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Einleitung

Das Deutsche Aktieninstitut begriBt die Initiative von Bundesministerium der Fi-
nanzen (BMF) und Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) sehr, die
Zielgenauigkeit und Konsistenz von Finanzmarktregulierung zu untersuchen. Diese
Analyse ist aus unserer Sicht dringend notwendig, um Zielinkongruenzen und Wi-
derspriiche verschiedener Regulierungen sowie praktische Anwendungsschwierig-
keiten zu identifizieren. Da nunmehr die neue EU-Kommission im Amt ist, kann die
Analyse auch als Basis dienen, in der neuen europaischen Legislaturperiode Korrek-
turen an bestehenden Regelwerken und dazugehérigen delegierten Rechtsakten
vorzunehmen.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts muss dabei zwischen mehreren Dimensio-
nen unterschieden werden:

Inkonsistenz ist zum einen, wenn der eine Rechtsakt dem anderen widerspricht.

Das kann zunachst zwischen verschiedenen Level-1-Rechtsakten geschehen, wenn
z.B. politische Grundsatzentscheidungen der einen Regulierung durch eine andere
konterkariert werden. Die geplante EU-Bankenstrukturreform kénnte beispiels-
weise dazu fihren, dass die grundsatzliche Ausnahme der nichtfinanziellen Unter-
nehmen von der Clearingverpflichtung von Derivaten in EMIR konterkariert wird.
Bei Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer ist von der gleichen Folge auszuge-
hen. Diese konterkariert Gberdies das politische Ziel, die Unternehmensfinanzie-
rung Uber die Kapitalmarkte zu starken.

Zu dieser Gruppe zahlt auch, wenn sich nachgelagerte Rechtsakte in Widerspruch
zu ihrer vorgehenden Bestimmung setzen. Bei der neuen EU-Marktmissbrauchs-
verordnung beispielsweise mochte die ESMA zu den Directors’ Dealings Schenkun-
gen und Erbschaften hinzuzahlen, obwohl dies nach Sinn und Zweck der einschlagi-
gen Vorschrift nicht gewollt sein kann.

Inkonsistenzen gibt es allerdings auch bei Anwendung von Rechtsakten. Werden In-

terpretationsspielraume in den einzelnen Mitgliedstaaten unterschiedlich genutzt,
gehen damit, wie beispielsweise bei den 6ffentlichen Angeboten im Prospektrecht,
erhebliche Anwendungsprobleme einher. Die Unternehmen miissen sich in den un-
terschiedlichen Mitgliedstaaten unterschiedlich verhalten, um die gleiche Tatigkeit
auszuliben. Ein weiteres Bespiel ist die Abgrenzung und Auslegung des Begriffes
Derivat oder Wahrungsderivat in verschiedenen Zusammenhangen. Dies verkompli-
ziert beispielsweise das Risikomanagement der Realwirtschaft, insbesondere wenn
es sich bei den Unternehmen um Konzerne handelt, die international tatig sind und
dementsprechend weltweit mit Derivaten z.B. ihre Wahrungsrisiken oder Rohstoff-
preisrisiken absichern. Ein Level Playing Field wird damit nicht geschaffen.



In diesem Zusammenhang steht, dass auch internationale Abstimmungen im Inte-
resse eines Level Playing Field erfolgen sollten. Es ware beispielsweise wiinschens-
wert, wenn die Ausnahmebestimmungen des US-Dodd-Frank Acts ebenso in der EU
Anwendung fanden, um den Unternehmen eine konsistente Rechtsanwendung zu
ermoglichen.

Vor diesem Hintergrund zeigt dieses Papier einige wesentliche Inkonsistenzen der
Regulierung auf. Das Papier erhebt nicht den Anspruch auf Vollstandigkeit. Es ist
nach Regelungsbereichen sortiert, so dass auch mehrere der o.g. Inkonsistenzen
unter einem Punkt angesprochen sein kénnen.



Derivateregulierung

1. Sich widersprechende politische Ziele unterschiedlicher EU-Vorhaben

' Die in EMIR festgelegte grundsatzliche Befreiung nichtfinanzieller Unterneh-
» men von der Clearingverpflichtung wird durch verschiedene andere Vorha-
ben direkt oder indirekt konterkariert.

Eine wichtige und sachgerechte Grundsatzentscheidung der EU-Derivate-
verordnung EMIR ist, dass Absicherungsgeschéfte von Industrieunternehmen mit
OTC-Derivaten einen besonderen Schutz bediirfen. Dies begriindet sich aus der Be-
deutung von Derivategeschaften fiir die Wettbewerbsfahigkeit der Realwirtschaft
und ihrem strukturell geringeren Risikogehalt (das gegenladufige realwirtschaftliche
Grundgeschaft macht solche Derivate risikoneutral). Die EMIR stellt daher Absiche-
rungsgeschafte von Industrieunternehmen generell von der Clearingpflicht frei, so-
lange die Unternehmen keine anderen, nicht der Absicherung dienenden Geschéfte
betreiben, die in ihrem Umfang die sog. Clearingschwellen tberschreiten.

Die Freistellung von der Clearingpflicht erlaubt es den Unternehmen, OTC-Derivate
im gewohnten Umfang zu angemessenen Kosten einzusetzen, um Risiken aus dem
operativen Geschéft passgenau abzusichern. Die mit dem Clearing verbundenen
Besicherungspflichten wiirden dagegen die Liquiditat der Unternehmen stark belas-
ten.

Die regulatorische Konsistenz in diesem Punkt ist daher sehr wichtig. Andere Regu-
lierungen dirfen nicht indirekt einen Anreiz zum Clearing dieser Geschifte setzen
oder generell Absicherungsgeschafte mit hohen bzw. héheren Kosten belasten. Ge-
nau dies droht an mehreren Stellen:

e EU-Bankenstrukturreform

' Die EU-Bankenstrukturreform setzt sich in Widerspruch mit Entscheidungen

» der EMIR, da , Kernbanken“ nur noch clearingfdhige Derivate anbieten dir-
fen beziehungsweise im Falle ungeclearter Transaktionen erhebliches Eigen-
kapital vorgehalten werden muss.

Artikel 11 und 12 des EU-Vorschlags zur Bankenstrukturreform bestimmen, dass die
»,Kernbank“ nach einer Aufspaltungsentscheidung nur noch clearingfdhige Derivate
einer eingeschrankten Produktpalette (z.B. ohne Rohstoffe) anbieten und selbst



nutzen darf. Realwirtschaftliche Unternehmen bendétigen aber regelméaRig Derivate
mit individuellen Gestaltungen der Laufzeiten, des Volumens und anderer Ver-
tragsparameter, denn nur so lassen sich Finanzrisiken aus dem operativen Geschaft
passgenau absichern. Derivate, die dies gewahrleisten, sind haufig nicht clearingfa-
hig. AuBerdem wiirde eine zeitaufwendige Priifung der Sachlage vor jeder Transak-
tion erforderlich, was nicht praxisgerecht ware. Der Vorschlag der EU wiirde daher
das Derivategeschéaft mit der Industrie beschrdanken bzw. eine Verlagerung auf eine
Handelseinheit einer Bank erzwingen. Hohere Kosten und/oder eine geringere Ver-
fligbarkeit von Absicherungen waren die Folge; Risiken wiirden in starkerem Malle
in der Realwirtschaft verbleiben. Damit wird die Befreiung von der Clearingver-
pflichtung unter der EU-Derivateverordnung EMIR konterkariert.

e  Geplante Finanztransaktionssteuer

' Die FTT fur den Derivateeinsatz wird an die Endkunden weitergereicht wer-

» den.

Auch die geplante Finanztransaktionssteuer wird die Absicherungsderivate der Re-
alwirtschaft treffen, denn auch Zins-, Wahrungs- und Rohstoffderivate fallen ver-
mutlich in den Anwendungsbereich. Banken werden die entsprechenden Kosten,
die ihnen durch die Finanztransaktionssteuer aus dem Derivategeschaft mit End-
kunden entstehen, an diese weiterreichen. AuBerdem ist ein genereller Liquiditats-
entzug auf den Derivatemarkten durch die Steuer zu befirchten.

e Diskussionen auf internationaler Ebene

' Die Qualifikation als systemrelevant stiinde dem durch EMIR gewahrleiste-
» ten Schutz der nichtfinanziellen Unternehmen entgegen.

Neben der Konsistenz weiterer Regulierungen zur Clearingausnahme der EMIR
kénnte sich ein zusatzliches Problem auf internationaler Ebene stellen. Dort wird an
verschiedenen Stellen dariiber diskutiert, wann ein nichtfinanzielles Unternehmen
als systemrelevant gilt. Aus unserer Sicht ist es zwingend erforderlich, dass Unter-
nehmen, die EMIR-Clearingschwellen nicht Gberschreiten, auch niemals als system-
relevant gelten konnen. Sonst drohen hier liber die internationale Diskussion er-
neut Clearing- bzw. Besicherungspflichten und ggf. weitere Regulierungsschritte. Es
sollte anerkannt werden, dass realwirtschaftliche Unternehmen nur dann ein Sys-
temrisiko darstellen, wenn sie in einem signifikanten Umfang Derivategeschafte ta-
tigen, die nicht durch realwirtschaftliche Grundgeschafte gedeckt sind. Die Signifi-
kanzschwelle ist durch die Clearingschwelle der EMIR definiert.



e  MiFID Il / MiFIR Level 2

' Es widersprdache dem Ziel von MiFID Il und MiFIR, wenn sich Nebentatig-
" keitsausnahme und Nachhandelstransparenz nachteilig auf die Absicherung
von nichtfinanziellen Unternehmen auswirken wiirde.

Nebentétigkeitsausnahme (Art. 2(1)(j) MiFID 1l): Eine MiFID-Lizenzpflicht fir Unter-
nehmen der Realwirtschaft ware mit weitreichenden Folgepflichten verbunden,

u.a. die uneingeschrankte Clearingpflicht nach EMIR als finanzielle Gegenpartei.
Von einer MiFID-Lizenz ausgenommen sind daher nichtfinanzielle Unternehmen,
wenn sie Warenderivate und Emissionszertifikate (und Derivate hierauf) im Rah-
men ihres Geschafts nur als Nebentatigkeit einsetzen. Die Kriterien, was kiinftig als
Nebentétigkeit gilt, werden derzeit auf Level Il durch ESMA konkretisiert. Dabei

werden Schwellenwerte in Bezug auf das ,eingesetzte Kapital“, das der Nebentétig-
keit zugeordnet wird, und den Anteil der Nebentétigkeit in Relation zum Gesamt-

markt erarbeitet.

Eine Zuordnung des Kapitals fiir Tatigkeiten wie Absicherungsderivate oder Emissi-
onszertifikate ist aber bei den Industrieunternehmen vollkommen untiblich. Um ei-
nen unangemessenen Aufwand zur Implementierung entsprechender Prozesse zu
vermeiden, missen daher Unternehmen der Realwirtschaft von der Kapitalzuord-
nung befreit werden, wenn sie von den Schwellenwerten weit entfernt sind.

AuBerdem diirfen die Schwellenwerte nicht mit der Gefahr verbunden sein, dass
vielen Unternehmen der Realwirtschaft die MiFID-Lizenz droht. Dies scheint aber
gemaR aktuellen Informationen der Fall zu sein.

Bei der Berechnung der Schwellenwerte missen ferner — parallel zu EMIR — reine
Absicherungsderivate ausgenommen sein. Ansonsten stiinden diese Schwellen-

werte im Widerspruch zur EMIR — bislang unterliegt noch kein Unternehmen der
deutschen Realwirtschaft der Clearingpflicht.

Nachhandelstransparenz (Art. 11 und Art. 21 MiFIR): Wir halten den ESMA-
Vorschlag zur verzégerten Nachhandelstransparenz fir illiquide Derivate flir unan-

gemessen (t+1). Gerade bei groReren, illiquiden Transaktionen (bspw. die Wah-
rungssicherung bei der Ubernahme einer ausliandischen Gesellschaft) ist es tblich,
diese in zahlreiche Tranchen zu zerlegen, um sie schonend am Markt platzieren zu
kénnen.

Wird aufgrund der Regelungen zur Nachhandelstransparenz zu friih bekannt, dass
ein Marktteilnehmer ein Geschaft in einem groReren Umfang plant, kann sich die
Marktgegenseite entsprechend positionieren. Damit steigen die Preise fiir diese
Transaktion oder sie kommt erst gar nicht zustande, weil Banken auf dieser Basis



keine Absicherung geben. Als Folge erhéhen sich die Kosten des Risikomanage-
ments fir nichtfinanzielle Unternehmen. Wir halten daher eine verzogerte Nach-
handelstransparenz von t+5 fir unabdingbar. AuBerdem muss sichergestellt wer-
den, dass nicht nur das Volumen verzégert transparent gemacht wird, sondern
auch alle anderen Details der Transaktion.

° Rechtsicherheit durch besser planbares Vorgehen erhéhen

Gerade im Zusammenhang mit der EMIR werden viele Detailfragen auf Level-2-
Ebene, in delegierten Rechtsakten, aber auch in Q&A durch die ESMA konkretisiert.
Diese Konkretisierungen sind in vielen Fallen mit einem hohen Aufwand bei den
Unternehmen verbunden, insbesondere dann, wenn sich durch sie Praktiken
schlagartig andern oder Unternehmen nur sehr wenig Zeit haben, sich auf wichtige
Details einzustellen. Um die damit verbundenen Probleme zu verdeutlichen, ver-
weisen wir darauf, dass die Q&A der ESMA hinsichtlich der UTls der fur die Mel-
dung jeder Derivatetransaktion unerlasslich ist, nur zwei Tage vor dem Tag aktuali-
siert wurden, an dem der UTI zwingend anzuwenden war. Zu diesem Zeitpunkt hat-
ten die Unternehmen ihre Systeme aber bereits eigenstandig eingerichtet und
mussten das anschliefend ggf. innerhalb von zwei Tagen nochmals tun. Daher wéare
es wichtig, die Q&A nicht standig zu aktualisieren, oder zumindest den Unterneh-
men ausreichend Zeit zu geben, nach der Veroffentlichung einer Aktualisierung hie-
rauf reagieren zu kénnen.

2. Zielinkongruenzen bei den Reportingpflichten

Eine der wesentlichen Zielsetzungen der EMIR ist, Transparenz iber den OTC-
Derivatemarkt herzustellen. Zu diesem Zweck wurden umfangreiche Meldepflich-
ten eingefiihrt, die beide Transaktionspartner betreffen.

Die Meldepflichten sind jedoch insgesamt so ausgestaltet, dass sie ihren Re-
» gelungszweck, (systemische) Risiken in den Derivatemarkten friiher zu er-
kennen, verfehlen.

Auch ein Uberblick iiber die globalen OTC-Aktivitdten ist so nicht méglich. Im Sinne
von Aufsichtsbehérden und Marktteilnehmern miissen daher die Meldepflichten
entbirokratisiert werden:

e Information overflow

Der ,information overflow” kann deutlich verringert werden, wenn gruppeninterne
Transaktionen von der Meldepflicht ausgenommen werden. Diese Transaktionen
sind nicht systemrelevant, da sie das Risiko auf Ebene der gesamten Gruppe nicht



erhohen. Aus diesen Griinden ist auch der Nutzen dieser Informationen fir die Auf-
sichtsbehérden nicht gegeben. Der Aufwand, diese Informationen bereitzustellen
und sinnvoll in den Transaktionsregistern zu verarbeiten, ist aber sehr hoch. Daher
sollten gruppeninterne Transaktionen zumindest dann von der Meldepflicht befreit
werden, wenn die nichtfinanzielle Gruppe nicht clearingverpflichtet ist;

e  Matching von verschiedenen Gegenparteien

Derzeit missen Derivatetransaktionen von beiden Transaktionspartnern unabhan-
gig voneinander an ein Transaktionsregister gemeldet werden. Schon der Umfang
der Plichten macht es schwierig, diese unabhangig voneinander gemeldeten Trans-
aktionen zu ,matchen” und so einen eine zutreffenden Uberblick iiber die OTC-
Derivatemarkte zu erhalten. Nutzen beide Transaktionspartner verschiedene Trans-
aktionsregister, ist ein ,Matching” aufgrund unterschiedlicher Anforderungen der
Registerbetreiber nochmals schwieriger. Das Problem verscharft sich zusatzlich auf
globaler Ebene aufgrund unterschiedlicher Anforderungen an die Meldepflichten in
den einzelnen Jurisdiktionen. Eine einfache Moglichkeit ware es, nur eine Gegen-
partei auf die Meldung zu verpflichten. Zwar gibt es jetzt schon die Moglichkeit der
Delegation; fir die Richtigkeit der Meldungen haften aber weiterhin beide Gegen-
parteien. Dies ist u.a. auch der Grund, warum grofRere Unternehmen die Meldung
selbst tatigen und nicht delegieren. Diese Haftung muss wirksam ausgeschlossen
werden. AuBerdem nutzt die Delegation nichts, wenn gruppeninterne Transaktio-
nen berichtet werden miissen. Daher setzt eine aus Sicht der delegierenden Partei
rechtlich und wirtschaftlich sinvolle Delegation voraus, dass gruppeninterne Trans-
aktionen nicht mehr gemeldet werden miissen;

e Uberflissige Meldefelder

Dazu gehoren bspw. der Confirmation Time Stamp und der Execution Time Stamp,
die bis auf die Sekunde angegeben werden mussen. Es ist nicht klar, welchen Nut-
zen diese extrem detaillierten Angaben stiften. Gerade bei bilateral per Telefon,
Mail usw. abgeschlossenen Transaktionen fillt es den Transaktionspartner aber
sehr schwer, sich hier auf einen einheitlichen Wert zu einigen. Daher missen diese
Informationen abgeschafft oder zumindest weniger detailliert (bspw. sollte die An-
gabe des Tages reichen) werden;

e  Fristen fiir Handelsbestdtigung und Handel inkongruent

Beide Transaktionspartner einer Derivatetransaktion miissen sich auf eine einheit-
lich Kennung der Transaktion, die Unique Trade Identifier (UTI), einigen. Bislang
gibt es zur Vergabe dieser UTIs nur eine Empfehlung der ESMA im Rahmen der
Q&A. Beim Abschluss des Derivats liber eine Plattform (Currenex, 360T usw.) wird
die UTI vom Plattformbetreiber zur Verfligung gestellt. Problematisch ist aber der
bilaterale Abschluss von Derivaten Uber Telefon, E-Mail usw. Bei diesen einigen sich
beide Gegenparteien auf einen UTI per Handelsbestatigung. Die Fristen fiir die Han-



delsbestatigungen und fiir die Abgabe der Meldungen sind allerdings nicht konsis-
tent: Eine Transaktion muss spatestens t+2 bestatigt werden; die Meldung an das
Transaktionsregister muss aber bereits t+1 erfolgen. Diese Inkonsistenz wird der-
zeit durch die Vergabe eines Pre-UTI gelindert, der mit der Meldung eingereicht
wird und spater durch den finalen UTI ersetzt wird. Dieser Prozess ist aufwendig
und fehleranfallig. Er sollte daher entschlackt werden. Die Meldung bei Transaktio-
nen, die nicht tGber Plattformen abgewickelt werden, sollte daher t+3 erfolgen, da-
mit Zeit fiir die Erstellung eines bilateral giiltigen UTI verbleibt.

° Meldung zurickliegender Geschéafte unbirokratischer handhaben

Zuguterletzt gilt fur bestimmte, bereits abgelaufene Transaktionen aus der Vergan-
genheit eine Meldefrist von 3 Jahren ab Beginn der Reportingpflicht. Durch die
zwingende Ubermittlung von UTls an das Transaktionsregister wiirde dies bedeu-
ten, dass sich die Gegenparteien fiir bereits abgelaufene Transaktionen UTIs nach-
pflegen mussten. Dies stellt einen unsachgemaRen Aufwand fir historische Trans-
aktionen dar, die kein Risiko mehr flir den Finanzmarkt darstellen kénnen.

3. Inkonsistenten mit Meldepflichten nach MiFID Il / MiFIR

' Die Daten in den EMIR-Transaktionsregistern sollten sinnvoll genutzt wer-
» den, statt neue Meldepflichten unter anderen Regulierungsvorhaben einzu-
fuhren.

Neben der EMIR existieren in anderen EU-Vorhaben vergleichbare Reportingpflich-
ten, die allerdings nicht im Gleichlauf mit den EMIR-Vorgaben konzipiert wurden.
Dazu kommt es oftmals zu einem doppelten oder gar widerspriichlichen Reporting.

Dies betrifft insbesondere Anforderungen in MiFID Il / MiFIR: GemaR Art. 58 MiFID
Il miissen Plattformbetreiber und Intermedidre regelmaRig Positionen zu Warende-

rivaten, Emissionszertifikaten melden. Diese Meldepflichten werden méoglicher-
weise die Endnutzer treffen, an die sich die Plattformbetreiber bzw. andere Inter-
mediare fiir die Sammlung der Daten wenden werden. Hier muss klargestellt wer-
den, dass zumindest bei den Informationen zu den Derivaten auf den Datenbestand
der Transaktionsregister zurtickgegriffen wird und dass die Endnutzer diese Infor-
mationen nicht doppelt melden missen.

AuBerdem mussen die Daten aus den Transaktionsregistern genutzt werden, um

die Einhaltung bestimmter Pflichten zu liberwachen: Dazu gehort bspw. die Erfiil-

lung der Anforderungen aus der Nebentétigkeitsausnahme (s. oben). Die Informati-
onen zu den jeweiligen Gegenparteien liegen bereits vor — deswegen ist auch eine
zusatzliche Notifizierung zur Nutzung der Nebentatigkeitsausnahme, wie von ESMA



vorgeschlagen, tberflissig und bedeutet lediglich einen zusatzlichen biirokrati-
schen Aufwand fiir die Unternehmen.

Weitere Meldepflichten: Das Gleiche gilt fiir weitere geplante Meldepflichten in Be-

zug auf riskante Geschéafte wie z.B. Repurchase Transactions (Repos) unter der
neuen geplanten Verordnung liber die Transparenz von Securities Finance Transac-
tions. Fiir Unternehmen der Realwirtschaft sind Repos ein Mittel der sicheren, weil
besicherten, Geldanlage, sollte kurzfristig Gberschissige Liquiditdt vorhanden sein.
Unternehmen, die diese Geschifte eingehen, stellen hierdurch kein Risiko fur das
Finanzsystem dar. Dennoch sollen diese Geschafte demnachst durch eine Melde-
pflicht verkompliziert und verteuert werden. Viele Unternehmen werden sich tiber-
legen, ob diese Form der sicheren, aber dadurch auch unrentableren Form der
Geldanlage dann in Zukunft noch fir sie lohnt.

Ebenfalls problematisch ist der Umfang des Reportings unter der REMIT, weil in
den delegierten Rechtsakten zu REMIT in Artikel 4 nur eine ,,List of contracts repor-
table at request of the Agency” gesetzt ist. Der Grundgedanke ist, dass diese Ver-
trage nicht gemeldet werden missen. Im Rahmen der derzeit bestehenden Rege-
lung ist jedoch jederzeit eine behordliche Nachforderung maoglich, die einen hohen
Zusatzaufwand bereiten wiirde. AuRerdem missen weitere Meldepflichten fir Un-
ternehmen der Realwirtschaft verhindert werden. Allerdings hat beispielsweise die
Bundesnetzagentur bereits angekiindigt, dass sie von der Moéglichkeit des Markt-
transparenzstellengesetzes Gebrauch machen mochte und so noch mehr Daten
einfordern wiirde als schon unter REMIT gefordert (Verordnung noch ausstehend).
Diese zusatzlichen Datenanforderungen treffen vor allem den Strombereich (Erzeu-
gungsanlagen).

4. Ausgestaltung der Risikominderungsanforderungen steht nicht voll im Ein-
klang mit den politischen Erwagungen

Die in Art. 14 der Delegierten Verordnung 159/2013 zur EMIR geregelte Portfolio-
komprimierung kann nur unterbleiben, wenn eine Portfoliokomprimierung ,nicht
angemessen” ist. Eine genaue Definition dieses Ausnahmetatbestandes unter-
bleibt. Aus den Erwdgungsgriinden geht hervor, dass durch eine Portfoliokompri-
mierung das Gegenparteiausfallrisiko verringert werden soll. Der Portfolioabgleich
und eine Portfoliokomprimierung erfordern einen erheblichen Aufwand, insbeson-
dere wenn diese auch fiir gruppeninterne Transaktionen durchgefiihrt werden
miissen. Eine klare Regelung zu den Ausnahmetatbestdanden sollte beriicksichtigen,
wenn andere Mechanismen bereits das Gegenparteirisiko mindern. Sachgerecht
wadre ein Unterbleiben der Portfoliokomprimierung z.B., wenn den OTC-
Derivatekontrakten der Deutsche Rahmenvertrag flir Finanztermingeschafte zu-
grunde liegt und das Gegenparteiausfallrisiko bereits durch die Nettingklauseln im
Deutschen Rahmenvertrag verringert wird. AuBerdem sollten gruppeninterne



Transaktionen von den Risikominderungspflichten ausgenommen werden, da eine
Portfoliokomprimierung auf der Ebene der gesamten Gruppe das Gegenpartei-
ausallrisiko innerhalb der Gruppe nicht verringert.

5. Unterschiedliche Auslegung von Begriffen und Anwendungsstrenge

Uneinheitliche Begriffsdefinitionen und Anforderungen an die Erfullung regulatori-
scher Anforderungen erschweren die EU-weite oder sogar globale Implementie-
rung entsprechender Compliance-Prozesse.

e Uneinheitliche Definition des Begriffs ,, Derivat” und anderer Begriffe

Der Begriff des Derivats sollte nicht nur innerhalb der EU, sondern auch im
» Gleichklang mit den Regelungen des US-Dodd-Frank Acts ausgelegt werden.

Wir begriiRen die Initiative von ESMA und EU-Kommission, hier eine Harmonisie-
rung zu erreichen. Bislang erschweren dagegen unterschiedliche Auslegungen in
unterschiedliche Mitgliedstaaten die einheitliche Handhabung der EMIR-
Verpflichtungen durch international tatige Unternehmen. So wird in GroR3britan-
nien z.B. im Wahrungsbereich erst dann von einer derivativen Transaktion ausge-
gangen, wenn das Settlement eines Geschaftes um mindestens sieben Tage nach
Abschluss der Transaktion liegt (T+7). In anderen Landern die EU ist die Frist dage-
gen bislang kiirzer (z.B. T+3).

Abgesehen von der Einebnung solcher Unterschiede muss die endgultige Definition
allerdings auch praxisgerecht sein und darf bspw. im Bereich der Warenderivate
nicht dazu fuihren, dass realwirtschaftliche Liefervertrage als derivative Finanzin-
strumente gesehen werden.

Wiinschenswert wére eine Harmonisierung auch auf globaler Ebene. Bspw. sind un-
ter US-Dodd-Frank Act bestimmte Wahrungsderivate von einzelnen Anforderungen
grundsatzlich ausgenommen, wahrend sie in Europa voll den Anforderungen der
EMIR unterliegen.

Ahnliche Probleme der unterschiedlichen Interpretation von Begrifflichkeiten las-
sen sich auch in verschiedenen Rechtsakten feststellen. So ist z.B. noch ungeklart,
wie der zentrale Begriff ,,trading on own account” unter der MiFID/MiFIR verstan-
den wird und wie dieser in Deutschland angewendet wird.



e Harmonisierung der Aufsicht

Der Prozess, wie die Aufsichtsbehérden die Compliance mit den regulatori-
» schen Anforderungen tGberwachen, muss harmonisiert werden.

Im Rahmen der EMIR haben wir in Deutschland bereits ein sehr elaboriertes Kon-
trollsystem fir nichtfinanzielle Unternehmen, bestehend aus einer Prifungsverord-
nung und Standards der Wirtschaftspriifer. Der erste Priifzyklus ist bei einigen Un-
ternehmen bereits im vollen Gange. Uns ist nicht bekannt, dass es in anderen EU-
Landern ebenfalls schon vergleichbare Prozesse gibt. Dies beeintrachtigt zum einen
das , Level-Playing-Field”, wenn die Anforderungen fiir nichtfinanzielle Unterneh-
men nicht so streng sind wie in Deutschland. Unterschiedliche Anforderungen er-
schweren zum anderen die Umsetzung einheitlicher Compliance-Prozesse inner-
halb Europas. Hier ist eine bessere Koordination der nationalen Aufsichtspraktiken
notwendig.



Regulierung der Verbriefungsmarkte

Das Deutsche Aktieninstitut begriiRt, dass die Diskussion um die Markte fiir Ver-
briefungen mittlerweile deutlich differenzierter verlauft. Tatsachlich spielen Ver-
briefungen als Refinanzierungsinstrument fiir die Realwirtschaft eine erhebliche
Rolle. Daher ist es wichtig, dass die politische Bestrebung die Verbriefungsmarkte
in Europa wiederzubeleben und zu vertiefen nicht durch widerspriichliche Regulie-
rungen an anderer Stelle behindert wird. Konkret misste die Regulierung aus Sicht
des Deutschen Aktieninstituts u.a. wie folgt nachgebessert werden:

Die Kriterien sollten identisch sein: Fir Banken bzw. Versicherer bestimmt die Re-

gulierung mit, unter welchen Bedingungen sie in Verbriefungen investieren kén-
nen. Grundsatzlich gilt dabei, dass hochqualitative Verbriefungen regulatorisch be-
gunstigt werden. Aufgrund ihres geringeren Risikogehaltes ist dies prinzipiell auch
sachgerecht. Jedoch sollten die Kriterien fir eine ,high quality securitisation” in
verschiedenen Rechtsakten identisch definiert werden, damit sich Unternehmen
und Investoren hierauf einheitlich einstellen kdnnen. Bei der Liquidity Coverage Ra-
tio und unter Solvency Il gelingt dies auch weitgehend in Bezug auf generelle Krite-
rien, transaktionsspezifische Kriterien, die sogenannten , Counterparty Criteria“
und die Offenlegungsanforderungen. Eine Diskrepanz zwischen beiden Regimen
tritt jedoch bei dem Kriterium des Kreditratings auf, das letztlich dariiber entschei-
det, wie eine Verbriefung regulatorisch beriicksichtigt werden muss.

Die LCR und Solvency Il definieren damit bereits relativ klare Anforderungen, wel-
che Verbriefungen als ,hochqualitativ” und , liquide” gelten und schaffen damit fur
Investoren aus der Bank- und Versicherungswirtschaft einen relativ einheitlichen
Rahmen, der den Zugang von Unternehmen zu Investitionskapital sichert.

Die geplante Regulierung von Geldmarktfonds droht dagegen, eine wichtige Inves-

torengruppe weitgehend vom Markt auszuschlieRen, indem dort Verbriefungen

noch undifferenziert betrachtet werden: Diese Inkonsistenz sollte beseitigt werden,

indem die Vorarbeiten unter der LCR und Solvency Il genutzt werden. Ziel sollte
sein, dass hochqualitative Verbriefungen mit einer nachweislich guten Kredithisto-
rie nicht durch ungliickliche Definitionen benachteiligt werden.



Gesellschaftsrechtliche Regelungen

1. Anforderungen an die Geschaftsleitung

Die grundsatzliche Differenzierung zwischen Geschaftsleitung und Aufsichts-
organ sollte nicht durch zu offene Formulierungen in anderen Gesetzestex-

oy

ten konterkariert werden.

Es gibt fiir Kreditinstitute und Versicherungen eigene Vorgaben hinsichtlich der
Qualifikation der Geschéftsleiter, obwohl deren Auswahl ebenfalls im entsprechen-
den Gesellschaftsrecht (AktG, GmbHG etc.) geregelt ist. Nach § 84 AktG bestellt der
Aufsichtsrat den Vorstand und ist damit auch fiir seine Auswahlentscheidung ver-
antwortlich. § 7a VAG und § 25c und d KWG stellen aber trotzdem dariiber hinaus-
gehende Anforderungen an die Qualifikation von Geschéftsleitern und Aufsichtsra-

ten.

Das im Entwurf befindliche Gesetz zur Modernisierung der Finanzaufsicht Gber Ver-
sicherungen (Umsetzung von Solvency II) will nun mit § 24 Abs. 2 VAG-E die Anfor-
derungen an die Qualifikation der Geschéftsleiter auch auf Personen erweitern, die
neben den Geschaftsleitern befugt sind fiir das Unternehmen wesentliche Entschei-
dungen zu treffen. Insofern bestimmte MaRnahmen der Zustimmung des Aufsichts-
rats nach § 111 Abs. 4 AktG vorbehalten sind, sind die Aufsichtsratsmitglieder be-
fugt eben solche wesentlichen Entscheidungen zu treffen. Die Qualifikationsanfor-
derungen des § 24 Abs. 1 VAG-E passen aber nicht auf Mitglieder der Kontrollgre-
mien, sondern der der Geschéftsleitung.

Die grundsétzliche Differenzierung zwischen Geschéftsleitung und Aufsichtsorgan
sollte nicht durch zu offene Formulierungen in Gesetzestexten konterkariert wer-
den. Der Tatbestand ist daher entsprechend anzupassen.



2. Form der Ubermittlung von Informationen zur Hauptversammlung

' Die unterschiedlichen Regelungen zur Hauptversammlung in WpHG und
» AktG sind inkonsistent.

Das Verhaltnis von § 30b Abs. 3 Nr.1 WpHG zu §§ 125 Abs. 2 S. 2, 128 Abs. 1S. 2
AktG schafft in der Praxis Rechtsunsicherheit. Das Aktiengesetz ldsst eine Beschran-
kung der Ubermittlung der HV-Informationen auf die elektronische Form durch Sat-
zungsbestimmung zu. § 30b WpHG verlangt auf Basis von Art. 17 der Transparenz-
Richtlinie hier zusatzlich, dass der Aktiondr entweder ausdriicklich eingewilligt oder
einer Bitte in Textform um Zustimmung nicht widersprochen hat. Zudem kann der
Aktiondr diese Zustimmung spater widerrufen und — wie die Transparenz-Richtlinie
in Art. 17 explizit niederlegt — wieder eine ,schriftliche” Ubermittlung verlangen.

Unklar sind hier die Auswirkungen des Widerrufs, denn die Anforderung der Trans-
parenz-Richtlinie, den Aktionar ,,schriftlich” um Zustimmung zu bitten, setzt das
WpHG mit ,, Textform“ um. Reicht also bei einem Widerruf der Zustimmung dann
trotzdem eine elektronische Ubermittlung in Textform bzw. wire das dann keine
»Datenfernubertragung” nach § 30b WpHG? Diese Inkonsistenzen gilt es durch eine
klare Regelung aufzuldsen.



n EU-Marktmissbrauchsverordnung und
Wertpapierhandelsgesetz

1. Gegenlaufige Trends: Regulierungsintensitat vs. Férderung von Risikokapi-
talfinanzierung

' Die Ausweitung des Anwendungsbereiches der EU-Marktmissbrauchs-
verordnung widerspricht der Zielsetzung, die Risikokapitalfinanzierung zu
fordern.

Die EU-Marktmissbrauchsverordnung definiert ab 2016 zahlreiche Kapitalmarkt-
pflichten borsennotierter Unternehmen neu, darunter die Ad-hoc-Publizitat, die
Pflicht zur Fihrung von Insiderlisten und die Verpflichtung, Wertpapiergeschafte
von Flihrungskraften (Directors’ Dealings) zu melden. Bisher gelten diese Pflichten
fir Unternehmen des sogenannten Regulierten Marktes, also die 6ffentlich-rechtli-
chen Borsensegmente. Unternehmen des Freiverkehrs unterliegen dagegen diesen
Kapitalmarktpflichten bislang nicht.

Dadurch konnten die Unternehmen den Umfang der Auflagen an die Bérsennotiz
bis zu einem gewissen Grad selbst steuern, denn sie konnten zwischen Borsenseg-
menten mit unterschiedlicher Regulierungsintensitat auswahlen. So bestehen im
Freiverkehr verschiedene Borsensegmente, die sich mit mafRgeschneiderten Anfor-
derungen an kleinere und mittlere Emittenten wenden. Damit ist es kiinftig jedoch
weitgehend vorbei, denn die Unterschiede werden durch die revidierte EU-
Marktmissbrauchsverordnung weitgehend eingeebnet. Ab 2016 werden dann auch
Emittenten aus den Sondersegmenten des Freiverkehrs Ad-hoc-Meldepflichten ha-
ben, Directors’ Dealings berichten und Insiderlisten fiihren. Durch diesen zusatzli-
chen Aufwand sinkt die Attraktivitat dieser Segmente (wie z.B. dem Entry Standard
an der Frankfurter Wertpapierborse oder der m:access in Miinchen) als Einstieg in
die Borsenfinanzierung.

Gleichzeitig sucht die Politik aber nach Wegen, die Risikokapitalfinanzierung fir
junge und innovative Unternehmen zu verbessern und auch mittelstandischen Un-
ternehmen die Kapitalmarktfinanzierung zu erleichtern. Die Ausweitung des An-
wendungsbereiches der EU-Marktmissbrauchsverordnung widerspricht dieser Ziel-
setzung.

Dies gilt umso mehr, als auch die noch nicht abgeschlossenen Konkretisierungs-
mafnahmen der Europaischen Wertpapieraufsicht ESMA zu den oben genannten



Pflichten Gber das Ziel hinauszuschieBen drohen. Setzt sich die ESMA mit ihren Vor-
schldgen durch, droht bei Insiderlisten und den Directors’-Dealings-Meldungen ein
deutliches Mehr an Biirokratie, dem kein entsprechender Gewinn an Anlegerschutz
gegeniiber steht. Damit ist die EU-Marktmissbrauchsverordnung auch ein Bespiel
dafir, dass mit iberschiefRenden Auslegungen auf dem sog. Level 2 gegen die ei-
gentliche Intention des Gesetzgebers verstoflen wird.

So will die ESMA bei Insiderlisten zukiinftig zahlreiche zusatzliche Kommunikations-
daten wie private und geschaftliche E-Mail-Adressen und Telefonnummern ein-
schlieBlich privater Mobilfunknummern einfordern. Insiderlisten missen gefihrt
werden, um Personen zu identifizieren, die qua Funktion oder wegen der Mitarbeit
an sensiblen Projekten Uber Insiderwissen verfiigen (kdnnen). Bisher enthalten die
Listen im Wesentlichen nur Namen und Funktion des Insiders, seine dienstliche und
private Adresse. Mit der Forderung nach der Erhebung von E-Mail-Adressen und
Mobilfunknummern der betroffenen Mitarbeiter droht nicht nur ein Mehr an Biiro-
kratie, sondern auch eine ganze Reihe rechtlicher und praktischer Probleme. So
sind die zusatzlich geforderten Angaben in den Personalmanagementsystemen, die
die technische Basis der Insiderliste bilden, gar nicht vorhanden. Sie missten ma-
nuell nachgepflegt und aktualisiert werden, was einen enormen Zusatzaufwand
nach sich ziehen wiirde. Dabei ist es datenschutzrechtlich bereits fraglich, ob Un-
ternehmen private Kommunikationsdaten tberhaupt erfragen dirfen. Dies alles
gilt vor dem Hintergrund deutlich erweiterter BulRgelder fiir die betroffenen Unter-
nehmen mit entsprechenden Risiken bei fehlerhaften Eintragen.

Wenn die Anforderungen so kommen, werden sie erhebliche zusatzliche Compli-
ance-Kosten und Rechtsunsicherheiten bei den Emittenten erzeugen. Ein Grund fir
diese Detailverliebtheit ist nicht ersichtlich. SchlieBlich haben die Behdrden weitge-
hende Ermittlungsbefugnisse, wenn sich ein Anfangsverdacht auf Insiderhandel
ergibt; Insiderlisten kénnen dabei lediglich eine Ermittlungshilfe sein. Um diesen
Zweck zu erfillen, genligt es, Name und Funktion der Insider im Unternehmen auf-
zuflihren. Der Detaillierungsgrad der Insiderlisten muss deutlich zuriickgeschraubt
werden.

Auch bei den Directors’ Dealings reizt die ESMA den Interpretationsspielraum der
Marktmissbrauchsverordnung lGber Gebihr aus. So sollen kiinftig auch die Wertpa-
piergeschéafte einer Meldepflicht unterliegen, bei denen die fragliche Flihrungskraft
nicht selbst aktiv wird, wie beispielsweise Zuteilungen von Aktien aus aktienbasier-
ten Vergiltungen, Erbschaften oder Schenkungen. AuBerdem will die ESMA deutlich
mehr Details tber die Transaktionen erfahren als bislang. Dies folgt nicht der bishe-
rigen Verwaltungspraxis der BaFin und entspricht auch nicht dem Sinn und Zweck
von Directors” Dealings. Diese sollen dem Markt eigentlich signalisieren, wie es um
das Vertrauen der betreffenden Fiihrungskraft in die kiinftige Entwicklung ,sei-
nes” Unternehmens bestellt ist. Passiven Geschéaften fehlt eine solche Signalwir-
kung. Die ESMA-Vorschladge fiihren daher eher zur Verwirrung der Marktteilnehmer
als zu mehr Markttransparenz.



2.  Praxis der Stimmrechtsmitteilungen im Wertpapierhandelsgesetz

Der Erfassungs- und Prifungsaufwand bei Stimmrechtsmitteilungen kann
» durch ein neues System erheblich vereinfacht werden und dadurch zu einer
konsistenten Anwendung fiihren.

Die BaFin stellt Formulare fir die Meldungen zur Verfligung, derer sich die Melde-
pflichtigen haufig bedienen. Die Dienstleister (z.B. DGAP), liber die Meldungen ver-
offentlicht werden, stellen zudem Online-Masken zur Verfligung, mit denen aus
den Angaben des Formulars eine Meldung auf Basis vordefinierter Bestandteile
durch einfaches ,Anklicken” von Kontrollfeldern zusammengestellt werden kann.
Wird als das Kontrollfeld ,,Zurechnung i.V.m. mit Satz 2“ markiert, erstellt die Soft-
ware daraus einen Halbsatz ,,in Verbindung mit Satz 2 WpHG zuzurechnen” usw.

Beides ist eine deutliche Erleichterung, fiihrt aber in der Praxis dazu, dass nach der
als Fax auf dem BaFin-Formular erhaltenen Meldung der Emittent das Formular
Feld fiir Feld auf den entsprechenden Webseiten des Dienstleisters erfasst und die
daraus generierte Meldung veroffentlicht. Die BaFin gleicht diese Veroffentlichung
dann mit dem ihrerseits vom Meldepflichtigen erhaltenen Formular Feld fiir Feld ab
und setzt sich bei moglichen Diskrepanzen mit dem Emittenten in Verbindung, der
dann eine Korrekturmeldung veréffentlichen muss. Das Ergebnis ist also ein dop-
pelter Erfassungs- und Prifungsaufwand und eine Hin- und Her-Konvertierung von
Formulardaten in FlieRtext und wieder zuriick. Gerade wegen der angestiegenen
Zahl an Meldungen ist dies mit erheblichem Aufwand verbunden.

Es ware ein System wiinschenswert, bei dem der Meldepflichtige seine Meldung
auch elektronisch (auf zu definierendem Weg, ggf. auch als Email-Attachment) in
einem Format Gbermitteln kann (z.B. XML), das von Emittenten oder Dienstleistern
unmittelbar in Meldetext konvertiert werden kann. Das wiirde den Emittenten die
Erfassung ersparen und der BaFin die Uberpriifung erleichtern, denn sie kénnte ja
die erhaltene Meldung ebenfalls in Text konvertieren und den so erhaltenen Text
(elektronisch) mit dem vom Emittenten veroffentlichten Text abgleichen. Zudem
wirde vermieden, dass per Fax Gibermittelte Stimmrechtsmitteilungen nicht den di-
rekten Ansprechpartner erreichten, etwa indem die Faxnummern falsch zugeord-
net worden. In der Folge kdme es zu einer Verzégerung der Veroffentlichung. Flr
alle Beteiligten ergdbe sich eine Vereinfachung.

Erforderlich waren dafir:

e Die Definition eines Dateiformats. Technisch muss das méglich sein, sonst
kénnten die Provider nicht die Generierung von Text aus den entsprechen-
den Formularinformationen anbieten. Auch fiir andere zu veroffentli-
chende Dokumente sind elektronische Formate definiert, z.B. XML fiir im
Bundesanzeiger zu veroffentlichte Abschlisse.



e Die Zulassung (ggf. alternativ) eines elektronischen Meldewegs. § 18
WQpAIV fordert derzeit Schriftform oder Fax. Zumindest Textform, also E-
Mail, sollte zulassig sein.

e Das System sollte auRerdem providerneutral sein.



Prospekte, Anleihen

1. Das offentliche Angebot

In Ermangelung einer klaren Definition des ,6ffentlichen Angebots” wird
» eine inkonsistente Anwendung durch die einzelnen Mitgliedstaaten verur-
sacht.

Dem Begriff des 6ffentlichen Angebots fehlt es an einer klaren Kontur. Die Praxis
hat erhebliche Schwierigkeiten, das 6ffentliche Angebot von der Privatplatzierung
abzugrenzen. Das betrifft im Besonderen die Emission von Unternehmensanleihen.
Typischerweise wird vom (Industrie-)Emittenten lediglich ein Kreis von Kreditinsti-
tuten angesprochen, die die Anleihen zeichnen und dann weiterhandeln. Ob damit
die Offentlichkeit des Angebots vermieden wurde und/oder der damit antizipierte
Ausnahmetatbestand von & 3 Abs. 2 Nr. 1 Wertpapierprospektgesetz (bzw. Art. 3
Abs. 2 a) Prospektrichtlinie) greift, ist unsicher. Denn, sollte einer der Banken die
begebenen Anleihen an Privatanleger weiterreichen, wird — auf einer spateren
Ebene — eventuell doch ein unbestimmter Personenkreis, der in diesem Fall auch
nicht nur aus qualifizierten Anlegern bestiinde, angesprochen. Inwiefern der Emit-
tent sich das zurechnen lassen muss, ist unklar.

Diese Probleme zur Auslegung des Begriffs filhren dann auch zu unterschiedlichen
Auslegungen in den Mitgliedstaaten. In Ermangelung einer klaren Definition des
Begriffs wird folglich eine inkonsistente Anwendung durch die einzelnen Mitglied-
staaten verursacht. Es besteht daher dringender Handlungsbedarf, da die Emitten-
ten erhebliche Kosten auf sich nehmen, um sich fiir jeden der Falle abzusichern.

2. Abgrenzung von Primar- und Sekundarmarkt

Die parallele Anwendbarkeit von Nachtrags- und ad-hoc-Pflicht fihrt zu ei-
nem inkonsistenten Umgang mit fiir den Anleger erheblichen Informatio-

omw

nen.

Ein mit der schwierigen Auslegung des , 6ffentlichen Angebots” korrespondieren-
des Problem ist, dass die Pflichten des Primar- und Sekundarmarktes (insb. die
Transparenzpflichten) kollidieren konnen. Sollte das Wertpapier bereits gehandelt
werden, aber aufgrund eines noch nicht abgeschlossenen 6ffentlichen Angebots



immer noch eine Prospektpflicht bestehen, gilt beispielsweise die Pflicht zur Erstel-
lung von Nachtragen gemaR § 16 WpPG und der zur Veroffentlichung einer ad-hoc-
Mitteilung nach § 15 WpHG gleichermalen.

Bei einem Nachtrag kann der Erwerber eines Wertpapiers, innerhalb von zwei Ta-
gen nach Abgabe seiner darauf gerichteten Willenserklarung, diese widerrufen. Im
Gegensatz zur ad-hoc-Mitteilung muss der Nachtrag aber gebilligt werden. Das
kann bis zu sieben Tage in Anspruch nehmen, wahrend die ad-hoc-Mitteilung un-
verziglich zu veroffentlichen ist. D.h., dass Erwerber, die nach einer ad-hoc-Mittei-
lung kaufen, die damit typischerweise einhergehende Veroffentlichung des Nach-
trags abwarten kénnen, um zu entscheiden, ob sie ihre Erwerbserkldarung widerru-
fen wollen. Damit wird die Mdglichkeit zur Spekulation geschaffen.

Weitere Inkonsistenz ist, dass der Emittent die Mdglichkeit hat, sich von der ad-
hoc-Pflicht selbst zu befreien. Hinsichtlich des Nachtrags kann er das aber nicht.
Das bedeutet, dass selbst bei berechtigtem Interesse, die Informationen nicht zu
veroffentlichen, die Nachtragspflicht diese Moglichkeit konterkariert.

Zwei verschiedene Rechtsgebiete betreffen folglich denselben Sachverhalt, gewah-
ren aber unterschiedliche Umgangsmaoglichkeiten. Dieser Inkonsistenz der Rege-
lungssysteme kann nur mit einer klaren Abgrenzung zwischen Primar- und Sekun-
darmarkt begegnet werden. Die Nachtragspflicht sollte deshalb mit der Handelsauf-
nahme der Wertpapiere enden.

3. Unterschiedliche Anforderungen beim EU-Passporting

' Gerade das EU-Passporting verlangt einheitliche Anforderungen.
b

Ein Problem inkonsistenter Anwendung von EU-Recht sind auch die unterschiedli-
chen zuséatzlichen Voraussetzungen die die Aufsichtsbehérden an die Notifizierung
von Prospekten beim EU-Passporting stellen. So verlangt die UK Aufsichtsbehorde
seit neuestem die Abgabe einer Erklarung, dass nicht gegen die sog. ,,Russlandsank-
tionen“ in den EU-Verordnungen 833/2014 und 960/2014 verstoRen wird. Beim
Handeln von Wertpapieren ist das aufgrund der vielen Marktteilnehmer schwierig
zu Gberwachen. Unabhangig von der grundsatzlichen Nachvollziehbarkeit der zu-
satzlichen Anforderung der UK Aufsichtsbehoérde, bleibt aber unklar, warum nur
diese Behorde das verlangt. Es sollte gerade beim EU-Passporting nur vergleichbare
Anforderungen geben.



4. Bevorzugung staatlicher Schuldner

Die Restrukturierung von Schuldverschreibungen von Industrieemittenten
» wird gegeniber denen des Bundes klar benachteiligt.

SchlieRlich besteht Anderungsbedarf im Hinblick auf kollektive Restrukturierungs-
mafnahmen, wenn eine Mehrzahl von Schuldverschreibungen aussteht. Das SchVG
erlaubt bisher nur die gesonderte Umstrukturierung von Anleihen durch Mehr-
heitsbeschlisse der Glaubiger der jeweils betroffenen Anleihe (§ 5 Absatz 1 Satz 1).
Die praktischen Erfahrungen der Unternehmenssanierung zeigen aber, dass sich
haufig die Notwendigkeit ergibt, alle Anleihen des Schuldners aufgrund eines ein-
heitlichen Plans zugleich zu restrukturieren.

Das Bundesschuldenwesengesetz (Gesetz zur Anderung des Bundesschuldenwe-
sengesetzes vom 13. September 2012, BGBI. | S. 1914, BSchuWG) halt fiir die
Schuldverschreibungen des Bundes — anders als bisher das SchVG — die Moglichkeit
zur einheitlichen Beschlussfassung mit anleihelibergreifenden Mehrheitsregeln
(sog. Aggregation) bereit. Statt Ubergreifender Beschlussfassung kdme zwar das Ab-
halten paralleler Abstimmungen oder die Ermachtigung eines gemeinsamen Vertre-
ters zur Koordinierung im Einzelfall (§§ 7 Absatz 2 Satz 3, 8 Absatz 2 Satz 2) in Be-
tracht. Ein Anderungsbeschluss nach § 5 Absatz 3 kénnte auch unter die Bedingung
gestellt werden, dass auch die Glaubiger der librigen ausstehenden Anleihen dem
Restrukturierungsplan zustimmen.

Es bleibt aber das Problem, dass Glaubiger einer einzelnen Anleihe den Gesamtplan
blockieren kénnen. Die Insolvenzordnung begegnet diesem Problem bei der Ab-
stimmung Uber einen Insolvenzplan mit einem Obstruktionsverbot (§ 245 InsO):
Auch wenn die erforderliche Mehrheit fur die Zustimmung einer Glaubigergruppe
zum Insolvenzplan nicht erreicht wurde, gilt deren Zustimmung als erteilt, wenn die
Mehrheit der abstimmenden Gruppen zugestimmt hat und bestimmte materielle
Schutzanforderungen erfillt sind. Zur Erleichterung der Umschuldung auch privater
Schuldner ist die Einfihrung der Aggregationsmaoglichkeit in das SchVG geboten.



n Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz

Es gibt erhebliche Unsicherheiten im Hinblick auf den Anwendungsbereich des Fi-
nanztransfergeschafts in § 1 Abs. 2 Nr. 6 ZAG. Der Wortlaut der Regelung ist sehr
weit.

' Dass der Tatbestand wortlich jeden Dienst erfasst, bei dem ein Geldbetrag
» von einem Zahler an einen Zahlungsempfanger Gbermittelt wird, kann nicht
Intention des Gesetzgebers gewesen sein.

Er umfasst ,Dienste, bei denen ohne Einrichtung eines Zahlungskonto auf den Na-
men eines Zahlers oder eines Zahlungsempfangers ein Geldbetrag des Zahlers aus-
schlieBlich zur Ubermittlung eines entsprechenden Betrags an den Zahlungsemp-
fanger oder an einen anderen, im Namen des Zahlungsempfangers handelnden
Zahlungsdienstleister entgegengenommen wird oder bei dem der Geldbetrag im
Namen des Zahlungsempfangers entgegengenommen und diesem verfligbar ge-
macht wird.”

Der Tatbestand erfasst folglich vom Wortlaut her jeden Dienst, bei dem ein Geldbe-
trag von einem Zahler an einen Zahlungsempfanger tGbermittelt wird. Das kann
nicht Intention des Gesetzgebers sein, insbesondere soweit derartige Dienste im
Rahmen eines anderen (Haupt)Geschafts erbracht werden und lediglich eine Ab-
wicklungsmodalitat darstellen oder bereits anderweitig reguliert sind. Der Wortlaut
wirde namlich auch Inkassotatigkeiten erfassen, die im Rechtsdienstleistungsge-
setz geregelt sind. Die Beaufsichtigung des Inkassos ist aber eine wesentlich gerin-
gere als die der Zahlungsdienste. Die BaFin fiihrt zwar im Merkblatt der BaFin — Hin-
weise zum Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) vom 22. Dezember 2011 ist in Zif-
fer 2 f) aus, dass Inkassotatigkeiten, mit denen Forderungen im Rahmen einer aus-
gelagerten Debitorenbuchhaltung oder im Sinne einer Inkassobeitreibung eingezo-
gen werden sollen, nicht unter das Finanztransfergeschaft fallen. Hier ist allerdings
eine gesetzgeberische Klarstellung sowie eine sinnvolle Eingrenzung des Tatbestan-
des erforderlich, z.B. indem nur dann eine Lizenz erforderlich ist, wenn das Ge-
schaft als Hauttatigkeit betrieben wird, dhnlich der Handelsvertreterausnahme in

§ 1 Abs. 10 Nr. 2 ZAG.
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