
I

Die Praxistauglichkeit fi nanzieller 
Mitarbeiterbeteiligung verbessern

Gestaltungsoptionen für Sondervermögen

Expertisen und Dokumentationen 
zur Wirtschafts- und Sozialpolitik

Mai 2013

Diskurs

ARBEITSKREIS MITTELSTANDArbeit-Betrieb-Politik
Arbeitskreis



II



Studie im Auftrag der Abteilung Wirtschafts- 

und Sozialpolitik der Friedrich-Ebert-Stiftung

Die Praxistauglichkeit fi nanzieller 
Mitarbeiterbeteiligung verbessern

Gestaltungsoptionen für Sondervermögen

Heinrich Beyer

Stefan Stracke

Peter Wilke



WISO
Diskurs

Inhaltsverzeichnis

Diese Studie wird von der Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik der Fried rich-Ebert-
Stiftung veröffentlicht. Die Ausführungen und Schlussfolgerungen sind von den Autoren 
in eigener Verantwortung vorgenommen worden.

Friedrich-Ebert-Stiftung

Impressum: © Friedrich-Ebert-Stiftung  || Herausgeber: Abteilung Wirtschafts- und Sozialpolitik der 

Friedrich-Ebert-Stiftung || Godesberger Allee 149 || 53175 Bonn || Fax 0228 883 9202 || www.fes.de/wiso || 

Gestaltung: pellens.de  ||  Fotos: Fotolia   ||  Druck: bub Bonner Universitäts-Buchdruckerei  ||  

ISBN: 978 - 3 - 86498 - 497- 6 || 

Abbildungsverzeichnis 3

Vorbemerkung 4

Das Wesentliche auf einen Blick 6

1. Einleitung: Zielsetzungen bei Verabschiedung des 
 Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes 2009 7

2. Fondskonstruktion – die Regelungen zum Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermögen 
 im Überblick 10

3. Keine Nutzung in der Praxis – Wo liegen die Gründe? 13
 3.1 Zweifel an einer Fondslösung bei Unternehmen 14
 3.2 Kein klares Interesse an einer Fondslösung bei Arbeitnehmerinnen und 
  Arbeitnehmern 16
 3.3 Hürden für Fondsgesellschaften bei Angebotsentwicklung und Management 
  von Fondsvermögen 16
 3.4 Weitere grundsätzliche Durchführungsprobleme 17
 3.5 Schwierige wirtschaftliche Anforderungen an die Größe eines Fonds 18
 3.6 Zwischenfazit 19

4. Ansatzpunkte und strukturelle Grenzen einer Verbesserung 20
 4.1 Modifi zierung der Rahmenbedingungen für MBSV: Können abgewandelte 
  Publikumsfonds eine Lösung sein? 20 
 4.2 Prüfung vorhandener Alternativen 21
  4.2.1 Mitarbeiterfonds in deutschen Großunternehmen 21
  4.2.2 FCPE-Fonds in französischen Unternehmen 22
  4.2.3 Employee Stock Ownership Plans 24

5. Exkurs: Anmerkungen zur staatlichen Förderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
 in Deutschland 26
 5.1 Einschätzung zur Wirksamkeit der Regelungen des 
  Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes 27
 5.2 Beteiligung, Vermögensbildung, Vorsorge – Weiterführende Überlegungen 27

6. Schlussbemerkungen 30

Literaturhinweise 32

Anhang: Die interviewten Experten 35

Die Autoren  36



3

WISO
DiskursWirtschafts- und Sozialpolitik

Abbildungsverzeichnis

Abbildung 1: 

Funktionsweise eines Mitarbeiterbeteiligungsfonds 10

Abbildung 2: 

Anlagegrenzen des Mitarbeiterbeteiligungsfonds  12

Abbildung 3: 

Anteil von Mitarbeiterkapital in europäischen (Groß-)Unternehmen 26



Friedrich-Ebert-Stiftung

4

WISO
Diskurs

Vorbemerkung

Es gibt viele gute Gründe, Mitarbeiterinnen und 

Mitarbeiter am Unternehmenskapital zu beteili-

gen: Eine breite Beteiligung am Produktivkapital 

kann die Motivation der Beschäftigten steigern, 

sich für ihr Unternehmen zu engagieren und sich 

so positiv auf ihre Produktivität auswirken, sie 

leistet zudem einen Beitrag zur Demokratisierung 

der Wirtschaft, wirkt der zunehmenden Vermö-

genskonzentration entgegen und führt darüber 

zu mehr Verteilungsgerechtigkeit. Und nicht  zu -

letzt eröffnet eine Kapitalbeteiligung Unterneh-

men, insbesondere im Mittelstand, neue Finanzie-

rungsquellen. Mitarbeiterkapitalbeteiligung bietet 

also allen Beteiligten positive Chancen. Dennoch 

ist in Deutschland der Verbreitungsgrad von Mo-

dellen der Mitarbeiterkapitalbeteiligung gering, 

besonders im internationalen Vergleich. Bei klei-

nen und mittleren Betrieben kommt sie kaum vor.

Als Gründe werden häufi g folgende Heraus-

forderungen genannt: Während im Erfolgsfalle 

Beschäftigte von Gewinnen und Kapitalaufbau 

ihres Unternehmens profi tieren können, so 

kommt für sie im Falle eines Scheiterns, z. B. bei 

einer Insolvenz, zu dem Risiko des Arbeitsplatz-

verlustes nunmehr noch das Risiko des Kapital-

verlustes hinzu. Zudem stehen Unternehmen wie 

Beschäftigte vor der Frage, was mit der Kapital-

beteiligung geschieht, wenn Beschäftigte das Un-

ternehmen verlassen. Und nicht zuletzt sind klei-

ne und mittlere Unternehmen mit der Tatsache 

konfrontiert, dass gerade in der Anfangsphase 

der Aufbau einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung 

schwierig und mit fi nanziellem Aufwand verbun-

den ist. Dadurch wird eine Beteiligung als alter-

native bzw. zusätzliche Finanzierungsquelle un-

attraktiv. Weil im internationalen Vergleich die 

Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland un-

terdurchschnittlich entwickelt ist und sich fast 

nur bei größeren, börsennotierten Konzernen fi n-

det, hat die damalige Bundesregierung 2009 eine 

Neufassung des Mitarbeiterkapitalbeteiligungs-

gesetzes (MKBG) verabschiedet. Das MKBG sollte 

insbesondere für kleine und mittlere Betriebe eine 

Reihe der oben genannten Hürden und Proble -

me aus dem Weg schaffen und zu einer weiteren 

Verbreitung  von Beteiligungsmodellen führen.

Der erhoffte Erfolg hat sich jedoch in der Pra-

xis nicht eingestellt, weshalb die Friedrich-Ebert-

Stiftung gemeinsam mit der Hans-Böckler-Stiftung 

in 2011 ein Gutachten in Auftrag gegeben hat, 

um Möglichkeiten für eine praxistauglichere Ge-

staltung der fi nanziellen Mitarbeiterbeteiligung 

auszuloten (Mehrens et al. 2011). Der Eindruck 

der Finanzmarkt- und Wirtschaftskrise war zu 

diesem Zeitpunkt noch frisch und dementspre-

chend wurde in dieser  Krise ein wesentlicher 

 Faktor für den bis dato ausbleibenden Erfolg des 

neuen Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes ge-

sehen. Doch bereits 2011/ 2012 war erkennbar, 

dass es möglicherweise bestimmte Konstruktions-

fehler des neuen Gesetzes waren, die dazu bei-

trugen, dass der Erfolg sich nicht einstellte. Be-

sonders die Regelungen zum „Mitarbeiterbeteili-

gungs-Sondervermögen“ (MBSV) gerieten in die 

Kritik. Diesem Kernstück des MKBG widmet sich 

nun vertiefend das vorlie gende Kurzgutachten.

Das MBSV sollte es ermöglichen, verschiede-

ne, tendenziell einander widersprechende Ziele 

miteinander zu vereinbaren: die Beteiligung der 

Beschäftigten am eigenen Unternehmen ermög-

lichen, das Risiko des Kapitalverlustes durch 

 Diversifi zierung – also Streuung des Kapitals – mi-

nimieren sowie den teilnehmenden Unterneh-

men – insbesondere aus dem Mittelstand – den 
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Zugang zu attraktiven Finanzierungsquellen er-

leichtern. Die Lösung dieser Zielkonfl ikte erschien 

in der Ermöglichung und (steuerlichen) Förde-

rung überbetrieblicher Fonds, die es teilnehmen-

den Unternehmen unter bestimmten Bedingun-

gen erlaubt, ihre Belegschaft am Kapital des eige-

nen und anderer teilnehmender Unternehmen 

zu beteiligen und darüber hinaus über die Parti-

zipation am freien Kapitalmarkt attraktive Rendi-

ten zu erzielen und zugleich das Risiko zu minimie-

ren. Dieses Modell wurde seinerzeit von Arbeitge-

ber- wie Arbeitnehmervertretern gleichermaßen be-

grüßt. Gleichwohl wurde bis heute (Frühjahr 2013) 

offenbar kein einziger MBSV-Fonds aufgelegt.

Das vorliegende Gutachten konzentriert sich 

deshalb auf die Frage, welche Eigenarten der Kon-

struktion des MBSV ihrer Verbreitung entgegen-

stehen und welche Verbesserungsmöglichkeiten 

vorhanden sind. Da sich letztendlich zeigt, dass 

die erwähnten Zielkonfl ikte sich nicht – wie bei 

der Gesetzesmodifi kation beabsichtigt – befriedi-

gend aufl ösen lassen, werden am Ende alternative 

Wege aufgezeigt, die sich eignen, die fi nanzielle 

Mitarbeiter(kapital)beteiligung zu stärken.  Das 

Problem der Abwägung zwischen direkter Beteili-

gung mit entsprechenden Risiken für  Beschäftigte 

(Kapitalverlust) einerseits und Risikominimierung 

bzw. Renditemaximierung durch freie Anlagewahl 

durch entsprechende Lockerung der Beteiligung 

am eigenen Unternehmen andererseits, lässt sich 

jedoch nicht aus der Welt schaffen. Es muss dem de-

mokratischen, politischen Diskurs überlassen wer-

den, welches Ziel in den Vordergrund rücken soll. 

Das Gutachten soll dazu beitragen, für einen sol-

chen Diskurs eine sachlich angemessene Grundla-

ge zur Verfügung zu stellen und die Diskussion und 

Weiterentwicklung der gesetzlichen Basis zu fördern.

Wir möchten hiermit den Autoren der Studie 

sowie den Beteiligten der Experteninterviews für 

die gute Zusammenarbeit herzlich danken. Wir 

wünschen eine anregende und erkenntnisreiche 

Lektüre! 

Michael Fischer, Dr. Robert Philipps   

Abt. Wirtschafts- und Sozialpolitik   

Friedrich-Ebert-Stiftung

Marion Weckes 

Abt. Mitbestimmungsförderung

Hans-Böckler-Stiftung
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Das Wesentliche auf einen Blick

Im Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz (MKBG) 
vom 1. April 2009 sind neben den Regelungen 
zur Förderung einer Kapitalbeteiligung von Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeitern am Arbeit geben-
den Unternehmen auch Möglichkeiten für eine 
überbetriebliche Beteiligung in Form von Mitar-
beiterbeteiligungs-Sondervermögen (MBSV) eröff-
net worden. Nach den Vorstellungen im Gesetz 
sollte das von den Beschäftigten oder von den 
 Arbeitgebern aufgebrachte Kapital nicht direkt 
in das Arbeit gebende Unternehmen, sondern in 
einen überbetrieblichen Fonds fl ießen. Dieser 
kann sich wiederum an den teilnehmenden Un-
ternehmen beteiligen, investiert aber auch einen 
Teil des Anlagekapitals in andere Unternehmen 
und Anlageprodukte.

Mit dieser Form von Mitarbeiterbeteiligungs-
Sondervermögen war beabsichtigt, eine größere 
Verbreitung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in 
der mittelständischen Wirtschaft zu erreichen und 
mehr Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern die 
 Chance auf Beteiligung am Produktivkapital zu 
öffnen. Zudem sollte eine Beteiligungsmöglich-
keit geschaffen werden, bei der das Risiko des Ka-
pitalverlusts bei Insolvenz durch Diversifi zierung 
deutlich geringer ist. Gleichzeitig sollte der Zu-
sammenhang zwischen Beteiligung am und Be-
schäftigung im Arbeit gebenden Unternehmen 
zumindest nicht vollständig verwässert werden.

In der Praxis haben sich diese Vorstellungen 
nicht umsetzen lassen. Bis heute gibt es keinen 
einzigen Beteiligungsfonds. Dies liegt an einer 
Vielzahl von technischen und wirtschaftlichen 
Anforderungen im Gesetz, die in der Praxis kaum 
erfüllbar scheinen. Die Konstruktion eines MBSV 
ist offensichtlich nicht attraktiv genug und weder 
mit den Anforderungen der Anbieter solcher 
Fonds (Fondsgesellschaften) noch mit denen der 
Nachfrager (Unternehmen und Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter) richtig kompatibel.

Der vorliegende Bericht analysiert, welche 
Probleme bei der Umsetzung von MBSV gesehen 
werden. Dabei wird deutlich, dass für eine erfolg-

reiche Umsetzung von MBSV eine ganze Reihe 
von Veränderungen in den Förderbestimmungen 
vorgenommen werden müssten, damit solche 
Fonds erkennbare Vorteile in der Durchführung 
für Unternehmen und Beschäftigte bieten und 
leicht und ohne viel Aufwand praktikabel sind. 
Dies betrifft Anforderungen an Fondskonstruk-
tion und Anlagepolitik, aber auch an die betrieb-
liche Umsetzung und Vermarktung solcher Fonds, 
wenn es gelingen soll, in kürzerer Zeit genügend 
beteiligungsbereite Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter und Unternehmen zu gewinnen.

Entsprechende Veränderungsvorschläge für 
das Gesetz aus Sicht der Anbieter und Nachfrager 
rücken ein MBSV dann aber in der Konstruktion 
sehr stark in die Nähe von üblichen Publikums-
fonds oder betrieblichen Beteiligungsprogram-
men. Dies scheint kein wirklich gangbarer Weg. 
Wenn trotz der erkennbaren Schwierigkeiten bei 
der Einführung überbetrieblicher Beteiligungs-
angebote mehr Mitarbeiterkapitalbeteiligung in 
Deutschland politisch gewollt ist, sollten drei 
Punkte noch einmal geprüft werden: 
(1) Die Höhe der steuerlichen Förderung – denn 
dies bleibt ein wesentlicher Faktor für eine 
 schnelle Verbreitung von mehr Mitarbeiter-
beteiligung. 
(2) Eine politische Initiative der Parteien und 
 Sozialpartner für das Thema Mitarbeiterbeteili-
gung, um in der öffentlichen Diskussion neuen 
Schwung zu erhalten.
(3) Die Prüfung von Ansätzen wie Stiftungsmo-
dellen und anderen betrieblichen Beteiligungs-
gesellschaften und eine Diskussion, ob die relativ 
einfach handhabbaren französischen FCPE-Mo-
delle auch in Deutschland attraktiv sein könnten. 
FCPE sind in Frankreich verbreitete Investment-
fonds, die im Rahmen von betrieblichen Pro-
grammen für die Beschäftigten eines Unterneh-
mens aufgelegt werden. Der Fonds besteht haupt-
sächlich aus Aktien des Arbeit gebenden Unter-
nehmens, es sind aber auch Beteiligungen an 
anderen Unternehmen möglich.
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1. Einleitung: Zielsetzungen bei Verabschiedung des 
 Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes 2009

Der Bundestag hat 2009 das Gesetz zur steuerli-
chen Förderung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
(MKBG) verabschiedet. Wesentliches Ziel war es, 
mittelfristig durch neue und verbesserte Förder-
instrumente eine stärkere Verbreitung der Beteili-
gung von Beschäftigten am Kapital und am Erfolg 
der Unternehmen zu erreichen. Im Gesetz wur-
den in begrenztem Umfang die bestehenden 
staatlichen Fördermöglichkeiten ausgeweitet. Zu-
sätzlich wurde als Alternative zur direkten Beteili-
gung von Beschäftigten ein „Mitarbeiterbeteili-
gungs-Sondervermögen“ (MBSV) eingeführt. Mit 
diesem neuen „Durchführungsweg“ wurden in 
Deutschland zum ersten Mal rechtliche Möglich-
keiten einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung in 
Form überbetrieblicher Fonds geschaffen.1

In Deutschland gibt es seit längerem einen 
parteiübergreifenden Konsens, dass fi nanzielle 
Mitarbeiterbeteiligung positive wirtschaftliche 
und politische Effekte haben kann (zur politi-
schen Diskussion um Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung siehe ausführlich Mehrens/Stracke/Wilke 
2011). Die politischen Konfl iktlinien der Diskus-
sion der 1970er Jahre zwischen den Befürwortern 
einer Lohnsteigerungspolitik und denen einer 
langfristigen Beteiligung von Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmern am Produktivkapital sind 
heute nicht mehr wirklich vorhanden. Gleich-
wohl steigt die Zahl der Unternehmen, die ihren 
Mit arbeiterinnen und Mitarbeitern Beteiligungs-

modelle anbieten, nur sehr langsam. Auch die 
Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, die 
Kapitalanteile an den Unternehmen halten, ist 
im  europäischen Vergleich insgesamt eher 
 niedrig. In deutschen Unternehmen sind Formen 
der Erfolgsbeteiligung deutlich weiter verbreitet 
als Kapitalbeteiligungen, obwohl eine Erfolgs-
beteiligung weder gesetzlich geregelt ist noch 
Steuer vergünstigungen genießt. Nach den Zahlen 
des repräsentativen IAB-Betriebspanels aus dem 
Jahr 2009 bieten lediglich ein Prozent aller Unter-
nehmen in Deutschland ihren Beschäftigten ein 
Modell der Kapitalbeteiligung an, aber neun Pro-
zent haben eine Form von Erfolgsbeteiligung 
(Bellmann/Möller 2011). Dabei sind in den gro-
ßen (börsennotierten) Unternehmen Beteiligungs-
angebote relativ weit verbreitet und gehören zum 
gängigen Instrumentarium moderner Vergütungs-
politik. Eine Umsetzung von Beteiligungsmodel-
len bei kleinen und mittleren Unternehmen 
(KMU) ist aber nach wie vor selten: Nur ein Pro-
zent der Unternehmen mit weniger als 50 Be-
schäftigten und drei Prozent der Unternehmen 
mit weniger als 200 Beschäftigten haben ein Mo-
dell der Kapitalbeteiligung für ihre Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter. Mit der Unternehmensgröße 
steigt der Verbreitungsgrad. Immerhin sieben 
Prozent der Unternehmen mit 500 und mehr Be-
schäftigten bieten ein Modell der Kapitalbetei-
ligung an.

  
1 Das MKBG ist mit folgenden wesentlichen Regelungen in Kraft getreten (siehe ausführlich BMAS 2011; Bundesgesetzblatt 2009): 
 (1) Steuerfreie Überlassung durch den Arbeitgeber: Der steuer- und sozialversicherungsfreie Höchstbetrag für die Überlassung von 

 Mitarbeiterbeteiligungen am Arbeit gebenden Unternehmen wurde mit dem neuen § 3 Nr. 39 EStG von 135 Euro auf 360 Euro erhöht. 
Die Überlassung des Arbeitgebers darf nicht mit tarifl ichen und einzelvertraglichen Ansprüchen der Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer verrechnet werden. Es gilt das Gleichbehandlungsgebot, d. h. allen Beschäftigten, die länger als ein Jahr im Unternehmen tätig sind, 
muss das Angebot offen stehen. Im Jahr 2010 hat die Bundesregierung die Möglichkeit geschaffen, dass Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter bei einer Arbeitgeberüberlassung selbst im Wege der Entgeltumwandlung die 360 Euro pro Jahr steuerfrei, aber nicht sozialabgaben-
frei in eine Beteiligung an „ihrem“ Unternehmen investieren können. (2) Vermögenswirksame Leistungen: Für vermögenswirksame 
Leistungen in der Anlageform der Kapitalbeteiligung am Arbeit gebenden Unternehmen wurde die Arbeitnehmersparzulage von 
18 Prozent auf 20 Prozent angehoben. Gleichzeitig wurden die Einkommensobergrenzen von 17.900 bzw. 35.800 Euro auf 20.000 bzw. 
40.000 Euro für Ledige bzw. Verheiratete erhöht. (3) Mitarbeiterbeteiligungsfonds: Kapitaleinlagen der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
in MBSV werden wie direkte Anlagen im eigenen Unternehmen gefördert.
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An den geringen Verbreitungszahlen bei klei-
neren und mittleren Unternehmen wollte die 
 Regierungskoalition mit der Neufassung der ge-
setzlichen Regelungen für Mitarbeiterkapitalbe-
teiligungsmodelle ansetzen. Die im Gesetz vorgese-
hene Möglichkeit für die Einrichtung von MBSV 
sollte ein neuer Weg sein, um mehr Beteiligungs-
modelle zu fördern. Mit diesem überbetrieblichen 
Instrument sollten gleichzeitig neue Finanzie-
rungsquellen für die Unternehmen erschlossen 
und die Möglichkeiten des Vermögensaufbaus für 
die Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer ver-
bessert werden (Bundesgesetzblatt 2009).

In Form der MBSV sollte ein einfaches Betei-
ligungsangebot vor allem für mittelständische 
Unternehmen eröffnet werden, das in der Praxis 
vorhandene Umsetzungsprobleme umgeht, die 
ansonsten mit gesellschaftsrechtlichen Beteiligun-
gen verbunden sind. Dies gilt vor allem für Betei-
ligungen an deutschen GmbHs, bei denen direkte 
Kapitalbeteiligungen vergleichsweise kompliziert 
umzusetzen sind. Ein Potenzial für die Auswei-
tung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung durch 
überbetriebliche Fonds wurde in erster Linie in 
(Familien-)Unternehmen in der Rechtsform der 
Personengesellschaft bzw. der GmbH gesehen, 
die rd. 95 Prozent aller Unternehmen in Deutsch-
land ausmachen und bei denen ca. 57 Prozent 
der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer in 
Deutschland beschäftigt sind (DB Research 2007). 
Denn ein Befund aus der Praxis der Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung ist, dass die Besonderheiten 
des deutschen Gesellschafts- und Steuerrechts 
und die rechtlichen Vorschriften zur Übertragung 
von GmbH-Anteilen die massenhafte Umsetzung 
von betrieblichen Beteiligungsmodellen – zumin-
dest wenn es sich um Beteiligungen am Eigen-
kapital handelt – in der Vergangenheit behindert 
haben.

Mit der Aufnahme von überbetrieblichen 
Fonds als zusätzliche Förderkategorie wollte der 
Gesetzgeber drei wesentliche Vorteile im Ver-
gleich zu den bisher vorhandenen direkten be-
trieblichen Möglichkeiten für Kapitalbeteiligun-
gen miteinander verbinden:
– Durch eine indirekte und überbetriebliche Be-

teiligung sollte das Anlagerisiko gestreut und 
das doppelte Risiko der Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmer, d. h. ein Arbeitsplatz- und 
Vermögensanlagerisiko im Insolvenzfall des 
Unternehmens, vermindert werden.

– Durch die Wahl eines Fondsmodells sollte si-
chergestellt werden, dass Beteiligungen an 
nicht-börsennotierten Unternehmen leichter 
handelbar sind (Fungibilität). Für Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer sollte eine Rück-
gabe der Anteile an den Fonds z. B. bei einem 
Wechsel der Arbeitsstelle möglich sein.

– Der administrative und juristische Aufwand 
bei der Einführung und Umsetzung eines Kapi-
talbeteiligungsprogrammes sollte für interes-
sierte Unternehmen (insbesondere KMU) und 
ihre Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter redu-
ziert werden.

Durch die Überwachung des Fonds durch die 
Bundesanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht 
(BaFin), eine bessere Risikomischung und eine 
Kontrolle durch die Depotbank bzw. die Sorg-
faltspfl icht der Kapitalanlagegesellschaft gegen-
über den Anlegern sollten zudem die Ziele der 
direkten Kapitalbeteiligung von Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeitern am Arbeit gebenden Unter-
nehmen mit den vom Gesetzgeber gesehenen 
Vorteilen einer Fondsanlage verbunden werden. 

Mehr als drei Jahre nach Einführung des 
MKBG muss festgestellt werden, dass es bisher 
nicht gelungen ist, solche überbetrieblichen Mit-
arbeiterbeteiligungsfonds in der Praxis zu schaf-
fen.2 Die Friedrich-Ebert-Stiftung hat ein Gutach-

2 Die Probleme bei der Umsetzung werden auch von der Politik gesehen. Mittlerweile liegt ein Diskussionsentwurf des Bundesministe-
riums der Finanzen für ein Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/61/EU über die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-
Umsetzungsgesetz – AIFM-UmsG) vor (BMF 2012). Im Kontext dieses Gesetzes könnten die Regelungen zum MBSV abgeschafft werden. 
Im Entwurf wird formuliert: „Folgende im bisherigen Investmentgesetz enthaltene Sonderregelungen zu offenen Publikumssonder-
vermögen werden abgeschafft: Die Vorschriften des Investmentgesetzes zu Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermögen werden ersatzlos 
aufgehoben. Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermögen haben nie Praxisrelevanz erhalten. Es wurde kein derartiges Sondervermögen 
aufgelegt, da Fonds die notwendigen Voraussetzungen aufgrund ihrer Ausgestaltung nicht darstellen können und ausreichend andere 
Formen für eine Mitarbeiterbeteiligung bestehen“ (BMF 2012: 326).
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ten in Auftrag gegeben, das die Praxistauglichkeit 
der vorliegenden gesetzlichen Vorschriften des 
MKBG mit einem Schwerpunkt auf den Regelun-
gen für MBSV analysieren soll. Zudem soll geprüft 
werden, welche konzeptionellen Veränderungen 
notwendig wären, um die Voraussetzungen für 
eine Umsetzung überbetrieblicher Mitarbeiter-
beteiligungsfonds zu verbessern. Die vorliegende 
Studie untersucht diese Fragen. Grundlage bei der 
Bestandsaufnahme der wesentlichen Hinderungs-
gründe und Verbesserungsmöglichkeiten sind 
Gespräche mit zehn Experten aus der Investment-
branche und Verbandsvertretern der Sozialpart-
ner und eine umfangreiche Literaturanalyse.

Der vorliegende Bericht fasst die wesentli-
chen Ergebnisse der Expertengespräche und der 
Literaturauswertung zusammen. Dabei werden 

die rechtlichen Rahmenbedingungen des Geset-
zes analysiert (Kap. 2) und die strukturellen Grün-
de dargestellt, warum es auch mehr als drei Jahre 
nach Verabschiedung des Gesetzes kein Sonder-
vermögen zur Mitarbeiterkapitalbeteiligung in 
Deutschland gibt (Kap. 3). Auf dieser Basis wer-
den Ansatzpunkte diskutiert, wie die Praxistaug-
lichkeit überbetrieblicher Mitarbeiterbeteiligun-
gen verbessert werden kann. Hierzu werden alter-
native Lösungsansätze vorgestellt, die den Zielset-
zungen, die der Gesetzgeber mit den MBSV verfolgt 
hat, nahe kommen könnten (Kap. 4 und 5). Ab-
schließend stellen wir weiterführende Vorstellun-
gen zu den Themen Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
und Vermögensbildung der Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmer vor (Kap. 6).
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Bei einem Mitarbeiterbeteiligungsfonds – wie ihn 
das MKBG vom 1. April 2009 vorsieht – handelt 
es sich um ein Sondervermögen, das von einer 
Kapitalanlagegesellschaft aufgelegt und verwaltet 
wird (Bundesgesetzblatt 2009). Der Grundgedan-
ke ist einfach: Die Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter können über ihr Unternehmen Anteile an 
einem Finanzfonds (= Sonder vermögen) erwer-
ben. Der Fonds hält wiederum Anteile am Arbeit 
gebenden sowie an weiteren Unternehmen und 
stellt diesen Unternehmen die Einlagen der Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter als Kapital zur Ver-
fügung (Abbildung 1). Durch den zwischenge-
schalteten Fonds, der quasi als „Kapitalsammel-
stelle“ für Mitarbeiterkapitalbeteiligungen fun-
giert, erfolgt die Beteiligung der Beschäftigten am 

eigenen oder an anderen Unternehmen nicht 
 direkt, sondern indirekt. Die beteiligten Beschäf-
tigten haben das Recht auf Gewinnanteile und 
Zinsen sowie auf Auszahlung des Fondskapitals 
unter zuvor defi nierten Bedingungen (BDA 2009; 
BMAS 2009).

Die Beteiligung über einen solchen Fonds 
wird staatlich in gleicher Höhe gefördert wie di-
rekte Beteiligungen der Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter am Arbeit gebenden Unternehmen. 
D.  h. sowohl eine Förderung nach § 3 Nr. 39 Ein-
kommensteuergesetz (EStG) als auch eine För-
derung nach dem 5. Vermögensbildungsgesetz 
(5. VermBG) sind möglich (siehe auch Kapitel 6). 
Die Nutzung eines solchen Fondsmodells steht 
grundsätzlich allen Unternehmen in Deutsch-

2. Fondskonstruktion – die Regelungen zum 
 Mitarbeiterbeteiligungs-Sondervermögen im Überblick

Abbildung 1:

Funktionsweise eines Mitarbeiterbeteiligungsfonds

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BMAS 2011: 33.

Mitarbeiterbeteiligungsfonds

Unternehmen A

Überweisen Geld
zum Erwerb von
Fondsanteilen
durch Mitarbeiter

Beteiligt sich am
Unternehmen

Zahlen Dividende
für Beteiligung

Erhalten
Ausschüttung

Können sich
unmittelbar
beteiligen

Unternehmen B

Unternehmen C

•
•
•

•
•
•

Mitarbeiter des Unternehmens A

Mitarbeiter des Unternehmens B

Mitarbeiter des Unternehmens C

Angebote zur
Teilnahme

Teilnahme



11

WISO
DiskursWirtschafts- und Sozialpolitik

land offen, die auf diese Weise ihren Mitarbeite-
rinnen und Mitarbeitern eine (freiwillige) Kapi-
talbeteiligung am Unternehmen über einen 
Fonds ermöglichen wollen.

Den rechtlichen Rahmen für Mitarbeiter-
beteiligungsfonds bildet das Investmentgesetz 
(InvG) (siehe ausführlich BMAS 2011; Bundesge-
setzblatt 2009). Das MBSV stellt eine neue Form 
der sonstigen Sondervermögen gemäß Abschnitt 
7 InvG dar. Das InvG sieht vor, dass die Fonds 
von einer Kapitalanlagegesellschaft angeboten 
und somit von einem professionellen und lizen-
zierten Fondsmanager als Treuhandvermögen 
verwaltet werden. Eine Depotbank verwahrt im 
Auftrag der Kapitalanlagegesellschaft das Vermö-
gen und ist für die Bewertung, Ausgabe und Rück-
nahme von Anteilsscheinen zuständig. Beide 
 Institutionen stehen unter der Aufsicht der Bun-
desanstalt für Finanzdienstleistungsaufsicht.

Für ein MBSV dürfen die Fondsmanager drei 
Kategorien von Vermögensgegenständen erwer-
ben (zulässige Vermögensgegenstände nach § 90m 
InvG):
– Beteiligungen an Unternehmen, die ihren Ar-

beitnehmerinnen und Arbeitnehmern freiwil-
lige Leistungen (im Sinne des § 3 Nr. 39 Satz 2 
Buchstabe a EStG) zum Erwerb von Anteilen 
am Sondervermögen gewähren, sofern die Be-
teiligungen nicht zum Handel an der Börse 
oder an einem anderen Markt zugelassen sind; 

– unverbriefte Darlehensforderungen gegen teil-
nehmende Unternehmen;

– Vermögensgegenstände im Sinne der §§ 47 bis 
52 Nr. 1 InvG (an einer Börse bzw. am Kapital-
markt gehandelte Wertpapiere sowie nicht no-
tierte Wertpapiere) teilnehmender und nicht 
teilnehmender Unternehmen.

Um Anlagerisiken durch einseitig und zu wenig 
diversifi ziert konstruierte Fonds zu vermeiden 
und gleichzeitig den besonderen Charakter als 
Mitarbeiterbeteiligungsfonds zu bewahren, hat 
der Gesetzgeber besondere Anlagegrenzen für die 
Fonds vorgegeben. So wird der jeweilige Fonds 
gesetzlich verpfl ichtet, nach einer Anlaufzeit von 
drei Jahren nach Aufl egung mindestens 60 Pro-

zent des Fondsvermögens in diejenigen Unter-
nehmen zu investieren, deren Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter sich an dem Fonds beteiligen. 
Dabei dürfen maximal 25 Prozent des Fondsver-
mögens in nicht-börsennotierte Beteiligungen an 
teilnehmenden Unternehmen investiert werden. 
Zusätzlich besteht eine besondere Ausstellergren-
ze von 20 Prozent, d. h. der Kapitalrückfl uss in 
ein einzelnes teilnehmendes Unternehmen darf 
maximal 20 Prozent des Wertes des Sonderver-
mögens betragen. Teilnehmende Unternehmen 
haben keinen Rechtsanspruch auf Investitionen 
aus dem Fonds ins Unternehmen.3 

Darüber hinaus gilt die Regelung, dass maxi-
mal 40 Prozent des Fonds in Liquidität und fun-
gible Vermögensgegenstände – wie etwa börsen-
notierte Aktien, Schuldverschreibungen anderer 
Unternehmen und Geldmarktinstrumente – in-
vestiert werden können. Allerdings gilt auch hier 
eine Anlagegrenze. Nur bis zu fünf Prozent des 
Wertes des Sondervermögens darf von der Ka-
pitalanlagegesellschaft in einem einzelnen nicht 
teilnehmenden Unternehmen angelegt werden. 
Zudem sehen die gesetzlichen Bestimmungen 
vor, dass Anleger die Sicherheit erhalten, dass ihre 
Anteile an die Kapitalanlagegesellschaft zum Rück-
nahmepreis zurückgegeben werden können. Um 
den Liquiditätsanforderungen des Fonds Rech-
nung zu tragen, erfolgt eine Rücknahme der An-
teile aber höchstens einmal halbjährlich und 
mindestens einmal jährlich. Hierbei ist eine Rück-
gabefrist von bis zu 24 Monaten einzuhalten. Ab-
bildung 2 fasst die Anlagegrenzen schematisch 
zusammen.

Die gesetzlichen Vorgaben an die Mitarbei-
terbeteiligungsfonds sind damit einerseits geprägt 
von dem Bemühen, eine möglichst risikobegrenz-
te Fondskategorie zu schaffen und andererseits 
einen Rückfl uss des angesparten Kapitals an die-
jenigen Unternehmen zu ermöglichen, die Ar-
beitgeber der kapitalgebenden Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter sind. Beide Ziele gleichzeitig zu 
verwirklichen, erfordert notgedrungen eine er-
höhte Komplexität in den Durchführungsbestim-
mungen.

3 Somit dürfen Unternehmen mit schlechten Renditeerwartungen bei der Zuteilung von Finanzmitteln aus dem Fonds unberücksichtigt 
bleiben, d. h. in diesem Fall erwerben Beschäftigte gar keine Beteiligung am Arbeit gebenden Unternehmen.
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Abbildung 2:

Anlagegrenzen des Mitarbeiterbeteiligungsfonds

Quelle: Eigene Darstellung in Anlehnung an BMAS 2011: 34.
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Die Idee für überbetriebliche Fonds in Form des 
MBSV scheint zunächst attraktiv zu sein. Dement-
sprechend waren die ersten Stimmen zum neuen 
Durchführungsweg durchaus positiv.

Exemplarisch sei hier auf eine Stellungnah-
me von Vertretern der Finanzbranche aus dem 
Frühjahr 2009 verwiesen, in der die „politischen 
Aspekte der neuen Regelung“ herausgestellt wer-
den (Schmidt-Narischkin/Stein 2009). Auch wenn 
im Einzelnen viele Kritikpunkte genannt werden, 
wird die erweiterte steuerliche Förderung grund-
sätzlich begrüßt. Der Mitarbeiterfonds als neues, 
indirektes Beteiligungsinstrument biete insbeson-
dere den nicht-börsennotierten Unternehmen 
die Möglichkeit eines einfach abzuwickelnden 
Beteiligungsmodells an. Gleichzeitig wird die 
neue Möglichkeit der überbetrieblichen Beteili-
gung als eine geeignete Kompromisslösung zwi-
schen Direktbeteiligungsmodellen und einem 
Deutschlandfonds4 gewertet. Der administrative 
Aufwand für die Unternehmen wird zudem als 
gering eingeschätzt. Nicht zuletzt wird positiv ge-
sehen, dass Gewerkschaften der Initiative aufge-
schlossen gegenüberstehen. Auch der DGB (2008) 
hat in seiner Stellungnahme im Rahmen des Ge-
setzgebungsverfahrens im Jahr 20085 grundsätz-
lich begrüßt, „dass zusätzlich zur Förderung der 
direkten Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und 
Arbeitnehmer eine Beteiligung über einen spezi-
ellen Mitarbeiterbeteiligungsfonds gefördert wer-
den soll und dass Mitarbeiterbeteiligungsfonds 
als eigene identifi zierbare Fondkategorie neu in 
das Investmentgesetz eingeführt werden.“

Mehr als drei Jahre nach Einführung des Ge-
setzes zeigt sich jedoch, dass es bisher nicht ge-
lungen ist, solche überbetrieblichen Fonds zu 
 realisieren. Nach unserem Wissen und nach Aus-
kunft aller interviewten Experten ist bisher kein 
Mitarbeiterbeteiligungsfonds aufgelegt worden. 
Man kann es sogar noch schärfer formulieren: Es 
gibt kein wirklich erkennbares Interesse der Un-
ternehmen an dieser Form der Mitarbeiterbeteili-
gung (siehe auch BMWi 2011; Petring/Röbisch 
2010).

Für das Scheitern der Idee lassen sich mehre-
re Gründe anführen. Sicher war das politische 
und wirtschaftliche Umfeld nach 2009 nicht för-
derlich für eine stärkere Verbreitung von Model-
len der Mitarbeiterbeteiligung. Durch die faktisch 
zeitgleich einsetzende Wirtschafts- und Finanz-
krise und den Regierungswechsel fand das neue 
Gesetz zur Mitarbeiterkapitalbeteiligung insge-
samt nicht die gewünschte breite Resonanz in der 
Wirtschaft (Mehrens/Stracke/Wilke 2011). Das 
zunächst abstrakte Angebot eines Fondsmodells 
traf auf einen „Markt“, auf dem es keine bzw. nur 
eine sehr geringe Nachfrage nach Beteiligungs-
modellen gab. Zudem gibt es eine klassische 
„Henne und Ei“-Problematik: Ohne klar umrisse-
ne Nachfrage aus den Unternehmen gibt es keine 
Finanzdienstleister, die ein Fondsangebot für 
 Mitarbeiterbeteiligungsfonds entwickeln. Ohne 
solche fertigen Angebote für Mitarbeiterbeteili-
gungsfonds wird sich auf Unternehmensebene 
aber schwerlich eine große Nachfrage bilden. Er-
schwerend kommt hinzu, dass in den Unterneh-

3. Keine Nutzung in der Praxis – Wo liegen die Gründe?

4 Im Rahmen der öffentlichen Diskussion um fi nanzielle Mitarbeiterbeteiligung vor Beginn des Gesetzgebungsverfahrens wurde von der 
SPD im Jahr 2007 der Aufbau eines sogenannten „Deutschlandfonds“ als indirekte, überbetriebliche Beteiligungsform vorgeschlagen 
(SPD-Parteivorstand & SPD-Bundestagsfraktion 2007).

5 Im Rahmen des Gesetzgebungsverfahrens zum MKBG gab es im Jahr 2008 eine intensive Diskussion um das Gesetzesvorhaben und 
insbesondere auch um die geplanten MBSV. Dabei haben die Vertreterinnen und Vertreter der Kapitalanlagegesellschaften, der Unter-
nehmen und der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer ihre jeweils unterschiedlichen Anforderungen an die Gestaltung eines MBSV 
formuliert (siehe ausführlich Lowitzsch et al. 2009; Mehrens/Stracke/Wilke 2011).
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men – gerade bei der Zielgruppe der mittelständi-
schen Unternehmen – bisher auch kein erkenn-
barer „Durchführungsvorteil“ einer Fondslösung 
gesehen wird.

Damit sich ein „Markt“ für Mitarbeiterbetei-
ligungsfonds entwickelt, müssten mittelständi-
sche Unternehmen, Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter und Fondsanbieter gleichermaßen von 
der Attraktivität eines solchen Fonds überzeugt 
sein. Das scheint nicht der Fall.

Im Folgenden werden die Umsetzungspro-
bleme im Einzelnen dargestellt.

3.1 Zweifel an einer Fondslösung bei   
 Unternehmen

Es gibt unseres Wissens nach keine belastbaren 
Daten oder empirische Untersuchungen zur Be-
wertung überbetrieblicher Beteiligungen aus Sicht 
(mittelständischer) Unternehmer und Unterneh-
men und zu deren Bereitschaft, eine Fondslösung 
in Form eines MBSV anzunehmen. Die Aussagen 
in den Expertengesprächen sowie die Erfahrun-
gen und Erkenntnisse der Autoren der vorliegen-
den Studie lassen aber einen eindeutigen Schluss 
zu: Bisher hat es hinsichtlich des MBSV keine In-
teressensbekundungen und Nachfragen von Un-
ternehmen gegeben. Es ist uns kein Fall bekannt, 
in denen Unternehmen die Option eines solchen 
Beteiligungsangebots bis zur Umsetzung geprüft 
und einen Finanzpartner zur Aufl age eines Fonds 
aufgefordert haben.

Im Mittelstand gibt es noch immer generelle 
Vorbehalte gegenüber der Mitarbeiterkapitalbe-
teiligung (Sigmund 2012). Wenn diese Unterneh-
men in ihrer großen Mehrzahl schon keine eige-
nen Beteiligungsprogramme für ihre Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter aufl egen, z. B. in Form 
von Genussrechten oder stillen Beteiligungen 
(siehe hierzu AGP 2011; Beyer 2011, 2012), wie 
sollen sie dann den Weg öffnen für eine Beteili-
gung ihrer Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter an 
einem überbetrieblichen Fonds – möglicherweise 

noch mit dem Ziel, dass dieser Fonds (externer) 
Kapitalgeber des Unternehmens wird?

Im Hinblick auf die Finanzierungsfunktion 
eines MBSV für die teilnehmenden Unternehmen 
ergibt sich bei näherer Betrachtung ein viel-
schichtiger Sachverhalt: Bei einer Rücklaufquote 
von 60 Prozent des angesammelten Fondskapitals 
können die teilnehmenden Unternehmen nicht 
sicher sein, dass Fondskapital auch tatsächlich 
zurückfl ießt. Dies gilt umso mehr für wirtschaft-
lich weniger erfolgreiche Unternehmen, da laut 
MKBG trotz Teilnahme an einem Mitarbeiterbe-
teiligungsfonds kein Rechtsanspruch auf eine Zu-
teilung von Finanzmitteln besteht (siehe hierzu 
auch BVI 2009). Viele Unternehmen befürchten 
sogar, so mehrere Aussagen aus den Experten-
gesprächen, dass das Fondskapital, das zum Teil 
auch von ihren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
aufgebracht wurde, zur Finanzierung anderer Un-
ternehmen, möglicherweise sogar eines Wettbe-
werbers verwendet werden könnte. Viele Unter-
nehmen haben darüber hinaus gar kein Interesse 
an einem zusätzlichen (durch die Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter aufgebrachten) Kapitalzufl uss 
und schon gar nicht an einer (externen) Finanzie-
rung durch einen anonymen Fonds – sei es, weil 
das Kapital nicht benötigt wird oder weil man ex-
terne Kontrolle und Einfl ussnahme befürchtet.

In diesem Zusammenhang sei auf die ge-
meinsame Stellungnahme von acht Wirtschafts-
verbänden zum Gesetzgebungsverfahren im Jahr 
2008 verwiesen. Diese kommen im Hinblick auf 
die Attraktivität der MBSV vor allem für die mit-
telständischen Unternehmen zu folgender Ein-
schätzung (BDA et al. 2008): „Die geplanten Mit-
arbeiterbeteiligungs-Sondervermögen sind mit 
den Zielen einer Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
nicht vereinbar. Zum einen ist ein derartiger 
Fonds insbesondere für klein- und mittelständi-
sche Unternehmen kaum attraktiv, weil es kaum 
Sinn macht, 100 Prozent Eigenmittel selbst auf-
zubringen, um anschließend über den Fonds bes-
tenfalls 75 Prozent6 wiederzuerhalten. Zum ande-
ren besteht kein Anspruch der potenziell für eine 

6 Im Gesetz wurde eine Anlagegrenze von 60 Prozent festgelegt.
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Anlage des Fonds in Betracht kommenden Un-
ternehmen darauf, dass auch tatsächlich in sie 
investiert wird.“7

Ein weiterer Kritikpunkt ist, dass das MBSV 
nicht konsequent genug die Eigenkapitalbasis der 
teilnehmenden Unternehmen festigen kann (sie-
he auch BDA et al. 2008). Dem Eigenkapital 
gleichwertige Anlagen zur Stärkung der betrieb-
lichen Eigenkapitalbasis durch das MBSV sind 
durch die Anlagekriterien des Fonds an so hohe 
Kriterien gebunden, dass sie nur von wirtschaft-
lich gesunden Unternehmen genutzt werden 
können. Sowohl für Eigen- als auch für Fremd-
kapitalbeteiligungen über einen Fonds gilt, dass 
dieses Kapital dauerhaft nur bei guten Bedingun-
gen für die Unternehmen interessant ist. Vor al-
lem zu einer Fremdkapitalbeteiligung (in Form 
eines Darlehens oder einer mezzaninen Betei-
ligung) durch den Fonds sind mittelständische 
Unternehmen nur dann bereit, wenn die Kondi-
tionen des Fonds für sie günstiger sind als andere 
Formen der externen Finanzierung.

Hinzu kommt, dass gemäß InvG nur bewert-
bare Beteiligungen von einem Mitarbeiterbeteili-
gungsfonds gezeichnet werden dürfen. Bei nicht-
börsennotierten Unternehmen scheidet damit 
jeder „echte“ Anteilserwerb durch den Fonds aus 
(Leuner 2009). Möglich sind lediglich (partiari-
sche) Darlehen, typische stille Beteiligungen und 
vergleichbar ausgestaltete Genussrechte, die der 
Fonds an nicht-börsennotierte Unternehmen 
ausreichen darf. Auf diese Weise kann nur be-
grenzt eine Verbesserung der Eigenkapitalstruktur 
des Zielunternehmens erreicht werden.8

Betrachtet man die personalwirtschaftliche 
Funktion der Mitarbeiterkapitalbeteiligung, so 
wird häufi g angeführt, dass die Einführung von 
Mitarbeiterbeteiligungsmodellen zu einer stärke-
ren Identifi kation der beteiligten Mitarbeiterin-
nen und Mitarbeiter mit „ihrem“ Unternehmen 

führen soll (Schneider/Fritz/Zander 2007). Diese 
Wirkung ist bisher jedoch nur für Beteiligungen 
belegt, die direkt am Arbeit gebenden Unterneh-
men erfolgen (vgl. im Überblick Stracke et al. 
2007). Ein solches Motiv bei der Einführung einer 
Fondsbeteiligung zu unterstellen, wäre höchst 
zweifelhaft, da weder das Unternehmen selbst 
noch die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter sicher 
sein können, dass ihre Beiträge an den Fonds 
ganz oder teilweise wieder zurückfl ießen. Der Zu-
sammenhang zwischen Kapitalbeteiligung und 
Engagement der Beschäftigten bleibt bei der 
Fondskonstruktion hochgradig verwässert (siehe 
auch BDA 2010). Außerdem wäre dann die direkte 
Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
am Arbeit gebenden Unternehmen der logischere 
Weg, zumal – wie viele Praxisbeispiele zeigen – 
eine betriebliche Beteiligungsgesellschaft zwi-
schengeschaltet werden kann, die die Anteile der 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter ähnlich wie ein 
externer Fonds bündelt.

Personalwirtschaftlich wirksam werden könn-
te eine überbetriebliche Beteiligung, wenn das 
Arbeit gebende Unternehmen über eine Fondsbe-
teiligung jedem seiner Beschäftigten einen zu-
sätzlichen Benefi t bzw. einen weiteren Vergü-
tungsbestandteil in Form einer steuer- und sozial-
abgabenfreien Zuwendung bietet („Überlassung“ 
einer Beteiligung am Arbeit gebenden Unterneh-
men nach § 3 Nr. 39 EStG von bis zu 360 Euro 
pro Jahr). Diese könnte dann – mit eigener fi nan-
zieller Beteiligung der Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter oder ohne – in den Fonds einfl ießen. Ob 
die Unternehmen und die Beschäftigten für  einen 
marginalen Vorteil von 100 bis 150 Euro pro Jahr 
allerdings eine Fondsbeteiligung über ein MBSV 
mit all seinen bürokratischen Anforderungen und 
Einschränkungen eingehen, mag mit guten Grün-
den bezweifelt werden.

7 Die MBSV werden von den Unternehmensverbänden – wie die überbetriebliche Mitarbeiterkapitalbeteiligung insgesamt – rundweg 
 abgelehnt. Es werden aber keine weiteren Vorschläge zur Änderung der gesetzlichen Regelungen gemacht. Hier spielt – so die Erfahrung 
der Autoren der vorliegenden Studie – oftmals die Sorge der Unternehmen vor einer verstärkten Einfl ussnahme externer Kapitalgeber 
eine Rolle, die, wie von den Unternehmen befürchtet, möglicherweise auch gewerkschaftlichem Einfl uss unterliegen.

8 Für nicht-börsennotierte Unternehmen könnten zusätzliche Kosten entstehen (siehe auch Koch 2008), unter anderem durch eine erwei-
terte Prospektpfl icht. Die Höhe der Kosten hierfür ist zwar nur schwer einschätzbar, kann aber auch für mittelständische Unternehmen 
leicht 100.000 Euro und mehr betragen.
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3.2 Kein klares Interesse an einer Fonds-  
 lösung bei Arbeitnehmerinnen und   
 Arbeitnehmern

Auch für die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter 
selbst gibt es kaum Gründe, ein MBSV einem an-
deren Beteiligungsmodell vorzuziehen. Denn im 
Gegensatz zu einer betrieblichen Kapitalbeteili-
gung haben Beschäftigte keinen Einfl uss auf die 
Anlagepolitik der Fondsgesellschaften und die 
Wertentwicklung ihres Investments (siehe auch 
BVI 2009). Die Verzinsung würde einheitlich er-
folgen und sie wäre nicht direkt abhängig vom 
Erfolg eines einzelnen oder „ihres“ Unterneh-
mens. Damit entfällt ein wichtiges Motiv für die 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter, in das Arbeit 
gebende Unternehmen zu investieren.

Da teilnehmende Unternehmen keinen 
Rechtsanspruch auf den Rückfl uss der fi nanziel-
len Mittel haben, durch den die Eigenkapitalbasis 
des Unternehmens gestärkt werden könnte, er-
werben auch die Beschäftigten in diesem Fall kei-
ne echte Beteiligung am eigenen Unternehmen. 
Das Argument einer stärkeren Bindung der Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer durch eine 
solche überbetriebliche Beteiligungsform ist da-
mit kaum aufrecht zu erhalten (siehe auch BDA 
et al. 2008; Dreibus/Wülfert 2009). Eine erhebli-
che Schwierigkeit für die Unternehmen besteht 
daher vor allem darin, Arbeitnehmerinnen und 
Arbeitnehmern eine solche komplexe Anlage-
form verständlich zu machen und sie von der 
Teilnahme zu überzeugen (Kauls/Weckes 2011). 
Wie soll sich die Belegschaft eines Betriebes, die 
geschlossen von ihrem Arbeitgeber gemäß § 3 
Nr. 39 EStG gefördert wird, an ihr Unternehmen 
gebunden und beteiligt fühlen, wenn der Mitar-
beiterbeteiligungsfonds, in den das gesamte Geld 
der Belegschaft fl ießt, in dieses Unternehmen 
möglicherweise gar nicht investiert?

 

3.3 Hürden für Fondsgesellschaften bei 
 Angebotsentwicklung und 
 Management von Fondsvermögen

Bisher gibt es kein Angebot von Kapitalanlage-
gesellschaften, einen Mitarbeiterbeteiligungs-
fonds aufzulegen. Die Anforderungen an Fonds-
konstruktion und Anlagepolitik können eine 
 Erklärung sein.

Die im Gesetz vorgegebenen Anlagevor-
schriften für das Kapital des Fonds erhöhen ohne 
Zweifel das Mindestvolumen der notwendigen 
 Finanzmittel, die benötigt werden, um einen 
Fonds zu gründen und kostendeckend anzubie-
ten. Die Vorgaben zur Anlagepolitik für den 
Fonds erschweren ein an den Interessen der Anle-
ger (Sicherheit und Rendite) orientiertes Fonds-
management. Die qua Gesetz vorgegebenen res-
triktiven Bedingungen zur Bildung und Aufrecht-
erhaltung eines solchen Fonds sind sehr komplex 
und ein Grund für die Fondsgesellschaften, nicht 
in das Geschäft einzusteigen (siehe auch Prechtel 
2009; Roggemann 2011; Schmidt 2009). So dürfte 
es beispielsweise für Fondsmanager kaum zu be-
werkstelligen sein, eine Anlagegrenze von 60 Pro-
zent der Investitionen in am Fonds beteiligte Un-
ternehmen einzuhalten, ohne gegen das Gebot 
der Risikostreuung zu verstoßen. Es könnte der 
Fall eintreten, dass ein Fondsmanager – nur um 
die Beteiligungsquote von 60 Prozent zu berück-
sichtigen – in Unternehmen investieren muss, 
deren wirtschaftliche Situation derart schlecht 
ist, dass ein Engagement eines Fonds „normaler-
weise“ nicht in Frage käme. Eine Aufweichung 
der Regelungen (z. B. die Möglichkeit des Rück-
fl usses in die beteiligten Unternehmen von we-
niger als 60 Prozent) wäre notwendig. Dies führt 
aber dann zu einer sehr starken Annäherung 
an marktgängige Publikumsfonds, was die Son-
derkonstruktion MBSV tendenziell überfl üssig 
macht.
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Das Gesetz sieht ferner die Anlage in Vermö-
gensgegenstände vor, die zum Teil sehr illiquide 
sind und deren Wiederveräußerung schwierig 
und langwierig sein kann. Die Bewertung und 
 Bepreisung nicht fungibler bzw. nicht verbrief-
ter Assets nicht-börsennotierter mittelständischer 
Unternehmen ist aufwändig und mit zusätzli-
chen Kosten verbunden. Die Risiken steigen, dass 
einzelne Beteiligungen möglicherweise „uner-
kannt“ zu Verlusten für die Fondsgesellschaft 
führen. Die Zusammensetzung der Fondsmittel 
aus Beteiligungen an KMU widerspricht zudem 
dem Grundsatz einer schnellen Aufrechterhal-
tung der Liquidität des MBSV (siehe auch 
Lowitzsch et al. 2009).

Die Bedingungen, zu denen die Fonds den 
Unternehmen Kapital bereitstellen könnten, wä-
ren nicht günstiger als marktübliche Konditio-
nen. Andernfalls würde dies zu Lasten der Ren-
dite des Fonds erfolgen. Die Rendite würde aller 
Voraussicht nach im Durchschnitt eher geringer 
sein als bei klassischen Aktienfondsprodukten, da 
gemäß Vorgabe des Gesetzgebers ein Großteil der 
Gelder in Renten- und Darlehenspapiere anzule-
gen ist. Auch die im Vergleich zu herkömmlichen 
Aktienfonds geringere Risikostreuung – dies ist 
vor allem der Fall, wenn der Fonds die Mittel in 
nur wenige Unternehmen investieren kann – und 
die hohe Illiquidität der Anlage dürften sich 
 negativ auf die Renditeerwartung auswirken.

Es bleibt anzumerken, dass der Zweck des 
MBSV – die Förderung der Beteiligung der Be-
schäftigten am eigenen Unternehmen und Be-
reitstellung von neuen Finanzierungsquellen für 
KMU – mit dem Grundsatz der unabhängigen 
Anlagepolitik der Kapitalanlagegesellschaft und 
dem Ziel der Erwirtschaftung einer angemesse-
nen Rendite in einem kaum aufl ösbaren Span-
nungsverhältnis steht. Die Portfoliomischung 
 eines solchen Fonds würde zumindest vor erheb-
lichen Problemen stehen. Warum sollte eine 
Fondsgesellschaft einen Fonds aufl egen, der 
schon aufgrund der restriktiven Anlagevorschrif-
ten eine tendenziell niedrigere Rendite erwirt-
schaften wird als andere marktgängige Produkte?

Schließlich dürften die internen Kosten eines 
MBSV deutlich höher sein als die eines Standard-
fonds. Beim MBSV handelt es sich nicht um ein 

Standardprodukt von Fondsgesellschaften. Sol-
che nicht standardisierten Anlageprodukte erfor-
dern viel Aufwand bei Auswahl, Beratung und 
Vertrieb (Trading- und Abwicklungskosten, Siche-
rungsmechanismen, Portfolio, Hedging etc.). Dies 
wirkt sich durch hohe Verwaltungskosten wie-
derum negativ auf die Rendite aus.

Angesichts dieser Einwände sind generelle 
Zweifel angebracht, ob das Ziel des Gesetzgebers, 
eine Kapitalbeteiligung mit den Vorteilen eines 
Investmentfonds zu verknüpfen und daneben 
eine neue Finanzierungsquelle für KMU zu er-
schließen, überhaupt erreicht werden kann. Zu-
sätzlich fallen weitere generelle Durchführungs-
probleme und schwierige wirtschaftliche Anfor-
derungen an die Größe eines Fonds ins Gewicht.

3.4 Weitere grundsätzliche 
 Durchführungsprobleme

Ein Mitarbeiterbeteiligungsfonds ist zwar grund-
sätzlich geeignet, das Anlagerisiko durch eine 
breitere Streuung zu vermindern, aus der im Ge-
setz vorgegebenen Anlagestrategie von 40 Pro-
zent „diversifi ziert“ und 60 Prozent „nicht di-
versifi ziert“ ergeben sich jedoch zwei sich wider-
sprechende Ziele. Auf der einen Seite soll die 
Risikostreuung die Geldanlage sicherer machen, 
auf der anderen Seite soll ein möglichst enger 
 Bezug zwischen den Arbeitnehmerinnen und 
 Arbeitnehmern und dem Arbeit gebenden Unter-
nehmen bestehen bleiben, in das die Fondsgesell-
schaft investiert. So können weder die Vorteile 
der einen noch der anderen Strategie zum Tragen 
kommen. Um eine wirksame Risikostreuung zu 
gewährleisten, müsste das Anlagespektrum er-
heblich breiter sein (siehe auch BVI 2009; 
Lowitzsch et al. 2009; Wissenschaftlicher Beirat 
beim Bundesministerium für Wirtschaft und 
Technologie 2008). 

Bedenklich ist in diesem Zusammenhang 
auch, dass die gesetzlichen Vorschriften die In-
vestition von bis zu 100 Prozent des MBSV in nur 
fünf Unternehmen (5 x 20 Prozent) erlauben. 
Wenn das Fondsmanagement die Mittel in nur 
wenige Unternehmen investieren darf, kann das 
Risiko nicht ausreichend gestreut werden. Bei 
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 hoher Risikokonzentration wäre somit eine aus-
reichende Risikomischung nicht mehr gegeben. 
Auf diesen Sachverhalt hat die Deutsche Bank 
 bereits in der Diskussion im Rahmen des Ge-
setzgebungsverfahrens zum MKBG im Jahr 2008 
hingewiesen. Auch der DGB (2008) betont in sei-
ner Stellungnahme die Problematik, „nach einer 
Übergangszeit mindestens 75 Prozent9 des Fonds-
vermögens in diejenigen Unternehmen zu inves-
tieren, deren Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer sich an dem Mitarbeiterbeteiligungsfonds 
beteiligen. Diese könnte sich als Hürde für die 
Neugründung von Mitarbeiterbeteiligungsfonds 
und als Bremse für ihre Profi tabilität und Attrak-
tivität erweisen. Außerdem bestehen dadurch An-
reize dahingehend, lediglich diejenigen wenigen 
Unternehmen als Anlage auszuwählen, bei denen 
es sich um große bekannte Unter nehmen oder 
um wenige Hidden Champions handelt.“

3.5 Schwierige wirtschaftliche Anforde-  
 rungen an die Größe eines Fonds

Sondervermögen können nur erfolgreich aufge-
legt und verwaltet werden, wenn sie in über-
schaubarer Zeit eine Mindestgröße erlangen und 
diese auf Dauer nicht unterschreiten. Jedes auf 
Diversifi kation fußende Fondsmodell muss sehr 
schnell solche „kritischen Anlagegrößen“ errei-
chen, um dem Anspruch auf Risikostreuung ge-
recht zu werden und zufriedenstellende Rendite-
chancen zu ermöglichen (siehe auch Öchsner 
2010). Das für die Aufl egung eines MBSV nötige 
Kapital wird aber auch bei optimistischen An-
nahmen erst nach Jahren erreicht. Damit ein 
MBSV am Markt funktionieren kann, wäre nach 
Einschätzung von Experten ein Anlagevermögen 
mit einem Mindestvolumen von ca. 150 Millio-
nen Euro notwendig. Wie von Fondsanbietern 
vor geschlagen, wäre auch eine eventuell befriste-
te Anschubfi nanzierung eines Fonds denkbar.

Wenn man bedenkt, dass die durchschnitt-
liche jährliche Kapitaleinlage pro Mitarbeiterin 
bzw. pro Mitarbeiter auch unter Nutzung der 

staatlichen Förderung nach dem EStG und dem 
5. VermBG nur etwa 600 bis 800 Euro beträgt, 
müssten sich ca. 100.000 Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter an einem Fonds beteiligen, wenn die-
ser in einem überschaubaren Zeitraum eine „ar-
beitsfähige“ Kapitalausstattung erreichen möch-
te.10 Nur für einen einzigen Fonds wären in die-
sem Beispiel 500 mittelständische Unternehmen 
mit durchschnittlich 200 Beschäftigten und einer 
einhundertprozentigen Beteiligung aller Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter nötig. Bei einer 
durchschnittlichen Beteiligungsquote der Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter an den Beteiligungs-
programmen in mittelständischen Unternehmen 
von 40 Prozent wären dies nach eigenen Berech-
nungen realistischerweise schon über 1.000 Un-
ternehmen, die sich an dem Fonds beteiligen 
müssten. Auch die von der Politik diskutierte 
Möglichkeit der Einrichtung von Branchen- oder 
Regionalfonds hätte diese Problematik nur ver-
vielfacht. Ohnehin werden Fragen des Fonds-
volumens gar nicht im MKBG thematisiert, wie 
Grüner (2009) kritisiert.

Das Problem des Mindestkapitals für einen 
Fonds könnte dadurch abgemildert werden, dass 
dieser Fonds auch breiten Anlegerkreisen zur 
Zeichnung offenstände und die Beschränkung 
auf beteiligte Unternehmen und deren Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter als Zeichner auf-
gehoben würde. Dadurch müssten diese Fonds 
ihre Anlagepolitik aber deutlich stärker an der in 
marktgängigen Fonds üblichen Praxis ausrich-
ten, was der Intention des MBSV ebenfalls zu-
widerläuft.

Ergänzend werden von Experten weiterge-
hende Maßnahmen zur Insolvenzsicherung des 
Fondsvermögens vorgeschlagen. Denkbar wäre 
ein Einlagensicherungsfonds ähnlich wie im 
B ankenwesen, der im Insolvenzfall mit bis zu 
100 Prozent einspringt. Dafür ist aus der ur-
sprünglichen Kapitaleinlage des Beschäftigten 
ein vom Ausfallrisiko abhängiger Anteil an den 
Fonds abzuführen (Meyer 2011). Eine Alternative 
wäre auch ein Konstrukt in Anlehnung an den 
Pensions-Sicherungs-Verein (PSV), der dem Schutz 

  9 Im Gesetz wurde eine Anlagegrenze von 60 Prozent festgelegt.
10 Einschätzung auf Grundlage der Erfahrungen des Verbandes der Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligung (AGP).
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der betrieblichen Altersversorgung bei der Insol-
venz des Arbeitgebers dient. Der PSV übernimmt 
im Falle einer Unternehmensinsolvenz die Ver-
sorgung aller Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer, die Anspruch auf eine insolvenzge-
schützte Betriebsrente haben. Dieses System 
könnte für Beschäftigte, die Gelder in überbe-
triebliche Fonds anlegen, übernommen werden.

Schließlich handelt es sich bei den MBSV 
nicht um Standardprodukte von Fondsgesell-
schaften. Für das Management von Sonderver-
mögen ist daher „Seed Money“ notwendig. Die-
ses wäre für den Aufbau neuer Kapazitäten für 
Forschung und Produktentwicklung, die Aus-
bildung geeigneter Portfolio-Manager und die 
 Erstellung und Verbreitung von Marketing- und 
Vertriebsmaterial zu verwenden. Eine Aufwei-
chung der restriktiven Vorgaben (Anlagegrenzen) 
wäre auch aus diesem Grund notwendig, würde 
aber ebenfalls zu einer Annäherung an markt-
gängige Publikumsfonds führen und die MBSV 
letztlich überfl üssig machen. 

Alles in allem laufen die Vorschläge der be-
fragten Experten – basierend auf den Anforderun-
gen eines professionellen Fondsmanagements – 
darauf hinaus, die für die MBSV und die damit 
verbundenen Zielsetzungen des Gesetzgebers 
zentralen „Konstruktionskennziffern“ zu verän-
dern, wodurch ein überbetriebliches Sonder-
vermögen herkömmlichen Publikumsfonds im-
mer ähnlicher würde. Wobei sich dann die Frage 
stellt, ob zusätzliche Mitarbeiterbeteiligungsfonds 
 überhaupt sinnvoll und nötig sind.

3.6 Zwischenfazit

Als Zwischenfazit lässt sich festhalten, dass die 
gesetzlichen Regelungen nicht mit den Anfor-
derungen der Unternehmen, der Arbeitnehme-
rinnen und Arbeitnehmer und der Fondsgesell-
schaften konform gehen. Trotz guter Absichten 
bei Einführung des MBSV scheint das eingeführte 
Fondskonstrukt mit politischen Zielen überfrach-
tet zu sein und es fi ndet auch daher keinen 
 Zuspruch in der Praxis. Gerade die Zielgruppe der 
mittelständischen Unternehmen nimmt die über-
betriebliche Beteiligungsform aus einer Vielzahl 
von Gründen nicht an. Für Beschäftigte bzw. An-
leger wiederum stellen die MBSV keine hinrei-
chend attraktive Form der Mitarbeiterkapital-
beteiligung dar, die mit einer Beteiligung am Ar-
beit gebenden Unternehmen vergleichbar wäre. 
Vielmehr würden die MBSV wohl eher als Inves-
tition in einen traditionellen Aktienfonds wahr-
genommen werden, der sich aber durch eine eher 
mittelmäßige Performance auszeichnen dürfte. 
Zudem rechnet sich die Aufl age von MBSV für 
Fondsgesellschaften nicht. Die Fonds machen auf 
Seiten der Finanzindustrie erhebliche Investitio-
nen erforderlich, sind aber mit kaum oder nicht 
erfüllbaren bürokratischen Anforderungen ver-
bunden und bergen erkennbare Durchführungs- 
und Reputationsrisiken.
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In der bestehenden Form ist das MBSV nicht 
praktikabel. Das Gesetz gibt einerseits ein sehr 
enges Korsett für die Umsetzung von Mitarbeiter-
beteiligungsfonds vor und andererseits wird kein 
Finanzdienstleister ein solches Produkt angesichts 
der geringen Aussichten auf Vermarktungserfolge 
von sich aus anbieten.

Im Folgenden soll zunächst diskutiert wer-
den, ob die Rahmenbedingungen für überbetrieb-
liche Beteiligungen durch Änderungen im derzeit 
geltenden Gesetz derart verbessert werden könn-
ten, dass solche Fonds angeboten und nachge-
fragt werden, ohne dass die ursprünglichen Ziele 
und Absichten des Gesetzgebers zu sehr verwäs-
sert werden. Darüber hinaus soll geprüft werden, 
ob andere in der Praxis schon bestehende Formen 
der Mitarbeiterkapitalbeteiligung besser geeignet 
wären, die Ursprungsideen der MBSV zu erfüllen.

4.1 Modifi zierung der Rahmenbedingungen  
 für MBSV: Können abgewandelte 
 Publikumsfonds eine Lösung sein?

Nur wenn die Vorteile, Erträge und Risiken für 
Unternehmen, Beschäftigte und Fondsgesell-
schaften klar kalkulierbar sind, wird es Mitar-
beiterbeteiligungsfonds geben. Die mit der Auf-
lage und der Verwaltung des Fonds verbundenen 
Risiken für Unternehmen, Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter und Kapitalanlagegesellschaft müs-
sen im Verhältnis zum erwarteten Ertrag akzep-
tabel sein.

Wenn ein Anbieter tatsächlich ein MBSV auf-
legen sollte, müssten die restriktiven Vorgaben 
für das Fondsportfolio und die Anlagepolitik des 
Fondsmanagers gelockert werden. Um eine wirk-
same Risikostreuung zu gewährleisten und an-
gemessene Renditen erwirtschaften zu können, 
müssten aus Sicht der Fondsanbieter zwei zen-

trale Erfordernisse an eine überbetriebliche Fonds-
beteiligung erfüllt sein:
– Erweiterung des für den Fonds zeichnungsbe-

rechtigten Personenkreises;
– Abschwächung der Vorgaben für das Anlage-

spektrum eines MBSV.
Darauf hat der Bundesverband Investment und 
Asset Management e.V. – der Verband der Kapital-
anlagegesellschaften in Deutschland und damit 
der potenziellen Anbieter der MBSV – bereits in 
seiner Stellungnahme für den Finanzausschuss 
des Deutschen Bundestages im Jahr 2008 hinge-
wiesen: „Mitarbeiterbeteiligungsfonds sollten als 
ein fl exibler und praktikabler Rahmen für Arbeit-
geber und Arbeitnehmer ausgestaltet werden, 
von dem Gebrauch gemacht werden kann, aber 
nicht muss. Anderenfalls, insbesondere bei festen 
Mindestrückfl ussquoten, wäre zu befürchten, dass 
die praktische Umsetzung am Fehlen entsprechen-
der Fondsprodukte scheitern wird. Wir sehen es 
ferner als erforderlich an, für Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmer, die keinen Zugang zu den 
 neuen Mitarbeiterfonds haben, weiterhin die Mög-
lichkeit einer geförderten Beteiligung an Aktien-
fonds entsprechend § 19a EStG zu erhalten.“

In der Stellungnahme der Deutschen Bank 
(2008) wird eine ähnliche Empfehlung unterbrei-
tet: „Wünschenswert wäre, den Investorenkreis 
so breit wie möglich zu gestalten und nicht auf 
die berechtigten Mitarbeiter zu begrenzen, um 
ein möglichst großes Anlagevolumen zu bilden. 
Sollten die Fonds erfolgreich abschneiden und in 
entsprechenden Ranglisten erscheinen, könnte 
auch Interesse von sonstigen privaten Anlegern 
(ohne steuerliche Förderung) entstehen. Diese 
möglichen Zufl üsse sollten nicht ausgeschlossen 
werden.“

In beiden Stellungnahmen werden die zen-
tralen Forderungen der Finanzindustrie deutlich, 
die die Produktanbieter als Voraussetzungen für 

4. Ansatzpunkte und strukturelle Grenzen einer Verbesserung
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den Erfolg einer überbetrieblichen Beteiligungs-
form formulieren. Diese kollidieren jedoch mit 
den ursprünglichen Intentionen des Gesetzge-
bers. Bei einer Aufweichung der Anlagerestriktio-
nen und einer damit einhergehenden Annähe-
rung an Publikumsfonds wäre der bereits erwähn-
te Zusammenhang zwischen dem fi nanziellen 
Engagement der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer und dem zumindest partiellen Rückfl uss 
dieser Mittel in das Arbeit gebende Unterneh-
men – also eine zentrale Zielsetzung des MBSV – 
kaum mehr zu erreichen.

Zahlreiche Experten sprechen sich daher 
grundsätzlich gegen überbetriebliche Fondslö-
sungen aus und plädieren stattdessen dafür, die 
Kapitalanlage der Mitarbeiterinnen und Mitar-
beiter vollständig auf betriebliche Beteiligungs-
formen direkt am eigenen Unternehmen zu be-
grenzen – und dementsprechend die staatliche 
Förderung allein auf betriebliche Formen der 
 Mitarbeiterkapitalbeteiligung auszurichten. Auch 
in der Literatur fi nden sich ähnliche Vorschläge 
(z.  B. Eschbach 2012; Meyer 2011; Sendel-Müller/
Weckes 2010).

4.2 Prüfung vorhandener Alternativen

Im Folgenden soll geprüft werden, ob es andere, 
auch im Ausland praktizierte Formen der Mitar-
beiterkapitalbeteiligung gibt, die mit den Inten-
tionen, die mit dem MBSV verbunden waren, 
ganz oder zumindest teilweise in Einklang ste-
hen. Dargestellt werden Mitarbeiterfonds in 
 deutschen Großunternehmen, die in Frankreich 
verbreiteten Fonds Communs de Placement 
d’Entreprise, kurz FCPE, und die in den USA, aber 
auch in Großbritannien verbreiteten Employee 
Stock Ownership Plans, kurz ESOP.

4.2.1 Mitarbeiterfonds in deutschen 
 Großunternehmen

Einige deutsche Großunternehmen wie die Bayer 
AG, die Daimler AG, Exxon oder die Münchner-
Rück bieten ihren Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern heute schon eine Beteiligung an Fonds 
an, die mit breit gestreutem Kapital über das eige-

ne Unternehmen, die eigene Branche und den 
Anlagestandort Deutschland hinausgehen. Durch 
die breite Streuung soll eine Kumulation von An-
lagerisiken weitgehend vermieden werden. Daher 
fl ießt auch nur ein Teil des von den Beschäftigten 
eingesetzten Kapitals (fünf bis 15 Prozent) in An-
teile des eigenen Unternehmens.

Mit dem Bayer-Mitarbeiter-Fonds werden 
bspw. seit 1973 Beschäftigte nicht nur am Pro-
duktivvermögen des Arbeit gebenden Unterneh-
mens, sondern an vielen anderen Unternehmen 
beteiligt (siehe ausführlich DB Advisors 2010). Es 
ist festgelegt, dass der Fonds maximal zehn Pro-
zent seines Kapitals in Aktien des eigenen Unter-
nehmens investieren kann. Das Anlagespektrum 
umfasst europäische Aktien und Anleihen der 
EU-Mitgliedstaaten. Schwerpunkt der Aktienan-
lage ist der europäische Wirtschaftsraum ein-
schließlich der Schweiz.

Es gibt einen eigenständigen Anlageaus-
schuss, der die Anlagestrategie entwickelt und 
das Fondsmanagement berät und kontrolliert. 
Der Ausschuss setzt sich zusammen aus Mitglie-
dern des Betriebsrates, Mitgliedern des Sprecher-
ausschusses der leitenden Angestellten, Mitglie-
dern der Unternehmensleitung der Bayer AG so-
wie Vertreterinnen bzw. Vertretern der Deutsche 
Bank AG und von DB Advisors. Die Fondsverwal-
tung betont, dass es sich bei den Bayer-Vertre -
terin nen und -Vertretern in diesem Gremium 
zum Teil um erfahrene Kapitalmarktspezialisten 
handelt. Diese sollen durch ihre Expertise in 
 Kapitalmarkt- und Finanzfragen sicherstellen, 
dass die Anlagestrategie des Fonds im Sinne der 
Anleger gestaltet wird.

Mit dem DEGEF-Bayer-Mitarbeiter-Fonds 
möchte das Unternehmen seinen Beschäftigten 
und deren Angehörigen einen „weiteren Weg zur 
Vermögensbildung“ ermöglichen. Dabei kann 
jede Mitarbeiterin bzw. jeder Mitarbeiter selbst 
entscheiden, in welcher Höhe ein Eigeninvest-
ment in Anteilen des Fonds erfolgen soll. Es steht 
den Anlegern frei, täglich einzelne Anteile zu er-
werben oder einen bestimmten Betrag zu inves-
tieren. Möglich ist auch der Erwerb von Anteilen 
des Fonds per Dauerkaufauftrag an jedem ersten 
Arbeitstag im Monat. Zurückgegeben werden 
können die Anteile börsentäglich zum dann gül-



Friedrich-Ebert-Stiftung

22

WISO
Diskurs

tigen Rücknahmepreis. Im Gegensatz zu handels-
üblichen Publikumsfonds hat ein solcher Mit-
arbeiterfonds niedrigere Vertriebskosten. Dieser 
Kostenvorteil wird direkt an die Anteilseigner 
weitergegeben.

Die Daimler AG – als weiteres Beispiel – bie-
tet ihren Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern 
 unter anderem an, Anteile am Gottlieb Daimler 
Aktienfonds DWS zu erwerben. Der Fonds wurde 
1999 speziell für die Beschäftigten des damaligen 
DaimlerChrysler Konzerns aufgelegt. Gemanagt 
wird der Fonds von der DWS. Der Fonds inves-
tiert insbesondere in zukunftsträchtige und lang-
fristig operierende europäische Unternehmen 
unterschiedlichster Branchen. Durch die Mög-
lichkeit des Erwerbs von Fondsanteilen sollen 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter dabei unter-
stützt werden, Vermögenswerte aufzubauen, die 
geeignet sind, die persönliche Versorgungslücke 
im Alter zu verringern bzw. zu schließen.

Die hier beschriebenen Mitarbeiterfonds 
 eignen sich nur bedingt für kleine und mittlere 
Unternehmen. Großunternehmen wie Bayer oder 
Daimler erfüllen eine notwendige Voraussetzung 
für die Etablierung eines Fonds. Diese besteht 
zum einen in einer hinreichenden Zahl von Teil-
nehmerinnen und Teilnehmern, zum anderen in 
einem damit verbundenen Mindestvolumen an 
Finanzmitteln. Denn nur mit mehreren 10.000 
Beschäftigten kann der kurzfristige Aufbau von 
Kapital im annähernd dreistelligen Millionen-
bereich gelingen, der für das professionelle, an 
Renditegesichtspunkten orientierte Fondsmana-
gement notwendig ist.  Zugleich unterliegen diese 
Mitarbeiterfonds im Hinblick auf die Anlage-
politik nicht den Einschränkungen der Betei-
ligungssondervermögen.

Es ist davon auszugehen, dass derartige An-
gebote des Arbeitgebers für die Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter einen zusätzlichen attraktiven 
Benefi t mit positiven Auswirkungen auf Mitar-
beiterengagement und Mitarbeiterbindung dar-
stellen. Als Alternative zu den MBSV sind solche 
Mitarbeiterfonds aber nicht anzusehen. Sie wer-
den in Anlehnung an traditionelle (Publikums-)
Fonds aufgelegt, die mit der Förderbegründung 
eines MBSV ebenso wenig kompatibel ist wie die 
diesbezüglichen Forderungen der Fondsanbieter 

im Hinblick auf die Änderungen der Rahmen-
bedingungen für überbetriebliche Mitarbeiterbe-
teiligungsfonds.

4.2.2 FCPE-Fonds in französischen 
 Unternehmen

In Frankreich ermöglicht es der „Plan d’Epargne 
d’Entreprise“ (PEE), ein Mitarbeiterbeteiligungs-
programm in Form eines betrieblichen Vermö-
gensbildungsplans zu gestalten. Ein wichtiger 
„Durchführungsweg“ für eine Mitarbeiterkapital-
beteiligung ist dabei ein geschlossener Invest-
mentfonds, der „Fonds Commun de Placement 
d’Entreprise“, kurz FCPE (zur Praxis der Mitar-
beiterbeteiligung in Frankreich siehe ausführlich 
Körner 2009; Le Friant 2011).

Bei einem FCPE handelt es sich um einen 
 Publikumsfonds, der für die Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter eines Unternehmens aufgelegt 
wird (siehe ausführlich Deutsche Rentenversi-
cherung Bund 2011; Lowitzsch/Hashi 2012; 
 Rischow/Genest 2011). Der Fonds enthält die von 
den Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern nach 
Maß gabe des Beteiligungsplans gehaltenen Unter-
nehmensaktien und besteht hauptsächlich – aber 
nicht nur – aus den Aktien des Unternehmens 
bzw. der Muttergesellschaft des Arbeitgebers. Der 
Fonds kann aus mehreren Quellen gespeist wer-
den, in der Regel vor allem aus Zahlungen der 
 Beschäftigten und Beiträgen des Arbeitgebers.

Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer, die 
an einem entsprechenden Mitarbeiterbeteiligungs-
programm teilnehmen, erwerben entgeltlich An-
teile an dem FCPE (Fondsanteile). Die Anteile un-
terliegen einer Sperrfrist von mindestens fünf 
Jahren. Während dieser Zeit können die Arbeit-
nehmerinnen und Arbeitnehmer nicht über die 
Anteile handhaben. Nur in wenigen Ausnahme-
fällen wie der Beendigung des Arbeitsverhältnis-
ses sind die Arbeitnehmerinnen und Arbeitneh-
mer berechtigt, vorzeitig über ihre Anteile zu ver-
fügen. Nach Ablauf der Sperrfrist oder im Fall 
 einer vorzeitigen Freigabe werden die im FCPE 
angesammelten Mittel auf Verlangen jedes ein-
zelnen Beschäftigten an diesen ausgezahlt. Dafür 
muss er seine Anteile an den Fonds verkaufen, im 
Gegenzug erhält er den Marktwert seiner Anteile. 
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Dividenden, die während der Sperrfrist auf die 
vom FCPE gehaltenen Aktien anfallen, werden in 
der Regel nicht an die teilnehmenden Beschäf-
tigten ausgezahlt, sondern durch den FCPE rein-
vestiert.

Die Verwendung eines FCPE erleichtert die 
Administration der Wertpapiere sowohl für das 
Arbeit gebende Unternehmen als auch für die 
 Anteilsinhaber. Verwaltet wird der Fonds von 
 einem Asset-Manager nach Maßgabe des Beteili-
gungsplans. Für den Fonds wird ein Aufsichtsrat 
eingesetzt, der sich aus Repräsentantinnen und 
Repräsentanten des Unternehmens und der Ar-
beitnehmerinnen und Arbeitnehmer zusammen-
setzt. Die Aufgaben dieses Gremiums liegen in 
der Überprüfung des FCPE-Management-Reports 
und des Jahresabschlusses, in der Ausübung der 
Aktienstimmrechte und in der Genehmigung 
von Änderungen im FCPE.

Die Fonds werden als klassische oder struktu-
rierte Anlageformen angeboten. Bei der klassi-
schen Variante bekommt die Mitarbeiterin bzw. 
der Mitarbeiter 100 Prozent der Kapitalgewinne, 
sie/er trägt dafür jedoch das volle Verlustrisiko, 
falls der Aktienpreis unter den Zeichnungspreis 
fällt. Bei der strukturierten Variante ist die Ein-
zahlung des Beschäftigten zum Ende der Laufzeit 
garantiert, auch wenn der Aktienpreis unter den 
Emissionspreis fällt. Dividenden und Kursab-
schläge auf den Ausgabepreis fl ießen nicht direkt 
der Mitarbeiterin bzw. dem Mitarbeiter zu, son-
dern werden zum Teil für die Finanzierung der 
Garantie verwendet.

Diese Form von Mitarbeiterbeteiligungspro-
grammen ist in Frankreich stark verbreitet. Auch 
die in Deutschland beschäftigten Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmer von Tochtergesell-
schaften und Zweigniederlassungen französischer 
Konzerne nehmen regelmäßig daran teil. Die 
französische Fondsgesellschaft Amundi beispiels-
weise betreut in Deutschland 18 Unternehmen 
im Rahmen ihrer internationalen Programme.

FCPE nach französischem Recht werden in-
zwischen von den deutschen Finanzbehörden 
anerkannt. Gemäß einer Mitteilung des Bundes-
ministeriums für Finanzen (BMF 2009) führt das 
Innehaben von Ansprüchen oder Rechten gegen-
über dem Arbeitgeber aufgrund einer Fondsbetei-

ligung noch nicht zum Lohnzufl uss. Der Zufl uss 
ist grundsätzlich erst mit der Erfüllung des An-
spruchs bzw. der Gewinnchance gegeben. Ein 
Vorteil ist der Arbeitnehmerin bzw. dem Arbeit-
nehmer erst dann zugefl ossen, wenn die geschul-
dete Leistung tatsächlich erbracht worden ist – 
sie/er also wirtschaftlich darüber verfügt oder zu-
mindest verfügen kann. Unter Berücksichtigung 
dieser Prinzipien erfolgt eine Besteuerung des 
geldwerten Vorteils erst zum Zeitpunkt der Auf-
lösung des Programmes und des Zufl usses eines 
Geldbetrages beim Beschäftigten (bzw. der Zuwen-
dung anderer Vorteile wie dem Tausch in Aktien).

Die während der Laufzeit des Programmes 
vom Fonds erzielten Dividenden, Zinsen etc. stel-
len für den Beschäftigten keine Kapitaleinkünfte 
dar, sondern führen zu Wertsteigerungen und so-
mit zur Steigerung des geldwerten Vorteils. Wie 
ein Veräußerungsgewinn wird dieser aus der Dif-
ferenz zwischen Rückkaufpreis der FCPE-Fonds-
anteile (d. h. dem Marktpreis der vom Fonds ge-
haltenen Aktien zum Zeitpunkt des Verkaufs in-
klusive zusätzlicher Aktien, die am Markt mit 
dem Geld von reinvestierten Dividenden bzw. 
Zinsen erworben wurden) und dem Betrag, den 
der teilnehmende Beschäftigte zum Erwerb der 
Anteile selbst beigesteuert hat, ermittelt.

Die erzielten Vorteile eines Beschäftigten aus 
Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen unter Ver-
wendung von französischen FCPE-Strukturen 
sind als Arbeitsentgelt anzusehen und damit so  -
zialversicherungsbeitragspfl ichtig. Der Steuerfrei-
betrag nach § 3 Nr. 39 EStG in Höhe von 360 Euro 
ist nicht auf den geldwerten Vorteil anzuwenden, 
der durch den Rückkauf der Fondsanteile bei 
Überweisung eines Geldbetrags entsteht. Sach-
bezüge, z.  B. Aktien, die die Arbeitnehmerin bzw. 
der Arbeitnehmer bei Rückkauf erhält, können da-
gegen nach § 3 Nr. 39 EStG steuerfrei sein, sofern 
die entsprechenden Voraussetzungen erfüllt sind.

Die Besonderheit der gesetzlichen Regelungen 
für betriebliche Kapitalbeteiligungen in Frankreich 
liegt insbesondere in der breiten Zielgruppe, die 
unabhängig von der Rechtsform und der Branche 
von den Fördermöglichkeiten profi tiert.

Die Vorteile der FCPE-Fonds für die Unter-
nehmen lassen sich wie folgt zusammenfassen:
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– größere Transparenz bezüglich der tatsächli-
chen Beschäftigten gehaltenen Anteile am Un-
ternehmen;

– hohe Flexibilität auch bei nicht-börsennotier-
ten Unternehmen;

– Gestaltung des FCPE-Aufsichtsrates mit Arbeit-
nehmervertreterinnen und -vertretern;

– eventuelle Ausübung der Stimmrechte über 
den FCPE (je nach Beteiligungsplan);

– Möglichkeit der Vereinheitlichung der Beteili-
gungspläne für internationale Töchter;

– höhere Beteiligung in einem einzigen Modell 
und damit reduzierte Verwaltungskosten;

– langfristige Stärkung der Eigenkapitalbasis;
– Stabilisierung der Aktionärsstruktur;
– Optimierung der Entlohnungssysteme (steuer-

lich und international).
Die Vorteile für die Mitarbeiterinnen und Mit-
arbeiter bestehen wiederum in
– einer einfachen und sicheren Beteiligung am 

Unternehmen;
– einem gesicherten Kapitalerhalt durch struk-

turierte Konzepte;
– einer Verlagerung der Steuerbelastung bis zur 

Auszahlung des Guthabens (nachgelagerte Be-
steuerung);

– einem besseren Zugang für Beschäftigte mit ge-
ringer Sparleistung durch Erwerb von Bruch-
teilen von Fondsanteilen.

Als Alternative zu den MBSV sind FCPE-Fonds 
ebenfalls nicht geeignet. Im Gegensatz zu  einer 
klassischen Mitarbeiterkapitalbeteiligung bieten 
FCPE-Fonds ein deutlich höheres Maß an Diver-
sifi zierung. Es handelt sich aber um betriebliche 
Programme, die die Intentionen der MBSV sicher 
nur sehr unvollständig nachbilden können. Den-
noch ist zu empfehlen, verstärkt da rüber zu dis-
kutieren, inwieweit die Nutzung der für 
 Arbeitgeber und Beschäftigte relativ einfach 
handhabbaren FCPE-Modelle auch als Vorbild 
für einen weiteren „Durchführungsweg“ für eine 
Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland 
 dienen bzw. eingesetzt werden kann.

4.2.3 Employee Stock Ownership Plans

Als Empfehlung zur Weiterentwicklung des Kon-
zeptes des MBSV und der fi nanziellen Mitar-
beiterbeteiligung insgesamt wurde von einigen 
Experten die Idee der Employee Stock Ownership 
Plans (ESOP) eingebracht. ESOP sind vor allem in 
den USA verbreitet und sie haben in den letzten 
Jahren auch in Großbritannien an Bedeutung 
 gewonnen. Solche Beteiligungsmodelle spielen 
insbesondere beim Übergang von Gesellschafter-
anteilen auf potenzielle (familiäre) Nachfolger, 
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter oder exter-
ne Investoren eine Rolle.

Bei diesem Modell können die Gesellschaf-
teranteile schrittweise bis zu 100 Prozent in Be-
legschaftsbesitz wechseln, wobei das Unterneh-
men bestimmt, wie viele Gesellschaftsanteile in 
den ESOP übergehen. Dies gilt für jede Form von 
Unternehmen – auch für nicht-börsennotierte 
KMU. Grundkonzept des ESOP ist, dass die Be-
schäftigten nicht notwendigerweise eigenes Ka-
pital einbringen müssen, weil der Erwerb des Un-
ternehmens durch die Belegschaft in mehreren 
aufeinander folgenden Schritten erfolgt und 
durch eine zusätzlich zum Entgelt gewährte Er-
folgsbeteiligung fi nanziert wird (siehe ausführlich 
Kuhn 2012; Lowitzsch 2009; Stracke et al. 2007). 
Soll ein größerer Teil am Unternehmenskapital 
kurzfristig übernommen werden, wird in der Re-
gel auf eine Kreditfi nanzierung zurückgegriffen, 
die aus den Unternehmensgewinnen getilgt wird.

Die Anteile werden aus dem Unternehmens-
gewinn durch Zahlungen des Unternehmens an 
einen zu bildenden selbstständigen Unterneh-
mensfonds, einen sogenannten ESOP Trust, oder 
durch vom Unternehmen bediente und getilgte 
Bankkredite an diesen Fonds fi nanziert. Der Fonds 
hält die Anteile treuhänderisch zugunsten der 
Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter. Das Unterneh-
men schließt jährlich steuerlich abzugsfähige 
Bareinlagen in den ESOP ein, womit das Darle-
hen getilgt wird und die Zinsen bezahlt werden. 
Im entsprechenden Verhältnis bucht der Treu-
händer Aktien von einem Interimskonto auf die 
individuellen Depots der Arbeitnehmerinnen und 
Arbeitnehmer um.
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Aus Arbeitnehmerperspektive wird ein we-
sentlicher Vorteil des ESOP gegenüber gängigen 
betrieblichen Beteiligungsformen darin gesehen, 
dass das Anlagerisiko kalkulierbar bleibt,11 ob-
wohl die Beschäftigten in Beteiligungen des  Arbeit 
gebenden Unternehmens investieren und keine 
 Risikostreuung erfolgt. Zudem können die Anteile 
nicht von Außenstehenden erworben werden. 
Durch den engeren Grad der Beteiligung werden 
ESOP darüber hinaus positive Wirkungen auf die 
Motivation und Produktivität der Beschäftigten 
zugeschrieben. Allerdings kann die Kapitalbeteili-
gung über einen Treuhänder oder eine Beteili-
gungsgesellschaft für einzelne Beschäftigte wenig 
attraktiv, teilweise sogar abschreckend wirken. 

Aus Arbeitgebersicht ist positiv hervorzuhe-
ben, dass das Unternehmen nahezu absolute 

 Entscheidungsfreiheit über die Gestaltung des 
ESOP hat. Ein Nachteil von ESOP aus Perspektive 
des Arbeitgebers besteht in dem möglicherweise 
hohen Verschuldungsgrad des Unternehmens 
 infolge der Kreditfi nanzierung. Zudem ist bei 
 einer (vollständigen) Fremdfi nanzierung die ver-
tragliche Struktur komplex.

Auch ESOP sind als Alternative zu den MBSV 
nicht geeignet. Von seiner Grundkonstruktion 
her ist ein ESOP ein betriebliches Beteiligungsmo-
dell, auch wenn durchaus vorstellbar ist, dass Be-
teiligungen an mehreren Unternehmen in einem 
ESOP-Trust gebündelt sein können. Eine breitfl ä-
chige Beteiligung der Arbeitnehmerinnen und 
Arbeitnehmer, wie beim MBSV angestrebt, ist 
über einen ESOP kaum darstellbar.

11 Im Fall einer Insolvenz des Unternehmens haben die Gesellschaftsanteile nominal jedoch keinen Wert mehr.
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Für die Diskussion um die Zielsetzung, Anlage-
modalitäten und Erfolg eines MBSV ist auch die 
generelle Problematik der steuerlichen Behand-
lung der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutsch-
land von Bedeutung. Im europäischen Durch-
schnitt liegt der Anteil am Unternehmenskapital 
der 2.505 größten europäischen Unternehmen, 
der von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern ge-
halten wird, bei 2,83 Prozent. Deutschland belegt 
in diesem Vergleich Platz 14 mit einem Anteil 
von Unternehmen mit Kapitalbeteiligungsmodell 
von unter zwei Prozent (Abbildung 3). Dieser un-
terdurchschnittliche Verbreitungswert ist – neben 
anderen Gründen – auch als Folge der steuer-
lichen Behandlung von Mitarbeiterkapital zu se-

hen, die in Deutschland vergleichsweise un-
günstig gestaltet ist. Die Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter in Deutschland haben – bis auf den 
Steuerfreibetrag in Höhe von 360 Euro pro Jahr 
bei der Überlassung einer Kapitalbeteiligung – 
keine Möglichkeit der Entgeltumwandlung, d. h. 
der nachgelagerten Besteuerung von Kapital-
einlagen in das Arbeit gebende Unternehmen. In 
vielen europäischen Ländern, die mit höheren 
Beteiligungsquoten der Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter aufwarten, gibt es Freibeträge oder 
Obergrenzen für eine nachgelagerte Besteue-
rung, die deutlich höher sind, in Österreich bei-
spielsweise etwa 1.350 Euro, in Frankreich bis zu 
5.000 Euro.

5. Exkurs: Anmerkungen zur staatlichen Förderung der 
 Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland

Abbildung 3:

Anteil von Mitarbeiterkapital in europäischen (Groß-)Unternehmen

Quelle: EFES 2012.
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5.1 Einschätzung zur Wirksamkeit der 
 Regelungen des 
 Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetzes

Seit Inkrafttreten des Gesetzes gab es unter Exper-
ten und Unternehmern erhebliche Zweifel, ob 
die ergriffenen Maßnahmen ausreichen würden, 
der Mitarbeiterkapitalbeteiligung in Deutschland 
einen entscheidenden „Schub“ zu geben (zur Dis-
kussion siehe ausführlich Mehrens/Stracke/Wilke 
2011). Fast vier Jahre nach Einführung des MKBG 
ist festzustellen, dass die Anzahl der Beteiligungs-
modelle und der beteiligten Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter stagniert oder bestenfalls nur 
leicht gestiegen ist (Bellmann/Möller 2011; EFES 
2012).

Die Gründe dafür sind vielfältig:12 Der neue 
§ 3 Nr. 39 EStG stellt zwar eine Verbesserung dar, 
die Regelung bleibt aber immer noch deutlich 
hinter den vergleichbaren Anreizen in anderen 
Ländern der EU zurück, in denen teilweise we-
sentlich höhere Beträge steuer- und abgabenfrei 
bzw. mit nachgelagerter Besteuerung im Unter-
nehmen „stehen gelassen“ werden können. Dies 
wurde insbesondere im Krisenjahr 2009 von Ex-
perten und Unternehmern als Nachteil gesehen. 
Bekannt geworden sind damals beispielsweise die 
Fälle Opel und Daimler, als es darum ging, Ge-
haltsansprüche der Arbeitnehmerinnen und Ar-
beitnehmer oder Ansprüche aus einer Erfolgsbe-
teiligung nicht auszuzahlen, sondern mit Einwil-
ligung der Beschäftigten bzw. der Betriebsräte als 
Kapitalbeteiligung im Unternehmen zu belassen 
(siehe ausführlich Stracke/Wilke 2011). Entspre-
chende Überlegungen zur Sicherung von Unter-
nehmen und Beschäftigung gab es auch vielfach 
im Mittelstand, sie wurden aber regelmäßig ver-
worfen. Als ein Grund hierfür wird häufi g ange-
führt, dass auf die Kapitalbeteiligungen als nicht 
ausgeschüttete Beträge Steuern und Sozialabga-
ben entfallen wären.

Zudem werden Bestimmungen des Gesetzes 
wie fehlende Differenzierungsmöglichkeiten bei 
der Frage, welche Mitarbeitergruppen an entspre-
chenden Modellen teilnehmen dürfen, in der 
mittelständischen Wirtschaft als Hindernis wahr-
genommen. Hinzu kommt, dass die Regelungen 
des 5. VermBG zur Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
in der Praxis kaum eine Rolle spielen, da die Ein-
kommensobergrenzen, bis zu denen Arbeitneh-
merinnen und Arbeitnehmern die Arbeitnehmer-
sparzulage gewährt wird, recht niedrig sind.

Wesentliches Motiv für Unternehmen, in Be-
teiligungsmodelle zu investieren, sind vor allem 
die Bemühungen mittelständischer Unterneh-
men, angesichts des Fachkräftemangels ihre At-
traktivität als Arbeitgeber durch Mitarbeiterbetei-
ligung zu steigern. Die europäischen Erfahrungen 
zeigen aber, dass die Verbreitung der Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung wesentlich von der steuerli-
chen Behandlung der investierten Beträge ab-
hängt. Ein Einstieg in die nachgelagerte Besteue-
rung – analog zur betrieblichen Altersversorgung 
– könnte in Deutschland stärkere Impulse auslö-
sen.

5.2 Beteiligung, Vermögensbildung,   
 Vorsorge – Weiterführende 
 Überlegungen

Das Konzept der Mitarbeiterkapitalbeteiligung 
wird generell unter zwei Gesichtspunkten disku-
tiert: als unternehmerisches und als (gesell-
schafts-)politisches Projekt.

In der politischen Landschaft besteht weitge-
hende Einigkeit, dass eine gleichmäßigere Beteili-
gung breiter Kreise der Bevölkerung am (Produk-
tiv-)Kapital der Wirtschaft prinzipiell wünschens-
wert ist. Denn seit mehr als 50 Jahren wird die 
(ungleiche) Verteilung des Vermögens und insbe-
sondere des Produktivkapitals in Deutschland 

12 Einschätzung des Verbandes der Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligung (AGP).
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diskutiert. Die Diskussion zieht sich wie ein roter 
Faden durch die Entwicklung der Marktwirtschaft 
– von den Anfängen des industriegeprägten Kapi-
talismus über die programmatischen Neuansätze 
der 1950er Jahre und die Studie zur Verteilungs-
theorie von Krelle (1962) bis zu den Ideen der 
modernen sozialen Marktwirtschaft mit ihren 
Leitbildern beteiligungsorientierter Unterneh-
mensführung und gemeinsamer Verantwortung. 
Aus verteilungspolitischer Perspektive ging es da-
bei schon immer um die Frage, ob Mitarbeiterbe-
teiligung in einer Volkswirtschaft insgesamt zu 
einer gerechteren Verteilung der Einkommen der 
Beschäftigten und des Produktivvermögens füh-
ren kann (Bispinck/Brehmer 2008; Roggemann 
2010).

Gegenwärtig ist der „Armuts- und Reich-
tumsbericht“ der Bundesregierung Anlass für eine 
Neuaufl age der gesellschaftlichen Auseinander-
setzung über die Vermögensfrage. Trotz der in 
den letzten 40 Jahren wirksamen Gesetzgebung 
zur Vermögensbildung hat sich an der Situation 
nicht viel geändert. Vielmehr scheint die Schere 
weiter auseinander zu gehen: Heute besitzen bei-
spielsweise die reichsten zehn Prozent der Bevöl-
kerung 53 Prozent des Privatvermögens. Das ist 
ein Anstieg um acht Prozent allein seit 1998  
(Bundesregierung 2012; siehe auch Anselmann/
Krämer 2012; Schäfer 2012).

Doch kann der Ausweg aus dieser strukturel-
len Ungleichheit allein darin bestehen, möglichst 
viele Beschäftigte zu Kapitaleignern und damit zu 
Miteigentümern ihrer Unternehmen zu machen, 
die an den Wertsteigerungen und den Gewinnen 
ihrer Unternehmen beteiligt werden? Finanzielle 
Mitarbeiterbeteiligung ist mit Sicherheit kein 
„Allheilmittel“ zur Beseitigung der sozioökono-
mischen Ungleichheit in Deutschland. Mitarbei-
terbeteiligung kann aber einen Beitrag dazu leis-
ten, einer weiteren Polarisierung der Gesellschaft 
mit einer kleinen Gruppe von Eigentümerinnen 
und Eigentümern am Produktivkapital auf der 

 einen und einer großen Gruppe von Nichteigen-
tümerinnen und -eigentümern mit real stagnie-
rendem oder schrumpfendem Arbeitseinkommen 
auf der anderen Seite langfristig zu begegnen 
(Mehrens/Stracke/Wilke 2011). Aufgrund der un-
gleichen Einkommens- und Vermögensverteilung 
bietet sich eine Beteiligung der Mitarbeiterinnen 
und Mitarbeiter an Erfolg und Kapital der Unter-
nehmen geradezu an. So begründete die damalige 
Bundesregierung die Gesetzesinitiative im Jahr 
2008 auch mit einem „Gebot wirtschaftlicher 
Vernunft und sozialer Gerechtigkeit, dass Be-
schäftigte am Ertrag der Volkswirtschaft gerecht 
und ausgewogen teilhaben“ (Deutscher Bundes-
tag Drucksache 16/10531 2008: 11).

Eine Ursache der ungleichen Verteilung ist 
möglicherweise auch darin zu sehen, dass sich 
die Aufmerksamkeit der Politik seit etwa 20 Jah-
ren von der Förderung der (Produktiv-)Vermö-
gensbildung der Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmer hin zur Förderung der (Alters-)Vorsorge 
verlagert hat.13 Während Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmer beispielsweise bis zu 2.688 
Euro pro Jahr mit nachgelagerter Besteuerung in 
eine betriebliche Altersversorgung (bAV) investie-
ren können, sieht das MKBG einen Freibetrag von 
360 Euro pro Jahr für Investitionen der Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter in das eigene Unterneh-
men oder in MBSV vor. Aufgrund der gegebenen 
Einkommensgrenzen des 5. VermBG kommen 
heute beispielsweise viele Arbeitnehmerinnen 
und Arbeitnehmer nicht mehr in den Genuss der 
Arbeitnehmersparzulage, was die Attraktivität der 
staatlich geförderten Vermögensbildung ein-
schränken dürfte. Darüber hinaus sind immer 
mehr Mittel in die zweite und dritte Säule der Al-
tersversorgung (bAV, Riester-Rente) zu investie-
ren, wodurch die klassische Vermögensbildung 
ebenfalls beeinträchtigt wird.

Daher wäre zu diskutieren, inwieweit ein 
Einstieg in die nachgelagerte Besteuerung das 
Förderinstrumentarium des Vermögensbildungs-

13 Einschätzung des Verbandes der Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligung (AGP).
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gesetzes ergänzen oder gar ablösen könnte.14 Mit-
arbeiterinnen und Mitarbeiter könnten „ihren 
Freibetrag“, der beispielsweise auf ca. 1.200 Euro 
pro Jahr (ähnlich wie in Österreich) anzuheben 
wäre, dann sowohl in eine Beteiligung am Arbeit 
gebenden Unternehmen als auch in marktgän-
gige Banksparpläne bzw. Fondsbeteiligungen in-
vestieren und so eine Risikostreuung durch Di-
versifi zierung – eine der wesentlichen Intentio-
nen des MBSV – erzielen. Die Entscheidung über 

die Verwendung des Freibetrages sollte bei der 
 Arbeitnehmerin bzw. dem Arbeitnehmer liegen. 
Weitergehende Vorschläge beziehen sich darauf, 
einen einheitlichen Freibetrag für die nachge-
lagerte Besteuerung von Aufwendung für Vorsor-
ge (bAV), Vermögensbildung (Fondssparplan) 
und Beteiligung (Mitarbeiterkapitalbeteiligung) 
zu schaffen oder den Freibetrag für die bAV (2.688 
Euro per Anno) für Einlagen in einen Fondsspar-
plan oder das eigenen Unternehmen zu öffnen.

14 Hier handelt es sich um Vorschläge des Verbandes der Unternehmen mit Mitarbeiterbeteiligung (AGP).
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Durch das Gesetz zur steuerlichen Förderung der 
Mitarbeiterkapitalbeteiligung soll eine stärkere 
Verbreitung der Beteiligung von Beschäftigten an 
Erfolg und Kapital der Unternehmen erreicht 
werden. In der Diskussion seit Einführung des 
Gesetzes werden die Chancen, aber vor allem die 
mit den neuen gesetzlichen Regelungen verbun-
denen praktischen Anwendungsprobleme the-
matisiert. Breiten Raum in der Diskussion nimmt 
das neu geschaffene Instrument einer überbe-
trieblichen Beteiligung durch Mitarbeiterbeteili-
gungsfonds (MBSV) ein.

Im Wesentlichen ging und geht es bei den 
Überlegungen zur Etablierung von MBSV um vier 
Aspekte bzw. Zielsetzungen:
– Eröffnung von Beteiligungsmöglichkeiten ins-

besondere für Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
ter mittelständischer Unternehmen, bei denen 
betriebliche Beteiligungsprogramme kaum an-
geboten werden (verbesserter Zugang zu Betei-
ligungsangeboten für Beschäftigte);

– Verringerung des bei betrieblichen Beteiligungs-
modellen vorhandenen Verlustrisikos der Ein-
zahler, d. h. der beteiligten Mitarbeiterinnen und 
Mitarbeiter, durch Diversifi zierung der Kapital-
anlage in einem Fonds (mehr Sicherheit in der 
Kapitalbeteiligung);

– Anlage des Mitarbeiterkapitals entsprechend 
marktüblicher Renditeerwartungen (angemes-
sene Rendite);

– Rückfl uss zumindest eines Teils des Fondskapi-
tals in die Arbeit gebenden Unternehmen der 
Einzahler (Anlage zugunsten der am Fonds be-
teiligten Unternehmen).

Die Erfahrungen in den Jahren nach Einführung 
des Gesetzes haben gezeigt, dass eine simultane 
Erreichung aller Ziele wohl nicht möglich ist. 
Dies ist in erster Linie darauf zurückzuführen, 
dass Förderinstrumente und Zielsetzungen des 
MBSV einerseits zu komplex sind und anderer-
seits nicht genug Anreize bieten. Damit wird die 

angedachte Konstruktion von MBSV sowohl den 
Gegebenheiten und Notwendigkeiten auf Seiten 
der Anbieter (Fondsgesellschaften) als auch auf 
Seiten der Nachfrager (insbesondere mittelstän-
dische Unternehmen und Beschäftigte) nicht 
 gerecht.

Unter den geprüften Alternativen ist keine 
erkennbar, die die politischen und wirtschaftlichen 
Anforderungen für ein breit gestreutes  Mitarbeiter -
kapitalbeteiligungsangebot wirklich erfüllt. Dies 
gilt sowohl für Mitarbeiterfonds in deutschen 
Großunternehmen, die in Frankreich verbreiteten 
FCPE-Fonds als auch für die in den USA und in 
Großbritannien verbreiteten ESOP. Die folgenden 
Gründe sind dafür ausschlag gebend:
– Großunternehmen erfüllen zwei notwendige 

Voraussetzungen für die Etablierung eines Mit-
arbeiterfonds. Zum einen existiert eine hinrei-
chende Zahl von Teilnehmerinnen und Teil-
nehmern, zum anderen besteht ein damit ver-
bundenes Mindestvolumen an Finanzmitteln, 
das für das professionelle, an Renditegesichts-
punkten orientierte Fondsmanagement not-
wendig ist. Solche Mitarbeiterfonds werden je-
doch in Anlehnung an traditionelle (Publi-
kums-)Fonds aufgelegt, die mit den Förderbe-
dingungen und den Kon struktionsmerkmalen 
eines MBSV kaum kompatibel sind.

– Im Gegensatz zu einer klassischen Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung bieten in Frankreich übliche 
FCPE-Fonds ein höheres Maß an Diversifi zie-
rung und damit Risikostreuung. Es handelt 
sich hierbei jedoch um betriebliche Program-
me, die die Anforderungen nach überbetrieb-
lichen Lösungen der MBSV nur sehr unvoll-
ständig nachbilden können.

– Ein ESOP ist von seiner Konstruktion her ein 
betriebliches Beteiligungsmodell, auch wenn 
durchaus denkbar ist, dass Beteiligungen an 
mehreren Unternehmen in einem ESOP-Trust 
gebündelt sein können. Eine breitfl ächige Be-

6. Schlussbemerkungen
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teiligung der Beschäftigten, wie beim MBSV 
 beabsichtigt, ist über einen ESOP kaum dar-
stellbar.

Vor diesem Hintergrund sollte eine Novellierung 
der Regelungen zu den MBSV oder ein neues 
 Regelwerk zur überbetrieblichen Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung eine klare Defi nition der Ziel-
hierarchie enthalten und dabei die jeweils unter-
schiedlichen Anforderungen der Nachfrager (Un-
ternehmen und Beschäftigte) und der Fondsan-
bieter im Blick behalten. Nur wenn die Vorteile, 
Erträge und Risiken für Fondsgesellschaften, Un-
ternehmen und Beschäftigte klar kalkulierbar 
sind und in einem ausgewogenen Verhältnis zu-
einander stehen, kann es solche Fonds geben. Da-
mit sich ein „Markt“ für überbetriebliche Betei-
ligungsfonds entwickelt, müssen Unternehmen, 
Beschäftigte und Fondsanbieter von der Attrak-
tivität eines solchen Fonds überzeugt sein.

Es lassen sich eine ganze Reihe von Voraus-
setzungen formulieren, die zur Umsetzung erfüllt 
sein müssten. Dazu gehören im Wesentlichen die 
folgenden Punkte:
– MBSV müssen erkennbare Vorteile in der 

Durchführung für Unternehmen und Mitarbei-
terinnen und Mitarbeiter bieten. Ein wesent-
licher Vorteil wäre es, wenn eine Beteiligung an 
einem solchen Fonds für ein Unternehmen 
leicht und ohne viel Aufwand möglich ist.

– Fondskonstruktion und Anlagepolitik dürfen 
daher nicht zu vielen Reglementierungen un-
terliegen.

– Mitarbeiterbeteiligungsfonds werden von An-
lagegesellschaften nur dann aufgelegt, wenn 
sie in absehbarer Zeit eine „kritische Anlage-
größe“ erreichen können, um auch die Anfor-
derungen an Risikostreuung und Rendite-
chancen zu erfüllen.

– Um dies zu ermöglichen, sind ein hinreichend 
großer Kreis potenziell zeichnungsberechtigter 
Personen (mehrere 10.000 Beschäftigte) und 
ein Angebot des Fonds notwendig.

Allerdings ergibt sich hier ein wohl unausweich-
liches Dilemma: Je mehr diese Voraussetzungen 

beachtet werden, desto mehr nähern sich die im 
Mitarbeiterkapitalbeteiligungsgesetz vorgesehe-
nen Sondervermögen traditionellen Investment-
fonds bzw. den vorhandenen Formen der Mitar-
beiterkapitalbeteiligung an.

Wenn trotz der erkennbaren Schwierigkeiten 
bei der Einführung überbetrieblicher Beteili-
gungsangebote mehr Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung in Deutschland politisch gewollt ist, erge-
ben sich drei Ansatzpunkte:
(1) Die Höhe der steuerlichen Förderung bleibt 
ein wesentlicher Faktor für eine schnelle Verbrei-
tung von mehr Mitarbeiterbeteiligung. Erfahrun-
gen aus Europa zeigen, dass die steuerliche Be-
handlung von Mitarbeiterkapital einen starken 
Einfl uss auf die Verbreitung von Beteiligungsmo-
dellen hat.
(2) Der Weg zu einer stärkeren Verbreitung von 
Mitarbeiterbeteiligung kann aber nicht allein 
über eine Forderung nach stärkerer fi nanzieller 
Förderung gehen. Ohne die politische Initiative 
der Parteien und Sozialpartner kann das Thema 
Mitarbeiterbeteiligung in der öffentlichen Dis-
kussion keinen neuen Schwung erhalten. Wich-
tig sind vor allem eine gemeinsame Diskussion 
von Politik und Sozialpartnern zur Verwirkli-
chung von mehr positiven Beispielen auf Unter-
nehmensebene und eine „Informationskampag-
ne“ für den Mittelstand.15

(3) Ein weiterer Weg für eine praxistaugliche Wei-
terentwicklung fi nanzieller Mitarbeiterbeteili-
gung könnte auch darin bestehen, statt der bis-
lang ungenutzten überbetrieblichen Fonds Stif-
tungsmodelle und andere betriebliche Beteili-
gungsgesellschaften in den Mittelpunkt der 
Förderung zu stellen. Darüber hinaus sollte darü-
ber diskutiert werden, inwieweit die Nutzung der 
für Arbeitgeber und Beschäftigte relativ einfach 
handhabbaren französischen FCPE-Modelle auch 
in Deutschland als Vorbild dienen kann. Im Ver-
gleich zu einer klassischen Mitarbeiterkapital-
beteiligung am Arbeit gebenden Unternehmen 
bieten FCPE-Fonds ein höheres Maß an Diversifi -
zierung und Risikostreuung.

15 Die Informationsbroschüre des BMAS (siehe BMAS 2011) und das im Herbst 2012 um das Thema Mitarbeiterbeteiligung erweiterte Un-
ternehmensportal des BMWi (siehe BMWi 2012) sind hier Bausteine für eine Kampagne.
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Staatseingriff bei Mitarbeiterbeteiligungen, Brief an den Bundesminister für Wirtschaft und Tech-
nologie Michael Glos vom 17. April 2008, Mannheim u. a.
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Anhang: Die interviewten Experten

Prof. Dr. Heinz Bontrup
Westfälische Hochschule, Fachbereich Wirtschaftsrecht, Recklinghausen

Ottheinrich Freiherr von Weitershausen
BDA, Bundesvereinigung der Deutschen Arbeitgeberverbände, Berlin

Heribert Karch
MetallRente GmbH, Berlin

Dr. Rolf Leuner
Rödl & Partner, Rödl Global Rechtsanwaltsgesellschaft mbH, Nürnberg

Dr. Franz-Josef Leven, 
Dr. Norbert Kuhn
DAI, Deutsches Aktien-Institut, Frankfurt a. M.

Dr. Klaus Mössle
Fidelity, FIL Investment Management GmbH, Kronberg im Taunus

Rudolf Siebel
BVI, Bundesverband Investment und Asset Management e.V., Frankfurt a. M.

Walter Vogt
IG Metall Vorstand, Frankfurt a. M.

Jörg Ziegler
KPMG AG, KPMG / GEO DACH Chapter, München
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Dr. Heinrich Beyer
Diplom Ökonom, Geschäftsführer der AGP/Bundesverband Mitarbeiter-
beteiligung, Kassel, Experte für Mitarbeiterbeteiligung, vorwiegende Tätigkeit 
in der Unternehmens- und Politikberatung sowie im Verbandsmanagement, 
beteiligt an nationalen und internationalen Projekten, Veranstalter von 
 Tagungen und Seminaren

Dipl.-Geogr. Stefan Stracke
Berater/Forscher bei Wilke, Maack und Partner, Hamburg, nationale und 
 internationale Forschungs- und Beratungsprojekte mit den Schwerpunkten 
Mitarbeiterbeteiligung, industrielle Beziehungen, Innovationsmanagement 
sowie Personal- und Organisationsentwicklung

Dr. Peter Wilke
Dipl.-Volksw., Geschäftsführer von Wilke, Maack und Partner, Hamburg, 
langjährige Beratungs- und Forschungserfahrung, zahlreiche nationale und 
internationale Projekte u. a. zu den Themen Mitarbeiterbeteiligung, Unter-
nehmensentwicklung und Industrie- und Strukturpolitik

Die Autoren
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