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Steuerliche Forderung der Mitarbeiterbeteiligung

1. Einleitung

Durch das Gesetz zur steuerlichen Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligungen (7.3.2009,
BGBI | 2009, 451) hat die lohnsteuerliche Behandlung der Uberlassung von Vermégensbeteili-
gungen an Arbeitnehmer wesentliche Anderungen erfahren. Das BMF hat sich nun mit der Neu-
regelung in § 3 Nr. 39 EStG in einem Anwendungserlass beschaftigt (8.12.2009, IV C 5 - S
2347/09/10002) und zur lohnsteuerlichen Behandlung der Uberlassung von Vermédgensbeteili-
gungen ab 2009 Stellung genommen.

Uber das Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz sollen Arbeitnehmer und Unternehmer gleichzeitig
nach dem Motto ,Fairer Anteil am Unternehmenserfolg“ profitieren und die derzeit im europai-
schen Vergleich unterdurchschnittliche Verbreitung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutsch-
land anziehen. Dabei stehen folgende Ziele im Vordergrund:

e Mdglichst vielen Mitarbeitern die Mdéglichkeit zur Beteiligung an ihrem Unternehmen zu ge-
ben. Die Belegschaft soll verstarkt fir inre eigenen Anteile arbeiten.

e Arbeitnehmer sollen ein gréBeres Verantwortungsbewusstsein zeigen.

e Uber die neuen MaBnahmen soll kleinen und mittleren Unternehmen mehr Kapital zur Verfi-
gung gestellt werden.

Das Gesetz ist generell fir Lohnzahlungszeitraume 2009 in Kraft getreten und beinhaltet auch
eine verbesserte Férderung von vermdgenswirksamen Leistungen sowie die neue Anlagemdg-
lichkeit Uber Mitarbeiterbeteiligungsfonds.

Die ehemalige Bundesregierung erwartete, dass durch die gesetzliche Neuregelung die Anzahl
der Arbeitnehmer mit direkten oder indirekten Beteiligungen am Arbeit gebenden Unternehmen
mittelfristig von zwei auf drei Millionen gesteigert wird. Es werden Steuermindereinahmen bis zu
229 Millionen Euro pro Jahr erwartet. Die volle Auswirkung soll im Jahr 2012 erreicht sein.

Insgesamt nutzen derzeit gut zwei Millionen Arbeitnehmer in 3.750 Unternehmen gesellschafts-
und schuldrechtliche Beteiligungsformen. Die haufigste Form der Mitarbeiterbeteiligung ist dabei
die Belegschaftsaktie. Sie wird von 1,42 Millionen Arbeitnehmern in 620 Unternehmen genutzt.
Stille Beteiligungen sind bei GmbHs und Personengesellschaften das am meisten verbreitete
Modell der Mitarbeiterkapitalbeteiligung, hinzukommen Genussscheine. Mitarbeiterdarlehen und
indirekte Beteiligungen Uber verbundene Unternehmen; Genossenschafts- und GmbH-Anteile
spielen dagegen zahlenmaBig eine eher geringe Rolle.

Hinweis: Durch das Gesetz zur Umsetzung steuerrechtlicher EU-Vorgaben sowie weiterer steu-
errechtlicher Regelungen soll die steuerliche Férderung von Mitarbeiterkapitalbeteiligungen auf
Entgeltumwandlungen erweitert werden.
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2. Die Férderung im Uberblick

o VWL: Fir vermdgenswirksame Leistungen steigt der Férdersatz ab 2009 von 18 auf 20
Prozent, sofern sie in Beteiligungen angelegt werden (§ 13 Abs. 2 VermBG). Gleichzeitig er-
héhen sich die Einkommensgrenzen von 17.900 / 35.800 Euro auf 20.000 / 40.000 Euro fur
Ledige / zusammenveranlagte Verheiratete (§ 13 Abs. 1 VermBG). Da die weiteren Vor-
schriften des VermBG unverandert bleiben, erweitert sich der Kreis der Berechtigten nur ge-
ringflgig. Die Einkommensgrenze bei den Anlagen nach dem Wohnungsbau-Pramiengesetz
und anderen wohnungswirtschaftlichen Verwendungen bleibt hingegen unverandert.

e Steuerfreiheit: Der steuer- und sozialversicherungsfreie Héchstbetrag fiir die Uberlassung
von Mitarbeiterbeteiligung erhéht sich nach dem neuen § 3 Nr. 39 EStG von 135 auf 360 Eu-
ro pro Jahr. Dabei wird die vorherige Begrenzung auf den halben Wert der Beteiligung auf-
gehoben. Dafiir entfallt § 19a EStG und gilt nur noch firr Altfalle und bei einigen Ubergangs-
regelungen.

¢ Investmentfonds: Es gibt Mitarbeiterbeteiligungsfonds, die in Unternehmen investieren, die
ihren Mitarbeitern freiwillige Leistungen zum Erwerb von solchen Anteilen gewédhren. Die
Fonds garantieren einen Ruckfluss der Anlagemittel in die beteiligten Unternehmen in H6he
von 60 Prozent.

e Zwanglos: Eine Mitarbeiterbeteiligung basiert auf dem Prinzip der Freiwilligkeit, sodass es
weder fur die Unternehmen noch fur die Beschéftigten einen Zwang zur Teilnahme an Mitar-
beiterkapitalbeteiligungen gibt.

e Keine Altersvorsorge: Die neuen Beteiligungsmadglichkeiten sollen nicht in Konkurrenz zur
betrieblichen und privaten Altersvorsorge treten.

¢ Konditionen: Innerhalb eines erweiterten Rahmens kénnen Unternehmen und Belegschaft
freiwillige Vereinbarungen abschlieBen und darin samtliche Rahmenbedingungen von der
Hbhe der Beteiligung, der Gewinn- und Verlustbeteiligung, Laufzeit/Sperrfristen, Kindi-
gungsbedingungen, Informations- und Kontrollrechte sowie die Verwaltung der Beteiligungen
festlegen.

e Gleichheit: Fir die neuen Modelle gilt der Grundsatz der Gleichbehandlung, ein Angebot zur
freiwilligen Beteiligung am Unternehmen muss daher grundsatzlich allen Beschéaftigten des
Unternehmens offen stehen, die zumindest ein Jahr lang dort beschaftigt sind.

3. Die Steuerireiheit nach § 3 Nr. 39 EStG

Der steuer- und sozialversicherungsfreie Héchstbetrag wurde fiir die Uberlassung von Mitarbei-
terbeteiligung am Arbeit gebenden Unternehmen nach dem neuen § 3 Nr. 39 EStG von 135 auf
360 Euro deutlich erhdht. Steuerfrei bleibt dabei der Vorteil des Arbeitnehmers im Rahmen eines
gegenwartigen Dienstverhaltnisses aus der unentgeltlichen oder verbilligten Uberlassung von
Vermdgensbeteiligungen i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 1 und Abs. 2 bis 5 VermBG am Unternehmen des
Arbeitgebers oder an Mitarbeiterbeteiligungsfonds nach § 90! InvG.

Voraussetzung fiir die Steuerfreiheit ist bis zur riickwirkenden Anderung iiber das Gesetz zur
Umsetzung steuerrechtlicher EU-Vorgaben, dass die Uberlassung der Vermégensbeteiligung
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ohne rechtliche Verpflichtung zuséatzlich zum ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewahrt, nicht
auf bestehende oder kiinftige Anspriiche angerechnet wird und allen Arbeitnehmern offen steht.
Der vorgegebene finanzielle Rahmen, nach dem verteilt werden soll, ist dagegen fir die Steuer-
freiheit der Uberlassung unschadlich.

MaBgebend ist der gemeine Wert zum Zeitpunkt der Uberlassung (§ 3 Nr. 39 Satz 4 EStG). Zu-
fluss von Arbeitslohn liegt hiernach vor, wenn der Arbeitnehmer Uber die Vermdgensbeteiligung
wirtschaftlich verfigen kann. Bei Aktien ist dies der Zeitpunkt der Einbuchung der Aktien in das
Depot des Arbeitnehmers (BFH 20.11.2008, VI R 25/05, BStBI Il 2009, 382). Muss der Arbeit-
nehmer aufgrund der getroffenen Vereinbarung einen héheren Kaufpreis als den Kurswert der
Vermdgensbeteiligung zahlen, fuhrt dies nicht zu negativem Arbeitslohn. Entsprechendes gilt flr
Kursrickgénge nach dem Zuflusszeitpunkt. Dabei wurde die vorzeitige Begrenzung auf den hal-
ben Wert der Beteiligung aufgehoben. Die Regelungen in § 19a Abs. 2 EStG, wonach es in be-
stimmten Féllen auf den Tag der Beschlussfassung ankommt, wurde nicht in die Neuregelung
dbernommen.

Fir die Hohe des gemeines Wertes wird dabei an die Grundsatze des BewG angeknipft und
nicht an die Gblichen Endpreise am Abgabeort, wie sie nach § 8 Abs. 2 EStG sonst flr die nicht
in Geld bestehenden Einnahmen im Regelfall anzusetzen sind. Das gilt auch dann, wenn die
Steuerbeglnstigung nach § 3 Nr. 39 EStG nicht greift. VerauBerungssperren mindern den Wert
der Vermdgensbeteiligung nicht (BFH 30.11.2008, VI R 67/05, BStBI 2009 Il Seite 282).

Aus Vereinfachungsgrinden kann die Ermittlung des Wertes der Vermdgensbeteiligung beim
einzelnen Arbeitnehmer am Tag der Ausbuchung beim Uberlassenden erfolgen; es kann auch
auf den Vortag der Ausbuchung abgestellt werden. Bei allen beglnstigten Arbeitnehmern kann
aber auch der durchschnittliche Wert der Vermbgensbeteiligungen angesetzt werden, wenn das
Zeitfenster der Uberlassung nicht mehr als einen Monat betragt. Dies gilt jeweils im Lohnsteuer-
abzugs- und Veranlagungsverfahren. Der geldwerte Vorteil ergibt sich wie folgt:

Wert der Vermdgensbeteiligung bei Uberlassung
- Preis, zu dem die Vermbgensbeteiligung dem Arbeitnehmer Uberlassen wird
= Geldwerter Vorteil

Der Zeitpunkt der Beschlussfassung iber die Uberlassung oder des Angebots an die Arbeit-
nehmer und des Abschlusses des obligatorischen Rechtsgeschéfts ist unmaBgeblich. Bei einer
Verbilligung ist es unerheblich, ob der Arbeitgeber einen prozentualen Abschlag auf den Wert
der Vermdgensbeteiligung oder einen Preisvorteil in Form eines Festbetrags gewahrt.

Hinweis: Die Pauschalbesteuerung nach § 37b EStG ist flr samtliche Vermdgensbeteiligungen
ausgeschlossen. Geldwerte Vorteile aus der Uberlassung von Vermdgensbeteiligungen (iber
dem Hochstbetrag oder wenn die Steuerfreistellung dem Grunde nach nicht greift, sind danach
stets individuell zu besteuern.

Die Steuerfreiheit kann beim unterjédhrigen Arbeitgeberwechsel oder bei parallelen Arbeitsver-
héaltnissen mehrfach in Anspruch genommen werden.

Anwendung: § 3 Nr. 39 EStG gilt fir alle Lohnzahlungszeitrdume 2009 (§ 52 Abs. 1 EStG). bei
laufendem Arbeitslohn und fir alle Zuflusszeitpunkte in 2009 bei sonstigen Beziigen). Hat der
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Arbeitgeber in der Zeit zwischen dem 1.1. und dem 31.3.2009 Vermdgensbeteiligungen Uberlas-
sen und sind diese nach dem Inkrafttreten des Gesetzes steuerlich anders zu behandeln (keine
Begrenzung auf den halben Wert der Beteiligung, neuer Héchstbetrag von 360 Euro), greift §
41c Abs. 1 Nr. 2 EStG. Der Arbeitgeber kann den Lohnsteuerabzug andern. Er ist dazu ver-
pflichtet, wenn ihm dies wirtschaftlich zumutbar ist. Andert der Arbeitgeber den Lohnsteuerabzug
nicht, kann der Arbeitnehmer beim Finanzamt den héheren Steuerfreibetrag in der Regel bei der
Veranlagung zur Einkommensteuer geltend machen.

Die neue Steuerfreiheit unterscheidet sich von der bisherigen Férderung nach § 19a EStG in
folgenden Punkten:

= Erhéhung des steuer- und sozialversicherungsfreien Héchstbetrags fir die unentgeltliche
oder verbilligte Uberlassung von Mitarbeiterbeteiligungen am Unternehmen des Arbeit-
gebers von 135 auf 360 Euro,

= Wegfall der Begrenzung auf den halben Wert der Beteiligung,

= Beglnstigung des neu geschaffenen Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgens (Mitar-
beiterbeteiligungsfonds) neben den direkten Beteiligungen,

= Bewertung der Vermdgensbeteiligung mit dem gemeinen Wert.

4. Fordervoraussetzungen

Es muss sich um Beteiligungen am Unternehmen des Arbeitgebers handeln. Unternehmen, die
demselben Konzern im Sinne von § 18 AktG angehéren, gelten als Arbeitgeber. In- und auslan-
dische Investmentanteile kénnen nicht steuerbegiinstigt Gberlassen werden, soweit es sich nicht
um Anteile an einem Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen im Sinne des § 90l InvG handelt.
Dies gilt auch dann, wenn das Sondervermdgen oder der auslandische Fonds Vermdgenswerte
des Arbeitgebers beinhaltet (insbesondere Aktien). Aktienoptionen sind keine Vermdgensbeteili-
gungen.

Voraussetzung fir die Steuerbeglinstigung ist nicht, dass der Arbeitgeber Rechtsinhaber der zu
Uberlassenden Vermdgensbeteiligung ist. Die Steuerbegiinstigung gilt deshalb auch fiir den
geldwerten Vorteil, der bei Uberlassung der Vermégensbeteiligung durch einen Dritten entsteht,
sofern die Uberlassung durch das gegenwartige Dienstverhaltnis veranlasst ist.

Die Steuerbeginstigung gilt nur fir den geldwerten Vorteil, den der Arbeitnehmer durch die un-
entgeltliche oder verbilligte Uberlassung der Vermdgensbeteiligung erhalt. Deshalb sind Geld-
leistungen des Arbeitgebers zur Begriindung oder zum Erwerb der Vermdgensbeteiligung oder
fir den Arbeitnehmer vereinbarte vermdgenswirksame Leistungen, die zur Begrindung oder
zum Erwerb der Vermdgensbeteiligung angelegt werden, nicht steuerbeginstigt.

Die Ubernahme der mit der Uberlassung von Vermégensbeteiligungen verbundenen Neben-
kosten durch den Arbeitgeber (z. B. Notariatsgeblhren, Eintrittsgelder im Zusammenhang mit
Geschaftsguthaben bei einer Genossenschaft und Kosten fir Registereintragungen) ist kein
Arbeitslohn. Ebenfalls kein Arbeitslohn sind vom Arbeitgeber Gbernommene Depotgebiihren, die
durch die Festlegung der Wertpapiere flr die Dauer einer vertraglich vereinbarten Sperrfrist ent-
stehen; dies qilt entsprechend bei der kostenlosen Depotfliihrung durch den Arbeitgeber.
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Nach § 3 Nr. 39 Satz 2b EStG ist unabhangig von der arbeitsrechtlichen Verpflichtung zur
Gleichbehandlung Voraussetzung fir die Steuerfreiheit, dass die Beteiligung mindestens allen
Arbeitnehmern offen steht, die im Zeitpunkt der Bekanntgabe des Angebots ein Jahr oder langer
ununterbrochen in einem gegenwartigen Dienstverhaltnis zum Unternehmen des Arbeitgebers
stehen. Einzubeziehen sind danach z. B. auch

e geringfligig Beschéftigte,

e Teilzeitkrafte,

e Auszubildende,

e Arbeitnehmer wahrend der Mutterschutzfristen, der Elternzeit, Zeiten der Ableistung von
Wehr- und Zivildienst oder die sich in der Freistellungsphase einer Altersteilzeitvereinba-
rung befinden,

e weiterbeschaftigte Rentner und

e freiwillig Arbeitnehmer, die kirzer als ein Jahr in einem Dienstverhaltnis zum Unterneh-
men stehen.

Hinsichtlich der Konditionen, zu denen die Vermdégensbeteiligungen lberlassen werden, kann
bei den einzelnen Arbeitnehmern differenziert werden (z.B. bezlglich der Héhe einer Zuzahlung
oder der Beteiligungswerte). Dies bedarf aus arbeitsrechtlicher Sicht eines sachlichen Grundes.

5. Einbeziehung von Fonds

Die neue Férderung

Neu ist die Einrichtung von Mitarbeiterbeteiligungsfonds, die genauso wie direkte Anlagen im
eigenen Unternehmen geférdert werden. Diese Fonds garantieren einen Rickfluss der Anlage-
mittel in die beteiligten Unternehmen in Héhe von 60 %. § 2 Abs. 4 Nr. 9a InvG regelt die flr die
neuen Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen (§§ 90 ff InvG) zulassigen Anlagemdglichkeiten.
Die Mittel der neuen Fondskategorie flieBen den Unternehmen zu, die ihren Mitarbeitern freiwil-
lige Leistungen zum Erwerb von Anteilen an dem Sondervermégen gewahren. Hierzu kommt
eine Erweiterung der Anlagemaéglichkeiten dieser Fonds um zuséatzliche Vermdgensgegenstan-
de. Vorteile der Fonds- im Vergleich zur Direktanlage sind insbesondere die héhere Risikomi-
schung, ein Anlegerschutz und die Uberwachung durch die BaFin.

Die Neuregelung er6ffnet Fonds als Kapitalsammelstellen die Mdglichkeit, sich an der Refinan-
zierung von kleinen und mittleren Unternehmen zu beteiligen. Nach § 90m InvG darf der Fonds
in unverbriefte und stille Unternehmensbeteiligungen investieren. Hinzu kommen unverbriefte
Darlehensforderungen von Dritten wie der Hausbank des Unternehmens, bérsen- und nichtno-
tierte Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Bankguthaben, Investmentanteile sowie Derivate.
Dies dient der Risikostreuung sowie dem Parken von Liquiditat. Anders als bei herkémmlichen
Fonds brauchen die Mitarbeiterbeteiligungsfonds héchstens einmal monatlich einen Rickgabe-
kurs festlegen. Hinzu kommen Erleichterungen bei der Rickgabe von Anteilen und hohe Anfor-
derungen fir die Prospektangaben. Dies soll den Fonds auf der einen Seite Sicherheit vor per-
manenten Mittelrlickflissen geben und andererseits dem Anlegerschutz dienen.

Axer Partnerschaft Diirener StraBe 295 Fon 0221/47 43 440 info@axis.de
Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater 50935 Kdln Fax 0221/47 43 499 www.axis.de




AXER PARTNERSCHAFT

Seite 7

¥$ %8

Rechtsanwilte Wirtschaftspriifer Steuerberater

Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen

Nach § 90! InvG wird der Ausbaus der Mitarbeiterkapitalbeteiligung neben der Direktanlage der
Mitarbeiter in ihre Unternehmen auch durch eine Beteiligung Gber einen Fonds gefdrdert. Des-
halb werden Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen als neue Fondskategorie eingeflihrt und
soll die Ziele der Mitarbeiterbeteiligung mit den Vorteilen einer Fondsanlage verknipfen. Denn
die Fondsanlage weist im Gegensatz zur Direktanlage eine héhere Risikomischung auf und re-
duziert damit die Risiken der Beteiligung fur die Mitarbeiter. Durch einige Regelungen wird zu-
dem sichergestellt, dass diese Sondervermdgen von den Anlegerschutzstandards des InvG pro-
fitieren. Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen unterliegen der Uberwachung durch die BaFin.

Gleichzeitig eréffnet die neue Regelung Fonds als Kapitalsammelstellen die Méglichkeit, sich an
der Refinanzierung von Unternehmen zu beteiligen. Durch die Investition der Sondervermégen
z. B. in kleine und mittlere Unternehmen werden diese neuen finanziellen Ressourcen erschlos-
sen. Nach § 90l Abs. 1 InvG ist der Charakter des Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégens als
Kombination aus klassischer Mitarbeiterbeteiligung und risikogestreuter, treuhanderischer
Fondsanlage.

Die direkte Mitarbeiterbeteiligung ist als férderungswirdig anzusehen, wenn diese auf freiwilli-
gen Leistungen des Arbeitgebers beruht. Parallel hierzu wird flir Fonds festgelegt, dass diese
nur fur Mitarbeiter von Unternehmen aufgelegt werden, die freiwillige Leistungen an ihre Mitar-
beiter zum Erwerb von Anteilen an dem Sondervermdgen gewahren. Ebenfalls parallel zur Di-
rektanlage wird festgelegt, dass die von den Mitarbeitern in den Fonds durch den Erwerb der
Anteile eingezahlten Mittel diesen Unternehmen durch die Anlagepolitik zugute kommen. Dazu
haben sie mindestens 60 Prozent des Wertes des Sondervermdgens geman § 90m Abs. 2 InvG
in die Unternehmen zu investieren.

Es besteht aber kein Anspruch der potenziell fir eine Anlage des Fonds in Betracht kommenden
Unternehmen darauf, dass auch tatséchlich in sie investiert wird. Es besteht daher weder eine
Pflicht der Kapitalanlagegesellschaft in alle Unternehmen zu investieren noch die Fondsmittel
quotal auf diese zu verteilen.

Erlaubte Fondsinvestments

Nach § 90m Abs. 1 InvG darf die Kapitalanlagegesellschaft fiir ein Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdégen nur Beteiligungen an Unternehmen erwerben, die ihren Mitarbeitern freiwillige
Leistungen zum Erwerb von Anteilen an dem Sondervermégen gewahren. Das sind:

e Beteiligungen an Unternehmen, und die nicht zum Handel an einer Borse zugelassen oder in
einen anderen organisierten Markt einbezogen sind.

e Stille Beteiligungen im Sinne des § 230 HGB an Unternehmen, sofern der Verkehrswert der
Beteiligungen ermittelt werden kann.

e Unverbriefte Darlehensforderungen die den Unternehmen von einem Dritten wie z. B. der
Hausbank gewéahrt werden. Auf diese Weise kann sich ein Fonds an der Refinanzierung der
Kredite mittelstdndischer Unternehmen beteiligen.

e Vermdgensgegenstande nach den §§ 47 bis 52 Nr. 1 InvG (Geldmarktinstrumente, Bankgut-
haben, Investmentanteile und Derivate).
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e Unternehmen, die dem gleichen Konzern angehéren. Damit sind bdrsen- und nichtnotierte
Wertpapiere etwa an gréBeren Unternehmen mdglich, soweit diese in den Kreis der Unter-
nehmen gehdren, die ihren Mitarbeitern freiwillige Leistungen zum Erwerb der Anteile ge-
wahren.

Anlagepolitik

Nach § 90m Abs. 2 InvG muss mindestens 60 Prozent des Sondervermdgens in die Unterneh-
men investiert werden, die ihren Mitarbeitern freiwillige Leistungen zum Erwerb von Anteilen an
Fonds gewahren. Dabei sollte die Anlage grundsétzlich nach dem Grundsatz der Risikomi-
schung nach § 1 S. 2 InvG erfolgen. Der Kapitalanlagegesellschaft wird ermdglicht, in bestimm-
ten Situationen 60 Prozent des Sondervermdgens oder mehr auch in nur ein Unternehmen zu
investieren, wenn etwa aufgrund von Renditeerwagungen und schlechter Bonitatslage andere
Unternehmen ausscheiden.

Es ist ferner zulassig, Wertpapiere zu erwerben, die Kredite verbriefen, die den Unternehmen
von ihrer Hausbank gewahrt wurden. Die werden Ublicherweise von einer Zweckgesellschaft
emittiert, die die den Unternehmen gewahrten Kredite zu einem Kreditportfolio blndelt und dar-
Uber eine Anleihe begibt. Allerdings darf es sich bei den Krediten, die der Anleihe zugrunde lie-
gen, nur um solche handeln, die den Unternehmen von einem Kreditinstitut gewahrt wurden.

Bei der Anlage der Fondsmittel ist der Grundsatz der Risikomischung zu wahren. Um eine zu
hohe Konzentration auf ein einzelnes Unternehmen zu verhindern, dirfen nur jeweils 20 Prozent
der Vermdgenswerte bei einem der teilnehmenden Unternehmen oder bei Unternehmen, die
dem gleichen Konzern angehéren, angelegt werden. Uber § 90m Abs. 3 InvG ist die Anlage in
nicht notierte Unternehmensbeteiligungen und Wertpapiere auf bis zu 25 Prozent des Werts des
Sondervermoégens begrenzt. Diese Beschrankung der Anlage in Beteiligungen dient einerseits
der Abgrenzung von Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen zu Private Equity Fonds und soll
andererseits den Anteil der Unternehmensbeteiligungen am Sondervermdgen angesichts der
geringen bis fehlenden Liquiditat begrenzt halten.

§ 90m Abs. 4 InvG beschaftigt sich mit der Risikomischung und der Liquiditadtshaltung. Der
Fonds erhélt die Mdglichkeit, bis zu 40 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in bérsenno-
tierte Wertpapiere, Bankguthaben, Geldmarktinstrumente, Investmentanteile und Derivate anzu-
legen. Das soll eine hinreichende Liquiditat und Risikostreuung des Gesamtportfolios sicherzu-
stellen. Zusatzlich wird festgelegt, dass maximal 5 Prozent des Wertes des Sondervermdgens in
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente und Investmentanteile eines einzigen Ausstellers investiert
werden dirfen. Der Einsatz von Derivaten ist zulassig; die Ausstellergrenze darf aber durch den
Einsatz von Derivaten nicht umgangen werden. Bei unbeabsichtigter Uber- bzw. Unterschreitung
der Anlagegrenzen wird es dem Fonds ermdglicht, die Verletzung unverziiglich zu korrigieren (§
90m Abs. 4 InvG).

Nach § 90n InvG sind die festgelegten Anlagegrenzen innerhalb der ersten drei Jahre ab dem
Zeitpunkt der Auflegung des Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégens nicht anzuwenden. Die
Vorschrift tragt der teilweise geringen Liquiditéat der erwerbbaren Vermdgensgegenstande Rech-
nung. Durch das vorlaufige Absehen von der Einhaltung der Anlagegrenzen wird es dem Fonds
ermdglicht, in der Anfangsphase einen hohen Liquiditatsanteil zu halten. Damit wird eine schritt-
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weise Investition in die Unternehmen erleichtert, die ihren Mitarbeitern freiwillige Leistungen zum
Erwerb der Anteile gewahren.

Ausgabe und Riicknahme von Anteilen

Nach § 900 Abs. 1 InvG wird Kapitalanlagegesellschaften bei Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgen in Anlehnung an Infrastruktur-Sondervermégen die Mdéglichkeit gegeben, von
der taglichen Anteilwertermittlung und Ausgabe abzusehen und den Zeitpunkt nach ihrem Er-
messen — mindestens jedoch einmal monatlich — festzulegen. Ebenso wird mit der Bekanntgabe
der Ausgabe- und Rlicknahmepreise verfahren. Die Regelung tragt der auf eine langfristige
Vermdgensanlage  ausgerichteten  Portfoliosteuerung  eines  Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgens und der stark eingeschrankten Liquiditat der zuldssigen Vermbgensgegens-
tande Rechnung.

Uber § 900 Abs. 2 InvG wird die Riicknahmeverpflichtung der Kapitalanlagegesellschaft auf be-
stimmte Ricknahmetermine (héchstens einmal halbjahrlich und mindestens einmal jahrlich) be-
grenzt - unter Einhaltung einer Rickgabefrist, die mindestens einen Monat betragen muss und
hoéchstens 24 Monate betragen darf. In Ausnahmefallen kann die Rickgabe sogar fur bis zu vier
Jahre ausgesetzt werden.

Dies tragt dem Umstand Rechnung, dass ein Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen zu einem
hohen Prozentsatz in Vermbgensgegensténde investiert ist, die teilweise nur eine stark einge-
schrankte oder gar keine Liquiditat aufweisen. AuBBerdem dient die Begrenzung auf bestimmte
Ricknahmetermine  der  besonderen  Zwecksetzung  der  Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermégen. Diese besteht nicht nur darin, fir Arbeithehmer eine zusétzliche Méglichkeit
fir die Anlage im eigenen Unternehmen zu erdffnen, sondern auch eine Refinanzierungsmdg-
lichkeit der sich am Fonds beteiligenden Unternehmen zu schaffen.

Fir den Fall, dass eine VerauBerung der Vermdgensgegenstande unter Wahrung der Interessen
der Anleger zum Rucknahmetermin nicht gewahrleistet ist, darf sich die Kapitalanlagegesell-
schaft das Recht vorbehalten, die Anteile erst dann zum Ricknahmepreis zuricknehmen, nach-
dem sie die Vermbgensgegenstande unter Wahrung der Interessen der Anleger verauBert hat.
Das hat spatestens nach einem Zeitraum von vier Jahren nach dem Ricknahmetermin zu erfol-
gen. Die Einzelheiten sind in den Vertragsbedingungen zu regeln. Diese Regelung tragt der llli-
quiditat der Vermdgensgegenstande Rechnung.

Angaben im Verkaufsprospekt und in den Vertragsbedingungen

Nach § 90p Abs. 1 InvG muss der ausfihrliche Verkaufsprospekt gesetzliche Mindestinhalte
ausweisen. Fur Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen darf kein vereinfachter Verkaufspros-
pekt erstellt werden, weil dies dem Informationsbedurfnis der Anleger hinsichtlich der Besonder-
heiten eines Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgens bei den erwerbbaren Vermégensgegens-
tdnden und der Anlagestruktur nicht gerecht wird.

Der ausfihrliche Verkaufsprospekt muss Uber die nach § 42 Abs. 1 InvG erforderlichen Angaben
hinaus aus Transparenzgriinden weitere Angaben enthalten (§ 90p Abs. 1 Nr. 1 bis 9 InvG:

1. Liste der Unternehmen unter Angabe des Sitzes, der Rechtsform und einer Beschreibung
des Unternehmensgegenstandes
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2. Umfang, in dem die zuldssigen Vermbgensgegenstande erworben werden dirfen
3. Grundsatze, wie die eingelegten Gelder in die Unternehmen angelegt werden

4. Hinweis, dass in Beteiligungen an Unternehmen angelegt werden darf, die nicht zum Handel
an einer Bérse zugelassen sind

5. Hinweis, dass in unverbrieften Darlehensforderungen angelegt werden darf, deren Werthal-
tigkeit von der Bonitat der jeweiligen Unternehmen nach abhangt

6. Ausdricklicher, drucktechnisch hervorgehobener Hinweis darauf, dass es aufgrund der An-
lage der eingelegten Gelder in die Unternehmen zu einer Risikokonzentration kommen kann
und dadurch sowie durch eine Verschlechterung der Bonitat der Unternehmen Verluste auf-
treten kénnen

7. Hinweis, dass die Ermittlung des Anteilwertes und die Bekanntgabe des Ausgabe- und
Rucknahmepreises nur zu bestimmten Terminen erfolgen kann und dass in diesen Fallen
die Ausgabe von Anteilen nur zum Termin der Anteilwertermittlung erfolgt

8. Ausdrlcklicher, drucktechnisch hervorgehobener Hinweis, dass der Anleger von der Kapital-
anlagegesellschaft die Ricknahme von Anteilen und die Auszahlung des Anteilwertes nur zu
bestimmten Terminen verlangen kann

9. Alle Voraussetzungen und Bedingungen der Ricknahme und Auszahlung von Anteilen aus
dem Sondervermégen Zug um Zug gegen Rickgabe der Anteile

Im Interesse des Anlegerschutzes muss der Verkaufsprospekt insbesondere einen Warnhinweis
enthalten, dass es zu einer Risikokonzentration im Sondervermégen kommen kann. Diese Re-
gelung tragt dem Umstand Rechnung, dass die Anlagerisiken bei einem Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermégen zwar gegenlber der Direktanlage reduziert sind, dass diese jedoch deutlich
hdéher als bei herkbmmlichen Publikumsfonds ausfallen.

Wie das Altersvorsorge-Sondervermdgen darf auch ein Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen
nicht far eine begrenzte Dauer angelegt werden, da es sich dabei um eine fir den langfristigen
Vermoégensaufbau konzipierte Anlageform handelt (§ 90qg InvG).

Durch die Anderung in § 114 InvG im Verweis auf die nicht anwendbaren Vorschriften wird klar-
gestellt, dass die Vorschriften fir Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen fiir Hedgefonds und
Dach-Hedgefonds nicht gelten.

Erklarungspflicht

§ 90r InvG dient der Rechtssicherheit der Kapitalanlagegesellschaft. Damit sie sich davon Uber-
zeugen kann, dass die Voraussetzungen fur die Auflegung eines Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermoégens vorliegen, haben die Unternehmen gegeniber der Kapitalanlagegesellschaft
zu erklaren, dass sie freiwillige Leistungen zum Erwerb von Anteilen an dem Sondervermdgen
gewahren und dass die Mitarbeiter der Unternehmen die Absicht haben, Anteile zu erwerben.
Die weiteren Details (z. B. Zeitpunkte der Erklarung oder Umfang der notwendigen Informatio-
nen bezlglich des Anteilserwerbs sowie die praktische Abwicklung dieses Anteilserwerbs) kon-
nen vertraglich zwischen der Kapitalanlagegesellschaft und den Unternehmen geregelt werden.
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Ihre Ansprechpartner bei der Axer Partnerschaft:

Rechtsanwalt, Rechtsanwalt,

Fachanwalt fiir Steuerrecht, Wirtschaftsprifer, Steuerberater,
Rolfjosef Hamacher Dipl.-Betriebswirt Bernhard Fuchs
Fon 0221/47 43 440 Fon 0211/43 83 560

Fax 0221/47 43 499 Fax 0211/43 83 5611
hamacher@axis.de fuchs@axis.de

Rechtsanwalt, Steuerberater,
Dipl.-Finanzwirt Heinrich Birmann

Fon 030/40502950
Fax 030/405029599
buermann@axis.de

Die Ausfuhrungen in dieser Publikation sollen einer allgemeinen Information dienen. Ein Anspruch auf Vollstandigkeit
kann aufgrund der Komplexitat der behandelten Themen nicht erhoben werden; ebenso wird eine einzelfallbezogene
Beratung hierdurch nicht ersetzt. Die Axer Partnerschaft Gbernimmt keine Haftung fur die Folgen einer Verwendung
dieser in der Publikation dargelegten Informationen.
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