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Vorbemerkung

Der Gesetzentwurf enthalt begriiBenswerte MaBnahmen zur Erleichterung des Kapitalmarktzugangs,
zur Férderung des Fondsmarkts sowie zur Reduzierung blirokratischer Belastungen. Die Deutsche Kre-
ditwirtschaft (DK) halt dies flir geeignete Schritte, den Finanzstandort Deutschland zu starken

und seine Wettbewerbsfahigkeit im internationalen Vergleich zu verbessern.

Insbesondere die vorgesehene Verdoppelung der Schwellen fiir das Millionenkreditmeldewesen
von 1 auf 2 Mio. Euro sowie die Einflihrung einer Bagatellgrenze leistet einen positiven Beitrag zur
Entlastung der Banken und Sparkassen. Dies wird die administrativen Belastungen sowohl fiir die
Aufsicht als auch fir die Institute verringern.

Jedoch sieht die DK bei einigen zentralen Punkten des Entwurfs Nachbesserungsbedarf. Es ist vor
allem bedauerlich, dass Regelungen zur rechtssicheren Anpassung von Allgemeinen Geschaftsbedin-
gungen (AGB) und zur Klarstellung bei der Ausflihrung von Echtzeitliiberweisungen nicht im Gesetzent-
wurf enthalten sind. Nach unserer Ansicht bedarf es hierfiir einer praxistauglichen und rechtssicheren
Regelung.

In den geplanten Anderungen des Investmentsteuergesetzes sehen wir einen wichtigen Impuls fiir
mehr nachhaltige Investitionen in erneuerbare Energien und Infrastruktur sowie zur Starkung der Fi-
nanzierungsmoglichkeiten junger, innovativer Unternehmen. Durch das ab 2025 geltende Verbot,
Zinszahlungen auf Unternehmens- und Bankanleihen sowie Verbriefungen im Verhaltnis zu Steueroa-
sen steuerlich als Betriebsausgaben geltend zu machen, wird Deutschland fiir die kapitalmarktge-
stitzte Finanzierung der Wirtschaft allerdings unattraktiv. Auch der birokratische Aufwand steigt hier-
durch weiter. Um die Attraktivitat des Finanzstandortes Deutschland nachhaltig zu starken, muss das
Verbot im Steueroasen-Abwehrgesetz deshalb dringend aufgehoben werden.

Im Einzelnen haben wir folgende Anmerkungen:

Praxis benotigt dringend einen rechtssicheren AGB-Anderungsmechanismus

Die Deutsche Kreditwirtschaft betont die Notwendigkeit, die durch das BGH-Urteil vom 27. April 2021,
XI ZR 26/20 = BB 2021, 1488) zum AGB-Anderungsmechanismus entstandene und bis heute fortdau-
ernde Rechtsunsicherheit durch eine geeignete Gesetzesanpassung schnellstmdglich zu beseitigen. Die
gegenwartige Situation hat unverhaltnismaBigen blurokratischen Aufwand zur Folge und ist verbrau-
cherunfreundlich. Ganz Uberwiegend besteht Einigkeit dariber, dass die Praxis eine massengeschafts-
taugliche Gesetzeslésung zum AGB-Anderungsmechanismus benétigt. Das haben nicht nur die Finanz-
politiker der Regierungskoalition in ihrer Protokollnotiz zum ersten Zukunftsfinanzierungsgesetz (Seite
106 der Beschlussempfehlung des Finanzausschusses zur Bundestagsdrucksache 20/9363 vom 15.
November 2023) betont, sondern auch der Bundesrat in seinen Stellungnahmen vom 29. September
2023 zum ersten Zukunftsfinanzierungsgesetz (Drucksache 362/23, Seite 5) und vom 26. April 2024
zum Burokratieentlastungsgesetz IV (BR-Drs. 129/24, Seite 28). Zudem bejaht auch die Rechtswis-
senschaft einen gesetzgeberischen Handlungsbedarf, was der wissenschaftliche Appell von 30 Profes-
sorinnen und Professoren eindrucksvoll belegt (veréffentlicht in ZIP 2023, Heft 13, Seite 684).
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Die Deutsche Kreditwirtschaft fordert eine praxisorientierte Lésung noch in dieser Legislaturperiode.
Das Zukunftsfinanzierungsgesetz II bote einen geeigneten Anknipfungspunkt und die Chance zur
kurzfristigen Umsetzung.

Vorschlag zur Anderung des Steueroasen-Abwehrgesetzes

Durch Art. 24 des Jahressteuergesetzes 2022 wurde § 10 Abs. 1 Nr. 1 Steueroasen-Abwehrgesetz
(StAbwG) dahingehend gedndert, dass Inhaberschuldverschreibungen unter bestimmten Vorausset-
zungen keine Finanzierungsbeziehungen sind und damit nicht in den Anwendungsbereich des § 10
StAbwG fallen. MaBgeblicher Grund fiir die Einfihrung der Regelung in § 10 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2
StAbwG war, dass Emittenten von Inhaberschuldverschreibungen als Schuldner und Steuerpflichtige
keine Quellensteuer einbehalten kénnen, weil sie nicht wissen, wer eine Inhaberschuldverschreibung
hdlt und wo der Inhaber steuerlich ansassig ist.

Zum Quellensteuerabzug vergleichbare Anwendungsprobleme stellen sich ab 2025 auch in Bezug auf
das Betriebsausgabenabzugsverbot in § 8 StAbwG. Die Vorschrift ist anwendbar, weil auf Grund der
Ausnahme vom Quellensteuerabzug bei Inhaberschuldverschreibungen nach § 10 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2
StAbwG die Befreiung vom Betriebsausgabenabzugsverbot nach § 8 Satz 2 Nr. 2 StAbwG nicht zur An-
wendung kommt. Mangels Kenntnis der Glaubiger kann auch hier der Steuerpflichtige das Betriebs-
ausgabenabzugsverbot in Féllen von Inhaberschuldverschreibungen nicht einhalten. Vor diesem Hin-
tergrund ware es widersprichlich, wenn man bei Inhaberschuldverschreibungen das Vorliegen einer
Finanzierungsbeziehung im Sinne des § 10 StAbwG verneinen und gleichzeitig das Vorliegen einer Ge-
schaftsbeziehung im Sinne des § 8 StAbwG annehmen wiirde.

Unseres Erachtens stellt die Finanzierungsbeziehung einen Unterfall der Geschaftsbeziehung dar. D.
h., dass mangels Geschaftsbeziehung § 8 StAbwG unseres Erachtens auch nicht anzuwenden sei.
Denn sonst ware es widersprichlich, dem Schuldner der Zahlungen die Ausnahme bei § 10 StAbwG
wegen Unbekanntheit der Inhaber zu gewdhren, aber ihm gleichzeitig den Betriebsausgabenabzug
nach § 8 StAbwG zu versagen. Das Grundproblem ist in beiden Konstellationen identisch. Wir mochten
hierzu auch auf die Eingabe der DK vom 9. Juli 2024 verweisen, mit der die DK zuletzt auf den drin-
genden Anderungsbedarf des Steueroasen-Abwehrgesetzes hingewiesen hatte und einen konkreten
Formulierungsvorschlag unterbreitet hatte.

Petitum:
Es sollte eine Regelung in § 8 StAbwG aufgenommen werden, die bei Inhaberschuldverschreibungen
eine entsprechende Regelung wie in § 10 Abs. 1 Nr. 1 Satz 2 StAbwG anordnet.
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Zu EMIR: Artikel 6 Nummer 7

Die Anderungen in § 32 Absatz 1 Satz 1 WpHG (Artikel 6 Nummer 7) beschrénken das Erfordernis fiir

Unternehmen, beim Abschluss von auBerbérslichen Derivategeschaften die Einhaltung bestimmter auf-
sichtlicher Anforderungen von einem Wirtschaftspriifer bescheinigen zu lassen, auf die unter Risikoge-
sichtspunkten relevanten Unternehmen.

e Der Schwellenwert von 100 Mio Euro Gesamtnominal OTC Derivatekontrakte steigt auf 200
Mio.

e Der Schwellenwert von 100 OTC Derivatekontrakten steigt auf 200 OTC Derivatekontrakte

e Beide Schwellenwerte miissen von dem Unternehmen Uberschritten werden. Nur dann ist eine
Wirtschaftspriferbescheinigung erforderlich

Dadurch reduziert sich fiir die Wirtschaft der jahrliche Erfillungsaufwand um rund 15,4 Millionen Euro.
Dieser resultiert aus dem Wegfall von Sachkosten fiir Wirtschaftspriferleistungen von geschatzt rund
15 Millionen Euro und dem Wegfall von Personalkosten in H6he von rund 400 000 Euro.

Diese Entlastung fiir kleinere exportorientierte Unternehmen ist zu begrtBen.

Zu Artikel 6 Nr. 2 (Anderungen des WpHG - hier: Sachkunde an Anlageberater etc., Mitar-
beiter und Beschwerderegister)

Die Deutsche Kreditwirtschaft begriiBt den Vorschlag zur Abschaffung des Mitarbeiter- und Beschwer-
deregisters. Die Streichung der entsprechenden Vorgaben im WpHG und in der WpHGMaAnzVO (siehe
hierzu insbes. Art. 6 Nr. 12 und Art. 57 Abs. 2 ZuUFinG II-RefE) ist im Sinne des Blrokratieabbaus und
dient der Entlastung der Institute sowie der BaFin. Die Aufhebung der WpHGMaAnzV und die Uberfiih-
rung der verbleibenden Regelungen aus der WpHGMaAnzVO in die WpDVerQV ist nachvollziehbar.

Aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft sind jedoch weitere Entlastungen und Anderungen notwen-
dig, ohne dass diese zu einer Beeintrachtigung des Anlegeschutzes flihren wiirden:

1. Erweiterung der Moglichkeit einer Untersagungsverfligung nicht nachvollziehbar

Bisher beschrankt sich die Méglichkeit der BaFin, bei den Mitarbeitern im Sinne des § 87 Abs. 1 bis 5
WpHG u. a. die Auslibung der Tatigkeit fir bis zu zwei Jahre zu untersagen auf VerstoBe gegen Vor-
schriften des 11. Abschnitt (§§ 63 bis 96 WpHG; siehe entsprechend § 87 Abs. 6 Satz 1 Nr. 2 WpHG).
Zukunftig soll diese Moglichkeit weit Gber den 11. Abschnitt hinaus ausgedehnt werden (siehe hierzu
Art. 6 Nr. 12, Buchst. d) aa) ccc) ZuFinG II-RefE).

Im Rahmen des Anlegerschutzverbesserungsgesetzes wurde die 0. a. Befugnis der BaFin zur Untersa-
gung der Tatigkeit eines Mitarbeiters im Sinne des § 87 Abs. 1 bis 5 WpHG (damals: § 34d WpHG)
eingeflihrt und u. E. zu Recht auf VerstéBe gegen den 11. Abschnitt des WpHG beschrankt, also gegen
Anforderungen, die typischerweise von dem o. a. Mitarbeiterkreis einzuhalten sind. Eine Ausdehnung
der o. a. Befugnis der BaFin auf weitere VerstdBe ware u. E. dagegen nicht sachgerecht.
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Dies gilt auch fir die in der Gesetzesbegriindung beispielhaft angefiihrten VerstoBe gegen die Markt-
missbrauchsverordnung. Dabei ist zu beachten, dass eine Untersagung der Tatigkeit kein Verschulden
des Mitarbeiters voraussetzt (siehe hierzu auch Sajnovits in: Assmann/Schneider/Miilbert: Wertpapier-
handelsrecht, 8. Auflage, Band II, § 87 WpHG, RdNr. 23). Dagegen erfordert ein mogliches BuBgeld
wegen Marktmissbrauch (zumindest) leichtfertiges Handeln (§ 120 Abs. 14 und Abs. 15 Nr. 2 WpHG).
Dies ist auch sachgerecht, da die Tatbestande des Marktmissbrauchs sehr weit gefasst sind. U. E. be-
steht damit keine Regelungsliicke bei den mdéglichen Sanktionen im Fall von VerstéBen gegen das Ver-
bot von Insidergeschaften und Marktmanipulation (zu weiteren BuBgeld bewahrten VerstéBen gegen
die Marktmissbrauchsverordnung (fiir die die Untersagungsbefugnis zuk(inftig u. a. ebenfalls gelten
soll) siehe zudem § 120 Abs. 15 WpHG). Insbesondere darf es nicht dazu kommen, dass Schwierigkei-
ten beim Nachweis des Verschuldens dadurch umgangenen werden kénnten, dass die Tatigkeit eines
Mitarbeiters fur bis zu zwei Jahre ohne Nachweis eines leichtfertigen Verhaltens untersagt werden
kann.

Erganzend weisen wir darauf hin, dass u. a. die o. a. Befugnis der BaFin nach ihrer Einflihrung Gegen-
stand von Evaluierungen gewesen ist (siehe hierzu BT-Drucksache 17/4739, S. 12). Einer solchen
Evaluierung wirde es u. E. erst recht im Vorfeld einer Ausdehnung dieser Befugnis auf weitere Ver-
stoBe bedirfen.

2. Ausweitung der geplanten Regelungen in der WpDVerQOV gegeniiber geltende Anforderungen
gemaB WpHGMaAnzV nicht erforderlich

Neu vorgesehen ist zudem eine Regelung zur Fort- bzw. Weiterbildung fiir den Compliance-
Beauftragten in § 18 Abs. 1 Satz 2 WpDVerOV-RefE. Die derzeit geltende WpHGMaAnzV enthalt
keine Regelung zur Fort- bzw. Weiterbildung fir den Compliance-Beauftragten.

Aus unserer Sicht ist eine Regelung zum Aktualisierungserfordernis der Sachkunde des Compliance-
Beauftragten nicht erforderlich.

Bereits aus § 80 Abs. 1 a. E. WpHG i. V. m. Art. 21 Abs. 1 Buchst. b und d MiFID II-DVO (2017/565)
ergibt sich, dass im Rahmen der ordnungsgemaBen Geschdftsorganisation ein Institut verpflichtet ist,
nur sachkundiges Personal einzusetzen. Insoweit besteht ein hohes Eigeninteresse der Institute, dass
die Sachkunde ihrer Compliance-Beauftragten stets auf dem aktuellen Stand ist. Nur so kénnen sie
ihre internen Uberwachungsaufgaben fortlaufend sach- und fachgerecht erfiillen. Zusétzlich ist zu be-
ricksichtigen, dass Compliance-Beauftragte (im Gegensatz bspw. zu Anlageberatern) bereits friihzei-
tig in alle relevanten Prozesse und Verfahren einzubinden sind und sie dadurch stets auch Uber haus-
interne Entwicklungen und Vorgange Kenntnis erlangen. Eine stets aktuelle Sachkunde der Compli-
ance-Beauftragten ist demgemalB heute bereits gelebte Praxis in den Hausern und ihrer Tatigkeit im-
manent. Etwaige Missstande sind uns nicht bekannt.

Aus hiesiger Sicht kénnte eine entsprechende Vorgabe allenfalls zu Verunsicherung in der Praxis fih-
ren (Ist ein "add on" erforderlich?) und im Zweifel die derzeit bestehenden - beanstandungslos -
etablierten hausinternen Vorkehrungen zur Sicherstellung der fortlaufenden Sachkunde ohne Not auf
den Prifstand stellen.
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Zu Artikel 7: Weitere Anderung des WpHG (konkret zu Nr. 6: § 70 Abs. 6a S. 1 Ziff. 3
WpHG):

Die Formulierung in § 70 Abs. 6a S. 1 Ziff. 3 WpHG lautet wie folgt (Hervorhebungen durch den Ver-
fasser):

3. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen die jdahrlich verwendeten Analysen hinsicht-
lich ihrer Qualitat, ihrer Nutzbarkeit und ihres Werts sowie auch dahingehend bewertet, ob die
verwendeten Analysen zu besseren Anlageentscheidungen beitragen kénnen.

Offenbar handelt es sich um ein redaktionelles Versehen. Klarstellend regen wir daher an, in Anleh-
nung an Art. 24 Abs. 9a Buchstabe ¢ MiFID II in der Fassung des Listing Acts (konkret: Artikel 1 Abs.
2 b) (i) (c) Listing Act) wie folgt zu formulieren:

3. das Wertpapierdienstleistungsunternehmen bewertet jahrlich die verwendeten Analysen
hinsichtlich ihrer Qualitat, ihrer Nutzbarkeit und ihres Werts sowie auch dahingehend bewer-
tet, ob die verwendeten Analysen zu besseren Anlageentscheidungen beitragen kdnnen.

Zu Artikel 15: Anderung des WpPG

Zu Nr. 5: § 6 WpPG

Der in Art. 17 Nr. 4 angefiihrte Grund der Deregulierung, der zur Aufhebung der Regelung in § 6
WDpPG fiihrt, greift bereits jetzt. Es ist nicht ersichtlich, warum fiir einen Ubergangszeitraum von 18
Monaten an der Regelung in § 6 WpPG festgehalten werden sollte. Wir regen daher an, die in Art. 17
Nr. 4 getroffene Regelung in Art. 15 zu Uberfihren.

Zu Nr. 6: § 9 WpPG

Der Entwurf des ZuFinG II sieht eine Erganzung des § 9 Abs. 4 WpPG vor, wonach die Bestimmungen
fur die Prospekthaftung nach § 9 Abs. 1-3 WpPG auch fir auf das 11-seitige zusammenfassende Do-

kument gelten, das die Prospektverordnung in der Fassung des Listing Act flir folgende Félle vorsieht:

e Angebote in einem Volumen von weniger als 30 % der Wertpapiere einer bereits zum geregel-
ten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassenen Gattung, die zu demselben Markt
zugelassen werden sollen,

e Angebote von Wertpapieren einer Gattung, die bereits durchgangig seit mindestens 18 Mona-
ten bereits zu einem geregelten Markt oder einem KMU-Wachstumsmarkt zugelassen sind,

e Zulassung von 30 % oder mehr einer Gattung von Wertpapieren, die bereits zum Handel an
einem geregelten Markt zugelassen sind, wenn die Gattung bereits durchgangig seit mindes-
tens 18 Monaten zu einem geregelten Markt zugelassen ist.

Fur ein solches zusammenfassendes Dokument soll nach denselben Anforderungen gehaftet werden
wie flr einen (vollstéandigen) Prospekt. Prospekthaftungsanspriiche sollen also bestehen, wenn das zu-
sammenfassende Dokument in Bezug auf flir die Bewertung der Wertpapiere wesentliche Informatio-
nen unrichtig oder unvollstandig ist.
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Dieses Konzept erscheint - auch fir andere prospektersetzende Dokumente, fir die die Regelung be-
reits bisher galt — unbefriedigend. Die Anforderungen fir ein 11-seitiges zusammenfassendes Doku-
ment kénnen nicht dieselben sein wie diejenigen, die an einen vollstandigen Prospekt gestellt werden.

Zudem bezieht sich der Verweis auf die allgemeine Haftungsregelung nach § 9 Abs. 1-3 WpPG nur auf
ein zusammenfassendes Dokument, das als Grundlage der Zulassung der betreffenden Wertpapiere
zum Handel an einem geregelten Markt dient. Er erwdhnt ein solches zusammenfassendes Dokument,
das fiir ein 6ffentliches Angebot von Wertpapieren einer bereits zugelassenen Gattung verwendet wird,
nicht.

Es sollte daher eine Klarstellung vorgenommen werden, wonach - angelehnt an § 11 WpPG - die Haf-
tung fir ein solches zusammenfassendes Dokument nur an seine Unrichtigkeit, seinen irrefiihrenden
Inhalt oder das Fehlen einer gesetzlich aufzunehmenden Mindestinformation anknipft.

Zu Nr. 8: § 18 WpPG

Der Referentenentwurf dndert die Voraussetzungen fiir eine Bekanntmachung von auch nur vermeint-
lichen VerstéBen gegen die Prospektverordnung nach § 18 Abs. 3 WpPG auf der Internetseite der
BaFin. Bisher war hierflir ein ,hinreichend begriindeter Verdacht" erforderlich. Klinftig sollen bereits
~Anhaltspunkte" genligen. Die Begriindung des RefE verweist hier auf diese Wortwahl in der entspre-
chenden Bestimmung des VermAnIG und fihrt aus, dass in der Sache inhaltlich kein Unterschied be-
stehe. Im Ergebnis mussten (weiterhin) konkrete Tatsachen vorliegen, aus denen sich eine hinrei-
chende Wahrscheinlichkeit fiir die Annahme eines VerstoBes gegen das WpPG bzw. das VermAnIG ab-
leiten lasse. Die Qualitdt eines Beweises sei nicht notwendig, bloBe Vermutungen wiirden nicht ausrei-
chen.

Diese Einschatzung deckt sich nicht mit der Gberwiegenden Auffassung im Schrifttum:

Hier wird Gberwiegend differenziert und die Begrifflichkeiten ,Anhaltspunkte™ und ,hinreichend be-
grindeter Verdacht™ gerade eben nicht gleichgesetzt (vgl. Naumann in Frankfurter Kommentar EU
ProspektV und WpPG, 3. Aufl. 2024, § 18 WpPG Rz. 48; Ritz in Just/VoB/Ritz/Zeising, Wertpapierpros-
pektrecht, 2. Auflage 2023, § 18 WpPG Rn. 35). Fir einen hinreichenden Verdacht muss aufgrund des
vorliegenden Sachverhalts die (berwiegende Wahrscheinlichkeit (d.h. mehr als 50 %) flir einen Ver-
stoB gegeben sein (Mayston in Heidel, Aktienrecht und Kapitalmarktrecht, 6. Auflage 2024, § 18
WpPG Rn. 10).

Damit entspricht der MaBstab des geltenden Rechts jenem flur den Eréffnungsbeschluss im Strafver-
fahren nach § 203 StPO (vgl. Schneider in Karlsruher Kommentar zur StPO, 9. Auflage 2023, § 203
Rz. 4; Wenske in Minchener Kommentar zur StPO, 2. Auflage 2024, § 203 Rz. 13). Dagegen begrin-
den tatsachliche Anhaltspunkte im Strafprozessrecht einen Anfangsverdacht, der fir die Einleitung ei-
nes Ermittlungsverfahrens nach § 152 StPO, keinesfalls aber fir eine Anklageerhebung oder einen Er-
6ffnungsbeschluss ausreicht und von dem dafir erforderlichen hinreichenden Tatverdacht zu unter-
scheiden ist (Diemer in Karlsruher Kommentar zur StPO, 9. Auflage 2023, § 152 Rn. 6, 7; Peters in
Minchener Kommentar zur StPO; 2. Auflage 2024, § 152 StPO Rz. 36).

Mit Blick auf die Rufschadigung und faktische Vorverurteilung des Betroffenen, die mit einer solchen
Verodffentlichung zwangslaufig einhergeht, erscheint die im RefE vorgesehene Herabsetzung des Ver-
dachtsmaBstabs unverhaltnismaBig. Eine Streichung wird daher angeregt.
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Zu Nr. 9: § 21 WpPG
Wir begriiBen die Aufnahme der englischen Sprache als anerkannte Sprache i.S.d. WpPG.

Zu Nr. 10 lit. d: § 22 WpPG
In Art. 15 Nr. 10 lit. d) wird § 22 WpPG dahin geandert, dass Abs. 4 zu Abs. 3 wird. Ein § 22 Absatz 4
WpPG existiert jedoch derzeit nicht, weshalb offenbar ein redaktioneller Fehler vorliegt.

Zu Artikel 17: Weitere Anderung des WpPG

Zu Nr. 3: § 4 WpPG
§ 4 WpPG wird mit den gem. Art. 17 Nr. 3 vorgeschlagenen Anderungen (bersichtlicher und leichter
verstandlich. Dies wird begriBt.

Zu Nr. 4: § 6 WpPG
Die Léschung des § 6 und die damit einhergehende Deregulierung wird begriiBt.

Zu Artikel 19: Weitere Anderung des WpPG

Zu Nr. 2: § 24 a WpPG

Mit Art. 19 Nr. 2 soll § 24a Abs. 2 WpPG geandert werden. Derzeit existiert kein § 24a WpPG, weshalb
hier offenbar ein redaktioneller Fehler vorliegt.

Zudem wird ,Art. 15 a" in Bezug genommen, ohne dass die dazugehdrige Verordnung genannt wird.
Auch insoweit liegt offenbar ein redaktioneller Fehler vor. Gemeint ist hier wohl Art. 15a der Verord-
nung (EU) 2017/1129 (ProspektVO).

Zu Artikel 24:

Zu begriiBen ist, dass nach dem Entwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungsgesetzes Aktiengesell-
schaften die Moglichkeit erhalten sollen, in der Satzung einen niedrigeren Nennwert vorzusehen (§
8 Abs. 7 AktG-RefE; Artikel 24 Nr. 1 des Entwurfs). Dies wird die Eigenkapitalaufnahme der Gesell-
schaften weiter flexibilisieren und u.a. die Eigenkapitalfinanzierung von kleinen und mittleren Unter-
nehmen Uber den Kapitalmarkt verbessern.

Es besteht jedoch weitergehender Regelungsbedarf. Das Zweite Zukunftsfinanzierungsgesetz sollte
dazu genutzt werden, den mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz vom 11. Dezember 2023 eingeschla-
genen Weg, Regelungen im Gesellschaftsrechts zur Starkung der Leistungsfahigkeit des deutschen Ka-
pitalmarktes und der Erh6éhung der Attraktivitadt des deutschen Finanzstandortes weiterzuentwickeln,
konsequent fortzusetzen:

So sollte die gesetzliche Anordnung zur Entstehung von Teilrechten in den §§ 213 AktG, 266
UmwG gestrichen oder zumindest angepasst werden mit dem Ziel, die Abwicklung von Teilrechten zu
vereinfachen und der internationalen Praxis anzugleichen.
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Die gesellschaftsrechtlichen Vorschriften sollten insgesamt mit dem Ziel Gberpriift werden, eine effizi-
enteren Buchungspraxis bei Intermediaren zu ermdéglichen (z.B. Konformitdt nationaler Vorgaben
mit EU-Marktstandards bei KapitalmaBnahmen).

Auch sollte die Durchfiihrbarkeit eines Kapitalschnitts durch die Herabsetzung und Wiederer-
hohung des Grundkapitals verbessert werden. Diese kann im Kontext einer Unternehmenskrise zur
Ermdglichung einer Sanierung von entscheidender Bedeutung sein. Dabei steht das Erfordernis einer
Sicherheitsleistung nach § 225 AktG der Durchfiihrung eines solchen Kapitalschnitts oft im Wege.
Winschenswert ware, wenn darauf nach dem Vorbild des § 7 Abs. 6 Satz 4 WStBG verzichtet wird
(vgl. dazu Lieder/Singhof, VGR-Sonderband , Reformbedarf im Aktienrecht, 2024, Rz. 14.27; Meyer
NZG 2024, 1151).

Das Gesetzgebungsvorhaben sollte auch genutzt werden, die bestehenden gesellschaftsrechtlichen
Rahmenbedingungen fiir Verbriefungen und Verbriefungsgesellschaften zu modernisieren,
um den Verbriefungsstandort Deutschland zu starken und auch im innereuropaischen Vergleich wett-
bewerbsfahiger zu machen. Zielflihrend und effektiv waren hier insbesondere

e die Schaffung einer Verbriefungszweckgesellschaft als besondere GmbH-Form mit der Mdoglichkeit,
Vermogenswerte in insolvenzrechtlich getrennten ,Compartments™ zu halten (in Orientierung an
das entsprechende Modell im luxemburgischen Recht und vergleichbar mit Sondervermédgen von
Kapitalverwaltungsgesellschaften) sowie die

e insolvenzrechtliche Absicherung der Forderungsilibertragung an solche Verbriefungszweckgesell-
schaften.

Zu Artikel 29 Nr. 11: Anderung des Investmentsteuergesetzes

Die in Artikel 29 Nr. 11 des Gesetzentwurfs enthaltene Ergdnzung der Anwendungsregelung in § 57
InvStG sollte zur Vermeidung einer unzuldssigen Rickwirkung angepasst werden.

Mit dem Wachstumschancengesetz wurden Einklinfte aus der VerduBerung von Anteilen an Kapitalge-
sellschaften i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe e, Doppelbuchstabe cc EStG zu sonstigen Einklinften
gem. § 6 Abs. 5 Satz 1 Nummer 1 InvStG erklart. § 57 Abs. 8 Satz 2 InvStG schrankt dies zeitlich ein
auf VerauBerungen ab dem Tag nach der Gesetzesverkiindung und nur soweit den Gewinnen nach
dem 27. Marz 2024 eingetretene Wertveranderungen zugrunde liegen. Mit der in die Zukunft gerichte-
ten Anwendungsregelung sollten - ausweislich der Gesetzesbegriindung - verfassungsrechtlich recht-
fertigungsbedirftige Rickwirkungen vermieden werden.

Nach dem ZukFinG II sollen Einkiinfte aus der VerauBerung von Anteilen an Kapitalgesellschaften
i.S.d. § 49 Abs. 1 Nr. 2 Buchstabe e, Doppelbuchstabe cc EStG nicht mehr als sonstige inlandische
Einklnfte nach § 6 Abs. 5 InvStG, sondern - zur Vermeidung einer Benachteiligung steuerbeglinstigter
Anleger - als inlandische Immobilienertrage nach § 6 Abs. 4 Nr. 3 (neu) InvStG behandelt werden. Die
Neuregelung soll erstmals auf Einkinfte anzuwenden sein, die einem Investmentfonds oder Spezial-
Investmentfonds in einem Geschaftsjahr zuflieBen, das nach dem 31. Dezember 2025 beginnt, § 57
Abs. 9 InvStG-E. Anders als die Anwendungsregelung i.S.d. § 57 Abs. 8 Satz 2 InvStG wird damit
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nicht mehr an den VerauBerungszeitpunkt, sondern an den Zufluss angeknipft und es ist auch keine
Begrenzung auf die nach dem 27. Marz 2024 eingetretenen Wertveranderungen vorgesehen.

Petitum:

Wir bitten bei der Anwendungsregelung in § 57 Abs. 9 Satz 2 InvStG-E zu § 6 Abs. 4 Satz 1 Nummer
3 (neu) InvStG dahin zu erganzen, dass die Neuregelung nur auf Einkiinfte angewendet wird, die auf
einer VerauBerung von Anteilen im Sinne des § 49 Absatz 1

Nummer 2 Buchstabe e Doppelbuchstabe cc des Einkommensteuergesetzes beruhen, die nach dem
27. Marz 2024 erfolgt sind und sich nur auf die seit dem eingetretenen Wertveranderungen bezieht.

Zu Artikel 34 Nr. 8 (§ 54 KWG)

Zu begriBen ist das nach der Begriindung des Entwurfs flir ein Zweites Zukunftsfinanzierungsgesetz
verfolgte Ziel, durch Anpassung des Straftatbestandes des § 54 Abs.1 KWG Einwanden von Rechtsan-
wendern und rechtswissenschaftlicher Literatur gegen dessen derzeitige Fassung aufgrund des Be-
stimmtheitsgebots, der Rechtsklarheit und Praktikabilitat und Bedenken gegen das strafrechtliche Ul-
tima Ratio-Prinzip begegnen zu wollen.

Diesem Ziel lauft jedoch entgegen, dass nach § 54 Absatz 1 Nr. 2 KWG-RefE neben den nach § 3 Ab-
satz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG ermittelten ,verbotenen™ Geschdfte im Sinne des § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG
alternativ auch auf ,gleichartig betriebene Geschifte™ abgestellt werden soll. An der Verfassungs-
konformitat einer Strafbewehrung eines Betreibens von ,gleichartigen™ Geschaften bestehen erhebli-
che Zweifel. Durch diesen unbestimmten und nicht praktikablen Begriff ,,gleichartig" wiirden sich Ge-
schéftsleiter von betroffenen Instituten unverdndert in schwer einschatzbarer Weise zusétzlich neuen
Risiken strafrechtlicher Verfolgung ausgesetzt sehen. In 54 Absatz 1 Nr. 2 KWG-RefE sollten daher die
Worter ,oder gleichartige Geschifte betreibt" gestrichen werden.

Nicht Gbersehenen werden sollte, dass die Kritik sich nicht allein auf den mit dem Gesetz zur Abschir-
mung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanz-
gruppen eingefiihrten Straftatbestand, sondern auch gegen den im Jahr 2013 im Vorgriff auf eine da-
mals erwarteten europdischen Regelung mit § 3 Absatz 2 bis 4 KWG eingefiihrten Verbotstatbestand
richtet. Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 KWG ist zur Sicherstellung der Finanzstabili-
tat weder erforderlich noch verhiltnismasig. Dies zeigt insbesondere die Entscheidung der Euro-
paischen Kommission im Jahr 2018, ihren Regelungsvorschlag fir eine EU-Trennbankenverordnung
zurtickzunehmen (2018/C 233/05). Zur Begrindung verweist sie insbesondere auf den Single Supervi-
sory Mechanism (SSM) und den Single Resolution Mechanism (SRM), mit denen zwischenzeitlich Regu-
lierungsmaBnahmen etabliert wurden, die zur Sicherung der Finanzstabilitat beitragen. Hinzu tritt,
dass etwaige strukturelle Risiken bei einem Institut Aufsichts- wie auch Abwicklungsbehdérden bereits
auf anderem Wege begegnen kdnnen (siehe hierzu zum Beispiel bereits die Monopolkommission,
Hauptgutachten XX, 2012/2013, Rn. 1545).

Seit der Einflihrung erleiden die Institute in Deutschland einen Wettbewerbsnachteil und verlieren
durch den Verbotstatbestand und dessen extensive Auslegung durch die BaFin im europaischen Finan-
zierungsmarkt kontinuierlich weiter Finanzierungsvolumen an europaische und amerikanische Wettbe-
werber. Vor diesem Hintergrund ist es aus unserer Sicht angezeigt, auch mit Blick auf die
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Wettbewerbsfahigkeit des Finanzstandortes Deutschland und zur Entlastung der Regelungsadressaten
auf den Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 bis 4 KWG zu verzichten.

Sollte an dem Verbotstatbestand festgehalten werden, misste zumindest die von BaFin und Deutsche
Bundesbank verfasste Auslegungshilfe zum Abschirmungsgesetz mit dem Ziel einer Entlastung
der Regelungsadressaten lberarbeitet werden. Angezeigt ist insbesondere eine grundsatzliche Auf-
gabe die unter VerstoBBes gegen das strafrechtliche Analogieverbot praktizierte exzessive
Auslegung des Verbotstatbestandes sowie eine Bereinigung der Auslegungshilfe und Klarstellung,
dass auch die Aufsichtspraxis explizit den gesetzlichen Verbotstatbestand auf die direkte Finanzierung
des in § 3 Absatz 2 KWG aufgefiihrten Personenkreises beschrankt, auBer im Falle einer fiir das CRR-
Institut erkennbar missbrauchlichen Nutzung einer indirekten Finanzierungsstruktur, um das Verbot
des § 3 Absatz 2 KWG zu umgehen.

Zu Artikel 35 Nr. 2: Anderungen des § 14 KWG

Wir sprechen uns weiterhin nachdrticklich flir eine Abschaffung des Millionenkreditmeldewesens im
Zuge der Einfiihrung des Integrated Reporting Framework (IReF) aus. Da die konkrete Ausgestaltung
von IReF, insbesondere auch etwaige ,national add-ons" und der weitere Zeitplan, unbekannt sind,
kann mit einer solchen Abschaffung bestenfalls mittelfristig gerechnet werden. Wir begriBen daher die
vorgesehene Anhebung der Meldeschwelle von 1 Mio. EUR auf 2 Mio. EUR ausdriicklich und sehen da-
mit klare Entlastungswirkungen verbunden.

Mit dem ZuFinG II sollen diverse gesetzliche Anpassungen umgesetzt werden, die weit Gber das Millio-
nenkreditmeldewesen hinaus reichen. Es muss aus Sicht der DK durch den Gesetzgeber sichergestellt
werden, dass insbesondere die Anpassungen des § 14 KWG und damit die birokratischen Erleichte-
rungen zlgig verabschiedet werden. Sollte sich eine Verzdgerung des Gesetzgebungsprozesses zum
ZuFinG II abzeichnen, erwarten wir eine Ausgliederung der Anderungen des § 14 KWG und der Gro-
MiKV in ein anderes Gesetzesvorhaben.

Zu Artikel 37: Anderungen der GroMiKV

Zu Nr. 1 ZuFinG II (§ 15 Abs. 1a GroMiKV-E):

Wir begriiBen die Einflihrung einer Bagatellschwelle in H6he von 20.000 EUR fir die sogenannten
»+Nullmeldungen™ im Millionenkreditmeldewesen. Angesichts der in Rede stehenden GréBenordnung der
Bagatellschwelle und der institutsindividuell unterschiedlich starken Entlastungswirkung schlagt die DK
die Ausgestaltung der Schwelle als Wahlrecht vor, sodass weniger stark entlastete Institute keine Um-
setzungskosten haben.

Insofern sollte die Formulierung ,,Abweichend von Absatz 1 haben die am Millionenkreditmeldeverfah-
ren beteiligten Unternehmen die nach Absatz 1 Nummer 1 und 2 geforderten Daten eines einzelnen
Kunden nicht zu melden..." geandert werden in ,Abweichend von Absatz 1 brauchen die am Millionenk-
reditmeldeverfahren beteiligten Unternehmen die nach Absatz 1 Nummer 1 und 2 geforderten Daten
eines einzelnen Kunden nicht zu melden...".
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Zu Nr. 2 bis 4 ZuFinG II (GroMiKV Meldeformulare EA, STA und MKNE):

Ausweislich des Gesetzentwurfs sollen die Felder ,Referenzschuldner - Name", ,-ID (falls bekannt)"
und ,Referenzschuldner - ID" aufgehoben werden. Wir begriiBen diese Anderungen. Das Feld ,Be-
grindung der Zuordnung - Code", das die Einheitenzuordnung des gemeldeten Kreditnehmers lber
die Verbindung zum Referenzschuldner erlautert, soll indes nicht entfallen. Wir gehen davon aus, dass
es sich hierbei um ein redaktionelles Versehen handelt. Das in Rede stehende Feld sollte ebenfalls er-
satzlos gestrichen werden, da es durch den Wegfall des Referenzschuldners entbehrlich ist und keinen
zusatzlichen Erkenntnisgewinn bringt. Der angestrebte Entlastungseffekt kann nur eintreten, wenn alle
Felder im Zusammenhang mit dem Referenzschuldner entfallen.

Zu Artikel 58 Absatz 2: Inkrafttreten der Anderungen

Die Anderungen im Millionenkreditmeldewesen sollen am ersten Tag des auf die Verkiindung folgen-
den Quartals in Kraft treten. Das kdnnte in einem Extremszenario dazu flihren, dass weniger als 24
Stunden fir eine Umstellung (IT und Prozesse) zur Verfligung stlinden. Wir halten diese Regelung zum
Inkrafttreten aus Griinden der Planbarkeit von Ressourcen und der Moglichkeit zur Information der
Meldeverpflichteten lber das Inkrafttreten (z.B. durch zentrale Dienstleister oder Verbande) fir nicht
vertretbar. Wir praferieren eine Regelung, die zumindest einen 6-monatigen Zeitraum fiir die Umstel-
lung erlaubt. Insbesondere fiir die Umsetzung der Anderungen aus Artikel 37 Nr. 1 ZuFinG II wird aus-
reichend Zeit benétigt.

Sonstige Anmerkungen zum Millionenkreditmeldewesen

Mit Schreiben der Deutschen Bundesbank und der Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) vom 14. August 2024 wurde die DK informiert, dass die Bundesbank zu Ende 2026 plant, das
verschlankte Millionenkreditmeldewesen in die aufsichtlichen Neuanwendungen zu integrieren, zu de-
nen u. a. PRISMA gehért. Im gleichen Zuge plant die Bundesbank, das statistische Stammdateneinrei-
chungsverfahren um die aufsichtlich notwendigen Stammdatenmeldungen fiir Kredithehmer zu erwei-
tern, um eine vollumfanglich elektronische Einreichung und einen zentralen Datenhub fiir statistische
und aufsichtliche Stammdaten zu schaffen. Detailinformationen, die eine Abschatzung mit einer sol-
chen Umstellung verbundener Kosten (IT und Prozesse) erlauben, liegen nicht vor.

Es muss gewahrleistet sein, dass eine solche Umstellung nur dann angegangen wird, wenn grundsatz-
liche Klarheit Gber die Abschaffung des nationalen Millionenkreditmeldewesens herrscht (siehe Ein-
gangsbemerkungen) und die zu tatigenden Investitionen unter Kosten-Nutzen-Gesichtspunkten ver-
tretbar sind.

Anderenfalls drohen samtliche Bemuihungen fir blrokratische Entlastungen und Kostenreduktionen,
die jetzt angegangen werden, konterkariert zu werden.
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Begleitgesetzgebung zur SEPA-VO wegen Echtzeitiiberweisungen

Der Gesetzentwurf sieht aufgrund der VERORDNUNG (EU) 2024/886 DES EUROPAISCHEN PARLA-
MENTS UND DES RATES vom 13. Mé&rz 2024 zur Anderung der Verordnungen (EU) Nr. 260/2012 und
(EU) 2021/1230 und der Richtlinien 98/26/EG und (EU) 2015/2366 im Hinblick auf Echtzeitliberwei-
sungen in Euro (SEPA-VO) Anderungen in den folgenden Artikeln vor:

o Artikel 35 (Weitere Anderung des KWG),

e Artikel 41 (Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG)),

e Artikel 54 (Prifungsberichtsverordnung (PrifbV),

e Artikel 39 (Zahlungsinstituts-Prifungsberichtsverordnung (ZahlPriifbV)),
e Artikel 56 Absatz 2 bis 8 (Folgeanderungen).

Auch werden die Anderungen der Richtlinie (EU) 2015/2366 im deutschen Recht umgesetzt.

Zu diesen Vorschldagen haben wir folgende Anmerkungen:

Allgemein

Die Deutsche Kreditwirtschaft unterstiitzt grundsatzlich die Bestrebungen des BMF, die Verordnung
(EU) 2024/886 DES EUROPAISCHEN PARLAMENTS UND DES RATES vom 13. Mérz 2024 durch natio-
nale Vorschriften auszufiillen und zu konkretisieren, um einen reibungslosen Ubergang und eine ein-
heitliche Anwendung innerhalb Deutschlands zu gewahrleisten.

Um die Modernisierung des SEPA-Raums voranzutreiben und die Wettbewerbsfahigkeit des Finanz-
standorts Deutschland zu starken, besteht jedoch die Notwendigkeit einer praxisnahen Gestaltung der
neuen Regelungen. Diese sollten daher weitere Ergdnzungen umfassen, die die Haftung der Zahlungs-
dienstleister fiir Folgeschaden im Zusammenhang mit der Prifung von IBAN und Name des Zahlungs-
empfangers begrenzen und die Ausnahmen fir kleine und spezialisierte Institute vorsehen. SchlieBlich
sollten zuktlinftigen Meldepflichten besser koordiniert werden.

Zu Artikel 35 Nr. 5, Buchstaben b) dd) Nr. 16 und Buchstaben c), d) - Korrekturbedarf in der
BuBgeldregelung

Laut der Begriindung zum Referentenentwurf wird mit den Reglungen die durch die SEPA-VO harmoni-
sierte Vorgabe zur zu verhangenden GeldbuBe mit einem Hochstbetrag von mindestens funf Millionen
Euro im Falle eines VerstoBes gegen die Pflichten aus Artikel 5d SEPA-VO durch eine nattirliche Person
umgesetzt.

Artikel 5d SEPA-VO betrifft aber nicht die ,Empfangerprifung®, die in Art. 5¢ SEPA-VO geregelt ist,
sondern die Sanktionsprifung. In dem durch Artikel 35 Nummer 5, Buchstaben b) dd) Nr. 16 einge-
fugten BuBgeldtatbestand wird jedoch — wahrscheinlich aufgrund eines redaktionellen Versehens - auf
Artikel 5¢ SEPVO referenziert und nicht richtigerweise auf Artikel 5d. Dies gilt es zu korrigieren.
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Begrenzbarkeit der Haftung fiir Folgeschdden bei der ,Empfangeriiberpriifung"

In Art. 5¢c Abs. 8 SEPA-VO sind flir die Priifung von IBAN und Name des Zahlungsempfangers (,Emp-
fangeruberprifung") spezifische Haftungsregelungen fiir den Fall vorgesehen, dass diese nicht oder
nicht ordnungsgemaB durchgeflihrt worden ist. Der letzte Satz des Absatzes 8 sieht in Hinblick auf et-
waige Uber den Zahlbetrag hinausgehende Schaden des Zahlers vor, dass

~Weitere beim Zahler verursachte finanzielle Verluste, kbnnen nach dem fiir den Vertrag zwischen
dem Zahler und dem einschldgigen Zahlungsdienstieister maBgebenden Recht erstattet werden."

Die SEPA-VO verweist beziglich etwaiger , Folgeschaden™ somit analog zu Art. 73 Abs. 3, Art. 91 der
Zweite EU-Zahlungsdiensterichtlinie (PSD2) auf die entsprechenden nationalen Regelungen der EU-
Mitgliedsstaaten. Die zahlungsrechtliche Folgeschdadenhaftung wird in § 675z Satz 2 BGB geregelt, die
die Mdglichkeit einer vertraglichen Begrenzung der Folgeschadenhaftung auf 12.500 Euro vorsieht:

~(...). Die Haftung eines Zahlungsdienstleisters gegeniiber seinem Zahlungsdienstnutzer fiir einen we-
gen nicht erfolgter, fehlerhafter oder verspéteter Ausfiihrung eines Zahlungsauftrags entstandenen
Schaden, der nicht bereits von § 675y erfasst ist, kann auf 12 500 Euro begrenzt werden; dies gilt
nicht flir Vorsatz und grobe Fahrldssigkeit, den Zinsschaden und fiir Gefahren, die der Zahlungsdienst-
leister besonders (ibernommen hat. (...)"

Auch wenn der Fall ,fehlerhafte Ausfiihrung® in Ankntpfung an Art. 5¢c Abs. 8 2. Unterabsatz SEPA-VO
etwaige Folgeschaden aus einer fehlerhaften Empfangerpriifung bereits einschlieBen sollte, ware es
unseres Erachtens zur Klarstellung sinnvoll, den Wortlaut des § 675z BGB entsprechend zu ergdénzen
und einen direkten Bezug zu Art. 5¢ SEPA-VO-neu herzustellen.

Ausnahmen / Losungen fiir Spezial- / Sonderinstitute notwendig

Schon in den bisherigen Stellungnahmen zum Legislativvorschlag der Europadischen Kommission hat-
ten wir eine verpflichtende Umsetzung der regulatorischen Vorgaben durch alle Arten von Kreditinsti-
tuten, also auch durch kleine bzw. hoch spezialisierte Institute, stets als nicht sachgerecht abgelehnt.

In dem vorliegenden Referentenentwurf sollten daher Ausnahmen fir diejenige Art von Instituten ge-
regelt werden, die angesichts ihrer Geschaftsvolumina oder speziellen Geschaftsausrichtung nur ein
geringes Zahlungsverkehrsaufkommen aufweisen und keine elektronischen bzw. onlinefahigen Zah-
lungskonten flir Kunden anbieten.

Fur diese Institute bedarf es der vollsténdigen Ausnahme, auch von den Vorgaben des Art. 5¢c SEPA-
VO zu einem Kontonummer-Namens-Abgleich, auch in Bezug auf Standard-Uberweisungen. So haben
bestimmte Institute nach wie vor keine elektronische Anbindung an eine Rechenzentrale. Derzeit ge-
hen wir von wenigen betroffenen Instituten aus (ca. einer einstelligen bzw. niedrigen zweistelligen An-
zahl). In dem nunmehr vorliegenden Gesetzentwurf sollten flr diese Institute Ausnahmeregelungen
geschaffen werden, um sicherzustellen, dass sie nicht aus dem Markt gedrangt werden.
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Meldepflichten der Zahlungsdienstleister zu, u.a. Entgelten, an die zustiandige Behorde
Nach Art. 15 Abs. 3 SEPA-VO sind Zahlungsdienstleister verpflichtet, der zustandigen Behdérde

- die Hohe der Entgelte fiir Uberweisungen, Echtzeitiiberweisungen und Zahlungskonten, sowie

- den Anteil der verweigerten Zahlungsausfiihrungen, getrennt fiir nationale und grenziiber-
schreitende Zahlungsvorgange, aufgrund der Anwendung von gezielten finanziellen restrikti-
ven MaBnahmen, zu melden.

Diese Meldungen haben alle 12 Monate zu erfolgen. Die erste Meldung wird am 9. April 2025 vorgelegt
und enthalt Informationen Uber die Hoéhe der Entgelte und lber verweigerten Zahlungsausfiihrungen
im Zeitraum vom 26. Oktober 2022 bis zum Ende des vorangegangenen Kalenderjahrs.

Die Umsetzung dieser Meldepflichten sollte mit anderen Meldevorgaben koordiniert werden. So sind
Zahlungsdienstleister nach § 17 Abs. 2 Zahlungskontengesetz (ZKG) verpflichtet, bestimmte Informa-
tionen zu Entgelten, u.a. zu Uberweisungen, Echtzeitiiberweisungen und Zahlungskonten an die BaFin
zu melden, damit die BaFin diese in ihrer Vergleichswebsite (vgl. § 16 ZKG) verwenden kann und
diese ihr mithin ohnehin - stetig aktualisiert - zur Verfligung stehen.

Um insoweit Doppelmeldungen, die regelmaBig mit nicht unerheblichem Aufwand fiir die Banken und
Sparkassen verbunden sind, zu vermeiden, ist hier eine Synchronisierung geboten.

Weitere regelungsbediirftige Themen
Starkung Finanzplatz durch Anpassung Regelung Abfindungszahlungen fiir Bankmanager

Die Hohe der durch Gerichte festgelegten Abfindungszahlung der Bankmanager bleibt ein Hindernis fir
die Entscheidung von Banken, Funktionen in Deutschland anzusiedeln. Flr Risikotrager bei Instituten
(deren jahrliche Festvergitung das Dreifache der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Ren-
tenversicherung Ubersteigt) fordert das deutsche Arbeitsrecht eine Abfindung von bis zu 18 Monaten
Einkommen und die maximal moégliche Abfindung ist auf Basis der festen und variablen Vergitung der
betroffenen Risikotréager zu ermitteln.

Anpassung der Arbeitsmarktgesetze, um mehr Flexibilitat zu bieten und Spitzenkrafte fur den deut-
schen Finanzsektor zu gewinnen. Die Abfindung flr Risikotrager sollte auf 12 Monatsgehalter begrenzt
und nur auf einer festen Vergitungsbasis berechnet werden.

Konkreter Formulierungsvorschlag zu § 25a Abs. 5a KWG

[...] (5a) Auf Risikotréger und Risikotragerinnen Institute, deren jahrliche fixe Vergitung das Dreifa-
che der Beitragsbemessungsgrenze in der allgemeinen Rentenversicherung im Sinne des § 159 des
Sechsten Buches Sozialgesetzbuch tberschreitet und die keine Geschaftsflihrer, Betriebsleiter und
ahnliche leitende Angestellte sind, die zur selbstandigen Einstellung oder Entlassung von Arbeitneh-
mern berechtigt sind, findet § 9 Absatz 1 Satz 2 des Kiindigungsschutzgesetzes mit der MaBgabe An-
wendung, dass der Antrag des Arbeitgebers auf Auflésung des Arbeitsverhaltnisses keiner Begriindung
bedarf, und § 10 Abs. 2 KSchG findet keine Anwendung. Monatsverdienst im Sinne von § 10
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KSchG ist ausschlieBlich die fixe Vergiitung der Risikotrdager und Risikotragerinnen. § 14 Ab-
satz 1 des Kiindigungsschutzgesetzes bleibt unberihrt.

Anwendung der AGB-Einbeziehungsvoraussetzungen und AGB-Inhaltskontrolle auf Anlei-
hebedingungen

Anleihebedingungen unterliegen in Deutschland nach héchstrichterlicher Auffassung sowohl den Einbe-
ziehungsvoraussetzungen des § 305 Abs. 2 BGB (gegeniber Verbrauchern) als auch einer vollstandi-
gen AGB-Inhaltskontrolle. Die mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz eingefiihrte Bereichsausnahme in
§ 310 BGB hat dieses Problem nur fiir Geschafte unter professionellen Kapitalmarktteilnehmern und
hier auch nur aus dem Finanzbereich adressiert. Bei Anleihen, die auch von Nichtfinanzunternehmen
oder Privatanleger gehalten werden (was eher der Regelfall ist) bleibt es daher bei den durch eine po-
tentielle AGB-Inhaltkontrolle hervorgerufenen rechtlichen Unwagbarkeiten - und zwar insbesondere
dann, wenn die Anleihebedingungen internationalen bzw. europadischen Marktstandards entsprechen.
Insbesondere sind die Rechtsfolgen eines VerstoBes gegen das Angemessenheitsgebot nicht ausrei-
chend durchdacht bzw. nicht auf die Besonderheiten des Anleihegeschafts maBgeschneidert. Wir regen
daher an:

e Die AGB-Inhaltskontrolle bei marktiiblichen Anleihebedingungen in Schuldverschreibungen
(gemessen an internationalen und europdischem Marktstandards) sollte grundsatzlich einge-
schrankt werden.

e Die Einbeziehung von Anleihebedingungen in Schuldverschreibungen beim Ersterwerb sollte im
Ubrigen internationalen Gepflogenheiten angepasst werden und nicht den strengen Einbezie-
hungsvoraussetzungen des § 305 Abs. 2 BGB unterliegen (vgl. Urteil BGH vom 28. 6. 2005 -
XI ZR 363/04, Ziff. II. 1 a) ff.: Erfordernis einer ,funktionalen Reduktion™).

e Mit Blick auf die Anderung des § 21 Wertpapierprospektgesetz (Anerkennung der englischen
Sprache fiir Prospekte und Prospektzusammenfassung) sollte zudem eine Klarstellung erfol-
gen, dass Anleihebedingungen in englischsprachigen Wertpapierprospekten wirksam Bestand-
teil der Rechtsbeziehung zwischen Emittenten und Glaubigern werden und aufgrund der
Sprachwahl keine unangemessene Benachteiligung der Glaubiger besteht. Eine entsprechende
Ausnahme wiirde flir das Thema europaweiter Emissionen in einer einheitlichen Sprache mit
einer ISIN weiterhelfen und somit auch der Zielsetzung der Kapitalmarktunion folgen.

Diese MaBnahmen wirden Wertpapieremissionen in Deutschland, auch in Fallen, in denen Wertpapiere
in mehreren Mitgliedstaten der EU angeboten werden, erleichtern, die Attraktivitat des Finanzstandor-
tes Deutschlands steigern und der besseren Durchsetzung der Kapitalmarktunion in Deutschland die-
nen.



