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Stellungnahme zum Gesetzentwurf der Bundesregierung fiir ein ,,Gesetz zur steuerlichen
Forderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung® (Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz)
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Vorsorge stiirken*

Sehr geehrter Herr Oswald,

vielen Dank fiir die Finladung zur 6ffentlichen Anhérung zum Gesetzentwurf der Bundes-
regierung fiir ein ,,Gesetz zur steuerlichen Férderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung®
(Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz) am 5. November 2008. Dieser Einladung werden wir

gern nachkommen.

Die Beteiligung der Mitarbeiter am Produktivvermdgen der deutschen Wirtschaft halten die
Verbénde der Kreditwirtschaft grundsétzlich fiir unterstiitzenswert. Der vorgelegte
Gesetzentwurf der Bundesregierung konnte ein Beitrag zur groBeren Verbreitung der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland sein. Aus Sicht des ZKA ist der Gesetzentwurf
allerdings nicht widerspruchsfrei. Da wir dies jedoch als eine wichtige Voraussetzung fiir



den Erfolg des Gesetzes halten, haben wir in der beigefligten Stellungnahme Korrektur-

empfehlungen formuliert.
Mit freundlichen Griilen

Fir den Zentralen Kreditausschuss
Bundesverband deutscher Banken

Bernd Brabinder

Anlage
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I. Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz

Durch den vorliegenden Gesetzentwurf soll die steuerliche Forderung der Mitarbeiter-
beteiligung im Rahmen des Einkommensteuergesetzes und des Flinften Vermdgensbildungs-
gesetzes erweitert werden. AuRerdem soll das Investmentgesetz (InvG) geéndert werden, um
insbesondere flr Mitarbeiter kleiner und mittlerer Unternehmen die Mdglichkeit der Anlage
von Kapital in einem Mitarbeiterfonds zu schaffen. Im Investmentgesetz soll hierzu eine neue
Fondskategorie ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermogen* (8 901 InvG — E) geschaffen
werden.

Ziel der Bundesregierung ist es, mit diesem Gesetz zum einen eine hohere Mitarbeiterbindung
und -motivation zu erzielen und zum anderen die Mitarbeiter starker an der Einkommens-
dynamik des Produktionsfaktors Kapital zu beteiligen. Die ZKA-Verbande mdchten dazu wie
folgt Stellung nehmen.

Allgemeine Bewertung

Wir halten die Ubergeordneten Ziele der Mitarbeiterbeteiligung grundsatzlich fir unterstltzens-
wert, haben aber Bedenken, ob mit einer Kapitalbeteiligung nach dem vorliegenden Gesetzent-
wurf die vorgegebenen Ziele erreicht werden kénnen und ob diese mit bereits gesetzten
Prioritaten vereinbar sind.

So hat sich die Bundesregierung grundsétzlich fiir den Vorrang der Bildung von Altersvor-
sorgevermdgen entschieden. Dieser Weg sollte weiter beschritten werden, anstatt zusétzliche,
oOffentlich geforderte Formen der Vermdégensbildung zu schaffen. In einer grof3en Zahl von
Tarifvertragen haben die Tarifparteien diesen Paradigmenwechsel der Politik aufgegriffen und
Madglichkeiten geschaffen, damit Beitrdge nach dem Funften Vermdgensbildungsgesetz in die
kapitalgedeckte Altersvorsorge flieen kénnen. Als Quelle fir eine starkere Rolle der Mit-
arbeiterkapitalbeteiligung durften deshalb — trotz einer Anhebung der Fordergrenze — Beitrége
aus der allgemeinen Vermogensbildung weitgehend ausfallen.

Zwar entsteht durch den Gesetzesentwurf kein direkter Wettbewerb zwischen Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung und Altersvorsorge, die finanziellen Mittel stehen prinzipiell jedoch nur
einmal zur Verfugung. Es ist deshalb zu beftirchten, dass ein Arbeitgeber, der seinen Mit-
arbeitern einen Beitrag zur betrieblichen Altersvorsorge gewahrt, nicht auch gleichzeitig noch
im Rahmen des neuen Gesetzes eine Kapitalbeteiligung leisten wird. Dies durfte insbesondere
fiir die durch dieses Gesetz angesprochenen mittelstandischen Unternehmen gelten. Gemessen
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an der gesamtwirtschaftlichen Bedeutung wére aus Sicht der ZKA-Verbande einer Starkung
der kapitalgedeckten Altersvorsorge eindeutig der VVorzug vor einer Ausweitung der
steuerlichen Forderung der Mitarbeiterbeteiligung zu geben.

AuRerdem konzentriert sich der Referentenentwurf auf die Mitarbeiterkapitalbeteiligung. Eine
weitaus groRere Anzahl von Unternehmen gewahrt heute aber bereits Gewinn- oder Erfolgs-
beteiligungen. Diese Form der Mitarbeiterbeteiligung ist wesentlich einfacher tiber Betriebs-
vereinbarungen zu organisieren und lasst die Mitarbeiter direkter am Unternehmenserfolg
teilhaben.

Uber diese grundsétzlichen Anmerkungen hinaus, gehen wir im Folgenden auf einzelne
wichtige Passagen des Referentenentwurfs ein, die nach unserer Auffassung mitunter einer
erfolgreichen Umsetzung des Gesetzes entgegenstehen.

Artikel 1: Anderung des Einkommensteuergesetzes

Im Gegensatz zum bisherigen 8 19a Abs. 1 EStG beschrénkt § 3 Nr. 39 a) EStG-E die
Forderung auf Beteiligungen am Unternehmen des Arbeitgebers. Wéhrend die bisherigen
gesetzlichen Regelungen die Anlage von Mitteln aus Mitarbeiterkapitalbeteiligungen in markt-
gangigen Aktienfonds erlaubten, wird dies somit durch das neue Gesetz ausgeschlossen. Damit
werden indes durch den Gesetzentwurf die Mdglichkeiten zur Beteiligung am Produktivkapital
faktisch verschlechtert. Eine Beteiligung am Produktivkapital der deutschen VVolkswirtschaft
ist grundsétzlich durch jeden marktgangigen in Aktien deutscher Unternehmen investierenden
Aktienfonds moéglich. Diese werden je nach Investitionsschwerpunkt in unterschiedliche
Risikoklassen eingeteilt. Die vorgegebenen Rahmenbedingungen fiir die neue Fondskategorie
(siehe dazu im Folgenden unter Artikel 3) lassen jedoch erwarten, dass deren Kapitalmarkt-
risiko weitaus hoher sein wird, als dies fir herkdmmliche Aktienfonds der Fall ist. Der als
besonders risikoavers bekannte deutsche Anleger, wiirde daher vermutlich das ,,Mitarbeiter-
beteiligungs-Sondervermdgen meiden. Gleichzeitig wird ihm jedoch mit dem neuen Gesetz-
entwurf die Mdglichkeit zur Investition in Aktienfonds verwehrt.

Fur eine Beibehaltung der bisherigen Regelung spricht auRerdem, dass dadurch eine Ungleich-
behandlung von Arbeitnehmern vermieden wird, denen aufgrund der Struktur ihres Arbeit-
gebers ansonsten ein steuerlich geforderter Zugang verschlossen bliebe. Dies gilt gerade vor
dem Hintergrund, dass fiir kleine Unternehmen weder die unmittelbare Beteiligung noch die
»Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-Sondervermégen* in Betracht kommen dirften.
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Artikel 2: Anderung des Fuinften Vermogensbildungsgesetzes

Die deutsche Kreditwirtschaft begrit die Vorgehensweise, vorhandene Férdermechanismen,
die aus dem Bereich der Anlage vermogenswirksamer Leistungen bekannt sind, mafivoll
auszudehnen, indem der Prozentsatz der Arbeitnehmer-Sparzulage fur vermdgenswirksame
Leistungen in Beteiligungen von 18 % auf 20 % erhoht wird. Auch die aufrundende Erhéhung
der Einkommensgrenzen auf 20.000 Euro (Ledige) bzw. 40.000 Euro (Verheiratete), bis zu
welchen Arbeitnehmer die Forderung in Anspruch nehmen koénnen, wird vom ZKA begrift.

Das mit der Anderung von § 13 Abs. 1 VermBG-E vorgesehene Auseinanderlaufen dieser
Einkommensgrenzen in Abhangigkeit der gewahlten Anlageform aufgrund der beabsichtigten
Beibehaltung der bisherigen Einkommensgrenzen in Hohe von 17.900 Euro (Ledige) bzw.
35.800 Euro (Verheiratete) im Falle von Anlagen nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 und 5 VermBG wiirde
jedoch nicht nur den Beratungsaufwand unnétig erhdhen und der Transparenz entgegenwirken.
Dariiber hinaus halt der ZKA diese Ungleichbehandlung von Anlageformen nicht fur
sachgerecht und plédiert deshalb fiir eine allgemeine Anhebung der Einkommensgrenze fir
alle forderfahigen Anlageformen.

Artikel 3: Anderung des Investmentgesetzes

Im Investmentgesetz soll als eine neue Fondskategorie das ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sonder-
vermdgen* in den 88 90I bis 90r InvG-E eingefiihrt werden. Damit soll auch kleinen und
mittleren Unternehmen die Mdglichkeit eroffnet werden, ihre Mitarbeiter am Produktivkapital
zu beteiligen. Die in diesem Sondervermogen angesammelten Mittel sollen gleichzeitig auch
der Mittelstandsfinanzierung dienen und diese Unternehmen stérken.

Gegentiber dem Referentenentwurf sind aus Sicht der ZKA-Verbande die folgenden
Weiterentwicklungen und Prézisierungen zu begrifen:

1. Bezugsberechtigte

Der § 901 Abs. 1 InvG-E legt fest, dass ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermogen® fiir
Mitarbeiter von solchen Unternehmen aufgelegt werden, die ihnen freiwillige
Leistungen zum Erwerb von Anteilen an dem Sondervermégen gewahren. Der ZKA
begriRt hier ausdrucklich die im Gesetzentwurf erfolgte Klarstellung, dass
Arbeitnehmer, die aus dem Unternehmen ausscheiden, nicht gezwungen sind, ihre
Anteile an dem Fonds zurtickzugeben, sondern diese weiter halten kénnen. Dies ist im
Sinne einer Beteiligung der Arbeitnehmer am Produktivvermdgen.



2. Angaben im Verkaufsprospekt

Des Weiteren begriRen die im ZKA vertretenen Verbénde den Verzicht des Gesetz-
gebers auf den Ausweis einer Liste der beteiligten Unternehmen in 8 90p InvG-E. Bei
jedem neu hinzutretenden Unternehmen ware ansonsten eine Neuauflage des
Verkaufsprospekts erforderlich geworden. Die Neuregelung im Gesetzentwurf flhrt
daher zu einer deutlichen Verfahrensvereinfachung.

Diese Korrekturen reichen aus Sicht der ZKA-Verbande jedoch nicht aus, damit die ,,Mit-
arbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen® die in sie gesetzten Erwartungen auch tatsachlich
erfillen kdnnen. Weitere Verbesserungen des Gesetzentwurfs erscheinen daher zwingend
erforderlich.

Generelle Wirdigung

Der Entwurf des ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégens* wirft die Frage auf, welches Ziel
der Gesetzgeber damit eigentlich verfolgt. Fur die Mitarbeiter mittelstandischer Unternehmen
eine breite Basis fiir die Beteiligung an ihren Unternehmen zu schaffen und damit ein Gegen-
gewicht zur Belegschaftsaktie der bérsennotierten Unternehmen, legt eine Fondsldsung nahe.
Ein Gegengewicht zur Belegschaftsaktie wird ein solcher Fonds aber nur bilden kénnen, wenn
er einerseits Uber die Identifikation mit dem eigenen Unternehmen die Motivation starken kann
und andererseits eine vergleichbare Fungibilitat wie die Belegschaftsaktie erreicht. Diese
Grundvoraussetzung wird mit dem Gesetzentwurf nur bedingt erreicht.

Die Anreize sowohl fur die Arbeitnehmer als auch fir die Arbeitgeber, sich in dieser Form der
Mitarbeiterbeteiligung zu engagieren, sind unzureichend. Damit ein ,,Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgen* beim gegebenen Umfang der steuerlichen Forderung eine operationale
GroRe erreicht, ist die Teilnahme von hunderten mittelstandischer Unternehmen notwendig.
Ein einzelnes Unternehmen kann unter diesen Umstéanden nur noch in sehr begrenztem
Umfang eine Bindungswirkung erzielen. Dies ist jedoch eines der wichtigsten Motive flr
direkte Unternehmensbeteiligungen.

Die Schaffung eines Branchenfonds reicht hier zur Identifikationsstiftung keinesfalls aus.
Branchenfonds existieren bereits in ausreichender Zahl am Markt und erfillen nicht die mit
dem Gesetzentwurf angestrebte Zielsetzung. Gerade fur die Motivationsfunktion der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung ist der direkte Bezug auf das ,,eigene Unternehmen®
entscheidend.
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Es bleiben fir die Unternehmen als potenzieller Anreiz also Vorteile in der Unternehmens-
finanzierung. Aber auch hierfir ist das ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen® nicht
wirklich attraktiv. Ein Unternehmen, das sich am ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdégen*
beteiligt, kann zundchst nicht sicher sein, dass es daraus auch Investitionsmittel erhalten wird.
Zusétzlich wird der vorgeschriebene hohe Fremdkapitalanteil nicht zu einer Starkung der
Eigenkapitalbasis des Unternehmens beitragen.

Fur die Arbeitnehmer bestehen aus den zu Artikel 1 genannten Griinden nur geringe Anreize
zur Beteiligung. Es ist daher zweifelhaft, ob ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermogen* in der
geplanten Form von mittelstandischen Arbeitgebern und Arbeitnehmern akzeptiert wiirden und
damit ihre Zwecke erfullen konnten. Aber selbst wenn dies der Fall sein sollte, werden es die
vorgegebenen Rahmenbedingungen den Kapitalanlagegesellschaften schwierig machen,
uberhaupt solche Produkte anzubieten.

Zu den Bestimmungen im Einzelnen
1. Anlagemoglichkeiten

Die Anlagegegenstande und -grenzen sind in § 90m InvG-E geregelt. Im Hinblick auf die
geplante Einfiihrung von ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen* erscheinen uns die
starren und restriktiven Anlagevorschriften tiberzogen. Sie gefahrden den Erfolg des Gesetzes.
Insbesondere die Verpflichtung der Kapitalanlagegesellschaften, mindestens 75 % in Anlage-
formen der beteiligten Unternehmen zu investieren (§ 90m Abs. 2 InvG-E), ist sachfremd.
Damit wéren drei Viertel der Fondszusammensetzung fremdbestimmt: Der Fondsmanager hat
auf den Teilnehmerkreis keinen Einfluss. Diese Regelung schrénkt die Fondsmanager in ihrem
Bemihen erheblich ein, ein aktives Asset Management zu betreiben und damit ein
ausgewogenes Chancen-/Risikoprofil des Fonds zugunsten der investierenden Mitarbeiter zu
erreichen.

Kritisch wird auch die Aufteilung dieser Fondszusammensetzung bewertet. Dies gilt vor allem
fiir die Vorgabe, dass unter bestimmten Umstanden 50 % der Mittel des Mitarbeiterbe-
teiligungsfonds in Form von Fremdkapital in die beteiligten Unternehmen investiert werden
sollen. Eine im Ubrigen zulassige Beteiligung tiber Wertpapiere diirfte aufgrund der vor-
wiegenden Rechtsform bei kleinen und mittelstdndischen Unternehmen wohl ohnehin weit-
gehend ausscheiden. Es besteht die Gefahr, dass die Voraussetzung fiir den Erwerb von
Darlehensforderungen gegen Teilnehmerfirmen, ndmlich dass diese Gberhaupt in ausreichender
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Zahl und Bonitét auf dem Markt angeboten werden, nicht zu erfullen sein wird. Dieses Problem
hat wohl auch der Gesetzgeber erkannt. Allerdings gefahrdet die vorgeschlagene Ldsung, dass
die Zahl der Unternehmen, in die der Fonds investiert, im Extremfall bis auf Eins reduziert
werden kann, den Erfolg des ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégens®. Die getroffenen
Regelungen zur Risikostreuung sind ungeeignet, das Problem der weitgehend fremdbestimmten
Anlagemaoglichkeiten zu I6sen. Dem Fondsmanagement wird im ungunstigsten Fall die Wahl
eroffnet, ob es risikogestreut in viele Teilnehmerfirmen mit tGberwiegend niedrigem Rating und
damit hohem Verlustrisiko investieren soll, oder ob es ein Klumpenrisiko schafft, indem es das
Fondsvermdgen in einer einzigen, Erfolg versprechenden Teilnehmerfirma anlegt. Daruiber
hinaus wird die Steuerung des Fonds durch direkte Beteiligungen — speziell im Bereich
Mittelstand — erschwert, wenn solche Beteiligungen moglicherweise nicht liquide oder schwer
veraufRerbar sind.

Fur die Anlage in Vermdgensgegenstdnde ohne Bezug zu Teilnehmerfirmen gelten dagegen
strenge Risikostreuungsvorschriften. Hier diirfen nicht mehr als 5 % des Sondervermdgens in
Papiere eines Emittenten beziehungsweise Anteile eines Zielfonds angelegt werden. Diese
Regelung kontrastiert auffallig mit den geringen Anforderungen an die Risikostreuung bei der
Investition in Teilnehmerunternehmen des Sondervermégens.

2. Anteilricknahme

Gemal § 900 Abs. 2 InvG-E darf die Riicknahme von Anteilen an ,,Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgen® nur einmal halbjéhrlich bis einmal jahrlich zu festen Terminen und mit einer
Kindigungsfrist von einem bis zu 24 Monaten erfolgen. Die Kapitalanlagegesellschaft kann
die Ricknahme dann nochmals um bis zu vier Jahre aufschieben, falls sie sich nicht in der
Lage sieht, unter Wahrung der Anlegerinteressen fiir ausreichend Liquiditat zu sorgen. Mit
dieser sehr langen Frist zwischen Kiindigung des Anlegers und Auszahlung der Anteile

— insgesamt bis zu 7 Jahren — erkennt der Gesetzgeber die Problematik der Anlagevorschriften
implizit an. Denn diese langen Fristen sind nur gerechtfertigt, insoweit ein relativ grol3es
Risiko besteht, dass die Vermdgensgegenstande des Fonds nicht liquide sind und tberhaupt
nicht oder nur zu unangemessen niedrigen Preisen verduRert werden konnen. Die Regelungen
zur Anteilriicknahme kénnen jedoch das Grundproblem der weitgehend fremdbestimmten
Anlagemaoglichkeiten nur mildern, aber nicht beseitigen. Wird an den restriktiven Anlage-
beschrédnkungen der ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen* festgehalten, ist zu erwarten,
dass die als aulRergewohnlich erachtete Aussetzung der Anteilsriicknahme eher die Regel als
die Ausnahme sein wird. Dies wird der Akzeptanz der neuen Sondervermdgen eindeutig
entgegenwirken.
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3. Mitarbeiterbeteiligung und Altersvorsorge

In der betrieblichen Praxis werden die fiir die Mitarbeiterbeteiligung und die fir die Alters-
vorsorge zur Verfligung stehenden Mittel haufig in Konkurrenz zueinander stehen. Dies darf
jedoch nicht zu einer Beschadigung der betrieblichen Altersvorsorge fiihren.

4. Anderungsvorschlage

Es handelt sich bei den ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen* um ein neues Instrument,
mit dem zunéchst ausreichend Erfahrung gesammelt werden muss. Wahrend die Vorgabe einer
maoglichst hohen Rickflussquote in die teilnehmenden Unternehmen unter Identifikations- und
Motivationsgesichtspunkten nachvollziehbar ist, schrankt sie die Fondsmanager in ihrem
Bemihen um ein ausgewogenes Chance-/Risikoprofil des Fonds zugunsten der investierenden
Mitarbeiter erheblich ein.

Der Gesetzgeber sollte deshalb die Mdglichkeit schaffen, die neuen ,,Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermdgen* ausreichend zu erproben und eine mehrjahrige Anlaufphase vorsehen. Inner-
halb dieser Zeit konnten dann verschiedene Optionen zur Anwendung kommen.

Statt einer Vorgabe von Anlagegrenzen konnte das Gesetz entweder

- zunéchst ganzlich ohne Anlagevorschriften ausgestaltet werden,
- in der Gesetzesbegriindung die Investition von Mitteln in beteiligten Unternehmen als
Zielvorstellung nennen.

Ergénzt werden sollte der Aufbau der ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdégen® durch eine
Uberpriifung des Gesetzes und einer Evaluierung der praktischen Erfahrungen durch die
Bundesregierung und externer Sachverstandiger im vierten oder funften Jahr nach Inkrafttreten
des Gesetzes. Die im Referentenentwurf fiir die Erreichung der Anlagegrenze von mindestens
75 % vorgesehene zweijahrige Anlaufphase ist hierfur kein sachgerechter Ersatz.

Sollte der Gesetzgeber trotz allem bereits zum jetzigen Zeitpunkt eine politische VVorgabe von
Anlagegrenzen vorsehen, so sollten fur diese Ruckflusse die gleichen VVorgaben zur Risiko-
streuung gelten wie fir die Anlage in Vermdgensgegenstande ohne Bezug zu Teilnehmer-
firmen. Die Anlagegrenzen missten demzufolge als Hochst- und nicht wie im jetzigen
Referentenentwurf als Mindestgrenze definiert werden. Den Kapitalanlagegesellschaften
wirde damit die Mdglichkeit gegeben, starker auch auBerhalb der an den ,,Mitarbeiter-
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beteiligungs-Sondervermdgen* beteiligten Unternehmen zu investieren. Auf diese Weise
wirde nicht nur der Aufbau eines ausreichenden Vermdgensvolumens erleichtert, erst durch
die freiere Anlagepolitik lie3e sich eine zu anderen Marktprodukten vergleichbare Rendite
erzielen, die eine elementare VVoraussetzung der Akzeptanz der neuen Sondervermdégen bei den
Anlegern darstellt.

Es liegt im Interesse der Kreditwirtschaft, dass die ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen*
ein erfolgreicher Bestandteil der steuerlich geforderten Mitarbeiterkapitalbeteiligung werden.
Dies setzt jedoch voraus, dass eine liquide, jederzeit fungible und nicht mit Klumpenrisiken
behaftete Fondskategorie entsteht. Die Vorschldge des ZKA weisen in diese Richtung.

Il. Antrag der Fraktion der FDP ,,Mitarbeiterbeteiligung - Eigenverantwortliche
Vorsorge starken*

1. Fondskategorie des ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermégen* nicht zwangslaufig als
Branchenfonds ausgestalten

Im Antrag der Fraktion der FDP erfolgt auf der Seite 1 eine Gleichsetzung der Fondskategorie
des ,,Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermdgen* mit einem Branchenfonds. Der ZKA mdochte
hier nochmals daraufhin weisen, dass die Ausgestaltung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung Gber
Branchenfonds nicht der Zielsetzung der Bindung des Arbeitnehmers an das ,,eigene
Unternehmen* entspricht. Siehe hierzu auch die obigen Ausfiihrungen.

2. Mitarbeiterbeteiligung und Altersvorsorge nicht vermischen

Mitarbeiterkapitalbeteiligung ist kein Bestandteil der Altersvorsorge, sondern eine Form der
Vermdgensbildung. Deshalb lehnt der ZKA die im Antrag der Fraktion der FDP vorgesehene
Vermischung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung mit der Altersvorsorge durch eine schlichte
Bundelung von Mitarbeiterkapitalbeteiligung und Produkten der Altersvorsorge auf einem
Altersvorsorgekonto ab. Er ist der Ansicht, dass die Mitarbeiterkapitalbeteiligung die an eine
Altersvorsorge gesetzten Anforderung in Bezug auf Anlagedauer, Anlagerisiko beziehungs-
weise Anlagesicherheit nicht erfiillt.



