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Finanzstandort Deutschland jetzt starken — Initiative fir mehr Innovation, Wett-
bewerb und Stabilitat

- FUNF HANDLUNGSFELDER IM DEUTSCHEN UND EUROPAISCHEN RECHT -

HANDLUNGSFELD 1:

FINANZSTABILITAT SICHERN UND CLEARING-STANDORT FRANKFURT AUSBAUEN

> MARNAHMEN: SCHNELL FUR EU-VORGABE EINES ,,SIGNIFICANTLY ACTIVE SECOND
CLEARING ACCOUNT “ UND STARKUNG DES EURO-CLEARINGS IN DER EU SORGEN

Wo stehen wir?

Das Clearing von Zinsderivaten tber zentrale Gegenparteien (CCPS) ist einer der sys-
temrelevantesten Knotenpunkte der globalen Finanzarchitektur. Als Lehre aus der letz-
ten Finanzkrise schuf man CCPs zur Vermeidung von Dominoeffekten und zur Erho-
hung der Markttransparenz.

Infolge des Brexits schieden die in London anséassigen CCPs aus der EU aus. Beim
Clearinghaus der Londoner Borse, der LCH, wurden — und werden noch immer — ins-
besondere die ganz Uberwiegenden Anteile von Euro-Zinsderivaten gecleart. Bei der
LCH und einem weiteren Londoner CCP handelt es sich daher, auch aus Sicht der EU,
um systemrelevante Clearingh&auser (sog. Tier-2-CCPs). Dennoch hat die EU-Kom-
mission die zum 30. Juni 2022 auslaufenden Gleichwertigkeitsbeschlisse fir britische
CCPs erneut verlangert — nunmehr bis zum 30. Juni 2025.

Dabei hat sich bis dato gezeigt: Bereits die erste befristete Anerkennung der UK-CCPs
hatte die bis dahin von Marktteilnehmern veranlassten, ersten vorsichtigen Verlage-
rungen von Clearingvolumina an das Frankfurter Clearinghaus Eurex, wieder abebben
lassen. Zwar verfigen dem Vernehmen nach die ganz Uberwiegende Zahl der Markt-
akteure mittlerweile Uber einen Zugang zur Eurex. Jedoch steuern die Global Player
Banken, die den Risikotransfer zu den Risikonehmern fur Derivatepositionen (sog.
Buy-Side) herstellen, mangels regulatorischem Druck die Derivate weiterhin an die
Londoner Clearinghéauser — und dies trotz des Partnerschaftsprogramms der Eurex,
das das Clearing beim CCP in Frankfurt attraktiver machen soll.

Wie geht’s weiter?

Mit der erneuten Verlangerung der Anerkennung der Londoner CCPs bleibt es zu-
nachst bei der hohen Abhangigkeit des Finanzsystems in der EU von Marktinfrastruk-
turen in UK, einem Drittstaat. Diese Fortschreibung des extraterritorialen Euro-Clea-
rings bedeutet erheblichste Finanzstabilitatsrisiken, insbesondere in Krisensituationen.
Hier kann es dazu kommen, dass die EU gezwungen ist, enorme Euro-Liquiditat in die
Londoner CCPs einzuschie3en — ohne aber tber Instrumente zu verfugen, die eine
Mitbestimmung bei der Krisenbewéltigung gewahrleisten wirden. Die EZB sah diese
Risiken sogar noch wéhrend der EU-Mitgliedschaft GroRRbritanniens als derart massiv
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an, dass sie versuchte, das Clearing aus UK zwangsweise in den Euroraum zu verla-
gern. Sie scheiterte mangels entsprechender Kompetenzgrundlage vor dem EuGH.

Warum dennoch die erneute Verlangerung?

Da die EU-Kreditinstitute noch immer mit enorm hohen Volumina, insbesondere lang-
fristiger Derivate, in den UK-CCPs gebunden sind, wiirde eine erzwungene Komplett-
verlagerung Friktionen hervorrufen, die ihrerseits Finanzstabilitatsrisiken bergen. Inso-
fern ist die aktuelle Aquivalenzentscheidung der EU-Kommission nachvollziehbar.

Auch die EU-Kommission sieht diese Ambivalenz ihrer Entscheidung. Sie plant daher
Malnahmen, die die Ubermalfige Abhangigkeit von systemrelevanten Drittland-CCPs
verringern und die Attraktivitdt von CCPs aus der EU erh6éhen sollen. Aktuell wertet sie
im Rahmen einer Konsultation hierzu eingeholte Stellungnahmen aus.

Was sollte deutsche Politik tun?

Diese Bestrebungen der EU-Kommission sollten durch die Bundesregierung mit aller
Kraft unterstitzt werden. Hierbei kommt es auf Schnelligkeit an. Mit ztigigen Mal3nah-
men kdnnten gleichzeitig drei positive Entwicklungen erreicht werden:

- Erstens: Die Abhangigkeit der EU von Drittstaaten-CCPs und damit die massi-
ven Finanzstabilitatsrisiken kénnten zligig gesenkt werden.

- Zweitens: Schnelle Malinahmen fordern die Auflosung der aktuellen monopol-
artigen Strukturen und so einen angemessenen Wettbewerb zwischen CCPs.

o Schnelle Umsetzungsschritte erfordern von Marktteilnehmern die Nut-
zung bestehender Zugéange und Infrastrukturen. Beides ist insbesondere
bei der Eurex vorhanden.

o Bei zeitlichem Verzug hingegen droht eine Verlagerung des Geschéfts
an zwischenzeitlich aufgebaute EU-Strukturen von Drittstaaten-CCPs.

- Drittens: Durch die somit erfolgende Starkung des Clearingstandortes Frankfurt
wird Deutschlands wichtigster Finanzplatz insgesamt gefoérdert. Denn: Das
Euro-Clearing wirkt als ,Magnet“-Geschéft fur weitere Geschaftsfelder.

Konkret bietet es sich an, von denjenigen Marktakteuren, die ihre Clearingpflichten
Uber systemrelevante Drittstaaten-CCPs nachkommen, zu verlangen, parallel einen
Zugang zu einem EU-CCP vorzuhalten und diesen auch in erheblichem Umfang zu
betreiben (“Significantly Active Second Clearing Account®). Grundlage hierflir kénnte
eine zugig abzustimmende und umzusetzende Guideline bzw. Empfehlung der EU-
Aufsichtsagenturen (insbesondere ESMA und EBA) sein. Alternativ kommt eine Ge-
setzgebungsverfahren auf Level 1 als ,,Quick-fix“ in Betracht, verbunden mit dem Auf-
trag an die EU-Kommission, die Entwicklung auf EU-Ebene gezielt zu monitoren.

Wie dann dieser ,erhebliche Umfang“ der Nutzung des EU-Accounts zu bestimmen ist,
sollte — unter Zugrundelegung allgemein definierter Kriterien — individuell zwischen
dem jeweiligen clearingpflichtigen Akteur (d.h. insbesondere Banken) und dem jewei-
ligen Aufseher und als sukzessiver Prozess fur die Phase bis zum Auslaufen der be-
fristeten Anerkennung der UK-CCPs festgelegt werden. Ein derartiger ,Acitive Ac-
count” findet Zustimmung auch aus der Finanzstabilitatsperspektive des European
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Systemic Risk Board (ESRB) und wird auch auf Seiten der Clearingpflichtigen als an-
gemessene Malinahme unterstitzt.

> ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG

Die Bundesregierung sollte sich mit aktiven Beitradgen bei der EU-Kommission und den
EU-Aufsichtsbehdrden (insbes. ESMA und EBA) fir rechtliche Rahmenbedingungen
einsetzen, die ein Euro-Clearing in der EU stéarken.

Eine schnelle Vorgabe fur einen ,Significantly Active Second Clearing Account” ist ein
zielfihrender konsensfahiger Ansatz, den die Bundesregierung uber alle zur Verfi-
gung stehende Kanale auf EU-Ebene unterstitzen sollte.

HANDLUNGSFELD 2:

WETTBEWERBSCHANCEN FUR DEUTSCHE INSTITUTE IM BANKENBINNENMARKT ERHOHEN

» MARNAHME: LEVEL-PLAYING-FIELD BEI DER DEUTSCHEN UMSATZBESTEUERUNG VON
KONSORTIALFUHRUNGSLEISTUNGEN SCHAFFEN

Banken sind in Europa die tragende Finanzierungsséaule. Dies gilt insbesondere fur
Deutschland mit seiner mittelstdndisch gepragten Wirtschatft.

Mit dem Mittel des Konsortialkredits, also der gemeinsamen Kreditvergabe durch meh-
rere Institute, gelingt es den beteiligten Banken, ihre Risiken zu diversifizieren und
groRere Darlehensvolumina darzustellen — zur Finanzierung der nachhaltigen und di-
gitalen Transformation also ein wichtiges Instrument.

In diesem Geschéftsfeld konnen deutsche Institute das Potenzial des EU-Bankenbin-
nenmarkts derzeit nicht voll ausschopfen. Ursache: Die Behandlung von Verwaltungs-
leistungen des Konsortialfuhrers im deutschen Umsatzsteuerrecht. Diese vom Kredit-
nehmer verglteten Verwaltungsleistungen des Konsortialfiihrers werden (unter Her-
anziehung einer BFH-Rechtsprechung zur offenen Mitversicherung) als umsatzsteu-
erpflichtige sonstige Leistungen gegeniber den beteiligten inlandischen Banken im
Konsortium qualifiziert und daher mit deutscher Umsatzsteuer belastet.

Folge: Deutschen Banken, die sich in einem Konsortium beteiligen, wird eine umsatz-
steuerliche Definitivbelastung in Hohe von 19 % des Verwaltungsentgelts aufgebirdet
— und zwar gleichgultig, ob der Konsortialfuhrer im Inland oder im EU-Ausland sitzt.

Eine Auswertung fur 14 européische Staaten zeigt schlissig auf, dass Deutschland
mit dieser rechtlichen Behandlung isoliert ist. Eine vergleichbare Umsatzsteuerbelas-
tung ist nach dieser Auswertung in vielen EU-Mitgliedstaaten und auch auf3erhalb der
EU nicht anzutreffen. Zudem geht auch die EU-Kommission von einer Umsatzsteuer-
befreiung aus.

Die deutsche umsatzsteuerliche Handhabung fuhrt zu zusatzlichen Kostenbelastun-
gen deutscher Kreditgeber und schwécht sie so als Kreditpartner bei der Finanzierung
grof3er Investitionen im In- und Ausland durch kooperierende Banken. Denn in einem
europaischen Finanzierungsumfeld
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- konnen deutsche Kreditinstitute diese Steuerbelastung nicht an den Kreditneh-
mer weitergeben, so dass die Umsatzbesteuerung den Ertrag der deutschen
Kreditinstitute belastet oder

- es werden zulasten des Finanzplatzes Deutschland Konsortialfihrungsleistun-
gen an ein deutsches Kreditinstitut ganzlich vermieden und so einheimischen
Banken gar nicht erst die Beteiligung an einem Konsortium angeboten.

Die deutsche Kreditwirtschaft erleidet somit einen Wettbewerbsnachteil gegeniber
Banken aus anderen Staaten.

» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:

In Ubereinstimmung mit dem Verstandnis der EU-Kommission und den anderen EU-
Mitgliedstaaten zur maf3geblichen Regelung in der Mehrwertsteuersystemrichtlinie
(Art. 135 Absatz 1 lit. b und c) sollte daher das deutsche Umsatzsteuergesetz an das
Unionsrecht angeglichen werden.

Konsortialfhrungsleistungen sollten zur Herstellung eines Level-Playing-Fields auf
dem EU-Bankenbinnenmarkt von der Umsatzsteuer befreit werden. Hierzu sind expli-
zite Befreiungstatbestdnde in § 4 Nr. 8 Buchstaben a und g Umsatzsteuergesetz auf-
zunehmen. Auf Fachebene hat das HMdF bereits konkrete Vorarbeiten fir eine solche
Gesetzesanderung aufgenommen. Diese Uberlegungen sollen in Kiirze den Umsatz-
steuerreferatsleiterinnen und -referatsleitern des BMF und der Lander vorgestellt wer-
den.

HANDLUNGSFELD 3: DIE UBERARBEITUNG DES EU-WERTPAPIERREGIMES NUTZEN, UM FAI-
REN WETTBEWERB ZU ERMOGLICHEN

> MARNAHME: RAHMENBEDINGUNGEN FUR ALLE EU-HANDELS- UND AUSFUHRUNGS-
PLATZE ANGLEICHEN

Analyse und Vorschldge der EU-Kommission:

Die EU-Kommission hat in den Untersuchungen zum MiFIR-Review festgestellt, dass
die EU-Wertpapiermarkte sehr stark fragmentiert sind (mittlerweile tlber 400 EU-Han-
dels- und Ausflihrungspléatze) und es an Transparenz mangelt. Dies hat nach Einschat-
zung der Kommission negative Auswirkungen auf das reibungslose Funktionieren der
EU-Kapitalmarkte, insbesondere:

e leide der Kursbildungsprozess darunter,
e seien konsolidierte Handelsdaten nur schwer und kostenintensiv zuganglich.
Um dem zu begegnen, schlagt die Kommission insbesondere zwei Anpassungen Vvor:

a) Wesentliches Instrument: Obligatorisches ,consolidated tape” (CT, konsolidier-
ter Datenticker), das von einem zentralen ,,Consolidated Tape Provider (CTP)
zur Verfigung gestellt wird;

b) Uberarbeitung der Transparenzvorgaben fiir Handels- und Ausfiihrungsplatze.
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Diese Vorschlage beseitigen Symptome, gehen die Ursache des Status quo aber nicht
konseqguent an:

Diese Anderungen schlagen zwar die richtige Richtung ein, verkennen aber, dass seit
Einfihrung des EU-Wertpapierregimes grundséatzliche Entscheidungen getroffen wur-
den, die in ihrer Wirkung das erklarte Ziel fairer Markte verfehlen:

Mit der Einfuhrung von MiFID, MIiFIR war eine Steigerung des Wettbewerbs gewollt,
vor allem bezogen auf Transaktionskosten. Ergebnis war letztlich, dass neben der
Uberschaubaren Gruppe der EU-Borsenhandelsplatze tiber 400 Handels- und alterna-
tive Ausfihrungsplatze entstanden.

Ursache der hierdurch extremen Fragmentierung des Wertpapierhandels sind dabei
weiterhin grof3e regulatorische Unterschiede: Borsen haben hochste Transparenz- und
Datenstandards zu erfillen. Demgegeniber profitieren andere Handels- und Ausfih-
rungsplatze (insbesondere als Systematische Internalisierer (Sls) tatige Investment-
banken) von Transparenzausnahmen — sog. Waivern.

Folge: Optimal funktionierende, faire Markte sind nicht entstanden. Zwar gerieten
durch den Wettbewerb die Transaktionskosten unter Druck. Eine faire und transpa-
rente Kursbildung findet jedoch nicht mehr statt. Letztlich ist es fur viele Anleger voll-
kommen undurchsichtig, ob sie zum bestmdglichen Kurs kaufen oder verkaufen.

Was ist zu tun?

Um den aktuellen Missstanden zu begegnen ist es wichtig, die von der Kommission
vorgeschlagenen Malinahmen zu einer echten Verbesserung weiterzuentwickeln:

I. Nachhandelstransparenz —Consolidated Tape fair ausgestalten und hohe Da-
tenqualitat sicherstellen

Was schlagt die EU-Kommission hier vor?

Alle Betreiber von Handels- und Ausfihrungsplatzen (v.a. Borsen, alternative Handels-
platze, Sis) in der EU sollen verpflichtet werden, dem Betreiber eines CTs (sog. CTP)
ihre Nachhandelsdaten zum jeweiligen Wertpapier gegen eine ,Einnahmebeteiligung*
zu melden. Der CTP stellt diese Daten sodann konsolidiert gegen Entgelt der Offent-
lichkeit zur Verfigung.

Es bestehen erhebliche Bedenken gegen das CT in der vorgeschlagenen Form:

Erstens: Die Kommission fiihrt zwar zutreffend aus, dass eine hohe Datenqualitat un-
bedingte Voraussetzung fur ein CT sein muss. Sie beseitigt aber bestehende Quali-
tatsunterschiede von Nachhandelsdaten streng regulierter Borsen einerseits und Aus-
fuhrungsplatzen wie Sls andererseits nicht:

Sie fuhrt bestehende Probleme in der Datenqualitat auf das Fehlen harmoni-
sierter Datenformate zurtick und erweitert zusatzlich den Datenumfang. Die in-
haltlichen Defizite der aul3erbdrslichen Daten werden nicht adressiert. Gegen-
wartig werden mangels konkreter rechtlicher Vorgaben letztlich inkorrekte Da-
ten von Ausfuhrungsplatzen Ubermittelt. Entsprechend ware lediglich eine An-
gleichung an Borsenstandards notwendig gewesen und hétte ausgereicht.
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Zweitens: Die Borsen stellen schon seit jeher ihre Nachhandelsdaten

e sowohl close-to-real-time gegen Entgelt
e als auch nach Ablauf von 15 Minuten kostenlos

zur Verfigung. Wahrend diese kostenlos zur Verfugung stehenden Daten fur die breite
Masse der Anleger als Entscheidungs- und Informationsgrundlage ihrer Wertpapier-
geschéfte ausreichen, nutzen vor allem Hochfrequenzhandler (z. B. Sls) die von Bor-
sen gegen Entgelt bezogenen close-to-real-time Daten. Die Vorteile, die diese Markt-
teilnehmer aus den Bérsendaten ziehen, Uberwiegen die Entgelte evident.

Dieser Status quo, in dem finanzstarke Marktteilnehmer ihre Geschéafte immer weiter
optimieren, wird durch das vorgeschlagene CT noch verstarkt: Ein CTP muss — anders
als Borsen — die Nachhandelsdaten nicht nach 15 Minuten kostenlos zur Verfiigung
stellen. Anleger werden nur mit hohen Kosten in den Genuss des CTs kommen. In der
Praxis werden den Anlegern damit lediglich die verzégerten Marktdaten einzelner Bor-
sen vorliegen. Fur Hochfrequenzhéandler bietet das konsolidierte Angebot von close-
to-real-time Daten demgegenuber neue Optimierungsmaoglichkeiten.

Die Borsen sollen zwar eine ,Einnahmebeteiligung“ an den CTP-Ertrdgen erhalten.
Nach dem Vorschlag haben sie bei der Preisgestaltung jedoch kaum Mitsprache-
rechte. Entsprechend ging daher kirzlich ein Aufschrei von 13 Borsenplatzen aus Mit-
tel- und Osteuropa (angefihrt von der Borse Wien) in Richtung EU-Parlament.

» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:

Das vorgesehene CT ist nicht geeignet, das auch im Koalitionsvertrag festgeschrie-
bene Ziel zu erreichen mittels einer héheren Markttransparenz der Fragmentierung
des EU-Wertpapierhandels entgegenzuwirken.

Die Bundesregierung sollte sich daher auf EU Ebene fir Folgendes einsetzen:

= Eine Verbesserung der Marktdatenqualitét. Dazu sollte insbesondere der Inhalt
der Datenmeldungen auRRerbérslicher Ausfihrungsplatze in den Fokus gerickt
und an die Vorgaben fir Borsen angeglichen werden.

= Um den Interessen der Privatanleger Rechnung zu tragen, kénnte das CT insge-
samt als ein um 15 Minuten verzdgerter Datenticker ausgestaltet werden. Ein sol-
ches ware weit weniger kostenintensiv und damit auch fur nicht professionelle An-
leger interessant, weil die aufwendige close-to-real-time Datenmeldung entfallt.
Gleichzeitig behalten Borsen das Marktdatengeschaft.

Il. Vorhandelstransparenz — ,,Waiver” konsequent anpassen, um Transparenz
nachhaltig zu férdern und Fragmentierung entgegenzuwirken

Was schlagt die EU-Kommission hier vor?

Die Schwelle fir die Nutzung der Transparenzausnahmen (,Waivern®) wird auf Auf-
trage ab doppelter Standardmarktgrof3e festgelegt — heil3t also auf Auftrdge ab etwa
20.000 €. Wahrend diese Anderung alle Handels- und Ausfiihrungsplatze betrifft, er-
streckt sich der Begrenzungsmechanismus flr Geschéafte unter Waivern im Verhaltnis



Marz 2022

zu den Geschéften insgesamt (sog. Single-Volume-Cap) weiterhin nur auf Handels-
platze. Fur Sls gibt es eine solche Begrenzung nicht.

Diese von der EU-Kommission vorgesehenen Anpassungen des Vorhandelstranspa-
renzregimes sind erneut zaghaft und inkonsequent:

Der ursprungliche Gedanke hinter den Waivern war es, nicht intendierte Effekte auf
die Kursbildung zu vermeiden. Zum Beispiel konnen sehr grol3e Auftrage professionel-
ler Anleger ungewollt starke temporare Kursschwankungen eines Wertpapiers hervor-
rufen, ohne dass dies der realen Kursentwicklung entspricht. Der Handel im Dunklen
kann also in verschiedenen Situationen sinnvoll sein.

Bei kleinen Auftragsgrof3en kann es jedoch negative Effekte fur alle Anleger entfalten,
wenn mehr und mehr Handel von transparenten Markten abfliel3t, da es zu einer Ver-
schlechterung der Kurseffizienz fihrt. Daher ist der EU Gesetzgeber mit den Waivern
des EU-Wertpapierregimes (MiFID, MiFIR) weit Gber das Ziel hinausgeschossen: Ins-
besondere konnten unter dem sog. ,Reference Price Waiver‘ (RPW) alternative Han-
delsplatze (z. B. MTFs) alltagliche AuftragsgréRen ,im Dunklen und ohne Limitierung
ausfuhren. Entsprechend beliebt war die Nutzung des RPW auf solchen weniger re-
gulierten ,Dark Pools®.

Der EU-Gesetzgeber hat darauf bereits mit der Einfiihrung eines Mechanismus zur
Begrenzung des Volumens von Geschaften unter dem RPW reagiert (sog. ,Double-
Volume-Cap®). Da dieser Mechanismus jedoch ausschlief3lich fir Handelsplatze gilt —
darunter fallen Ausfuhrungsplatze wie Sls nicht —, kam es nicht zu der erwinschten
Ruckverlagerung von Handelsvolumina auf transparente Borsen. Vielmehr flossen die
Volumina nunmehr eben zu Sls. Diese Entwicklungen kénnen in den jahrlichen ESMA-
Reports: ,EU Securities Markets” nachvollzogen werden.

Es wird daher deutlich: Solange insbesondere das Single-Volume-Cap nicht auch fur
Sls greift, werden einmal mehr die Volumina von Handelsplatzen lediglich dorthin ver-
lagert werden.

» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:

Die Bundesregierung sollte sich auf EU Ebene fir Folgendes einsetzen:

=> Vor allem sollte das Single-Volume-Cap fir alle Arten von Handels- und Ausfih-
rungsplatzen gelten. Das wirde konsequent fur mehr Transparenz sorgen.

=>» Die Regelungen zur Vorhandelstransparenz sollten sehr eng am urspringlichen
Gedanken der Waiver ausgerichtet werden. Das bedeutet, dass die vorgeschla-
gene Volumengrenze ,doppelte Standartmarktgrofe“ absolutes Mindestmal} sein
MusSs.
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HANDLUNGSFELD 4: WETTBEWERBSFAHIGKEIT DES DEUTSCHEN GESELLSCHAFTSRECHTS
STARKEN

» MARNAHME 1: AKTIEN MIT MEHRFACHSTIMMRECHTEN (DUAL-CLASS SHARES)
SCHNELL UND RECHTSSICHER ZULASSEN

Die Umsetzung der im Koalitionsvertrag vereinbarten Einfihrung von Aktien mit Mehr-
fachstimmrechten wird ein wichtiger Schritt zur Starkung der Grinderkultur in Deutsch-
land und des Finanz- und Wirtschaftsstandorts sein, der ziigig angegangen werden
Mmuss.

In der Vergangenheit war das Thema davon bestimmt, dass der Gesetzgeber keine
eindeutige Regelung zu Mehrfachstimmrechten getroffen hat und die Handhabung in-
folgedessen den Aktiengesellschaften selbst tGiberlassen oder von behordlichen Ein-
zelfallentscheidungen abhangig war.

1998 hat sich der deutsche Gesetzgeber dann im Zuge des KonTraG ausdricklich
gegen Mehrfachstimmrechtsaktien entschieden:

Lt. Gesetzesbegrindung war damals zum einen entscheidend, dass die Einrau-
mung von Einfluss ohne korrespondierendes Anteilseigentum nicht den Erwar-
tungen des Kapitalmarkts entsprache und die Eigentimerkontrolle schwéache.
Zum anderen sollte die Standardisierung von Aktien gestarkt werden, indem
sich aus der jeweiligen Satzung der Unternehmen ergebende Stimmrechtsdif-
ferenzierungen zuriickgedrangt werden. Dabei hatte man vor allem vor Augen,
dass die Moglichkeit, Aktien mit Mehrfachstimmrechten auszugeben, bis dahin
von der Erlaubnis der Landeswirtschaftsministerien abhéangig war.

Entgegen der Annahme im Jahr 1998 haben die folgenden Entwicklungen in den USA
jedoch gezeigt, dass das Interesse von Grindern und auch Investoren vorhanden ist.
Die weltweit gro3ten BigTechs haben auf das Instrumentarium der Mehrfachstimm-
rechtsaktien zurtickgegriffen, um die Unternehmensidentitat und Kontrolle zu wahren
(bspw. Facebook — Mark Zuckerberg).

Deshalb sollte Deutschland anderen EU Staaten, wie bspw. den Niederlanden, folgen
und seinen gesellschaftsrechtlichen Gestaltungsspielraum ebenfalls nutzen. Es
braucht eine gesetzliche Regelung, die international wettbewerbsfahig ist und die In-
teressen von Grindern und Anteilseignern austariert. Insbesondere bedarf es eines
Mindestmal3es an Investorenschutz. Dabei sollte auf eine klare, gesetzliche Regelung
gesetzt werden, um die Rechtsunsicherheit und Intransparenz fir Investoren zu ver-
meiden, die vor 1998 entstanden war.

Entsprechend wirde das reine Abschaffen des Verbotes der Mehrfachstimmrechte (8
12 Abs. 2 AktG) lediglich einen ahnlich unibersichtlichen Zustand wie vor dem Kon-
TraG herstellen und ist abzulehnen.

Vor diesem Hintergrund bieten sich flir eine einfache, wenig streitanfallige Regelung
folgende Eckpunkte an:
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» Gesetzlich vorgegebene Gewichtung des Stimmrechtsverhéltnisses bei Mehrfach-
stimmrechtsaktien;

» Thematische Begrenzung auf wesentliche unternehmerische Entscheidungen wie
die Bestellung oder Abberufung von Aufsichtsratsmitgliedern oder Kapitalanpas-
sungen;

» Instrumentarium steht nur fir Neugriindungen zur Verfigung;
» Eine Bindung an den oder die Griinder in der Griindungsphase;

> Bei Ubertragung (auch Rechtsnachfolge) der Aktie Umwandlung in einfache
Stammaktie;

Diese Eckpunkte sind angelehnt an eine Studie fur das BMWi vom 27. September
2021 (Oxera und Prof. Dr. Christoph Kaserer) und die Konsultation zur Einfuhrung von
Dual-Class-Shares in UK (FCA Primary Markets Effectiveness Review aus Juli 2021).
Zudem passen sie zu den uns von Experten aus der Rechtsberatungspraxis geschil-
derten Uberlegungen.

» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:
Zugig eine Regelung schaffen, die

=>» den unibersichtlichen Zustand in der Vergangenheit nicht wiederherstellt, sondern
klare gesetzliche Rahmenbedingungen vorgibt und so

= Deutschland als einen international wettbewerbsfahigen Finanzierungs- und Un-
ternehmerstandort starkt.

> MARNAHME 2: ERWEITERUNG DES GESETZES UBER ELEKTRONISCHE WERTPAPIERE
(EWPG) UM WEITERE GATTUNGEN AN KRYPTOWERTPAPIEREN — VOR ALLEM AKTIEN

Die zivilrechtliche Grundlage fur Kryptowertpapiere wird kurzfristig ein erheblicher
Standortfaktor im EU-Wettbewerb sein, der nicht verschenkt werden darf.

Der Koalitionsvertrag sieht die Erweiterung des Gesetzes Uber elektronische Wertpa-
piere (eWpG) um Aktien vor. Dazu wird jedoch eine tiefgreifende Uberarbeitung des
Aktienrechts erforderlich sein.

Gerade deshalb ist es wichtig, keine Zeit zu verlieren. Die Kryptoaktie muss schleu-
nigst Einzug in den Anwendungsbereich des eWpGs halten. Eine — minimalinvasiv
madgliche — Erweiterung um ,einfache” elektronische Aktien (nach eWpG Zentralregis-
terwertpapiere) wirde nicht ausreichen.

Hintergrund fr die Dringlichkeit sind die aufsichtsrechtlichen Entwicklungen auf EU
Ebene, mit denen Deutschland die Vorreiterstellung in der Kryptoregulierung einbuift.
Bereits am 16. Dezember 2021 haben Rat und Parlament die politische Einigung zu
dem Verordnungsvorschlag ,DLT-Pilotregime® erzielt. Dieser Rechtsrahmen ist fur die
EU Wertpapiermarkte und Marktinfrastrukturanbieter disruptiv. Er gestattet es auf-
sichtsrechtlich, Aktien als Kryptowertpapiere zu emittieren und beseitigt rechtliche Hur-
den. Beispielsweise entféllt die bisher obligatorische Einbuchung eines Wertpapiers in
das Effektengiro eines Zentralverwahrers — ein Handelsplatz kann diese Funktion fur
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eine Kryptoaktie mitibernehmen. Mit dieser Harmonisierung des Aufsichtsrechts muss
sich der Fokus im Standortwettbewerb fur solche innovativen Emissionen dahin verla-
gern, zivilrechtlich optimale Rahmenbedingungen in Deutschland anbieten zu kénnen.

» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:
Die Erweiterung des eWpG um Kryptoaktien inklusive einer entsprechenden Reform
des Aktienrechts sollte mit hoher Prioritdt angegangen werden.

HANDLUNGSFELD 5: JUSTIZSTANDORT DEUTSCHLAND FUR INTERNATIONALE AKTEURE END-
LICH ATTRAKTIVER MACHEN

» MARNAHME: DEUTSCHES PROZESS- UND GERICHTSVERFASSUNGSRECHT FUR DIE
ENGLISCHE SPRACHE, INTERNATIONALE USANCEN UND SPEZIALISIERTE SPRUCHKOR-
PER OFFNEN

Ein Finanzplatz besteht nicht nur aus der Finanzwirtschaft. Zusammen mit verschie-
denen Infrastrukturen bilden sie ein ,Okosystem*. Zu diesem ,Finanzplatz-Okosystem*
gehdrt auch eine leistungsfahige und am Bedarf der Rechtssuchenden orientierte Jus-
tiz. Das erfordert Gerichte, die

e erstens mit international agierenden Unternehmen und deren weltweit ansassi-
gen Geschéftspartnern angemessen in einem Gerichtsverfahren interagieren
kénnen und

e zweitens die notwendige Expertise in den Geschéftsfeldern aufweisen, in denen
sich die Rechtsstreitigkeiten abspielen.

Die deutsche Justiz — und mit ihnen die deutschen Finanzplatze, darunter vor allem
Frankfurt — droht in diesem Bereich ,abgehangt® zu werden.

Zwar wurde durch den Brexit London als Gerichtsstand der Wahl — gerade fir finanz-
wirtschaftliche Streitigkeiten — in Frage gestellt. Ursache hierfiir waren zum einen mehr
als nur unerhebliche Standortverlagerungen von Finanzmarktakteuren zu kontinental-
europaischen Finanzplatzen. Zum anderen zeitigte der Brexit nachteilige Auswirkun-
gen auf die Anerkennung und Durchsetzung britischer Urteile in der EU.

Hessen hat das, was nach geltender Rechtslage mdglich war, umgesetzt: Bereits zum
1. Januar 2018 wurde beim Landgericht Frankfurt eine Kammer flr internationale Han-
delssachen als Pilotprojekt eingerichtet. Dort kbnnen Handelssachen auf Antrag der
Parteien und soweit der enge deutsche Rechtsrahmen hierfur Gberhaupt Raum lasst,
auf Englisch verhandelt werden.

Jedoch hat Deutschland weder die Neuordnung der Finanzplatze (Brexit-Momentum)
noch den politischen Willen in Hessen und anderen Bundeslandern genutzt, um durch
eine Anpassung des Rechtsrahmens diese Chancen zu ergreifen.

Ganz anders Amsterdam und Paris: Dort stehen internationalen Finanzmarktakteuren
mit sogenannten Commercial-Courts bereits heute Spruchkorper zur Verfigung, die
ihren Bedurfnissen starker Rechnung tragen sollen.
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Doch die Chance ist noch da: Die Neuordnung der EU-Finanzplatze im Rahmen des
fortwahrenden Standortwettbewerbs ist noch keinesfalls abgeschlossen. Mittel- und
langfristige Entscheidungen der Finanzmarktakteure, an welchem Finanzplatz der
,EU-Hub® angesiedelt wird, sind noch immer im Fluss. Hochste Zeit also, dass
Deutschland auch im Bereich der Justiz seine Potenziale hebt, um internationalen
Rechtssuchenden insbesondere am Finanzplatz Frankfurt optimale Rahmenbedingun-
gen zu bieten. Dies wirde nicht nur den Wirtschafts- und Finanzstandort Deutschland
starken, sondern auch den Rechtsstaat mit seinem Justiz-Angebot, der schon langst
mit internationalen Justiz-Standorten als auch mit der privaten Schiedsgerichtsbarkeit
in Konkurrenz steht.

Die Vorarbeiten hierfiir sind bereits gemacht: Auf Grundlage der Ergebnisse einer Ar-
beitsgruppe der Justizministerkonferenz, an der auch die BMJ-Fachebene beteiligt
war, hat der Bundesrat im Mai 2021 einen Gesetzentwurf zur Starkung der Gerichte in
Wirtschaftsstreitigkeiten verabschiedet (BR-Drs. 219/21). Er fiel jedoch der Diskonti-
nuitat des Bundestages zum Opfer. Der Gesetzentwurf wurde nun erneut in den Bun-
desrat eingebracht (BR-Drs. 79/22).

Der Gesetzesentwurf bietet eine ideale Grundlage, um die notwendigen Justizrefor-
men auf den Weg zu bringen. Kernpunkte sind:

- Den Landern soll ermdglicht werden, spezielle Spruchkdrper an Landgerichten
(Kammern fur internationale Handelssachen) einzurichten, vor denen Rechts-
streitigkeiten vollstandig in englischer Sprache gefuhrt werden kénnen.

- An Oberlandesgerichten soll den Landern die Einrichtung von erstinstanzlichen
Spruchkdrpern fur Handelsverfahren mit hohem Streitwert erméglicht werden —
sog. Commercial Courts. Auch hier soll das Verfahren vollumfanglich in engli-
scher Sprache gefihrt werden kénnen. Zudem sollen die Lander die_Zustandig-
keit auf einzelne Gebiete des Handelsrechts (fur ein oder mehrere Bundeslan-
der) beschranken und diese so spezialisieren kénnen.

- Abbildung internationaler Usancen, z.B.
» Wortprotokolle (Angleichung an Schiedsverfahren),
» Vertraulichkeit (ebenfalls Anndherung an Schiedsverfahren) zum Schutz
von Geschaftsgeheimnissen wird ermaéglicht.
» ANLIEGEN AN DIE BUNDESREGIERUNG:

Der Gesetzentwurf des Bundesrates sollte schnellstmdglich umgesetzt und so fiir kom-
plexe internationale Wirtschaftsverfahren ein angemessenes Gerichtsverfassungs-
und Zivilprozessrecht geschaffen werden.
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