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Vorbemerkung und Sachverhalt

Die Gruppe Deutsche Borse begrufit es sehr, zum Entwurf eines Gesetzes zur
Fortentwicklung des Pfandbriefrechts (Drucksache 16/11130) Stellung nehmen zu
kénnen.

Die Clearstream Banking AG, Frankfurt (“CBF”), eine Tochtergesellschaft der Gruppe
Deutsche Borse, ist die einzige deutsche Wertpapiersammelbank i.S. § 1 Abs. 3
DepotG. Als zentrale Wertpapiersammelbank nimmt sie in der Wertpapierabwicklung,
fur die verschiedenen deutschen Borsenplatze als auch fur weitere Wertpapierméarkte,
eine Schlusselfunktion bei der Abwicklung von bdrslichen und auerbérslichen
Wertpapiergeschaften wabhr.

Sie ist als Zahlungs- sowie Wertpapierabwicklungssystem i.S. des § 24b Abs. 1 KWG
der Bundesbank gemeldet und von dieser gegeniiber der EU-Kommission angezeigt.

Im Zusammenhang mit dem Ablauf der verschiedenen Abwicklungszyklen auf der
Wertpapierabwicklungsseite ist es fur die CBF essentiell, friihzeitig Gber mogliche
aufsichtsrechtliche MalRnahmen der Bundesanstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht
(“BaFin”) gegenuber ihren Kunden, also anderen Depotbanken, informiert zu werden,
um hieraus resultierenden Stérungen in der Wertpapierabwicklung vorzubeugen. Auf
Grund der Verzahnung des Wertpapierliefervorgangs mit der korrespondierenden
Zahlungsabwicklung, die Gberwiegend tber Anbindung an Zentralbankkonten (via
Deutsche Bundesbank) erfolgt, kann es gegebenenfalls zu Friktionen kommen, wenn
zu Zeiten eines Wertpapierabwicklungszyklus eine aufsichtsrechtliche MalRnahme
(z.B. ein Moratorium) gegentber einem angeschlossenen Institut ergriffen wird,
welche die Verfugbarkeit der erforderlichen Liquiditat des Teilnehmers unterbindet.
Hierdurch kann es zu einem erheblichen Ruckabwicklungsrisiko (unwinding risk) auf
der Wertpapierseite kommen. Eine solche Riickabwicklung der Geschatfte eines
betroffenen Teilnehmers wiirde den gesamten Markt betreffen, und zwar nicht nur
die einzelnen Marktteilnehmer als solche, sondern durch entsprechende
Ubersprungeffekte (spill-over Effekte) auch andere verbundene Abwicklungssysteme
im In- und Ausland.

Wie die jingsten Finanzmarktturbulenzen gezeigt haben, ist es jedoch gerade in
Krisenzeiten essentiell, die Funktion des Wertpapierhandels durch die gesamte Kette,
also uUber Handel, Clearing und Abwicklung, zu gewahrleisten. Wenn bereits das
Straucheln einzelner Institute zu einem erheblichen Vertrauensverlust bei den
Investoren/Verbrauchern betreffend der Funktionsfahigkeit des Wertpapierhandels
fuhrt, darf dieses Vertrauen nicht durch unnétige Ubersprungeffekte weiter belastet
werden.
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Gegenwartige Rechtsproblematik

Im Rahmen der Settlement Finality Directive (“SFD”) 98/26/EG, sowie deren
Umsetzung in Deutschland, wurde das besondere Schutzbedirfnis von Systemen
anerkannt. Diesem wurde Rechnung getragen, indem spezielle Regelungen fir die
Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -
abrechnungssystemen geschaffen wurden. Begleitend wurde durch die SFD auch
eine unverzugliche, grenziberschreitende Information Uber die Zentralbanken im
Falle der Eréffnung von Insolvenzverfahren betreffend eines Systemteilnehmers
gefordert (Erwagungsgrund 15), damit die o.a. Rickabwicklungsrisiken begrenzt
werden kdnnen.

Die aktuelle Rechtsproblematik bezogen auf die CBF besteht darin, dass der
europdische - und in der Folge der deutsche - Gesetzgeber in der SFD bzw. in § 46b
Abs. 2 KWG eine explizite Informationspflicht der Heimataufsichtsbehdrde gegentiber
den inlédndischen Systemen bei MaRnahmen betreffend Inlandsinstituten offenbar
vergessen hat.

Nach der aktuellen Gesetzesauslegung soll § 46b Abs. 2 KWG nur die
Informationspflicht gegenuber auslandischen Systemen bzw. deren Aufsehern regeln,
wahrend fir das Inland weiterhin die bestehenden Informationsvorschriften nach
dem KWG, also zentral 8§ 9 Abs. 1 KWG, maligeblich sind. Es kann jedoch nicht im
Sinne des Richtliniengebers gewesen sein, dass eine zeitgerechte Information der
Inlandssysteme unterbleibt. Dies wirde die Zielrichtung der Richtlinie, namlich die
besondere Stabilisierung aller Systeme und Vermeidung von Ruckabwicklungen,
konterkarieren. Eine solche Sichtweise wirde im Ergebnis auch zu einem akuten
Informationsungleichgewicht der inlandischen Wertpapierabwicklungssysteme
gegenuber auslandischen Wertpapierabwicklungssystemen fiihren.

Als Grundlage fur eine berechtigte Informationsweitergabe der BaFin an die
Inlandssysteme kommt § 9 Abs. 1 S. 4 Nr. 6 i.V.m. § 1 Abs. 3e Nr. 2 KWG in
Betracht. Nach dieser Vorschrift ist die Weitergabe von entsprechenden
Informationen an bestimmte Institutionen explizit von einer Strafbarkeitsandrohung
ausgenommen. GemaR dieser Vorschrift wird eine unbefugte Informationsweitergabe
an Stellen wie Wertpapier- und Terminbdrsen ausgeschlossen, was umgekehrt die
BaFin zu einer entsprechenden friihzeitigen Informationsweitergabe berechtigt. Unter
den Begriff der Wertpapier- und Terminbdrsen fallen dabei per Definition (8 1 Abs.
3e Nr. 2 KWG) auch Clearingstellen als Systeme zur Sicherstellung der Erfillung der
Geschafte an diesen Markten. Diese Clearingstellen sind quasi als
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Abrechnungsinstitution zwischen dem Handel und der wertpapiermaRigen
Abwicklung (bei CBF) eingeschaltet.

Betreffend der Eurex Clearing AG als Abrechnungssystem (Clearingstelle) wird
basierend auf der vorgenannten Vorschrift seitens der BaFin bereits eine zeitgerechte
Information gewahrleistet. Allerdings kann die CBF nicht unter den Begriff der
Clearingstelle eingeordnet werden, obwohl sie ob ihrer Funktion als nicht minder
schutzbedurftig im Sinne der Marktstabilitat zu bewerten ist.

Lésungsvorschlag

Basierend auf der vorstehenden Problematik ist ein Losungsansatz entwickelt
worden. Zielsetzung ist es hierbei, eine friihzeitige, nicht strafbewéahrte
Vorabinformation seitens der BaFin an die (Wertpapier-)Abwicklungssysteme im In-
und Ausland zu ermdglichen. Basierend auf einer solchen Vorabinformation kénnen
dann im Krisenfall eines Instituts zum Schutz der anderen angebundenen Institute
seitens der Systemveranstalter intern die erforderlichen Schritte veranlasst werden,
um die Stabilitat der Wertpapierabwicklung zu sichern.

Erforderliche Gesetzesergadnzung

Da die aktuelle Auslegung des 8 9 Abs. 1 S. 4 Nr. 6 KWG keine Subsumption der
CBF als Clearingstelle und damit berechtigten Informationsempféanger zulasst, sollte
in 8 9 Abs.1 Satz 4 KWG eine neue Ziffer 8 mit folgendem Wortlaut eingefiigt
werden:

8. Veranstalter von Systemen im Sinne des § 1 Abs. 16 KWG

Dies wurde den bestehenden Rechtsunsicherheiten Rechnung tragen und CBF, als
entsprechend an BaFin und Bundesbank notifiziertes System, in den Kreis der
berechtigten Informationsempfanger eingliedern.

Das geschilderte Regelungsbedurfnis wurde mit dem Bundesministerium der
Finanzen und der BaFin erdrtert und findet allseitige Untersttitzung.

Aus unserer Sicht sollte im Sinne der systemischen Stabilitat der Finanzmarkte zu
einer schnellstmdglichen gesetzlichen Implementierung dieses Informationsrechts der
Entwurf eines Gesetzes zur Fortentwicklung des Pfandbriefrechts genutzt werden.



