R

Bundesrat Drucksache 362/1/23

18.09.23

Empfehlungen Fz-AIS-R-U-Wi
der Ausschusse

zu Punkt ... der 1036. Sitzung des Bundesrates am 29. September 2023

Entwurf eines Gesetzes zur Finanzierung von zukunftssichernden
Investitionen (Zukunftsfinanzierungsgesetz - ZuFinG)

Der federfiihrende Finanzausschuss,

der Rechtsausschuss,

der Ausschuss fur Umwelt, Naturschutz und nukleare Sicherheit und
der Wirtschaftsausschuss

empfehlen dem Bundesrat, zu dem Gesetzentwurf gemaR Artikel 76 Absatz 2 des
Grundgesetzes wie folgt Stellung zu nehmen:

1. Zu Artikel 2 (8 310 Absatz 1a BGB)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob die in
8310 Absatzla BGB-E vorgesehene Bereichsausnahme fur die
Inhaltskontrolle von Allgemeinen  Geschaftsbedingungen  dahingehend
beschrédnkt werden kann, dass eine Bereichsausnahme lediglich fur solche
Vertrdge eingefihrt wird, in denen die im Gesetzentwurf genannten
Vertragspartner von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) anerkannte Vertragsmuster verwenden.
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Begriindung:

8 310 Absatz 1a BGB-E sieht eine weitgehende Bereichsausnahme fiir die
AGB-Kontrolle von Vertrdgen zwischen Unternehmern im Bereich der
Bankgeschéfte, Finanzdienstleistungen, Wertpapierdienstleistungen, Zahlungs-
diensten, Geschéften von Kapitalverwaltungsgesellschaften und Geschéften
von Borsen und ihren Tragern vor, sofern jedes der beteiligten Unternehmen
eine gewisse MindestgroRe erreicht (in den beiden Kalenderjahren vor
Vertragsschluss 250 Arbeitnehmer im Jahresschnitt, Umsatzerlése von mehr
als 50 Millionen Euro oder Bilanzsumme von mehr als 43 Millionen Euro).
Auf solche Vertrédge sollen § 307 und § 308 Nummer 1a und b BGB nicht
anwendbar sein.

Die Bereichsausnahme ist aufgrund des im Gesetzentwurf vorgesehenen
Umfangs und der Reichweite der Ausnahme kritisch zu bewerten.
Problematisch ist insbesondere, dass die geplante Bereichsausnahme auch
kleine und mittlere Unternehmen (KMU) betrafe, die so dem Schutzbereich der
AGB-Kontrolle entzogen wirden. KMU verfligen aber nicht Uber die
Marktmacht, sich gegen rechtlich nachteilige VVorgaben grof3er Vertragspartner
durchzusetzen. Das diesem Umstand Rechnung tragende normative Korrektiv
der AGB-Kontrolle zur Vermeidung einseitiger Benachteiligungen entfallt mit
der angestrebten Anderung. Weiterhin erschweren die unternehmensbezogenen
Merkmale nach GréRenklassen die rechtssichere Anwendung der Norm.

Der angestrebte Nutzen, der in der mittelbaren Verbesserung der
Finanzierungsmoglichkeiten aufgrund der Verbesserung der Rechtssicherheit
standardmél3ig verwendeter Vertrage liegen soll, steht auller VVerhéltnis zu der
durch die Bereichsausnahme zu erwartenden Gefahr der unangemessenen
Benachteiligung marktschwécherer Vertragspartner.

Vorzugswirdig erscheint es daher, die Bereichsausnahme — dem im Juni 2022
vorgelegten Eckpunktepapier fur ein Zukunftsfinanzierungsgesetz (ZuFinG)
entsprechend — auf Vertrdge zu beschrénken, bei deren Abschluss durch die
Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) anerkannte Vertrags-
muster Verwendung finden.

In dem urspringlich vorgelegten Eckpunktepapier fir ein ZuFinG war
vorgesehen, dass die BaFin Muster fur Standardvertrage im
Finanzdienstleistungsbereich  zwischen professionellen  Vertragsparteien,
insbesondere Musterrahmenvertrage fur den Handel mit Finanzinstrumenten,
anerkennen konne, wenn diese ausgewogen und weit verbreitet sind. Unter
Verwendung dieser Vertragsmuster geschlossene Vertrage sollten dann nicht
mehr der Inhaltskontrolle unterliegen. Eine Bereichsausnahme dieses Inhalts ist
ebenso geeignet, die Ziele des Gesetzes zu erreichen, erhalt aber den bislang
bestehenden gesetzlichen Schutz marktschwécherer Vertragspartner.
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2.* Zu Artikel 2 (§ 310 Absatz 1a,

8 6750 Absatz 2a — neu — BGB)

Artikel 2 ist wie folgt zu fassen:

HArtikel 2
Anderung des Biirgerlichen Gesetzbuchs

Das Birgerliche Gesetzbuch in der Fassung der Bekanntmachung vom
2. Januar 2002 (BGBI. I S. 42, 2909; 2003 | S. 738), das zuletzt durch Artikel 6
des Gesetzes vom 14. Mérz 2023 (BGBI. 2023 | Nr. 72) geandert worden ist,
wird wie folgt gedndert:

1.

Nach 8§ 310 Absatz 1 wird folgender Absatz 1a eingefigt:

»(1a) Die 88307 und 308 ... < weiter wie bisheriger Text der
Regierungsvorlage >

Nach 8 6759 Absatz 2 wird folgender Absatz eingefiigt:

»(2a) Eine Vereinbarung im Sinne des Absatzes 2 Satz 1 stellt keine
unangemessene Benachteiligung im Sinne des 8 307 Absatz 1 Satz 1 und
Absatz 2 dar, sofern sie den Anforderungen des § 308 Nummer 5 geniigt
und das Vertragsverhaltnis durch die Anderung der Allgemeinen
Geschéftsbedingungen nicht erheblich umgestaltet werden kann. Die
erstmalige Einfihrung eines Entgelts bedarf der ausdriicklichen
Zustimmung des Zahlungsdienstnutzers.**

Begriindung:

Der Bundesrat hélt es fir dringend erforderlich, die Rechtsunsicherheit und die
gegenwartig kundenunfreundliche Situation im Zusammenhang mit dem AGB-
Anderungsmechanismus im Rahmen des vorliegenden Gesetzgebungsver-
fahrens durch die Einfligung eines neuen Absatzes 2a in § 6759 BGB zu
beseitigen.

* Ziffern 2, 3 und 5 werden bei Annahme redaktionell zusammengefiihrt.
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AGB-Anpassungen per Zustimmungsfiktion mit klarer Regelung der
Widerspruchmdglichkeit waren in der Kreditwirtschaft jahrzehntelang tblich
und allgemein als rechtlich zuldssig anerkannt. Mit solchen Fiktionsklauseln
konnten auf Dauer angelegte Bankvertrdge (zum Beispiel Girovertrage)
praxistauglich gepflegt und an aktuelle VVerhéltnisse angepasst werden. Kunden
erhielten stets eine Widerspruchsmoglichkeit von mindestens zwei Monaten.
Ein solches Anpassungsverfahren machte befristete Kettenvertrage
beziehungsweise repetierende Kiindigungen entbehrlich.

Das Urteil des Bundesgerichtshofs (BGH) zur Unwirksamkeit des AGB-
Anderungsmechanismus vom 27. April 2021 lasst weitgehend nur noch den
Weg der ausdricklichen Zustimmung zu. Kreditinstitute sind jedoch bei
Dauervertrdgen wiederkehrend veranlasst, ihre AGB den sich andernden
Marktfaktoren auch bezogen auf innovative und preisliche Aspekte
anzupassen. Wenn sie dabei auf eine ausdriickliche Kundenzustimmung
angewiesen sind und diese mangels Reaktion der Kunden ausbleibt, kann die
Geschaftsbeziehung letztlich nicht auf einer belastbaren Grundlage fortgesetzt
werden.

Die durch das BGH-Urteil geschaffene Situation fuhrt zu einem dufRerst hohen
Aufwand bei den Banken, die in vielen Féllen mehrfach versuchen missen,
eine Reaktion des Kunden zu erhalten. Die Ressourcen, die fir die Einholung
der Kundenzustimmung und deren Dokumentation gebunden werden, fallen
gerade bei denjenigen Kreditinstituten ganz besonders ins Gewicht, die durch
Massenvertrdge wesentlich zur Grundversorgung von Bevolkerung und
Wirtschaft mit Finanzdienstleistungen beitragen. Ohnehin tragen letztlich die
Kunden selbst tUber steigende Gebihren einen grof3en Teil der Mehrkosten fir
die Pflicht zur Einholung der individuellen Zustimmung.

Zudem liegt seit dem BGH-Urteil die Reaktionslast in sehr viel héherem Mal}
als zuvor bei den Kunden. Wenn sie auf ein Anderungsangebot des
Kreditinstituts, aus welchen Griinden auch immer, nicht reagieren, muss das
Institut den Vertrag kiindigen und die Kunden sind gezwungen, ein neues
Kreditinstitut zu suchen. Vieles deutet deshalb darauf hin, dass gerade auch im
Hinblick auf den Verbraucherschutz die Nachteile der durch das BGH-Urteil
geschaffenen Situation die Vorteile deutlich Uberwiegen.

Die oben formulierte sachgerechte Erganzung des § 6759 BGB wiurde derartige
Problemsituationen vermeiden, den Aufwand fir die Kunden nicht unnétig
vergrofiern und positive Signale bezogen auf den Rechts- und Finanzstandort
Deutschland setzen.
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Fz 3." Zu Artikel 2 (8 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 1, 2 BGB)

In Artikel 2 § 310 Absatz 1a Satz1 Nummer 1 und 2 ist jeweils das Wort
Htatigt” durch die Worter ,,tatigen kann* zu ersetzen.

Begrindung:

Ausweislich der Entwurfsbegrindung schafft § 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E
eine beschrénkte Bereichsausnahme von der AGB-Kontrolle fir Vertrage, die
im Inland erlaubnispflichtige Finanzgeschéafte zum Gegenstand haben. Erfasst
werden nur Vertrdge zwischen Finanzunternehmern, die in Bezug auf diese
Vertrage

- aufgrund ihrer besonderen Sachkunde (Nummer 1) oder

- ihrer allgemeinen Sachkunde fir im Inland erlaubnispflichtige Finanz-
geschafte und ihrer GréRRe (Nummer 2)

nicht des Schutzes durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle bedirfen, weil
sie die Vertragsbedingungen typischerweise mitgestalten konnen (vgl. die
Entwurfsbegriindung, BR-Drucksache 362/23, Seite 98). § 310 Absatz la
Satz1l Nummerl und 2 BGB-E definieren also die beiden mdglichen
Vertragspartner (andere Finanzunternehmer), mit denen ein Finanzunternehmer
Vertrage schlieBen kann, die der Bereichsausnahme unterfallen.

Fur die Vertragsparteien, insbesondere fiir den klauselverwendenden
Finanzunternehmer, ist es fir eine rechtssichere Anwendung der
Bereichsausnahme wichtig, dass sie die Anforderungen an die Ausnahme im
Rechtsverkehr mit vertretbarem Aufwand selbst prifen kénnen.

Nach dem  Gesetzentwurf muss der  Vertragspartner  (andere
Finanzunternehmer) sowohl nach Nummer1 als auch nach Nummer 2
rechtmaRig (also mit entsprechender aufsichtsrechtlicher Erlaubnis) befugt
sein, solche Geschéfte zu tatigen, und zudem tatséchlich gewerbsmaRig auch
entsprechende Geschéafte (Nummer 1) bzw. allgemein Finanzgeschafte
(Nummer 2) tétigen.

Ob eine tatséchliche Tatigkeit solcher Geschéfte nach dem Willen des
Gesetzgebers erforderlich sein soll, ist dabei nach der Entwurfsbegriindung
zweifelhaft. Zu § 310 Absatz 1a Satz1 Nummer 2 BGB-E heilit es (am
angegebenen Ort, Seite 99):

* Ziffern 2, 3 und 5 werden bei Annahme redaktionell zusammengefihrt.
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»Nach 8§ 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E greift die Bereichsausnahme
auch, wenn die andere Vertragspartei ein ,,grof3er” Finanzunternehmer ist, der
an seinem Sitz oder seiner Niederlassung andere als das
vertragsgegenstandliche Geschéft rechtmaRig und gewerbsmaRig tatigen kann.
Bei inldndischen Geschéften liegen diese VVoraussetzungen vor, wenn der grolie
Finanzunternehmer eine Erlaubnis fur ein Geschaft nach § 310 Absatz la
Satz 2 BGB-E hat und der Aufsicht unterliegt. (...)“

In der Praxis wirde der Wortlaut des Gesetzesentwurfes dazu fihren, dass
Vertragspartner sich gegenseitig abfragen, ob und ggf. welche Finanzgeschafte
sie selbst als Anbieter im Rahmen ihrer Erlaubnis anbieten.

Dies ist gerade im Aufbau einer Vertragsbeziehung sowie bei
Vertragsbeziehungen mit internationalen Marktteilnehmern wenig praktikabel.
Zudem ist das Vorliegen einer aufsichtsrechtlichen Erlaubnis (bei Nummer 2
kombiniert mit ihrer GroRe) bereits ein Garant fur Sachkenntnis und Expertise
im Finanzunternehmen.

Vor diesem Hintergrund sollte es ausreichen, wenn die Vertragspartner
aufgrund ihrer Erlaubnis gewerbsmaRig entsprechende Geschéafte tatigen
konnen. Eine Kontrolle der tatsachlich getatigten entsprechenden Geschéfte
sollte vermieden werden.

4. Zu Artikel 2 (8 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 1 BGB)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob durch
den im neu einzufugenden 8§ 310 Absatzla Satz2 Nummerl BGB-E
enthaltenen Verweis auf das Bankgeschéft bzw. die Finanzdienstleistung des
»Emissionsgeschéftes” eine unbeabsichtigte Erstreckung der Bereichsausnahme
von der AGB-Inhaltskontrolle erfolgen konnte. Dies erscheint im Hinblick auf
Anleihebedingungen solcher Wertpapiere, die von Unternehmen im Sinne des
8 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E im Wege der Fremdemission neu ausgegeben
werden, zumindest nicht vollig ausgeschlossen.

Begrindung:

Nach 8 310 Absatz 1a BGB-E soll die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle von
Geschaften zwischen besonders qualifizierten (Finanzdienstleistungs-)
Unternehmen entfallen. Zu diesen Geschaften zéhlt das Emissionsgeschaft im
Sinne der 882 Absatz2 Nummer 2 Wertpapierinstitutsgesetz, 1 Absatz 1
Seite 2 Nummer 10 Kreditwesengesetz, 2 Absatz 8 Nummer5 Wertpapier-
handelsgesetz, also die ,,Ubernahme von Finanzinstrumenten fir eigenes
Risiko zur Platzierung oder die Ubernahme gleichwertiger Garantien®. Zu
diesen Finanzinstrumenten gehoren auch die Anleihen.
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Der Streit um die Rechtsnatur von Anleihebedingungen und die Frage, ob diese
einer Inhaltskontrolle unterfallen, wird seit vielen Jahren gefiihrt. Das
Bundesministerium der Justiz (BMJ) plante im Jahr 2003, die Inhaltskontrolle
bei  Anleihebedingungen  vollstdndig  auszuschliefen  (vgl. Langen-
bucher/Bliesener/Spindler-Bliesener/Schneider, Bankrechts-Kommentar,
3. Aufl. 2020, SchuldverschreibungsG vor 8 1 Rn. 23), dieser Ansatz wurde
aber aufgrund europarechtlicher Unsicherheiten im Gesetzgebungsverfahren
2009 fallengelassen (BT-Drucksache 16/12814, Seite 13). Der BGH geht von
der AGB-Natur der Anleihebedingungen aus und unterzieht diese — gegen
Stimmen in der Literatur — auch einer Inhaltskontrolle (vgl. zum Streitstand
statt aller BeckOGK-Vogel, Stand 01.07.2023, SchVG § 2 Rn. 62 ff.).

Es erscheint nun aber nicht ausgeschlossen, dass diese Inhaltskontrolle fur
Anleihebedingungen — vom Gesetzgeber unbeabsichtigt — durch 8310
Absatz 1a BGB-E zumindest im Anwendungsbereich dieser Norm in Zweifel
geraten konnte.

Der Wortlaut ,Vertrage Uber eines der Geschafte nach Satz 2 kann
grundsatzlich dahin verstanden werden, dass das Ubernahmegeschaft, also der
Vertrag, mit dem sich das Bankenkonsortium zur Ubernahme der
Finanzinstrumente verpflichtet, erfasst sein soll.

Der BGH selbst formuliert insoweit (unter Berufung auf Hellner/Steuer-Bosch,
BankR u. Bankpraxis, Rn. 10/166): ,,Bei einer Fremdemission werden die
Anleihebedingungen Bestandteil des Ubernahmevertrags zwischen Emittenten
und Konsortialbank [...]* (Urteil vom 28.06.2005, XI ZR 363/04, NJW 2005,
2917, 2918). Danach konnte der Verweis in § 310 Absatz 1a Seite 2 BGB-E
auf das Emissionsgeschéaft auch Anleihebedingungen bei einer Fremdemission
erfassen.

Es dirfte aber auch nicht den Wortlaut der Norm Uberschreiten, die Begebung
der Wertpapiere selbst ebenfalls als ,,Vertrage uber eines der Geschafte nach
Satz 2, namlich die ,,Ubernahme von Wertpapieren zur Platzierung“ i. S. d.
882 Absatz2 Nummer?2 Wertpapierinstitutsgesetz, 1 Absatz1 Satz 2
Nummer 10 Kreditwesengesetz, 2 Absatz8 Nummer5 Wertpapier-
handelsgesetz aufzufassen. Bei dieser Auslegung ware ,,Ubernahme* als der
konkrete Ubernahmeakt, der auch den Begebungsvertrag umfasst, zu
verstehen. Dieser Vertrag kann ebenfalls die Anleihebedingungen der
Wertpapiere konkludent einbeziehen (vgl. BeckOGK-Vogel, BGB, § 793
Rn. 135).

Da die Entwurfsbegriindung hierzu keinerlei Aussage trifft, wird nicht davon
ausgegangen, dass mit dem Gesetzentwurf eine solch erhebliche Anderung
bezweckt ist wie der teilweise Ausschluss der Inhaltskontrolle bei
Anleihebedingungen. Es erscheint aber nicht restlos ausgeschlossen, dass dies
dennoch Folge des Artikels 2 sein kénnte.
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Auch weil die dogmatischen Grundlagen der Qualifizierung von
Anleihebedingungen als AGB schon unter deren Vertretern stark umstritten
sind (vgl. Langenbucher/Bliesener/Spindler-Bliesener/Schneider, Bankrechts-
Kommentar, 3. Aufl. 2020, § 3 SchVG Rn 21 ff.), sollten Gesetze, die diesen
Bereich berlihren kdnnten, besonders umsichtig formuliert sein und den Willen
des Gesetzgebers moéglichst klar erkennen lassen.

Es wird daher um eine entsprechende Prufung und erforderlichenfalls
Klarstellung gebeten.

5. Zu Artikel 2 (8 310 Absatz 1a Satz 2 Nummer 7 - neu - BGB)
Artikel 2 § 310 Absatz 1a Satz 2 ist wie folgt zu &ndern:

a) In Nummer 5 ist das Wort ,,und“ am Ende durch ein Komma zu ersetzen.
b) In Nummer 6 ist der Punkt am Ende durch das Wort ,,und* zu ersetzen.
c) Folgende Nummer ist anzufligen:

/. Geschéfte von Unternehmen, die nach 8 1 des Versicherungsaufsichts-
gesetzes der Aufsicht unterliegen.*

Begriindung:

8 310 Absatz 1a Satz 1 BGB-E regelt eine Ausnahme von der AGB-Kontrolle
fir Vertrage, die im Inland erlaubnispflichtige Finanzgeschafte zum
Gegenstand haben. Erfasst werden nur Vertrdge zwischen Finanz-
unternehmern, die in Bezug auf diese Vertrage

- aufgrund ihrer besonderen Sachkunde (Nummer 1) oder

- ihrer allgemeinen  Sachkunde fur im Inland erlaubnispflichtige
Finanzgeschafte und ihrer GroRe (Nummer 2)

nicht des Schutzes durch die AGB-rechtliche Inhaltskontrolle bedurfen, weil
sie die Vertragsbedingungen typischerweise mitgestalten kodnnen (vgl.
Entwurfsbegriindung, BR-Drucksache 362/23, Seite 98).

* Ziffern 2, 3 und 5 werden bei Annahme redaktionell zusammengefiihrt.
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Die Regelungen in 8 310 Absatz 1a Nummer 1 und 2 BGB-E definieren also
die beiden mdglichen Vertragspartner (andere Finanzunternehmer), mit denen
ein Finanzunternehmer Vertrage schliel3en kann, die der Ausnahme unterfallen.
Wéhrend es bei der Nummer 1 darauf ankommt, dass der andere
Finanzunternehmer das vertragsgegenstandliche Geschaft auch rechtmaRig als
Anbieter tatigen konnte und solche Geschafte auch gewerbsmaRig tatigt, greift
Nummer 2, wenn die andere Vertragspartei ein ,,grof3er” Finanzunternehmer ist
und ein anderes als das vertragsgegenstandliche Geschaft rechtmafig und
gewerbsmaRig tatigen kann. Laut Entwurfsbegriindung muss der ,,groRe*
Finanzunternehmer nicht Gber eine Erlaubnis fir das Finanzgeschéft verfugen,
das Vertragsgegenstand ist.

Zur Konkretisierung listet 8 310 Absatz 1a Satz 2 BGB-E abschlielend eine
Reihe von (beaufsichtigten) Finanzgeschaften auf.

Auffallend ist, dass dieser Kreis der dort genannten Finanzgeschafte nicht
deckungsgleich mit den Finanzgeschéften ist, die anderweitig vom Gesetzgeber
zusammengefasst werden. So hat der Gesetzgeber in § 67 Absatz 2 Satz 2
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) den Kreis der ,,geborenen professionellen
Marktteilnehmer — also derjenigen, die automatisch ,,0ber ausreichende
Erfahrungen, Kenntnisse und  Sachverstand  verfigen, um ihre
Anlageentscheidungen zu treffen und die damit verbundenen Risiken
angemessen beurteilen zu konnen® (vgl. 8 67 Absatz 2 Satz 1 WpHG) —, weiter
gefasst. Insbesondere sind dort Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds
einbezogen.

Auch im § 310 Absatz 1a Satz 1 Nummer 2 BGB-E soll es auf die allgemeine
Sachkunde in Finanzgeschéften ankommen. Auch groRe Versicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds verfiigen in der Praxis Uber professionelle
Kenntnisse und Erfahrungen, um Standardvertragsklauseln fir grofvolumige
Finanzgeschéfte, wie sie die Entwurfsbegrindung nennt (beispielsweise
Derivategeschafte zur Absicherung ihrer Vermdgenswerte), abzuschlielRen.

Von daher sollte der Kreis der nach 8 310 Absatz 1a Satz 2 BGB - E genannten
Finanzgeschéafte im Gleichlauf mit § 67 Absatz 2 WpHG um Geschéfte von
Unternehmen, die der Aufsicht nach § 1 des Versicherungsaufsichtsgesetzes
unterliegen (vor allem Versicherungs-unternehmen und Pensionsfonds)
erweitert werden. Die Grolie bleibt als Korrektiv, sodass bei Vertragen kleiner
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds die AGB-Kontrolle weiterhin
gewahrt ist.
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u 6. Zu Artikel 5 Nummer 6 (8 32c Absatz 1 einleitender Satz WpHG)

In Artikel 5 Nummer 6 ist in § 32c Absatz 1 im einleitenden Satz nach den
Wortern ,,mit der Kreditgewadhrung verbundenen“ und ,,mit dem Erwerb
verbundenen* jeweils das Wort ,,ublichen® zu streichen.

Begrindung:

Das deutsche Schadensersatzrecht gewdéhrt grundsatzlich Ersatz fir den
tatséchlich entstandenen Schaden. Eine Beschrankung der Ersatzleistung im
Rahmen der Haftung nach § 32c WpHG fiir unrichtige oder unvollstandige
Anlagebasisinformationsblatter auf die mit der Kreditgewahrung oder dem
Erwerb verbundenen ,,0blichen” Kosten wiirde hiervon ohne erkennbaren
sachlichen Grund abweichen und konnte zudem in der Praxis zu
Rechtsunsicherheit fiihren. Daher sollte der Zusatz gestrichen werden.

Wi 7. Zu Artikel 5 Nummer 6 (8§ 32c Absatz 1, 2, 3 sowie 5 —neu —,
§ 32d Absatz 1, 2 sowie 3 — neu — WpHG)

Artikel 5 Nummer 6 ist wie folgt zu andern:
a) 8 32c ist wie folgt zu andern:

aa) In Absatz 1 sind die Worter ,,aufgrund von Vorsatz und Fahrlassigkeit“
zu streichen.

bb) In Absatz 2 sind die Worter ,,aufgrund von Vorsatz und Fahrlassigkeit*
zu streichen.

cc) In Absatz 3 sind die Worter ,,aufgrund von Vorsatz und Fahrlassigkeit
zu streichen.

dd) Folgender Absatz ist anzufuigen:

»(5) Nach Absatz1 oder 4 kann nicht in Anspruch genommen
werden, wer nachweist, dass er die Unrichtigkeit von oder die
Irrefihrung durch Informationen im Anlagebasisinformationsblatt nach
Absatz 1 Nummer 1 oder das Fehlen wichtiger Informationen nach
Absatz1 Nummer 2 oder das Fehlen einer Risikowarnung nach
Absatz 1 Nummer 3 nicht gekannt hat und dass diese Unkenntnis nicht
auf grober Fahrlassigkeit beruht.
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b) §32d ist wie folgt zu andern:

aa) In Absatz 1 sind die Worter ,,aufgrund von Vorsatz und Fahrlassigkeit”
zu streichen.

bb) In Absatz 2 sind die Worter ,,aufgrund von Vorsatz und Fahrlassigkeit*
zu streichen.

cc) Folgender Absatz ist anzufuigen:

»(3) Nach Absatz 1 kann nicht in Anspruch genommen werden, wer
nachweist, dass er die Unrichtigkeit von oder die Irrefihrung durch
Informationen im Anlagebasisinformationsblatt auf Ebene der Plattform
nach Absatz 1 Nummer 1 oder das Fehlen wichtiger Informationen
nach Absatz 1 Nummer 2 oder das Fehlen der abzugebenden Erklarung
nach Absatz 1 Nummer 3 nicht gekannt hat und dass diese Unkenntnis
nicht auf grober Fahrlassigkeit beruht.*

Begrindung:

Schwarmfinanzierung ist eine wichtige alternative Finanzierungsform,
insbesondere fur KMU und Start-ups. Die teilweise Anpassung des WpHG an
die Haftungsregelungen im WpPG und im Vermdgensanlagengesetz
(VermAnIG), insbesondere die Streichung der Bezugnahme auf die Mitglieder
der Leitungs- und Aufsichtsorgane und somit die Beschrankung auf einen
angemessenen Haftungskreis, ist grundséatzlich zu begriRen.

Allerdings sollte konsequenterweise auch die Exkulpationsmoglichkeit und der
Verschuldensmalistab aus WpPG und VermAnIG — wie im Referentenentwurf
zum ZuFinG bereits vorgeschlagen — aufgenommen werden. Die damit
einhergehende Umkehr der Beweislast zu Lasten von Projekttragern fir
Schwarmfinanzierungsprojekte und von Schwarm-finanzierungsdienstleistern
gewaéhrleistet weiterhin eine angemessene Schutzposition der Anleger.

Ein einheitliches und in sich stimmiges kapitalmarktrechtliches Haftungs-
regime erleichtert nicht nur die Rechtsanwendung und grenzuberschreitende
Schwarmfinanzierungen innerhalb der EU, sondern gewahrleistet auch
Rechtsklarheit und Rechtssicherheit fur Verbraucher und Unternehmen im In-
und Ausland. Die bisweilen fehlende Exkulpationsmdglichkeit untergrébt
jedoch die Akzeptanz und Anwendung der Schwarmfinanzierungsverordnung
bei inlandischen Plattformen und Emittenten. Neben Wettbewerbsnachteilen
gegenuber européischen Konkurrenten ist die Nichtanwendung auch fir
Anleger nachteilig, da diese somit nicht vom umfangreichen Anleger-
schutzkonzept der europdischen Rahmenverordnung profitieren kdnnen.
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8. Zu Artikel 11 Nummer 1 und 8 (Abschnitt 4a BorsG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prufen, ob der im
Gesetzentwurf enthaltene neue Abschnitt 4a des Borsengesetzes mit den
Regelungen zu Boérsenmantelaktiengesellschaften aus gesetzessystematischen
Grinden in ein anderes Bundesgesetz tberfiihrt werden sollte, zum Beispiel in
das Aktiengesetz. [Der Abschnitt ware ein Fremdkorper im Borsengesetz, da
dort gesellschaftsrechtliche Regelungen bislang nicht vorkommen.]

Begrindung:

[Die Schaffung rechtlicher Vorgaben fur Borsenmantelaktiengesellschaften
(BMAG) wird grundsatzlich begriiit. Der Borsengang (ber Mantel-
gesellschaften hat sich etabliert und stellt eine effiziente Alternative zum
klassischen Borsengang dar. Vorreiter waren die amerikanischen ,special
purpose aquisition companies” (SPACs). Will sich Deutschland weiterhin als
bedeutender Finanzstandort behaupten, so missen die rechtlichen
Rahmenbedingungen geschaffen werden, dass hier tatige Unternehmen auch
alle etablierten Instrumente nutzen konnen. Die Einfihrung der BMAG st
daher konsequent und leistet einen wichtigen Beitrag zur Starkung des
Finanzplatzes Deutschland.

Gesetzessystematisch ist die Ansiedelung der Vorschriften zur BMAG im
BorsG allerdings systemwidrig und begegnet daher tiefgreifenden Bedenken.
Gesellschaftsrechtliche oder produktbezogene Regelungen sind dem BorsG
systematisch fremd. Das BorsG regelt allein die Organisation von Bdérsen als
Handelsplatze, also  ihre  Binnenstruktur, die  Zulassung  von
Handelsteilnehmern und die Zulassung von Produkten zum Handel.

Durch den im Gesetzentwurf enthaltenen neuen Abschnitt 4a des Borsen-
gesetzes soll mit der BMAG nun eine neue Gesellschaftsform geschaffen
werden, die sich stark an die Aktiengesellschaft (AG) anlehnt. Sie ist eine AG
mit besonderem Zweck, der durch bestimmte Strukturen der Gesellschaft
erreicht werden soll. Dass dieser Zweck allein die Zulassung zum
beziehungsweise Einbeziehung in den Handel an einer Borse ist, vermag die
Verortung der neuen Regelungen zur BMAG im BorsG nicht hinreichend zu
begrinden. Die BMAG ist entweder vornehmlich Gesellschaft, dann missten
die sie bestimmenden Regelungen in einem gesellschaftsrechtlichen Kontext
verortet werden, aufgrund der groRen Ahnlichkeit zur AG beispielsweise im
Aktiengesetz. Oder aber die BMAG zielt im Schwerpunkt darauf ab, mit ihren
Geschaftsanteilen (Aktien) das Ziel einer Investition in ein ,borsenreifes*
Unternehmen zu ,,verbriefen”. Nach dieser Lesart kdme es auf die Aktien der

* Die Begriindung wird bei Annahme redaktionell zusammengefiihrt.
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BMAG an. Diese sind jedoch Wertpapiere und diesbeziigliche Regelungen
waren im Wertpapier-handelsgesetz (WpHG) zu verorten. Das BorsG regelt
allein die Rechtssphare der borslichen Handelsplétze. Es regelt ihre rechtliche
Struktur, die Rechte und Pflichten ihrer Organe sowie die Zustandigkeiten der
Handelstiberwachung und der Borsenaufsicht. Zum Markt orientiert regelt das
BorsG den Anschluss von Handelsteilnehmern an den borslichen Handel sowie
die Zulassung beziehungsweise Einbeziehung von Handelsprodukten (im Falle
von Wertpapierbdrsen: Wertpapiere). Regelungen, die inhaltlich ein
potentielles Handelsprodukt betreffen, sind diesem Rahmenwerk hingegen
fremd.]

[Der Abschnitt zu den Bodrsenmantelaktiengesellschaften (BMAG) ist ein
Fremdkorper im BorsG, da dort gesellschaftsrechtliche Regelungen bislang in
keiner Weise vorkommen. Er waére strukturell sinnvoller im Aktiengesetz
(AktG) untergebracht.

Vorbild der Borsenmantelgesellschaften sind die amerikanischen ,,special
purpose aquisition companies® (SPACs). Es handelt sich bei den Regelungen
um gesellschaftsrechtliche oder produktbezogene Normen, die dem BorsG
systematisch fremd sind, da dieses insbesondere fir die Organisation von
Borsen als Handelsplatze, also ihre Binnenstruktur, die Zulassung von
Handelsteilnehmern und die Zulassung von Produkten zum Handel, zustandig
ist.

Die neu einzufiigenden Regelungen sind denen der Aktiengesellschaft stark
angelehnt, es handelt sich faktisch um eine Aktiengesellschaft mit besonderem
Zweck, namlich die Zulassung zum bzw. die Einbeziehung in den Handel an
einer Borse.

Je nach Verstandnis wéren die Vorschriften damit entweder im AktG, sofern
auf die BMAG als Gesellschaft abgestellt wird, oder aber im
Wertpapierhandelsgesetz, sofern man auf den Zweck der BMAG abstellt, als
Madglichkeit mit ihren Gesellschaftsanteilen (Aktien) eine Investition in ein
»borsenreifes* Unternehmen zu ,,verbriefen®, anzusiedeln.]

* Die Begriindung wird bei Annahme redaktionell zusammengefiihrt.



Empfehlungen, 362/1/23 -14 -

F; 9. Zu Artikel 11 Nummer 4
Wi (8 10 Absatz 1 Satz 1, 3 Nummer 6 - neu - , Absatz 3 BorsG)

Artikel 11 Nummer 4 ist wie folgt zu fassen:
»4. 8 10 wird wie folgt geédndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Satz 1 wird das Wort ,,erheben® durch das Wort ,,offenbaren*
ersetzt.

bb) Satz 3 wird wie folgt gedndert:

aaa) Das Wort ,,Erheben* wird durch das Wort ,,Offenbaren*
ersetzt.

bbb)  In Nummer 4 werden die Worter ,,und an* gestrichen.
ccc)  Der Nummer 5 werden die Worter ,,und an“ angefgt.
ddd)  Nach Nummer 5 wird folgende Nummer 6 eingefugt:

,,6. Finanzbehorden im Sinne des 86 Absatz2 der
Abgabenordnung,*

b) Absatz 3 wird aufgehoben.*

Begrindung:
Die Anderungen zu Buchstabe a Doppelbuchstabe aa und Doppelbuchstabe bb
Dreifachbuchstabe aaa entsprechen dem Gesetzesentwurf der Bundesregierung.

Die Ubrigen entsprechen dem Gesetzentwurf des Bundesrates zur Anderung der
Verschwiegenheitspflicht nach dem Bo6rsG (BR-Drucksache 435/21 und
89/22).

Der Gesetzentwurf der Bundesregierung setzt im Hinblick auf die vorgesehene
Anderung der Verschwiegenheitspflichten im BorsG — entgegen seiner
Begrindung zu Artikel 11 Nummer 4 — weiterhin nur in Teilen das um, was
der Bundesrat zuvor bereits mit zwei Gesetzesinitiativen gefordert hatte. Die
unilateral  gewollte  Verbesserung der  Zusammenarbeit  zwischen
Borsenaufsichts- und Finanzbehdrden wird mit dem Entwurf deshalb nur in
Teilen erreicht und bleibt hinter dem rechtlich Moglichen und Gebotenen
zuriick.
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Es stellt zwar einen positiven Schritt dar, dass das Erfordernis einer
Steuerstraftat fir die Informationsweitergabe an die Finanzbehdrden entféllt.
Hierdurch wird jedoch ein umfassender, insbesondere ein durch die
Borsenaufsichtsbehdrden eigeninitiativ betriebener Austausch im Rahmen des
8 10 Absatz 1 BorsG nicht ermdglicht.

Zudem ist zu befurchten, dass die aus Grinden des Gleichlaufs mit anderen
Aufsichtsgesetzen eingefiihrte besondere aufsichtsrechtliche Schwelle (,,es sei
denn, der Weitergabe der Informationen stehen Vorgaben anderer rechtlicher
Vorschriften entgegen®) fur die Informationsweitergabe hinderlich ist.

Der Gleichlauf mit anderen Aufsichtsgesetzen ist sowohl im Hinblick auf die
unterschiedlichen Adressatenkreise des Finanzmarkt- und Borsenauf-
sichtsrechts als auch auf die unterschiedlichen nationalen und européischen
Rechtsgrundlagen nicht zwingend. Zudem ist die fur das Wertpapier-
handelsrecht vorgebrachte Argumentation auf das Borsenaufsichtsrecht nicht
Ubertragbar. Es Uberzeugt nicht, dass die erhobenen Handelsdaten zwar zu
Zwecken der Aufklarung von Marktmissbrauch, jedoch nur bei Erreichen einer
besonderen Schwelle im Hinblick auf steuerliche Gesichtspunkte mitgeteilt
werden durfen.

Die vorgesehene besondere Schwelle ist im Ubrigen nicht hinreichend klar und
bestimmt. Unklar bleibt bereits, ob ihr ein konstitutiver eigener
Regelungsinhalt oder nur ein klarstellender, deklaratorischer Charakter
innewohnt.

Soweit sich die Schwelle nur auf Normen des EU-Rechts oder
Richtlinienvorgaben umsetzende deutsche Normen bezieht, setzen sich diese
bereits aufgrund des generellen  Anwendungsvorrangs bzw. der
richtlinienkonformen Auslegung der kollidierenden Normen durch. In diesem
Fall kdme der besonderen Schwelle nur eine rein deklaratorische Wirkung zu,
eine gesetzliche Verankerung derselben wére entbehrlich.
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Sollte der besonderen aufsichtsrechtlichen Schwelle hingegen ein nicht n&her
bestimmter konstitutiver eigener Regelungsinhalt zukommen, wirde dies eine
Verengung der heute im Bereich von Steuerstrafverfahren (de lege lata)
bestehenden Mdglichkeiten der Informationsweitergabe an die Finanzbehérden
bedeuten. Eine solche Einschrankung wirde dem gesetzgeberischen Willen zur
Ermaoglichung eines niedrigschwelligeren Daten- und Informationsaustausches
zwischen Aufsichts- und Finanzbehorden zuwiderlaufen.

Aus den vorstehend aufgezeigten Griinden ist die Anderung des § 10 BorsG in
der vom Bundesrat geforderten Form weiterhin vorzugswurdig.

10. Zu Artikel 11 allgemein (Anderung BorsG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine Evaluierung der
Vorschriften fir die Borsenmantelaktiengesellschaft nach Ablauf von flnf
Jahren vorzusehen.

Begrindung:

Mit der Einfihrung von Bdérsenmantelaktiengesellschaften soll im deutschen
Recht ein aus dem US-amerikanischen Recht stammender Trend (Special
Purpose Acquistion Comany - SPAC) zur Erleichterung von Bdrsengéngen
aufgegriffen  werden.  Borsenmantelaktiengesellschaften ~ werden  als
innovatives, aber gleichwohl umstrittenes Vehikel fiir einen Boérsengang
angesehen. Da in Deutschland bislang nur wenige Erfahrungen mit derartigen
Mantelgesellschaften vorhanden sind, dirfte es sich fur den Gesetzgeber
empfehlen, ihre Einflihrung mit einer Evaluierung nach Ablauf eines Zeitraums
von finf Jahren zu verbinden. Diese Evaluierung sollte im Gesetz vorgesehen
werden und den Blick auf den ausreichenden Umfang des
Kapitalanlegerschutzes legen.
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11. Zu Artikel 11 Nummer 8 (§ 44 Absatz 3 Satz 1 BorsG)

In Artikel 11 Nummer 8 ist § 44 Absatz 3 Satz 1 wie folgt zu fassen:

,Die Zieltransaktion ist innerhalb der in der Satzung der Gesellschaft
festgelegten Frist durchzuftihren.*

Begrindung:

Nach 844 Absatz3 Satzl BoOrsG-E soll der ,Bestand* der
Borsenmantelaktiengesellschaft von der Durchfuhrung der Zieltransaktion
innerhalb der in der Satzung festgelegten Frist abhéngen. § 47b Absatz 1
BorsG-E verdeutlicht, dass unter Bestandsabhangigkeit ein gesetzlich fest
definierter Liquidationsgrund zu verstehen ist. Der Zeitablauf fihrt mithin
nicht zum Untergang der juristischen Person, sondern zum Eintritt in die
Liquidationsphase. Darin ist aktienrechtlich lediglich eine Zweckénderung zu
sehen (vgl. Koch, AktG, 17. Aufl. 2023, § 262 AktG Rn. 2). Dies sollte
entsprechend sprachlich in § 44 Absatz 3 Satz 1 BorsG-E klargestellt und vom
Wort ,,Bestand* abgesehen werden. Stattdessen sollte das Erfordernis einer
rechtzeitigen Durchfuhrung der Transaktion im Gesetz hervorgehoben werden.

12. Zu Artikel 13 Nummer 9 (8 135a Absatz 2 Satz 1, 2 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren darauf hinzuwirken,
dass die spezifischen Regelungen fur das Erléschen von Mehrstimmrechten
nach einem Bdrsengang (8 135a Absatz 2 Satz 1 und 2 AktG-E) im Interesse
eines einheitlichen Rechtsrahmens gestrichen oder auf alle Unternehmen -
unabhéngig von einem Bdrsengang — angewandt werden.

Begriindung:

Nach der Entwurfsbegrindung trdgt die Einfuhrung von Mehr-
stimmrechtsaktien insbesondere dem nachvollziehbaren Interesse Rechnung,
dass Grunder und ldeengeber fir das Unternehmenswachstum Eigenkapital
bendtigen, allerdings einen Borsengang scheuen, da sie Einfluss und Kontrolle
Uber die strategische Ausrichtung des Unternehmens aufgeben mdissten.

Der Gesetzentwurf beschrankt allerdings nicht den Kreis der Personen, die
Mehrstimmrechte halten kénnen. Bis zu einem Borsengang kann zudem jeder
Mehrstimmrechtsaktiondr seine Aktien und Stimmrechte auf Dritte
uneingeschrankt Gbertragen.
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Ab einem Borsengang (bzw. der Einbeziehung in den Freiverkehr) sollen
dagegen die Mehrstimmrechte spatestens nach 20 Jahren sowie (alternativ) bei
einer Ubertragung der Aktien auf Dritte wegfallen (§ 135a Absatz 2 Satz 1
und 2 AktG-E).

Es ist richtig, dass der Gesetzgeber dem besonderen Interesse der Griinder und
Ideengeber in der Unternehmensgrindungs- und -aufbauphase Rechnung tragt
und auch nach einem Bdrsengang die Mehrstimmrechte gelten.

Die zeitliche Befristung der Mehrstimmrechte auf maximal 20 Jahre nach
Borsengang sowie der Wegfall der Mehrstimmrechte bei Ubertragung der
Aktien auf Dritte soll laut Entwurfsbegriindung dem Schutz der Investoren und
der Begegnung der Risiken von Mehrstimmrechtsaktien dienen. So hatten
Inhaber von Mehrstimmrechten einen Einfluss, der nicht ihrer Kapital- und
Risikobeteiligung entspreche, und damit auch ein verhaltnisméBig geringeres
Risiko am Unternehmensscheitern. Innerhalb der 20 Jahre hétten die Griinder
zudem ausreichend Zeit, um nach dem Borsengang ihre ,,Vision“ umzusetzen.
Weiterhin  falle mit der Ubertragung auf Dritte der Zweck der
Mehrstimmrechte, auch nach Borsengang eine Kontrolle Uber die
Unternehmensstrategie zu ermdglichen, weg (siehe die Entwurfsbegriindung,
BR-Drucksache 362/23, Seite 122 sowie 126).

Diese Griinde, die zur Rechtfertigung der spezifischen Beschrankungen nach
einem Borsengang bzw. der Einbeziehung in den Freiverkehr (8 135a Absatz 2
Satz 1 und 2 AktG-E) herangezogen werden, vermdgen nicht zu tiberzeugen.

Sie haben keinen spezifischen Kapitalmarktbezug und treffen auch in dem
Falle zu, dass ein Unternehmen sich gegen einen Borsengang entscheidet und
stattdessen Uber Jahrzehnte anderweitig Kapital akquiriert. Auch dann besteht
eine von Kapital und Risiko abweichende Einflussmdglichkeit des
Mehrstimmrechtsaktionars und auch dann filhrt die Ubertragung der
Stimmrechte auf Dritte dazu, dass der Zweck der Mehrstimmrechte, eine
Kontrolle tber die Unternehmensstrategie zu ermdglichen, wegféllt.

Von daher sind die spezifischen Beschrankungen vielmehr geeignet, den
Borsengang fur Unternehmen mit Mehrstimmrechtsaktien insgesamt
vollkommen unattraktiv zu machen. Das kann nicht Ziel des Gesetzes sein, mit
dem Mehrstimmrechtsaktien in Deutschland wiedereingefiihrt werden sollen,
und liegt auch nicht im Interesse der Anleger. VVon daher sollte im weiteren
Gesetzgebungsverfahren entschieden werden, ob generell auf diese
Beschréankungen verzichtet wird oder sie fir alle Mehrstimmrechtsaktien von
Unternehmen eingefiihrt werden.
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13. Zu Artikel 13 Nummer 9 (8 135a Absatz 4 AktG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prifen, ob in
Artikel 13 Nummer 9 in 8 135a Absatz 4 AktG eine Klarstellung erfolgen kann,
dass Mehrstimmrechte bei der Berechnung einer nach Gesetz oder Satzung
erforderlichen Kapitalmehrheit auBer Betracht bleiben.

Begrindung:

Der Gesetzentwurf sieht in Artikel 13 Nummer 9 (8§ 135a AktG) eine Regelung
zu Mehrstimmrechtsaktien vor. Um einen gesetzlichen Gleichlauf zwischen der
Regelung zu den Hochststimmrechten in § 134 Absatz 1 Satz 6 AktG und der
vorgesehenen Regelung zu den Mehrstimmrechtsaktien in § 135a AktG zu
gewahrleisten, ist eine klarstellende Regelung wiinschenswert, dass (auch)
Mehrstimmrechte bei der Berechnung von Kapitalmehrheiten auRer Betracht
bleiben. In der Begrindung des Gesetzentwurfs wird diese Rechtslage
vorausgesetzt. Ausdriicklich heif3t es dort: ,,Die Zulassung von Mehrstimm-
rechten erfordert keine grundsatzliche Anderung der Mehrheitserfordernisse im
Rahmen der Hauptversammlungskompetenzen. Das AKktG verlangt bei
einschneidenden Beschliissen bereits eine doppelte Mehrheit, bei der zusatzlich
zur Stimmenmehrheit eine Entscheidung mit Kapitalmehrheit erforderlich ist.
Bei der Bestimmung des Kapitalanteils bleiben Mehrstimmrechte wie in der
Vergangenheit auller Betracht.” (BR-Drucksache 362/23, Seite 127 f.). Da
8134 Absatzl Satz6 AktG eine Regelung zum Umgang mit
Hochststimmrechten bei der Berechnung einer nach Gesetz oder Satzung
erforderlichen Kapitalmehrheit trifft, ist eine umgekehrte — ggf. klarstellende —
Regelung fur Mehrstimmrechte ebenfalls wiinschenswert.
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Fz 14. Zu Artikel 17 Nummer 1 Buchstabe a (8 3 Nummer 39 EStG),
Nummer 2 (8 17 Absatz 2a Satz 6 EStG),

AnnBaer:me Nummer 3 Buchstabe b (8 19a Absatz 3 EStG),

egit;fae”ri” Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa
15 (8 19a Absatz 4 Satz 1 Nummer 2 EStG),
L;réd Buchstabe d (§ 19 Absatz 4a Satz 1 EStG),

Nummer 4 (8 20 Absatz 4b EStG),
Nummer 6 (8 43a Absatz 2 EStG)

Artikel 17 ist wie folgt zu &ndern:
a) Nummer 1 Buchstabe a und Nummer 2 sind zu streichen.
b) In Nummer 3 ist 8 19a wie folgt zu &ndern:

aa) In Buchstabe b, Absatz 3 sind die Worter ,,in einem der sechs
vorangegangenen  Kalenderjahre®  durch  die  Worter  ,,im
vorangegangenen Kalenderjahr* und die Angabe ,,20 Jahre* durch die
Angabe ,,.zwolf Jahre* zu ersetzen.

bb) Buchstabe ¢ Doppelbuchstabe aa ist zu streichen.

cc) In Buchstabe d, Absatz 4a Satz 1 ist die Angabe ,,Nummer 2 und 3*
durch die Angabe ,,Nummer 3“ zu ersetzen.

c) Die Nummern 4 und 6 sind zu streichen.

Begrindung:
Streichung der Anderung in § 3 Nummer 39 EStG-E:

Eine Anhebung des Freibetrages in 8§ 3 Nummer 39 EStG-E von 1 440 Euro

auf 5 000 Euro wird abgelehnt.

Die Steuerbefreiung in 8 3 Nummer 39 EStG stellt wie die Vorgangerregelung
in § 19a EStG eine Subventionsregelung dar.

Insbesondere im Hinblick auf die grundsétzliche Besteuerung anderweitiger

geldwerter Vorteile, die an Arbeitnehmer gewahrt werden, stellt sich die Frage,

warum bestimmten Arbeitnehmern von Start-Ups und KMU (iber die durch das

Fondsstandortgesetz (FoStoG) erfolgte Anhebung des Steuerfreibetrages
hinaus eine weitere Steuerbefreiung gewéhrt werden sollte.
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Da dem Einkommensteuerrecht die Besteuerung nach der wirtschaftlichen
Leistungsfahigkeit immanent ist, ist eine Ausweitung der steuerlichen
Privilegierung nicht angezeigt.

Die Gewaéhrung von Mitarbeiterbeteiligungen spielt insbesondere im
Management der Unternehmen eine Rolle. Die Arbeitnehmerschaft ist insofern
nicht in Génze betroffen.

Gerade vor dem Hintergrund der zuriickgehenden Steuereinnahmen ist eine
weitere Anhebung der steuerlichen Privilegierung des steuerlichen Sachbezugs
einer finanziell ohnehin schon bessergestellten Gruppe von Arbeitnehmern von
KMU und Start-Ups nicht vertretbar.

Streichung der Anderungen in 8§17 Absatz 2a, § 20 Absatz 4b und § 43a
Absatz 2 EStG-E:

Die Streichung dieser Anderungen ist eine Folgewirkung aus der Streichung
der Anderung des 8 3 Nummer 39 EStG-E.

Vor dem Hintergrund der beabsichtigten Anhebung des Freibetrages von
1 440 Euro auf 5 000 Euro wird die Moglichkeit der unerwiinschten Mitnahme
des Freibetrages gesehen. Um dem entgegenzuwirken, soll nach dem
Gesetzentwurf ein Anreiz fir die Einhaltung einer Haltefrist gesetzt werden.

Da eine Anhebung des Freibetrages in 8 3 Nummer 39 EStG abgelehnt wird,
ist die beabsichtigte Regelung in 8§20 Absatz4b EStG-E nebst der
flankierenden Regelungen in § 17 Absatz 2a und § 43a Absatz 2 EStG-E nicht
erforderlich.

Zu § 19a Absatz 3 und 4 EStG-E:

Die Anderung des § 19a Absatz 3 und 4 EStG wird abgelehnt, sofern die
zeitliche Komponente des KMU-Schwellenwerts von zwei auf sieben Jahre
erweitert wird, der maRgebliche Griindungszeitraum des Unternehmens von
zwolf auf 20 Jahre ausgeweitet bzw. das Hinausschieben der Besteuerung des
geldwerten Vorteils aus Vermdgensbeteiligungen von zwoOlf Jahren auf
20 Jahre verlangert werden soll.

Das grundsétzliche Ziel, Start-Up- und KMU-Unternehmen durch
Verbesserung der Mitarbeitergewinnung und -bindung zu foérdern, wird
begrufit.

Der Ausweitung des Anwendungsbereiches der steuerlichen Regelung des
8 19a Absatz 3 EStG mittels der Verlangerung der zeitlichen Komponente der
Schwellenwerte und des maligeblichen Grindungszeitraumes sowie der
Verlangerung der Frist zur Besteuerung des geldwerten Vorteiles in
8§ 19a Absatz 4 EStG-E wird jedoch abgelehnt.

Die Wirtschaftsforderung durch das Steuerrecht darf nicht dazu fuhren, dass
die Steuerverwaltungen der Lander weiter strapaziert werden.
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Angesichts der angespannten Personallage sind samtliche MalRnahmen
abzulehnen, die die Verfahrensablaufe weiter verkomplizieren und erschweren.

Hierunter fallt unter anderem das Verarbeiten und Vorhalten von Daten nebst
der erforderlichen Schaffung von elektronischen Anwendungen U(ber viele
Jahre bzw. Jahrzehnte.

Bereits jetzt ist die Personal- und Arbeitslage in der Finanzverwaltung derart
angespannt, dass eine erweiterte Archivierung und die zeitaufwandige Prufung
von Ereignissen in weit zuriickliegenden Jahren ohne negativen Einfluss auf
die Bearbeitungszeiten bzw. in der Bearbeitung von Steuererkldrungen nicht
denkbar erscheint.

Durch das FoStoG wurden bereits Regelungen umgesetzt, nach denen unter
bestimmten Voraussetzungen die geldwerten Vorteile aus Vermoégens-
beteiligungen zunéchst nicht besteuert werden.

Sofern darlber hinaus ein weiterer Bedarf gesehen wird, durch weitere
Instrumente die Mitarbeitergewinnung und -bindung von KMU und Start-Ups
zu fordern, sollte dieses auferhalb des Steuerrechts und aulerhalb der
Steuerverwaltung erfolgen.

In diesem Zusammenhang koénnte auch zielgerichtet geprift werden, ob der
jeweilige Arbeitnehmer (insbesondere im Managementbereich) aufgrund seiner
wirtschaftlichen Leistungsfahigkeit einer Férderung bedarf.

Hinsichtlich der beabsichtigten Anderung des §19a Absatz4 Satz 1
Nummer 2 StG und der Verlangerung der Frist von zwolf auf 20 Jahre ist des
Weiteren anzumerken, dass durch diese Anhebung die Gefahr von
Steuerausfallen weiter ansteigt (vgl. auch die Ausfuhrungen zu § 19a Absatz 4a
EStG-E).

Zu § 19a Absatz 4a EStG-E:

Hiernach soll fur die Tatbestande ,,Ablauf von 20 Jahren* und ,,Beendigung
des Dienstverhéltnisses” keine Besteuerung mehr stattfinden, wenn der
Arbeitgeber auf freiwilliger Basis unwiderruflich erklért, dass er die Haftung
fur die einzubehaltende und abzufiihrende Lohnsteuer tbernimmt. In diesen
Fallen soll erst der spatere Tatbestand ,,Verkauf* eine Besteuerung auslésen.

Dies bedeutet, dass die Nichtbesteuerung des geldwerten Vorteils aus der
Hingabe der Beteiligung durch Zeitablauf und Ausscheiden aus dem
Dienstverhéltnis  bei einer unwiderruflichen  Haftungserklarung des
Arbeitgebers im Extremfall zeitlich bis zum Tod des ehemaligen
Arbeitnehmers hinausgeschoben werden soll.

Dies ware der Fall, wenn der ehemalige Arbeitnehmer die
Vermdgensbeteiligung nie verkauft, sondern halt und verstirbt. Erst zu diesem
Zeitpunkt wiirde eine unentgeltliche Ubertragung der Vermdgensbeteiligung
durch Erbfall stattfinden und der Anwendungsfall des 8 19a Absatz 4 Satz 1
Nummer 1 EStG-E er¢ffnet.
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Dieses Ereignis kann jedoch Jahrzehnte nach der Ubertragung der
Vermdgensbeteiligung durch den Arbeitgeber an den nunmehr verstorbenen
Arbeitnehmer liegen.

Die vorgesehene Regelung wird daher aus Grinden der Praktikabilitat
abgelehnt, da eine Uberwachung durch die Finanzverwaltung uber einen
mdoglicherweise Jahrzehnte andauernden Zeitraum nicht gewéhrleistet werden
kann.

Steuerausfalle wéren die zwangslaufige Folge (vgl. auch die Ausfihrungen zu
§ 19a Absatz 3 und 4 EStG-E).

Aus diesem Grund soll die Besteuerung spatestens zwolf Jahre nach der
Ubertragung der Vermogensbeteiligung erfolgen. Ein derartiger Zeitraum ist
gerade noch administrierbar.

Hilfsempfehlung zu Ziffer 14:

15. Zu Artikel 17 Nummer 1 Buchstabe a (8§ 3 Nummer 39 Satz 1, 2 EStG),

Nummer 2 (8 17 Absatz 2a Satz 6 EStG),
Nummer 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe cc - neu -
(8 19a Absatz 1 Satz 4 EStG),
Nummer 4 (8 20 Absatz 4b EStG),
Nummer 6 (8 43a Absatz 2 EStG)

Artikel 17 ist wie folgt zu &ndern:

a) Nummer 1 Buchstabe a ist wie folgt zu fassen:

b)

d)

»a) In Nummer 39, Satzteil vor Satz 2 wird die Angabe ,,1 440 Euro* durch

die Angabe ,,2 000 Euro* ersetzt.

Nummer 2 ist zu streichen.
Nummer 3 Buchstabe a ist folgender Doppelbuchstabe cc anzuftigen:

,»,CC)  Der bisherige Satz 3 wird Satz 4 und wie folgt gefasst:

,Bei der Ermittlung des Vorteils im Sinne des Satzes 1 ist ein
Freibetrag von 5 000 Euro abzuziehen, wenn die Voraussetzungen
des 8 3 Nummer 39 vorliegen.“*

Die Nummern 4 und 6 sind zu streichen.
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Begrindung:
Zu Buchstabe a:

Die bisher vorgesehene generelle Anhebung des Freibetrages fiir den
geldwerten Vorteil aus der unentgeltlichen oder verbilligten Uberlassung der
im Gesetz genannten Vermogensbeteiligungen am Unternehmen des
Arbeitgebers von 1440 Euro auf 5000 Euro wére im Verhéltnis zu den
ubrigen Steuerbefreiungsvorschriften im Bereich der Arbeitnehmerbesteuerung
sachlich nicht gerechtfertigt und daher Uberschiel3end. Ein Freibetrag in Hohe
von 5 000 Euro jahrlich ist daher lediglich fir den eigentlichen Kernbereich
des Gesetzes (Férderung von Arbeitnehmern der Startup-Branche) vorzusehen
(vergleiche  hierzu nachfolgend Buchstabe b). Die  nunmehr im
Anwendungsbereich des 83 Nummer 39 EStG-E vorgesehene erneute
Anhebung des bisherigen Freibetrages von 1440 Euro auf 2 000 Euro
berucksichtigt neben der Betragsglattung auch die Intention — neben
zusatzlichen Arbeitgeberleistungen — Gehaltsumwandlungen bis zu dieser
Hohe weiterhin zu begtinstigen.

Die Anhebung steht zugleich mit dem Bestreben im Einklang, die private
Altersvorsorge der  Arbeitnehmer (z.B. durch den Bezug von
Belegschaftsaktien am Kapitalmarkt) steuerlich zu forcieren.

Zu Buchstabe b:

Durch die vorgeschlagene differenzierte Ausgestaltung der Hohe der
Freibetrage fur Vermogensbeteiligungen nach § 3 Nummer 39 EStG und fur
sogenannte Startup-Beteiligungen nach §19a EStG kann auf die im
Gesetzentwurf der Bundesregierung vorgesehene dreijdhrige Haltefrist der
Vermdgensbeteiligung fur die Gewahrung eines einheitlichen Freibetrages von
5000 Euro  verzichtet  werden. Dies erleichtert  zugleich  den
Anwendungsbereich, da sich ergebende Rechtsfragen nach der materiell-
rechtlich zutreffenden Einkunftsart im Falle einer etwaigen Nachversteuerung
des Freibetrages sowie des ,richtigen” Besteuerungszeitpunktes vermieden
werden (vgl. auch nachfolgender Buchstabe c). AuRerdem tragt dies im
Hinblick auf nicht erforderliche zusétzliche Aufzeichnungs- und
Anzeigepflichten dem Burokratieabbau Rechnung.

Zu Buchstabe c:

Die Neufassung des bisherigen Satzes 3 (jetzt Satz 4) bertcksichtigt die
vorrangige Zielrichtung des Gesetzentwurfs nach einer gezielten Férderung der
unentgeltlichen oder verbilligten Uberlassung der im Gesetz genannten
Vermdgensbeteiligungen an Arbeitnehmer der Startup-Branche, um hierdurch
,den Kampf um die besten Kopfe“ steuerlich zu begleiten und zu unterstitzen.
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16. Zu Art

Zu Buchstabe d:
Auf die Begriindung Buchstabe b wird verwiesen.

Die differenzierte HoOhe der Freibetrdge in 83 Nummer 39 und §19a
Absatz 1 EStG vermeidet zudem, dass sich bei einer Nichteinhaltung der bisher
vorgesehenen dreijahrigen Haltefrist Besteuerungsdefizite bei den Einklinften
aus Kapitalvermdgen im Falle einer beschrankten Steuerpflicht ergeben
konnten.

Bei der Streichung von Artikel 17 Nummer 6 handelt sich um eine
redaktionelle Folgednderung aufgrund der Streichung der Nummer 4.

ikel 17 Nummer 1 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb

In Art
fassen:

»bb)

(8 3 Nummer 39 Satz 2 EStG)

ikel 17 Nummer 1 Buchstabe a ist Doppelbuchstabe bb wie folgt zu
Satz 2 wird wie folgt gefasst:
»Soweit der Vorteil 2 000 Euro im Kalenderjahr tbersteigt, muss die
Beteiligung zusétzlich zum ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewahrt
werden.“*

Begrindung:

Der bisherige Satz 2 des § 3 Nummer 39 EStG knupft die Steuerbefreiung an
die Voraussetzung, dass die Beteiligung allen Mitarbeitern offensteht, die ein
Jahr oder langer im Unternehmen des Arbeitsgebers beschaftigt sind. Diese
Voraussetzung bewirkt, dass die Steuerbefreiung in der Praxis noch zu selten
genutzt wird, denn hdufig wollen oder kénnen Arbeitgeber nicht allen Mit-
arbeitern eine Beteiligung am Unternehmen anbieten. Auch sind Mitarbeiter-
beteiligungen nicht deshalb weniger forderwirdig, weil sie nur einem Teil der
Beschaftigten offenstehen. Der bisherige Wortlaut von §3 Nummer 39
Satz 2 EStG ist daher zu ersetzen durch die im Gesetzentwurf der
Bundesregierung vorgesehene Regelung, dass die Beteiligung zusatzlich zum
ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewéhrt werden muss, soweit der Vorteil
2 000 Euro im Kalenderjahr tbersteigt.
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Wi 17. Zu Artikel 17 Nummer 3 Buchstabe a Doppelbuchstabe bb

In Art
fassen:

»bb)

(8 19a Absatz 1 Satz 2a — neu —und
Satz 3a — neu — EStG)

ikel 17 Nummer 3 Buchstabe a ist Doppelbuchstabe bb wie folgt zu
Nach Satz 2 werden folgende Sétze eingefligt:
»Ein Vorteil im Sinne des 8§19 Absatz1l Satz1l Nummer 1 gilt in
diesem Fall auch dann als zugeflossen, wenn es dem Arbeitnehmer
rechtlich unmdglich ist, tber die Vermdgensbeteiligungen zu verfiigen.
Als Unternehmer ... < weiter wie bisheriger Text der Regierungs-
vorlage >
Begriindung:

Bei Start-ups werden nahezu ausschlieBlich vinkulierte Anteile als
Mitarbeiterbeteiligung gewahrt. Bei diesen ist nach dem Gesetzentwurf nicht
davon auszugehen, dass ein Zufluss von Arbeitslohn vorliegt, weil es dem
Arbeitnehmer noch unmdglich ist, tber die Vermdgensbeteiligung zu verfligen.
In der Konsequenz wiirde der Zweck des § 19a EStG, ndmlich Startups durch
eine Verbesserung der Mitarbeitergewinnung und -bindung mittels attraktiver
Kapitalbeteiligung zu fordern, verfehlt. Die vorgeschlagene Erganzung fihrt
dazu, dass 8§ 19a EStG auch fur vinkulierte Anteile anwendbar ist.

Wi 18. Zu Artikel 17 Nummer 3 Buchstabe d

(8 19a Absatz 04a — neu — und Absatz 4a EStG)

In Artikel 17 Nummer 3 ist Buchstabe d wie folgt zu fassen:

,»d) Nach Absatz 4 werden folgende Absétze 04a und 4a eingefiigt:

»(04a) Abweichend von Absatz4 Satz1l kann der Arbeitgeber die
Lohnsteuer in den dort genannten Féllen mit einem Pauschsteuersatz von
25 Prozent erheben. Absatz 4 Satz 2 und 3 ist nicht anzuwenden; Absatz 4
Satz 4 bis 6 und 8 40 Absatz 3 sind anzuwenden.
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(4a) Absatz 4 Satz 1 Nummer 2 und 3 ... < weiter wie bisheriger Text
der Regierungsvorlage >*“

Begrindung:

Mit einer Pauschalbesteuerung wird die Mitarbeiterkapitalbeteiligung attrak-
tiver und einfacher gestaltet.

Nach geltender Rechtslage ist die im Rahmen des § 19a EStG vorzunehmende
nachzuholende Besteuerung anhand der individuellen Lohnsteuerabzugs-
merkmale (Steuerklasse, Freibetrdge etc.) vorzunehmen. Um an dieser Stelle
maoglichweise eintretende hohe steuerliche Belastungen abzumildern, wird Gber
einen neuen Absatz 04a in 8§ 19a EStG die Mdglichkeit der Pauschalbesteu-
erung mit einem Pauschsteuersatz von 25 Prozent geschaffen.

19. Zu Artikel 17 Nummer 3 (8 19a EStG)

Der Bundesrat begrift die in dem Gesetzentwurf der Bundesregierung vorge-
sehene Erweiterung des Anwendungsbereichs des 8 19a EStG, mit dem die ,,dry
income*“-Problematik bei Mitarbeiterbeteiligungen entscharft werden soll. Er
halt den Gesetzentwurf insoweit allerdings fur unzureichend, da § 19a EStG
auch nach der Erweiterung seines Anwendungsbereichs nur eine Lésung fur den
steuerrechtlichen Teil der ,,dry income“-Problematik bereithélt. Eine Regelung
zur Losung auch des sozialversicherungs- beziehungsweise sozialabgaben-
rechtlichen Teils der Problematik hat die Bundesregierung im Gesetzentwurf
nicht vorgesehen und damit die Entschliefung des Bundesrates in der
Drucksache 354/21 (Beschluss) nicht aufgegriffen.

Der Bundesrat erinnert an diese EntschlieBung und bittet, im weiteren
Gesetzgebungsverfahren zu priifen, ob und gegebenenfalls wie geregelt werden
konnte, dass bei Mitarbeiterbeteiligungen auch die Sozialversicherungsbeitrége
erst spater und sinnvollerweise in zeitlichem Zusammenhang mit der
Nachversteuerung anfallen.

Der Bundesrat weist nochmals darauf hin, dass nicht zuletzt die
Zielbestimmung des 8 17 Absatz 1 Satz 2 des Vierten Buchs Sozialgesetzbuch
eine Ubereinstimmende Losung im Sozialabgaben- wie im Steuerrecht nahelegt.
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20. Zu Artikel 17 (Anderung des Einkommensteuergesetzes),

a)

b)

Artikel 18 (Anderung des Umsatzsteuergesetzes)

Der Bundesrat begruft, dass mit dem vorliegenden Gesetzentwurf positive
Signale beziglich der steuerlichen Rahmenbedingungen fir das fir die
Start-up-Szene wichtige Anreizsystem ,,Mitarbeiterkapitalbeteiligung®
gesetzt werden sollen. VVon groRer Bedeutung sind vor allem die Ansétze
zur Losung der dry income Problematik, der Wegfall der Beschrankungen
im Konzern sowie die Erweiterung der Beglinstigung durch die Vervier-
fachung beziehungsweise Verdoppelung der KMU-Schwellenwerte.

Die substanzielle Verbesserung der steuerlichen Rahmenbedingungen fur
Start-ups ist ein wichtiges Anliegen des Bundesrates. Vor diesem
Hintergrund sollte sich der Gesetzentwurf hinsichtlich der steuerlichen
MalRnahmen nicht auf attraktivere Regelungen fur Mitarbeiter-
kapitalbeteiligungen sowie bei der Umsatzsteuer beschranken. Es sind
weitere  MaRnahmen  notwendig, wie die Einflihrung einer
Sofortabschreibung auf Anteile an innovativen Start-ups im Rahmen von
Wagniskapitalfinanzierungen, steuerbeguinstigte Reinvestitions-
maoglichkeiten fur Gewinne aus im Privatvermodgen gehaltenen Start-up-
Beteiligungen sowie die Moglichkeit zur vollstandigen Verlustverrechnung
fir diese Unternehmen.
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21. Zu Artikel 18 Nummer 3 (8 4 Nummer 8 Buchstabe h UStG)

In Artikel 18 ist Nummer 3 zu streichen.

Begriindung

Gemall 8 4 Nummer 8 Buchstabe h UStG sind derzeit die Verwaltung von
Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren im Sinne des §1
Absatz 2 Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB), die Verwaltung von mit diesen
vergleichbaren alternativen Investmentfonds im Sinne des § 1 Absatz 3 KAGB,
die Verwaltung von Wagniskapitalfonds und die Verwaltung von
Versorgungseinrichtungen im Sinne des Versicherungsaufsichtsgesetzes von
der Umsatzsteuer befreit. Die Regelung setzt Artikel 135 Absatz 1 Buchstabe g
Mehrwertsteuersystemrichtlinie  (MwStSystRL) um, laut dem die
Mitgliedstaaten die Verwaltung von durch sie als solche definierten
Sondervermdgen von der Steuer befreien.

Der Gesetzentwurf sieht vor, zukiinftig die Verwaltungsleistungen von
samtlichen alternativen Investmentfonds (AIF) im Sinne des 8 1 Absatz 3
KAGB von der Umsatzsteuer zu befreien, unabhangig davon, ob diese mit
Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) im Sinne des
8 1 Absatz 2 KAGB vergleichbar sind. Diese Ausweitung der Steuerbefreiung
steht im Widerspruch zur 949. Leitlinie des Mehrwertsteuerausschusses, die im
Rahmen seiner 109. Sitzung am 1. Dezember 2017 abgestimmt wurde.

Demnach ist der Ausschuss der Ansicht, dass nicht alle Investmentfonds als
Sondervermdgen im Sinne des Artikels 135 Absatz1 Buchstabe g
MwStSystRL eingestuft werden kdnnen. Ein AIF stellt nach Auffassung des
Ausschusses nur dann ein solches Sondervermdgen dar, wenn er dieselben
Merkmale aufweist wie OGAW und somit dieselben Umsatze tétigt oder
diesen zumindest soweit &hnlich ist, dass er mit ihnen im Wettbewerb steht.
Dies entspricht der aktuellen nationalen Gesetzeslage. Zudem ist im Hinblick
auf die Leitlinie des Mehrwertsteuerausschusses nicht ersichtlich, dass die
Rechtslage in anderen Mitgliedstaaten der Union zu einem Wettbewerbs-
nachteil deutscher Unternehmen auf dem Gebiet der Verwaltung alternativer
Investmentfonds fihrt. Eine Ausweitung der Steuerbefreiung, die zudem zu
Lasten der Haushalte von Bund und L&ndern geht, ist daher nicht erforderlich.
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Wi 22. Zu Artikel 19 Nummer 2 (8 42 Absatz 1a Satz 2 SAG)
In Artikel 19 Nummer 2 ist § 42 Absatz 1a Satz 2 zu streichen.

Begrindung:

In Satz 2 des im Gesetzentwurf enthaltenen neuen 8 42 Absatz 1a Sanierungs-
und Abwicklungsgesetz (SAG) soll geregelt werden, dass die in Satz 1 des
neuen Absatzes genannten Unterlagen auf Verlangen der Abwicklungsbehorde
zusatzlich in englischer Sprache vorzulegen sind. Dieser Satz 2 ist jedoch zu
streichen; an seine Stelle hat der im Gesetzentwurf enthaltene dritte Satz des
neuen 8§ 42 Absatz 1a SAG zu treten.

Der Bundesrat begruflt die vorgesehene Mdoglichkeit fir die Abwicklungs-
behorde, Instituten die Vorlage von Unterlagen ausschlie3lich in englischer
Sprache gestatten zu konnen. Dies durfte insbesondere internationalen
Marktteilnehmern den Zugang zum deutschen Finanzmarkt erleichtern und die
Attraktivitat des Finanzstandortes steigern. Wichtig ist allerdings, dass es beim
Grundsatz bleibt, dass fur das Verwaltungshandeln gegenlber den Instituten
weiterhin die deutsche Sprache maBgeblich ist. Auf grundsétzliche VVorbehalte
stoRt deshalb, dass die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
von Instituten verlangen konnen soll, zusatzlich zu den in deutscher Sprache
vorzulegenden Unterlagen diese auch in englischer Sprache vorzulegen. Im
Gesetzentwurf wird zur Begrindung der Nutzungspflicht der englischen
Sprache angefiihrt, dass die Einreichung englischsprachiger Unterlagen auf
Seiten der BaFin zu einer Vereinfachung fuhren wirde, da diese kilnftig keine
Ubersetzung deutscher Unterlagen mehr veranlassen miisse. Diese Begriindung
kann nicht (berzeugen, denn fir Institute, die Deutsch als Arbeitssprache
nutzen, wird die Ubersetzungspflicht auf eben diese Institute verlagert, was
dort zu einer entsprechenden Mehrbelastung fihrt.

Der Vergleich mit dem neuen § 156 Absatz 2 Satz 2 SAG belegt zudem die
Inkonsistenz des Gesetzentwurfs. Danach soll sich die BaFin als
Abwicklungsbehdrde mit anderen Mitgliedern eines Abwicklungskollegiums
Uber die Sprache verstandigen konnen, in der die Zusammenarbeit erfolgen
soll. Dies soll aber nur fur die interbehdrdliche Zusammenarbeit gelten;
Rechtsakte der Abwicklungskollegien gegentiber einem Institut missten
weiterhin zwingend in deutscher Sprache erfolgen. Daflir bedirfte es
gegebenenfalls einer entsprechenden Ubersetzung. Genauso wiirde es sich aber
im umgekehrten Fall verhalten: Unterlagen, die von einem Institut auf Deutsch
eingereicht werden, missten gegebenenfalls tbersetzt werden. Dies ist eine
Selbstverstandlichkeit und Folge der Zusammenarbeit der deutschen mit der
europdischen Abwicklungsbehdrde.
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Es ist kein Grund ersichtlich, die Ubersetzungspflicht auf die Institute zu ver-
lagern. Ein solcher Zusatzaufwand ist in Anbetracht des ohnehin hohen
Kostendrucks gerade auf kleine und mittlere Banken nicht zu rechtfertigen und
wilrde zudem massiv gegen den Grundsatz der Proportionalitdt von
Regulierung und Aufsicht verstollen. Die Annahme des Gesetzentwurfs, dass
»im Abwicklungsrecht Englisch die verkehrsibliche Sprache sowohl fur die
Kommunikation zwischen beaufsichtigten Unternehmen und Behdrden als
auch fur den Informationsaustausch unter den Abwicklungsbehdrden® sei,
erscheint zweifelhaft. Die Nutzung der englischen Sprache mag in der
informellen  Kommunikation zwischen beaufsichtigten Unternehmen und
européischen Abwicklungsbehdérden vorkommen, in der Kommunikation
zwischen deutschen Unternehmen und der nationalen Abwicklungsbehérde ist
dies aber ebenso wenig der Fall wie in der rechtlich verbindlichen
Kommunikation zwischen deutschen Unternehmen und européischen Behdrden
— jedenfalls dann, wenn die Arbeitssprache der beaufsichtigten Unternehmen
Deutsch ist.

Im européischen Kontext ist zudem die Verordnung Nr. 1 zur Regelung der
Sprachenfrage flr die Europdische Wirtschaftsgemeinschaft malRgeblich, nach
deren Artikel 2 Schriftstlicke, die eine der Hoheitsgewalt eines Mitgliedstaates
unterstehende Person an Organe der Gemeinschaft richtet, nach Wahl des
Absenders in einer der Amtssprachen abgefasst werden kdnnen — vorliegend
also in Deutsch. Schriftstiicke, die ein Organ der Gemeinschaft an eine der
Hoheitsgewalt eines Mitgliedstaates unterstehende Person richtet, sind nach
Artikel 3 der Verordnung in der Sprache dieses Staates abzufassen. Von
diesem Recht wird von den Instituten in der Praxis auch gegenuber dem Single
Resolution Board (SRB) dahingehend Gebrauch gemacht, dass zum Beispiel
bankseitige Zulieferungen zur Abwicklungsplanung ausschliel3lich auf Deutsch
eingereicht werden und ganz allgemein nur auf Deutsch vorhandene
Unterlagen nicht ins Englische Gbersetzt werden. Sollte der im Gesetzentwurf
enthaltene neue § 42 Absatz 1a SAG geltendes Recht werden, kdme es zu der
absurden Situation, dass deutsche Unternehmen mit der européischen
Abwicklungsbehorde  auf  Deutsch ~ kommunizieren  konnten,  die
Kommunikation mit der deutschen Abwicklungsbehérde aber zusatzlich auch
auf Englisch erfolgen misste.

Sollte ungeachtet dieser grundsétzlichen Bedenken am zweiten Satz des im
Gesetzentwurf vorgesehenen neuen Absatzes la des 8 42 SAG festgehalten
werden, wire gesetzlich zu verankern, dass — wenn die BaFin eine Ubersetzung
verlangt — maligeblich allein die deutschsprachige Fassung betreffender
Unterlagen ist.
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23. Zu Artikel 20 Nummer 14 (8 53r KWG)

Der Bundesrat bittet, im weiteren Gesetzgebungsverfahren zu prufen, ob der im
Gesetzentwurf enthaltene neue § 53r Kreditwesengesetz, welcher die zustandige
Aufsichtsbehorde nach Artikel 12 Absatz 1 bis 3 (EU) 2022/858 (DLT-Pilot-
regime) bestimmt, dahingehend geé&ndert werden sollte, dass die
Borsenaufsichtsbendrden der Lander als zustdndige Behdrden im Sinne des
Artikels 12 Absatz 2 DLT-Pilotregime benannt werden. Der Gesetzentwurf
bestimmt bislang die Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
als zustandige Behorde fur alle besonderen Genehmigungen nach Artikel 12
Absatz 1 bis 3 DLT-Pilotregime. Soweit jedoch ein Betreiber eines geregelten
Marktes eine besondere Genehmigung als DLT-MTF nach Artikel 8 DLT-
Pilotregime beantragt, sollte die Aufsicht der jeweiligen Landesbehorde
zufallen.

Begrindung:

Der Bundesrat begrufit grundsatzlich die im Gesetzentwurf vorgesehenen
Anpassungen des nationalen Rechts zur Flankierung der Regelungen der
Verordnung (EU) 2022/858 fur auf der Technik fiir verteilte Kassenbicher
(englisch: distributed ledger technology, DLT) basierende Marktinfrastrukturen
(DLT-Pilotregime). Auch begruf3t der Bundesrat die vorgesehene Benennung
der BaFin als zustdndige Aufsichtsbehorde fiir Wertpapierfirmen und Zentral-
verwahrer, die ein multilaterales DLT-Handelssystem (DLT-MTF) oder DLT-
Abwicklungssystem (DLT-SS) betreiben (Artikel 12 Absatz 1 und 3 DLT-
Pilotregime). Daruiber hinaus erscheint es sinnvoll, die BaFin als zustandige
Behorde fir kombinierte DLT-Handels- und Abwicklungssysteme (DLT-TSS)
(nach Artikel 6 DLT-Pilotregime) zu benennen. Sobald das Tatigkeitsfeld von
Zentralverwahrern berthrt wird, die bislang ebenfalls zentral Uberwacht
werden, sollte auch die Aufsicht Gber solche DLT-TSS zentralisiert ausgetibt
werden. Hierdurch wird eine einheitliche Aufsicht fir diese Institute
gewadhrleistet.

Die zustandigen Behdrden fiir die Aufsicht Gber die in Deutschland anséssigen
Betreiber von geregelten Mérkten und Freiverkehren sind die Borsenaufsichten
der L&nder. Nach Artikel 8 Absatz 1 DLT-Pilotregime konnen juristische
Personen, die fur den Betrieb eines geregelten Marktes zugelassen sind, eine
besondere Genehmigung fiir den Betrieb eines DLT-MTF beantragen. Das
Erfordernis, eine zustdndige Aufsichtsbehdrde fiir Marktbetreiber festzulegen,
die einen DLT-MTF betreiben, ergibt sich aus Artikel 12 Absatz2 DLT-
Pilotregime.
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Um zukunftig nicht eine zwischen den Boérsenaufsichtsbehdrden der L&nder
und der BaFin gespaltene Aufsicht tiber die in Deutschland anséssigen Borsen
und deren  Betreiber zu  etablieren, sollten  unbedingt die
Borsenaufsichtsbehdrden der Lander als zustandige Aufsichtsbehdrden nach
Artikel 12 Absatz2 DLT-Pilotregime benannt werden, wenn der
Marktbetreiber (nur) eine Zulassung nach Artikel 8 DLT-Pilotregime
(besondere Genehmigung eines DLT-MTFs) beantragt, also gerade kein
kombiniertes Handels- und Abwicklungssystem (DLT-TSS) zu betreiben
beabsichtigt. Da mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz auch der Abbau
unnétiger Blrokratie beabsichtigt ist, sollten einheitliche Ansprechpartner und
klare Zustandigkeiten fir die Aufsicht Gber die Borsen gewahrleistet bleiben.
Eine zweigleisig aufgesetzte Aufsicht Uber die Borsen wirde dem diametral
entgegenstehen, auch wenn die Verordnung (EU) 2022/858 lediglich ein
zeitlich befristetes Sonderregime schafft.

24. Zu Artikel 22 Nummer 1a — neu — (8 4 Absatz 1a Satz 2 FinDAG)

In Artikel 22 ist nach Nummer 1 folgende Nummer 1a einzufiigen:

»la. In 84 Absatz 1la Satz2 wird der Satzteil ,,,wenn eine generelle
Klarung im Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheint®
gestrichen.”

Begriindung:

Die zusatzliche Voraussetzung in § 4 Absatz 1a Satz 2, dass eine Anordnung
der Bundesanstalt im Interesse des Verbraucherschutzes geboten erscheinen
muss, hat sich als nicht praxisgerecht erwiesen und hindert, wie die
Entscheidung des Verwaltungsgericht Frankfurt am Main vom 24.06.2021
(Az.: 7 K 2237/20.F) deutlich macht, die Bundesanstalt an einer effektiven
Wahrnehmung ihrer Aufgaben im Verbraucherschutz. Fir eine zusétzliche
Anordnungs-voraussetzung besteht auch wegen des ohnehin zu beachtenden
allgemeinen verwaltungsrechtlichen Grundsatzes der VerhaltnisméaRigkeit, der
die Erforderlichkeit des behordlichen Handelns einschlief3t, kein Bedarf.
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25. Zu Artikel 22 Nummer 1a — neu — (8 4 Absatz 1a Satz 5 — neu — FInDAG)

In Artikel 22 ist nach Nummer 1 folgende Nummer 1a einzufiigen:
»la.  Dem 8 4 Absatz 1a ist folgender Satz anzufuigen:

»,Gegen Entscheidungen der Bundesanstalt nach Satz 2 findet ein
Vorverfahren nach § 68 Verwaltungsgerichtsordnung nicht statt.“*

Begrindung:

Die Notwendigkeit eines VVorverfahrens nach § 68 VwGO fihrt dazu, dass die
Maoglichkeit einer branchenweiten Allgemeinverfiigung zur Beseitigung von
verbraucherrechtlichen ~ Missstanden  sehr  leicht durch  massenhafte
Widerspriiche blockiert werden kann. Dies verhindert eine effektive Austibung
der Befugnisse der Bundesanstalt im Verbraucherschutz. Der Wegfall des
Widerspruchsverfahrens hat sich im Ubrigen in der Verwaltungspraxis der
Lander weithin bewdhrt.

26. Zu Artikel 29 Nummer 5 (8§ 221 KAGB)

Der Bundesrat bittet darum, im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine
Streichung von Artikel 29 Nummer 5 oder zumindest eine Beschrankung der
Regelung in 8221 Absatzl Nummer5 KAGB auf vermdgens-
wertereferenzierte Token im Sinne von Artikel 3 Absatz 1 Nummer 6 der
Verordnung (EU) 2023/1114 (ber Markte fur Kryptowerte zu prufen. Sollte
trotz der damit verbundenen Risiken daran festgehalten werden, dass
Publikums-AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften  kinftig in  Kryptowerte
investieren konnen sollen, sollte dies zumindest mit einer ausdrucklichen
Regelung zum Monitoring durch die Bundesanstalt und zur Evaluierung
begleitet werden.
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Begriindung:

Investments in Kryptowerte kdnnen hoch spekulativ und fir Anleger mit
erheblichen Risiken verbunden sein. Da Kryptowerten Kkeine echte
Wertschopfung zugrunde liegt, stellt sich auch die Frage nach ihrem
volkswirtschaftlichen Nutzen. Daher sollte geprift werden, ob eine Férderung
von Investments in Kryptowerte mit den Zielen des Anlegerschutzes und der
Finanzmarktstabilitdt vereinbar ist. Gepruft werden sollte dabei auch, ob die
Risiken zumindest durch eine Beschrankung auf vermdgenswertereferenzierte
Token reduziert werden konnten. Die Ermittelbarkeit eines Verkehrswertes,
wie sie im Gesetzentwurf verlangt wird, erscheint als Zulassigkeitskriterium im
Ubrigen unklar. Aufgrund der erheblichen Risiken sollten zumindest ein
Monitoring durch die Bundesanstalt und eine Evaluierung der beabsichtigten
Erweiterung der zulé&ssigen Vermdgenswerte sichergestellt werden.

27. Zu Artikel 29 Nummer 6a —neu — (8 224 Absatz 1 Nummer 1,
Nummer 2
Absatz 2 Nummer 1 KAGB)

In Artikel 29 ist nach Nummer 6 folgende Nummer 6a einzufiigen:
»0a. 8224 wird wie folgt gedndert:
a) Absatz 1 wird wie folgt gedndert:

aa) In Nummer 1 wird nach dem Wort ,,Derivate” das Wort ,,und*
durch ein Komma ersetzt und werden nach den Wortern
Lunverbriefte  Darlehensforderungen” die  Worter ,,und
Kryptowerte nach 8 221 Absatz 1 Nummer 5“ eingeftigt.

bb) In  Nummer 2 werden nach den Wortern ,unverbrieften
Darlehensforderungen® die Worter ,,und Kryptowerte nach
§ 221 Absatz 1 Nummer 5“ eingefiigt.

b) In Absatz 2 Nummer 1 wird nach dem Wort ,,Derivate” das Wort
»,und“ durch ein Komma ersetzt und werden nach dem Wort
»,Darlehensforderungen® die Worter ,,und Kryptowerte nach § 221
Absatz 1 Nummer 5* eingefugt.”
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Begriindung:

Die vorgeschlagene Anderung betrifft als Minimum das Kapital-
anlagegesetzbuch nach dem vorgeschlagenen Gesetzentwurf und soll das
System des Kapitalanlagegesetzbuches erhalten. Die Anderung steht einer
weitergehenden Anderung des Kapitalanlagegesetzbuches aus Gesichtspunkten
des Anlegerschutzes nicht entgegen.

Das Kapitalanlagegesetzbuch ~ bestimmt in  §221 vor, welche
Vermdgensgegenstande fir Sonstige Investmentvermdgen erworben werden
dirfen und in 8224, dass der Verkaufsprospekt Uber diese
Vermdgensgegenstande informieren muss. Diese Kongruenz ist auch bei einer
Aufnahme von Kryptowerten zu wahren.

Da nach Artikel 29 Nummer 5 die Sondervermdgen der AIF in Kryptowerte
investieren konnen sollen, sollten die Angaben im Verkaufsprospekt und in den
Anlagebedingungen auch auf diese neu eingefuigten Kryptowerte im Sinne von
8 1 Absatz 11 Satz 4 KWG erweitert werden, damit der Anleger sich ein Bild
Uber die wesentlichen Merkmale der Kryptowerte machen kann und somit vor
dem Investment Uber die Art des Investments aufgeklart ist und mithin eine
aufgeklarte Anlageentscheidung treffen kann.

Entsprechend missen auch die Anlagebedingungen geéndert werden.

Eine entsprechende Ergdnzung der Angaben im Verkaufsprospekt und den
Anlagebedingungen ist derzeit in Artikel 29 ZuFinG nicht vorgesehen.

28. Der Ausschuss fur Arbeit, Integration und Sozialpolitik

empfiehlt dem Bundesrat, gegen den Gesetzentwurf gemaR Artikel 76 Absatz 2
des Grundgesetzes keine Einwendungen zu erheben.



