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 Von Oliver Dreher, Bernd Geier
und Patrick Scholl *)

 Börsen-Zeitung, 1.12.2010
Außerbörslich gehandelte Derivate
(OTC-Derivate) stehen im Fokus der
anstehenden weltweiten Regulie-
rung des Finanzmarktes. In Krisensi-
tuationen können diese Finanzinstru-
mente das Ausfallrisiko für Marktteil-
nehmer gegenüber ihren Gegenpar-
teien (sogenanntes Kontrahentenri-
siko) erhöhen und systemische Stö-
rungen verursachen oder verstär-
ken, weil infolge erhöhter Marktvola-
tilität hohe Zahlungen fällig werden.
Auch sind für Dritte – inklusive Auf-
sichtsbehörden – die mit OTC-Deri-
vaten zusammenhängenden Risiken
in der Regel nicht feststellbar, da der
Inhalt der Verträge anderen als den
beteiligten Marktteilnehmern nicht
offengelegt wird.

An diesen strukturellen Defiziten
setzt der Verordnungsentwurf an,
den nun der Rat der Europäischen
Union vorgelegt hat (sog. Kompro-
missvorschlag), um mehr Sicherheit
und Transparenz in diesem Marktseg-
ment zu schaffen. Danach sollen stan-
dardisierte OTC-Derivate künftig
weitgehend über zentrale Kontrahen-
ten, „central counterparties“ (CCP),
abgewickelt werden. Darüber hinaus
sind Informationen über OTC-Deri-
vate an Transaktionsregister zu mel-
den und so den Aufsichtsbehörden zu-
gänglich zu machen.

Clearingzwang

Das Kontrahentenrisiko soll nach
dem Verordnungsentwurf weitge-
hend durch die Einführung eines
Clearingzwangs für standardisierte
OTC-Derivate eingedämmt werden.
Zwischen die Vertragsparteien eines
OTC-Derivats tritt ein zentraler Kon-
trahent in Form eines Clearinghau-
ses. Ausschließlich dieser wird Ver-
tragspartner des Käufers und Verkäu-
fers des gehandelten Derivats – und
trägt damit allein das Risiko des Aus-
falls einer der beiden Parteien.

Der Verordnungsentwurf sieht
eine Vielzahl zwingender Schutzme-

chanismen vor, die dem jeweiligen
Clearinghaus im Wege von Organisa-
tions- oder Verhaltenspflichten auf-
gegeben werden. Die beiden zentra-
len Strukturelemente dieser Ausge-
staltung des zentralen Kontrahenten
sind die Stellung von Sicherheiten
der teilnehmenden Parteien an den
zentralen Kontrahenten auf Intra-
day-Basis und die Errichtung eines
Clearingfonds, in den die teilneh-
menden Parteien einzuzahlen ver-
pflichtet sind. Daneben treten zahl-
reiche weitere qualitative Anforde-
rungen an das Risikomanagement
des Clearinghauses und eine Über-
wachung des Clearinghauses durch
die zuständigen Behörden der Mit-
gliedstaaten. Deutsche Clearinghäu-
ser erfüllen diese Vorgaben grund-
sätzlich bereits heute, da sie als Insti-
tut den Vorgaben des Kreditwesenge-
setzes unterliegen.

Funktionierende Finanzmärkte
sind jedoch auch auf den Handel mit
OTC-Derivaten angewiesen, die auf
spezifische Interessen von Marktteil-
nehmern zugeschnitten und nicht
standardisierbar sind. Welche OTC-
Derivate daher letztlich in den Clea-
ringzwang einbezogen werden, wird
von dem Verordnungsentwurf nicht
festgelegt. Hierüber entscheidet viel-
mehr erst die zu gründende neue
europäische Finanzaufsichtsbehörde
EMSA, entweder gemeinsam mit
dem European Systemic Risk Board
(„Top-down-Prinzip“) oder auf Vor-
schlag eines Clearinghauses („Bot-
tom-up-Prinzip“).

OTC-Derivate, die gleichwohl
nicht dem Clearingzwang unterlie-
gen, werden ebenfalls vom Verord-
nungsentwurf erfasst. Der Verord-
nungsentwurf erlegt den Vertrags-
partnern dieser OTC-Derivate be-
stimmte Verhaltens- und Überwa-
chungspflichten auf. Insbesondere
verlangt er eine adäquate, täglich
neu zu bewertende Besicherung die-
ser OTC-Derivate.

Zudem soll der bislang vergleichs-
weise undurchsichtige Markt für
OTC-Derivate transparenter ge-
macht werden: Hierzu wird – unab-
hängig von der Einführung eines

Clearingzwangs für einzelne Katego-
rien von OTC-Derivaten – verpflich-
tend vorgeschrieben, dass Informa-
tionen über diese Finanzinstru-
mente an zentrale Datenbanken
(„trade repositories“) zu übermitteln

sind. Der genaue Umfang dieser In-
formationen wird von der Kommis-
sion noch festgelegt.

Grundsätzlich offenzulegen sind
jedoch die Vertragsparteien des Deri-
vats, der Nominalbetrag, die Lauf-
zeit, der Basiswert und andere we-
sentliche kommerzielle Grundzüge.
Die Informationspflicht erstreckt
sich auch auf Änderungen des Deri-
vateinhalts und auf die Schließung
von Positionen. Die Informationen
werden den Aufsichtsbehörden und
– auf aggregierter Basis – auch der
Öffentlichkeit bekannt gemacht.

Sowohl der Clearingzwang als
auch die Transparenzregeln erfassen
grundsätzlich alle Unternehmen des
Finanzsektors und sonstige Unter-
nehmen, wenn diese einschlägige

Grenzwerte – deren Bestimmung bis-
lang noch aussteht – im Hinblick auf
die von ihnen eingegangenen Deri-
vatepositionen überschreiten. Bei
sonstigen Unternehmen werden je-
doch für die Frage des Clearing-
zwangs diejenigen Derivatepositio-
nen nicht berücksichtigt, die einen
unmittelbaren Bezug zur Geschäfts-
tätigkeit dieser Unternehmen und
damit keinen spekulativen Charak-
ter haben. Das gilt etwa für die Absi-
cherung eines Luftfahrtunterneh-
mens gegenüber Kerosinpreis-
schwankungen.

Der Verordnungsentwurf kann
nur im Zusammenhang mit den na-
tionalen Rechtsordnungen und im
Gesamtkontext der aktuellen bzw.
geplanten europäischen Regelungen
gewürdigt werden. So schweigt der
Verordnungsentwurf zu den Folgen,
die aus den an die zentralen Daten-
banken übermittelten Daten abzulei-
ten sind. Damit scheint es im Ermes-
sen der Marktteilnehmer zu stehen,
selbst Konsequenzen aus den Infor-
mationen zu ziehen, die auf aggre-
gierter Basis veröffentlicht werden.
Es wird den Aufsichtsbehörden oblie-
gen, flankierende Maßnahmen zur
Risikovermeidung zu ergreifen,
wenn systematische Risiken künftig
identifiziert werden. Diese aufsichts-
rechtlichen Maßnahmen können
ihre Grundlage jedoch nur in Er-
mächtigungsnormen finden, die we-
der Gegenstand des Verordnungsent-
wurfs sind noch durch diesen harmo-
nisiert werden.

Die weitgehende Einführung von
geclearten OTC-Derivaten kann
durchaus zur Reduzierung systemati-
scher Risiken beitragen. Ob dieses
Ziel jedoch erreicht wird, hängt im
Wesentlichen davon ab, ob der Ver-
ordnungsentwurf in den Mitglied-
staaten hinreichend Rechtssicher-
heit schafft. Da die EU-Kommission
die Rechtsform der Verordnung ge-
wählt hat, werden die Regeln unmit-
telbar und verbindlich in allen Mit-
gliedstaaten gelten. Damit fehlt es
an der sonst – für europäische Richt-
linien – bestehenden Möglichkeit,
im Rahmen der Umsetzung der Ver-

ordnung durch den nationalen Ge-
setzgeber die Besonderheiten und
Strukturmerkmale des nationalen
Rechts zu berücksichtigen.

Harmonisierung

Das deutsche Recht, insbesondere
das Insolvenzrecht, enthält Regelun-
gen, die umgestaltet werden müssen,
um sich stimmig in die Vorgaben der
Verordnung einzufügen. Dies gilt ins-
besondere für das deutsche Anfech-
tungsrecht, aber auch für die Behand-
lung von Derivatepositionen im Insol-
venzfall und für zahlreiche aufsichts-
rechtliche Maßnahmen. Gerade
neuere Gesetzesentwürfe, wie z. B.
das Restrukturierungsgesetz, sind
mit den Vorgaben der Verordnung

zu harmonisieren. Zielführend wäre
es auch, bei dieser Gelegenheit den
durch deutsche Treuhandverhält-
nisse vermittelten Insolvenzschutz
zu kodifizieren. Zudem sollten Fi-
nanzunternehmen zum Schutz ihrer
Kunden abgeschirmte Sondervermö-
gen errichten können. Ohne eine An-
passung des nationalen Rechts ent-
steht ein erhebliches Maß an Rechts-
unsicherheit, soweit der Inhalt der
Verordnung auf widersprechendes
nationales Recht stößt und dieses
überlagert (Anwendungsvorrang).
Hieraus erwächst zudem die Gefahr,
dass der Anwendungsbereich natio-
nalen Rechts und die Abgrenzung na-
tionaler Vorschriften vom Anwen-
dungsbereich der Verordnung erst-
mals verbindlich im Krisenfall – und
damit im Ernstfall – geklärt werden.

*) Oliver Dreher ist Partner und
Rechtsanwalt, Dr. Bernd Geier und
Dr. Patrick Scholl sind Rechtsan-
wälte und Managing Associates im
Frankfurter Büro von Linklaters LLP.
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Herr Dr. Jungermann, Großbritan-
nien hat ein neues Antikorrupti-
onsgesetz erlassen. Was genau
ist Gegenstand des Gesetzes und
was war der Anlass?

Der UK Bribery Act 2010 ist ein mo-
dernes und strenges Antikorruptions-
gesetz mit der Besonderheit, dass
erstmals nicht nur Korruption im In-
und Ausland selbst bestraft wird,
sondern auch das Versäumnis der
Unternehmensführung, Korruption
durch „adequate procedures“, also
geeignete Maßnahmen, verhindert
zu haben. Anlass war neben der Un-
terzeichnung der OECD-Konvention
sicher auch der lang andauernde Kor-
ruptionsskandal rund um den welt-
weit größten Rüstungskonzern BAE
Systems sowie das schon eine Ewig-
keit nicht reformierte Korruptions-
recht. Bis heute gelten die äußerst
fragmentierten und komplexen Pre-
vention of Corruption Acts von 1889
bis 1916 sowie das Common Law.
Eine Modernisierung war da wohl
nötig.

Was bedeutet das für deutsche
Unternehmen?

Der Bribery Act wird auch Personen
und Unternehmen aus dem Ausland
tangieren, schon eine einzige Liefe-
rung über den Kanal kann ausrei-
chen, den Anwendungsbereich des
Gesetzes zu eröffnen. Großbritan-
nien ist unser drittgrößter Handels-
partner und ich schätze, dass mindes-
tens 2 500 große und mittelständi-
sche deutsche Unternehmen betrof-
fen sein werden.

Inwiefern?
Neben der Androhung von erhebli-
chen Freiheitsstrafen für natürliche
Personen wegen aktiver und passi-
ver Bestechung und der Bestechung
ausländischer Amtsträger wird auch
eine Strafvorschrift für Unterneh-
men eingeführt. Wer es versäumt,
Korruptionsdelikte durch eine geeig-

nete Compliance-Organisation zu
verhindern, der haftet.

Es gibt ja da noch einige Verwir-
rung um die Bezeichnung und
das Inkrafttreten.

Der UK Bribery Act 2010 hat am
8. April 2010 mit dem Royal Assent
die königliche Zustimmung erhal-

ten. Die Bezeichnung des Gesetzes
lautet damit „Bribery Act 2010“. We-
gen der noch zu erlassenden Ausfüh-
rungsvorschriften zum Gesetz und
der Möglichkeit zur entsprechenden
Adaption von Compliance-Manage-
ment-Systemen hat das britische Jus-
tizministerium am 21. Juli 2010 be-
kannt gegeben, dass das Gesetz erst
im April nächsten Jahres in Kraft tre-
ten soll.

Warum gilt der Bribery Act als be-
sonders streng?

Das Gesetz fasst sowohl den Begriff
des Unternehmens als auch den
Kreis der Personen sehr weit, deren
Handlungen dem Unternehmen zu-
gerechnet werden können. Zudem
kann ein Unternehmen auch dafür
bestraft werden, dass es keine oder
nur unzureichende Maßnahmen ge-
troffen hat, Korruption zu verhin-
dern. Ferner signalisiert der briti-
sche Gesetzgeber seine Null-Tole-

ranz-Politik auch durch das Verbot
von Beschleunigungszahlungen. An-
ders als die OECD-Konvention, der
insoweit auch der US-amerikanische
Foreign Corrupt Practices Act folgt,
sind solche „Beschleunigungszahlun-
gen“, also Schmiergeldzahlungen,
strafbar.

Sie sprachen die Leitlinien an,
was hat es damit auf sich?

Durch das Gesetz wurde die briti-
sche Regierung ermächtigt und ver-
pflichtet, eine Leitlinie zu geeigne-
ten Maßnahmen der Korruptions-
vermeidung zu veröffentlichen. Am
14. September wurde ein erster Ent-
wurf veröffentlicht und zur Diskus-
sion gestellt. Die Endversion soll im
ersten Quartal nächsten Jahres ver-
abschiedet werden.

Was sehen die Leitlinien konkret
zur Angemessenheit einer Compli-
ance-Organisation vor?

Der Entwurf sieht grundlegende The-
men zur Korruptionsbekämpfung
vor, die in der Praxis auf das jewei-
lige Unternehmen anzupassen sind;
eine allgemein verbindliche Check-
liste wird es aber nicht geben. Vorge-
sehen sind: erstens Risikoeinschät-
zung, zweitens ein klares Engage-
ment der Geschäftsführung, drittens
die sorgfältige Prüfung aller Beteilig-
ten, viertens klare, praktikable und
verständliche Richtlinien und Pro-
zesse, fünftens eine nachhaltige Um-
setzung und schließlich sechstens
die Überwachung und Weiterent-
wicklung dieser Prozesse. Deutsche
Unternehmen sind gut beraten, die
Entwicklung dieser Richtlinie auf-
merksam zu verfolgen. Für ein wirk-
lich sensibilisiertes Unternehmen
sind diese Punkte nicht wirklich neu.
Auf jeden Fall sollten aber Entwick-
lungen wie diese stets Anlass für
eine gründliche und kritische Über-
prüfung des eigenen Compliance-
Management-Systems sein.

Dr. Sebastian Jungermann ist Part-
ner bei Kaye Scholer in Frankfurt.
Die Fragen stellte Walther Becker.
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Unternehmen sollten neues britisches
Antikorruptionsgesetz genau verfolgen
Anlass für kritische Überprüfung des eigenen Compliance-Management-Systems

Hengeler Mueller berät Teleplan
beim Übernahmeangebot durch
Gilde mit Dr. Reinhold Ernst und
Dr. Bernd Wirbel. wb

CMS Hasche Sigle hat Carlyle bei
der Akquisition von sechs Spezial-
versendern aus der ehemaligen Ar-
candor-Gruppe begleitet mit Dr.
Udo Simmat und Dr. Tobias
Schneider. swa

Allen & Overy hat den österrei-
chischen Stromversorger Verbund
bei dessen Kapitalerhöhung bera-
ten mit Gernot Wagner und Dr.
Oliver Seiler. swa

Mayer Brown hat Caterpillar
beim Erwerb des Grubenanlagen-
Spezialisten Bucyrus vertreten
mit Christof Gaudig und Dr. Nico-
las Rößler. swa

Linklaters hat die Banken bei der
Kapitalerhöhung von Hamborner
Reit unterstützt mit Christoph
Vaupel. swa

Hogan Lovells stand SABMiller
beim Erwerb der Cerveceria Ar-
gentina SA Isenbeck von Warstei-
ner zur Seite. Das Team führten
Dr. Andreas H. Meyer und
Maegen Morrison. swa

Norton Rose war von 3W Power
bei deren Anleiheemission ein-
geschaltet mit Dr. Frank Peter
Regelin. swa

Anzeige

Mehr Sicherheit und Transparenz für Derivatemärkte
EU-Verordnungsentwurf sieht umfassende Neuregelungen für OTC-Segment vor – Harmonisierungsbedarf in Deutschland

Sebastian Jungermann

Fordern Sie heute noch Ihre Leseprobe an
unter Tel. 069/2732-162

AUS DEM INHALT

Univ.-Prof. Dr. Dr. h.c. Wolf-
gang Schön, Dr. Alexander 
Hellgardt, B.A., LL.M., Dr. 
Christine Osterloh-Konrad
Bankenabgabe und 
Verfassungsrecht –
Teil II: Verfassungs-
mäßige Ausgestaltung –

Mandate &
Mandanten

Redaktion:
Sabine Wadewitz (069/2732-212)
Walther Becker (069/2732-264)

recht@boersen-zeitung.de

Recht und Kapitalmarkt2 Börsen-Zeitung Nr. 232 Mittwoch, 1. Dezember 2010


