhaupt notwendig oder sinnvoll sei.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben ge-
setzliche Regelungen iiber Tariffonds entspre-
chend dem von ihrer Fraktion befiirworteten Ge-
setz liber Arbeitnehmerbeteiligungsgesellschaf-
ten (Tariffonds) — Drucksache 10/4747 — gefor-
dert. Dieser Antrag der Fraktion der SPD war
dem Finanzausschuf8 zur federfiihrenden Bera-
tung zugewiesen worden. Der insoweit mitbera-
tende Ausschufl fiir Arbeit und Sozialordnung
hat von einem Votum abgesehen, nachdem der
federfiihrende Ausschufl schon beschlossen
hatte.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben in
Ubereinstimmung mit der Stellungnahme des
Bundesrates zum Gesetzentwurf der Bundesre-
gierung die Einbeziehung des Bausparens in den
Foérderrahmen von 936 DM beantragt. Sie halten
dies im Interesse der Bausparer, der Wettbe-
werbs- und Funktionsfahigkeit des Bausparsy-
stems sowie auch im Interesse der im Neubau
und in der Wohnungsmodernisierung tétigen
Wirtschaft und der dort Beschéftigten fir drin-
gend geboten. Dies liege auch in der Logik der
beschlossenen Neuregelung der steuerlichen
Férderung selbstgenutzten Wohneigentums. Daf3
die heutigen Gewinnobligationen von Kreditin-
stituten, die im Regelfall dem reinen Kontenspa-
ren sehr nahe kidmen, im Rahmen von 936 DM
gefordert wiirden, zeige zudem, wie unscharf die
heutige Differenzierung der Forderungshéchst-
betrige fiir Produktivkapitalbeteiligungen und
anderen Anlageformen sei.

Die Griinde der Mitglieder der Fraktionen der
CDU/CSU und FDP fiir die Ablehnung des An-
trags halten die Mitglieder der Fraktion der SPD
schon deshalb nicht fiir stichhaltig, weil die For-
derung des Bausparens im Forderrahmen von
936 DM durch den entsprechenden Gesetzent-
wurf des Landes Niedersachsen seit nunmehr
zwei Jahren diskutiert werde und weil der Riick-
gang der Anlage vermogenswirksamer Leistun-
gen in Bausparvertrigen jetzt gestoppt werden
miisse und nicht auf unbestimmte Zeit verscho-
ben werden sollte.

. Aus den Beratungen des Ausschusses ist beson-
ders hervorzuheben: Zulassung von Beteiligungs-
Sondervermégen im Gesetz iiber Kapitalanlage-
gesellschaften

Zur Frage, ob die Zulassung von Beteiligungs-
Sondervermégen und die von Bundesrat und
Bundesregierung dafiir vorgeschlagenen Rege-
lungen einen gangbaren und erfolgversprechen-
den Weg zur indirekten Beteiligung an mittel-

stindischen Unternehmen er6ffnen, haben die
Mitglieder der Fraktionen unterschiedliche Auf-
fassungen vertreten.

Die Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU und
FDP haben die entsprechenden Regelungen im
Regierungsentwurf insgesamt als geeignet ange-
sehen, Beteiligungs-Sondervermégen einzufiih-
ren: Beim Schritt in vermégenspolitisches Neu-
land sei Vorsicht geboten, so daB der Anleger-
schutz im Einklang mit den Gesetzeszielen
Richtschnur fiir die Ausgestaltung sein miisse.
Daher seien den Regelungen im Bundesratsent-
wurf die im Regierungsentwurf vorgeschlagenen
Regelungen mit den vorgenommenen Anderun-
gen vorzuziehen. Damit wiirden an die Kapital-
anlagegesellschaften und an die mittelsténdi-
schen Unternehmen zwar noch teilweise hoch er-
scheinende, aber durchaus erfiillbare Anforde-
rungen gestellt.

Die Mitglieder der Fraktionen der CDU/CSU und
FDP haben sich bei allen Entscheidungen zu den
Beteiligungs-Sondervermogen von dem Leitge-
danken fiihren lassen, dal ein moglichst groBer
Anteil der Sondervermogens-Mittel an méglichst
viele mittelstandische Unternehmen flielen miis-
se. Nur so konne der eigentliche strukturpoliti-
sche Zweck der sogenannten aulerbetrieblichen
Komponente in vertretbarem Ausmal erfiillt
werden.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben dem-
gegeniiber auf zahlreiche und schwerwiegende,
nach ihrer Auffassung keineswegs geldste Ziel-
konflikte und Probleme bei der Ausgestaltung
der Regelungen fiir Beteiligungs-Sondervermé-
gen verwiesen. Entgegen der Auffassung der
Fraktionen der CDU/CSU und FDP gebe es hier-
fiir — zumindest zur Zeit — noch keine befriedi-
genden Losungen, so da8 die Fraktion der SPD
weder dem Bundesratsentwurf noch dem Regie-
rungsentwurf zustimmen konne.

Bei der Beratung der Regelungen iiber Beteili-
gungs-Sondervermoégen hat der Ausschufl — wie
der FinanzausschuB und der Wirtschaftsaus-
schufl — vor allem die Vorschriften erortert, die
den Erwerb und die Bewertung der stillen Betei-
ligungen sowie die Aussetzung der Riicknahme
von Anteilscheinen betreffen:

— Nach Auffassung der Mitglieder der Fraktio-
nen der CDU/CSU und FDP sind die Regelun-
gen im Regierungsentwurf, wonach bérsenno-
tierte Unternehmen als Beteiligungsunter-
nehmen ausgeschlossen sind, stille Beteili-
gungen beim Erwerb eine angemessene Min-
destrendite haben miissen und die Beteili-
gungsunternehmen Jahresabschliisse wie
groBe Kapitalgesellschaften aufstellen miis-
sen, nicht verzichtbar. Diese Vorschriften
seien erforderlich, um sicherzustellen, daB
stille Beteiligungen gerade an mittelstandi-
schen Unternehmen eingegangen werden und
daBl dabei die Anlegerinteressen ausreichend
beachtet werden. Die darin liegende Be-
schriankung der Anlagemoglichkeiten fiir Be-

3
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teiligungs-Sondervermogen sei wegen der Ge-
setzesziele und des Anlegerschutzes vertret-
bar.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben
die Notwendigkeit, von Beteiligungsunterneh-
men die Aufstellung von Jahresabschliissen
wie grofe Kapitalgesellschaften zu verlangen,
nicht in Frage gestellt. Sie halten diese Be-
stimmung wegen des daraus resultierenden
Zeit- und Kostenaufwands jedoch fiir ein In-
strument der Abschreckung gegeniiber mit-
telstandischen Unternehmen, die sich gegen
eine entsprechende Vorschrift anlaBlich der
Umsetzung der EG-Bilanzrichtlinie in deut-
sches Recht vehement und erfolgreich ge-
wehrt hatten. Unter diesen Umstédnden miisse
damit gerechnet werden, daB Kapitalbeschaf-
fung auf dem Weg iiber stille Beteiligungen in
Beteiligungs-Sondervermégen im wesentli-
chen nur fiir ertragsschwache Unternehmen
attraktiv sei.

Das im Regierungsentwurf vorgesehene Er-
tragswertverfahren zur laufenden Bewertung
stiller Beteiligungen ist von der Ausschuf3-
mehrheit als geeignete und bestmogliche Lo-
sung angesehen worden. Die bisherigen Be-
denken, es gdbe noch kein praktikables und
sachgerechtes Bewertungsverfahren, seien
durch die Sachverstandigenanh6rung insge-
samt liberzeugend widerlegt worden. Durch
die Einschaltung von Wirtschaftspriifern
werde sichergestellt, daB die erforderlichen
schwierigen Schétzungen objektiv und mit
groBem Sachverstand erfolgten. Die Depot-
banken miiBten nur Berechnungen nach Vor-
gaben, die sie nicht zu verantworten hétten,
ausfiihren; durch die vorgeschlagenen Ande-
rungen des Regierungsentwurfs werde dies
restlos klargestellt. Soweit es noch teilweise
unterschiedliche Meinungen zum Bewer-
tungsverfahren gebe, handele es sich um tech-
nische Details, die in einer Rechtsverordnung
geregelt werden sollen und konnen.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD haben
unter Berufung auf die Meinung verschie-
dener Sachverstandiger an ihrer Auffassung
festgehalten, dafl das Bewertungsproblem
keineswegs geldst sei.

Die Aussetzung der Riicknahme von Anteils-
scheinen nach § 25 h des Regierungsentwurfs
ist in der Sachverstédndigenanhérung beson-
ders kritisch beurteilt worden. Die Mitglieder
des Ausschusses haben zwar {ibereinstim-
mend anerkannt, da8 die Aussetzungspflicht
dem Anlegerschutz diene, weil sie Risiko-
streuung und Anlagenmischung der Beteili-
gungs-Sondervermégen auch bei starker
Riickgabe von Anteilscheinen maximal siche-
re. Ebenfalls libereinstimmend haben die Mit-
glieder des Ausschusses es aber als nachteilig
angesehen, dal die Beteiligungs-Sonderver-
mogen im Wettbewerb mit anderen Fonds be-
nachteiligt wiirden, die Kapitalanlagegesell-
schaften zu einem moglichst geringen Erwerb
stiller Beteiligungen veranlaBt wiirden und

der gesamte Investmentgedanke geschadigt
werden konnte.

Die Alternative, die 40 v.H.-Aussetzungs-
grenze durch einen hoheren Prozentsatz zu
ersetzen, hatte nach Auffassung der Mitglie-
der der Fraktionen der CDU/CSU und FDP
den Diskriminierungstatbestand nicht aufge-
hoben. Auch der vom Finanzausschul zur
Diskussion gestellte Losungsansatz hétte der
Zielsetzung, die Anteilscheine von Beteili-
gungs-Sondervermégen zu attraktiven Papie-
ren am Markt zu machen, nicht in ausreichen-
dem Umfang entsprochen. Eine véllige Strei-
chung des § 25 h Abs. 2 sei deshalb ohne Alter-
native. Diese Losung entspreche im Ergebnis
fiir die Praxis grundsétzlich dem Gesetzent-
wurf des Bundesrates, der die vorliberge-
hende Aussetzung der Riicknahme von An-
teilscheinen ganz weitgehend dem Ermessen
der Kapitalanlagegesellschaften {iberlasse.
Dem Anlegerschutz werde durch die iibrigen
Vorschriften des Gesetzes bereits ausrei-
chend Rechnung getragen.

Die Mitglieder der Fraktion der SPD waren
der Auffassung, daB der Gegensatz zwischen
dem Grundprinzip des Investmentrechts, der
Moglichkeit jederzeitiger Riickgabe der An-
teile gegen Geld, einerseits und der Sicherung
der Liquiditat und des Schutzes der Anleger
andererseits keineswegs gelGst sei; und zwar
schon gar nicht durch die ersatzlose Strei-
chung von §25h Abs. 2, wie dies die Fraktio-
nen der CDU/CSU und FDP wollten. Dadurch
wiirde zwar die im Gesetzentwurf der Bun-
desregierung vorgesehene Einschrinkung
des Rechts auf jederzeitige Riickgabe der An-
teile beseitigt, zugleich wiirde dadurch aber
das Liquiditatsproblem der Beteiligungs-Son-
dervermoégen erheblich verscharft, und die
Fondsqualitat konnte sich durch eine durch
nichts mehr gebremste Verschiebung des Mi-
schungsverhaltnisses zwischen stillen Beteili-
gungen und anderen Vermogensarten im Be-
teiligungs-Sondervermégen mit negativen
Folgen fiir die im Fonds verbliebenen Anteils-
inhaber verschlechtern. Insoweit haben sich
die Mitglieder der Fraktion der SPD die Stel-
lungnahme der Bundesregierung zu Artikel 3
des Bundesratsentwurfs und die Begriindung
zu § 25 h ihres Gesetzentwurfs zu eigen ge-
macht.

Sie halten einen vertretbaren Kompromif
zwischen den Interessen der Anteilsinhaber,
die ihre Anteile zuriickgeben wollen, und der-
jenigen, die diese behalten wollen, fiir weder
erzielt noch in Sicht. Sie halten gerade unter
diesem Gesichtspunkt an ihrer Auffassung
fest, daB Anteile an Beteiligungs-Sonderver-
mogen als Anteile an Fonds zweiter Klasse
fiir die Anlage vermédgenswirksamer Leistun-
gen durch anlageunerfahrene Kleinanleger
ungeeignet sind. Ihre Aufnahme in den Anla-
gekatalog konnte den Gedanken der Beteili-
gung der Arbeitnehmer am Produktivkapital
diskreditieren.
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B. Besonderer Teil

Soweit die Einzelvorschriften des Gesetzentwurfs
der Bundesregierung — Drucksache 10/5981 —
libernommen wurden, wird auch auf deren Begriin-
dung verwiesen. Zu den aufgrund der Beratungen
beschlossenen Anderungen des Gesetzentwurfs
wird auf folgendes hingewiesen:

Zu Artikel 1 (Anderung des Vierten Vermdgensbil-
dungsgesetzes)

Zu Nummer 4 (§ 4 Abs. 3 5. VermBG)

§ 4 Abs. 3 Nr. 7 5. VermBG i. d. F. des Regierungsent-
wurfs wird gestrichen, weil die Moglichkeit vorzeiti-
ger unschéadlicher Verfiigung zum Zwecke der Inve-
stition im eigenen Betrieb fiir Arbeitnehmer kaum
praktische Bedeutung hat: Im Spar-Prémiengesetz
erscheint die entsprechende Regelung mit Riick-
sicht darauf gerechtfertigt, daBl dieses Gesetz — an-
ders als das Vermoégensbildungsgesetz — nicht nur
fiir Arbeitnehmer, sondern fiir alle Sparer (mit Ein-
kommen bis zu bestimmten Grenzen) gilt und vor
allem Selbstédndige u. U. ein berechtigtes Interesse
haben kénnen, ihre staatlich geforderten Sparlei-
stungen ohne Verlust der Forderung vorzeitig im
eigenen Betrieb zu verwenden. Fiir Arbeitnehmer
wird eine solche Verwendung der eingezahlten ver-
mogenswirksamen Leistungen kaum in Betracht
kommen, weil nur wenige von ihnen zugleich eine
selbstédndige Tatigkeit ausiiben.

Zu Nummer 10 (§ 14 Abs. 8 Satz2 und 3 5. VermBG)

Nach § 3 Abs. 2 Satz 4 und 5 haben das Unterneh-
men oder Institut, bei dem die vermégenswirksa-
men Leistungen angelegt werden sollen, dem Ar-
beitgeber die Art der Anlage zu bestidtigen. §3
Abs. 3 Satz 1 sieht bei einer Anlage nach § 2 Abs. 1
Nr.6 eine entsprechende Bestédtigung des Glaubi-
gers des Arbeitnehmers vor. In beiden Fillen hat
der Arbeitgeber die Richtigkeit der Bestédtigung
nicht zu priifen (§ 13 Abs. 5 Satz 2). Nach § 14 Abs. 8
Satz2 5.VermBG i.d. F. des Regierungsentwurfs
haftet aber nur das Unternehmen oder Institut fiir
die wegen Unrichtigkeit ihrer Bestédtigung zuviel
gezahlten Arbeitnehmer-Sparzulagen. Aufgrund
der Neufassung des Satzes 2 haftet auch der Glau-
biger bei einer Anlage nach §2 Abs.1 Nr. 6, wenn
seine Bestdtigung unrichtig ist. Durch den neuge-
faBten Satz 3 wird bei einer Anlage nach §2 Abs. 1
Nr. 6 auch dem Glaubiger entsprechend seiner Haf-
tung ein Auskunftsrecht gegeniiber dem Finanzamt
eingerdumt. Die Anderung ist auch vom Bundesrat
vorgeschlagen worden (Drucksache 10/6280, Anla-
ge 1, Nummer 6).

Zu Nummer 10 Buchstabe g (§ 14 Abs. 9 5. VermBG)

Durch den neuen Buchstaben g wird in § 14 als Ab-
satz 9 die redaktionell angepafite Vorschrift des bis-
herigen § 13 Abs. 8 iiber den Finanzrechtsweg ange-

fiigt.
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Zu Nummer 13 (§ 17 5. VermBG)

Durch die Anderung der Nummer 13 wird in § 17
(Ubergangsvorschriften) klargestellt, daB nach 1986
laufende vermoigenswirksame = Leistungen auch
dann weiter aufgrund eines vor 1987 abgeschlosse-
nen Wertpapier-Sparvertrags angelegt werden kon-
nen, wenn der Vertrag auf den Erwerb von Wertpa-
pieren beschrankt ist, die keine Vermoégensbeteili-
gungen verbriefen (§ 17 Abs. 2). Es wird bestimmt,
daB fiir laufende vermogenswirksame Leistungen,
die nach 1986 aufgrund eines Konten-Sparvertrags
oder Wertpapier-Sparvertrags angelegt werden, die
gleiche Sperrfrist gilt, die fiir die aufgrund dessel-
ben Vertrags vor 1987 angelegten Leistungen nach
altem Recht vorgesehen ist (§ 17 Abs. 3). Die zula-
genunschédliche Verfligung iiber eine Kapitalversi-
cherung bei Arbeitslosigkeit wird nach 1986 auch
zugelassen, soweit vor 1987 vermogenswirksame
Leistungen als Beitrage zu der Kapitalversicherung
erbracht worden sind (§ 17 Abs. 5). Die Neufassung
des § 17 vereinfacht die Ubergangsregelungen da-
durch, daB beziiglich des zeitlichen Geltungsbe-
reichs des Dritten und Vierten Vermodgensbildungs-
gesetzes nur noch auf diese Gesetze verwiesen
wird.

Nach § 17 Abs.1 (vgl. bisher Nummer 13 Buchsta-
beb) werden grundsétzlich nach 1986 angelegte
vermigenswirksame Leistungen nach den Vor-
schriften des 5. VermBG geférdert.

§ 17 Abs.2 stellt vermégenswirksame Leistungen,
die nach 1986 aufgrund eines alten Wertpapier-
Sparvertrags angelegt werden, den aufgrund eines
Sparvertrags nach § 4 angelegten Leistungen gleich,
wenn der Wertpapier-Sparvertrag auf den Erwerb
von Wertpapieren beschréankt ist, die keine Vermo-
gensbeteiligungen verbriefen.

Absatz 2 betrifft nur vor 1987 abgeschlossene Ver-
trage Uber laufende vermégenswirksame Leistun-
gen, weil nur aufgrund solcher Vertrige die Anlage
noch nach 1986 moglich ist. Die Voraussetzungen
des §2 Abs.1 Buchstabe b 4. VermBG erfiillt auch
ein vor 1984 nach den entsprechenden Vorschriften
des 3.VermBG abgeschlossener Wertpapier-Spar-
vertrag.

§ 17 Abs. 3 regelt die Sperrfrist fiir laufende vermo-
genswirksame Leistungen, die nach 1986 aufgrund
alter Konten-Sparvertrige oder Wertpapier-Spar-
vertrige weiter angelegt werden, in bestimm-
ten Fillen abweichend von den Vorschriften des
5. VermBG, damit die Festlegung fiir alle aufgrund
solcher Vertriage vor 1987 und nach 1986 angelegten
Leistungen einheitlich in dem bei Vertragsabschluf3
mafgebenden Zeitpunkt endet. Auch Absatz 3 be-
trifft nur vor 1987 abgeschlossene Vertrage iiber
laufende vermogenswirksame Leistungen (vgl. zu
Absatz 2). Ein solcher alter Vertrag erfiillt die Vor-
aussetzungen des § 4 Abs. 1, wenn er ein Sparver-
trag i.S. des §1 Abs.2 Nr.2 oder 3 des Spar-Pra-
miengesetzes (SparPG) i.V.m. §2 Abs.1 Buchsta-
be a 4. VermBG (oder i. V. m. § 2 Abs. 1 Buchstabe a
3. VermBG) ist. Ein solcher alter Vertrag erfiillt die

<| Voraussetzungen des § 5 Abs. 1, wenn er ein Wertpa-
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pier-Sparvertrag i.S. des § 1 Abs.2 Nr.4 Buchsta-
be b oder ¢ des SparPG i.V.m. § 2 Abs. 1 Buchsta-
beb 4.VermBG (oder i.V.m. der jeweils entspre-
chenden Vorschrift des 3. VermBG) ist und auf den
Erwerb von Wertpapieren beschriankt ist, die Ver-
mogensbeteiligungen verbriefen. Fiir die aufgrund
solcher Vertrige vor 1987 angelegten vermogens-
wirksamen Leistungen endet die Festlegungsfrist
nach Ablauf von sieben Jahren seit dem 1. Juli des
Kalenderjahres der ersten Einzahlung aufgrund
des Vertrags, wenn sie nach dem 30. Juni des Kalen-
derjahres geleistet worden ist (§1 Abs.3 Satz4
SparPG). Absatz 3 bestimmt, daB in diesem Falle
auch fiir die nach 1986 angelegten Leistungen die
Sperrfrist nicht sieben Jahre nach dem 1.Januar,
sondern erst sieben Jahre nach dem 1. Juli des Ka-
lenderjahres der ersten Einzahlung endet. §17
Abs. 4 (vgl. bisher Nummer 13 Buchstabe h) 148t den
zulagenunschédlichen Austausch fiir Wertpapiere,
die Vermogensbeteiligungen verbriefen, auch dann
zu, wenn sie vor 1987 aufgrund eines Wertpapier-
Sparvertrags erworben und festgelegt worden sind.

§ 17 Abs. 5 148t bei Arbeitslosigkeit die zulagenun-
schiadliche vorzeitige Verfiigung iiber Anspriiche
aus dem Versicherungsvertrag auch dann zu, wenn
vermogenswirksame Leistungen aufgrund des Ver-
trags vor 1987 erbracht worden sind.

§ 17 Abs.6 ersetzt die bisherigen Absatze 3 bis 7
(vgl. bisher Nummer 13 Buchstabend, £, g und i),
die fiir bestimmte, nach 1974 erbrachte vermogens-
wirksame Leistungen die jeweilige Geltung der
Vorschriften unterschiedlicher Fassungen des
3. VermBG und des 4. VermBG regeln; der bisherige
Absatz 2 ist durch Zeitablauf gegenstandslos gewor-
den. Der neue Absatz 6 stellt klar, daB diese Rege-
lungen fiir die vor 1987 erbrachten vermégenswirk-
samen Leistungen fortgelten, soweit nicht auch fiir
diese Leistungen nach den neuen Abséatzen 3 bis 5
bestimmte Vorschriften des 5. VermBG gelten.

Zu Artikel 2 (Anderung des Einkommensteuerge-
setzes)

Zu Nummer?2 Buchstabeg (§19a Abs.8 Satz2
EStG)

Es hat sich gezeigt, dal die im Regierungsentwurf
vorgesehene Zwolfmonatsfrist fiir die Bewertung
von Wertpapieren mit dem Boérsenkurs am Tag der
BeschluBfassung in den Fillen zu lang ist, in denen
die Borsenkurse bis zum Tag der Uberlassung fal-
len. Die Frist wird auf neun Monate verkiirzt, um
die Bewertungsvorschrift flexibler zu gestalten.

Zu Nummer 4 (§ 52 Abs. 19a EStG)

UberléBt eine Aktiengesellschaft oder eine Kom-
manditgesellschaft auf Aktien ihren Arbeitneh-

mern eigene Aktien, so sind nach geltendem Recht
fiir die Bewertung dieser Aktien die Verhaltnisse
am Tag der BeschluBfassung iiber die Uberlassung
mafBgebend. Nach § 19a Abs.8 Satz2 EStG in der
geanderten Fassung des Regierungsentwurfs soll
dies aber kiinftig nur dann gelten, wenn zwischen
dem Tag der BeschluBifassung und dem Tag der
Uberlassung nicht mehr als neun Monate liegen.
Wird dieser Zeitraum iiberschritten, gelten fiir die
Bewertung die Verhiltnisse am Tag der Uberlas-
sung. Ohne die Ergédnzung der Anwendungsvor-
schrift wiirde dies auch dann gelten, wenn die Uber-
lassung von Belegschaftsaktien bereits vor 1987 be-
schlossen worden ist und die Aktien nach Ablauf
von neun Monaten erst in 1987 liberlassen werden.
Dies wiirde eine steuerliche Ungleichbehandlung
derjenigen Arbeitnehmer zur Folge haben, die auf-
grund eines vor 1987 gefaBten Beschlusses die Ak-
tien teils noch 1986, teils aber erst in 1987 erhalten.
Die Ergénzung stellt sicher, daB die Arbeitnehmer
steuerlich gleichbehandelt werden, denen Beleg-
schaftsaktien aufgrund eines vor 1987 gefafiten Be-
schlusses iiberlassen werden.

Zu Artikel 3 (Anderung des Gesetzes iiber Kapital-
anlagegesellschaften)

Zu Nummer 2 (§ 25b Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe b zwei-
ter Halbsatz, § 25d Abs. 1 Satz 2, Abs. 2 Satz 4, Abs. 3
KAGG).

Die Anderungen iibernehmen Klarstellungen, die
sich bereits in der Begriindung des Gesetzentwurfs
finden, aus Griinden der Rechtssicherheit in das
Gesetz selbst. Damit wird den Stellungnahmen von
Einzelsachverstiandigen und Verbdnden zum Ge-
setzentwurf Rechnung getragen, die solche Klar-
stellungen gefordert oder mit ihrer Interpretation
des Gesetzentwurfs die ZweckméiBigkeit solcher
Klarstellungen aufgezeigt haben. Durch die Ande-
rungen werden die gesetzlichen Regelungen fiir die
Angemessenheitspriifung (§25b) und fiir die lau-
fende Bewertung stiller Beteiligungen (§ 25d) ein-
deutiger miteinander verkniipft und konsequenter
auf ein Ertragswertverfahren ausgerichtet, das ak-
tuelle marktorientierte Verkehrswerte stiller Betei-
ligungen ergibt:

— Durch die zweite Anderung in § 25b wird klarge-
stellt, daB der AbschluBpriifer an die Rechtsver-
ordnung aufgrund des § 25d Abs. 3 gebunden ist,
wenn er die bei der Angemessenheitspriifung zu
beriicksichtigenden Faktoren feststellt. Entspre-
chend wird durch die Anderung des § 25d Abs. 3
erster Halbsatz die Verordnungserméchtigung
ausdriicklich auf Vorschriften erstreckt, die
nicht nur fiir die laufende Bewertung, sondern
auch fiir die Priifung der Angemessenheit der
Gegenleistung bei Erwerb der Beteiligung néher
regeln, wie die dabei zu beriicksichtigenden Fak-
toren festzustellen sind. Diese Verkniipfung zwi-
schen Angemessenheitspriifung und laufender
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Bewertung ist notwendig, weil die Feststellun-
gen des AbschluBpriifers beim Erwerb der Betei-
ligung auch Grundlage fiir die laufende Bewer-
tung in der ersten Zeit danach sind.

Durch die erste Anderung in § 25b und die Ande-
rung in § 25d Abs. 1 wird klargestellt, daB3 Verau-
Berbarkeit und Risiko der stillen Beteiligung
umfassend zu beriicksichtigen sind, d. h. sowohl
im Hinblick auf die allgemeinen Unterschiede
zwischen stillen Beteiligungen und Bundes-,
Bahn- und Postanleihen als auch im Hinblick
auf die Besonderheiten des Beteiligungsunter-
nehmens und des Beteiligungsvertrages. Durch
die Anderungen entfillt nicht die Beriicksichti-
gung des ,allgemeinen Risikos", weil ,die Veréu-
Berbarkeit und das Risiko der stillen Beteili-
gung” die allgemeine VerduBlerbarkeit und das
allgemeine Risiko stiller Beteiligungen ein-
schlieBen. Die umfassende Beriicksichtigung
von VerauBerbarkeit und Risiko ist notwendig,
damit die Angemessenheitspriifung und die lau-
fende Bewertung individuell und marktorien-
tiert erfolgen.

Durch die Anderung in § 25d Abs. 2 wird klarge-
stellt, dal der AbschluBpriifer (und nicht die De-
potbank) die VerauBlerbarkeit und das Risiko
der stillen Beteiligung festzustellen hat, die bei
der laufenden Bewertung zu beriicksichtigen
sind.

Bei der Anderung des § 25d Abs. 3 zweiter Halb-

-satz wird durch den neuen Satz2 materiell

nichts gedndert; durch den neuen Satz 3 wird
nunmehr vorgeschrieben, dal die Verordnung
naher regelt, wie VerauBerbarkeit und Risiko
der stillen Beteiligung sowohl allgemein als
auch in bezug auf die Besonderheiten der Betei-
ligung zu beriicksichtigen sind. Solche Regelun-
gen in der Verordnung sind notwendig, um die
Feststellungen der Abschlufipriifer zu verein-
heitlichen:

— Satz 3 Nr.1 verlangt die Bestimmung einer
pauschalierten Grofle, mit der zu beriicksich-
tigen ist, daf3 allgemein bei stillen Beteiligun-
gen die VerduBerbarkeit geringer und das Ri-
siko hoher ist als bei Bundes-, Bahn- und
Postanleihen. Mit dieser Grofle soll sicherge-
stellt werden, daf3 bei Erwerb und laufender
Bewertung stiller Beteiligungen deren allge-
meine Unterschiede gegeniiber Anleihen
mindestens in dieser Hohe beriicksichtigt
werden.

Im Hinblick auf diese quantitative Normie-
rung sollen die in Satz 3 Nr. 2 vorgesehenen
Regelungen sicherstellen, dal auch die Be-
sonderheiten der jeweiligen stillen Beteili-
gung und die jeweilige Marktlage fiir stille
Beteiligungen vom AbschluBlpriifer bei Er-
werb und fiir die laufende Bewertung beriick-
sichtigt werden.

Bei der Ausgestaltung der Bewertungsverord-
nung sollte gepriift werden, ob ein Bewertungs-
verfahren vorgesehen werden kann, bei dem der
vereinbarte Wert nur und insoweit fortgeschrie-

ben wird, als sich aus der Sicht des Wirtschafts-
priifers eine Veranderung hinsichtlich der Er-
tragserwartungen, hinsichtlich des Riickzah-
lungsbetrags, hinsichtlich des Risikos und der
VerauBerbarkeit im jeweiligen Bewertungszeit-
punkt ergibt.

Zu Nummer 2 (§ 25¢c Abs. 1 Satz 2 KAGG)

Mit dieser Anderung wird klargestellt, da zu den
Pflichten der Depotbank nur die Uberpriifung des
Gesellschaftsvertrages nach seinem Abschlufl oder
seiner Anderung gehort, nicht jedoch die laufende
Uberwachung der Einhaltung der Regelungen des
Gesellschaftsvertrages.

Zu Nummer 2 (§ 25h Abs. 2 KAGG)

In der Anhorung des Ausschusses am 22. Oktober
1986 wurde von mehreren Sachverstindigen er-
klart, daBl Vorschriften iiber die Aussetzung der
Riicknahme von Anteilscheinen Beteiligungs-Son-
dervermogen zu Investmentfonds ,zweiter Klasse“
machen wiirden.

In dieser Form sei der Anlegerschutz iiberzogen.
Sollte sich spater herausstellen, dafl der Anteil der
stillen Beteiligungen am Beteiligungs-Sonderver-
mogen langerfristig wesentlich die Grenze von 30
vom Hundert iibersteigt, konnte bei einer Novellie-
rung eine Vorschrift liber die Aussetzung der Riick-
nahme von Anteilscheinen in das KAGG aufgenom-
men werden.

Zu Nummer 5 (§ 43a Satz 1 KAGG)

Gewinne aus der VerauBlerung von Wertpapieren
und Bezugsrechten sind bei Wertpapier-Sonderver-
mogen im Sinne der §§ 38ff. im Falle der Thesaurie-
rung allgemein (§ 39 Abs. 1 Satz 2) und im Falle der
Ausschiittung dann steuerfrei, wenn die Ausschiit-
tungen nicht Betriebseinnahmen des Steuerpflichti-
gen sind (§40 Abs.1 Nr.1). Durch die Ergénzung
des §43a Satz 1 gilt dies bei Beteiligungs-Sonder-
vermogen fiir Gewinne aus der Veréduflerung von
stillen Beteiligungen unter denselben Bedingungen
wie fiir Gewinne aus der VerduBerung von Wertpa-
pieren bei Wertpapier-Sondervermégen. Die Ande-
rung ist auch vom Bundesrat vorgeschlagen worden
(Drucksache 10/6280, Anlage 1, Nummer 12).

Zu Artikel4 (Anderung des Wohnungsbau-Pri-
miengesetzes)

Redaktionelle Anpassung.
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Zu Artikel 6 (Anderung des Versicherungsaufsichts-
gesetzes)

Redaktionelle Anpassung des Einleitungssatzes.

Zu Artikel 6 a (Anderung des Borsenzulassungs-Ge-
setzes)

Redaktionelle Berichtigung des Bérsenzulassungs-
Gesetzes.

Zu Artikel 8 (Inkrafttreten)

Artikel 6 setzt voraus, daBl vor ihm das Gesetz zur
Verbesserung der Rahmenbedingungen fiir institu-
tionelle Anleger in Kraft tritt. Die Anderung stellt
dies sicher.

Bonn, den 13. November 1986

Dr. Faltlhauser

Berichterstatter

Huonker
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