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Eckpunktepapier Zukunftsfinanzierungs-
gesetz: zu kurz gesprungen?

Deutschland steht an einem Wendepunkt: Wird es die Herausfor-
derungen einer sich stark wandelnden Welt meistern und seine
wirtschaftliche Position halten?

Das Zukunftsfinanzierungsgesetz scheint zur richtigen Zeit
zu kommen. Es soll - so das Eckpunktepapier der Bundes-
ministerien flr Finanzen und Justiz - den Wohlstand in
Deutschland durch die Forderung privater Investitionen vor
dem Hintergrund sich dramatisch verandernder Bedingungen
sichern. Der Anspruch lasst aufhorchen: Verbirgt sich hinter
dem geplanten Gesetz der neue groBe Wurf der Bundesre-
gierung - zumal von einem ,umfassenden Ansatz“ die Rede
ist?

NaturgemaB sind Vorschlage zum Zeitpunkt eines Eckpunktepa-
piers (abrufbar unter https://www.bundesfinanzministerium.
de/Content/DE/Downloads/Finanzmarktpolitik /2022-06-29-
eckpunkte-zukunftsfinanzierungsgesetz.html, Abruf: 30.9.2022)
noch recht unspezifisch. Die Papiere stehen am Anfang des Ge-
setzgebungsprozesses. Sie legen politische Ideen und Zielset-
zung fest.

So macht sich das Eckpunktepapier stark fiir den Abbau von
Schriftformerfordernissen, die Entburokratisierung und Moder-
nisierung der Finanzmarktaufsicht sowie die Verbesserung
der englischsprachigen Kommunikation mit der Bundesanstalt
fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) - alles Gesichts-
punkte, die nicht erst in den letzten Monaten auf die Agenda
kamen.

Auch an anderen Stellen findet sich ,,alter Wein in neuen Schlau-
chen®: Das Eckpunktepapier stellt eine Begrenzung der Kontrolle
Allgemeiner Geschaftsbedingungen (AGB) im institutionellen Be-
reichindenRaum - eine Thematik, die bereitsim Rahmen des Bre-
xit vertieft unter dem Stichwort Standortnachteile fir Deutsch-
land diskutiert wurde. Jetzt wird vorgeschlagen, die BaFin solle
kinftig Standardvertrdge im Finanzdienstleistungsbereich von
der AGB-Kontrolle ausnehmen konnen.

Besonderen Fokus legt das Eckpunktepapier auf Borsengénge
und eine Lockerung des Rechtsrahmens fir Special Purpose Ac-
quisition Companies (SPAC) sowie anderer, moderner Eigenkapi-
tal-Finanzierungsformen. Die Idee ist, dass Start-ups, Wachs-
tumsunternehmen sowie kleine und mittlere Unternehmen (KMU)
ihre Leistungsfahigkeit in der Krise durch Aufnahme von Eigenka-
pital stérken sollen - in einer potenziellen Rezession keine aufden
ersten Blick intuitive MaBnahme. Erleichterungen bei Mitarbeiter-
beteiligungsprogrammen und eine Begrenzung der Satzungs-
strenge werden erwogen (Mehrstimmrechtsaktien, Erleichterung
des Bezugsrechteausschlusses, geringere Anforderungen an Ka-
pitalerhohungen). Die Ministerien argumentieren, Eigenkapitalin-
vestitionen boten Anlegern Inflationsschutz, und missten daher
nunim Vordergrund stehen; auf Volatilitat, Rezessionsrisiken und
ggf. einefallende Nachfrage gehtdas Papiernichtein.

Besonders schwer tut sich das Eckpunktepapier mit konkreten
Vorschlagen im Bereich der klassischen Kapitalmarktregulie-
rung. Dies liegt auch daran, dass dort der Handlungsspielraum
durch EU-Vorgaben stark eingeschrankt ist. Einzig die Reduzie-
rung des Mindestkapitals fir Borsengange von 1,25 Mio. Euro
(§ 2 BorsZulV) auf 1 Mio. Euro wird konkret vorgeschlagen. In
Anbetracht der GroBe kinftiger Herausforderungen Uberrascht
es etwas, dass der Gesetzgeber eine derart marginale Anpas-
sung hervorhebt.

Von einem Gesetz, das den Anspruch erhebt, den Wohlstand in
Deutschland zu sichern, hatte man weitergehende, mehr struk-
turelle Vorschlage erwartet. Mdglicherweise kommen diese je-
doch im weiteren Gesetzgebungsverfahren. So spricht das Eck-
punktepapier auch eine Modernisierung des Wertpapierrechts
(elektronische Aktien) und die Schaffung eines rechtssicheren
Rahmens zur Ubertragung von Kryptowerten und Anpassungen
im Abtretungsrecht an. Diese Bereiche konnen Breitenwirkung
entfalten, wenn sich der Gesetzgeber der Thematik grundlegend
annimmt. Lediglich das Gesetz (iber elektronische Wertpapiere
auf Aktien zu erstrecken wird jedoch kaum eine Rezession ver-
hindern.
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