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Das Deutsche Aktieninstitut verfolgt die Arbeiten zur Regulierung der Deriva-
teméarkte mit groBem Interesse und begleitet den legislativen Prozess aktiv. Im
Fokus stehen dabei die Interessen nichtfinanzieller Unternehmen, die Derivate
iiberwiegend zur Absicherung von Risiken aus dem operativen Geschift ein-
setzen.

Unser Kommentar bezieht sich daher in erster Linie auf die vorgeschlagenen
Neuregelungen der §§ 19 und 20 WpHG-E, von denen nichtfinanzielle Unter-
nehmen unmittelbar betroffen sind.

Dariiber hinaus halten wir den Nachteilsausgleich in § 2 Abs. 2 InsO-E fiir
kontraproduktiv. Unsere Ausfiihrungen entsprechen weitgehend denen, die
wir schon zum Referentenentwurf des Ausfiihrungsgesetzes gemeinsam mit
dem Bundesverband der Deutschen Industrie (BDI) und dem Verband Deut-
scher Treasurer (VDT) formuliert hatten.' BDI und VDT unterstiitzen dement-
sprechend auch diesen Kommentar uneingeschriankt.

§§ 19 und 20 WpHG-E

Vor dem Hintergrund eines schlanken Enforcement-Prozesses begriiBen wir
den Ansatz, den Wirtschaftspriifer fiir die Uberpriifung der Einhaltung der in
§ 20 Abs. 2 WpHG-E aufgezihlten Pflichten einzubinden. Sachgerecht ist es
auch, sich auf eine Systempriifung zu beschrinken (siehe u.a. Gesetzesbe-
griindung auf S. 37).

Allerdings sollte sichergestellt werden, dass diese Priifungen effizient durch-
gefiihrt werden und damit der Zusatzaufwand fiir die betroffenen Unterneh-
men minimiert wird. Dementsprechend gilt es zu vermeiden, dass die gleichen
Informationen zu unterschiedlichen Zeitpunkten von unterschiedlichen Wirt-
schaftspriifern gepriift werden. So ist davon auszugehen, dass sich die Prii-
fungen im Rahmen des § 20 WpHG-E auf verschiedene Bereiche erstrecken,
die gleichzeitig Gegenstand der Jahresabschlusspriifung sind. Um doppelte
Belastungen der Unternehmen insbesondere hinsichtlich der Informationsbe-
reitstellung zu vermeiden und damit die personellen Ressourcen nicht {ber
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Gebiihr zu strapazieren, regen wir an, den Zeitpunkt der Priifungen gemaB §
20 WpHG-E eng mit dem der Jahresabschlusspriifung zu verzahnen.

Dartiiber hinaus halten wir die de minimis Regel in § 20 WpHG-E vor dem
Hintergrund, kleineren Unternehmen den zusétzlichen Priifungsaufwand zu
ersparen, fiir nicht zielfithrend. Die duBerst geringen Schwellenwerte (Nomi-
nalvolumen 10 Mio. Euro oder mind.100 OTC-Derivate) diirfte die Zahl der
priifungspflichtigen Unternehmen kaum verringern. Wir regen daher an, diese
Schwellenwerte deutlich zu erhéhen.

§§8 1 und 2 InsO-E

Wir begriiien § 1 InsO-E. Dieser gewihrleistet u.a. die unmittelbare Ubertra-
gung der Vermdgenswerte und Positionen, die von dem ausfallenden Clea-
ringmitglied fiir Rechnung der Kunden gehalten werden, auf nicht ausfallende
Clearingmitglieder. Die reibungslose Abwicklung der Geschifte ausfallender
Clearingmitglieder ist ein wichtiger Beitrag zur Stabilitit des Clearinghauses
und damit zur Stabilitdt des Finanzsystems. Mit dieser Regelung stellt der Ge-
setzgeber bewusst das Ziel ,Systemschutz“ iiber das Ziel ,,Glaubigerschutz*.

Vor dem Hintergrund dieser Prioritdtensetzung ist der Nachteilsausgleich in §
2 Abs. 2 InsO-E, d.h. die Pflicht der zentralen Gegenpartei, einen durch den §
1 InsO-E entstandenen Nachteil gegeniiber der Insolvenzmasse zu erstatten,
kontraproduktiv. Ein solcher Nachteilsausgleich wére beim Ausfall eines Clea-
ringmitglieds u.U. mit erheblichen Kosten verbunden, die letztendlich von al-
len Clearingmitgliedern (und deren Kunden) zu tragen wéiren. Es ist daher
damit zu rechnen, dass diese erwarteten Kosten - vorbeugend - in den Prei-
sen fiir das Clearing an die Clearingmitglieder und deren Kunden weitergege-
ben werden. Ein erheblicher Preisanstieg im zentralen Clearing wére die Fol-
ge. Dem eigentlichen Ziel, vermehrt Derivate iiber zentrale Gegenparteien ab-
zuwickeln, wire damit ein Birendienst erwiesen. Bewusst hat der europiische
Gesetzgeber daher auch auf einen Nachteilsausgleich in der EMIR verzichtet;
die national vorgesehene Regelung widerspricht also dem ,,Geist* des europii-
schen Regelwerks.

Der Nachteilsausgleich in § 2 Abs. 2 InsO-E sollte ersatzlos gestrichen wer-
den.



