Bundesverband der Wertpapierfirmene.V.
Am Sandtorkai 44, 20457 Hamburg

Bundesministerium der Finanzen
Bundesministerium der Justiz

Per Mail: ZuFinG@bmf.bund.de
[lIA7@bmij.bund.de

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

Sehr geehrte Damen und Herren,

fir die Moglichkeit, eine Stellungnahme zum Referentenentwurf des Zukunftsfi-
nanzierungsgesetzes (ZufFinG) abzugeben, danken wir lhnen verbindlich und
nehmen hierzu wie folgt Stellung:

1. Zuvorderst mochten wir darauf hinweisen, dass das vorliegende na-
tionale Gesetzesvorhaben unbedingt ,kompatibel” zu den zu erwar-
tenden Regelungen des EU-Listing-Acts ausgestaltet werden sollte.
Insbesondere in den Bereichen, die materiell Gegenstand beider Ge-
setzeswerke sind —namentlich zu nennen ist hier die gesellschafts-
rechtliche Moglichkeit der Verwendung von Mehrstimmrechtsak-
tien im Hinblick auf einen Borsengang — sollte unbedingt vermieden
werden, dass es zu Redundanzen und kurzfristigen Erganzun-
gen/Anderungen einer dann bereits bestehenden Rechtslage
kommt. Entsprechend absehbare Vorschriften des Listing Acts, der
voraussichtlich spater als das ZuFinG in Kraft treten bzw. anwend-
bar sein durfte, sollten mithin im weiteren Verlauf des hiesigen Ge-
setzgebungsverfahrens ,ins Kalkll gezogen® werden.

2. Ahnliches gilt fur die Abgrenzung des Anwendungsbereiches des
ZuFinG zum Legislativakt ,Markets in Crypto Assets (MiCA)“: auch
hier sollten Redundanzen moglichst vermieden werden. Anderer-
seits ist es zu begriiRRen, dass bereits mit dem ZuFinG im Falle der
Insolvenz von Kryptoverwahrern verwahrte Kryptowerte dem Zu-
griff der allgemeinen Glaubiger des Kryptoverwahrers entzogen
werden sollen; dies stellt in der Tat einen Beitrag zur Starkung der
Rechtssicherheit dar.
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Ebenfalls sollte sehr genau geschaut werden, welche entsprechen-
den MaRnahmen zur Belebung des Kapitalmarktgeschehens aktuell
im Vereinigten Konigreich diskutiert werden (vgl. Borsen-Zeitung
vom 03.05.2023: ,,Londons Aufsicht will Borsenregeln vereinfa-
chen®). Soweit hier ,sachgerechte Instrumente” Gegenstand der
Diskussion sind, ware zu erwagen, den materiellen Anwendungsbe-
reich des ZuFinG im weiteren Gesetzgebungsverfahren auch noch
um weitere stimulierende MalRnahmen zu erweitern. Klar ist ande-
rerseits, dass ein Arbitragewettbewerb bzw. ein ,race to the bot-
tom“ der verschiedenen Jurisdiktionen vermieden werden sollte
und der qualitativ hohe Standard des hiesigen Borsenrechts erhal-
ten bleiben muss.

Was die bereits genannten Mehrstimmrechtsaktien (sog. dual class
shares) betrifft, die seitens des hiesigen Gesetzgebers Ende der
goer-Jahre abgeschafft worden sind und nun fur die Gattung der
Namensaktien wieder ,aufleben” sollen, diirfte wegen der Durch-
brechung des aktienrechtlichen Grundsatzes ,one share —one vote“
im weiteren Gesetzgebungsverfahren eine recht kontroverse Dis-
kussion zu erwarten sein; Gleiches gilt fir die Frage, ob die im Ge-
setzentwurf insoweit vorgesehenen ,Safe Guards“ ausreichend
sind. AuRBerdem sind hinsichtlich der Einbeziehung von Mehr-
stimmrechtsaktien die Gepflogenheiten zu berucksichtigen, die im
Rahmen eines Bérsenganges insbesondere im Wege sog. Uber-
nahmemissionen durch zwischengeschaltete Kredit- oder Wertpa-
pierinstitute bestehen; in diesem Zusammenhang sollte ein Erlo-
schen bestehender Mehrstimmrechte ausgeschlossen sein. Aus un-
serer Sicht ist es auch durchaus nicht abwegig, dass die Einfihrung
von Mehrstimmrechtsaktien zu einer Belebung des hiesigen IPO-
Marktes —insbesondere im Bereich von Start-Ups und Wachstums-
unternehmen —fihrt. Letztlich werden ,,der Markt und das Investo-
rengeschehen” dartber befinden, inwieweit solche Mehrstimm-
rechtsaktien kiinftig angenommen werden und ob es zu einer Sti-
mulierung des Borsengeschehens kommt (vgl. hierzu die zutreffen-
den Ausfuhrungen zur ,Marktkontrolle” im Begriindungsteil des
vorliegenden Gesetzentwurfs). Daher unterstiitzen wir das entspre-
chende Vorhaben des Gesetzgebers.

Gleiches gilt fir die Einflhrung hiesiger ,,SPACs” bzw. Borsenman-
telaktiengesellschaften als ,Vehikel, insbesondere Wachstumsun-
ternehmen und Start-Ups in einem zeitlich gestreckten Verfahren
an die Borse zu bringen. Auch die im Gesetzentwurf hierzu vorgese-
henen ,Safe Guards“ (namentlich die Sunset-Clause sowie das Er-
fordernis qualifizierter Mehrheiten bei gewichtigen Beschllssen
bzw. Weichenstellungen) erscheinen sachgerecht und ausgewogen.
- Die bisher lediglich fir Aktiengesellschaften vorgesehene Rege-
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lung sollte u.E. im weiteren Gesetzgebungsverfahren auch noch auf
Europdische Aktiengesellschaften (sog. SEs) erweitert werden. Zu-
dem ware zu erwagen, den Kreis der im Rahmen der Einlagenver-
pflichtung und hinsichtlich der Verpflichtung zur Zahlung eines
Aufgelds fur geleistete Zahlungen als geeignete Treuhander vorge-
sehenen Personen auch auf Wirtschaftspriifer zu erweitern. Uber-
dies diurfte es sich empfehlen, eine im vorliegenden Gesetzentwurf
bislang noch fehlende Legaldefinition des Begriffs der ,Zielgesell-
schaft” in den Katalog der Begriffsbestimmungen des § 44 BorsG
mit aufzunehmen. Zielfihrend durften aulerdem die Hinweise
sein, die im Rahmen der Anhérung zum vorliegenden Gesetzent-
wurfim Hinblick auf die Beruicksichtigung von Holdingstrukturen
erteilt worden sind.

Ebenfalls gut zu heillen sind die geplanten gesellschaftsrechtlichen
Regelungen zur Einfuhrung von Erleichterungen im Rahmen anste-
hender Kapitalerhohungen unter vereinfachtem Ausschluss des Be-
zugsrechts. Im Rahmen der Anhebung der Grenzen des Kapitals bei
Unternehmenszusammenschlissen sollte allerdings auf eine Diffe-
renzierung von bedingtem und genehmigtem Kapital verzichtet
und die geplanten MaBnahmen auf diese beiden Falle der aktien-
rechtlich vorgesehenen Eigenkapitalbeschaffungsmalinahmen an-
gewandt werden. — Auch dieses Vorhaben nebst der Implementie-
rung eines ausgewogenen Anfechtungs- und Beschlussmangel-
rechts durfe dem bors-lichen Kapitalmarktgeschehen zu Gute
kommen.

Was die Ausweitung des Anwendungsbereiches des Gesetzes zur
Einfihrung elektronischer Wertpapiere (eWpG) auf Aktien betrifft,
ist auch dieses Vorhaben zweifelsohne zu begriiRen. Die ausschlief3-
liche Verwendung von Wertpapierregistern fur Inhaberaktien als
sog. Zentralregisterwertpapiere —im Gegensatz zur fakultativen
Verwendung von Wertpapier- und Kryptoverwahrregistern bei Na-
mensaktien als sog. Zentralregisterwertpapiere oder Kryptowertpa-
piere - sollte allerdings nur dann vorgesehen werden, wenn dies
aus ubergeordneten Interessen unbedingt geboten erscheint. Ob
geldwadschrechtliche Erwagungen tatsachlich einen solchen Schritt
erfordern, sollte u.E. eingehender untersucht werden; wirklich be-
lastbare Untersuchungsergebnisse vermag man hier bislang nicht
zu erkennen.

Fur verfehlt halten wir hingegen die geplante AGB-Bereichsaus-
nahme gemal? § 310 Abs.1a i.V.m. §§ 307 und 308 Nr.1a und 1b BGB
fir die Verwendung von Allgemeinen Geschaftsbedingungen in
Vertragen zwischen ,Finanzdienstleistern (hier als Oberbegriff fir
Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute, Wertpapierdienst-
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leistungsunternehmen und Wertpapierinstitute) tber erlaubnis-
pflichtige ,Finanzdienstleitungen® (hier als Oberbegriff fur Bankge-
schafte und Finanzdienstleistungen i.S.d. KWG, Wertpapierdienst-
leistungen und Wertpapiernebendienstleistungen i.S.d. WplG und
WpHG). Da hier mit der Regelung des § 307 BGB (,Inhaltskontrolle)
zudem eine der zentralen Vorschriften des hiesigen AGB-Regimes
mehr oder weniger ,ausgehebelt” wiirde, trifft es —anders als von
den federflihrenden Ministerien im Begrindungsteil des Gesetz-
entwurfs bekundet — auch nicht zu, dass es sich hier lediglich um
eine ,eng begrenzte Ausnahme von der AGB-Kontrolle” handele.
Vielmehr bietet der , Auffangtatbestand” des § 307 BGB Schutz vor
Vertragsklauseln, die zu unangemessenen Benachteiligungen ent-
gegen den Geboten von Treu und Glauben fiihren; etwa wenn sol-
che Klauseln mit wesentlichen Grundgedanken der ansonsten gel-
tenden gesetzlichen Regelung nicht im Einklang stehen. Derjenige,
der mit seinen Vertragsklauseln in unangemessener Weise eigene
Interessen auf Kosten des Vertragspartners durchsetzen will, wird
nach § 307 BGB daran gehindert, und entsprechende Klauseln sind
daher unwirksam.

Da das Recht der Allgemeinen Geschaftsbedingungen nicht nur fir
private Verbraucher, sondern in eingeschranktem Umfang auch im
Verhaltnis von Unternehmen untereinander gilt, sehen wir vorlie-
gend bei Anwendung der geplanten Bereichsausnahme die Gefahr,
dass die in Rede stehenden Vertragswerke von Finanzdienstleistern
kunftig unter Verwendung einer entsprechenden ,,Marktmacht
groBerer Unternehmen” einseitig zu Lasten kleinerer Marktteil-
nehmer ausgestaltet werden (kénnten). Und faktisch waren solche
Vertrage dann auch noch einer entsprechenden aufsichtsrechtli-
chen Uberprijfung entzogen, denn der  kleineren Partei” bleibt hier
vielfach nichts Uibrig als sich den Vertragsklauseln der ,grofReren
Partei” zu unterwerfen bzw. diese ,klaglos” zu akzeptieren. Der
nach hiesigem AGB-Recht sachgerechte , Schutzschirm® des § 307
BGB wiirde mit Implementierung der beabsichtigten Bereichsaus-
nahme entfallen. Dies ware gangbarer Weg fur ein Marktumfeld, in
dem sich die Vertragspartner vorwiegend ,auf Augenhohe” begeg-
nen und ein einseitiges ,Klauseldiktat” nicht zu erwarten ist. Dies
gilt wegen der Heterogenitat der im Wertpapierhandel und im Bor-
sengeschaft tatigen Marktakteure jedoch gerade nicht (sic!). Im Ub-
rigen agieren hier auch nicht nur ,reine” Wertpapierhandelsunter-
nehmen, sondern auch mit entsprechenden Erlaubnissen ausge-
stattete Borsenplatze, an denen wiederum zahlreiche Handelsteil-
nehmer zugelassen sind und deren Aufsicht unterliegen. Auch er-
halten typische borsliche Finanzdienstleister vielfach Auftrage in
erheblichem Umfang von der , institutionellen Kundschaft” (na-
mentlich GroRbanken, institutionelle Anleger und Kapitalanlage-
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bzw. Fondsgesellschaften) —auch insoweit ist nur allzu ersichtlich,
welche Partei hier ,das Sagen” hat.

Mithin sollten rechtssichere Standards auch weiterhin nicht von der
wirtschaftlichen starkeren Partei gesetzt werden, sondern besten-
falls von einer objektiven (staatlichen) Institution, die im Interesse
beider Parteien konsensuale bzw. krafteausgleichende Rahmenbe-
dingungen definiert. Insoweit ist auch der Rickgriff auf die von der
BaFin veroffentlichten Mustervertrage auch nicht unzumutbar,
sondern dient zumindest im Ansatz der Schaffung fairer Verhand-
lungsbedingungen. Mit Einfiihrung der geplanten Bereichsaus-
nahme wirde hingegen wirtschaftlich starkeren Parteien ,Tur und
Tor" fur das Diktieren von Klauseln (teilweise auch aus anderen Ju-
risdiktionen stammend) eroffnet, die dann von den ,,schwacheren”
Vertragsparteien akzeptiert werden mussen, da anderenfalls Pro-
jekte und fur den Geschaftsbetrieb erforderliche Kooperationen
scheitern. — Weitere zwangslaufige Folge der Bereichsausnahme
ware, dass die ,vertragsempfangende” Partei faktisch dazu ge-
zwungen wirde, die gestellten Klauseln akribisch nach moglicher-
weise unwirksamen Regelungen zu untersuchen und rechtlich be-
urteilen zu lassen. Den damit einhergehenden erhohten Aufwand
fir die vertragsempfangende Partei hat auch der Gesetzgeber er-
kannt (und offensichtlich in Kauf genommen) indem es in der Ge-
setzesbegrindung auf Seite 63 heilst: ,Fir die betroffenen Unter-
nehmer, denen die AGB gestellt werden, wird sich der Erfullungs-
aufwand bei vielen Vertragsschliissen erhohen. Sie miissen die AGB
ihres Vertragspartners sorgfaltiger prifen, weil sie sich nicht mehr
daraufverlassen konnen, dass Klauseln, die sie unangemessen be-
nachteiligen, unwirksam sind.” Ein solcher Mechanismus im Ver-
haltnis von Vertragsparteien, die — wie es im Wertpapierhandel viel-
fach der Fall ist — nicht ,,auf Augenhohe” miteinander verhandeln,
erscheint Uiberaus unangemessen und wiirde bei Normierung der
geplanten Bereichsausnahme hochst unliebsamen Entwicklungen
das Feld ebnen.

Insoweit wird bei Anwendung der geplanten Bereichsausnahme
aus Sicht der vertragsempfangenden Partei die Rechtsunsicherheit
auch immanent erhoht, weil diese sich gerade nicht mehr darauf
verlassen werden kann, dass offensichtlich unwirksame Klauseln im
Streitfall gerichtlich ,gekippt” wiirden (und daher von der vertrags-
stellenden Partei gar nicht erst verwendet werden). Einzuschatzen
bzw. zu monitoren, welche Klauseln einer AGB-Inhaltskontrolle
standhalten oder nicht, ist zudem fiir die vertragsstellende Partei
auch keine unzumutbare Biirde und sorgt mit Blick auf die umfang-
reiche AGB-Kasuistik auch nicht fir eine unangemessene Rechtsun-
sicherheit.
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Im Ubrigen erschlieRt sich weder aus dem Regierungsentwurf noch
dem Anschreiben der Ministerien an die Verbande eine Notwendig-
keit bzw. nahere Begriindung fir die Implementierung der geplan-
ten Bereichsausnahme. Zwar findet sich hier im Anschreiben der
Ministerien der Hinweis auf eine ,Erhohung der Rechtssicherheit” -
worin diese liegen soll, wenn doch gesetzliche Schutzstandards des
AGB-Regimes in veritablem Umfang ,abgebaut” werden, erschlief3t
sich uns nicht. Und auch die geplante Einschrankung, dass die Be-
reichsausnahme bei ,KMU-Finanzdienstleistern® nur in Bezug auf
Geschafte gelten soll, fur die eine aufsichtsrechtliche Erlaubnis vor-
liegt, ist bei ,,ungleichgewichtigen“ Vertragspartnern wenig hilf-
reich und birgt hinsichtlich der Frage, wann man es mit derartigen
L, KMUs“ zu tun hat, erheblich mehr Rechtsunsicherheit. Nichts ande-
res gilt fir den ,nebuldsen” ministeriellen Hinweis, dass das die in
Rede stehende Bereichsausnahme ,darauf abzielt, die Finanzie-
rungsmoglichkeiten der Unternehmen am Finanzmarkt allgemein
zu verbessern“ —was das eine mit dem anderen zu tun hat, wird
hingegen nicht naher erlautert und erschlief8t sich dem Rechtsan-
wender auch.

Vor dem Hintergrund der vorstehenden Ausfiihrungen halten wir es daher fiir das
ZweckmaRigste, von der geplanten Bereichsausnahme abzusehen.

Fur Rucksprachen und jedwede Abstimmung in dieser Sache stehen wir jederzeit
gerne zur Verflgung.

Gegen eine Verdffentlichung unserer Stellungnahme bestehen keine Einwande.

Mit freundlichen GriBen

Dr. Hans Mewes
Justiziar
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