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Grundsatzliche Bemerkungen

Das Deutsche Aktieninstitut dankt fiir die Moéglichkeit, zu dem Regierungs-
entwurf fir ein Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier-
und Derivategeschifte Stellung nehmen zu kénnen.

Gerade weil die Notwendigkeit einer besseren Regulierung der Finanzmaérkte
im Grundsatz anerkannt ist und hieriiber in den letzten Jahren auch internati-
onal Einigkeit erzielt werden konnte, ist es erforderlich, vorgeschlagene MaB-
nahmen, die tief in die Funktionsweise der Kapitalméirkte eingreifen, sorgfil-
tig zu bewerten und zu kommentieren. Hierbei wird deutlich, dass es bei den
Akteuren am Finanzmarkt durchaus unterschiedliche Positionen geben kann,
die es abzuwégen gilt.

Unabhingig davon greift der Regierungsentwurf aus Sicht des Deutschen Ak-
tieninstituts mit der Regulierung von Leerverkdufen von Aktien eine wichtige
ordnungspolitische Frage der vergangenen Jahre auf. Es hat sich gezeigt, dass
insbesondere die Unkenntnis iiber das Volumen von Leerverkidufen, aber auch
das Eingehen ungedeckter Leerverkdufe - vor allem in Verbindung mit Ge-
riichten - mit erheblichen Risiken fiir die Integritit der Kapitalmiarkte verbun-
den sein konnen.

Das Deutsche Aktieninstitut hatte aber gegen den Diskussionsentwurf fiir ein
Gesetz zur Stabilitdt der Finanzmérkte insoweit erhebliche Bedenken vorge-
bracht, als die vorgeschlagenen Verbote auch derivative Instrumente auf Ak-
tien, Kredite und Wihrungen erfassen sollten. Das Deutsche Aktieninstitut
begriit daher grundsitzlich, dass im vorliegenden Entwurf diesen Bedenken
insofern Rechnung getragen wird, als von direkten Verboten von Aktien- und
Wiéhrungsderivaten abgesehen wird und die Ausnahme in § 30j WpHG-E
sprachlich prizisiert wurde. Dies ist eine flexiblere Losung als noch im Dis-
kussionsentwurf vorgesehen.

Gleichwohl erfiillt auch der jetzt vorliegende Entwurf in Bezug auf die dro-
henden Verbote von Wihrungs- und Aktienderivaten nicht das Bediirfnis der
Wirtschaft nach stets verfiigharen Moglichkeiten der Risikoabsicherung.
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Selbst wenn die Ermichtigung durch die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleis-
tungsaufsicht (BaFin) (§ 4a Abs. 1 WpHG-E) oder das Bundesministerium der
Finanzen (§ 4a Abs. 5 WpHG-E) nicht genutzt wiirde, drohen aus unserer
Sicht deshalb erhebliche negative Folgen fiir Realwirtschaft und Finanzplatz.
So wird das stete Risiko, entsprechende Derivategeschifte nicht mehr titigen
zu konnen, die Unternehmen schon jetzt dazu veranlassen, die Verlagerung
des Risikomanagements an Standorte auBerhalb Deutschlands zu priifen, wo
solche Regulierungen nicht bestehen. Dies gilt erst recht fiir den Fall, dass ei-
ne Ermichtigung ausgenutzt wird. Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts
sollte daher auf die entsprechenden Erméchtigungen verzichtet werden.

Zu § 4a WpHG-E (Befugnisse zur Sicherung des Finanzsystems)

BaFin und Bundesministerium der Finanzen (BMF) werden durch den Entwurf
ermichtigt, temporire (BaFin, § 4a Abs. 1 WpHG-E) bzw. dauerhafte (BMF,
§ 4a Abs. 5 WpHG-E) Verbote von Transaktionen in Aktien- und Wahrungs-
derivaten zu erlassen.

Trotz der jetzt vorgesehenen flexiblen Erméchtigungen sieht das Deutsche
Aktieninstitut auch die Moglichkeit des Verbots solcher derivativer Positionen
insgesamt als problematisch an.

Aus unserer Sicht handelt es sich hierbei um eine regulatorische Uberreaktion,
die im Zusammenhang mit der Finanzmarktkrise und dem Kursriickgang des
Euro zu sehen ist. Die vorgesehenen MaBnahmen sind jedoch ungeeignet, ei-
ner solchen Entwicklung entgegenzuwirken. Die Euro-Krise hat ihren funda-
mentalen Kern darin, dass die Investoren der Tragfdhigkeit einiger &ffentli-
cher Haushalte in der Euro-Zone, im besonderen in Griechenland, misstraut
haben und deshalb die Zusagen fiir die Refinanzierung 6ffentlicher Haushalte
kritischer sehen als noch vor einiger Zeit. AuBerdem sehen die Mirkte offen-
bar in der Entscheidung der EZB, Staatsanleihen am Sekundirmarkt aufzu-
kaufen, ein stabilitdtspolitisches Risiko fiir den Euro.

Instrumente zu verbieten, die eine solche Skepsis im Preis zum Ausdruck
bringen, dndert an den Ursachen fiir die gewachsene Skepsis nichts. Ein Ver-
bot wird daher im Hinblick auf das Ziel der Eindimmung eines Eurokursriick-
gangs wirkungslos bleiben. Etwaige Marktreaktionen werden sich nur an an-
derer Stelle als in den vom Verbot angesprochenen Instrumenten zeigen - et-
wa in einem direkten Preisverfall von Staatsanleihen, sinkender Finanzie-
rungsbereitschaft fiir Staatsdefizite oder dem Verkauf des Euro am Devisen-
markt. Abgesehen davon sollte bedacht werden, dass ein Riickgang des Wech-
selkurses des Euro gegeniiber dem Dollar aus volkswirtschaftlicher Sicht nicht
zwingend negativ sein muss. Zum einen deuten einschliagige Modelle darauf
hin, dass sich der Euro-Wechselkurs seiner langfristigen Kaufkraftparitit an-
gendhert hat. Zum anderen muss man sehen, dass ein Riickgang von Wech-
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selkursen fiir ein exportorientiertes Land wie Deutschland zunichst einmal
mit Wettbewerbsvorteilen verbunden ist.

Dartiber hinaus blendet die vorgeschlagene Erméchtigung die erheblichen Ri-
siken aus, die sich aus einem Verbot ergeben:

Ganz allgemein ist das Eingehen von ungedeckten Positionen in den betrof-
fenen Instrumenten durch bestimmte Markteilnehmer Voraussetzung dafiir,
dass es tiberhaupt einen Markt fiir solche Instrumente gibt und sie zur Absi-
cherung von Risiken genutzt werden konnen. Die Trennung zwischen Absi-
cherungszweck und anderen Zwecken ist aufgrund komplexer Wechselwir-
kungen weder moglich noch sinnvoll. Jeder staatliche Eingriff droht daher
den bislang funktionierenden Markt fiir Absicherungsgeschifte in wesentli-
chen Teilen zu behindern und die Verfiigbarkeit von Instrumenten zur Risiko-
begrenzung fiir Industrie und Finanzwirtschaft am Standort Deutschland ein-
zuengen. Insbesondere droht, dass Gegenparteien sich aus dem stetigen An-
gebot von Wihrungsabsicherungen zuriickziehen. Wo solche Market Maker
fehlen, trocknet der Markt aus. Das Risikomanagement fiir (Industrie-)
Unternehmen wird hierdurch erheblich erschwert. Entsprechende Sicherungs-
aktivitdten kénnen entweder gar nicht mehr stattfinden oder werden - soweit
moglich - in andere Mirkte verlegt, um der Regulierung zu entgehen. In der
Folge konnen z.B. Wechselkursrisiken nicht mehr addquat durch die Unter-
nehmen gesteuert werden, was u.a. die Exportfiahigkeit bedroht. Bei Unter-
nehmen des Finanz- und Versicherungssektors wird dagegen u.a. die Fihig-
keit geschwicht, Anlagerisiken addquat zu steuern.

Diese Probleme treten nicht nur bei einem direkten und dauerhaften Verbot
auf, sondern auch dann, wenn Verbote im Bedarfsfall - ggf. zeitlich befTristet
- erlassen werden. Unternehmen wird auch hier die Fihigkeit genommen, ihre
Risiken adidquat zu steuern, weil es ihnen u.U. an Gegenparteien fehlt, die be-
reit sind, diese Risiken zu iibernehmen. Hinzu kommt, dass die Unternehmen
sich nicht darauf verlassen kénnen, dass es einen Markt, der zur Absicherung
genutzt werden kann, in Deutschland jederzeit gibt. Die Folge drohender Ver-
bote sind damit erhebliche Organisationsrisiken fiir das zentrale Risikomana-
gement, so dass allein die bloBe Moglichkeit eines Verbots die Unternehmen
dazu veranlassen kann, ihr Risikomanagement in Linder zu verlegen und
nach Gegenparteien zu suchen, fiir die solche Verbote nicht drohen. Folge
wire dabei auch eine spiirhare Schwichung des Finanzplatzes, auch im Ver-
gleich zu anderen europiischen Plitzen, fiir die die geplante EU-Regulierung
des Derivatemarktes gelten wiirde.

Aus Sicht des Deutschen Aktieninstituts sollte daher auf die Erméachtigungs-
klauseln des § 4a WpHG-E verzichtet werden.

Neben dem grundsitzlichen Argument griindet unser Petitum auch auf einer
Reihe von Unklarheiten in den jeweiligen Erméchtigungsklauseln.



Stellungnahme zum Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur Vorbeugung
gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschafte Seite 4/11

Im Hinblick auf das mogliche Verbot von derivativen Positionen in Aktien ist
z.B. unklar, welche Transaktionen nach ,wirtschaftlicher Betrachtungsweise*
eigentlich verboten werden kénnen sollen. So ist die Ermachtigungsklausel
noch weiter gefasst als die vergleichbare Verbotsnorm aus § 30h Abs. 2
WpHG-E des Diskussionsentwurfes fiir ein Gesetz zur Finanzmarktstabilitit,
indem dem Wortlaut nach auch gedeckte Leerverkdufe in Derivaten von ei-
nem Verbot erfasst sein konnten. Aber selbst ein mogliches Verbot ungedeck-
ter Leerverkdufe beurteilen wir sehr kritisch: Eine ungedeckte Short-Position
entsteht z.B., wenn ein Marktteilnehmer eine Call-Option oder einen Future-
kontrakt verkauft. Wére die Vorschrift so zu lesen, dass solche Geschifte erst
erlaubt sind, wenn zuvor ein entsprechendes Gegengeschift (Hedging) in Ak-
tien oder anderen Derivaten getitigt wird, wiirde dies aus unserer Sicht auf
ein Verbot aller Netto-Short-Positionen hinauslaufen. Mindestens wiirde je-
doch der Handel in derivativen Finanzinstrumenten massiv behindert und ihr
Angebot deutlich eingeschrinkt. Die Folge wire u.a., dass (viele) Absiche-
rungsgeschifte nicht mehr moéglich wiren, denn es wire dem jeweiligen Still-
halter schlicht verboten, ein entsprechendes Angebot zur Absicherung zu un-
terbreiten, wenn er nicht selbst iiber die Aktien oder ein entsprechendes Si-
cherungsgeschift verfiigt. Auch insgesamt wiren die Folgen fiir den Deriva-
tivmarkt unabsehbar.

Im Hinblick auf das mogliche Verbot von Wihrungsderivaten (jeweils Nr. 1 b)
ist zu fragen, was genau eine Ausnahme vom Verbot wegen der , Absicherung
eigener Wahrungsrisiken® rechtfertigt. Der Wortlaut des Gesetzes droht jeden-
falls, eine Reihe von ernsthaften Problemen fiir das Management von Wéh-
rungsrisiken in (Industrie-)Unternehmen aufzuwerfen.

* In Unternehmen eine 1:1-Absicherung von offenen Risikopositionen zu
erreichen ist weder technisch moéglich noch {iblich, so dass es immer wie-
der zu temporiren Uberdeckungen der tatsichlichen Risiken kommen
kann. Ein Beispiel hierfiir ist die Absicherung von Planzahlen, also noch
nicht vertraglich fixierter Geschifte. Es ist nach dem Wortlaut von § 4a
WpHG-E vollig unklar, ob solche Geschifte verboten werden konnten,
weil im Zeitpunkt der Absicherung noch kein konkretes Grundgeschéft
(Underlying) existiert. Dies muss verhindert werden, denn sonst wiirden
Unternehmen ggf. gezwungen, Risiken einzugehen anstatt sich rechtzeitig
dagegen abzusichern, was den Regelungsbemiihungen des Gesetzgebers
zuwiderlaufen wirde. Hier ist in jedem Fall eine Klarstellung erforderlich,
dass auch eine Absicherung kiinftiger, erwarteter Geschifte privilegiert
ist.

* Ein anderes Problem ist die Zusammenfiihrung verschiedener, tiglich
schwankender Risikopositionen in der Konzernzentrale: Fiir diese wird
hiufig ein langerfristiges Sicherungsgeschift eingegangen, das sich auch
nach der tatsichlichen Verfiigharkeit im Markt richtet. So muss eine
Uberdeckung z.B. auch dann in Kauf genommen wenn, wenn sich ein
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Swappartner in einem Waihrungsgeschift nur fiir ein leicht gréBeres als
das tatsichliche Risikopotential finden lasst. Eine Gefidhrdung solcher Ge-
schifte durch eine kurzfristige Anordnung der BaFin oder Verordnung
kann nicht gewollt sein.

¢ Auch gilt es zu bedenken, dass es wirtschaftlich nahezu unmoéglich ist, in
Reaktion auf eine etwaige Anordnung in einer kurzen Zeit eine Glattstel-
lung zu bewerkstelligen. Hinzu kommt, dass Glattstellungen fiir einen Teil
von Sicherungsgeschiften (also die Uberdeckung) i.d.R. nicht durchfiihr-
bar sind, so dass dann im Falle eines Verbotserlasses, sei es im Wege der
Anordnung (Abs. 1) oder der Rechtsverordnung (Abs. 5), die (Industrie-)
Unternehmen ihre gesamten Absicherungen glattstellen miissten. Dies be-
deutet fiir ein (Industrie-)Unternehmen faktisch den Totalverlust der Absi-
cherung der Risiken und damit eine drastische Erh6hung des Wahrungsri-
sikos. Abgesehen davon wiirde eine regulatorisch erzwungene Glattstel-
lung (groBer) Positionen in Wihrungsderivaten - entgegen der Intention
des Gesetzgebers - zu erheblichen Marktverwerfungen fiihren. Deshalb
muss unbedingt klargestellt werden, dass von einem etwaigen Verbot be-
stehende Geschéfte nicht betroffen sein konnen - es also allenfalls fiir
~Neugeschifte® Anwendung finden kann.

* In Konzernen erfolgt die Wéahrungsabsicherung fiir die Gruppe aus Griin-
den des Risikomanagements und aus Kostengriinden in der Regel zentral:
Es muss den zentralen Treasuryabteilungen der Unternehmen erlaubt blei-
ben, die Sicherungsgeschifte fiir ihre Tochterunternehmen abzuschlieBen
oder zunichst mit ihren Tochterunternehmen abzuschlieBen, um so Kon-
zernrisiken gesamthaft zu ermitteln, zentral zu managen und am Markt zu
platzieren. Nach dem Wortlaut des Gesetzes scheint nicht ausgeschlossen
zu sein, dass es im schlimmsten Fall sogar untersagt sein kénnte, zentral
die Waihrungsabsicherung fiir die Gruppe zu {ibernehmen, wenn die
zugrundeliegende Risikoposition juristisch einer Tochtergesellschaft zuge-
ordnet ist, denn es heif}t , ...soweit diese Derivate nicht der Absicherung
eigener Wihrungsrisiken dienen“. Die prinzipiell gleichen Probleme stel-
len sich fiir Unternehmen aus dem Finanz- und Versicherungsbereich, die
die Wihrungsrisiken aus ihren Anlagen ebenfalls zentral auf Konzernebe-
ne managen. Insgesamt sollte daher unbedingt klar gestellt werden, dass
das zentrale Management von Wihrungsrisiken weiter erlaubt ist und das
Absicherungsinteresse dann auf Gruppenebene zu beurteilen ist.

Insgesamt zeigen die zahlreichen grundsitzlichen und Detailprobleme, dass
sich aus den Ermichtungsklauseln fiir Realwirtschaft und Finanzplatz prob-
lematische Wirkungen ergeben koénnen, die vom Gesetzgeber nicht gewollt
sein konnen. Deshalb sollten die Ermachtungen aus unserer Sicht gestrichen
werden.



Stellungnahme zum Regierungsentwurf fiir ein Gesetz zur Vorbeugung
gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivategeschafte Seite 6/11

Sollte der Gesetzgeber trotz dieser Bedenken an den Ermichtigungsklauseln
festhalten, so miissten die genannten Probleme mindestens durch eine Prizi-
sierung und Einengung der Formulierung der Erméchtigungsklauseln deutlich
entschirft werden:

¢ Die Ermichtigungen an die BaFin und das BMF im Hinblick auf die von
einem Verbot erfassten Instrumente sind sehr weit gefasst. Denkbar wire
z.B. sogar ein Verbot der in den Regelbeispielen gerade nicht erfassten
Fallgruppen, wie das Verbot von Wiahrungsderivaten, die der Absicherung
dienen. Da dies nicht intendiert sein kann, wire es in jedem Fall gesetz-
lich zu fixieren, dass der Absicherung dienende Geschéfte niemals verbo-
ten werden diirfen. Wegen der Bedeutung von Gegenparteien fiir das An-
gebot solcher Sicherungsgeschéfte wire dabei zudem sicherzustellen, dass
Geschifte immer dann zuldssig sind, wenn mindestens eine der Parteien
die Geschifte zur Absicherung eigener Risiken schlieBt, so dass ein Ge-
schift zwischen einem an eine Absicherung interessierten Industrieunter-
nehmen und einem spekulativ titigen Partner erlaubt bliebe. AuBerdem
miisste sichergestellt sein, dass Market Making-Aktivititen in den ge-
nannten Instrumenten nicht erfasst sind, damit die Liquiditat des Marktes
nicht gefihrdet wird.

*  Wie oben dargelegt, miisste zudem unbedingt sichergestellt werden, dass
a) die Absicherung zukiinftiger Geschifte (Planzahlen) nicht von einem
Verbot erfasst werden kann, b) dass "eigene” Wéihrungsrisiken im Sinne
der Ausnahme auch Risiken von (konzernrechtlich) verbundenen Unter-
nehmen sind, dass ¢) Uberdeckungen aus technischen Griinden nicht vom
Verbot erfasst (jedenfalls solange ein Sicherungszusammenhang begriin-
det ist) sind und dass d) etwaige Verbote nur fiir Neugeschéfte erlassen
werden diirfen, so dass keine Glattstellungen erzwungen werden diirfen.

* Auch die Erméchtigung an die BaFin im Hinblick auf den Inhalt der An-
ordnung ist unspezifiziert (§ 4a Abs. 1 WpHG-E), so dass Anordnungen
zur "Sicherung des Finanzsystems” getroffen werden konnen, die weit
iiber die Regelbeispiele hinausgehen. Auch hier sollte eine engere Ein-
grenzung erfolgen.

¢ SchlieBlich sollte die Anordnungsbefugnis in § 4a Abs. 2 WpHG-E zur Of-
fenlegung von Geschiften in Finanzinstrumenten so gefasst werden, dass
(zumindest bei Personen, die nur privilegierte Geschifte eingegangen
sind) nur eine Meldung an die Behorde verlangt werden und allenfalls ei-
ne anonyme Ver6ffentlichung der Positionen durch die BaFin erfolgen
kann. Fiir die Unternehmen sind Positionen in Wéhrungsderivaten, die
der Absicherung dienen, von zentraler wettbewerblicher Relevanz, da sich
aus solchen Meldungen wichtige Anhaltspunkte fiir Konkurrenten ergeben
konnen.
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Was den Rahmen fiir die Abwigungsentscheidung der BaFin bzw. des Bun-
desministeriums anbelangt, ldasst weder der Wortlaut des Gesetzes noch die
Begriindung erkennen, nach welchen Kriterien ein Eingriff stattfinden kann.
So ist zum Beispiel unklar, was eine ,unklare Nachrichtenlage“ ist, die als Be-
griindung fiir die Beruhigung von Markten herangezogen werden kénnte. Zu-
dem fehlen in Begriindung und Gesetz Anhaltspunkte, dass auch die Gefahren
des Eingriffs selbst auf die Funktionsfdhigkeit der Méarkte bedacht werden
miissen. So wire aus unserer Sicht zwingend bei einer Abwagungsentschei-
dung zu beriicksichtigen, ob die Verfiigbarkeit von Techniken des Risikoma-
nagements so eingeschrinkt wiirde, dass sich hieraus ebenfalls systemische
Probleme ergeben konnten.

Zu § 30i WpHG-E (Melderegime fiir Leerverkiufe)

Die Erweiterung der Transparenzregeln fiir Leerverkidufe ist sehr zu begriien,
denn wie die Begriindung zu Recht ausfiihrt, vereinfacht die Kenntnis hier-
iiber die sachgerechte Beurteilung der Lage an den Finanzmarkten. Der kon-
krete Vorschlag ist deshalb ein Schritt in die richtige Richtung.

Gleichwohl ist die Vorschrift relativ komplex und fiigt sich ,technisch” nicht
besonders gut in das bestehende Melderegime ein:

¢ Hohe Komplexitit: Leerverkdufe sollen nach dem Regierungsentwurf als
Netto-Short-Position gemeldet werden, d.h. Long-Positionen sollen mit
Short-Positionen saldiert werden. Zudem soll dabei wohl eine Deltage-
wichtung vorgenommen werden, wie es die CESR-Empfehlung vorsieht.
Die Begriindung fiihrt dies aber nicht explizit aus, wohl aber die FAQ der
BaFin zu den bereits existierenden Meldepflichten in Bezug auf Aktien
des Finanzsektors, so dass dieser Schluss nahe liegt. Die Netto-
Meldepflicht erhoht die Komplexitit der Regelung und wird im Vergleich
zu einer Meldung auf Brutto-Basis zu deutlich mehr Neu- und Nachadjus-
tierungen der Meldungen durch die Meldepflichtigen fiihren - und zwar
auch dann, wenn sich der Nominalbestand an Leerverkdufen nicht dndert.
Hinzu kommt, dass die Verrechnung lediglich mit Finanzinstrumenten er-
folgen soll, wodurch die in den §§ 25 und 25a WpHG-E zusitzlich der
Meldepflicht unterworfenen ,sonstigen Instrumente® nicht in die Berech-
nung einbezogen werden miissen. Fiir die Markteilnehmer wird es daher
sehr schwierig sein, den 6konomischen Gehalt unterschiedlicher Meldun-
gen nachzuvollziehen.

*  Umgehungen nicht ausgeschlossen: In gewisser Weise konsequent ist
zwar innerhalb des Netto-Regimes, dass auf die Rechtstriger abgestellt
wird, welche die Nettoposition halten bzw. die die Investitionsentschei-
dung treffen. Dadurch wird zumindest verhindert, dass Long- und Short-
Positionen dann miteinander verrechnet werden kéonnen, wenn innerhalb
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eines Konzerns oder unterhalb einer Kapitalanlagegesellschaft mehrere
Einheiten/Fonds mit unterschiedlichen Investitionskonzepten operieren.
Gleichwohl erleichtert diese Abgrenzung auch, Short-Positionen auf for-
mal unabhingige Einheiten aufzuteilen, um so den Sinn der Vorschrift zu
unterlaufen.

Aus unserer Sicht kénnte der Vorschlag deshalb - wie nachstehend skizziert -
weiterentwickelt werden, um praktikabel handhabbar zu sein und damit sei-
nen Zweck vollumféanglich zu erfiillen:

¢ Bruttomeldepflicht: Das Deutsche Aktieninstitut priferiert eine Brutto-
Meldepflicht fiir Leerverkdufe, bei der Long-Positionen nicht saldiert wer-
den kénnen. Dies ist durch die Markteilnehmer leichter nachvollziehbar.

e Zurechnung anhand des Regimes fiir Stimmrechtsmitteilungen: Aus
Griinden der Einfachheit und zur Vermeidung von Umgehungen sollten
auBlerdem prinzipiell die gleichen Zurechnungsregeln wie fiir Stimm-
rechtsmitteilungen gelten.

Aus eher technischer Sicht sind zudem folgende Fragen/Anregungen zu dis-
kutieren:

* Bei der Berechnung von Netto-Short-Postionen sollten Index-/Basket-
Konstruktionen bis zu einem gewissen Grad von der Berechnung ausge-
nommen werden, weil solche Instrumente zur Manipulation der Kurse von
Einzeltiteln nur dann eingesetzt werden kénnen, wenn diese ein hohes In-
dex-/Basketgewicht besitzen. Analog zu unseren Vorschligen im Hinblick
auf die Berechung von Positionen in Finanzinstrumenten und sonstigen
Instrumenten aus § 25a WpHG-E des Diskussionsentwurfes zu Stirkung
des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfihigkeit der Fi-
nanzmérkte schlagen wir vor, dass die Instrumente dann zu erfassen sind,
wenn ein Unternehmen ein Index-/Basketgewicht von mindestens einem
Drittel besitzt.

¢ Bei Short-Positionen in Indexinstrumenten ist zudem zu bedenken, dass
eine Meldepflicht insbesondere bei Versicherungsgesellschaften und Ban-
ken zu verwirrenden Marktsignalen fithren kann. Diese halten tiblicher-
weise ihre eigenen Aktien nicht als Anlageobjekt. Uber einen Index wird
die Aktie aber wie alle anderen darin enthaltenen Aktien ,geshortet”, so
dass der Eindruck entstehen kann, ein Unternehmen wire in der eigenen
Aktie ,short“. Dass regulatorisch bedingt ein solch verwirrendes Markt-
signal entsteht, kann nicht gewollt sein. Bei den Meldepflichten fiir Short-
Positionen sollte daher eine Ausnahme fiir eigene Aktien bzw. fiir Aktien
der verbundenen Unternehmen gemacht werden.

* Sollte sich der Gesetzgeber nicht zu einer Aggregation analog der Zurech-
nungsregeln bei den Stimmrechtsmitteilungen (siehe oben) entschlieBen
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konnen, bitten wir darum, in der Begriindung zu préazisieren, was in Kon-
zern- oder Gruppenstrukturen ,unter der Ebene, auf der die Investitions-
entscheidung getroffen wird“ zu verstehen ist. Dies kann in Abhidngigkeit
von dem jeweiligen Geschift durchaus nicht einheitlich sein, so dass hier
eine klarere Zurechnungsregel erforderlich ist.

* Die Ermittlung der Positionen bei Fonds soll pro Fonds erfolgen. Die Ge-
setzesformulierung “Inhaber der Netto-Leerverkaufsposition sind die
Rechtstrdger oder die Sondervermodgen, welche die saldierten Finanzin-
strumente halten” ist missverstindlich, weil auch die Sondervermégen
Rechtstriger besitzen (Inhaber der Fondsanteile).

Zu § 30h WpHG-E (Verbot ungedeckter Leerverkiufe)

Wiéhrend gedeckte Leerverkiufe ein notwendiges und effizienzférderndes In-
strument an den Kapitalmirkten sind, ist die Praxis ungedeckter Leerverkédufe
skeptischer zu beurteilen.

Wie die Begriindung des Entwurfs zu Recht ausfiihrt, sind ungedeckte Leer-
verkdufe grundsitzlich missbrauchsanfilliger fiir Versuche der Marktmanipu-
lation als gedeckte Leerverkiufe, da bei ihnen das Korrektiv einer Wertpapier-
leihe und damit eines weiteren Vertragspartners fehlt. AuBerdem ist nicht
auszuschlieBen, dass kurzfristig mehr Wertpapiere verkauft werden, als tiber-
haupt emittiert worden sind, dass also Wertpapierschépfung betrieben wird,
die zu Marktstérungen beitragen kann. Beides ist aus Sicht der bérsennotier-
ten Unternehmen problematisch, denn Marktstérungen und Marktmanipulati-
onen in Aktien der betroffenen Unternehmen fallen letztlich auf diese zurtick
und verunsichern andere Investoren. Auf der anderen Seite werden ungedeck-
te Leerverkdufe insbesondere von Market Makern eingesetzt, um die Liquiditét
des Handels zu gewéhrleisten. Zudem sind sie bei KapitalmaBnahmen nicht
uniiblich, um bei einer hohen Nachfrage nach Aktien kurzfristig das Emissi-
onsvolumen steigern zu kénnen.

Prinzipielle Beflirwortung bei Wahrung von Ausnahmen: Vor diesem Hinter-
grund befiirwortet das Deutsche Aktieninstitut die Absicht, ungedeckte Leer-
verkdufe in Aktien zum Zweck der Vorbeugung der Marktmanipulation und
zur Sicherung der Marktintegritit zu unterbinden. Gleichwohl sind Ausnah-
meregelungen dringend erforderlich: Grundsitzlich positiv zu beurteilen ist
deshalb die vorgesehene Ausnahme fiir Market Maker nach § 30h Abs. 2
WpHG, da diese zur Sicherung der jederzeitigen Handelbarkeit von Wertpa-
pieren darauf angewiesen sind, kurzfristig ungedeckte Positionen einzugehen.
Ergidnzend ist eine explizite Ausnahme fiir KapitalmaBnahmen notwendig. Bei
Aktienplatzierungen gehen Konsortialfithrer hiufig im Rahmen sog. Green-
Shoe-Operationen Short-Positionen ein, um bei einer hohen Nachfrage zu-
sitzliche Aktien des Emittenten im Markt zu platzieren. Dass diese Moglich-
keit weiter zuléssig ist, sollte klargestellt werden.
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Internationale bzw. europiische Regulierung vorzugswiirdig: Durch die Ab-
sicht der Bundesregierung, das Verbot ungedeckter Leerverkdufe zunéchst na-
tional zu verankern, besteht durchaus die Gefahr, dass es zu einer Verlage-
rung missbriuchlicher Praktiken an weniger regulierte und/oder ausldndische
Marktpliatze kommen konnte. Das Deutsche Aktieninstitut hilt ein Verbot un-
gedeckter Leerverkdufe fiir sinnvoll, wenn es in eine international einheitli-
che, zumindest europédische Vorgehensweise eingebettet ist. Eine Schwichung
des Finanzplatzes Deutschland sollte vermieden werden.

Hinsichtlich der konkreten Formulierungen sollte aus Sicht des Deutschen Ak-
tieninstituts nachgebessert werden, um dem intendierten Regelungszweck
vollumfinglich Rechnung zu tragen, ohne Umgehungsméoglichkeiten zu
schaffen.

¢ Oder-Verkniipfung in der Definition unzutreffend; Die Definition von
§ 30h Abs. 1 WpHG-E ist missverstindlich geraten. Statt eines ,oder*
miissten die beiden unter 1. und 2. genannten Bedingungen kumulativ
vorliegen, um der Intention des Gesetzgebers zu entsprechen. Die Ver-
kniipfung miisste daher richtig lauten:

Ein ungedeckter Leerverkauf liegt vor, wenn der Verkdufer der in Satz 1
genannten Wertpapiere zum Zeitpunkt des Abschlusses des jeweiligen Ge-
schiiftes

1. nicht Eigentiimer der verkauften Wertpapiere ist eder und

2. keinen schuldrechtlich oder sachenrechtlich unbedingt durchsetzbaren
Anspruch auf Ubereignung einer entsprechenden Anzahl von Wertpapie-
ren gleicher Gattung hat.

Es geht doch darum, dass nur diejenigen dem Verbot unterliegen, die we-
der formalrechtlicher Eigentliimer sind noch einen schuldrechtlichen oder
sachenrechtlichen Anspruch besitzen.

* Bedingung ,kein FEigentum® missverstindlich: Die Korrektur um die
~und“-Verkniipfung geniigt aus unserer Sicht nicht, um mit der Definition
alle problematischen Félle zu erfassen. Im deutschen Sachenrecht verliert
ein Aktionir erst zum Zeitpunkt der Ubertragung der Aktien sein Eigen-
tum. Diese Ubertragung erfolgt iiblicherweise zwei Handelstage nach dem
Verkauf der Aktie (T+2.). Die Folge ist, dass ein und dasselbe ,Eigentum*
bis T+2 mehrfach verkauft werden kann, theoretisch also eine unbegrenz-
te Anzahl ,ungedeckter Leerverkdufe stattfinden kann. Wir bitten daher
darum, die Definition dahingehend zu préizisieren, dass ein ungedeckter
Leerverkauf auch dann vorliegt, wenn zum Zeitpunkt des Abschlusses des
Geschiftes zwar ein Eigentum an der Aktie oder ein schuld- oder sachen-
rechtlicher Anspruch bestand, hierauf aber bereits Ubertragungsanspriiche
Dritter bestehen.
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* In die Begriindung sollten zudem die FAQ der BaFin zu den derzeit beste-
henden Leerverkaufsverboten integriert werden. So sollte z.B. klargestellt
werden, dass ein Leerverkauf eines Bund Futures nicht auch unter § 30h
Abs. 1 WpHG-E fallen wiirde. Der Leerverkauf von Bund Futures wird
zum Beispiel von der Versicherungswirtschaft zur Absicherung von Zins-
risiken genutzt, um bestimmte Lebensversicherungsvertrige abzusichern.
Es sollte daher in der Begriindung klargestellt werden, dass — wie in der
erklarenden Erlduterung der BaFin zu ihrer derzeit giiltigen Allgemeinver-
fligung - derartige Transaktionen nicht vom Verbot erfasst sind.

§ 30j WpHG-E (Verbot von Kreditderivaten)

Wir begriiBen die Klarstellung in Bezug auf den Handel mit Kreditderivaten,
nach der ein Absicherungsmotiv auch dann vorliegen kann, wenn der Siche-
rungsnehmer mittels eines Kreditderivats eine ,sonstige bestehende Verbind-
lichkeit absichert, die an Wert verlieren kann, wenn sich die Bonitit des
Schuldners verringert* (§ 30j Abs. 2 Nr. 2 WpHG-E). Dadurch diirfte es z.B.
Industrieunternehmen weiterhin moglich sein, Handelsforderungen gegeniiber
staatlichen Glaubigern mittels eines Kreditderivats absichern, auch wenn diese
nicht als Referenzverbindlichkeit des Derivats dienen.

Allerdings enthilt § 30j WpHG-E noch eine Reihe von interpretationsbediirf-
tigen Formulierungen:

* So ist der gesamte § 30j WpHG-E im Singular gehalten, so dass unklar ist,
ob z.B. Ausnahmen nur dann gewidhrt werden, wenn sich einzelne Forde-
rungen isolieren lassen. Haufig werden aber Forderungspools durch die
Unternehmen abgesichert, so dass klargestellt werden sollte, dass auch die
Absicherung von Forderungspools erlaubt ist.

e Dariiber hinaus ist unklar, ob auch Teilabsicherungen zugelassen sind,
denn es muss mindestens ,eine nicht nur unwesentliche* Reduktion des
Risikos vorliegen, d.h. ein Unternehmen steht bei der Beurteilung der Zu-
liassigkeit eines Kreditderivats vor der Frage, ob es das Kreditrisiko aus ei-
nem Underlying ganz oder gar nicht an den Markt weitergeben will. Teil-
absicherungen sind jedenfalls dem Wortlaut nach nicht ausdriicklich er-
laubt.

¢ SchlieBlich sollte auch fiir § 30j WpHG-E klar gestellt werden, dass Siche-
rungsgeschifte auf Konzernebene fiir Téchterunternehmen weiter moglich
sind (siehe unsere analogen Anmerkungen zum moglichen Verbot von
Wihrungs- und Aktienderivaten).



