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Beginn der Sitzung: 13:17 Uhr
Einziger Tagesordnungspunkt
Gesetzentwurf der Bundesregierung

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

BT-Drucksache 20/8292

Vorsitzender Alois Rainer: Sehr verehrte Damen
und Herren, ich er6ffne die Sitzung und begriiie
zunéchst alle anwesenden Sachverstdndigen. Bitte
sehen Sie es mir nach, wenn ich Sie aus zeitlichen
Griinden nicht einzeln begriifle. Die heutige Sit-
zung findet wie vereinbart im hybriden Format
unter Vollpriasenz der Mitglieder statt.

Ich begriifle alle Kolleginnen und Kollegen im Saal.
AuBerdem ein herzliches Willkommen an die Géste
auf der Tribtine.

Gegenstand der Anhoérung ist der Gesetzentwurf
der Bundesregierung ,,Entwurf eines Gesetzes zur
Finanzierung von zukunftssichernden Investitio-
nen“ (Zukunftsfinanzierungsgesetz), BT-Drucksa-
che 20/8292. Soweit Sie als Sachverstindige dem
Finanzausschuss vorab schriftliche Stellungnah-
men zugesendet haben, sind diese an alle Mitglie-
der verteilt worden. Sie werden auch Bestandteil
des Protokolls der heutigen Sitzung.

Fiir das Bundesministerium der Finanzen (BMF)
darf ich hier im Saal Frau Ministerialdirektorin Dr.
Wimmer, Frau Ministerialrdtin Dr. Schmitz und
Herrn Ministerialrat Hensel begriilen. Zudem
begriifie ich weitere Fachbeamtinnen und Fachbe-
amte des BMF.

Ferner begriiBle ich die Vertreterinnen und Vertreter
der Lénder.

Fiir die Anhérung ist ein Zeitraum von 2 Stunden
vorgesehen, also bis ca. 15:20 Uhr. Ziel ist es, mog-
lichst vielen Kolleginnen und Kollegen die Mog-
lichkeit zur Fragestellung zu geben. Daher hat sich
der Finanzausschuss in dieser Legislaturperiode fiir
folgendes Verfahren entschieden: Die vereinbarte
Gesamtzeit wird entsprechend der Fraktionsstédrke
in Einheiten von jeweils 5 Minuten unterteilt. Die
stellvertretende Vorsitzende, Frau Beck, und ich
haben soeben vereinbart, ab Frage 17, zu welcher
sie den Vorsitz iibernehmen wird, die Einheiten auf
eine Ldnge von jeweils 4 Minuten 30 Sekunden zu
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kiirzen. Wir miissen aufgrund der eng getakteten
Sitzungswoche Zeit einholen. In diesem Zeitraum
miissen sowohl Fragen als auch Antworten erfol-
gen. Je kiirzer die Fragen formuliert werden, desto
mehr Zeit bleibt fiir die Antworten. Wenn mehrere
Sachverstidndige gefragt werden, bitte ich, darauf zu
achten, den folgenden Experten ebenfalls Zeit zur
Antwort zu lassen.

Ich bitte die Kolleginnen und Kollegen, zu Beginn
ihrer Frage immer die Sachverstdndigen zu nennen,
an die sich die Frage richtet. Bitte nennen Sie bei
einem Verband nicht die Abkiirzung, sondern den
vollen Namen, um Verwechslungen zu vermeiden.

Die Fraktionen werden gebeten, soweit nicht
bereits geschehen, ihre Fragesteller bei mir anzu-
melden.

Die heutige Anhorung wird live im Parlamentsfern-
sehen auf Kanal 4 und im Internet per Livestream
iibertragen. Anschliefend ist die Aufzeichnung der
Anhorung in der Mediathek des Deutschen Bun-
destages abrufbar.

Zu der Anhorung wird ein Wortprotokoll erstellt.
Zu diesem Zweck wird die Anhdrung aufgezeich-
net. Ich gehe davon aus, dass Sie mit der Aufzeich-
nung einverstanden sind. Zur Erleichterung der
Protokollierung anhand der Tonaufzeichnung
werde ich die Sachverstdndigen vor jeder Abgabe
einer Stellungnahme namentlich aufrufen. Ich darf
alle bitten, die Mikrofone zu benutzen und sie am
Ende der Redebeitrdge wieder abzuschalten, damit
es nicht zu Stérungen kommt.

Ich weise darauf hin, dass das Mitschneiden der
Sitzung, also Bild- und Tonaufnahmen, durch
Dritte untersagt sind.

Wir beginnen mit der Anhérung und mit der Frak-
tion der SPD. Herr Kollege Oehl, bitte.

Abg. Lennard Oehl (SPD): Meine Frage richtet sich
an Herrn Professor Ismer von der Friedrich-Alexan-
der-Universitidt Erlangen-Niirnberg zur Anhebung
des Freibetrages fiir den geldwerten Vorteil aus
einer Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung gemaf

§ 3 Nr. 39 Einkommensteuergesetz (EStG).

Der Bundesrat hat in seiner Stellungnahme die vor-
gesehene generelle Anhebung des Freibetrages auf

5 000 Euro im Verhéltnis zu den iibrigen Steuerbe-

freiungsvorschriften im Bereich der Arbeitnehmer-

besteuerung als sachlich nicht gerechtfertigt und
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daher auch als iiberschieBend angesehen. Wie beur-
teilen Sie die vorgesehene Anhebung des Freibetra-
ges im Spannungsverhdltnis zwischen der Forde-
rung von Unternehmensbeteiligungen einerseits
und den Anforderungen an die Besteuerung nach
Leistungsfdhigkeit andererseits?

AuBerdem hat der Bundesrat in seiner Stellung-
nahme Bezug zu vinkulierten Mitarbeiterkapitalbe-
teiligungen genommen und kommt zu dem Ergeb-
nis, dass er eine beschrankte Zuflussfiktion fiir vin-
kulierte Beteiligungen ergédnzen mochte. Wie beur-
teilen Sie diesen Vorschlag des Bundesrates, eine
beschrédnkte Zuflussfiktion fiir vinkulierte Beteili-
gungen aufzunehmen?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Pro-
fessor Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitdt Erlangen-Niirnberg): Ich beginne mit
der ersten Frage zur Hohe des Freibetrages nach

§ 3 Nr. 39 EStG. Grundsitzlich sind Mitarbeiterbe-
teiligungen ein legitimes Ziel. Es spricht viel dafiir,
Arbeitnehmer am wirtschaftlichen Erfolg des
Arbeitgebers partizipieren zu lassen. Zudem tragen
sie zur Vermdégensbildung von Arbeitnehmern bei,
was ebenfalls ein legitimes Ziel ist. Allerdings
besteht erstens die Gefahr von Mitnahmeeffekten,
also die Gefahr, dass ohnehin geplante Mallnahmen
steuerlich begiinstigt werden, sowie zweitens das
von Thnen bereits angesprochene Problem mit der
Besteuerungsgleichheit.

Letztendlich ist die Gewichtung eine Wertungs-
frage. Allerdings halte ich die erneute Erth6hung
des Freibetrages — anders als noch vor zwei Jahren
— fiir problematisch. Erstens haben wir Ungleich-
heiten beim horizontalen Vergleichspaar, wenn wir
Steuerpflichtige mit gleichem Einkommen betrach-
ten. Der eine kann vermdgensbegiinstigt sparen,
weil er den richtigen Arbeitgeber hat; der andere
kann es nicht. In der Folge haben wir eine unter-
schiedliche Steuerlast bei gleich hohem Einkom-
men. Das ist problematisch.

Zweitens — und das ist gravierender — miissen wir
sehen, dass es im vertikalen Vergleichspaar eben-
falls zu Problemen kommt: Wenn Steuerpflichtige
mit hohem Einkommen einen Freibetrag bekom-
men, ist dieser fiir sie mehr wert als fiir Steuer-
pilichtige mit niedrigerem Einkommen. Das heilt,
wir machen Vermdégensbildung und fordern dieje-
nigen mit hoheren Einkommen stérker. Das ist die
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Reflexwirkung einer Steuervergiinstigung. Wenn
steuerliche Abziige verfassungsrechtlich geboten
sind, beispielsweise beim subjektiven Nettoprinzip,
ist das in Ordnung. Dagegen ist es an dieser Stelle
durchaus problematisch.

Dritter Punkt: Verteilungswirkungen. Wenn sich,
wie nicht uniiblich, die Verbilligung der Anteile
am eigenen Unternehmen auf ein Viertel belduft
und die Grenze von 2 000 Euro ausgeschopft wer-
den soll, miissten die Arbeitnehmer einen Eigenan-
teil von 6 000 Euro aufbringen, um die Vorteile
ganz in Anspruch zu nehmen. Das wirkt sich stark
zugunsten der Vermogenderen aus. Der Zugang
zum Vorteil ist regressiv.

Die Norm dient eigentlich sozialpolitischen Zwe-
cken. Der vorgesehene Freibetrag ist jedoch relativ
hoch.

Ein technischer Punkt: Die Reichweite ist moglich-
erweise geringer, als die Menschen, die den Gesetz-
entwurf verfasst oder gelesen haben, denken. Einer-
seits ist ein Zusatzlichkeitserfordernis fiir den
Bereich zwischen 2 000 Euro und 5 000 Euro vorge-
sehen. Andererseits — und das ist noch spannender
—muss man den genauen Gesetzeswortlaut betrach-
ten: Wir haben vom ehemaligen Vorsitzenden Rich-
ter des I. Senats am Bundesfinanzhof (BFH), Diet-
mar Gosch, gelernt, dass man Gesetze genau lesen
muss. Wenn man das hier tut, kommt etwas raus,
was ein wenig iiberrascht: Der Bereich zwischen

2 000 und 5 000 Euro diirfte nur zur Anwendung
kommen, wenn die Beteiligung vollstindig unent-
geltlich gewédhrt wird. Ich verweise insoweit auf
meine schriftliche Stellungnahme. Das ist nicht zu
100 Prozent sicher, ich wiirde aber sagen, zu

75 Prozent, wenn man dieser Auslegung folgt. Im
Ergebnis wiirden wir das wahrscheinlich weniger
hédufig bekommen.

Noch kurz zu den vinkulierten Namensaktien: Die
Zuflussfiktion sollten wir nicht aufnehmen. Sie
macht das Ganze schwierig und sie ist nicht gebo-
ten.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
CDU/CSU der Kollege Miiller, bitte.

Abg. Stefan Miiller (Erlangen) (CDU/CSU): Meine
Frage geht an Herrn Dr. Kuhn vom Deutschen Akti-
eninstitut. Laut Gesetzentwurf der Bundesregierung
soll ein sehr umfassender Ansatz verfolgt werden.
Urspriinglich war geplant, eine Reihe von
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steuerrechtlichen Rahmenbedingungen aufzuneh-
men. Diese finden sich im Gesetzentwurf aber nicht
wieder. Aus unserer Sicht wire es notwendig, die
Anlegerseite, die in dem Gesetz bisher keine
Beriicksichtigung findet, ebenfalls zu berticksichti-
gen, und mehr fiir die Vermogensbildung zu tun.

Deswegen lautet meine erste Frage: Kénnen Sie in
dem aktuellen Gesetzentwurf erkennen, dass dieser
»,umfassende Ansatz“ tatsdchlich angestrebt und
verfolgt wird?

Zweitens: Inwiefern macht dieses Gesetz die
Anlage in Aktien und in Anleihen fiir Kleinanlege-
rinnen und Kleinanleger attraktiver?

Drittens ware ich Thnen dankbar, wenn Sie erldu-
tern, was Threr Meinung nach beispielweise — aber
nicht nur — im Bereich der Steuerpolitik erfolgen
miisste, um echte Fortschritte bei der Vermogens-
bildung durch Wertpapiere zu erreichen.

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Dr.
Kuhn.

Sv Dr. Norbert Kuhn (Deutsches Aktieninstitut

e. V.): Zu Ihrer ersten Frage: Es gibt Ansétze, aber
auch Verbesserungsbedarf. Was im Gesetzentwurf
von steuerlicher Seite vorgeschlagen wird, ist zwar
ein Schritt in die richtige Richtung, aber es reicht
nicht aus, um die Aktienanlage — auch im steuerli-
chen Sinne — attraktiver zu machen. Insofern wiir-
den wir uns sehr wiinschen, dass verschiedene Pro-
jekte, die bereits im Gesetzesprozess aufgetaucht
sind, wieder aufgenommen wiirden. Das Eckpunk-
tepapier enthielt etwa den Vorschlag eines Freibe-
trags auf private VerduBerungsgewinne durch
Aktien und Aktienfonds. Das ist eine sehr sinnvolle
Idee. Es geht ein wenig in die Richtung der Rechts-
lage bis 2009. Damals waren solche VerduBerungs-
gewinne nach Ablauf einer Spekulationsfrist kom-
plett steuerfrei. Das wiére natiirlich etwas, was man
wieder beriicksichtigen miisste. Im Referentenent-
wurf waren auch Vorschldge zu vermégenswirksa-
men Leistungen enthalten. Wenn Sie die Aktienan-
lage fiir die breite Bevolkerung attraktiver machen
wollen, dann sind vermdégenswirksame Leistungen
das ideale Instrument.

Insbesondere die Anlage im Rahmen eines Fonds-
sparplans, der eine Mindestquote von 60 Prozent
Aktien vorschreibt, ist fiir viele Menschen der Ein-
stieg in das Aktiensparen. Dieser Vorschlag muss
unbedingt wieder aufgegriffen werden.
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Wir haben noch einen anderen Vorschlag entwor-
fen: Wir schauen gerne, was im Ausland unternom-
men wird, um der breiten Bevolkerung die Aktien-
anlage — oder insgesamt das Wertpapiersparen —
nidher zu bringen. Beispielsweise gibt es in GroBbri-
tannien, Italien und Frankreich sogenannte Anlage-
sparkonten. Ein Anlagesparkonto ist ein steuerlich
gefordertes Konto. Das ist ein normales Wertpapier-
depot, in dem jdhrlich oder insgesamt bis zu einem
bestimmten Betrag, insbesondere in Aktien und
Aktienfonds, gespart wird. Alles, was im Anlage-
sparkonto angespart wird, ist spéter steuerfrei. Die-
ses Modell hat sich im Ausland bewihrt. Unsere
Idee ist es, ein solches Modell auch in Deutschland
einzufiihren.

Was im Gesetzentwurf iibriggeblieben ist und eben
bereits angesprochen wurde, ist der Steuerfreibe-
trag fiir die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung. Da liegt
uns die Mitarbeiteraktie ganz besonders am Herzen.
Wir betrachten diese als eine Art Einstieg in den
Aktienmarkt. Oftmals ist die Mitarbeiteraktie fiir
die Beschiftigten der erste Beriihrungspunkt mit
einer Aktie. Die Hoffnung besteht selbstverstdnd-
lich, dass sie spéter auch noch weitere Aktien kau-
fen. Entsprechend ist der Vorschlag, den Steuerfrei-
betrag von 1 440 Euro auf 5 000 Euro anzuheben,
eine sehr sinnvolle MaBnahme. Ebenfalls sinnvoll
ist die bereits angesprochene Ermoglichung der
Entgeltumwandlung bis zu einem Betrag in Hohe
von 2 000 Euro.

Dagegen ist die Einfiihrung einer Sperrfrist von drei
Jahren etwas schade und triibt das Ganze etwas.
Eine Sperrfrist als Voraussetzung fiir die Nutzung
des Steuerfreibetrags macht die Administration
schwieriger und die Mitarbeiter-Kapitalbeteiligung
als solche unattraktiver und teurer. Unternehmen
legen selbst Wert darauf, dass ihre Mitarbeiter steu-
erverglinstigt erhaltene oder gezeichnete Aktien
nicht sofort wieder verkaufen.

Dementsprechend werden regelméBig vertragliche
Regelungen fiir Sperrfristen getroffen. Starre gesetz-
liche Regelungen bedeuten weniger Flexibilitat.
Dementsprechend besteht in steuerlicher Hinsicht
noch Nachbesserungsbedarf im Laufe des Gesetzge-
bungsverfahrens.

Vorsitzender Al_pis Rainer: Fiir die Fraktion BUND-
NIS 90/DIE GRUNEN Frau Kollegin Beck, bitte.

Abg. Katharina Beck (B90/GR): Meine Frage richtet
sich an Christian Miele vom Startup-Verband. Wir
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versprechen uns von diesem Gesetz, dass wir den
Start-up-Standort Deutschland attraktiver machen
kénnen. Im Zentrum steht die Losung des soge-
nannten ,,Dry-Income Problems*. Ich bitte Sie,
erneut auf das Thema ,,Mitarbeiter-Kapitalbeteili-
gung” einzugehen und zu erkldren, welche Rele-
vanz das Thema fiir die Start-ups in Deutschland
hat. Welche Impulse kénnen davon fiir das Startup-
Okosystem ausgehen? Was kann die bisherige Rege-
lung, oder was kann sie nicht? Wie bewerten Sie
die Haftungsiibernahme des Arbeitgebers und die
von uns vorgeschlagenen Regelungen zur Dry-In-
come-Besteuerung? Welche Wirkung erhoffen Sie
sich fiir den Standort Deutschland?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr
Miele.

Sv Christian Miele (Bundesverband Deutsche Star-
tups e.V.): Prof. Ismer hat bereits in seiner einlei-
tenden Ubersicht gesagt, dass das Thema Mitarbei-
terbeteiligungsprogramme grundsétzlich ein sehr
sinnvolles Konstrukt ist. Dem kann ich mich
anschlieen. Als aus der Praxis berichtender Inves-
tor, aber auch als Vorsitzender vom Startup-Ver-
band, kann ich Thnen sagen, dass die Mitarbeiterbe-
teiligung in unserer Branche ein existenzielles
Instrument ist, um Mitarbeiterinnen und Mitarbei-
tern an Firmen zu beteiligen und sie damit am 6ko-
nomischen Erfolg dieser Firmen partizipieren zu
lassen.

Unberiihrt davon bleiben das aus der klassischen
Wirtschaft bekannte monatliche Gehalt und der
Bonus. Mitarbeiterbeteiligungsprogramme sind also
ein drittes Instrument, das insbesondere im Silicon
Valley und in Amerika fest etabliert ist. Auch hier
in Deutschland brauchen wir dieses Instrument
dringend, um Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter zu
einen Anreiz zu geben, sich — und das sage ich
ganz bewusst — sehr risikobehafteten jungen Unter-
nehmen anzuschlieBen. Das Risiko in einem Start-
up ist hoch. Ein Start-up kann scheitern.

Es geht darum, als Innovationsstandort Deutsch-
land weiterzukommen. Wir miissen viele Dinge
ausprobieren und dafiir sind Start-ups unglaublich
wichtig. Deshalb miissen die hohen Risiken, die
durch Beteiligungen an Start-ups eingegangen wer-
den, gleichermalen honoriert werden.

Was ist bisher das Problem gewesen? Grundsétzlich
war es moglich, diese Form der 6konomischen
Incentivierung in Deutschland vorzunehmen,
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allerdings mit immensen Risiken fiir die Mitarbei-
terinnen bzw. Mitarbeiter. Dahinter verbirgt sich
stets das Schlagwort ,,Dry-Income”. Wenn ein Start-
up-Unternehmer seinem Mitarbeiter einen Anteil
am Unternehmen in der fiir die Start-up-Welt {ibli-
chen Form {iberldsst, wird sofort eine Steuer fillig.

Stellen Sie sich das so vor: Ich lade Sie ein, fir
mich zu arbeiten. Sie bekommen einen Anteil am
Unternehmen, den Sie sofort versteuern miissen. In
wenigen Jahren ist die Firma pleite, weil die
Geschiftsidee nicht aufgegangen ist — dann tragen
Sie als Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter diese Kos-
ten. Damit haben Sie ein unnétiges Risiko getragen,
das Investoren wie ich und die Unternehmer, die
Griinder dieses Unternehmens, nicht tragen. Des-
wegen haben wir uns gemeinsam mit der Bundesre-
gierung und auch gemeinsam mit der GroBen Koali-
tion im Rahmen des Fondsstandortgesetzes
(FoStoG) bereits dafiir stark gemacht, dass wir die
Dry-Income-Problematik iiberwinden.

Jetzt komme ich zum vorliegenden Zukunftsfinan-
zierungsgesetz. Wir bewerten den Vorschlag als
grundsitzlich sehr positiv. Wir haben groBe Fort-
schritte gemacht. Wir sind auf dem allerbesten
Weg, international wettbewerbsfihig zu werden
und Talente in Deutschland zu incentivieren. Es
geht jetzt darum, zum Abschluss des Gesetzge-
bungsverfahrens wichtige und grundlegende tech-
nische Anderungen am Zukunftsfinanzierungsge-
setz vorzunehmen, damit es kein Rohrkrepierer
wird. Das war leider der Fall beim Fondsstandort-
gesetz (FoStoG) der letzten Legislaturperiode. Des-
wegen hoffe ich auf breite Unterstiitzung.

Vorsitzender Alois Rainer: Gibt es noch eine Nach-
frage?

Abg. Katharina Beck (B90/GR): Wie relevant ist die
Anhebung des Freibetrags fiir Start-ups?

Sv Christian Miele (Bundesverband Deutsche Star-
tups e.V.): Ich habe als Vorsitzender des Start-up-
Verbandes stets vertreten, keine Steuervergilinsti-
gungen zu fordern. Das ist nicht kommod fiir die
Start-up-Szene. Wir als Start-up-Verband haben
eine Anhebung des Freibetrags nie gefordert. Wenn
es zu einer Anhebung kdme — da bin ich anderer
Meinung als Prof. Ismer — wiirde dies insbesondere
Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern mit niedrigeren
Gehiltern zugutekommen. Insofern ist die von Prof.
Ismer bezeichnete, vertikale Besteuerungsgleichheit
meines Erachtens nach genau andersherum. Aber
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das ist nichts, was wir als Start-up-Verband gefor-
dert haben oder als zentral in der Reform betrach-
ten.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
FDP hat das Wort Frau Kollegin Schulz.

Abg. Anja Schulz (FDP): Wie bereits erortert
wurde, ist die Verbesserung der Rahmenbedingun-
gen fiir Mitarbeiterkapitalbeteiligungen ein zentra-
les Thema des Zukunftsfinanzierungsgesetzes.

Meine Frage richtet sich an Herrn Vollmann. Sie
sind seit langer Zeit Griinder und als Business
Angel aktiv. Uns interessiert, inwiefern die Mitar-
beiterkapitalbeteiligung in Ihrer unternehmeri-
schen Tatigkeit eine Rolle spielt. Aus der Branche
haben wir vernommen, dass gerade Start-ups aus-
schlieBlich oder vornehmlich Mitarbeiterkapitalbe-
teiligungen in Form von vinkulierten Anteilen
gewdhren. Deswegen fordert die Start-up-Szene
eine gesetzliche Klarstellung, aus der hervorgeht,
dass das Zukunftsfinanzierungsgesetz auch dahin-
gehend Anwendung findet. Was hat es damit genau
auf sich? Kénnen Sie hierzu aus der Praxis berich-
ten? Warum werden Anteile so hédufig vinkuliert?
Welche Bedeutung hat die Vinkulierung im Geset-
zesentwurf?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Voll-
mann.

Sv Christian Vollmann (C1 — Green Chemicals AG):
Vorweg: Ich bin seit iiber 20 Jahren Griinder, habe
vier Unternehmen selbst gegriindet, darunter
»MyVideo“, ,nebenan.de” und jetzt ,,C1“. Zudem
habe ich mich als Business Angel an inzwischen
iiber 85 Unternehmen beteiligt. Ich werde vom Eu-
ropean Investment Fund (EIF) seit circa zehn Jah-
ren gedoppelt, habe also sehr viele Deals auf beiden
Seiten gesehen, und kann daher aus der Praxis be-
richten.

Zur ersten Frage: Mitarbeiterkapitalbeteiligungen
haben eine sehr hohe Relevanz. Wir miissen verste-
hen, dass wir im internationalen Wettbewerb um
die besten Talente stehen. Da drauBen herrscht ein
Kampf um die besten KI-Wissenschaftler. Wir reden
aber nicht nur von Technologie, wir reden auch
von Life Sciences und Deep-Tech im Chemiebe-
reich. Arbeitnehmer suchen sich die Unternehmen
aus und nicht andersrum. Das miissen wir verste-
hen. Wir als Deutschland haben in dieser Hinsicht
im Moment einen ganz klaren Standortnachteil.
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Wir sind zusammen mit Belgien auf dem letzten
Platz, was die Rahmenbedingungen fiir Mitarbeiter-
kapitalbeteiligung betrifft. Das miissen wir d&ndern.
Wir mussen den Standort attraktiver machen, um
zukiinftig in den genannten Technologien iiber-
haupt noch Relevanz zu haben.

In meiner Firma, C1, machen wir griine Chemie,
griines Methanol. Dafiir brauchen wir die besten
Chemiker, die wir bekommen konnen. Alle meine
Mitarbeiter sind am Unternehmen beteiligt, und
das ist sehr wichtig: Wir sind ein Start-up — wir
brauchen noch Jahre, bis unsere Technologie
marktreif ist und wir Umsétze erzielen. Bis dahin
konnen wir nicht mit den Gehaltern mithalten, die
BASF oder ein anderer hochprofitabler Konzern
zahlen kann. Das heiBt, wir miissen Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen als weitere Gehaltskomponente
anbieten konnen.

Zur zweiten Frage kann ich vor allem aus der Sicht
eines Business Angels berichten: Wie gesagt, ich
habe mich seit 2005 an iiber 85 Unternehmen betei-
ligt. Ich habe in all den Jahren nicht einen Fall
gesehen, in dem die Anteile nicht vinkuliert gewe-
sen wiren. Dieser Fall existiert schlicht und ein-
fach nicht. Das heifit, Unternehmen beschrianken
die Ubertragung ihrer Anteile, um gegebenenfalls
einen sog. Exit, also einen Verkauf des Unterneh-
mens, herbeifiithren zu konnen. In einem solchen
Exit-Szenario muss das Unternehmen zu 100 Pro-
zent einem Kéufer angeboten werden kénnen. Viele
Kaufer wollen nicht 94,3 Prozent an einem Unter-
nehmen kaufen, sondern sie wollen es zu 100 Pro-
zent kaufen. Das wird erreicht, indem die Ubertra-
gung von Anteilen vinkuliert wird, also Bedingun-
gen unterworfen wird. Das ist absoluter Standard.
Mir ist kein Start-up bekannt, bei dem die Anteile
nicht vinkuliert werden. Deswegen ist das fiir uns
Start-ups der alles entscheidende Punkt in diesem
neuen Gesetzentwurf.

Ich war vor drei Jahren bereits Sachverstdndiger im
Rahmen des Fondsstandortgesetzes und bin nun
erneut hier. Wir begriifien die Anderungen und ins-
besondere die Vermeidung von Dry-Income sowie
die Ausweitung des Anwendungsbereichs des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes.

Ich schlieBe mich der Forderung des Bundesrats
an, die dahingehende Klarstellung in das Gesetz
mitaufzunehmen. Nur so kénnen wir die
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Anwendung garantieren. Andernfalls wird es nicht
angewandt werden.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
AfD hat Herr Kollege Stober das Wort.

Abg. Klaus Stober (AfD): Meine Frage richtet sich
an Frau Mein vom Steuerberaterverband. Herr
Miele hat gesagt, dem steuerfreien Freibetrag kdme
keine groBe Bedeutung zu. Sie haben in Threr Stel-
lungnahme ausgefiihrt, dass der Freibetrag von

5 000 Euro aus Ihrer Sicht sogar zu niedrig wire.
Diese Ansicht teile ich. Sie schlagen einen héheren
Freibetrag von 10 000 Euro oder mehr vor. Welche
finanziellen Auswirkungen und welchen dariiber-
hinausgehenden Effekt fiir die Start-ups verspre-
chen Sie sich, wenn dieser Freibetrag noch erhoht
wiirde?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Frau Mein.

Sve Sylvia Mein (Deutscher Steuerberaterverband
e. V.): Ich verstehe Herrn Mieles Aussage so, dass

§ 3 Nr. 39 EStG nicht hdufig zur Anwendung
kommt, weil Kapitalbeteiligungen nicht jahrlich,
sondern zur Unternehmensgriindung und dann erst
wieder im Fall des Exits ausgegeben werden. Beim
Exit machen die Kapitalbeteiligungen den
Turnaround.

Es gibt aber auch Mitarbeiterkapitalbeteiligungen,
im Rahmen derer jahrlich Anteile gewdhrt werden.
Dann kann es sehr wohl zu einer jahrlichen Besteu-
erung kommen, wenn die Unternehmen nicht in
den Anwendungsbereich von § 19a EStG fallen. In
diesem Fall bietet sich der seit einigen Jahren exis-
tierende Freibetrag zur Férderung an. Dieser wurde
von zunéachst 360 Euro auf 1 440 Euro erhoht, nun
soll er auf 5 000 Euro erhoht werden. Das ist ein
probates Mittel. Wir glauben, dass die Anwendung
in der Praxis bisher noch krankt. Dies ldsst sich
zumindest den Berichten von unseren kleinen und
mittleren Kanzleien entnehmen und folgt aus

§ 3 Nr. 39 S. 2 EStG. Danach greift der Freibetrag
nur, wenn ,,die Beteiligung mindestens allen
Arbeitnehmern offensteht, die im Zeitpunkt der
Bekanntgabe des Angebots ein Jahr oder ldnger
ununterbrochen in einem gegenwiértigen Dienstver-
hiltnis zum Unternehmen stehen.“ Das heifit, der
Arbeitgeber kann sich nicht diejenigen Arbeitneh-
mer, die er beispielsweise langer binden mochte,
aussuchen. Das haben wir auch schon in der dama-
ligen Anhoérung moniert.
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Es ist damals nicht gedndert worden. Wir gehen im
Moment auch nicht davon aus, dass sich das
dndert.

Insofern ist das Instrument noch nicht wirklich
praktikabel. Wir glauben, dass durch die Anhebung
auf 5 000 Euro zumindest der Anschluss im inter-
nationalen Vergleich erreicht wird. Ich kann hierzu
Zahlen présentieren, die auch in unserer Stellung-
nahme zu finden sind: In Irland betrdgt der Freibe-
trag 12 700 Euro, in Spanien 12 000 Euro und in
Osterreich 7 500 Euro. Das heiBt, der geplante Frei-
betrag von 5 000 Euro liegt weit unter dem interna-
tionalen — oder zumindest europdischen — Ver-
gleich. Insofern sind 5 000 Euro moderat. Hieraus
folgt unsere Forderung, den Freibetrag direkt auf
10 000 Euro anzuheben. Es bleibt abzuwarten, ob
die Erh6hung des Freibetrags auf 5 000 Euro einen
groBen Effekt haben wird.

Prof. Ismer fiihrte bereits aus, dass das Zusatzlich-
keitserfordernis neu eingefiihrt wird. Nach dem
Regierungsentwurf soll das Zusétzlichkeitserforder-
nis erst greifen, wenn der Vorteil 2 000 Euro im
Kalenderjahr iibersteigt. Wir erkldren uns das
damit, dass ,,Altfdlle”, etwa laufende Programme,
zunéchst nicht hinreichend beriicksichtigt wurden.
Um laufende Programme, wie Gehaltsumwandlun-
gen, nicht von Seiten des Gesetzgebers zu torpedie-
ren, wurde gegeniiber dem Referentenentwurf wohl
nachgesteuert und die Splittung zwischen 2 000
Euro und 5 000 Euro aufgenommen. Jedenfalls ist
das unsere Erkldrung.

Wir kénnen die Grenze von 2 000 Euro nachvoll-
ziehen. Sie fiihrt jedoch in der Praxis zu einer
schwer vermittelbaren Verkomplizierung. Deshalb
pldadieren wir fiir eine vollstdndige Streichung des
Zusidtzlichkeitserfordernisses, weil wir glauben,
dass es den § 3 Nr. 39 EStG noch unattraktiver
macht. Neben der in § 3 Nr. 39 EStG statuierten
Pflicht, Mitarbeiterkapitalbeteiligungen allen Mitar-
beitern anzubieten, soll dariiber hinaus das Zuséitz-
lichkeitserfordernis gelten. Dies diirfte den

§ 3 Nr. 39 EStG, jedenfalls fiir laufende Programme,
vollstdndig praxisuntauglich machen. So ist es uns
zumindest zugtragen worden.

Ich teile Herrn Mieles Standpunkt und habe es so
ebenfalls aus seiner Branche vernommen. In der
Praxis ist der § 3 Nr. 39 EStG nicht sonderlich
attraktiv, weil Mitarbeiterkapitalbeteiligungen oft
nicht jahrlich ausgeben werden, sondern einmalig.
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Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
SPD Frau Kollegin Heiligenstadt, bitte.

Abg. Frauke Heiligenstadt (SPD): Meine Fragen
beschiftigen sich mit dem Komplex der Mitarbei-
terkapitalbeteiligung und richten sich an Herrn
Kobler von der Deutschen Steuergewerkschaft.

Ganz konkret: Wie beurteilen Sie die in diesem
Zusammenhang vorgesehene Konzernklausel ange-
sichts des Ziels der Erleichterung der Mitarbeiter-
gewinnung fiir Start-ups und Scale-ups? Wie beur-
teilen Sie die Regelung, dass auf eine Besteuerung
des geldwerten Vorteils aus der Mitarbeiterkapital-
beteiligung im Falle eines Arbeitgeberwechsels ver-
zichtet werden soll? Koénnen Steuerausfille tat-
sdchlich verhindert werden, sofern der Arbeitgeber
die Haftung fiir die ausstehende Lohnsteuer iiber-
nimmt? Welche administrativen Anforderungen
ergeben sich aus der vorgesehenen Verldngerung
der maximalen Frist bis zur Versteuerung des geld-
werten Vorteils aus der Mitarbeiterkapitalbeteili-
gung von zwdlf auf jetzt vorgesehene 20 Jahre?
Ko6nnen die Daten in der Finanzverwaltung iiber-
haupt so lange mit entsprechend vertretbarem Auf-
wand vorgehalten werden?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Kob-
ler.

Sv Florian Kobler (Deutsche Steuer-Gewerkschaft
e. V.): Ich beginne mit der neuen sogenannten Kon-
zernklausel und kniipfe an die Ausfithrungen des
Startup-Verbands an. Die Grundidee ist, dass das
Risiko, das es bei Mitarbeiterbeteiligungen gibt, mit
der Konzernklausel umgangen werden kann.
Anteile aus konzernzugehorigen GmbHs oder
Unternehmen konnen auf Mitarbeitende in risiko-
behafteten Start-ups iibertragen werden. Aus mei-
ner Sicht ist das ein mdégliches Instrument der
Gestaltung. Die Frage ist nur, ob es politisch
gewollt ist.

Zur zweiten Frage der Verlagerung auf den Arbeit-
geber: Eigentlich miissten die Anteile besteuert
werden. Ich sehe da ein gewisses Risiko: Wir glau-
ben natiirlich grundsétzlich auch als Steuerverwal-
tung an das Gute im Menschen. Aber klar ist: Nur
durch die Haftungsiibernahme ist nicht sicherge-
stellt, dass eine Besteuerung vorgenommen wird.

Zur Frage der Haltedauer: Der langen Haltedauer,
die von zwolf auf 20 Jahre erweitert werden soll,
wihrend gleichzeitig eine Reduzierung der 10-
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jahrigen Aufbewahrungsfrist des § 147 AO geplant
ist, stehen wir kritisch gegeniiber. Die bisherige
Aufbewahrungsfrist war schon knapp. Nach 20 Jah-
ren miissen Unternehmen keine Buchfiithrungsun-
terlagen mehr vorhalten. Wenn die Steuerverwal-
tung eine Betriebspriifung, Aulenpriifung, oder
Priifung im Bereich der Lohnsteuer durchfiihren
will, braucht sie Unterlagen. Und wenn diese
Unterlagen nach 20 Jahren nicht mehr vorrétig
sind, sehe ich darin ein groBes Problem. Die aus
dem Grundgesetz hervorgehende Aufgabe der steu-
erlichen Verifikation von Sachverhalten wird damit
schwierig bis unmoglich.

Beziiglich § 3 Nr. 39 EStG mochte ich mich den
Ausfiihrungen von Professor Ismer anschlieBen.
Die Erhéhung des Freibetrags fiir die verbilligte
oder unentgeltliche Uberlassung von Mitarbeiterka-
pitalbeteiligungen vom Arbeitnehmer auf

5 000 Euro halten wir fiir bedenklich, da nur ein
geringer Teil der Bevélkerung von dieser Maf-
nahme profitieren kann. Ich kann auflerdem nur
davor warnen, das Zusétzlichkeitsprinzip abzu-
schaffen.

Vorsitzender Alois Rainer: Haben Sie noch Fragen?

Abg. Frauke Heiligenstadt (SPD): Herr Prof. Dr. Is-
mer, konnten Sie, an die Frage meines Kollegen
Herrn Oehl anschliefend, noch einmal das Thema
,vinkulierte Aktien“ erlautern?

Vorsitzender Alois Rainer: Bitte, Herr Prof. Dr.
Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitidt Erlangen-Niirnberg): § 19a EStG wurde
als Reaktion auf die Problematik des sogenannten
Dry-Income eingefiihrt. Bei vinkulierten Aktien gibt
es entweder die Konstellation, dass bereits bei Ein-
rdaumung der Beteiligung nach allgemeinen Grunds-
dtzen ein Zufluss besteht und Dry-Income entsteht.
Es gibt jedoch auch im Einzelfall die Konstellation,
dass noch kein Zufluss besteht, dann wird eine
Zuflussfiktion benétigt. Wenn § 19a EStG in seiner
neuen Form auf solche Konstellationen angewen-
det werden soll, dann nur, weil er weitergehende
Wirkungen hat, die positiv sind, aber das Dry-In-
come deutlich iibersteigen.

Die dogmatische Konstruktion, die der Bundesrat
vorschlégt, ist sehr kompliziert. Es ist mir in der
gegebenen Zeit nicht moglich, den Inhalt zu erkla-
ren. Er hat Folgewirkungen, die wirklich schwer
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iiberschaubar sind. Was passiert beispielsweise,
wenn der Arbeitnehmer nicht einwilligt? Dann
haben wir auf einmal einen Zufluss, aber keine
Korrektur durch den § 19a EStG. Das wird wahn-
sinnig schwierig. Die Probleme der vinkulierten
Aktien, wenn sie nicht zum Zufluss fithren, lassen
sich in der Praxis weggestalten, indem man bei-
spielsweise die Arbeitnehmer nicht selbst zu
Berechtigten an Aktien macht, sondern eine KG
zwischenschaltet, die partiell kontrolliert ist. Damit
miisste man technisch das Problem geldst kriegen.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
CDU/CSU hat das Wort Kollege Mayer.

Abg. Stephan Mayer (CDU/CSU): Meine Frage rich-
tet sich an Herrn Professor Dr. Krieger vom Deut-
schen Anwaltsverein. Im Gesetzentwurf ist eine
Neufassung des § 310 Abs. 1a Biirgerliches Gesetz-
buch (BGB) vorgesehen. Diese beinhaltet, dass fiir
bestimmte Geschifte — insbesondere Bankgeschifte,
Finanzdienstleistungen nach dem Gesetz iiber das
Kreditwesen (KWG), aber auch Wertpapierdienst-
leistungen nach dem Gesetz zur Beaufsichtigung
von Wertpapierinstituten (WpIG) — die Inhaltskon-
trolle fir Allgemeine Geschiftsbedingungen (AGB)
nach den §§ 307, 308 BGB ausgeschlossen werden
soll. Eine Beschriankung oder einen Ausschluss der
Inhaltskontrolle von AGB sollte aber hinterfragt
werden.

Wie bewerten Sie, Herr Professor Dr. Krieger, diese
geplante Neuregelung? Seitens der deutschen Kre-
ditwirtschaft gibt es den Vorschlag, die geplante
Regelung auf andere inldndische und ausldndische
Marktteilnehmer, wie Kredit- und Investmentge-
sellschaften, aber auch auf Versicherungen, zu
erweitern. Es wird auch eine inhaltliche Erweite-
rung auf Werkvertriage, Fusionen und Ubernahmen
diskutiert. Eine Einschrankung von Inhaltskontrol-
len bei AGB wird oft vor dem Hintergrund kritisch
gesehen, dass AGB die schwicheren Marktteilneh-
mer vor den stdrkeren schiitzen sollen. Kénnten Sie
zu den aktuellen Schwierigkeiten der Inhaltskon-
trolle etwas sagen und eine Bewertung der geplan-
ten Regelung vornehmen?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Prof.
Dr. Krieger.

Sv Prof. Dr. Gerd Krieger (Deutscher Anwaltverein
e. V.): Das Problem liegt darin, dass komplexe Ver-

trdge zwischen Unternehmen immer Standardklau-
seln enthalten. Das sind Klauseln, die im Laufe der
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Jahre entwickelt wurden und von denen alle
Betroffenen {iberzeugt sind. Das sind faire Regelun-
gen, die nicht jedes Mal neu verhandelt werden
miissen. Die werden in den Vertrag geschrieben,
damit die Konzentration der Beteiligten auf der
Aushandlung der einzelnen, nicht allgemeinen
Klauseln liegen kann.

Wenn der BGH eine Inhaltskontrolle vornimmt,
untersucht er jede Klausel einzeln. Nur solche
Klauseln, die einzeln verhandelt und gedndert wur-
den, stellt er von der Inhaltskontrolle frei. Jede
Standardklausel in einem Vertragswerk, iiber das
monatelang verhandelt worden ist, unterzieht der
BGH der Inhaltskontrolle. Dadurch schafft er fiir
die Vertragspartner, die lange verhandeln und
genau wissen, was sie wollen, aber die Standard-
klauseln iibernehmen, weil sie diese schon kennen,
eine riesige Rechtsunsicherheit.

Dieses Problem muss geldst werden, denn es fiihrt
dazu, dass die Unternehmen, wo eben méglich,
dem deutschen Recht ausweichen. Sie vereinbaren
die Anwendung ausldndischen Rechts und wei-
chen den deutschen Gerichten aus. Wie dieses
Problem gel6st werden kann, ist unklar. Es gibt
hierfiir viele Vorschldge. Der hier diskutierte Vor-
schlag zielt darauf ab, eine Bereichsausnahme zu
schaffen. Wir halten das fiir Finanzdienstleistungs-
geschifte und Finanzgeschifte fiir einen gangbaren,
aber bei weitem nicht fiir den besten Vorschlag. Wir
halten es vor allen Dingen, wenn man etwas weiter
denkt, fiir einen Schritt in eine ganz falsche Rich-
tung.

Alle moglichen Vertrédge, beispielsweise lang ausge-
handelte Unternehmenskaufvertrdge und grofie
Investitionsvertrdge, sind von der Problematik
betroffen. Es gibt kaum einen komplexen Vertrag
zwischen Unternehmen, der davon nicht betroffen
ist. Das kann man nicht durch Bereichsausnahmen
16sen. Das kann nur dadurch geldst werden, dass
der BGH seine Rechtsprechung dahingehend
dndert, dass Standardklauseln, die von den Ver-
tragsparteien als Muster akzeptiert sind, von der
Inhaltskontrolle ausgenommen werden. Das ist ein
ganz anderer Ansatz, der auch im Hinblick auf wei-
tere Gesetzgebungsverfahren der Bundesregierung
wichtig ist.

Aktuell ist ein Gesetz geplant, das den Justizstand-
ort Deutschland stiarken soll. Hiernach sollen mit
dem Ziel, moglichst viele internationale
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Wirtschaftsstreitigkeiten in Deutschland zu ent-
scheiden, an den Oberlandesgerichten Commercial
Courts und an den Landgerichten Commercial
Chambers eingerichtet werden. Aulerdem gibt es
ein Eckpunktepapier des Bundesjustizministers,
wonach Schiedsverfahren modernisiert werden sol-
len, um aus Deutschland einen attraktiven Standort
fiir groBe Wirtschaftsschiedsverfahren zu machen.

Diese Bemiithungen laufen ins Leere, wenn Unter-
nehmen bei groBen Vertrdgen den deutschen
Gerichten ausweichen und das deutsche Recht
abwihlen, weil sie Sorge vor der AGB-Kontrolle
haben. Wenn sie schweizerisches Recht oder engli-
sches Recht vereinbaren oder zwar deutsches Recht
wihlen, dabei aber die Anwendbarkeit der Inhalts-
kontrolle in einer Schiedsklausel ausschliefien und
den Schiedsgerichtstandort Schweiz vereinbaren,
weil unklar ist, wie deutsche Gerichte mit dem Ver-
zicht auf die Inhaltskontrolle umgehen wiirden.
Dieser Zustand ist unbefriedigend und steht ande-
ren gesetzgeberischen Zielen entgegen. Zusammen-
fassend sei gesagt: Eine Neuregelung des § 310 BGB
16st das Problem zwar fiir die Finanzgeschifte, es
ist aus unserer Sicht jedoch ein Schritt in die fal-
sche Richtung. Die Losung sollte anders aussehen,
und zwar so, wie ich versucht habe, sie zu
beschreiben.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
SPD hat das Wort Herr Kollege Limbacher.

Abg. Esra Limbacher (SPD): Auch von mir eine
Frage zu der Bereichsausnahme der AGB-rechtli-
chen Inhaltskontrolle an Herrn Prof. Dr. Linardatos:
In dem uns vorliegenden Entwurf des
Zukunftsfinanzierungsgesetzes wird erstmals eine
umfassende AGB-Bereichsausnahme fiir Vertrdge
im Finanzsektor geregelt. Wie bewerten Sie die
konzeptionelle Gestaltung der Bereichsausnahme?
Welche Auswirkungen wiirde eine solche
Bereichsausnahme fiir Unternehmen, die AGB stel-
len und fiir Unternehmen, die AGB gestellt bekom-
men, haben? Halten Sie die Definition und Benen-
nung der Unternehmen, insbesondere die Arbeit-
nehmeranzahl und die Auflistung der Finanzinsti-
tutionen, im Gesetz fiir sinnvoll? Wird eine solche
Regelung zu mehr Rechtssicherheit fithren, oder
wird die Rechtsunsicherheit nur auf die Seite der
Vertragsnehmer verlagert? Hétten Sie — den Gedan-
ken zugrunde legend, dass eine solche Bereichsaus-
nahme Verwender von AGB deutlich bevorteilen
und grofBe Teile der Kleinen und Mittleren
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Unternehmen im Finanzbereich (Finanz-KMU)
benachteiligt wiirden — Vorschldge, wie man gesetz-
geberisch genauer vorgehen kénnte, um den Inte-
ressen der Wirtschaft und der Unternehmen in der
Breite gerecht zu werden?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Prof.
Dr. Linardatos.

Sv Prof. Dr. Dimitrios Linardatos (Universitidt des
Saarlandes): Die momentane Konstruktion wére aus
meiner Sicht eher ein Kostentreiber. Die AGB-Kon-
trolle wird insbesondere fiir Finanz-KMU beseitigt,
wodurch die Zielrichtung des Gesetzes sehr unklar
wird. Damit wird aus meiner Sicht nicht das
Hauptproblem geldst, das wir aus der Praxis ken-
nen, namentlich das Aushandeln von Klauseln im
Einzelnen. Man miisste § 305 Abs. 1 Satz 3 BGB
anpassen, statt diese allgemeine, etwas unklare
Pauschalausnahme fiir die AGB-Kontrolle einzu-
fihren, die fiir die Praxis und fiir die Realwirt-
schaft eine schlechte Signalwirkung hatte. In eini-
gen Stellungnahmen aus der Realwirtschaft wird
hierin eine ,,Politik der kleinen Schritte in die fal-
sche Richtung“ gesehen.

Zudem ist die Regelung konzeptionell fraglich, da
§ 307 Abs. 3 BGB teilweise unberiicksichtigt bleibt.
Es ist die Frage, inwieweit die AGB-Kontrolle iiber-
haupt eréffnet wird. Die AGB-Kontrolle wird ndm-
lich nicht eréffnet, wenn keine Abweichungen von
gesetzlichen Vorschriften festgelegt sind. Der Ent-
wurf sagt zu Recht: Soweit die Standardvertrdage
dem Aufsichtsrecht nachgebildet sind, braucht es
keine entsprechende Kontrolle. Das stellt

§ 307 Abs. 3 BGB schon sicher.

Ich halte in einem recht heterogenen Finanzumfeld
die Mitarbeiterzahl nicht fiir den richtigen
Ankniipfungspunkt. Die Mitarbeiterzahl hat, wenn
wir beispielsweise an Market-Maker denken, keine
Bedeutung fiir Marktposition oder Verhandlungs-
stdarke.

Die Nennung der Institutionen im Gesetz finde ich
etwas liberraschend. Dass in den Bereichen der
genannten Institutionen eine AGB-Kontrolle ein-
schldgig wiirde, ist nicht sicher. Im Gegenteil,
durch § 307 Abs. 3 BGB wire das héufig dort nicht
der Fall, wenn es beispielsweise um Bedingungen
in Zusammenhang mit dem Eurosystem geht. In der
Begriindung des Gesetzesentwurfs werden bei-
spielsweise auch die Zentralverwahrer genannt.
Die Zentralverwahrer sind Teil der
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Finanzinfrastruktur, sie nehmen eine quasi notari-
elle Rolle in der Infrastruktur ein. Ich sehe da gar
keine Abweichung von gesetzlichen Vorschriften,
die kontrollbediirftig sein kénnte. Meines Erach-
tens wird der vorliegende Entwurf zu mehr Rechts-
unsicherheit auf allen Seiten fiihren.

Mit Aufmerksamkeit zur Kenntnis zu nehmen ist
die Einlassung von Griineberg in seinem ZHR-Edi-
torial (Fundstelle ZHR 187 (2023), 429, 437): Die
mit dem Zukunftsfinanzierungsgesetz angestrebte
Bereichsausnahme kénne bei Abweichungen vom
Standard ,,wieder § 242 BGB zu neuem Leben bei
der AGB-Kontrolle erwecken®. Eine Abweichung
vom Standard lédsst sich im Streitfall einfacher fin-
den als anfangs von den Parteien gedacht. Dies
zeigt die Rechtsprechung zu § 307 Abs. 3 BGB. Der
Gesetzgeber wiirde mithin den Unternehmen einen
Béarendienst erweisen, wenn sie zukiinftig mit der
erratischen Auslegung des § 242 BGB leben miiss-
ten. Das wire ein enormer Kostenfaktor fiir die
beteiligten Parteien.

Mein Vorschlag wire, bei § 305 Abs. 1 Satz 3 BGB
anzusetzen, um die AGB-Festigkeit von Standard-
klauseln angemessen zu erreichen — beispielsweise
mit einem qualifizierten Sichtungsvermerk durch
die rechtsberatenden Parteien. Dabei kdnnte ich
mir drei Kriterien vorstellen: transaktionsspezifisch
(abhédngig vom Volumen des Vertrages), marktspezi-
fisch (inwieweit gibt es schon Standards?) und par-
teispezifisch (bei Infrastrukturen brauchen wir
keine Kontrolle).

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat fiir die
Fraktion der CDU/CSU Kollege Steiniger.

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Meine Frage
geht an den Bundesverband Crowdfunding zu den
Haftungsfragen, die durch den Gesetzesentwurf
adressiert sind. Wir haben gesehen, dass die Prob-
leme, die wir im Haftungsrecht haben, im Referen-
tenentwurf noch geldst waren, im Regierungsent-
wurf nicht mehr. Welche Konsequenzen hat das fiir
die Praxis?

Vorsitzender Alois Rainer: Sagen Sie bitte noch
Thren Namen.

Sv Karsten Wenzlaff (Bundesverband Crowdfun-
ding e. V.): Karsten Wenzlaff vom Bundesverband
Crowdfunding.

In der ersten Lesung des Gesetzes haben Sie und
viele andere Abgeordnete die grundsétzliche
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Zielsetzung des Gesetzes gelobt, aber gesagt, dass
im Detail noch Einiges nachgebessert werden
miusse. Wir als Verband bemerken, dass aktuell der
Bedarf an Finanzierungen fiir Unternehmen sehr
stark steigt. Unsere Mitglieder haben in den letzten
Jahren in Deutschland knapp iiber zwei Milliarden
Euro vermittelt. Das Potenzial der européischen
Crowdfunding-Regulierung ist sehr hoch, aber sie
wird leider in Deutschland noch nicht so stark
genutzt, vor allem aufgrund der Haftungsregelung.
Von 66 Unternehmen, die europaweit die europdi-
sche Crowdfunding-Lizenz erhalten haben, wurde
erst eine Plattform mit Sitz in Deutschland von der
BaFin lizensiert. Das hat unterschiedliche Griinde,
aber das Haftungsregime ist sicherlich einer davon,
und an dieser Stelle war der Referentenentwurf
deutlich ambitionierter. Ich méchte Herrn Dr. Sand-
ler, der Vorstandsmitglied bei uns und CEO der
Plattform ,,Bergfiirst” ist, und so unmittelbar mit
den Emittenten zu tun hat, bitten, aus der Praxis zu
berichten, welche Auswirkungen das hat.

Vorsitzender Alois Rainer: Bitte, Herr Dr. Sandler.

Sv Dr. Guido Sandler (Bundesverband Crowdfun-
ding e. V.): Wir treten dafiir ein, die Regelungen zur
Haftung wie im Referentenentwurf und nicht wie
im Regierungsentwurf vorgeschlagen zu beschlie-
Ben. Entsprechend plddieren wir dafiir, im Rahmen
von Schwarmfinanzierungsangeboten die Haftung
auf den Emittenten und auf grobe Fahrlédssigkeit zu
beschranken, sowie die Beweislastumkehr vorzuse-
hen. Im Regierungsentwurf ist die Haftung des
Emittenten fiir einfache Fahrldssigkeit vorgesehen.
Das wiirde die Moglichkeit fiir Start-up-Finanzie-
rungen im Wege von Crowdinvesting unattraktiv
machen und einen erheblichen Standortnachteil
zur Folge haben.

Hierzu ein Beispiel: Stellen Sie sich vor, Sie kaufen
sich ein gebrauchtes E-Auto. Im Kaufvertrag steht,
dass die Wagenfarbe dunkelblau ist. IThnen als Kédu-
fer fallt nach einiger Zeit auf, dass die Wagenfarbe
nicht dunkelblau, sondern dunkelblau-metallic ist.
Im Falle der Haftung fiir einfache Fahrladssigkeit
konnten Sie nun den Kaufvertrag riickabwickeln.
Fiir die Schwarmfinanzierung konnte das beispiels-
weise Folgendes bedeuten: Ein Franzose liest die
Angebotsunterlagen einer deutschen Schwarm-Fi-
nanzierungsplattform in franzdsischer Sprache. In
die Angebotsunterlagen hat sich ein Ubersetzungs-
fehler eingeschlichen. Aufgrund dieses fahrldssigen
Fehlers kann der Anleger seinen Anlagebetrag
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spéter erfolgreich zuriickfordern. Dieses Risiko
kann ein gewissenhafter Geschéftsfithrer kaum ein-
gehen und wird entsprechend kaum ein Crowdin-
vesting in Deutschland durchfiihren. Ein erhebli-
cher Standortnachteil wire die Folge. Die Regelung
iiber grobe Fahrlédssigkeit und Beweislastumkehr,
so wie sie im Referentenentwurf vorgesehen war,
orientierte sich an den bestehenden Haftungsnor-
men im Prospektrecht. Es ist aus unserer Sicht
nicht nachvollziehbar, warum gerade das Crowdin-
vesting benachteiligt werden sollte. Zweifelhaft
scheint auch, ob eine abweichende Regelung einer
spiteren Uberpriifung standhalten wiirde.

Vorsitzender Alois Rainer: Gibt es eine Nachfrage,
Herr Kollege?

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Nicht zu die-
sem Thema, aber zu einem anderen.

Bei den elektronischen Aktien ist derzeit eine
Unterscheidung zwischen Zentralregisterwertpa-
pieren und Kryptowertpapieren im Bereich der
Namens- und der Inhaberaktien vorgesehen. Ich
kann nicht nachvollziehen, warum bei Krypto-Ak-
tien die Inhaberaktie nicht mdéglich sein soll. Auch
da die Frage an den Bundesverband Crowdfunding,
wie Sie das einschétzen.

Sv Tobias Riedmiiller (Bundesverband Crowdfun-
ding): In der Tat kann ich das auch nicht gut nach-
vollziehen. Wir halten es nicht fiir sinnvoll, bei den
Krypto-Aktien zwischen Inhaberaktien und
Namensaktien zu differenzieren, sondern wiirden
es befiirworten, die Krypto-Aktien auch fiir Inha-
beraktien zu 6ffnen. Daraus ergébe sich aus unserer
Sicht kein gréBeres geldwischerechtliches Risiko,
was in dem Zusammenhang hiufig als Argument
angefiihrt wird. Durch die Regulatorik im Gesetz
iiber elektronische Wertpapiere (eWpG) ist sicher-
gestellt, dass der Krypto-Registerfiihrer, der ein
Finanzdienstleistungsinstitut ist, jeden Teilnehmer
des Registers identifizieren muss. Wir sehen es als
dringend geboten an, auch die Inhaberaktien dort
mit einzubeziehen, um die Vorteile der Blockchain-
Technologie auch fiir diese nutzbar zu machen.

Vorsitzendgr Alois Rainer: Das Wort hat fiir die
Fraktion BUNDNIS 90/DIE GRUNEN Kollege
Schmidt.

Abg. Stefan Schmidt (B90/GR): Ich habe drei Frage-
komplexe an die BaFin.
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Wie bewertet die BaFin die Ergebnisse der Stiftung
Warentest, wonach immer noch viele Basiskonto-
modelle am Markt sind, deren Kosten deutlich iiber
dem liegen, was die Rechtsprechung als angemes-
sen bewertet hat? Welche Maflnahmen konnen aus
Threr Sicht zu einer Verbesserung fithren?

Vorsitzender Alois Rainer: An die Herren der
BaFin.

Sv Rupert Schaefer (BaFin): Zu dem Thema ange-
messener Entgelte bei den Basiskonten sehen wir
derzeit keine strukturellen Defizite und dement-
sprechend auch keinen gesetzlichen Anpassungs-
bedarf. Das Zahlungskontengesetz sieht vor, dass
die Entgelte angemessen sein miissen. Es gibt dort
keine quantitative Vorgabe oder Hochstgrenze, son-
dern gewisse Kriterien, die wir in der Aufsichtspra-
xis iberpriifen. Es miissen marktiibliche Entgelte
sein und das Nutzungsverhalten der Kunden ist mit
zu beriicksichtigen. Das ist der Rahmen, der durch
das Gesetz abgesteckt wird.

Aus den Daten, die wir haben — wobei die letzte
systematische Erhebung aus dem Jahr 2020 stammt
— geht keine entsprechende Abweichung am Markt
hervor. Wir bemerken derzeit auch kein auffilliges
Beschwerdeverhalten der Kunden im Bereich Ent-
gelte bei Basiskonten. Die Rechtsprechung hat sich
zwar mit dem Thema ,,Angemessenheit der Ent-
gelte” beschiftigt, aber dort nur gewisse Eckpunkte
festgelegt. Insbesondere miissen die Mehrkosten,
die durch die Basiskonten entstehen, breit verteilt
werden, dirfen also nicht auf die konkreten Nutzer
von solchen Basiskonten konzentriert werden. Das
sind die Beobachtungen, die wir in unserer Auf-
sichtspraxis machen.

Im Gesetzesentwurf ist eine Vergleichswebsite vor-
gesehen, die auf Verordnungsstufe umgesetzt wer-
den soll, und die wir ab dem Jahr 2025 als BaFin
betreiben wollen. Damit wird die Transparenz fiir
den Bereich der Basiskonten deutlich erh6ht. Das
gibt uns eine bessere Datenbasis, um unseren Auf-
trag, die Angemessenheit der Entgelte zu priifen,
effektiver umzusetzen. Die Transparenz, die
geschaffen wird durch die Vergleichswebsite auch
fiir Basiskonten, ist fiir uns ein sehr wichtiger
néchster Schritt.

Abg. Stefan Schmidt (B90/GR): Der zweite Fragen-
komplex dreht sich um die Frage Provisionsdeckel
bei Restschuldversicherungen. Der ist vor einem
Jahr in Kraft getreten und sollte den Markt besser
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reglementieren. Hat das funktioniert? Sind die Kos-
ten insgesamt gesunken? Welche Problematiken im
Bereich Restschuldversicherung sollten aus Ihrer
Sicht angegangen werden?

Vorsitzender Alois Rainer: Bitte.

Sv Thorsten Pétsch (BaFin): Der gesetzlich einge-
fithrte Provisionsdeckel hat nach unseren Erkennt-
nissen Wirkung erzielt. Wir haben bei den befrag-
ten Kreditinstituten eine entsprechende Marktun-
tersuchung vorgenommen. Bei allen Kreditinstitu-
ten wurden die Vereinbarungen eingehalten. Bei
fast allen Kreditinstituten sind die Prdmien gesun-
ken. Das heiBt, dass das intendierte Ziel erreicht
wurde. MaBnahmen gegeniiber Versicherern oder
anderen Kapitalmarktteilnehmern waren diesbe-
ziiglich nicht angezeigt. Wir sehen hier also keiner-
lei gesetzlichen Handlungsbedarf.

Bei der Restschuldversicherung stellt sich immer
die viel diskutierte Frage, ob man eine Cooling-off-
Periode schaffen sollte. Durch eine solche Periode,
die beispielsweise eine Dauer von drei bis sieben
Tage haben konnte, gdbe es einen Schutz vor Uber-
eilung. Das ist ein valides gesetzgeberisches Ziel. In
der am 9. Oktober 2023 von den EU-Léndern gebil-
ligten Neufassung der Richtlinie 2008/48/EG iiber
Verbraucherkreditvertrdge (Verbraucherkreditricht-
linie) wurde diese Cooling-off-Periode eingefiihrt.
Dort ist eine Frist von drei Tagen vorgesehen, die in
nationales Gesetz umzusetzen ist. Insofern wire es
europdisch vorgezeichnet; das in diesen Gesetzent-
wurf noch zu integrieren.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion DIE
LINKE. Kollege Gorke, bitte.

Abg. Christian Gorke (Die Linke.): Ich habe zwei
Fragen an Herrn Didier vom Deutschen Gewerk-
schaftsbund (DGB). Zundchst zur Anderung der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung: Sie schreiben in
Threr Stellungnahme, dass mit dem Gesetzentwurf
rein monetére Interessen einer individuellen Ver-
mogensbildung herausgestellt werden, was bei der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung deutlich zu kurz
greife. Koénnten Sie das néher erldutern?

Meine zweite Frage bezieht sich auf die Erh6hung
des Steuerfreibetrages auf 5 000 Euro in

§ 3 Nr. 39 EStG. Fiir reine Entgeltumwandlungen
wird der Hochstbetrag lediglich auf 2 000 Euro
erhoht. Soweit der Vorteil 2 000 Euro tibersteigt,
sind Vermdogensbeteiligung nur steuer- und
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sozialversicherungsfrei, wenn sie zusétzlich zu
dem ohnehin geschuldeten Arbeitslohn gewéhrt
werden. Wie beurteilen Sie die Anhebung des
Hochstbetrages hinsichtlich der Vermégensvertei-
lung beziehungsweise auch hinsichtlich der Risiko-
akkumulation bei Arbeitnehmerinnen und Arbeit-
nehmern?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr
Didier.

Sv Raoul Didier (Deutscher Gewerkschaftsbund):
Der Gesetzentwurf fokussiert sich einseitig auf die
Anlage von umgewidmetem Arbeitslohn in eine
spezielle und vergleichsweise risikoreiche Unter-
nehmensbeteiligung und die Frage, wie das steuer-
rechtlich zu flankieren ist. Zum einen bleibt dabei
die Frage auBen vor, wie Beschiftigte sich iiber die
materielle Vermogensbeteiligung hinaus einbringen
konnen, beispielsweise iiber die Gewdhrung von
Mitbestimmungsrechten. Unserer Meinung nach
sollte sich die Koalition zunéchst einmal an die
Umsetzung des im Koalitionsvertrag vereinbarten
Vorhabens machen, eine missbrauchliche Umge-
hung geltenden Mitbestimmungsrechts zu verhin-
dern. Zum anderen besteht gerade dann, wenn der
Sanierungsbeitrag der Belegschaft in einer anderen
Form als durch Forderungsverzicht und Besse-
rungsschein erfolgen soll, die Gefahr, dass der (vor-
laufige) Lohnverzicht nicht zu einer entsprechend
niedrigeren Belastung mit Einkommensteuer und
Sozialabgaben fiihrt. Wahrend also der angestellte
Geschiftsfithrer in einem Start-up mit immer noch
ordentlich hohem Gehalt zusétzlich ein Steuerge-
schenk erhalten kann, miisste der Fabrikarbeiter bei
abgesenktem Lohn dennoch Steuern und Abgaben
wie zuvor entrichten. Das wére krass ungerecht.

Es ist also fiir alle Unternehmen wichtig, eine steu-
errechtliche Neuordnung der Mitarbeiter-Kapitalbe-
teiligung anzugehen. Auch wenn es attraktiver
scheinen mag, sich fiir Start-ups zu engagieren,
haben wir als Gewerkschaften, auch vor dem Hin-
tergrund des Strukturwandels und einer anhalten-
den wirtschaftlichen Flaute, die sich in Krisen
befindenden Unternehmen vor Augen. Dabei geht
es um die Menschen, die zwingend Gehaltsverzicht
iiben miissen und ohnehin schon deutlich weniger
als jene High Potentials verdienen, die man mit
weiteren Incentives fiir das Wagnis gewinnen
mochte, fiir ein junges Unternehmen mit ungewis-
sen Zukunftsaussichten zu arbeiten.
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Zu Threr zweiten Frage: Es liegt auf der Hand, dass
die maximal moglichen steuerbefreiten Unterneh-
mensbeteiligungen wohl kaum der Biirokraft in
Teilzeit angeboten werden. Und wenn doch, wird
es sich diese in der Regel nicht leisten kénnen,
wenn die Gewdhrung nicht wenigstens zusétzlich
zum ohnehin geschuldeten Arbeitslohn erfolgt.
Damit wird deutlich, dass die Steuerfreiheit vom
ersten Euro an zusétzlich zum geschuldeten
Arbeitslohn erfolgen sollte. Hinzu tritt, dass den
Tarifvertragsparteien weitgehend anheimgestellt
ist, welche Gehaltsbestandteile als zusétzlich zu
betrachten sind. Insofern wiirde die Bedingung,
wie von uns gefordert, auch einen Anreiz bilden,
sich mit der zustdndigen Gewerkschaft zu dem
Thema zu verstdndigen, und damit die Mitbestim-
mung in diesem Punkt stédrken.

Zweitens: Im Grundsatz ist es schon vollig unver-
héltnismé&Big, nach einer erst kiirzlich erfolgten
Vervierfachung des Steuerfreibetrags nun noch ein-
mal dreieinhalb Mal hoher zu gehen. Hier schlie-
Ben wir uns der Kritik des Bundesrates an.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion der
FDP hat das Wort Frau Kollegin Schulz.

Abg. Anja Schulz (FDP): Meine Frage richtet sich
an Frau Mein vom Deutschen Steuerberater Ver-
band e. V. Ich méchte nochmal auf das Thema der
Mitarbeiterkapitalbeteiligung zuriickkommen. Wir
haben gerade von Herrn Vollmann und auch vom
Start-up-Verband gehdért, dass es einer Klarstellung
bei den vinkulierten Aktien bedarf. Wie bewerten
Sie, dass im Regierungsentwurf urspriinglich eine
Pauschalbesteuerung vorgesehen war? Wo liegen
Ihrer Meinung nach die Vorteile einer Pauschalbe-
steuerung? Konnte diese Art der Besteuerung auch
ein Ansatz sein, mit dem man zumindest die
Anwendbarkeit und die Wirkung der aufgeschobe-
nen Besteuerung nach § 19a EStG auf vinkulierte
Anteile sicherstellen kénnte?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Frau
Mein.

Sve Sylvia Mein (Deutscher Steuerberater Verband
e. V.): Ich mochte zu dem Thema vinkulierte
Aktien gerne noch ein Wort auf die AuBerungen
von Prof. Dr. Ismer entgegnen:

Ich glaube nicht, dass es richtig ist, die vinkulierten
Aktien dadurch in den Anwendungsbereich von
§ 19a EStG zu bekommen, indem wir
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Steuergestaltungen betreiben. Sie haben gesagt, die
Losung des Problems liefe sich méglicherweise
,2weggestalten“.

Zu Ihrer Frage: Man kann es sich einfach machen,
indem man es ins Gesetz schreibt. Dazu wollte ich
jetzt kommen.

Die Pauschalbesteuerung ist ein probates Mittel,
das wir im Steuerrecht schon kennen. Sie haben
nach den Vorteilen gefragt: Sie ist biirokratiearm,
weil auf die persénlichen Lohnsteuer-Abzugsmerk-
male verzichtet wird. Das heilit, unabhéngig von
der Anzahl der betreffenden Mitarbeiter gibt es pro
Person immer den gleichen Betrag. Wir fassen die
zu meldenden Betrédge einfach zusammen. Damit
haben wir gegeniiber dem Finanzamt auch nur eine
Lohnsteueranmeldung, die wir zeitunabhéngig
abgeben konnen. Es gibt keine groBen Einzelabrech-
nungen dabei. Das sind alles Beispiele, die fiir die
Pauschalbesteuerung sprechen. Das Steuerrecht
kennt die Pauschalbesteuerung auch.

Sie haben zudem die Mdglichkeit, iiber die Pau-
schalbesteuerung das Steuersubstrat bei ausldndi-
schen Mitarbeitern zu schiitzen. Dies kann erfor-
derlich sein, wenn beispielsweise deren persénli-
chen Verhiltnisse nicht ausreichend bekannt sind
oder aber das Steuersubstrat nicht hinreichend
gesichert erscheint. Das ist im Einkommensteuer-
recht zwar nicht ublich, aber in diesem Fall konnte
man dariber nachdenken.

Zu den vinkulierten Anteilen: Ich habe von Herrn
Vollmann und Herrn Miele vernommen, dass vin-
kulierte Anteile in der Praxis ein gdngiges — und
wenn ich Herrn Vollmann richtig verstanden habe,
das einzige — Mittel ist, um Mitarbeiter von Start-
ups zu binden. Insofern sprechen wir uns selbstver-
stdndlich dafiir aus, dass der Anwendungsbereich
von § 19a EStG auch vinkulierte Anteile erfassen
soll. Anders macht es keinen Sinn. Im Rahmen des
Fondsstandortgesetzes (FoStoG) wurde § 19a EStG,
wenn auch nicht ausschlieBlich so doch zumindest
auch, fiir Start-ups geschaffen. Ich mdchte betonen:
Auch in diesem Gesetzentwurf finden sich die klei-
nen und mittleren Unternehmen (KMU), also eine
KMU-Forderung genereller Art im Bereich der Mit-
arbeiterkapitalbeteiligung.

Ich glaube, man kann dem Vorschlag des Bundesra-
tes sehr gut ndhertreten, in § 19a Abs. 1 EStG eine
Zuflussfiktion zu ergdnzen. Man erreicht damit
eine Qualifizierung bisher nicht eindeutig geklarter
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Einnahmen. Wie muss man sich das vorstellen?
Ublicherweise wird bei einer Anteilsiibertragung
die Verfiigungsmacht gewédhrt. Man bekommt sozu-
sagen den Wert, wenn man ihn unentgeltlich oder
verbilligt erhélt, als entgeltlichen Vorteil, weil er
disponibel ist.

Bei den vinkulierten Anteilen ist es so, dass man
damit aus Sicht des Arbeitnehmers eigentlich
nichts machen kann. Sie stellen — zumindest im
steuerrechtlichen Sinne — keinen Wertvorteil dar.
Wenn die vinkulierten Anteile in den Anwen-
dungsbereich des § 19a EStG einbezogen werden
sollen, muss man eine gesetzliche Fiktion schaffen,
nach welcher es zu einem Zufluss kommt. Genau
das setzt der Bundesrat mit seinem Vorschlag um.

Zusdtzlich kann man vor dem Hintergrund des
Steuersubstratrisikos dartiber nachdenken, die Pau-
schalbesteuerung darauf anzuwenden. Mdchte man
etwa ausldndische Mitarbeiter binden, die moglich-
erweise nach 5, 6 Jahren wieder weg sind oder zwi-
schendurch ldngere Zeit weg sind, kann erwogen
werden, die Pauschalbesteuerung daran zu kop-
peln, um das Steuersubstrat von mindestens 25
Prozent zu sichern.

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Das Wort
hat Herr Kollege Oehl fiir die Fraktion der SPD.

Abg. Lennard Oehl (SPD): Ich habe zwei Fragen an
zwei Sachverstdndige. Die erste Frage richtet sich
an Herrn Prof. Dr. Ismer zu der im Referentenent-
wurf vorgesehenen Arbeitnehmersparzulage. Durch
eine Aufl6sung der Einkommensgrenzen sollten
samtliche Anleger am Kapitalmarkt bezuschusst
werden. Diese Regelung hielten wir nicht fiir ziel-
gerichtet und angesichts von ca. 400 Millio-

nen Euro Mindereinnahmen auch nicht fiir ange-
messen. Nichtsdestotrotz sehen wir in der Arbeit-
nehmersparzulage das Potenzial, Kleinanleger zu
fordern und die Bedingungen zeitgemal zu verdn-
dern.

Daher meine Fragen: Was war das Ziel der Arbeit-
nehmersparzulage bei ihrer Einfiihrung? Wie haben
sich die Bedingungen seitdem gedndert? Wie miiss-
ten die Einkommensgrenzen iiber die vergangenen
Jahre angepasst werden, damit sich die Anzahl der
Zulagenberechtigten erhoht und wieder das
urspriingliche Niveau erreicht?

Finanzausschuss

Die zweite Frage zur Haftungsregelung in der
Schwarmfinanzierung richtet sich an die BaFin:
Wie bewerten Sie die vorgeschlagene Angleichung
der Haftungsregeln und ist Ihrer Auffassung nach
ein hinreichender Anlegerschutz gewéahrleistet?

Vorsitzender Alois Rainer: Vielen Dank. Das Wort
hat Herr Prof. Dr. Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander
Universitédt Erlangen-Niirnberg): Grundsatzlich zielt
die Arbeitnehmersparzulage darauf ab, Arbeitneh-
mer zur Vermdogensbildung zu ermutigen. Der Staat
bezuschusst diese, wenn auch im vergleichsweise
geringen Umfang. Die dahinterstehende Idee ist die
Forderung der Vermdégensbildung, die iiber Instru-
mente hinausgeht, welche spezifische Kontingen-
zen absichern sollen (z.B. Altersversicherungen).
Das ist eine legitime und durchaus zu begriilende
Zielsetzung. Mittlerweile sind die Einkommens-
grenzen seit 30 Jahren nicht mehr angepasst wor-
den, sodass wir uns bald dem Bereich ndhern, in
welchem der Mindestlohn die Einkommensgrenzen
iibersteigen konnte. Das verdeutlicht, wie paradox
das ist: Man wird kaum diejenigen zum Sparen
bewegen wollen, die gerade einmal das Existenzmi-
nimum bestreiten kénnen. Wenn man zur Vermo-
gensbildung ermutigen will, dann wohl eher in den
einkommensstédrkeren Segmenten der Vermdégens-
verteilung.

Die einfachste Berechnung eines ersten Ndaherungs-
wertes ist, den Wert von 1984 mit der Entwicklung
des Verbraucherpreis-Indexes zu multiplizieren.
Daraus ergibt sich ein Grenzwert pro Individuum
von wahrscheinlich rund 35 000 Euro oder viel-
leicht von 40 000 Euro. Dabei handelt es sich um
Erwerbstétige, die iiber dem Existenzminimum lie-
gen, aber eben noch keinen Spitzensteuersatz zah-
len. Das wire eine sozialpolitische MaBlnahme, die
man als sozialpolitische Férderungsmafinahme
umsetzen kdnnte. Das hat aber mit Steuerrecht und
steuerrechtlicher Systematik nichts zu tun.

Vorsitzender Alois Rainer: Ich iibergebe an die
BaFin.

Sv Dr. Thorsten Potzsch (BaFin): Meine Antwort zu
Threr Frage zur Neuregelung der Haftungsregelung
in der Schwarmfinanzierung méchte ich in drei
Komplexe unterteilen.

Erstens muss zwischen Haftung fiir leichte oder
grobe Fahrldssigkeit entschieden werden. Ein
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vergleichender Blick ins Ausland zeigt, dass in
Osterreich, Frankreich und den Niederlanden fiir
derartige Félle eine Haftung fiir leichte Fahrlassig-
keit vorgesehen ist. Vergleichbare Regelungen des
deutschen Rechts, beispielsweise aus dem Wertpa-
pierprospektgesetz (WpPG) oder dem Vermdgens-
anlagegesetz (VermAnlG), sehen eine Haftung nur
in Féllen grober Fahrlassigkeit vor, verbunden mit
einer Beweislastumkehr.

Wenn die Kohérenz innerhalb des deutschen
Rechts gewahrt werden soll, empfiehlt sich fiir die
Neuregelung der Haftungsregelung in der
Schwarmfinanzierung eine Haftung fiir grobe Fahr-
lassigkeit, verbunden mit einer Beweislastumkehr.

Wir sprechen uns in jedem Fall klar gegen eine
Haftung fiir leichte Fahrlassigkeit mit Beweis-
lastumkehr aus. Diese Kombination lehnen wir
strikt ab; sie wiére in dieser Form wohl einzigartig.

Zweitens stellt sich die Frage einer personlichen
Haftung der Mitglieder der Leitungsorgane. Sollte
an dieser festgehalten werden, wire sie vollig pra-
xisuntauglich. Die Haftung der Mitglieder der Lei-
tungsorgane ist schlichtweg zu groB3. Daher halte
ich die im Gesetzentwurf vorgesehene Enthaftung
fiir durchaus nachvollziehbar.

Wenn ich auf einen weiteren Punkt hinweisen darf:
Die Verordnung (EU) 2023/1114 iiber Markte fiir
Kryptowerte (markets in crypto-assets regulation —
MiCAR) sieht eine Haftung fiir Mitglieder der Lei-
tungsorgane nur fiir sog. Whitepaper vor.

Drittens zur Schadenshéhe bzw. -berechnung: Die
im Gesetzentwurf vorgesehene Schadensbegren-
zung ist richtig. Damit orientiert man sich an den
Systematiken aus dem Wertpapierprospektgesetz
und dem Vermogensanlagegesetz und stellt eine
kohirente, deutsche Rechtslage her.

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat fiir die
Fraktion der CDU/CSU Kollege Giintzler.

Abg. Fritz Giintzler (CDU/CSU): Vorab: Ich durfte
Berichterstatter des Fondsstandortgesetzes sein.
Offengesagt bin ich froh, dass mit dem Zukunftsfi-
nanzierungsgesetz viele Verbesserungen fiir Mitar-
beiterbeteiligungen erzielt werden konnten, die wir
damals beim Fondsstandortgesetz mit unserem
damaligen Koalitionspartner nicht erreichen konn-
ten. Daher begriilen wir grundsatzlich die Neurege-
lungen.

Finanzausschuss

Meine Frage richtet sich an Herrn Miele vom Deut-
schen Start-up-Verband. In Threr Stellungnahme
haben Sie Bezug genommen auf die Bewertungsfra-
gen. Wir haben damals die Lohnsteueranrufungs-
auskunft eingefiihrt. Sie fithren aus, dass dies nicht
reichen wiirde und fordern ein Bewertungsverfah-
ren. Konnen Sie konkretisieren, wie ein solches
Bewertungsverfahren aussehen kénnte?

Ferner wiirde ich Sie um Ausfiihrungen zur — vom
Bundesrat angeregten — Frage der Sozialversiche-
rungsfreiheit sowie zur bereits angesprochenen
Pauschalbesteuerung bitten.

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr
Miele.

Sv Christian Miele (Bundesverband Deutsche Star-
tups e. V.) Ich méchte mit der Pauschalbesteuerung
anfangen, weil diese heute bereits hdufiger themati-
siert wurde.

Wir vom Bundesverband Deutsche Startups haben
das Thema der Pauschalbesteuerung bewusst nie
ins Zentrum unserer politischen Arbeit gestellt. Ich
habe stets die Auffassung vertreten, dass wir als
Start-up Verband und Start-up-Branche nicht um
Steuererleichterungen ringen sollten. Vielmehr
sollten wir uns dafiir einsetzen, dass geltendes
Recht, mithin die Vorgaben des § 19a EStG, ange-
wandt wird. Daher waren uns die vinkulierten
Anteile immer ein wichtiges Anliegen. Das gilt
unabhéngig von einer Pauschalbesteuerung.

Im Ubrigen mochte ich einen inhaltlichen Fehler
von Herrn Prof. Dr. Ismer korrigieren: Sie haben
ausgefiihrt, dass sich die Probleme vinkulierter
Aktien in der Praxis weggestalten liefen, indem
eine partiell kontrollierte Mitarbeiter-KG als Umge-
hungsinstrument zwischenschaltet wird. Das ist
faktisch schlicht falsch. Eine die Mitarbeiterinnen
und Mitarbeiter poolende Mitarbeiter-KG wiirde
ohnehin eingesetzt werden. Aufgrund der Transpa-
renz dieser Mitarbeiter-KG wiirde das Thema vin-
kulierte Anteile dort genauso zutreffen. Insofern
war Thre Aussage irrefithrend und inhaltlich falsch.

Wir méchten erneut den Fokus auf das Thema
legen, weil die Gefahr besteht, dass die Pauschalbe-
steuerung und die vinkulierten Anteile hier mitei-
nander vermischt werden. Ich habe héufiger ver-
nommen, die Pauschalbesteuerung sei fiir die
zustdndigen Ministerien und die Bundesregierung
der ,,einfachere Weg".
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Ich mochte nochmal betonen: Es geht uns nicht um
eine Steuererleichterung. Wenn Sie als Regierung
entscheiden, dass die Pauschalbesteuerung der
Workaround ist, dann stellen wir uns dem nicht
entgegen. Dennoch sollte man die vinkulierten
Anteile technisch und handwerklich nachbessern,
und nicht zwangsldufig die Pauschalbesteuerung.

Zu den Fragen hinsichtlich der Bewertungsregeln
und sozialversicherungsrechtlichen Themenkom-
plexe haben wir uns in unserer Stellungnahme aus-
fithrlich geduBert. Wir hédtten uns gewiinscht, ohne
das Thema vinkulierte Anteile in das parlamentari-
sche Verfahren gehen zu kénnen. Es wére uns
wichtig gewesen, diese Themen stdrker in den
Fokus zu riicken, weil es in der praktischen Aus-
iibung dieser Mitarbeiterbeteiligungsprogramme
geholfen hitte. Nichtsdestotrotz glauben und hof-
fen wir, in diesem Bereich in den niachsten Wochen
und Monaten entsprechende Nachbesserungen
sehen zu kénnen.

Zum Abschluss mochte ich, wie eben bereits Herr
Vollmann, aus der Praxis berichten. Das ist mir ein
wichtiges Anliegen. Ich behaupte, alle hier Anwe-
senden konnen zustimmen, dass Mitarbeiterbeteili-
gungsprogramme ein wichtiges Instrument fiir den
Standort Deutschland sind. Es geht darum, Mitar-
beiterinnen und Mitarbeiter mit diesem Instrument
incentivieren zu konnen. Die Grunder, wie Herr
Vollmann, und die Investoren, so wie ich, geniefen
bereits steuerliche und biirokratische Privilegien.
Hier geht es darum, Nachteile und Ungleichbe-
handlungen von Mitarbeiterinnen und Mitarbeitern
gegeniiber Griindern und Investoren zu beseitigen.

Mitarbeiterbeteiligungen sind ein probates Instru-
ment, um die Bedingungen fiir Start-ups in
Deutschland zu verbessern. Es hakt jetzt an kleinen
und édrgerlichen technischen Details, die in meinen
Augen vom eigentlich wichtigen Thema der Mitar-
beiterbeteiligung als solches ablenken. Daher hoffe
ich, dass wir die begriiBenswerten Vorgaben des
Bundesrates gemeinsam mit Thnen in der Ampelko-
alition umsetzen kénnen. Wir sind nicht weit
davon entfernt, ein international wettbewerbsfahi-
ges Konstrukt zu schaffen. Es wére bedauerlich,
aufgrund technischer Details jetzt auf den letzten
Metern einen zweiten ,,Pfostenschuss“ zu machen.

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat fiir die
Fraktion der AfD Kollege Stéber.

Finanzausschuss

Abg. Klaus Stober (AfD): Meine beiden Fragen rich-
ten sich an Herrn Miele.

Erstens geht es um die Wiedereinfiihrung der
Mehrstimmrechte nach § 135a Aktiengesetz (AktG).
Das Institut der Wirtschaftspriifer hat die Wieder-
einfiihrung der Mehrstimmrechte in seiner Stel-
lungnahme kritisch bewertet. Es sieht die Gefahr
einer Abschreckung potenzieller Investoren durch
die Verzehnfachung der Stimmrechte. Praktisch
bedeutet das, dass mit einem fiinfprozentigen Akti-
enanteil 50 Prozent der Stimmrechte ausgeiibt wer-
den kénnen. Wie bewerten Sie die Wiedereinfiih-
rung der Mehrstimmrechte?

Zweitens ist der Standort Deutschland — unabhén-
gig vom Gesetzentwurf — fiir Unternehmen und
Start-ups eher unattraktiv. Zu den Ursachen zdhle
ich die hohen Steuersitze, von denen auch Exis-
tenzgriinder relativ schnell betroffen sind, sowie
insbesondere der hohe Biirokratieaufwand fiir die
Griindung und Fithrung von Start-ups. Was wiin-
schen Sie sich vom Finanzausschuss, um Start-ups
in dieser Hinsicht zu entlasten?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr
Miele.

Sv Christian Miele (Bundesverband Deutsche Star-
tups e. V.): Der Gesetzgeber sollte unbedingt auf
weitere Einschrdnkungen hinsichtlich der Mehr-
stimmrechte verzichten. Deutschland kann mit den
vorgeschlagenen Regeln zu einer Reihe von EU-
Mitgliedsstaaten wie etwa Schweden, Finnland
und Danemark aufschlieBen, wo Mehrfachstimm-
rechte teils seit Jahrzehnten verbreitet sind. Es wére
eine Verbesserung der Rahmenbedingungen. Der
Hintergrund ist, dass in Deutschland anséssige
Start-ups teilweise niederldndische Gesellschafts-
formen wihlen, um Mehrfachstimmrechte zu nut-
zen zu konnen. Ein Beispiel ist die Enpal B.V. mit
Sitz in Berlin.

Die im Gesetzentwurf vorgesehene erforderliche
Einstimmigkeit beim Beschluss der Einfithrung und
vor allem die sog. sunset clauses setzen der Nut-
zung der Mehrfachstimmrechte jedoch unnotig
enge Grenzen.

Zur zweiten Frage: Ich bin mit der steuerlichen
Situation der Griinderinnen und Griinder in
Deutschland sehr zufrieden. Ich glaube, dass uns
mit § 19a EStG fiir die Mitarbeiterbeteiligungspro-
gramme alle Grundlagen gegeben werden, um ein
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kompetitives und wettbewerbsfihiges Okosystem
zu schaffen. Ich werde im Namen des Start-up-Ver-
bandes nicht um Steuererleichterungen bitten. Das
wiirde sich nicht ziemen.

Wichtiger — und das wird Sie an der Stelle viel-
leicht schockieren: Wir brauchen Fachkrifte aus
dem Ausland und aus vielen Drittstaaten. Wir miis-
sen sicherstellen, dass wir Talente nach Deutsch-
land bringen kénnen. Dafiir wiederum sind auch
Mitarbeiterbeteiligungsprogramme ein angemesse-
nes Instrument.

Was die Biirokratie anbelangt, glaube ich, dass wir
alle im Alltag den Nachbesserungsbedarf feststel-
len. Wir betonen in der Start-up-Branche immer
wieder, dass es schneller gghen muss, wenn es um
die notarielle Griindung einer GmbH geht, die Ein-
tragungen in das Handelsregister, Finanzierungs-
runden etc. Ein weiteres Beispiel aus der Praxis:
Wenn ich einen indischen Angestellten in einem
unserer Start-ups einstellen mochte, dann ist der
Prozess oft langwierig. Die franzésischen und die
englischen Kollegen sind beim Einstellen schneller.
Sie sind in der Lage, Personen aus Drittstaaten
innerhalb kiirzester Zeit anzustellen. In dieser Hin-
sicht besteht Nachbesserungsbedarf in Deutsch-
land, insofern haben Sie mit dem Punkt Biirokratie
vollig Recht.

Wir werden als Start-up-Verband keine Steuerer-
leichterungen fordern. Das fiir uns auch in der
Zukunft zentrale Thema ist Talentakquise und die
Sicherstellung internationaler Wettbewerbsfihig-
keit in Bezug auf Fachkrifte.

Vorsitzender Alois Rainer: Fiir die Fraktion Biind-
nis 90/Die Griinen: Frau Kollegin Beck.

Abg. Katharina Beck (B90/GR): Exakt — das Ziel ist
es, Talenten nach Deutschland zu bekommen.
Trotzdem geht es noch um viele technische Fein-
heiten und Haushaltungswirkungsfragen. Aktuell
stellen sich in Bezug auf den Haushalt mehrere
Herausforderungen. Daher richten sich meine tech-
nischen Frage zum Freibetrag, dem Zusétzlichkeits-
erfordernis und der Pauschalbesteuerung an Herrn
Kobler von der Deutschen Steuergewerkschaft.

Wie bewerten Sie dieses Gesamtpaket? Ich meine,
Sie so verstanden zu haben, dass Sie sich nicht fiir
eine Anhebung des Freibetrags einsetzen wiirden.
Konnen Sie mein Verstdndnis verifizieren? Wie
bewerten Sie die im Referentenentwurf

Finanzausschuss

urspriinglich vorgesehene Moglichkeit der Pau-
schalbesteuerung im Rahmen von § 19a EStG? Ich
wiirde Sie zudem bitten, in diesem Zusammenhang
auf das Zusétzlichkeitserfordernis einzugehen.

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr Kob-
ler.

Sv Florian Kébler (Deutsche Steuer-Gewerkschaft
e. V.): Ich beantworte Ihre Fragen chronologisch.

Die Anderung des § 3 Nr. 39 EStG sieht eine starke
Erh6hung des Freibetrags auf 5 000 Euro vor. Ich
stehe dem aus sozialpolitischen und verteilungspo-
litischen Griinden kritisch gegeniiber. Ich begriile,
dass der deutsche Start-up-Verband die Auffassung
teilt, dass es nicht um Steuererleichterungen geht.
Die Erhéhung des Freibetrags wire faktisch eine
Steuererleichterung: Wir wiirden einem sehr klei-
nen Teil der Bevolkerung, der iiberhaupt die Mog-
lichkeit der Inanspruchnahme eines solchen Kon-
struktes hat, im Grunde von der Steuer befreien.

Es geht hier nicht um kleine Betrdge. Ausweislich
der steuerlichen Auswirkungen im Gesetzentwurf
handelt es sich um eine kostspielige Mafnahme.
Ich wiirde es begriien, wenn man dieses Geld auf
die gesamte erwerbstitige Bevolkerung verteilen
wiirde. Ich glaube, das wire zielfithrender und
wiirde uns zudem in den Finanzdmtern entlasten.
Mit anderen Worten: weniger Spezialférderung und
mehr generelle Entlastungen — wie etwa der Arbeit-
nehmerpauschbetrag, der derzeit fast der Héhe der
Homeoffice-Pauschale entspricht.

Zur zweiten Frage der Pauschalversteuerung: Ich
bin dankbar und begriille, dass diese aus dem Refe-
rentenentwurf gestrichen wurde. Wir haben im
Vorfeld einige Fachgespridche mit betroffenen Start-
up-Unternehmen gefiihrt. Es geht vor allem um die
aus dem In- und Ausland angeworbenen IT-Spezia-
listen. Meiner Auffassung nach wiére es nicht
gerechtfertigt, in diesen Féllen einen Pauschalsteu-
ersatz von 25 Prozent anzuwenden, wiahrend ein in
einem Unternehmen oder im 6ffentlichen Dienst
beschiftigter IT-Spezialist — wenn auch viel zu
schnell — den Spitzensteuersatz zahlen muss. Ich
denke, alle Anwesenden konnen mir zustimmen,
dass der Spitzensteuersatz zusammen mit der kal-
ten Progression der Spitzensteuersatz viel zu
schnell greift. Die Pauschalversteuerung bringt kei-
nen Vorteil. Vielmehr miissen wir in Deutschland
auf den gesellschaftlichen Zusammenhalt achten.
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Daher warne ich davor, solche Differenzierungen
vorzunehmen.

Abg. Katharina Beck (B90/GR): Ich md&chte die
restliche Zeit nutzen, um Herrn Prof. Dr. Ismer die
Moglichkeit zu geben, die Anwendung der Pau-
schalbesteuerung bei der Nachversteuerung zu
bewerten.

Vorsitzender Alois Rainer: Bitte, Herr Prof. Dr.
Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitdt Erlangen-Niirnberg): Die Regelung des
§ 19a EStG ist urspriinglich durch die Vermeidung
von Dry-Income motiviert gewesen.

Durch das Aufschieben der Besteuerung und die
Nicht-Verzinsung des Steueranspruchs kommt es
iiber die Zeit zu einem Abschmelzen des Barwertes
der Steuerforderung. Darin liegt bereits eine Privi-
legierung. Die Einfiihrung einer Pauschalbesteue-
rung von 25 Prozent bedeutet eine weitere Privile-
gierung.

Ich sorge mich nicht um die Start-ups. Die wirklich
guten Start-ups sind auch wertvoll. Meinetwegen
konnen wir diese fordern. Wir miissen aber die
Mitnahmeeffekte mitbedenken.

Das Gesetz beinhaltet eine KMU-Definition, die
ausschlieBlich auf das Unternehmen selbst abstellt,
nicht jedoch auf verbundene Unternehmen, mit
welchen es zusammenhéngt. Um es anhand eines
Beispiels zu verdeutlichen: GroBkonzern G, der
eine Gesellschaft speziell fiir die Vergiitung der
Vorstandsmitglieder griindet, ist ein KMU nach der
Definition des Gesetzes. Kann in diesem Fall die
vorgesehene 25-prozentige Besteuerung angewandt
werden, sehe ich ein hohes Risiko fiir Gestaltungs-
moglichkeiten, mit denen die Steuerlast in system-
widriger Weise gesenkt wird. Dabei geht es nicht
mehr um die Férderung von Start-ups, sondern um
die Gefahr von Mitnahmeeffekten in ganz anderen
Bereichen. Aus diesem Grund spreche ich mich
gegen die Pauschalbesteuerung von 25 Prozent aus.

Vorsitzender Alois Rainer: Frau Kollegin Beck
iibernimmt gleich den Vorsitz. Ferner hat die Rei-
henfolge der Fragenden gewechselt, weil uns Herr
Kollege Gorke gleich verlassen muss. Frau Heili-
genstadt hat dankenswerterweise mit ihm
getauscht. Herr Gorke, bitte.

Finanzausschuss

Abg. Christian Gorke (DIE LINKE.): Ich habe eine
Frage zur Einfiihrung der Bérsenmantelaktienge-

sellschaft und ihrer Bedeutung fiir die Mitbestim-
mung der Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer
an den Deutschen Gewerkschaftsbund.

Im Vergleich zum Referentenentwurf stellt der
Regierungsentwurf des Zukunftsfinanzierungsge-
setzes in der Neufassung des § 44 Abs. 7 S. 2 Bor-
sengesetz (BorsG) die Anwendung der Gesetze iiber
die Mitbestimmung der Arbeitnehmer auf die Bor-
senmantelaktiengesellschaften klar. Ferner sieht
die Neufassung des § 44 Abs. 8 BorsG vor, dass bei
Griindung einer Europédischen Gesellschaft (SE) ab
zehn Arbeitnehmerinnen und Arbeitnehmer Ver-
handlungsverfahren nach dem Gesetz iiber die
Beteiligung der Arbeitnehmer in einer Européi-
schen Gesellschaft (SE-Beteiligungsgesetz — SEBG)
durchzufiihren sind.

Vor diesem Hintergrund interessiert mich, welche
grundsétzlichen Risiken nach Auffassung des Deut-
schen Gewerkschaftsbund mit der Einfiihrung einer
Borsenmantelaktiengesellschaft verbunden sind.
Erachten Sie die nunmehr im Gesetzentwurf
getroffene Regeln als ausreichend, um den hinrei-
chenden Schutz der Mitarbeiterinnen und Mitar-
beitern bei der Mitbestimmung zu gewihrleisten?

Vorsitzender Alois Rainer: Das Wort hat Herr
Didier.

Sv Raoul Didier (Deutscher Gewerkschaftsbund):
Uber die Klarstellung im Gesetzeswortlaut zur
Anwendung der Mitbestimmungsrechte auf eine
Borsenmantelaktiengesellschaft in Form einer SE
hinaus sollten Neuverhandlungen zur Mitbestim-
mung mdglich sein, wenn zu spéteren Zeitpunkten
mitbestimmungsrelevante Schwellenwerte iiber-
schritten werden. Ansonsten besteht die Gefahr,
dass der Ausschluss von Mitbestimmungsrechten
trotz hoherer Beschiftigtenzahl dauerhaft eingefro-
ren wird. Insofern plddieren wir auch an dieser
Stelle dafiir, das Vorhaben wenigstens zuriickzu-
stellen und zunéchst den im Koalitionsvertrag ver-
einbarten Schutz der Mitbestimmung umzusetzen.

In jedem Fall aber sollte im Gesetzeswortlaut klar-
gestellt werden, dass im Falle spéterer Einstellun-
gen von Arbeitnehmern, beispielsweise nach Griin-
dung einer Gesellschaft zundchst ohne Angestellte,
Verhandlungen nach den Vorschriften des SE-Be-
teiligungsgesetzes gefiithrt werden miissen.
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Ich mochte auf einen Online-Bericht des Handels-
blatts hinweisen, der sich der SE und der Frage
widmet, wie innerhalb einer solchen Mitbestim-
mungsrechte gewahrt und gestdrkt werden kénnen.
Auch die Hans-Bockler-Stiftung hat gestern ein
umfangreiches Rechtsgutachten verdffentlicht.
Darauf méchte ich nicht inhaltlich eingehen, dafiir
fehlt mir die fachliche Expertise. Fakt ist jedoch,
dass sich in diesem Bereich etwas verdndern muss.
Daher mein dringender Appell an Sie: Beschiftigen
Sie sich mit der Materie und priifen Sie anschlie-
Bend im Lichte dessen, wie eine Borsenmantelakti-
engesellschaft rechtssicher und insbesondere mit-
bestimmungssicher auszugestalten ist.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Gorke.

Abg. Christian Gorke (DIE LINKE.): Ich habe eine
weitere Frage, die sich an Herrn K&bler von der
Deutschen Steuergewerkschaft richtet. Es geht um
die Umsatzsteuerbefreiung fiir die Kreditwirtschaft
und bestimmte Alternative Investmentfonds (AIF).
Der Gesetzentwurf sieht die Umsatzsteuerbefreiung
der Verwaltungsleistungen von AIF im Sinne des

§ 1 Absatz 3 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
sowie von Konsortialfiihrern vor. Wie bewerten Sie
dieses Vorhaben?

Stv Vorsitzende Katharina Beck: Herr Kobler.

Sv Florian Kobler (Deutsche Steuer-Gewerkschaft
e. V.): Ausgangspunkt der Frage ist die Umsatzsteu-
erbefreiung in § 4 Nr. 8h Umsatzsteuergesetz
(UStG). Mein Eindruck ist, dass eine ,,Salamitaktik®
verfolgt wird. Die ersten Umsatzsteuerbefreiungen
wurden mit dem Fondsstandortgesetz durchge-
fithrt. Nun wurde festgestellt, dass diese nicht im
ausreichenden MaBe erfolgten und es wird ein
Stiick weit nachgebessert.

Ausgehend von der Steuersystematik handelt es
sich um Leistungen, die normalerweise der
Umsatzsteuerpflicht unterliegen — es sei denn, man
befreit sie. Rechtsgrundlage fiir eine Umsatzsteuer-
befreiung ist Art. 135 der Mehrwertsteuer-System-
richtlinie (MwStSystRL). Einige EU-Mitgliedstaaten
befreien AIF und Konsortialkredite auf Grundlage
des Art. 135 MwStSystRL von der Steuer. Ich
mochte aber hervorheben: Es ist nicht abschlieBend
geklart, ob die Auslegung des Art. 135 MwStSystRL
durch diese EU-Mitgliedstaaten zutreffend ist und
eine Befreiung auf dieser Grundlage moglich ist.
Ich habe diesbeziiglich mit zwei

Finanzausschuss

Landesfinanzministerien gesprochen. Es gibt dazu
noch keine abschlieBende Meinung.

Es besteht das Risiko, dass diese Auslegung nicht
mit EU-Recht vereinbar ist. Richtig ist jedoch, dass
manche EU-Mitgliedstaaten von der Umsatzsteuer-
befreiung Gebrauch machen, was einen Steuervor-
teil darstellt. Bedenken Sie: Es geht um ein gewalti-
ges Steuersubstrat, das man hier investieren
mochte.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Von nun an
betrigt die Lange einer Einheit fiir Fragen und Ant-
worten 4 Minuten und 30 Sekunden. Herr Miiller
von der CDU/CSU-Fraktion.

Abg. Stefan Miiller (CDU/CSU): Meine Frage zum
steuerlichen Thema im Bereich der Privatanleger
richtet sich erneut an Herrn Dr. Kuhn. Um stédrkere
Anreize fiir die Aktienanlage erzeugen zu kénnen,
enthielten die urspriinglichen Eckpunkten zu die-
sem Gesetzentwurf die Einfithrung eines Freibe-
trags fiir erzielte VerduBerungsgewinne aus Aktien
und Aktienfondsanteilen. Der Gesetzentwurf bein-
haltet das nicht mehr. Dasselbe gilt fiir die Verbes-
serung der Rahmenbedingungen fiir die Aktienan-
lage. Die zunédchst geplanten Abschaffungen von
Verlust-Verrechnungskreisen, insbesondere bei
AktienverduBerungsgeschiften, sind im Gesetzent-
wurf nicht mehr enthalten. Ich halte diese beiden
Vorschlédge fiir sehr kluge Vorschlédge. Teilen Sie
diese Einschétzung?

Sofern die Zeit noch reicht, wiirde ich Sie bitten,
Ausfithrungen zur Arbeitnehmersparzulage zu
machen. Interessant finde ich die Antwort von Prof.
Dr. Ismer auf die Frage, was im Bereich Arbeitneh-
mersparzulage erforderlich ist, um dort zu einer
Situation zu kommen, wie man sie seinerzeit bei
der Einfithrung hatte. Wie bewerten Sie das?

Sv Dr. Norbert Kuhn (Deutsches Aktieninstitut e.
V.): Zu Threr ersten Frage zum Steuerfreibetrag auf
private VerduBerungsgewinne und Ertrdge aus Akti-
enfonds und Aktien: Das ist ein sehr sinnvoller
Vorschlag. Wie ich bereits ausgefiihrt habe, erinnert
dies an die Zeit vor 2009, als die Abgeltungssteuer
eingefiihrt wurde. Vor Einfiihrung der Abgeltungs-
steuer waren VerduBerungsgewinne nach einer Spe-
kulationsfrist von einem Jahr komplett steuerfrei.
Dies gilt noch heute, beispielsweise bei der Verdu-
Berung von Gold oder Bitcoin. Die Frage ist, warum
dies nicht auch fiir Aktien gilt. Aktien sind Investi-
tionen in Produktivkapital. Es stiinde auch im
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Einklang mit dem Ziel des Gesetzentwurfs, dass
mehr Geld der breiten Bevolkerung in Aktien flielit,
um damit Wachstum, Innovationen und damit
Arbeitspldtze von morgen in Deutschland {iber
funktionierende Bérsen zu finanzieren. Diese Idee
sollte wieder aufgegriffen werden. Wir haben einen
Gegenvorschlag in Form des Anlagesparkontos
gemacht. Es besteht in jedem Fall Handlungsbedarf
im Bereich der VerduBerungsgewinne. In welche
Richtung man tdtig wird, muss entschieden wer-
den.

Das Ziel der vermogenswirksamen Leistungen und
der Arbeitnehmersparzulage ist, die breiten Bevol-
kerungsschichten am Produktivkapital zu beteili-
gen. Die Einkommensgrenzen zu erhéhen, ist ein
duberst interessanter Vorschlag. Ich meine, der
urspriingliche Vorschlag war, Einkommensgrenzen
in Génze abzuschaffen. Dariiber kann man diskutie-
ren. Die Diskussion sollte jedenfalls weiterverfolgt
werden, weil ein groBer Teil der vermogenswirksa-
men Leistungen in Fonds gespart wird. Dies bringt
uns zuriick zum Aktienmarkt und Threr Ausgangs-
frage, wie die Aktie gestdrkt werden kann. Gerade
die Anlage im Rahmen eines Fondssparplan, der
eine Mindestquote von 60 Prozent in Aktienfonds
vorschreibt, wire fiir viele Menschen der Einstieg
in das Aktiensparen. Das wére ein sehr gutes Vehi-
kel, um die Aktienanlage breiten Bevolkerungs-
schichten nédher zu bringen.

Zuletzt zu Verlustverrechnungen: Es geht darum,
dass Totalverluste nicht mehr vollstdndig gegen
Gewinne verrechnet werden diirfen. Das wurde in
der letzten Legislatur beschlossen. Fiir Aktien
wurde ein Hochstbetrag von 20 000 Euro einge-
fiithrt. Das ist diskutabel, jedenfalls aber nicht kon-
sequent. Warum sollten nicht alle Verluste gegen
Gewinne verrechenbar sein? Ich bin der Auffas-
sung, dass es sich dabei um ein durchaus nachvoll-
ziehbares Prinzip handelt. Dafiir muss man kein
Steuerexperte sein. Es ist schlicht logisch. Eine
Hochstgrenze von 20 000 Euro hat eine abschre-
ckende Wirkung und sollte wieder abgeschafft wer-
den. Alles, was eine abschreckende Wirkung hat
oder die Aktienanlage unverstdndlich macht, sollte
moglichst vermieden werden.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Als nachstes fur
die SPD Tim Kliissendorf.

Abg. Tim Kliissendorf (SPD): Ich méchte an die von
Herrn Gorke an Herrn Kébler gestellte Frage zur
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Umsatzsteuerbefreiung im Bereich der Investment-
fonds und der Bankenkonsortialgeschéfte anschlie-
Ben. Prof. Dr. Ismer, wie schéatzen Sie die Einord-
nung der Umsatzsteuerbefreiung im Rahmen der
EU-Mehrwertsteuersystemrichtlinie (MwStSystRL)
ein? Ich bitte Sie ebenfalls um eine Darstellung,
welche Vorgaben die einschlédgige Rechtsprechung
des Européischen Gerichtshofs (EuGH) den EU-Mit-
gliedstaaten hinsichtlich der Definition von Son-
dervermdgen macht.

Die zweite Hélfte der Fragezeit wiirde ich gerne
dem Deutschen Gewerkschaftsbund einrdumen und
Herrn Didier um eine grundsétzliche Einschdtzung
der Umsatzsteuerbefreiung im vorliegenden Ent-
wurf bitten.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitdt Erlangen-Niirnberg): Zur europarechtli-
chen Wiirdigung des Vorhabens: Der Wortlaut der
bereits zitierten Befreiungsvorschrift in Art. 135
Abs. 1 Buchst. g) MwStSystRL iiberldsst den Mit-
gliedstaaten die Bestimmung der Sondervermogen.
»Sondervermogen” ist ein unionsrechtlicher
Begriff. Durch das Fondsstandortgesetz wurde die
Erweiterung auf die Wagniskapitalfonds im Gesetz
aufgenommen. Dabei ist offengeblieben, worum es
sich bei Wagniskapitalfonds handelt und wie diese
abzugrenzen sind. Weiterhin sind im Gesetz ,,ver-
gleichbare” andere Investmentfonds geregelt wor-
den. Der Begriff der Vergleichbarkeit hat eine
gewisse Unscharfe. Der Gesetzentwurf beseitigt die
Abgrenzungsprobleme dadurch, dass er den Tatbe-
stand auf sdmtliche Alternativen Investmentfonds
erweitert.

Dies ist allerdings, wie bereits von Herrn Kébler
angedeutet, mit Blick auf die Mehrwertsteuersys-
temrichtlinie problematisch. Der EuGH hat in einer
Entscheidung im Jahr 2015 relativ strikte Vorgaben
fiir den Begriff der Sondervermdgen gemacht.
Danach fallen Organismen fiir gemeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW) auf jeden Fall unter
Sondervermogen. Dariiber hinaus sind als Sonder-
vermogen aber auch Fonds anzusehen, wenn sie
dieselben Merkmale wie OGAW aufweisen und
dieselben Umsitze tdtigen oder zumindest soweit
dhnlich sind, dass sie mit ihnen im Wettbewerb ste-
hen. Das ist die Vorgabe. Mehr wissen wir vom
EuGH nicht. Das ist das Problem: Wenn der EuGH
einen Fall entscheidet und dazu nur im Ansatz
etwas sagt, miissen wir extrapolieren. Wie genau
wir extrapolieren, wissen wir nicht. Bisher hat uns
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der EuGH nur die ,,Vergleichbarkeit mit OGAW*
mitgegeben und das sind eigentlich nicht alle.
Zuletzt noch eine europarechtliche Aussage: Die
Tatsache, dass die Steuerbefreiungen Ausnahmen
von der allgemeinen Verbrauchsteuer sind, spricht
tendenziell fiir eine enge Auslegung der Steuerbe-
freiungen.

Letzter Punkt: Die Unsicherheiten an der Stelle
bekommen wir durch den nationalen Gesetzgeber
letztlich nicht beseitigt, da nationale Gesetze, die
Europarecht umsetzen, ohnehin richtlinienkonform
ausgelegt werden.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Da die Frage an
zwei Personen gerichtet wurde, wollte ich auf die
Zeit aufmerksam machen. Herr Didier.

Sv Raoul Didier (Deutscher Gewerkschaftsbund):
Bei dem Gesetzentwurf, dhnlich wie auch bei der
AGB-Inhaltskontrolle, kann man streckenweise den
Eindruck haben, die Finanzkrise hétte nicht stattge-
funden. Der Finanzmarkt soll eine komplette
Umsatzsteuerbefreiung erhalten, was bekannterma-
Ben eher gemeinniitzigen Organisationen zusteht.
Worin die Gemeinniitzigkeit des Finanzmarktes in
diesem Sinne bestehen soll, erschliefft sich mir
nicht. Im Gegenteil: Es wire eher angebracht, diese
Regeln der Mehrwertsteuersystemrichtlinie offen-
siv zu hinterfragen — vielleicht auch auf EU-Ebene.
Zweifellos ist es so, dass Art. 135 Abs. 1 Buchst. g)
MwStSystRL die Begriffsdefinitionen in das Ermes-
sen des nationalen Gesetzgebers stellt.

Vor dem Hintergrund, dass wir uns als Gewerk-
schaften fiir einen zumindest ermé&Bigten Mehr-
wertsteuersatz bei Arzneimitteln einsetzen, was
eine direkte, starke Entlastungswirkung fiir unser
Sozialsystem wire, empfinden wir eine weitere
Umsatzsteuerbefreiung fiir den Finanzmarkt als
absolut unverhaltnisméBig.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Fiir die FDP-
Fraktion Anja Schulz.

Abg. Anja Schulz (FDP): Ich habe Fragen an drei
Personen, daher freue ich mich tiber schnelle Ant-
worten.

Die erste Frage richtet sich an die BaFin. Ich
komme auf den Bereich der Kleinanleger zurtick,
die fiir das Zukunftsfinanzierungsgesetz eine wich-
tige Rolle spielen. Die aktuelle Uberarbeitung der
EU-Finanzmarktverordnung (MiFIR) sieht das Ver-
bot des sog. ,,Payment for Order Flow* vor, also
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von Riickvergiitungen fiir die Weiterleitung von
Wertpapierhandelsauftriagen. Allerdings besteht
aktuell die Moglichkeit, inldndische Wertpapierfir-
men bis Mitte 2026 aus diesem Verbot auszuneh-
men. Meines Wissens sieht die MiFIR zur Anwen-
dung der Ausnahmen lediglich eine Notifizierung
an die European Securities and Markets Authority
(ESMA) vor. Ist eine Notifizierung fiir die Anwen-
dung der Ausnahme in Deutschland aus Threr Sicht
ausreichend oder sollte die Anwendung der Aus-
nahme in einer gesetzlichen Regelung flankiert
werden?

Sv Dr. Thorsten Poétzsch (BaFin): Ich empfehle in
jedem Fall ein gesetzgeberisches Tédtigwerden.
Adressat der Norm, auch fiir die Ausnahme, ist der
EU-Mitgliedstaat, sprich das jeweilige nationale
Parlament. Adressat ist nicht die nationale Auf-
sichtsbehorde. Vor diesem Hintergrund ist meines
Erachtens eine gesetzgeberische Regelung auf jeden
Fall angezeigt. Eine reine Notifizierung, etwa ein
Schreiben o0.4., reicht nach meinem Dafirhalten
nicht aus oder ist mit erheblichen Rechtsunsicher-
heiten verbunden.

Abg. Anja Schulz (FDP): Die zweite Frage richtet
sich an Herrn Vollmann und betrifft die bereits
angesprochene Umsatzsteuerbefreiung von Alterna-
tiven Investmentfonds (AIF). Das Zukunftsfinanzie-
rungsgesetz will mit dieser MaBnahme vor allem
die Kapitalgeberseite stirken. Als Mitglied im Bei-
rat fiir die junge digitale Wirtschaft im Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Klimaschutz (BMWK)
begriilen Sie dieses Ziel. Kénnen Sie erldutern,
warum die Umsatzsteuerbefreiung von AIF fiir
Start-ups von grofer Relevanz ist und welchen Bei-
trag diese AIF auch im Bereich der Venture Capital
Fonds bieten? Inwiefern wiirde eine Ausweitung
der Umsatzsteuerbefreiung zum Erfolg der Start-up-
Szene in Deutschland beitragen?

Sv Christian Vollmann (C1 Green Chemicals AG):
Risikokapitalgesellschaften haben aktuell einen
Standortnachteil in Deutschland. De facto sind ihre
Produkte um 20 Prozent teurer als im européischen
Ausland. Das bedeutet, dass viele dieser Gesell-
schaften nicht in Deutschland griinden, was zu
einem geringeren Kapitalfluss an deutsche Start-
ups fithrt. Das betrifft alle Fonds — von Technolo-
giefonds bis zu nunmehr vermehrt aufkommenden
Klimatechnologiefonds. Hier wird mit sehr viel
Risiko in die Zukunft investiert.
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Aus meiner Sicht sollten wir dies fordern, anstatt
einen Standortnachteil in Kauf zu nehmen.

Abg. Anja Schulz (FDP): Meine letzte Frage richtet
sich an Frau Mein vom Steuerberaterverband. Das
Zukunftsfinanzierungsgesetz soll nicht nur den
institutionellen Bereich stiarken, sondern vor allem
auch Kleinanleger. Im urspriinglichen Eckpunkte-
papier bzw. auch im Referentenentwurf waren wei-
tergehende Mafnahmen als nun im Gesetzentwurf
enthalten. Welche wichtigen und sinnvollen MaB-
nahmen sollten Thres Erachtens nach noch im
Gesetzentwurf aufgenommen werden? Zum bereits
von der Fraktion der CDU angesprochenen Thema
der Abschaffung der Verlustverrechnungskreise:
Aus welchen Griinden besteht aus Ihrer Sicht die
Notwendigkeit fiir eine Abschaffung?

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Frau Mein.

Sve Sylivia Mein (Deutscher Steuerberaterverband
e. V.): Wir haben in unserer Stellungnahme ausge-
fiihrt, dass zur Starkung der Aktienanlage bei
Kleinanlegern auch iiber den Freibetrag fiir im Pri-
vatvermdogen erzielte Gewinne aus der VerduBerung
von Aktien und von Aktienfondsanteilen nachge-
dacht werden kann, was im Eckpunktepapier von
Bundesminister Christian Lindner enthalten war.
Das halten wir fiir eine gute Idee. Angesichts der
haushalterischen Notwendigkeiten konnte man das
auch zu einem spéteren Zeitpunkt aufgreifen. Viel
schlimmer und viel dringender —

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Es tut mir leid,
die Zeit ist abgelaufen. Diesen Hinweis gebietet die
Zeitfairness. Fiir die CDU/CSU-Fraktion der Kol-
lege Steiniger.

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Aus Kollegia-
litdtsgriinden wiirde ich Frau Mein eine Minute
meiner Einheit geben, um fortfahren zu kénnen.

Sve Sylivia Mein (Deutscher Steuerberaterverband
e. V.): Das Eckpunktepapier sah zweitens vor, den
gesonderten Verlustverrechnungskreis fiir Aktien-
verduBerungsverluste nach § 20 Abs. 6 Satz 5 und 6
EStG abzuschaffen. Dies wurde, glaube ich, von
Herrn Dr. Kuhn bereits mittelbar angesprochen und
aus der Sicht eines Praktikers geschildert. Wir wiir-
den es, wie in unserer Stellungnahme ausgefiihrt,
begriifen, wenn man sich diesem Thema auf Basis
des Vorlagebeschlusses des Bundesfinanzhofs
(BFH) an das Bundesverfassungsgericht (BVerfG)
endlich ndhern wiirde. Darin kommt der BFH zu
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dem Schluss, dass diese Verlustverrechnungsbe-
schriankung der Aktiengewinne mit ausschlieBlich
den Aktienverlusten verfassungswidrig ist und
mochte dies vom BVerfG bestétigt bekommen. Die-
ser Vorlagebeschluss ist eine Klatsche fiir den
Gesetzgeber. Das muss man ehrlicherweise so
sagen. Wenn ich Zeit hétte, wiirde ich daraus drei
Schlaglichter nennen, die mir besonders drastisch
aufgefallen. Davon sehe ich jetzt ab.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Steiniger.

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Sie haben
sicher in den nédchsten Tagen noch Gelegenheit, die
Ampelkoalition zu iiberzeugen, den Gesetzentwurf
besser zu machen.

Ich wiirde gerne noch einmal auf das zuriickkom-
men, was die BaFin vorhin zu den Haftungsregeln
gesagt hat, sodass der Bundesverband Crowdfun-
ding darauf nochmal Bezug nehmen kann. Wenn
Sie mir am Schluss ca. 40 Sekunden iibriglassen,
habe ich noch eine einfache Ja-Nein-Frage an die
BaFin.

Sv Karsten Wenzlaff (Crowdfunding e. V.) Wir
unterstiitzen, was Herr Dr. P6tzsch zum Thema
Haftungsregelungen ausgefiihrt hat. Wir haben in
unserer Stellungnahme die Gesetzesbegriindungen
der letzten 50 Jahre im Bereich der Haftungsregime
begutachtet. Darin wird stets die Begrenzung der
Haftung auf grobe Fahrldssigkeit mit Exkulpations-
moglichkeit und Beweislastumkehr gefordert. Wir
halten das an dieser Stelle fiir absolut richtig.

Es ist unverstdndlich, warum fiir die Anleger das
scharfe Schwert der Beweislastumkehr aus dem
Referentenentwurf herausgenommen wurde. Die
Beweislastumkehr stdrkt die Anleger gegeniiber
den Emittenten, da die Anleger regelméBig keinen
Zugang zu internen Dokumenten der Emittenten
haben. Deswegen handelt es sich um ein wichtiges
Verbraucherschutzinstrument, das im Regierungs-
entwurf derzeit nicht enthalten ist.

Tobias Riethmiiller, gibt es noch etwas zu ergin-
zen?

Sv Dr. Tobias Riethmiiller (Crowdfunding e. V.):
Das teile ich. Wenn ich noch eine Bemerkung zum
eWpG machen diirfte, woriiber wir noch gar nicht
gesprochen haben: Die Emittentenhaftung bei elekt-
ronischen Wertpapieren sollte eingeschrankt bzw.
ausgeschlossen werden. Momentan ist im Gesetz
unklar, inwieweit ein Emittent fiir eine
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Fehlfunktion des Kryptowertpapierregisters haftet.
Der Regierungsentwurf sieht dazu eine Klarstellung
vor, die aber aus unserer Sicht nicht weit genug
geht. Es miisste gesetzlich geregelt werden, dass gar
keine Haftung des Emittenten fiir eine Fehlfunktion
des Kryptowertpapierregisters besteht. Wir fordern
das, weil es bei konventionellen Wertpapieren auch
keine entsprechende Zweitmarkthaftung gibt. Die-
ser Punkt ist mir so wichtig, dass ich ihn kurz
anbringen wollte.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Haben Sie eine
weitere Frage?

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Ich habe noch
eine Frage an die BaFin, die eher ein Detail betrifft,
mich aber trotzdem interessiert: Der Gesetzentwurf
schafft die Veroffentlichungspflicht fiir Kryptowert-
papiere im Bundesanzeiger ab und ersetzt sie durch
einen Eintrag auf der BaFin-Webseite. Der Uber-
gangszeitraum betrdgt nach dem Regierungsentwurf
mehr als zwei Jahre, ndmlich bis November 2025.
Ist die BaFin in der Lage, eine solche Webseite
auch schneller umzusetzen?

Sv Rupert Schaefer (BaFin): Diese Frage kann ich
nicht aus dem Stand beantworten. Wir miissen das
nachtragen, was den Umfang betrifft. Wenn ich es
richtig verstehe, geht es nicht um die Vergleichs-
webseite, sondern um die Publikation von Krypto-
werten. Das kann ich von meiner Seite nicht beant-
worten.

Sv Dr. Thorsten Potzsch (BaFin): Das ist letztlich
eine IT-Frage, die wir ad hoc nicht beantworten
konnen.

Abg. Johannes Steiniger (CDU/CSU): Kein Problem.
Es hilft uns auch, wenn Sie die Frage im Nachgang
beantworten.

St_y. Vorsitzende Kathgrina Beck: Fiir die Fraktion
BUNDNIS 90/DIE GRUNEN Herr Miiller.

Abg. Sascha Miiller (B90/GR): Auch meine Fragen
richten sich an die BaFin. Der Ausschuss fiir
Finanzstabilitdt empfiehlt auch in diesem Jahr wie-
der die Einfiihrung der einkommensbasierten, mak-
roprudenziellen Instrumente. Aufgrund der aktuel-
len Lage des Immobilienmarkts wiirden diese aktu-
ell wohl nicht aktiviert werden miissen. Meine Fra-
gen lauten: Wire in diesem Umfeld nicht jetzt ein
geeigneter Zeitpunkt, um die gesetzlichen Grundla-
gen zu schaffen und so eine mdéglichst sachliche
Debatte zu ermoglichen? Wo besteht aus Threr Sicht
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Nachbesserungsbedarf im Vergleich zu den beste-
henden Instrumenten?

Ich habe eine weitere Frage zu Kryptowédhrungen.
Mit dem Gesetzentwurf soll das Anlageuniversum
fiir bestimmte Publikumsfonds um Kryptowerte
erweitert werden. Wie bewerten Sie diese Auswei-
tung insbesondere vor dem Hintergrund, dass so
ggf. Kryptowédhrungen wie Bitcoin ihren Weg in die
Portfolios finden kénnen?

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Dr. Potsch,
wer beantwortet die Fragen?

Sv Dr. Thorsten Potzsch (BaFin): Herr Schaefer
wird die erste Frage beantworten. Ich beantworte
die zweite Frage.

Sv Rupert Schaefer (BaFin): Wir unterstiitzen die
Empfehlungen des Ausschusses fiir Finanzstabili-
tdt, die makroprudenziellen Instrumente in
Deutschland zu ergdnzen und mit einer entspre-
chenden Gesetzesgrundlage einzufiihren. Ich
glaube, dass eine der wichtigsten Lehren aus der
Finanzkrise 2007/2008 war, die Stabilitdt des
Gesamtsystems stidrker in den Fokus zu nehmen.
Wir haben bereits makroprudenzielle Instrumente,
die in 2022 zum Teil schon aktiviert worden sind.
Das sind die Kapitalpuffer.

Wir haben aber noch gewisse Defizite, insbesondere
hinsichtlich der Kreditnehmer. Das bezieht sich vor
allem auf Risiken aus dem Wohnimmobiliensektor.
Wir haben schon die Mdéglichkeit, Obergrenzen fiir
die Relation von Darlehen zum Immobilienwert
vorzusehen oder gewisse Anforderungen an die
Amortisation solcher Kredite zu stellen. Es fehlen
aber sog. einkommensbasierte makroprudenzielle
Instrumente. Dabei geht es nicht in erster Linie
darum, den Schuldner zu schiitzen, sondern um
die Finanzstabilitat, um eine Uberhitzung bei der
Kreditvergabe zu dimpfen und die Kapitalsituation
bei den kreditvergebenden Banken zu schiitzen.
Solche einkommensbasierten Instrumente stehen
uns derzeit nicht zur Verfiigung; sie sind eigentlich
internationaler Standard. Es gibt auch entspre-
chende Empfehlungen des Internationalen Wéh-
rungsfonds (IWF) aus der letzten Stabilitdtspriifung
fiir Deutschland und des European Systemic Risk
Board (ESRB).

Wir als BaFin teilen die Empfehlung, solche Instru-
mente einzufiihren. Ich halte das aktuelle Umfeld
fiir hilfreich, weil die Aktivierung solcher
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Instrumente derzeit nicht zur Diskussion steht. Das
wire prozyklisch. Wir unterstiitzen aber die Schaf-
fung einer Grundlage fiir einen nédchsten kommen-
den Zyklus.

Sv Dr. Thorsten Pétzsch (BaFin): Ich mache weiter
mit der zweiten Frage zur Erweiterung des Anla-
geuniversums fiir bestimmte Publikumsfonds um
Kryptowerte: Diese Regelung hétte bestimmte Vor-
teile. Dazu gehort die Steigerung der Wettbewerbs-
fahigkeit des deutschen Standortes. Deutschland
hétte eine gewisse Vorreiterrolle, wenn wir eine
solche Erweiterung einfiihren wiirden. Zudem
wiirde das deutsche Aufsichtsrecht zu einem sehr
modernen Aufsichtsrecht ausgestaltet.

Die Regelung hat jedoch auch gewisse Risiken und
Nachteile. Zu den Risiken gehort, dass es in
bestimmten Kryptobereichen noch keine Rechtssi-
cherheit gibt. Dariiber hinaus stellt sich die Frage,
inwiefern ein Privat- bzw. Kleinanleger iiberhaupt
in der Lage ist, zu erkennen, dass ein Fonds, in den
er investiert, zu ggf. bis zu 10 Prozent — jedenfalls
laut Gesetzentwurf — aus Anlagen in Kryptowerten
zusammengesetzt ist. Das geschilderte Problem
konnte man damit auffangen, indem man einen
entsprechenden Warnhinweis fordert, wie es der
Bundesrat, glaube ich, getan hat. Die Bundesregie-
rung hat ebenfalls Zustimmung signalisiert. Es ist
letztlich eine politische Entscheidung, inwieweit
Fonds ermoglicht werden soll, Investitionen in
Kryptowidhrungen zu titigen.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Fiir die AfD-Frak-
tion erteile ich das Wort dem Kollegen Stéber.

Sv Klaus Stober (AfD): Meine Fragen sind schon
fast vollstdndig beantwortet worden. Ich habe eine
Frage zu den vermdgenswirksamen Leistungen an
Herrn Prof. Dr. Ismer und Herrn Didier vom Deut-
schen Gewerkschaftsbund. Der Referentenentwurf
beinhaltete eine Authebung der Einkommensgrenze
und Anhebung des Hochstbetrags von 400 auf

1 200 Euro. Beides ist im Regierungsentwurf nicht
mehr enthalten. Deswegen interessiert mich Ihre
personliche Meinung dazu und ob Sie die Regelun-
gen des urspriinglichen Entwurfs befiirwortet hét-
ten.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Prof. Dr.
Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitidt Erlangen-Niirnberg): Ich denke, wir
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miissen grundsétzlich iiber vermégenswirksame
Leistungen nachdenken. Das ist ein an sich sehr
sinnvolles Instrument, das wir iber die Zeit ein
wenig aus dem Blick verloren haben, weil wir uns
auf andere Instrumente konzentriert haben. Stich-
wort: Sdmtliche Instrumente zur Alterssicherung.
Deswegen ist es sehr sinnvoll, iiber die vermégens-
wirksamen Leistungen nachzudenken. Wir miissen
aber darauf achten, die Mittel zielgenau einzuset-
zen. Wenn wir samtliche Grenzen streichen, for-
dern wir auch Leute, die einer Férderung nicht
bediirfen. Das urspriingliche Konzept sah vor, die
Menschen in den Einkommensdezilen 4, 5 und 6
zu fordern. Wenn wir das wieder aufnehmen wiir-
den, wiren wir in der Kontinuitdt. Ansonsten
glaube ich, dass wir viel Geld fiir Mitnahmeeffekte
verschwenden, ohne dass dies signifikant zur Ver-
mogensbildung beitrdgt. Insofern bin ich skeptisch,
die Grenzen insgesamt zu streichen.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Didier.

Sv Raoul Didier (Deutscher Gewerkschaftsbund):
Die vermogenswirksamen Leistungen haben fiir uns
als Gewerkschaften nach wie vor eine verhéiltnis-
miéfig hohe Bedeutung. Ich habe mich im Vorfeld
bei unserer Mitgliedsgewerkschaft ver.di erkundigt.
Das Stichwort ,,vermogenswirksame Leistungen®
findet sich dort noch immer in weit tiber 1 000
Tarifvertrdagen.

Wir konnten die urspriingliche Regelung des Refe-
rentenentwurfs nicht befiirworten, da sie eine
starke Anreizwirkung fiir die risikoreichsten Anla-
gen gehabt hitte. Stichwort: doppeltes Risiko bzw.
Risikoballung: Sollte die Firma des Arbeitgebers
insolvent gehen, besteht nicht nur die Gefahr des
Arbeitsplatzverlusts, sondern dariiber hinaus auch
die Gefahr, das investierte Kapital zu verlieren.
Insofern konnten wir diese extrem einseitige
Fokussierung nicht mittragen. Zumal wir ein gro-
Bes Problem auf dem Wohnungsmarkt haben, wes-
halb auch die Bausparkassen zu Recht interveniert
haben, und sich dort nach dem Gesetzentwurf
nichts hétte tun sollen.

Wir sprechen uns ausdriicklich dafiir aus, eine
grundsétzliche Diskussion zu fithren. Seit Anfang
der 90er-Jahre wurden keine wesentlichen Ande-
rungen mehr am sog. Fiinften Vermogensbildungs-
gesetz vorgenommen.

Es muss die Frage gestellt werden, wie wir das
Instrument der vermodgenswirksamen Leistungen so
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gestalten, dass es zur Starkung des Tarifvertragssys-
tems beitragen kann. Ich denke, das ist moglich.

Daher sind die vermodgenswirksamen Leistungen
nach wie vor zeitgemal und in vielerlei Hinsicht
ein brauchbares Instrument. Bezieht man die Tarif-
vertragsparteien ein, hat dies zudem den Vorteil,
dass die Vertrauenswiirdigkeit in bestimmte Anla-
gen gestidrkt werden kann. Das ist nicht zu unter-
schétzen. Ich kann aus eigener Erfahrung berichten,
dass ich als Arbeitnehmer eher bereit bin, in meine
Firma zu investieren, wenn mir ein Betriebsrat —
mit der Unterstiitzung der Gewerkschaft — dazu
geraten hat. Denn als Laie bin ich gar nicht in der
Lage, das Risiko umfassend zu beurteilen.

Diesbeziiglich sind wir gerne fiir Gesprédche offen
und begriilen, wenn das Thema nicht eine Eintags-
fliege bliebe, sondern ernsthaft angegangen wird.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Fiir die SPD-
Fraktion Frauke Heiligenstadt.

Abg. Frauke Heiligenstadt (SPD): Zunéchst bitte
ich Herrn Prof. Dr. Ismer auf einen Spezialbereich
einzugehen: Wir er6ffnen mit dem Zukunftsfinan-
zierungsgesetz auch das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) und erméglichen offenen Spezial-Invest-
mentfonds die unbeschrdankte Anlage in die Ener-
gieerzeugung aus erneuerbaren Energien. Das
konnte moglicherweise in Konkurrenz zu den steu-
erlichen Belastungen von gewerblichen Energieun-
ternehmen treten.

Koénnen Sie bitte ausfiihren, wie offene Spezial-In-
vestmentfonds ihre Einnahmen aus der Stromer-
zeugung versteuern? Kénnen Wettbewerbsverzer-
rungen zu gewerblichen Energieerzeugern entste-
hen, wenn es sich bei den Anlegern von offenen
Spezial-Investmentfonds insbesondere um steuer-
befreite Anleger handelt, etwa in Form von Pensi-
onsfonds? Wie kénnen Wettbewerbsverzerrungen
vermieden werden?

Zuletzt méchte ich Thnen noch die Moglichkeit
geben, auf vinkulierte Aktien einzugehen.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Herr Prof. Dr.
Ismer.

Sv Prof. Dr. Roland Ismer (Friedrich-Alexander-
Universitédt Erlangen-Niirnberg): Ich mochte mich
in Bezug auf die erste Frage relativ kurz halten. Es
gibt eine Transparenzoption im Investmentsteuer-
gesetz (InvStG) gerade hinsichtlich der
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Spezialinvestmentvermdgen. Damit besteht ein
Risiko, auch wenn ich es nicht abschlieBend habe
verifizieren konnen. Es besteht jedenfalls ein
Gestaltungsrisiko, dass steuerbefreite Investoren
aus dem Ausland, beispielsweise amerikanische
Pensionsfonds, in Deutschland steuerfrei investie-
ren konnten. Normalerweise gilt eine zweistufige
Besteuerung: Wenn in eine Korperschaft investiert
wird, wird zumindest der Gewinn aus der Kérper-
schaft in Deutschland versteuert. Gegebenenfalls
kénnen noch Dividenden versteuert werden, wobei
dies fiir amerikanische Pensionsfonds nicht gilt.
Das ist vernachléssigbar, denn immerhin ein Teil,
15 bis 30 Prozent Besteuerung, ist in Deutschland
bereits realisiert worden. Sind Transparenzoptio-
nen anwendbar und werden dergestalt strukturiert,
dass eine inldndische Besteuerung von null Prozent
gilt, wiirde dies zu einer erheblichen Verzerrung
fihren. Damit wiirde man Investoren einladen, in
steuerliche Konkurrenz zu ,,Regelbesteuerten” zu
treten. Das wire eine ungilinstige Konkurrenzwir-
kung.

Insofern sollte dies noch einmal griindlich tiber-
dacht werden. Es ist ein schwieriges Problem, das
potenziell zu sehr nachteilhaften Implikationen
fithren konnte.

Zuletzt zu den vinkulierten Aktien: Das Steuerrecht
soll einfach sein. Dogmatik macht das Steuerrecht
verstdndlich; Durchbrechungen der Dogmatik
machen das Steuerrecht kompliziert.

Der Ausgangspunkt nach der Rechtsprechung des
BFH ist, dass vinkulierte Aktien keinen Zufluss
haben. Wir wiirden also eine Konstruktion machen,
die nicht vorgesehen ist. Damit wird das Steuer-
recht komplizierter.

Frau Mein, es ist ja richtig, dass wir den Steuer-
pflichtigen nicht auf steuerliche Gestaltungsmog-
lichkeiten verweisen sollen. Der Steuerpflichtige ist
berechtigt, seine Verhéltnisse so zu gestalten, dass
daraus eine geringe Steuerlast resultiert. Daraus
folgt aber keine Verpflichtung des Gesetzgebers, das
Steuerrecht unter Durchbrechung der Dogmatik so
zu gestalten, dass der Steuerpflichtige nicht mehr
gestalten muss, um von der Dogmatik eigentlich
nicht vorgesehene Vorteile zu erhalten.

Zu Herrn Miele: Ich glaube, wir sind uns einig,
dass wir bei vinkulierten Aktien keine Dry-Income-
Problematik haben. Es geht darum, den iibrigen
Anwendungsbereich des § 19a EStG, also die
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ibrigen aus der aufgeschobenen Besteuerung stam-
menden Vergiinstigungen, zugédnglich zu machen.
Das ist dogmatisch nicht vorgesehen. Die Frage ist
daher, ob dies nicht ohnehin durch die eine Gestal-
tung moglich ist. Meine These ist nach wie vor,
dass es moglich ist: Die Funktion der Vinkulierung
kann {iiber eine Kommanditgesellschaft (KG) mit
schuldrechtlichen Abreden auch ohne das Instru-
ment der Vinkulierung erreicht werden. In diesem
Fall gilt § 19a EStG, ohne dass wir in die Dogmatik
eingreifen miissten.

Jenseits dessen kann ich mir vorstellen, dass wir
die Vinkulierung nutzen kénnen, um auf Ebene der
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KG den Transfer vinkulierter Aktien auf die KG
zuzulassen, zugleich aber den gesellschaftsrechtli-
chen Zugriff beschranken. Das wére wirkungs-
gleich.

Stv. Vorsitzende Katharina Beck: Vielen Dank an
alle Sachverstidndigen, Fragestellenden, das Sekre-
tariat und das Ministerium. Ich schlieBe die Sit-
zung.

Schluss der Sitzung: 15:22 Uhr

gez. Alois Rainer, MdB
Vorsitzender
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- Verzeichnis der abgegebenen Stellungnahmen-

Stellungnahme der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin

Stellungnahme vom Bundesverband der Crowdfunding e.V.

Stellungnahme vom Bundesverband Deutsche Startups e.V.

Stellungnahme der Deutschen Steuer-Gewerkschaft e.V.

Stellungnahme des Deutschen Gewerkschaftsbundes

Stellungnahme des Deutschen Anwaltvereins e.V.

Stellungnahme des Deutschen Steuerberaterverbandes e.V.

Stellungnahme des Deutschen Aktieninstituts e.V.

Stellungnahme von Prof. Dr. Roland Ismer, Friedrich-Alexander-Universitét

Erlangen-Niirnberg

Stellungnahme von Prof. Dr. Dimitrios Linardatos, Universitédt des Saarlandes
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https://www.bundestag.de/resource/blob/977512/d7a679062649289684a84042b871e01f/01-BaFin-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/977512/d7a679062649289684a84042b871e01f/01-BaFin-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970448/6a9ea8bad3f4a892593e64fa83902d9d/02-BV-Crowdfunding-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970448/6a9ea8bad3f4a892593e64fa83902d9d/02-BV-Crowdfunding-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/969776/2ef660c6ef4a1930da763aaae445b8b1/03-Bundesverband-Deutsche-Startups-e-V--data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970232/55f678d415b36376522972e25878a8c1/05-DSTG-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/969702/b5dd6e384b2b5b44c7d1da3d8ade8393/07-DGB-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970340/2f2422ebab385995fc06c6eb3657e6b4/06-Dt-AnwaltV-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/969942/2d737db7166f136605c12a6b2fa592b5/08-Deutscher-Steuerberaterverband-e-V--data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/971146/ad191d1b87ae9ce1aa8952a35515fff9/09-Dt-Akt-Ins--data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970900/f766a073acdc9a7033ec77a140f250ba/10-Ismer-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970900/f766a073acdc9a7033ec77a140f250ba/10-Ismer-data.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/970572/95d12ae17faa2798c57eb40fb3ba80a5/11-Linardatos-data.pdf
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