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Rechtsanwalt Dr. Thomas Losler, Frankfurt a. M.

Aufsatze

Das moderne Verstiandnis von Compliance im Finanzmarktrecht”

Der folgende Beitrag mochte einen Uberblick iiber die Entwick-
lung und die Funktionen von Compliance geben, Compliance als
Teil des integrierten Risikomanagementsystems eines Finanz-
instituts beleuchten und dabei auch der Frage nach der Rechts-
grundlage fiir Compliance nachgehen, ferner fragen, wie unab-

L. Das bisherige Compliance-Verstindnis

Das Compliance-Verstindnis hat in den letzten Jahren
einen deutlichen Wandel vollzogen. Der Begriff ,,Compli-
ance® ist in Deutschland vor etwas mehr als 12 Jahren
gebrauchlich worden. Er entstammt der anglo-amerikani-
schen Rechtssprache und hat zu Beginn der neunziger
Jahre ohne Ubersetzung Eingang in die deutsche Rechts-
sprache gefunden. Unter Compliance versteht man ein
Handeln in Ubereinstimmung mit dem Gesetz oder —
etwas allgemeiner formuliert — mit den jeweils anwend-
baren Regeln. Infolge der Neuordnung des Kapitalmarkt-
rechts durch das Zweite Finanzmarktforderungsgesetz ha-
ben Finanzinstitute Compliance-Programme entwickelt
und Compliance-Organisationen geschaffen. Ihr Schwer-
punkt lag in erster Linie auf der Sicherstellung der das
Wertpapierdienstleistungsgeschift betreffenden Regeln
durch Entwicklung und Einrichtung interner Kontrollver-
fahren!.

Daneben wurden mit dem Begriff Compliance vor al-
lem die Schlagworte Insiderrecht und Management von
Interessenkonflikten verbunden?. Die interne Organisa-
tion von Wertpapierdienstleistungsunternehmen wurde
zunehmend auf die Vermeidung von Insiderverstéfen und
Interessenkonflikten ausgerichter. Nach § 311 Nr. 2
WpHG sind Interessenkonflikte stets im Interesse der
Kunden zu l6sen.

Diese Compliance-Programme zielten und zielen da-
rauf, das Unternehmen durch organisatorische MafSnah-
men sowoh! gegen unberechtigte Vorwiirfe von auflen als
auch gegen tatsichliches Fehlverhalten von Mitarbeitern
zu schutzen.

Die Rechtsgrundlage fur Compliance wird bis heute
verbreitet in § 33 1 WpHG gesehen, der die Organisati-
onspflichten von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
fur das Wertpapiergeschift enthilt. Darauf griindet sich
sowohl die anfingliche Ausrichtung von Compliance auf
die Einhaltung der Regeln des Wertpapiergeschifts als
auch die starke Betonung des Kontroll- oder Uber-
wachungsgedankens. :

Wegen dieser Ankniipfung an die Vorschriften des
WpHG ist das Thema Compliance zudem insbesondere
durch die Wertpapieraufsicht besetzt ~ frither durch das
Bundesaufsichtsamt fiir den Wertpapierhandel und heute
durch die Saule ,, Wertpapieraufsicht“ der BaFin. Die Ver-
waltungsvorschrift, mit der die BaFin die in § 331
WpHG niedergelegten Organisationspflichten fiir Wert-
papierdienstleistungsunternehmen  konkretisiert, wird
denn auch allgemein als ,Compliance-Richtlinie* be-
zeichnet3.

Die in § 33 1 WpHG festgeschriebenen Organisations-
pflichten ergidnzen die allgemeinen und besonderen Ver-
haltenspflichten fir das Wertpapiergeschift (§§ 31 und
32 WpHG) und verpflichten Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen zu einer angemessenen betrieblichen Orga-

45

hingig die Compliance-Abteilung eines Finanzinstituts ist bzw.
wie unabhingig sie sein soll sowie abschlieflend zumindest die
Frage aufwerfen, ob Compliance eber dem Schutz des Anlegers
oder eher dem Schutz des Unternehmens dient.

nisation des Wertpapiergeschifts. Nach Auffassung der
BaFin ist eine so genannte Compliance-Stelle einzurichten,
welche die Einhaltung dieser Verhaltenspflichten iiber-
wacht®.

Kurz: Compliance umschreibt in bisher verbreitetem Verstind-
nis eine Compliance-Organisation fiir das Effektengeschift. Die
so genannte Wertpapier-Compliance ist die Wurzel unseres Com-
pliance-Verstindnisses. Hiervon ausgehend ndhrt man sich dem
modernen Verstindnis von Compliance im Finanzmarktrecht
wohl am besten, wenn man sich zunichst die Funktionen von
Compliance vergegenwirtigt.

M. Funktionen von Compliance

Allgemein lassen sich fiinf Compliance-Funktionen un-
terscheiden, nidmlich die Schutzfunktion, die Beratungs-
und Informationsfunktion, die Qualititssicherungs- und
Innovationsfunktion, die Uberwachungsfunktion und
schliefilich die so genannte Marketingfunktion.

1. Schutzfunktion

In erster Linie hat Compliance eine Schutzfunktion. Die
Aufklirung der Mitarbeiter iiber bestehende Regeln dient
zusammen mit entsprechenden Uberwachungsmafinah-
men der Vorbeugung gegen bewusste wie unbewusste Re-
geliibertretungen. Diese Schutzwirkung kommt sowohl
dem Unternehmen als auch seinen Mitarbeitern zu Gute.
Potentielle Schadenersatzanspriiche werden abgewehrt
und das Unternehmen, seine Organe und seine Mitarbei-
ter werden vor straf- und buigeldbewehrten Handlungen
geschiitzt. Die Beachtung der einschligigen Gesetze und
die vorbeugende Schadensabwehr sind zwei eng zusam-
menhingende Sachverhalte’. Denn jedem Regelverstof3
wohnt ein bestimmtes Schadenspotential inne, namlich
zum einen in Form unmittelbarer finanzieller Schiden,
wie zum Beispiel auf Grund von Schadenersatzzahlungen,
Bufigeldern oder wegen des Ausschlusses von Handels-
moglichkeiten. Zum anderen drohen Reputationsschiden,

* Der Beitrag ist die tberarbeitete Fassung eines Vortrags auf dem
Symposium ,Anleger- und Funktionsschutz durch Kapitalmarkereche
anlisslich des 65. Geburtstags von Professor Dr. Eberbard Schwark am
5. 11. 2004 in Berlin. Die Vortragsform wurde beibehalten. Der Beitrag
ist Heren Dr. Ulrich Bosch in dankbarer Erinnerung gewidmet. — Der
Autor ist Compliance Officer der Deutschen Bank AG, Frankfurt a. M.

1) Zur Entwicklung niher Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski,
Bankrechts-Hdb., 2001, § 109 Rdnrn. 1ff; Lésler, Compliance im
Wertpapierdienstleistungskonzern, 2003, S. 13 ff.

2) Eisele, WM 1993, 1021 ff.

3) Richtlinie zur Konkretisierung der Organisationspflichten von
Wertpapierdienstleistungsunternehmen gem. § 33 1 WpHG vom 25. 10.
1999, Bundesanzeiger Nr. 210 vom 6. 11. 1999, S. 18 453 (Complian-
ce-Richtlinie). Bei den nach § 35 TV WpHG erlassenen Richtlinien der
BaFin handelt es sich um Bindungswirkung entfaltende normkonkreti-
sierende Verwaltungsvorschriften, vgl. dazu ausfithrlich Losler, Compli-
ance im Wertpapierdienstleistungskonzern, 2003, S. 39 ff.

4) Vgl. auch Erwigungsgrund 24 der Richtlinie 2003/6/EG iber In-
sidergeschifte und Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie).

5) Dazu Gebauer, Compliance, in: Hdb. Investor Relations, 2004,
S. 507.



Aufsétze

wie zum Beispiel Beschidigungen des Standings eines Un-
ternehmens im Kapitalmarkt, der Verlust von Kunden
oder eine Herabsetzung des Ratings. Auch diese Reputati-
onsschiden beinhalten, wenn man allein an die Herab-
stufung des Ratings denkt, unmittelbare finanzielle Scha-
den®. /

Wenn es trotz vorbeugender Compliance-Mafinahmen zu Re-
gelverletzungen kommt, kann die Existenz einer angemessenen
Compliance-Organisation eine erhebliche Milderung der durch

Aufsichtsbehdrden oder Gerichte verhingten Sanktionen bedeu-
ten’.

Zur Schutzfunktion von Compliance zihlt es ferner,
(potentielle) Interessenkonflikte zu erkennen und zu ver-
meiden. Lassen sich Interessenkonflikte nicht vermeiden,
miissen sie primir am Interesse des Kunden ausgerichtet
gelost werden (§ 31 1 Nr. 2 WpHG). Auch die Herstel-
lung und der Erhaltung guter Beziehungen zu den Auf-
sichtsbehorden kann zur Schutzfunktion von Compliance
gezihlt werden. Eine gute, proaktive und vertrauensvolle
Kooperation mit den Aufsichtsbehorden trigt dazu bei,
regulatorische Probleme rechtzeitig zu erkennen und zu
l6sen. :

2. Beratungs- und Informationsfunktion

Eng verzahnt mit der Schutzfunktion ist die Beratungs-
und Informationsfunktion von Compliance. Compliance-
Abteilungen verstehen sich als Ratgeber und Aufklirer
der operativen Bereiche des Unternehmens, denn Regeln
kénnen nur beachtet werden, wenn sie den Adressaten
bekannt sind. Teil dieser Beratungs- und Informations-
funktion ist es, das Bewusstsein der Mitarbeiter fiir aus
ihrer Tirtigkeit folgende Risiken zu schirfen. Die Mit-
arbeiter des Unternechmens miissen in die Lage versetzt
werden, solche Risiken friihzeitig zu erkennen und sie

miissen vor allem auch wissen, wann es geboten ist, Com-

pliance oder andere ratgebende Funktionen einzuschal-
8
ten®.

3. Qualititssicherungs- und Innovationsfunktion

Zu nennen ist ferner die Qualititssicherungs- und Inno-
vationsfunktion von Compliance. Der so genannte
+~Know your Customer“-Grundsatz besagt, dass ein Fi-
nanzinstitut seine Kunden kennen muss. Gleiches gilt na-
tirlich auch fiir Unternehmen auflerhatb des Finanz-
dienstleistungssektors. Allerdings verlangt Grundsatz 15
der Basler Aufsichtsgrundsitze ausdricklich adiquate
Sicherungsvorkehrungen, um bewussten oder unbewuss-
ten Missbrauch von Instituten zu verhindern®. § 25al
Nr. 4 KWG setzt dies in Deutschland um.

Hinzu kommt die ebenfalls unter dem Schlagwort
~Know your Customer“ bekannte, in den §§ 31, 32
WpHG begriindete Verpflichtung zu einer anlage- und
anlegergerechten Beratung der Kunden'®. Ein Institut
muss in der Lage sein, dem Kunden eine auf seine ganz
personlichen Verhaltnisse zugeschnittene Anlage zu emp-
fehlen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind ver-
pflichtet, von ihren Kunden Angaben iiber deren Erfah-
rungen oder Kenntnisse in Wertpapiergeschiften, iiber
verfolgte Anlageziele sowie iiber ihre finanziellen Verhalt-
nisse einzuholen.

4. Monitoring- oder Uberwachungs-Funktion

Compliance hat ferner eine Monitoring- oder Uber-
wachungs-Funktion, denn die Beachtung von Pflichten
muss itberwacht werden. Ein wesentliches Element einer
Compliance-Organisation sind daher Monitoring-Syste-
me. Diese garantieren eine zeitnahe Kontrolle, ob die ein-
schligigen Gesetze sowie interne und externe Regelwerke
eingehalten werden!!,
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5. Marketing-Funktion

SchlieRlich hat Compliance auch eine Marketing-Funk-
tion. Durch eine effektive Compliance-Organisation wer-
den Regelverstofie und nicht zuletzt daraus resultierende
Reputationsverluste vermieden. Das trigt bei Kunden,
Mitarbeitern und anderen Marktteilnehmern, aber auch
bei Aufsichtsbehorden sowie der Offentlichkeit zur Erhal-
tung des Ansehens eines Unternehmens bei. Eine wirk-
same Compliance-Organisation kann wie erwihnt zu ei-
ner Sanktionsmilderung bei der Beurteilung von Regelver-
stoen fithren und sie dient zugleich der Erhaltung und
Stirkung des Vertrauens in die Integritit eines Finanz-
dienstleisters.

Die beschriebenen Funktionen weisen schon darauf hin, dass
es zu eng gegriffen wire, Compliance auf die Sicherstellung der
Einhaltung der Regeln und Usancen des Wertpapiergeschifts
oder die Steuerung der sich aus dem Wertpapiergeschift ergeben-
den Risiken zu beschrinken.

II. Compliance als Teil eines konzernweit integrierten
Risikomanagements

1. Zunehmende Integration von Compliance

Compliance wird heute zunehmend als Bestandteil ei-
nes integrierten Risikomanagementsystems verstanden.
Vorbeugung durch Integration von Compliance in den
Geschiiftsbereichen und durch stete Aufklirung der Mit-
arbeiter wird immer stirker betont. Damit ist selbstver-
stindlich keine Vernachldssigung der organisatorischen
Pflichten zur Schaffung interner Kontroll- und Uber-
wachungssysteme verbunden. Aber Privention ist allemal
besser als jede ex-post Kontrolle. Fiir eine effektive Wahr-
nehmung der Informations- und Beratungsfunktion ist es
notwendig, Compliance fest in den internen Prozessen
und in den Geschiftsbereichen zu verankern. Gelegentlich
ist mit Blick auf die Grole mancher Compliance-Abtei-
lungen zu héren, dass hinter jedem Banker bald ein Com-
pliance-Officer stehe. Das ist natiirlich abertrieben. Aber
eine enge Zusammenarbeit zwischen Geschaftsabteilun-
gen und Compliance ist in der tiglichen Arbeit unerlaf-
lich fiir die Erbringung regelgerechter Finanzdienstleistun-
gen.

Dazu zihlt etwa die frithe Einbindung von Compliance
in die Entwicklung neuer Finanzprodukte und Vertriebs-
ideen (der so genannte New Product Approval Prozess).
Gerade hier wird iibrigens deutlich, dass Compliance ein
ganz wesentlicher Bestandteil der Wertschopfungskette
eines Finanzinstituts ist. Voraussetzung fiir die erfolgrei-
che Entwicklung eines neuen Finanzproduktes ist neben
der Beteiligung von Produktmanagern und Vertriebsspe-
zialisten, dass auch die Compliance-Risiken einer Produk-
tidee gepriift werden, also die Risiken, die daraus folgen,
dass geschiftliche Aktivitaten nicht den geltenden Nor-
men entsprechen. :

Der Gedanke von Compliance als Teil des integrierten
Risikomanagements eines Finanzdienstleisters ist natiir-
lich nicht ganz neu. Erinnert sei hier nur an die durch den
Zusammenbruch der Barings Bank angestoflene Diskus-

6) Gebauer (0. Fufln. §5), S. 507.

7) Beispielgebend United States Sentencing Commission, Guidelines
Manual, Ch. 8B2 (November 2004). Zu aktuellen Entwicklungen in
den USA Fleischer, AG 2003, 291 {296 ff.).

8) Zu zhnl. Aufgaben der Unternehmensrechtsabteilung Kohler, in:
Festschr. f. Siegfried Kiimpel, 2004, S. 301 (307).

9) Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles for
Effective Barnking Supervision, September 1997.

10) Vgl. hierzu auch bereits BGH, WM 1993, 2455 ff. (Bond-Urteil).

11) Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski (0. Fuffn. 1), § 109
Rdnrn. 96 ff.
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sionen um die Steuerung des operationellen Risikos und
die Etablierung interner Kontrollsysteme.

Das Thema hat aber im Oktober 2003 noch einmal
kriftig an Fahrt gewonnen - und zwar angestoffen durch
den Entwurf eines Konsultationspa?iers des Basler Ban-
kenausschusses zur Compliance-Funktion in Banken!2.
Dieses Papier wird mittlerweile global breit diskutiert. In-
teressanterweise waren an der Entwicklung des Konsulta-
tionspapiers ~ jedenfalls aus deutscher Sicht — Vertrerer
der Bankenaufsicht und nicht der Wertpapieraufsichts-
behosrde beteiligt. Compliance scheint damit endgiiltig als
Stichwort auch in den Blick der Bankenaufsicht geriickt
zu sein'3,

Zugleich erweitert sich damit auch die Diskussion iiber
Definition und Umfang von Compliance. Auf der einen
Seite wird ein enger Compliance-Begriff vertreten, der
unter Compliance im Wesentlichen die Sicherstellung ei-
nes regelgerechten Wertpapiergeschifts versteht. Anderer-
seits lasst sich eine immer stirker werdende Tendenz in
Richtung eines weiten Compliance-Verstindnisses erken-
nen. Hinzuweisen ist an dieser Stelle auch auf die Ent-
wicklungen im Bereich der so genannten- Emittenten-
Compliance'*.

2. Konzernweite umfassende Compliance-Pflichten gemifl
§ 25aIKWG

a) Umfassende offentlich-rechtliche Organisationspflicht

Bislang nur wenig beachtet wird, dass bereits das Vierte
Finanzmarktférderungsgesetz mit der Neufassung von
§ 25a I KWG den Anwendungsbereich von Compliance
mindestens in doppelter Hinsicht stark erweitert hat's.
Zum einen nimmt Compliance heute mehr Risiken in den
Blick als frither und erfihrt zum anderen auflerdem eine
konzerndimensionale Ausdehnung.

Nach § 25a I Nr. 1 KWG wird ein Kredit- oder Finanz-
dienstleistungsinstitut nunmehr ausdriicklich verpflichtet,
iiber geeignete Regelungen zur Steuerung, Uberwachung
und Kontrolle der Einhaltung der gesetzlichen Bestim-
mungen zu verfigen. Ausweislich der Materialien will der
deutsche Gesetzgeber dies lediglich als Klarstellung ver-
standen wissen. International werde das Bestehen einer
solchen Compliance-Regel schon linger vorausgesetzt!®.
Die Gesetzesbegriindung stiitzt sich dabei auf Grund-
satz 14 der Basler Aufsichtsgrundsitze!”, der ausdriick-
lich ,,angemessene unabhingige interne oder externe Re-
visions- und Compliance-Funktionen zur Priifung der Ein-
haltung ... der einschligigen Gesetze und Bestimmungen“
vorsieht.

Entsprechendes gab es bis dahin im deutschen
{(Bank-)Aufsichtsrecht allerdings nicht. Wenn man also
von einer Klarstellung sprechen wollte, dann wohl allen-
falls mit Blick auf das Gesellschaftsrecht. Es ist Teil des
gesellschaftsrechtlichen Leitungsauftrags der Geschiftslei-
tung, die Beachtung der einschligigen Regeln sicherzustel-
len, was iiberdiés ein anerkannter und wesentlicher Be-
standteil einer guten Corporate Governance ist'8. Ange-
sprochen ist damit jedoch - ,,nur* — die Verantwortung
des Leitungsorgans und seiner Mitglieder.

Die Neufassung von § 25a I Nr. 1 KWG ist demgegen-
iiber gerade keine blofle Klarstellung, sondern eine neue,
und zwar an das Unternehmen selbst gerichtete, Organi-
sationspflicht. Das gesellschaftsrechtlich weite unterneh-
merische Ermessen der Geschiftsleitung bei der Wahrneh-
mung ihrer Leitungsverantwortung, wird aufsichtsrecht-
lich dadurch weiter eingeschrankt. In der Rechtswirklich-
keit handelt es sich also um eine weitere Verstarkung der
Uberlagerung des Gesellschaftsrechts durch das Aufsichts-
recht!?.
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Noch deutlicher wird dies, wenn man den Umfang
der Neuregelung genauer betrachtet. § 25al Nr 1
KWG verlangt geeignete Regelungen zur ,Einhaltung
der gesetzlichen Bestimmungen“. Auf den ersten Blick
kénnte man darunter nur die Regeln des KWG verste-
hen. Das wire allerdings keine Neuerung gegeniiber der
Rechtslage vor dem Vierten Finanzmarktférderungs-
gesetz. Und wie der Hinweis des Gesetzgebers auf
Grundsatz 14 der Basler Aufsichtsgrundsatze zeigt, ist
eine solchermafen beschrinkte Auslegung auch zu kurz
gegriffen. -

Sinnvoll kann daher nur eine weite Auslegung im Sinne
einer Pflicht zur Sicherstellung der Einhaltung aller ein-
schligigen Gesetze und Bestimmungen sein?’. Auch Sinn
und Zweck des KWG und insbesondere der in § 25a 1
KWG niedergelegten Organisationspflichten sprechen fiir
eine weite Auslegung. Diese dienen nicht nur dem Schutz
der Einleger, sondern auch der Sicherstellung einer ord-
nungsgemiflen Durchfithrung der Geschifte und nicht
zuletzt der Vermeidung von Nachteilen fiir die Gesamt-
wirtschaft durch Missstinde im Kredit- und Finanzdienst-
leistungswesen?1.

b) Konzerndimensionale Ausdehnung von Compliance

Die zweite wesentliche Erweiterung des Anwendungs-
bereichs von Compliance liegt in der gesetzlichen Ausdeh-
nung auf Konzernverhiltnisse. Nach § 25a I KWG sind
nunmehr die Organisationspflichten von einem iiberge-
ordneten Unternehmen auch binsichtlich der Gruppe zu
beachten. Auch darin sah der Gesetzgeber nur eine Klar-
stellung der bisherigen Rechtslage??. Doch das basierte
wohl auf einer Fehlinterpretation des zu diesem Zeitpunkt
geltenden Aufsichts- oder Kapitalmarktrechts. Denn abge-
sehen von wenigen Einzelfillen aus dem Recht der Kon-
zernrechnungslegung, dem Bank- und Kreditwesenrecht
oder dem Geldwischerecht??, fehlte und fehlt es an
grundsitzlichen Regeln zu konzernweiten aufsichtsrecht-
lichen oder kapitalmarktrechtlichen Organisationspflich-
ten.

Bislang gelangte man daher nur durch einen Riickgriff
auf allgemeine gesellschafts- und konzernrechtliche
Grundsitze zu einer Leitungsverantwortung des herr-

12) Basel Committee on Banking Supervision, Consultative paper on
»The compliance function in banks“, 27.10. 2003, abrufbar unter
www.bis.org.

13) Vgl. auch das Rundschreiben 04/155 ,Die Compliance-Funk-
tion* der luxemburgischen Aufsichtskommission des Finanzsektors
(CSSF) vom September 2004. -

14) Zu neuen und erweiterten Compliance-Pflichten fiar Emittenten
auflerhalb der Finanzdienstleistungsbranche vgl. Kirschhifer, Der Kon-
zern, 2005, 22ff; Gebauer (o. Fufin. §5), S. 507 (513ff); Uwe
H. Schneiderfv. Butlar, ZIP 2004, 1621 ff.

15) In der Kommentarliteratur wird dies soweit ersichtlich bislang
nur thematisiert von Braun, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler, XWG,
2. Aufl. (2004), § 25a Rdnm. 86 ff. Vgl. auch Preufiner, NZG 2004,
57 .

16) Begriindung zum Regierungsentwurf eines
marktforderungsG, BT-Dr 14/8017, S. 124.

17) Basel Committee on Banking Supervision, Core Principles for
Effective Banking Supervision, September 1997.

18) Dazu jingst Fleischer, AG 2003, 291 (299); Uwe H. Schneider,
ZIP 2003, 645 (647f.). Zum Ganzen auch Haouache, Unternehmens-
beaufrragte und GesellschaftsR der AG und GmbH, 2003, S. 46 ff.

19) Zu dieser Entwicklung schon Uwe H. Schneider, ZGR 1996,
225; ders., DB 1993, 1909.

20) Zutr. daher Braun, in:
Fufln. 15), § 25a Rdnr. 88.

21) Braun, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (0. Fufin. 15), § 25a
Rdnr. 88.

22) Begrindung zum Regierungsentwurf eines
marktférderungsG, BT-Dr 14/8017, S. 124.

23) Dazu Lésler, Compliance im Wertpapierdienstleistungskonzern,
2003, S. 250 ff.

Vierten Finanz-

Boos/Fischer/Schulte-Mattler  (o.

Vierten Finanz-
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schenden Konzernunternehmens fiir die Geschehnisse in
den Tochtergesellschaften®. Eine solche Leitungsverant-
wortung hat nun iiber die in § 25 a I KWG festgeschriebe-
nen Organisationspflichten Eingang in das geschriebene
Kapitalmarktrecht gefunden?s. ;

Entscheidend ist, welche Schlussfofgerungen man aus
dieser neuen konzerndimensionalen Organisationspflicht
ziehen muss. Die Bedeutung der zu Grunde liegenden
Fragestellung erschlieft sich wohl am ehesten iiber eine
Zusammenschau der eben skizzierten Neuregelungen in
§ 25a 1 KWG, also der inhaltlichen und der konzerndi-
mensionalen Ausdehnung von Compliance.

An dieser Stelle muss es allerdings mit einigen Thesen
bzw. Anregungen fiir die weitere Diskussion sein Bewen-
den haben. Die wichtigsten zwei Thesen lauten dabei:

(1) Das iibergeordnete Unternehmen ist innerhalb einer
Gruppe ausdriicklich fiir die Einhaltung aller einschligigen ge-
setzlichen Bestimmungen verantwortlich.

(2) Wie auf der Ebene eines Einzelunternehmens, ist die Ein-
richtung einer Compliance-Organisation und die Einsetzung ei-
nes Compliance Officers auch auf Konzernebene gesetzlich ge-
fordert.

Fasst man die bisherigen Uberlegungen zusammen,
kann man als generelle These festhalten: § 25a IKWG ist
die Rechtsgrundlage fiir Compliance-Pflichten in Finanz-
dienstleistungskonzernen.

IV. Unabhingigkeit von Compliance

Fast jede Darstellung der Funktionen und Erfolgsfak-
toren einer effektiven Compliance-Organisation unter-
streicht die Notwendigkeit der Unabhingigkeit der unter-
nehmensinternen Compliance-Abteilung. Dabei existieren
verschiedene Begriffe oder Vorstellungen von Unabhin-
gigkeit, nimlich eine disziplinarische Unabhangigkeit,
eine organisatorische Unabhingigkeit und eine finanzielle
Unabhingigkeit.

Zum Teil wird Unabhingigkeit der Compliance-Abtei-
lung im Sinne einer disziplinarischen Weisungsfreiheit ver-
standen. So fordert zum Beispiel die BaFin in Ziffer 4.2
ihrer Compliance-Richtlinie?é, dass die Compliance-Stelle
eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens der Ge-
schiftsleitung zwar unmittelbar verantwortlich ist, im Ub-
rigen im Rahmen ihrer Aufgabenerfiillung aber frei von
Weisungen sein miisse. Das wird von manchen als Wei-
sungsfreiheit gegeniiber der Geschiftsleitung verstan-
den?”. Verbunden damit ist das Verstindnis von der Un-
kiindbarkeit des Compliance Officers.

Der Basler Bankenausschuss stellt in seinem Konsulta-
tionsdokument zur Compliance-Funktion in Banken den
Grundsatz auf, dass Compliance von den geschiftlichen
Aktivitdten der Bank organisatorisch unabhingig sein
miisse28, Das wird von anderen dahingehend konkreti-
siert, dass die Compliance-Abteilung von den Ge-
schifts-, Handels- und Abwicklungsabteilungen zu tren-
nen sei?’.

Die Unabhingigkeit der Compliance-Abteilung wird
schlieflich im Sinne einer finanziellen {materiellen) Unab-
hingigkeit verstanden. Dazu zihlt man zum einen die
vom geschiftlichen Erfolg der Bank unabhingige Ver-
giitung der Compliance Officer. Zum anderen versteht
man darunter die Ausstattung der Compliance-Abteilung
mit den fiir eine effektive Wahrnehmung ihrer Aufgaben
erforderlichen personellen und materiellen Ressourcen.
Insbesondere soll das zur Verfigung stehende Budget
nicht von der Ergebnisentwicklung der Geschiftsbereiche
abhingig sein3C.
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Konsens besteht wohl dariiber, dass es eine totale
Unabhingigkeit der Compliance-Abteilung nicht geben
kann. Die Verantwortung fiir die Einhaltung von auf-
sichtsrechtlichen Regeln obliegt der Geschiftsleitung.
Die Compliance-Abteilung nimmt ihre Aufgaben in von
der Geschiftsleitung abgeleiteter Verantwortung wahr.
Die Letztentscheidungsbefugnis bleibt bei der primir
verantwortlichen Geschiftsleitung. Sie hat ein Kassati-
onsrecht und kann die Wahrnehmung ihrer Compliance-
Verantwortung jederzeit (wieder) an sich ziehen. Damit
ist sie auch gegeniiber dem Compliance Officer bzw.
den Mitarbeitern der Compliance-Abteilung weisungs-
befugt.

Kurz gesagt: Compliance ist Chefsache — und bleibt es auch
bei Delegation der Compliance-Funktion auf nachgeordnete
Ebenen3!. Gegen eine vollstindige organisatorische Unabhingig-
keit von Compliance spricht, dass es fiir eine effektive Wahr-
nehmung ihrer Aufgaben notwendig ist, dass die Mitarbeiter der
Compliance-Abteilung nah an den von ihnen betreuten Ge-
schiftsbereichen sind. Compliance kann daher keine separate
Veranstaltung einer von allen anderen Bereichen losgel6sten
Stabsabteilung sein, sondern ist Teil eines integrierten Risikoma-
nagements>2,

Das bedeutet: Die Verankerung von Compliance im
Unternehmen muss der Organisationsstruktur des Unter-
nehmens folgen. An der Entwicklung und dem Vertrieb
von komplexen Finanzinstrumenten und Finanztrans-
aktionen sind aber hiufig nicht einzelne, voneinander
abgrenzbare Geschiftsbereiche beteiligt, sondern es exis-
tieren zahlreiche cross-divisionale Verbindungen. Compli-
ance fallt hier die Aufgabe zu, die aus den unterschiedli-
chen Teilbeitrigen resultierenden Risiken zu identifizieren
und zu adressieren. Deswegen miissen die in den Ge-
schiftsbereichen angesiedelten Compliance-Mitarbeiter
zugleich in eine unternehmens- oder konzernweite Com-
pliance-Organisation eingebunden sein.

In einem gemeinsamen Diskussionspapier haben fiinf
grofle amerikanische Aufsichtsbehérden einen so genann-
ten ,,onsite Compliance-Officer* fiir jeden einzelnen Ge-
schiftsbereich eines Finanzinstituts gefordert33. Diese on-
site Compliance-Officer miissten in einem fest etablierten
Kommunikationsprozess iiber Geschiftsbereiche sowie
Rechtsform- und regionale Grenzen hinweg miteinander
vernetzt sein.

24) Vgl. dazu Uwe H. Schneider, BB 1981, 249 (256 ff.). Zusammen-
fassender Uberblick bei Lésler, Compliance im Wertpapierdienstleis-
tungskonzern, 2003, S. 287 ff.

25) Vgl. dazu Braun, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattler (0. Fufin. 15),
§ 25a Rdnr. 219. Umfassend zur gesellschaftsrechtlichen Verankerung
der Compliance-Verantwortung in Konzernverhiltnissen Losler, Com-
pliance im Wertpapierdienstleistungskonzern, 2003.

26) O. Fufin. 3.

27) Hausmaninger/Ketzer, Die neue Emittenten-Compliance-Verord-
nung, OBA 2002, 215 (217). Gegen eine solche Auslegung Lésler,
Compliance im Wertpapierdienstleistungskonzern, 2003, S. 194f.

28) Basel Committee on Banking Supervision, Consultative paper on
. The compliance function in banks*, October 2003, principle S.

29) Koller, in: Assmann/Uwe H. Schneider, WpHG, 3. Aufl. (2003),
§ 33 Rdnr. 32.

30) Basel Committee on Banking Supervision, Consultative paper on
. The compliance function in banks®, October 2003, Ziff. 23.

31) Umfassend hierzu Lésler, Compliance im Wertpapierdienstleis-
tungskonzern, 2003, S. 187 und zur Complianceverantwortung als Teil
der Leirungsverantwortung S. 138ff. Ferner Hauschka, NJW 2004,
257; Fleischer, AG 2003, 291; Uwe H. Schneider, ZIP 2003, 645.

32) Hauschka, NJW 2004, 257 (259) nennt dies die unternchmens-
organisatorische Risikobegrenzungsstrategie.

33) Department of the Treasury, Office of Thrift Supervision, Federal
Reserve System, Federal Deposit Insurance Corporation & Securities
Exchange Commission, Interagency Statement on Sound Practices Con-
cerning Complex Structured Finance Activities, May 2004, abrufbar un-
ter Www.sec.gov.
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Das entspricht dem oben skizzierten, in § 25a I KWG
niedergelegten Konzernansatz von Compliance. Integra-
ler Bestandteil einer konzernweiten Compliance-Organi-
sation sind konzerndimensionale Berichtswege - und
zwar insbesondere innerhalb der ﬁompliance—Organisa-
tion. Eine effiziente Organisation der internen Berichts-
wege ist innerhalb von Konzernverbindungen auch des-
wegen von wesentlicher Bedeutung, weil sich in der
Obergesellschaft die Compliance Risiken biindeln (Pyra-
mideneffekt).

Die Sicherstellung regelkonformen Verhaltens und das
Risikomanagement sind in erster Linie Aufgabe der Ge-
schiftsleitung und ~ von dieser abgeleitet — des Manage-
ments eines Unternehmens. Es bedarf daher auch unter-
halb der Geschiftsleitungsebene einer mindestens dop-
pelten Berichtslinie der Compliance Officer, nimlich
einer Berichtslinie an den Leiter der Compliance Abtei-
lung und einer — hier der Einfachheit halber ebenfalls
so bezeichneten — Berichtslinie an den Leiter des Ge-
schiftsbereichs. Insbesondere im Tagesgeschift hat der
zustindige Compliance Officer neben seiner Berichts-
linie an den Leiter der Compliance-Abteilung, auch den
Leiter des von ihm betreuten Geschiftsbereichs iber
compliance-relevante Sachverhalte und Vorkommnisse
zu informieren. Letzterer muss stets dariiber unterrichtet
sein, wie die Einhaltung der externen und internen Re-
geln in dem von ihm verantworteten Bereich funktio-
niert. Er muss iber auftretende Compliance-Probleme
und Compliance-Risiken zeitnah informiert werden, um
rasch eingreifen und Regelverstofie abstellen zu konnen.
Diese zweite, hier ebenfalls Berichtslinie genannte Linie
an die Geschiftsbereichsleitung, ist indes nicht als dis-
ziplinarische Berichtslinie zu verstehen. Sie dient allein
dem Zweck, die Geschiftsbereichsleitungen zu informie-
ren.

Es gehort zu den Aufgaben von Compliance, gemein-
sam mit den Geschiftsbereichsleitern fiir die Sicherstel-
lung der bereichsspezifischen Compliance-Regeln zu sor-
gen. Dabei ist Compliance eine beratende Funktion
ohne eine eigene Entscheidungskompetenz zugewiesen.
Aber: Die wohl wesentlichste Kompetenz von Compli-
ance ist das Eskalationsrecht. Hier liegt der Kern der
Unabhingigkeit von Compliance bzw. die Absicherung
dieser Unabhingigkeit. Compliance kann und muss Auf-
falligkeiten, Konflikte oder Probleme bis in die Spitze
der Unternehmensleitung eskalieren, weil dort die Ver-
antwortung fiir ein regelgerechtes Verhalten liegt und
die Aufgaben von Compliance von der Geschiftsleitung
abgeleitet sind. )

Schlieflich muss der Compliance Officer seine bera-
tende und iiberwachende Funktion unbeeinflusst von ge-
schiftspolitischen Uberlegungen des von ihm betreuten
Geschiftsbereichs oder des Unternehmens insgesamt
wahrnehmen kénnen®®. Mit Blick auf die beschriebene
Uberwachungsfunktion bedeutet dies, dass diejenigen Be-
reiche einer Compliance-Organisation, die reine Uber-
wachungsfunktionen wahrnehmen, auch mit besonderer
Neutralitit ausgestattet sein miissen. Das betrifft ins-
besondere Bereiche, die der Uberwachung und Steuerung
von Interessenkonflikten dienen. Man kann viele Monito-
ringsysteme auch direkt in den Geschiftsbereichen ver-
ankern. Fiir die Uberwachung von Interessenkonflikten
und die Sicherstellung eines ordnungsgemifen Prozesses
zu ihrer Losung, bedarf es jedoch einer neutralen Stelle,
die vollig unbeeinflusst von den konfligierenden Interes-
sen ist.

Schlieflich gehort es zur Unabhingigkeit von Compli-
ance, dass die Mitarbeiter der Compliance-Abteilung je-
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derzeit und ohne vorherige Genehmigung, Zutritts-, Aus-
kunfts- und Einsichtsrechte zu allen Abteilungen und in
allen geschaftlichen Angelegenheiten des Unternehmens
haben3s. Zugleich muss Compliance Zugriffsrechte auf
alle Ressourcensysteme der Bank bekommen.

Zusammengefasst bedeutet damit Unabhiangigkeit von Com-
pliance, dass die Compliance-Abteilung ihre Aufgaben unabhin-
gig von der Geschiftsentwicklung des Unternehmens, weit-
gehend selbstbestimmt und ausgestattet mit den fiir eine effektive
Erfiillung ihrer Aufgaben erforderlichen Ressourcen und Rechten
wahrnehmen kénnen muss.

V. Anlegerschutz oder Unternchmensschutz?

Eine noch offene und bislang wenig diskutierte Frage
lautet: Dient Compliance eher dem Unternehmensschutz
oder eher dem Kapitalmarkt- bzw. dem Anlegerschutz?
Gelegentlich wird behauptet, Compliance habe primir
die Interessen der Anleger und die Integritdt des Kapital-
marktes im Auge zu behalten¢. Mit Blick darauf stellt
sich fiir die Compliance-Abteilung eines Finanzinstituts
die Frage, in wessen Interesse sie ihre Funktionen und
Aufgaben wahrnimmt. Von der Beantwortung dieser
Frage hingt es ab, welche Aufgaben der internen Com-
pliance-Abteilung iibertragen werden sollten und fiir wel-
che Aufgaben andere Abteilungen im Unternehmen zu-
standig sind. Im 24. Erwigungsgrund der Marktmiss-
brauchsrichtlinie3” werden vorbeugende Mafinahmen zur
Bekdmpfung von Marktmissbrauch als Beitrag professio-
neller Marktteilnehmer zur Integritit des Marktes be-
zeichnet. Ausdriicklich genannt werden die Begrenzung
des Aktienhandels sensibler Personenkategorien auf ge-
nau definierte Zeitriume (window trading), interne Ver-
haltenskodizes und die Einrichtung von Vertraulichkeits-
bereichen (,,Chinese Walls“). Dabei handelt es sich um
Mafnahmen, die nach klassischem Verstindnis zu den
Kernelementen einer Compliance-Organisation zihlen.
Erginzend wird die Benennung eines Compliance Of-
ficers angeregt, der die Wirksamkeit der erwihnten Maf-
nahmen kontrolliert. '

Andererseits dienen die eingangs herausgearbeiteten
Funktionen von Compliance dem Schutz des Unterneh-
mens und seiner Mitarbeiter. Auch die primir fir Com-
pliance verantwortliche Geschiftsleitung ist in erster Linie
auf das Unternehmenswohl verpflichtet. Dieser Befund
gibt Anlass zu der These, dass Compliance-Programme
und Compliance-Abteilungen in erster Linie dem Unter-
nehmensschutz dienen. Weil die Regeln des Kapitalmarki-
rechts, deren Einhaltung Compliance iiberwacht und si-
cherstellt, aber iiberwiegend dem Schutz des Kapital-
markts bzw. seiner Akteure dienen, ist Anlegerschutz oder
auch Kapitalmarktschutz der Reflex einer regelgerechten
Compliance-Organisation bzw. effektiver Compliance-
Programme. So verstanden ist Anlegerschutz ein Reflex
von Unternehmensschutz. In diesem Verstindnis von
Compliance liegt auch die Rechtfertigung der iiblichen
Praxis, rein institutsschiitzende Aufgaben der internen
Compliance-Abteilung zu iibertragen.

34) Nicht vergessen sollte man, dass ein Unternehmen in erster Linie
auf wirtschaftlichen Erfolg gerichtet betrieben werden muss, um lang-
fristig am Markt bestehen zu konnen. Compliance darf sich deswegen
nicht als frihe Bremse ambitionierter Banker verstehen, sondern muss
stets fragen, was unter den geltenden Regeln wie weit vertretbar ist.

35)S. auch Ziff. 4.2 der Compliance-Richtlinie der BaFin (o.
Fufin. 3)

36) Koller, in:
Rdnr. 32.

37) Richtlinie 2003/6/EG des Europiischen Parlaments und des Rates
vom 28. 1. 2003 iiber Insidergeschifte und Marktmanipulation {Markt-
missbranch), ABIEG v. 12. 4. 2003, Nr. L 96, 5. 16 .

Assmann/Uwe H. Schneider (o. Fufln. 29), § 33
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ibung eines vertraglichen Riicktrittsrechts droht™. Der
Anwendbarkeit des § 346 Abs. 3 Nr. 3 BGB steht also
nicht entgegen, dass der Riicktrittsgegner noch Eigen-
timer der Kaufsache war.

In diesem Ergebnis ist schlieBlich ein Widerspruch zu
der oben vertretenen These, nach welcher der Kaufer
grundsdtzlich bei einer leicht fahrldssigen Zerstérung
oder Beschddigung des Vorbehaltsguts schadenser-
satzpflichtig ist, nicht zu erkennen. Anders als in der
hier beschriebenen Konstellation, bei der eine Haf-
tungsprivilegierung greift, fehlt es dort eben an einer
(ricktrittsbegriindenden) Pflichtverletzung des Ver-
kéufers. Diese rechtfertigt die Privilegierung des K&du-
fers.

b) Erstreckung der Privilegierung auf Schadensersatzan-
spriiche?

Was aber bedeutet dieses Ergebnis fiir die Schadens-
ersatzanspriiche aus §§ 346 Abs. 4, 280 Abs. 1, 241 Abs.
2,823 Abs. 1 BGB?Ist § 346 Abs. 3 Nr. 3 BGB in den Fal-
len des Vorbehaltskaufs beim Wertersatzanspruch an-
wendbar, drohen gravierende Wertungswiderspriiche,
wenn man (weitergehende) Schadensersatzanspriiche
ohne jedwede Haftungsprivilegierung des Kaufers be-
jahen wiirde. Richtigerweise kann die Wertersatzpflicht
aus § 346 Abs. 2 BGB nicht weiterreichen als die Scha-
densersatzpflicht aus § 346 Abs. 4 BGB, um die in § 346
Abs. 3 Nr. 3 BGB vom Gesetzgeber getroffene Wertent-
scheidung nicht zu unterlaufen. Das Problem wird in
der Literatur bereits zu § 346 Abs. 4 BGB diskutiert und
nach richtiger Auffassung mit einem ,Erst-Recht-
Schluss” im gerade dargestellten Sinne gelost™. Mit
Blick auf den Eigentumsvorbehalt ist diese Gefahr von
Wertungswiderspriichen zu § 346 Abs. 3 Satz 1 Nr. 3
BGB bisher allerdings weitgehend unerértert’, Hier ist
jedoch nicht nur fiir § 346 Abs. 4 BGB, sondern auch fiir
etwaige Anspriiche unmittelbar aus §§ 280 Abs. 1, 241
Abs. 2 BGB und vor allem aus § 823 Abs. 1 BGB zwin-
gend eine vergleichbare Lésung zu finden: Den dro-
henden Wertungswiderspruch zu § 346 Abs. 3 Satz 1 Nr.
1 BGB gilt es nicht nur im Hinblick auf § 346 Abs. 4 BGB,
wo das Problem bereits diskutiert wird, sondern ganz
grundsatzlich zu vermeiden.
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ill. Zusammenfassung

Die hier gefundenen Ergebnisse lassen sich wie folgt
zusammenfassen:

1. Beschddigt oder zerstort der Kaufer den unter Ei-
gentumsvorbehalt verkauften Gegenstand, begriindet
jedes Vertretenmiissen i.S.d. § 276 BGB Schadenser-
satzanspriche des Vorbehaltsverkdufers aus §§ 280
Abs. 1,241 Abs. 2 BGB und § 823 Abs. 1 BGB. Eine Haf-
tung entféllt lediglich fiir den infolge vertragsgeméBen
Gebrauchs eingetretenen Wertverlust.

2. Der Vorbehaltsverkdufer kann bei Fortbestand des
Vertrags nicht den vollen Sachschaden liquidieren, da
es so zu einer vorzeitigen Befriedigung des Kaufpreis-
anspruchs kdme. Schaden i.S.d. § 249 BGB ist der Ver-
lust der Sicherheit. Insoweit besteht nach dem Rechts-
gedanken des § 240 BGB ein Anspruch auf Ergédnzung
der Sicherheit bzw. Leistung eines entsprechenden
Aquivalents, sofern der verbliebene Sachwert des Kauf-
gegenstands die Kaufpreisforderung nicht mehr ausrei-
chend sichert.

3. Besonderheiten ergeben sich fiir den Fall der Riick-
abwicklung: Erklart der Verkdufer den Riicktritt, beste-
hen umfassende Wertersatz- und Schadensersatzan-
spriiche: Tritt der Kaufer nach der Beschiddigung oder
Zerstérung der Kaufsache wegen einer ihm nunmehr
bekannt werdenden Pflichtverletzung des Verkaufers
zurtick, greift zu seinen Gunsten eine Haftungsprivile-
gierung. Der Verkdufer kann den Sachwert (§ 346 Abs.
2 BGB) nur nach Mafigabe des § 346 Abs. 3 Nr. 3 BGB
verlangen. Diese abgemilderte Haftung muss zur Ver-
meidung von Wertungswiderspriichen auf konkurrie-
rende Anspriiche aus §§ 346 Abs. 4, 823 Abs. 1 BGB er-
streckt werden.

7 So auch jlngst Sittard/Biattner, ZGS 2006, 339, die aber nur die zweite
gesetzgeberische Erwégung bei ihren Betrachtungen zugrunde gelegt
haben.

s Siehe nur BeckOK/Grothe, a.a.0. (Fn. 28), § 346 Rdn. 37; AnwKomm/Ha-
ger, a.a.0. (Fn. 36), § 346 Rdn. 68 f.; Heinrichs, a.a.0. (Fn. 56), S. 159,
178; Amold, ZGS 2003, 427, 433 f. A.A. MinchKomm/Gaier, a.a.0. (Fn.
72), § 346 Rdn. 59; Canaris, a.a.0. (Fn. 57), S. XLVII f.; Kamanabrou, NJW
2003, 30, 31.

™ Siehe aber jlingst Sittard/Blattner, ZGS 2006, 339, 340.

Spannungen zwischen der Effizienz der internen Compliance
und méglichen Reporting-Pflichten des Compliance Officers*

Von Rechtsanwalt Dr. Thomas Lésler, Frankfurt a.M.

l. Einfiihrung

1. Schwierigkeiten bei der Effizienzbewertung von
Compliance-Organisationen

Es ist bislang noch nicht gelungen, eine befriedigen-
de Antwort auf die Frage zu finden, wie Effizienz und
Effektivitit von Compliance MaBnahmen gemessen
werden kénnen!. Mit Blick auf das blofie Vorhanden-
sein empirischer Untersuchungen zum Thema ist die
Entwicklung in den U.S.A. hier bereits einen Schritt
weiter, etwa hinsichtlich wissenschaftlicher Studien
uber den Einfluss von Compliance-Programmen auf das
Verhalten von Mitarbeitern in Finanzinstituten?.

50

Eine Compliance-Organisation unter Effektivitits-
und Effizienzgesichtspunkten sowie hinsichtlich ihrer
Wirtschaftlichkeit zu bewerten ist allerdings sehr
schwierig, insbesondere weil man iiberwiegend ledig-

* Der Beitrag basiert auf einem Vortrag auf der 10. Jahrestagung der Ar-
beitsgruppe Compliance und Ethik in Finanzinstitutionen im deutschen
Netzwerk Wirtschaftsethik (DNWE) am 19. Mai 2005 in Miinchen. Der
Verfasser ist Compliance Officer in Frankfurt a.M.

' Die Diskussion dieser Frage wird zumeist mit derjenigen nach den Kos-
ten fir das Personal und vor allem fur die IT der internen Compliance-
Organisation verbunden und geht oft mit einer allgemeinen Diskussion
Uber Regulierungskosten einher,

% Vgl. den zusammenfassenden Uberblick bei Krawiack, Cosmetic Com-
pliance and the failure of negotiated governance, Washington Universi-
ty Law Quarterly, Vol. 81: 487, 510 ff.
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lich auf Inputgréfien zuriickgreifen kann. Die Messung
des Outputs ist hingegen kaum mdéglich.

Eine quantitative Effizienzmessung lasst sich wegen
der unterschiedlichen Komplexitédt der Geschéftsstruk-
turen nur verwirklichen, wenn man Vergleichsgré8en
mit Unternehmen bildet, die eine &hnliche Organisa-
tionsstruktur aufweisen (bench marking). Als solche
GréB8en kommen die Gesamtzahl der Compliance Offi-
cer im Verhdltnis zur Gesamtzahl der Mitarbeiter? oder
das Verhdltnis der Compliance-Kosten zu den Gesamt-
kosten in Betrachtt.

Kriterien einer qualitativen Bewertung kénnen die
Akzeptanz von Compliance bei Management und Mit-
arbeitern, das Compliance-Bewusstsein des Manage-
ments (beurteilt) aus der Sicht der Mitarbeiter (, Tone at
the Top"), die Teilnehmeérquote bei Trainingsveranstal-
tungen, die Vollstdndigkeit von internen Compliance-
Meldungen, die Frequenz der Nachfrage nach Bera-
tungsleistung durch Compliance, die Intensitét der Ein-
bindung in den Prozess der Entwicklung neuer Pro-
dukte sowie die Aufnahme des Themas Compliance als
selbstverstdndliches Thema in betriebliche Ausbil-
dungsprogramme sein. Diese Kriterien kénnen zu ei-
nem gewissen Grad mittels Mitarbeiterbefragung
messbar gemacht werden.

Als quantitative Bewertungskriterien kommen die
Zahl der Kundenbeschwerden und die Dauer ihrer Ab-
wicklung, die Haufigkeit von Regelverletzungen oder
auch die Summe von auBergerichtlichen Kulanzzah-
lungen in Betracht®.

2. Fragesteliung

Im Folgenden soll von der grundsatzlichen These
ausgegangen werden, dass eine Compliance-Organi-
sation dann effektiv, wirkungsvoll und wirtschaftlich ist,
wenn ihre allgemein anerkannten Funktionen in effek-
tiver Weise und durch effektive Prozessabldufe mit Le-
ben gefiillt und die funktional definierten Aufgaben
entsprechend wahrgenommen werdens.

Allgemein werden fiinf Compliance-Funktionen
unterschieden: die Schutzfunktion, die Beratungs- und
Informationsfunktion, die Qualitdtssicherungs- und In-
novationsfunktion, die Uberwachungsfunktion und die
Marketingfunktion?. Wesentlich und prégend fiir das
Compliance-Verstdndnis ist die Schutzfunktion. Com-
pliance beugt Regelverletzungen vor und schiitzt das
Untermehmen und seine Mitarbeiter so vor zivilrecht-
lichen Haftungsrisiken sowie vor straf- und verwal-
tungsrechtlichen Sanktionen. Um dies erreichen zu
konnen, miissen Management und Mitarbeiter die fir
das Unternehmen herausragende Bedeutung von Com-
pliance anerkennen und der internen Compliance-Ab-
teilung sowie ihrem jeweiligen Compliance Officer Ver-
trauen entgegenbringen®. Es ist und bleibt eine groBie
Herausforderung des Compliance Officers, das Ver-
trauen der in den operativen Geschéftsbereichen téti-
gen Mitarbeiter zu gewinnen.

Vor diesem Hintergrund soll der Frage nachgegangen
werden, welche Auswirkungen die Anerkennung oder
Einfihrung von Anzeigepflichten an Aufsichtsbehérden
auf die Effizienz der internen Compliance bzw. die Ef-
fektivitat der internen Compliance-Abteilung hat oder
haben kénnte. Die wesentliche Vorfrage lautet dabei, ob
und wie sich externe Anzeigepflichten in unsere Rechts-
ordnung einfiigen bzw. de lege ferenda einfiigen lassen.

Dem soll exemplarisch anhand des Falles nachge-
gangen werden, dass Mitarbeiter eines Finanzdienst-
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leistungsunternehmens erheblich gegen die anleger-
schiitzenden Wohlverhaltenspflichten des § 31 Abs. 1
WpHG verstoBen haben. Von diesem Verstof hat der
zustdndige Compliance Officer Kenntnis erlangt —sei es
durch eigene Feststellungen, iiber einen Hinweis aus
dem Mitarbeiterkreis oder durch die Geschéftsleitung.

Il. Externe Anzeigepflicht / externes Anzeige-
recht des Compliance Officers de lege lata

Wie ist die Ausgangslage? Gibt es persénlich an den
Compliance Officer® gerichtete Anzeigepflichten? Be-
trachtet werden soll hier in erster Linie das Verhéltnis
zur Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht
(BaFin) als der méglichen Empfédngerin von Anzeigen
oder Mitteilungen tliber Regelverstofie. Unter einer An-
zeigepflicht wird hier die tatbestandliche Verpflichtung
eines Regelungssubjekts verstanden, einem Dritten (in
der Regel einer Behorde) unter bestimmten Vorausset-
zungen einen bestimmten Sachverhalt mitteilen zu
miissen.

1. Arbeitsrechtliche Verschwiegenheitspflicht

Wie jeder Arbeitnehmer hat der Compliance Officer
auf die geschiftlichen Interessen seines Arbeitgebers
Ricksicht zu nehmen. Aus dieser Treue- und Riick-
sichtnahmepflicht, einer arbeitsvertraglichen Neben-
pflicht, folgt, dass iiber betriebliche Vorgdnge Still-
schweigen zu bewahren ist. Der Arbeitnehmer hat ins-
besondere Mitteilungen an Dritte zu unterlassen, wenn
dies dem Ruf oder dem Kredit des Arbeitgebers scha-
det!®. Die arbeitsvertragliche Verschwiegenheitspflicht
schlieBt alle Vorgdnge und Tatsachen ein, von denen
der Arbeitnehmer im Zusammenhang mit seiner Stel-
lung im Betrieb Kenntnis erlangt hat. Dies umfasst
grundsaétzlich auch dem Arbeitnehmer bekannt gewor-
dene Rechtsverletzungen oder sonstige sozialschadli-
che Verhaltensweisen!!,

Die Grenzen dieser Verschwiegenheitspflicht sind
Gegenstand einer recht breiten arbeitsrechtlichen Dis-
kussion!?, Sie dreht sich um die Bestimmung des Mo-
ments, in dem der Arbeitnehmer an seine Pflicht zu
schweigen nicht langer gebunden und sogar zu einer

3 Im Investmentbanking hat sich international ein Verhaltnis von ca. 1
Compliance Officer auf 100 Mitarbeiter als Marktstandard etabliert.

4 Allerdings steht man hier vor der schwierigen Frage, weiche Kosten un-
ter Compliance-Kosten zu zahlen sind.

5 Zum vorstehenden Eisele, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechts-
Handbuch, 3. Aufl., § 109 Rdn. 123.

¢ Dabei kann man etwa auf die durch den Prifer im Rahmen der jéhrlichen
Prifung nach § 36 WpHG verwendeten Check Listen zurlickgreifen.

7 Naher dazu Eisele, a.a.0. (Fn. 5), § 109 Rdn. 4; Ldsler, NZG 2005, 104 f.
Vgl. auch Gebauer, in: Hauschka, Corporate Compliance, § 31 Rdn. 1.

& Finanzinstitute haben ,Compliance heute langst als wertbildenden Fak-
tor erkannt”, so Tessen von Heydebreck, Mitglied des Vorstands der
Deutsche Bank AG, in einer Rede Uber ,Compliance im Bankenbereich
- Herausforderungen und Perspektiven, auf dem Luxemburger Finanz-
markforum 20085, zitiert nach Borsen-Zeitung Nr. 199 vom 15. Oktober
2005, 8. 5.

¢ Wenn hier der Compliance Officer in den Blick genommen wird, so ist

dies dem Thema des Beitrags geschuldet und dem Umstand, dass

Compliance aufgrund ihrer Aufgabenstellung und Sachn&he am ehesten

mit der Frage der Anzeige von VerstdBen gegen wertpapierhandels-

rechtliche Verhaltenspflichten in Bertihrung kommt. Die folgenden Aus-

sagen zur arbeitsrechtlichen Situation gelten allerdings ebenso fiir an-

dere Mitarbeiter eines Finanzdienstleistungsunternehmens.

Blomeyer, in. MiinchHdb. ArbR, § 53 Rdn. 55; Mdiller, NZA 2002, 424,

429.

Dérner, in: Ddrner/Luczak/Wildschiitz, Handbuch des Arbeitsrechts,

C/Rdn. 329; Miller, NZA 2002, 424, 429; Herbert/Oberrath, NZA 2005,

193.

Vgl. den zusammenfassenden Uberblick bei Herbert/Oberrath, NZA

2005, 193, 195 ff.

3

]
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externen Anzeige der ihm bekannt gewordenen Regel-
verstoBe verpflichtet oder berechtigt ist. Das Thema
wird in jiingerer Zeit zunehmend unter dem Begriff
+~whistleblowing" diskutiert; auch dies wie Compliance
ein aus dem angloamerikanischen Rechtiskreis stam-
mender Begriff!? - den man allerdings gut mit dem deut-
schen Wort ,verpfeifen” iibersetzen kann.

Abgesehen von der Anzeige geplanter Straftaten
nach § 138 Abs. 1 StGB kennt die deutsche Rechtsord-
nung keine allgemeine Pflicht zur Anzeige von Rechts-
verletzungen'. Hingegen wird verschiedentlich ein
ausdriickliches Recht zur unmittelbaren Anzeige eines
Sachverhaltes an staatliche Stellen gewéhrt. Zu erwih-
nen sind in diesem Zusammenhang!® das nach
§ 17 Abs. 2 Arbeitsschutzgesetz (ArbSchG) bestehende
Recht zur Einschaltung der zustdndigen Behérde, wenn
der Arbeitnehmer die Sicherheit und den Gesundheits-
schutz bei der Arbeit gefdhrdet sieht!s oder etwa das
nach § 30 Abs. 1 Stérfall-Verordnung (StoérfallvVO) be-
stehende Recht, der zustdndigen Behérde Missstinde
im Bereich des Umweltschutzes anzuzeigen.

Wenn daraus zwar allgemein geschlussfolgert wird,
dass Anzeigen an staatliche Stellen grundsétzlich zu-
lassig sind, so diirfen diese aber jedenfalls nur nach
Mafgabe und unter Beachtung des VerhéltnismaBig-
keitsgrundsatzes erfolgen. Hierbei ist eine stufenférmi-
ge Vorgehensweise zu beachten, die von dem Arbeit-
nehmer verlangt, dass er zunéchst seinen Arbeitgeber
zur Abhilfe der ihm zur Kenntnis gelangten Rechtsver-
letzungen auffordert!?. Bei Erfolglosigkeit kann sich der
Arbeitnehmer an die Arbeitnehmervertretung wenden.
Nur wenn auch deren Aufforderung zur Abstellung der
Regelverletzung erfolglos bleibt, ist grundsétzlich eine
externe Anzeige mdéglich.

Nach herrschender Ansicht ist jedoch auch eine sol-
che Anzeige nur in bestimmten Fallen zuldssig. Ange-
nommen wird dies, wenn die Abwendung eines nicht
unerheblichen Schadens oder eines nicht anders ab-
wendbaren GesetzesverstoBes auf andere Art und
Weise nicht erreicht werden kann. Entscheidend fiir die
Frage der Zuléssigkeit einer Anzeige ist neben anderen
Kriterien die Qualitdt des RechtsverstoBes. Eine we-
sentliche Rolle spielt dabei, wer Schutzobjekt der ver-
letzten Rechtsvorschrift ist. AuBerdem ist in die Abwé-
gung einzubeziehen, ob eine Straftat, eine Ordnungs-
widrigkeit oder eine lediglich privatrechtlich bewehrte
Handlung vorliegt!s,

Auf der Basis dieser theoretischen Grundlagen und
mit Blick auf die bisherige Rechtsprechung der Ar-
beitsgerichte!® wird ein VerstoB gegen die Wohlverhal-
tenspflichten des WpHG den Compliance Officer selten
bis nie zur Anzeige an die BaFin berechtigen oder gar
verpilichten. Denn die wenigen in der Rechtsprechung
bislang entschiedenen Fille, in denen Arbeitnehmer-
anzeigen an externe Stellen als zulédssig bewertet wur-
den, betrafen Konstellationen, bei denen an der Ein-
haltung der verletzten Vorschriften ein besonderes 6f-
fentliches Interesse bestand, das es rechtfertigte, sich in
dem konkreten Fall an eine Stelle auBerhalb des Unter-
nehmens zu wenden?,

Davon wird man mit Blick auf die Einhaltung der
wertpapierhandelsrechtlichen Wohlverhaltenspflich-
ten im Regelfall nicht ausgehen kénnen. Zwar zielen
die Vorschriften der §§ 31 ff. WpHG unstreitig auf die
Gewdhrleistung der Funktionsfahigkeit der Kapital-
madrkte. Auch soll nicht iibersehen werden, dass der Ge-
setzgeber wegen der groen Bedeutung funktionieren-

der Kapitalmarkte flir die gesamte Volkswirtschaft das
Offentliche Interesse an der Schaffung und Durchset-
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zung der Wohlverhaltensregeln ausdriicklich betont
hat?. Allerdings ist die institutionelle und operationale
Funktionsfdhigkeit von Wertpapierméarkten regelma-
Big nicht durch einzelne Verst6Be gegen die Wohlver-
haltensregeln gefdhrdet. Das Interesse des individuel-
len Anlegers an einer den §§ 31 ff. WpHG entspre-
chenden Erbringung von Wertpapierdienstleistungen
ist nicht von derart gesteigertem 6ffentlichen Interesse,
dass eine externe Anzeige der Rechtsverletzung durch
den Compliance Officer ausnahmsweise arbeitsrecht-
lich zuldssig wére.

2. Vergleich mit Anzeigerecht des Geldwischebeauf-
tragten

Diese Feststellung bestatigt sich bei einem Vergleich
mit den Anzeigerechten des in Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstituten nach § 14 Abs. 2 Nr. 1 GwG zu
bestellenden Geldwéschebeauftragten. Der dem Com-
pliance Officer ~ allerdings nur strukturell?2 — dhnliche
Geldwiéschebeauftragte nimmt seine Funktion und da-
mit auch seine Aufgaben im Interesse einer Verhinde-
rung der Nutzung und des Missbrauchs des Finanzsys-
tems zum Zwecke der Geldwédsche wahr?, einem vom
Gesetzgeber im o6ffentlichen Interesse als besonders
schiitzenswert erachteten Allgemeinbelang?. Auch der
Geldwaschebeauftragte ist nur im Rahmen der Geld-
wiascheverdachtsanzeige geméaB § 11 GwG zu einer An-
zeige an die Strafverfolgungsbehérden berechtigt?s. Ei-
ne dariliber hinausgehende Pflicht zur direkten Anzei-
ge intern festgestellter Regelverletzungen besteht
nicht. Auch hier greift insofern nur das Recht zur inter-
nen Eskalation?,

3. Rechtstellung des Compliance Officers

Das bisherige Ergebnis der Verneinung einer Anzei-
gepilicht bzw. eines Anzeigerechts entspricht nicht nur
den arbeitsvertraglichen Pflichten des Compliance Of-
ficers, sondern dies folgt im Ubrigen auch aus seiner
unternehmensinternen, gesellschafts- und kapital-

'8 Vgl. dazu ndher Wisskirchen/Kérber/Bissels, BB 2006, 1567 ff., Weber-

Rey, AG 2006, 406 ff.; Herbert/Oberrath, NZA 2005, 193 ff.; Miller, NZA

2002, 424 ff. Zur Abgrenzung des External Reporting vom Whistleblo-

wing vgl. Kittelberger, ODA 2007, 90 ff. i

Tréndle/Fischer, StGB, 53. Aufl. 2006, § 138 Rdn. 2; Lieben, in: Schén-

ke/Schroder, StGB, 27. Aufl. 2006, § 138 Rdn. 1.

Das in diesem Zusammenhang héufig genannte Beispiel des betriebs-

verfassungsrechtlichen Beschwerderechts nach §§ 84, 85 BetrVG passt

hier insofern nicht, als der Arbeitnehmer danach ,,nur® zur Beschwerde

bei zustandigen Stellen des Betriebes oder bei dem Betriebsrat berech-

tigt ist.

16 Ahnlich § 21 Abs. 6 GefStoffVO.

7 Zum stufenformigen Verfahren aligemein Blomeyer, a.a.0. (Fn. 10), § 53
Rdn. 70.

'® Dazu Herbert/Oberrath, NZA 2005, 193, 195, 198.

19 Uberblick bei Miller, NZA 2002, 424, 432 ff. Vgl. auch Graser, Whistle-

blowing - Arbeitnehmeranzeigen im US-amerikanischen und deutschen

Gesellschaftsrecht, 2000, S. 175 ff.

Vgl. insbesondere LAG Baden-Wirttemberg AiB 1987, 260 - ,Schutz von

Leben und Gesundheit der Bevilkerung®; LAG Kdin BB 1996, 2411 -

#Verkehrssicherheit”; auch Preis/Rheinfeld, ArbuR 1989, 361 ff.

21 BT-Drucks. 12/7918, S. 97.

In der Praxis zumal kleinerer Hauser werden beide Funktionen haufig von

demselben Mitarbeiter wahrgenommen bzw. in einer organisatorischen

Einheit verbunden.

2 Langweg, in: Fulbier/Aepfelbach/Langweg, GwG, 5. Aufl. 2006, § 14
Rdn. 17 #.

2 Hierzu Haouache, Unternehmensbeauftragte und Gesellschaftsrecht der
AG und GmbH, 2003, S. 23.

% Die Anzeigepflicht richtet sich an das Unternehmen, § 11 Abs. 1 Satz 1
GwG.

% Vgl. allgemein auch Fischer, Der Betriebsbeauftragte im Umweltschutz-
recht: Stellung eines Funktionstrigers aus arbeitsrechtlicher Sicht, 1998,
S. 149 1f., 156.
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marktrechtlich determinierten Rechtsstellung. Uwe H.
Schneider hat es vor einiger Zeit als eine Binsenweis-
heit bezeichnet, dass Unternehmen, ihre Organmit-
glieder und Mitarbeiter im Einklang mit geltendem
Recht handeln. Und es bleibe eine Binsenweisheit,
wenn man das heute als Compliance bezeichne?. Und
doch lautet die Frage: Wer kiimmert sich um die Um-
setzung dieses Programmsatzes?%? Die Verantwortung
fir das rechtstreue Verhalten eines Unternehmens ob-
liegt eindeutig und zuerst der Geschéftsleitung??, das
heifit Compliance ist eine zentrale Leitungsaufgabe
oder salopp formuliert: Compliance ist Chefsache!
Hiermit korrespondiert eine entsprechende Uberwa-
chungsaufgabe des Aufsichtsorgans’!. Beschrieben ist
damit die Verantwortung der Unternehmensleitung
dafir Sorge zu tragen, dass alle extern, aber auch die
intern selbst gesetzten Gebote und Verbote beachtet
werden und das Unternehmen vor Schaden und Anse-
hensverlust bewahrt wird. Diese Verantwortung ist de-
legierbar und heute hat — aufgrund komplexer Organi-
sationsstrukturen notwendigerweise -~ auch praktisch
jedes Finanzinstitut eine Compliance-Abteilung ein-
gerichtet, auf die die Unternehmensleitung die Wahr-
nehmung der Compliance-Funktionen {ibertragen
hat?2,

Der Compliance Officer nimmt daher seine Aufgaben
in von der Geschiftsleitung abgeleiteter Verantwor-
tung wahr. Die Letztentischeidungsbefugnis in allen
Compliance Fragen verbleibt bei der primér verant-
wortlichen Geschéftsleitung. Diese hat insofern ein
Kassationsrecht, kann also die Wahrnehmung der auf
die Compliance-Abteilung bzw. den Compliance Offi-
cer delegierten Compliance-Verantwortung jederzeit
vollstdndig oder teilweise wieder an sich ziehen®,

Durch die Ableitung der eigenen Funktionen von der
Primédrverantwortung des Leitungsorgans ist auch die
Interessenbindung von Compliance geprégt. So wie die
Verantwortung des Leitungsorgans am Unternehmens-
interesse ausgerichtet ist, dient auch Compliance dem
Unternehmen, ist auf seinen Schutz, den Schutz seiner
Mitarbeiter und die Wahrung seiner Interessen ausge-
richtet34,

Aus der Ableitung der Verantwortung von der Ge-
schéftsleitung folgt das sogenannte Eskalationsrecht
des Compliance Officers, das heiit die Adressierung
von Compliance-Risiken, potentiellen oder tatsédch-
lichen Regelverstolen sowie sonstiger Konflikte und
Auffélligkeiten des Compliance Officers an die ndchst
hohere Managementebene bis hin zur Geschaftslei-
tung. Das Eskalationsrecht stellt letztlich auch sicher,
dass die Geschéftsleitung nicht aus ihrer Entschei-
dungsverantwortung entlassen wird3,

Der interne Eskalationsprozess von Compliance-Risi-
ken durch Compliance an die Geschéftsleitung muss
klar geregelt werden und ist etwa durch regelmdBige
unterjahrige Berichte sowie einen auch dem Aufsichts-
rat zuzuleitenden Jahresbericht umzusetzen®. Wie ge-
sehen flieBt das interne Eskalationsrecht aus der Bin-
dung des Compliance Officers an das Unternehmens-
interesse. Dieses interne Eskalationsrecht fithrt nicht zu
einem funktionalen Spannungsverhéltnis, weil es der
Compliance-Funktion inhérent ist.

Ill. Anzeigepflichten des Unternehmens oder der
Geschiftsleitung

Hat der Compliance Officer in Wahrnehmung seines
Eskalationsrechts der Unternehmensleitung einen er-
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heblichen Verstoi gegen die Verhaltenspflichten zur
Kenntnis gebracht (eskaliert), stellt sich die Frage nach
daraus folgenden Pflichten. Konkret: Besteht eine An-
zeigepflicht gegeniiber der Behérde? Zu unterscheiden
ist hierbei zwischen einer mdglichen Pflicht der Ge-
schéftsleitung selbst, eine entsprechende Mitteilung
abzugeben und einer moglichen Anzeigepflicht des
Unternehmens.

1. Gesellschaftsrechtliche Treue- und Verschwiegen-
heitspflicht der Geschéftsleitung

Das Mitglied des Leitungsorgans unterliegt einer
iiber die Treue- und Riicksichtnahmepflicht des ge-
wohnlichen Arbeitnehmers hinausgehenden Treue-
pflicht, die sich aus seiner gesellschaftsrechtlichen Or-
ganfunktion ableitet. Ist — wie gerade skizziert - schon
bei dem gewdéhnlichen Arbeitnehmer die Anzeige eines
unternehmensinternen Sachverhalts an Dritte nur unter
bestimmten engen Voraussetzungen zuldssig, so gilt
dies im Besonderen fiir das Organmitglied. Es kann Kri-
tik grundsdtzlich nur unternehmensintern, das heiBt
innerhalb des Gesamtorgans, oder gegeniiber dem
Aufsichtsorgan vorbringen¥. Soweit kein evident kri-
minelles Verhalten vorliegt oder seine personliche Ver-
antwortlichkeit betroffen ist, ist kein Raum fiir eine ex-
terne Anzeige.

2. Keine explizite Anzeigepflicht des Unternehmens

Das Unternehmen selbst ist ebenfalls nicht zu einer
Anzeige des Sachverhalts verpflichtet. AuBer der
Pflicht zur Anzeige von Insider- und Marktmanipula-
tionsverdachtsfallen nach § 10 WpHG?, gibt es keine
weitere ausdriicklich geregelte Pflicht zur Anzeige von
VerstoBen gegen wertpapierhandelsrechtliche Vor-

27 Uwe H. Schneider, ZIP 2003, 645, 646. Vgl. auch den interessanten Hin-

weis von Eisele auf die bislang ausgebliebene Rezeption von Complian-

ce durch die betriebs- und bankwirtschaftliche Literatur, ders., a.a.0. (Fn.

5), § 109 Rdn. 6 mit Fn. 6

Die Rechtsgrundlage fiir Compliance im Finanzdienstleistungskonzern

bildet nach modernem Versténdnis § 25a Abs. 1 KWG, Lésler, NZG 2005,

104, 106 . Mit der Umsetzung der EG-Richtlinie tiber Méarkte fur Finanz-

instrumente (MiFID) wird dieses Versténdnis auch Eingang in das ge-

schriebene Recht finden, vgl. § 33 Abs. 1 Satz 1 WpHG-E (Regierungs-

entwurf zum Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz vom 14.9.2006).

2 Hiffer, AktG, 7. Aufl. 2006, § 76 Rdn. 7 f.; Hachenburg/Mertens, GmbHG,
8. Aufl., § 43 Rdn. 20; Scholz/Uwe H. Schneider, GmbHG, 9. Aufl. 2002,
§ 43 Rdn. 42.

% Ausfihrlicher hierzu Ldsler, Compliance im Wertpapierdienstleistungs-
konzern, 2003, S. 187 ff.

3 Uwe H. Schneider, ZIP 2003, 645, 647.

%2 Lésler, a.a.0. (Fn. 30), S. 183 ff. Mit der Umsetzung der MIFID wird die
Einrichtung einer ,dauerhafte(n) uind wirksame(n) Compliance-Funktion*
nun auch ausdriicklich vorgeschrieben werden, vgl. § 33 Abs. 1 Nr. 1
WpHG-E in der Fassung des Regierungsentwurfs zum Finanzmarkt-
Richtlinie-Umsetzungsgesetz vom 14.9.2006.

* Eisele, a.a.0. (Fn. 5), § 109 Rdn. 99; Lésler, NZG 2005, 104, 107. Damit
ist die Geschaftsleitung gegeniiber den Mitarbeitern der Compliance-
Abteilung auch weisungsbefugt. Die Unabhingigkeit von Compliance
findet hier insoweit ihre Grenze.

% Lésler, NZG 2005, 104, 108. Das Unternehmensinteresse wird hier als
das Interesse von Anteilseignern und Mitarbeitern sowie des Gemein-
wohls verstanden. Zum Spannungsfeld zwischen Unternehmensinteres-
se und Shareholder Value vgl. etwa Kuhner, ZGR 2004, 244 ff.; Muibert,
ZGR 1997, 129 ff.

3 Eisele, a.a.0. (Fn. 5), § 109 Rdn. 105; Gebaver, a.a.0. (Fn. 7), § 31 Rdn.
39 ,Risikoreporting”. Zum korrespondierenden Kassationsrecht des Lei-
tungsorgans Ldsler, NZG 2005, 104, 107.

% @Gebauer, in: DIRK - Handbuch Investor Relations, 2004, S. 505, 539.

Mertens, in: Koiner Kommentar zum AktG, § 77 Rdn. 3; Haouache, a.a.0.

(Fn. 24), S. 118.

Eingefithrt durch das Anlegerschutzverbesserungsgesetz (BGBI. 2004 I,

Nr. 56 vom 29. 10. 2004, S. 2630 ff.) in Umsetzung der Marktmiss-

brauchsrichtlinie (Richtlinie 2003/6/EG des Europdischen Parlaments

und des Rates vom 28.1.2003 (iber Insider-Geschéfte und Marktmani-
pulation (Marktmissbrauch), ABI. EU L 96 v. 24.12.2003, S. 16 ff.).
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schriften®. Die Meldepflicht nach § 36 Abs. 3 Satz 3
WpHG richtet sich ausdriicklich nur an den WpHG-Prii-
fer. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang noch die
bereits erwahnte Pilicht zur Anzeige von Geldwdésche-
verdachtsfdllen gemé8 § 11 GwG. Die Existenz dieser
beiden Verdachtsanzeigepflichten hat fiir die Frage der
Einfithrung einer Anzeigepflicht iiber interne VerstéBe
gegen die Wohlverhaltenspflichten allerdings keine
Bedeutung. Sie zielen auf die Aufdeckung von Strafta-
ten und sind deswegen Bestandteil des repressiven
Strafverfolgungssystems+,

Als Zwischenergebnis der bisherigen Uberlegungen
kann danach festgehalten werden, dass de lege lata
weder der Compliance Officer noch das Unternehmen
oder seine Geschéftsleitung grundsatzlich berechtigt
oder gar verpflichtet sind, der BaFin interne VerstéBe
gegen die wertpapierhandelsrechtlichen Wohlverhal-
tenspflichten zu berichten.

IV. Externe Anzeigepflicht / externes Anzeige-
recht de lege ferenda

1. CESR-Vorschlag fiir eine Berichtspflicht+

Wie aber sieht die Zukunft aus? Die von der Com-
mission of European Securities Regulators (CESR) vor-
gelegten Standards eines Europaischen Anlegerschutz-
systems sehen vor, dass eine Wertpapierfirma die zu-
standige Aufsichtsbehérde unverziglich tiber schwer-
wiegende VerstoBe gegen die Wohlverhaltensregeln
informiert*2. Diese Vorschlidge sind bislang nicht in
deutsches Recht umgesetzt und eine solche Anzeige-
pflicht ist soweit ersichtlich auch unter dem Regime der
Richtlinie iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID)#3
nicht vorgesehen#.

Allerdings haben die CESR Mitglieder, das heiBt die
nationalen Aufsichtsbehérden, in Ziffer 9 der beiden
Standards ihren Umsetzungswillen zum Ausdruck ge-
bracht. Entsprechend werden sie versuchen, die in den
Standards formulierten Regeln in ihre aufsichtsrecht-
lichen Regelwerke aufzunehmen. Das ist allerdings
nur in solchen Jurisdiktionen ohne weiteres méglich, in
denen die Aufsichtsbehorde weitreichende Rechtsset-
zungskompetenzen hat, wie etwa die britische Finan-
cial Services Authority (FSA). In Grofbritannien etwa
ergibt sich eine entsprechende Anzeige- oder Be-
richtspflicht aus Principle 11 der Principles for Busi-
nesses der FSA%. Dieser Grundsatz regelt die Bezie-
hung zu den Aufsichtsbehorden, stellt allerdings keine
Umsetzung der erwdhnten CESR-Vorschldge dar. Viel-
mehr ist Principle 11 (mittlerweile) traditioneller Be-
standteil des britischen Regulierungssystems, das lan-
ge Zeit ein System der Selbstregulierung war. Zu den
konstitutiven Grundpfeilern eines solchen Systems
zdhlt eine sehr enge Kooperation mit den Aufsichtsbe-
hoérden.

In Jurisdiktionen, in denen - wie etwa in Deutschland
- die Aufsichtsbehorde nur eingeschrdnkte Regelset-
zungskompetenz hat, wollen die jeweiligen Aufsicht-
behoérden ihren nationalen Gesetzgeber zur Umsetzung
der Standards bewegen*,

Mit Blick auf die Umsetzung der von CESR vorge-
schlagenen Anzeigepflicht ist insbesondere diskutiert
worden, die Pflicht zur Meldung schwerwiegender Ver-
stoBe gegen die Wohlverhaltenspflichten an die Auf-
sichtsbehoérde bereits aus § 33 Abs. 1 Nr. 3 WpHG her-
auszulesen oder als Erweiterung der internen Uberwa-
chungsfunktion von Compliance zu postulieren?. In die
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gleiche Richtung geht der Vorschlag, die Anzeige-
pflicht als neue Nr. 4 in § 33 Abs. 1 WpHG einzufiigen?®,

Die in §§ 25a Abs. 1 KWG, 33 Abs. 1 WpHG geregel-
ten Organisationspflichten von Finanzdienstleistungs-
unternehmen sind jedoch interne Organisations- und
Kontrollpflichten, durch welche die Grundsédtze ord-
nungsgemaBer Geschaftsfthrung offentlich-rechtlich
konkretisiert werden. Es handelt sich um gesetzlich for-
mulierte Einschrdnkungen des grundsétzlich weiten
gesellschaftsrechtlichen Gestaltungsermessens der Ge-
schaftsleitung. Dieser Systematik widerspricht eine als
Bestandteil der Organisationspflichten ausgestaltete
externe Anzeigepflicht*. Die grundsatzlichen verfas-
sungs- und strafrechtlichen Bedenken und Hinder-
nisse, denen die Einfithrung einer Anzeigepflicht be-
gegnen wiirde, sind im Zuge der Konsultation der CESR
Standards fiir ein europdisches Anlegerschutzsystem
ausfiihrlich diskutiert worden®®. Das soll hier nicht
wiederholt werden.

2. Verdnderung des Compliance Verstiandnisses

Hinzuweisen ist vielmehr darauf, dass eine Anzeige-
pflicht das moderne Verstdndnis von der Compliance-
Funktion ganz wesentlich beeinflussen, wenn nicht gar
verdndern wiirde. Die Funktionen und Aufgaben von
Compliance leiten sich wie dargelegt von der Compli-
ance-Verantwortung der Geschdéftsleitung ab. Daraus
ergeben sich die bereits erwdhnten fiinf Funktionen
von Compliance.

Bei Einfiihrung einer externen Anzeigepflicht wiirde
insbesondere die Uberwachungsfunktion eine konzep-
tionelle Anderung erfahren. Die Monitoring- oder
Uberwachungsfunktion - die im urspriinglichen Com-
pliance-Verstdndnis noch starker betont wurde, heute

% Zu der Verdachtsanzeigepflicht nach § 10 WpHG vgl. insbesondere Ge-
bauer, in: Kapitalmarkt — Recht und Praxis, Gedéchtnisschrift flir Ulrich
Bosch, 2006, S. 31 ff.
Zur Zunahme der Inanspruchnahme der Finanzindustrie fur origindr
staatliche Aufgaben ohne Kostenerstattung vgl. etwa Gebauer, a.a.O.
(Fn. 39), S. 31, 32 oben.
Im Folgenden wird statt des Begriffs Berichtspflicht weiterhin der Begriff
Anzeigepflicht verwendet.
Rule 13 zu Principles 9 und 10 des CESR Standards ,,A European Regi-
me of Investor Protection - the Harmonization of Conduct of Business
Rules”, Ref.: CESR/01-014d. Eine gleichiautende Berichtspflicht enthalt
Rule 11 des zweiten CESR Standards ,A European Regime of Investor
Protection - The Professional and the Counterparty Regimes®, Ref.:
CESR/02-098b.
Richtlinie 2004/39/EG, Abl. EU L 145/1 vom 21. Aprit 2004.
Art. 26 Abs. 2 MIFID sieht allerdings vor, dass Wertpapierfirmen und
Marktbetreiber, die ein Multilaterales Handelssystem (MTF) betreiben,
der zustandigen Behorde schwerwiegende VerstoBe gegen seine Regein
oder marktstérende Handelsbedingungen oder Verhaltensweisen, die
auf Marktmissbrauch hindeuten kénnten, meiden. Diese spezielt fiir
MTFs und ihre Betreiber geltende Pflicht ist jedoch nicht verallgemei-
nerbar.
Principle 11 der Principles for Businesses lautet: “A firm must deal with
its regulators in an open and cooperative way, and must disclose to the
FSA appropriately anything relating to the firm of which the FSA would
reasonably expect notice.” Die Principles for Businesses sind als Be-
standteil des FSA Handbook unter www.fsa.gov.uk abrufbar.
4 Vgl. aber auch § 13 Abs. 4 Z 3 der bsterreichischen Emittenten Compli-
ance Verordnung (ECV). Danach hat der unternehmensinterne Compli-
ance-Verantwortliche einmal jahriich einen Tatigkeitsbericht zu erstellen,
welcher gemaB § 13 Abs. 6 ECV der Finanzmarktaufsicht (FMA) Uber-
mittelt werden muss. Streng genommen sind in diesen Bericht auch die
im abgelaufenen Geschéftsjahr festgestellten VerstoBe gegen die ECV
aufzunehmen.
Zum Weiteren vgl. Kittelberger, Einfiihrung einer neuen Berichtspflicht fir
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und deren Folgen, 2005, insbe-
sondere S. 78 ff. und S. 109 ff.
Kittelberger, a.a.0 (Fn. 47), passim. Vgl. auch schon Birnbaum/Kittel-
berger, WM 2002, 1811, 1915.
Paralleler Befund bei Schwark, in: Schwark, KMRK, § 33 WpHG Rdn. 27
und so woh! auch Birbaum/Kittelberger, WM 2002, 1911, 1915.
% Uberblick bei Kittelberger, a.a.0. (Fn. 47), der ailerdings im Ergebnis die
Einflihrung einer Berichtspflicht befiirwortet. Vgl. auch Schwark, a.a.0.
(Fn. 49), § 33 WpHG Rdn. 27.
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des Informationsanspruchs” diskutiert®s. Ein Unterneh-
mensbeauftragter bendtigt zur Wahrnehmung seiner
Kontrollfunktion Kenntnis von allen Vorgédngen, die fiir
den durch ihn zu schiitzenden Allgemeinbelang von
Bedeutung sind. Daraus erwéchst ein Informationsan-
spruch des Beauftragten, dem eine Informationspflicht
der Geschéftsleitung entspricht. Diese Konstellation
birgt allerdings die Gefahr, dass eine in ihrer Vertrau-
lichkeit durch das Gesellschaftsrecht geschiitzte Infor-
mation durch einen Beauftragten zum Nachteil des
Unternehmens nach aufien weitergegeben wird. Nach
herrschender Ansicht in der Literatur ist der Informa-
tionsanspruch des Beauftragten daher zu begrenzen.
Dies kann entweder iiber eine generelle Begrenzung
des Informationsanspruchs selbst geschehen$® oder
iber eine gesteigerte Interessenbindung des Beauf-
tragten begriindet werden®. Eine generelle Beschran-
kung des Informationsanspruchs fithrt im Ergebnis
allerdings zu einem Vorenthalten von Informationen.
Die Geschaftsleitung miisste bei der Kommunikation
mit dem Beauftragten stets fragen und priifen, ob die
Gefahr der unternehmensexternen Weitergabe der mit-
geteilten Information besteht. Vorzuziehen ist des-
wegen die Auffassung, die von einer Verschwiegen-
heitspflicht des Beauftragten ausgeht, welche derjeni-
gen der Geschaftsleitung dhnlich ist. Weil der Beauf-
tragte systematisch als Funktionstrdger in einer beson-
deren Vertrauensstellung zur Geschiéftsleitung konzi-
piert und die Geschéaftsleitung daher ihm gegeniiber zu
umfassender Offenheit verpflichtet ist, stellt die im Ver-
gleich zu gewdhnlichen Unternehmensangehérigen
gesteigerte Verschwiegenheitspflicht nur die Kehrseite
der Offenheitspflicht dar®, Soweit keine spezialgesetz-
lichen Offenbarungsrechte oder Offenlegungspflichten
bestehen, ist der Beauftragte danach weitgehend und
umfangreich zur Verschwiegenheit iiber vertrauliche
Angaben und Geschéftsgeheimnisse des Unterneh-
mens verpflichtet.

Dies muss erst recht fiir den Compliance Officer gel-
ten, der seine Funktionen und Aufgaben nachgerade
unmittelbar von der primar fiir Compliance verantwort-
lichen Geschéftsleitung ableitet. Seine Bindung an das
Unternehmensinteresse entspricht derjenigen des Lei-
tungsorgans. Selbst wenn man eine an das Unterneh-
men gerichtete Anzeigepflicht unterstellt, bliebe ein
Spannungsverhéltnis zur Compliance-Funktion. Da die
Geschdftsleitung ebenso wenig wie sie die Complian-
ce-Funktion selbst ausfiillt, persénlich Anzeigen abge-
ben wiirde, miisste sie diese Aufgabe an Compliance
delegieren. Die Entscheidung tiber die Abgabe einer
Anzeige ldge in der Verantwortung des Compliance Of-
ficers und in seinem Ermessen. In dieser Konstellation
bestiinden erhebliche Zweifel an der Bereitschaft von
Mitarbeitern und Geschéftsleitung zur vertrauensvol-
len Zusammenarbeit mit Compliance. Diese aber ist das
Fundament jeder wirksamen Vorbeugung gegen Re-
gelverletzungen und damit einer effektiven und effi-
zienten Compliance Organisation.

Eine spezialgesetzliche Pflicht zur Anzeige von Ver-
stéBen gegen die Verhaltenspflichten gegeniiber der
BaFin gibt es wie gesehen nicht. Gerade der Verzicht
des Gesetzgebers auf eine solche persénliche Anzeige-
pilicht bei gleichzeitiger Betonung des 6ffentlichen
Interesses an der Schaffung und Durchsetzung der
Wohlverhaltensregeln® zeigt, dass auch der Gesetzge-
ber die Verantwortung fiir die Entdeckung und Behe-
bung eines Verstofies gegen die Wohlverhaltenspflich-
ten in erster Linie innerhalb des Unternehmens veror-
tet.
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Vor diesem Hintergrund wiirde die Einfiihrung einer
Anzeigepflicht sowohl den Compliance Officer als auch
mittelbar die den Compliance Officer informierende
Geschéftsleitung in nicht hinnehmbarer Weise zu ei-
nem verldngerten Arm der Aufsichtsbehérde umquali-
fizieren?.

Hinzu kommt: Wenn der Compliance Officer un-
mittelbar zur Anzeige an die Aufsichtsbehérde ver-
pflichtet oder auch nur berechtigt wére, ist zumindest
nicht ausgeschlossen, dass dadurch die Versuchung ge-
fordert wird, im Unternehmen nicht durchsetzbare,
aber personlich fiir erforderlich gehaltene Mainahmen
(Ressourcen, Mittel, etc.) durch Veranlassung behord-
lichen Drucks durchzusetzen. Darin ldge eine wesentli-
che Beschrankung der Compliance Verantwortung der
Geschéftsleitung, wenn diese sich in Wahrnehmung ih-
rer Verantwortung gegen von Compliance angeregte
MaBnahmen entschieden hat.

V. Ausreichende Uberwachungsmdglichkeiten
der BaFin

Die wirksame Uberwachung der Einhaltung der an-
legerschiitzenden Verhaltenspflichten ist der BaFin
auch ohne eine Anzeigepflicht des Compliance Officers
mdéglich. Hier ist insbesondere auf § 36 Abs. 1 WpHG
zu verweisen. Danach ist die Einhaltung der Wohlver-
haltenspflichten einmal jahrlich durch einen geeigne-
ten Priifer zu priifen. In § 36 Abs. 3 WpHG findet sich
eine an den Priifer gerichtete externe Anzeigepflicht.
Stellt dieser im Rahmen seiner jahrlichen Prifung
schwerwiegende Versté8e gegen die Meldepflichten
nach § 9 WpHG oder die Verhaltenspflichten fest, hat
er unverziglich die BaFin zu informieren.

Nach § 36 Abs. 3 WpHG kann die BaFin konkrete Be-
stimmungen Uber Inhalt und Umfang der Priifung tref-
fen. Insbesondere koénnen Schwerpunkte festgelegt
werden, denen der Priifer im Rahmen der Priifung ver-
tiefte Aufmerksamkeit widmen muss. Zur Festlegung
bestimmter Prifungsschwerpunkte wird sich die BaFin
insbesondere dann veranlasst sehen, wenn sich mit
Blick auf ein einzelnes Institut oder als generelles Phé-
nomen bestimmte Beschwerden der Kunden von Fi-
nanzinstituten haufen?.

VI. Fazit und Schluss

Nach alledem ist festzuhalten, dass eine Pflicht zur
Anzeige von intern festgestellten VerstéBen gegen die
wertpapierhandelsrechtlichen Wohlverhaltenspflich-
ten weder dem Compliance Officer noch der Ge-
schaftsleitung und auch nicht dem Unternehmen aufer-
legt ist. Eine solche Anzeigepflicht fligt sich zudem
nicht in das Verstdndnis von Compliance im Sinne ei-
ner von der Verantwortung der Geschéftsleitung abge-
leiteten und in erster Linie auf den Schutz des Unter-
nehmens ausgerichteten Funktion. Zugleich ist der
Compliance Officer grundsatzlich auch nicht berech-

8 Zum folgenden Dreher, in: Festschr. Carsten Peter Claussen, 1997, S.
69, 83 ff., Haouache, a.a.0. (Fn. 24), S. 114 ff.

% Dreher, a.a.0. (Fn. 65), S. 69, 85 ff.

8 Haouache, a.a.0. (Fn. 24), S. 120 ff.

% Haouache, a.a.0. (Fn. 24), S. 120.

% BT-Drucks. 12/7918, S. 97; Koller, in: Assmann/Schneider, WpHG, 4.
Aufl. 2006, Vor. § 31 Rdn. 8 f.

™ Siehe auch schon Kittelberger, a.a.0. (Fn. 47), S. 123 ff.; ders., ODA
2007, 90, 91.

™ Vgl. hierzu auch Birnbaum, in: Festschr. Siegfried Kliimpe!, 2003, S. 49,
60 ff.
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tigt, unmittelbar und auf eigene Initiative die Auf-
sichtsbehdrde iiber intern festgestellte Regelverletzun-
gen zu informieren. In erster Linie ist vielmehr die inter-
ne Eskalationsleiter zu beschreiten. Zunéchst sind also

Rechtsprechung

Im Rahmen der Geltendmachung der Informationsde-
liktshaftung geméas § 826 BGB wegen fehlerhafter Ad-
hoc-Publizitit reichen zum Nachweis der konkreten
Kausalitit zwischen der Tauschung und der Willens-
entscheidung des Anlegers dessen generelles Vertrau-
en in die .Richtigkeit allgemeiner Informationen*
uiber das Unternehmen sowie der ,Glaube an dessen
wirtschaftliche Substanz und langfristigen Erfolg”
nicht aus.

BGB § 826

B G H, Beschluss vom 28. November 2005
(II ZR 80/04, Miinchen)*

Aus den Griinden

[1] Die Revision des Kldgers hat keine Aussicht auf
Erfolg, und die Voraussetzungen fiir deren Zulassung
liegen nicht vor.

[2] Das Berufungsgericht hat die Berufung des Kla-
gers gegen das seine Klage abweisende Urteil des
Landgerichts jedenfalls im Endergebnis mit Recht zu-
rickgewiesen, ohne dass ein entscheidungserheblicher
Zulassungsgrund i.S. des § 543 ZPO vorgelegen hitte.

L

[3] Das Berufungsgericht hat zwar seine Entschei-
dung auch damit begriindet, dass eine Haftung der be-
klagten Aktiengesellschaft fiir von ihrem ehemaligen
Vorstand durch falsche Ad-hoc-Mitteilungen tiber die
Umsatzzahlen des Unternehmens begangene sitten-
widrige vorsétzliche Schadigung (§§ 826, 31 BGB) auf-
grund des als vorrangig zu erachtenden Kapitalerhal-
tungsgrundsatzes des § 57 AktG ausgeschlossen sei,
und insoweit die Revision zugelassen. Mit dieser Erwa-
gung kdnnte allerdings - wére sie entscheidungserheb-
lich - das Berufungsurteil keinen Bestand haben, weil
der Senat nach dessen Erlass zwischenzeitlich durch
Urteil vom 9. Mai 2005 (WM 2005, 1358 = ZIP 2005, 1270
- EMTV) die betreffende Grundsatzfrage anders als das
Berufungsgericht entschieden hat, namlich dahinge-
hend, dass in einem derartigen Fall die (gesamtschuld-
nerische) Haftung der Aktiengesellschaft auf Natural-
restitution als Form des Schadensausgleichs nicht
durch die besonderen aktienrechtlichen Gldubiger-
schutzvorschriften iiber das Verbot der Einlagenriick-
gewdhr (§ 57 AktG) und das Verbot des Erwerbs eige-
ner Aktien (§ 71 AktG) begrenzt oder gar ausgeschlos-
sen ist.

I

[4] Die von der Senatsrechtsprechung nunmehr ab-
weichende Begriindung des Berufungsgerichts erfor-
dert jedoch keine Entscheidung des Senats zur Siche-
rung einer einheitlichen Rechtsprechung (§ 543 Abs. 2
Nr. 2 2. Variante ZPO), weil sich das Berufungsurteil auf
der Grundlage anderweitig getroffener Feststellungen
im Ergebnis als richtig erweist und es daher auf die un-

Rechtsprechung
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die nach der Unternehmensverfassung zustdndigen
Stellen zu informieren und es obliegt dann diesen bzw.
letztlich dem Leitungsorgan, fiir Abhilfe Sorge zu tra-
gen.

richtige divergierende Ansicht des Berufungsgerichts
zu § 57 AktG nicht entscheidungserheblich ankommt.

[5] Eine Schadensersatzhaftung des ehemaligen Vor-
standsvorsitzenden S. aus § 826 BGB wegen sittenwid-
riger vorsétzlicher Schédigung, fiir die die Beklagte
nach § 31 BGB einzustehen hatte, scheitert hier daran,
dass der Kldger den erforderlichen Kausalzusammen-
hang zwischen den vorsétzlich falschen Ad-hoc-Mittei-
lungen des S. liber die Umsatzzahlen des Unterneh-
mens und seinen individuellen Entschliissen hinsicht-
lich der von ihm am 14. November 2001, 18. Februar
2002, 8. Marz 2002 und 19. Mérz 2002 jeweils auf dem
Sekunddrmarkt erworbenen Aktien der Beklagten
nicht hinreichend dargelegt, geschweige denn bewie-
sen hat (vgl. zu diesem Erfordernis: BGHZ 160, 134, 143,
147 = WM 2004, 1731 - Infomatec).

[6] 1. Hinsichtlich der beiden letzten Aktienkaufe des
Klédgers vom Marz 2002 hat das Berufungsgericht zutref-
fend eine Kausalitét der vorsdtzlichen, grob unrichtigen
Ad-hoc-Mitteilungen des ehemaligen Vorstandsvorsit-
zenden S. fir die Kaufentschliisse des Kldgers deshalb
verneint, weil ihm jedenfalls zu diesen Zeitpunkten be-
reits bekannt war, dass die Wirtschaftspriifungsgesell-
schaft K. ihr Priffmandat im Hinblick auf die nicht er-
mittelbare Existenz des - von S. frei erfundenen - Haupt-
geschéftspartners aus H. sowie eines weiteren spani-
schen . Geschiftspartners der Beklagten niedergelegt
hatte; dabei hatte die Beklagte selbst in einer Ad-hoc-
Mitteilung die beiden Sachverhalte als potentiell um-
satz- und ergebnisrelevant im Hinblick auf den Jahres-
abschluss 2001 bezeichnet. Daraus hat das Berufungs-
gericht in revisionsrechtlich einwandfreier tatrichter-
licher Wiirdigung gefolgert, dass die vom Klédger gleich-
wohlin einer solchen Phase der Unsicherheit getroffenen
Kaufentscheidungen ein so hohes MaB an spekulativen
Momenten aufgewiesen hétten, dass andere Motive in
den Hintergrund getreten seien. Soweit die Revision dies
mit der Behauptung angreift, die diesbeziiglichen Fest-
stellungen des Berufungsgerichts beruhten auf einer se-
lektiven, unausgewogenen Auswertung des Prozess-
stoffs, ist dies unzutreffend; der Klager versucht damit le-
diglich in unzuldssiger Weise, seine eigene Auffassung
an die Stelle der tatrichterlichen Wiirdigung zu setzen.

[7] 2. Auch hinsichtlich der beiden Aktienkédufe des
Kldgers vom 14. November 2001 und vom 18. Februar
2002 lasst sich auf der Grundlage der tatrichterlichen
Feststellungen der nach der Senatsrechtsprechung im
Rahmen des Schadensersatzanspruchs nach § 826 BGB
erforderliche Kausalzusammenhang zwischen den vor-
satzlich falschen Ad-hoc-Mitteilungen des damaligen
Vorstandsvorsitzenden der Beklagten und den zum
Schaden fithrenden individuellen WillensentschlieBun-
gen des Kldgers - anders als das Berufungsgericht in-
soweit gemeint hat - nicht begriinden.

[8] a) Der Klédger hat sich ausdriicklich nicht darauf
berufen, aufgrund einzelner bestimmter Ad-hoc-Mit-
teilungen der Beklagten seine Kaufentscheidungen ge-
troffen zu haben.

[9] b) Thm kommen auch nicht die Grundséatze des An-
scheinsbeweises zugute, weil nach der Senatsrecht-
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Zu Rolle und Stellung des Compliance-Beauftragten

Von Dr. Thomas Losler, New York
{. Einleitung linie-Umsetzungsgesetz {FRUG) hat mit der ausdriick-
lichen Erwédhnung der Compliance-Funktion in § 33
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG den Begriff ,Compliance”
* Richtfinie 2504}391&(5, Abi. EU L 145/1 vom 21.4.2004.
e Umselzung der Richtlinie fiber Markte fir Fi- ¢ Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie Uiber Mirkte fir Finanzinstrumente

: N A . e . undd der Durchilhrungsrichtlinie der Kommission {Finanzmarkirichtlinie-
nanzinstrumente (MiFID}* durch das Finanzmarktricht- Umsetzungsgesetz) vom 18,7.2007, 8GBL 12007, 8. 1330 f.

1. Endgittige Etablierung des Begriffs Compliance in
der deutschen Rechtsterminologie
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nun auch endgiiltig im geschriebenen deutschen Recht
verankert®,

Von Compliance wird in Deutschland aber bereits seit
mehr als fiinfzehn Jahren gesprochen. Der anglo-ame-
rikanischen Rechtssprache entstammend, hat der Be-
griff zu Beginn der 1990er Jjahre ohne Upersetzung*
Eingang in die deutsche Rechtsterminologie gefunden.
Finanzinstitute haben infolge der Neuordnung des Ka-
pitalmarkirechts durch das Zweite Finanzmarktférde-
rungsgeselz’ Compliance-Programme entwickelt und
Compliance-Organisationen geschaffen. Thr Schwer-
punkt lag in erster Linie auf der Sicherstellung der das
Wertpapierdienstleistungsgeschaft betreffenden Re-
geln durch Entwicklung und Einrichtung interner Kon-
troliverfahren®. Daneben wurden mit dem Begriff Com-
pliance vor allem die Schlagworte Insiderrecht und Ma-
nagement von Interessenkonflikten verbunden’ und
die inteme Organisation von Wertpapierdienstieis-
tungsunternehmen auf die Vermeidung von Insiderver-
siéflen und Interessenkonflikten ausgerichtet. Diese
Compliance-Programme zielten und zielen darauf, das
Unternehmen durch organisatorische MafBnahmen so-
wohl gegen unberechtigte Vorwiirfe von auBen als auch
gegen tatsdchliches Fehlverhalten von Mitarbeitern zu
schiitzen®. Auch Unternehmen auferhalb des Finanz-
dienstleistungssektors haben zunehmend begonnen,
unternehmensinterne  Compliance-Strukturen  zu
schaifen und Compliance damit endgiiltig in den Blick
der weiteren Unternehmenspraxis geriickt® - dies l4sst
sich unter dem Begriff ,Corporate Compliance”® zu-
sammenfassen und wird insbesondere eindrucksvoll
belegt durch die jingeren Entwicklungen und Diskus-
sionen mit Blick auf die durch die Priferrichtlinie™ und
die Anderungsrichilinie™ gednderten Anforderungen
an das Risikomanagementsystem nach § 91 Abs. 2 AKIG
und der in Art. 41 Abs, 2b Priferrichtlinie vorgesehe-
nen zwingenden , Uberwachung der Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems, gegebenenialls des internen
Revisionssystems und des Risikomanagementsystems
des Unternehmens" durch den Priifungsausschuss des
Aufsichisrates®®,

Die folgenden Uberlequngen beziehen sich aller-
dings nur auf die Compliance-Funktion von Wertpa-
pierdienstieistungsunternehmen im Sinne des § 33
Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG.

2. Fragesteliung

Mit der endgiiltigen Aufnahme des Begriffs Compli-
ance in die geschriebene Rechisterminologie ist eine
deutliche Hervorhebung der unternehmensinternen
Compliance-Abteilungen von Wertpapierdienstleis-
tungsinstituten verbunden. Dies ist ohne Frage zu be-
griiien. Streit scheint sich allerdings daran zu eniziln-
den, ob mit der expliziten gesetzlichen Erwdhnung
auch eine qualitative Verdnderung der Rolle und Ver-
antwortlichkeiten dieser Abteilungen bzw. der mit der
Wahrnehmung ihrer Funktionen und Aufgaben betrau-
ten Mitarbeiter verbunden ist. Konkret wird derin § 12
Abs. 4 Satz 1 WpDVerOV erwihnte Compliance-Beauf-
tragte als eine neue Figur des Unternehmensbeauftrag-
ten bezeichnet'. Herzuleiten sei dies aus der Betonung
der Compliance-Funktion in § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1
WpHG und dem darin enthaltenen expliziten Gebot, ei-
ae soiche Funktion ,dauerhaft und wirksam” einzu-
richten sowie aus derin § 12 Abs. 4 Satz 1 Wertpapier-
dienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverord-
nung (WpbVerOV)y* niedergelegten DPflicht, cinen
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Compliance-Beauftragten zu benennen®. Der damit
aufgeworfenen Frage nach der Rolle und rechtlichen
Stellung des Compliance-Beauftragten soil im Folgen-
den nachgegangen werden.

li. Rechtliche Stellung der Compliance-Funktion

Wahrend zumindest die wesentlichen Aufgaben der
unternehmensinternen Compliance-Funktion und des
Compliance-Beauftragten nun erstmals gesetzlich so-
wie auf dem Verordnungswege (WpDVerOV} umrissen
werden”, fehlt es weiterhin an Bestimmungen hinsicht-
lich ihrer rechtlichen und organisatorischen Verortung.
Die Frage erlangt Bedeutung, wenn es um die Bestim-
mung und Durchsetzung der Rechte und Pflichten der
Compliance-Funktion und der sie ausitbenden Unter-
nehmensangehérigen geht, also insbesondere um den
Compliance-Beauftragten.

1. Rechisgrundiage von Compliance

Die Bestimmungen der §§ 25a Abs. 1 und 4 KWG, 33
Abs. { WpHG bilden die Rechisgrundiage der Compli-
ance-Organisation im  Finanzdienstleistungsrecht.
Selbst ohne ausdriickliche Verwendung des Begriffes
Compliance ist § 33 Abs. 1 WpHG auch bereits vor Mi-
FID und FRUG als mafigebliche Rechisgrundlage fiir
Compliance in Wertpapierdienstleistungsunternehmen

im Deutschen Corporate Governance Kodex wird der Begriff ,Compii-
ance” bereits in Ziffer 4.1.3 verwendet. In einern Begriff fasst der Kodex
damit die Verantwortung des Vorstands zusammen, fir die Einhaltung
der gesetzlichen Bestimmungen und der unternehmensinternen Richtil-
fien zu sorgen und auf deren Beachtung durch die Konzernunternehimen
ninzuwirken.

Eiseie weist darauf hin, dass die deutschen Worte Treue und Redlichkeit
die (kapitalmarktrechtiichen} Verhaltenspfiichten sigentlich zutreffend
beschrelben, in: Schimansky/Bunte/Lwowski, Bankrechis-Hdb., 3. Aufl.,
§ 108 Rdn. 2 Fn. 3. R

Gesetz (ber den Wertpapierhande’ und zur Anderung borsenrechtiicher
und wertpapierrechtlicher Vorschriften {2weite Finanzmarktforderungs-
gesetz) vom 26.7.1994, BGBIL. | 1994, S. 1749,

Zur Entwicklung nither Eisele, a.2.0. {Fn. 4, § 103 Rdn. 1 #,; Losler, Com-
pliance im Wertpapierdienstieistungskonzern, 2003, S. 13 #.

" Eisele, WM 1993, 1021 #.

2Zur Schutzfunktion von Compliance Eisele, 2.a.0. (Fn. 4), Rdn. 4 f.; Ge-

bauer, in: DIRK - Handbuch investor Relations, 2004, S. 507; Laster, NZG

2008, 104, 107 £

Verdeutlicht wird dies auch durch die mehriache Erwahnung im Deut-

schen Corporate Governance Kodex, vgl. etwa Ziffer 4.1 3, Insbesonde-

re Finanzinstitute haben aber ,Compliance heute lingst als wertbilden-
den Faktor erkannt”, so von Heydebreck, ,Compliance im Bankenbe-
reich - Herausforderungen und Perspektiven® Rede auf dery) Luxembur-
ger Finanzmarktforurn 2005, zitiert nach Bérsen-Zeitung Nr. 199 vom

15.10.2005, $. 8.

Hauschia, in: Corporate Compfiance, 2007, § 1. Meyer/Pasizei, in: K&i-

ner Kommentar zum WpHG, 2007, § 33 Rdn. 38 #.

* Richtlinie 2008/43/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom
17.5.2006 {iber Abschiussprifungen von Jahresabschifissen und konso-
lidierten Abschilissen, zur Anderung der Richtlinien 78/860/EWG und
83/349/EWG des Rates und zur Authebung der RichHlinie 84/253/EWG
des Rates, ABL L 167, 8. 87 . vom 9.6.2006. Dazu Moll/Nisdermeier,
VW 2006, 2001; Lanfermann/Maut, DB 2008, 1505; Kigin/Klaas, WPg
20086, 885; Niernann, DSIR 2008, 812; Tisdje, WPg 2008, 593.

* Richtlinie 2006/46/EG des Europischen Parfaments und des Rates vom
14.8.2006 zur Anderung der Richtiinien des Rates 78/660/EWG iiber den
Jahresabschluss von Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, 83/346/
EWG iber den konsolidierten Abschiuss, 86/835/EWG liber den Jahres-
abschiuss und den konsolidierten Abschiuss von Banken und anderen
Finanzinstituten und B1/B74/EWG Gber den Jahwesabschiuss und den
konsolidierten Abschiuss von Versicherungsunternehmen, Abl. L 224,
S. 111 vom 18.8.2006. Dazu Niemejer, WPg 2006, 173.

¥ Kursorisch zur Compliance-Verantwortung des Aufsichtsrates Jdger, Der

Aufsichtsrat 2006, 2 1,

Vell, WM 2008, 1093 (in diesem Heft).

Verordnung zur Konkretisierung der Verhaitensregeln und Organisations-

anforderungen flr Wertpapierdienstleistungsunternshmean {Wertpapier-

dienstleistungs-Verhaitens- und Organisationsverordnung - WpDVerOW)

vom 20.7.2007, BGBL 1 2007, 8. 1432,

Vail, WM 2008, 1003 unter IV, 3. {in diesem Heft). Vgl auch Sandmann,

CGZ 2008, 104.

T Ausflhrlich dazu ASh, BB 2008, 398; Schlicht, BKR 2008, 488 #.
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angesehen worden. Nach modernem Compliance-Ver-
stdndnis war dies allerdings nur ein Teil der Antwort.
Compliance beschreibt nach diesem weiten Begriffs-
verstandnis die Gesamtheitt sGmilicher Mafinahmen,
die zur Sicherstellung der Einhaltung aller an ein Un-
ternehmen gerichteten Gesetze und Regeln dienen, so-
wie eine Managementfunktion, die auf die Vermeidung
von Regelverletzungen sowie von Haftungs- und Repu-
tationsrisiken gerichtef ist - zusammengefasst also oi-
nen Bestandtell des integrierten Risikomanagement-
systems eines Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tuts™. Aus dieser Perspekiive hatte schon der Gesetzge-
ber des Zweiten Finanzmarktidrderungsgesetizes den
Anwendungsbereich von Compliance sowohl inhalilich
als auch konzerndimensional wesentlich erweitert';
dies freilich chne Compliance bereits als geschriebenen
Rechisbegriff eingeflihrt zu haben. Richligerweise ist
die Compliance-Funktion aber seitdem als Bestandteil
der umfassenden {konzernweifen} Organisationspflich-
ten fir Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute und
-konzeme gemdB § 25a Abs. 1| KWG zu verstehen™.

Konsequent wére as also gewesen, die Pflicht zur Ein-
richtung einer dauerhaften und wirksamen Complian-
ce-Funktion direkt in § 25a Abs. 1 KWG festzuschrei-
ben. Soweit aber wollte der Gesetzgeber des FRUG of-
fenbar nicht gehen. Durch die Verankerung der Com-
pliance-Funktion in § 33 Abs. 1 WpHG ist daher ledig-
lich das tradierte Verstdndnis von Compliance als der
Sicherstellung der wertpapierhandelsrechtlichen Or-
ganisations- und {Wehi-jVerhaitenspilichten normiert
worden. Demgegeniiber hitte in der Aufnahme der
Ptlicht zur Einrichtung einer Compliance-Funktion in

258 Abs. 1 KWG die Chance gelegen, die mit dem
Zweiten Finanzmarkiférderungsgesetz begonnene
Konturierung der konzernweiten Compliance-Pilichten
Rir alle Finanzdienstleistungskonzerne gesetzlich wei-
ter zu entwickeln.

2. Compiiance~Fuhktion und Compliance-Beauf-
tragter - Kein funktionaler Dualismus

Der Compliance-Beauftragte ist nach § 12 Abs. 4
Satz 1 WpDVerOV fir die Compliance-Funktion ver-
antwortlich™. Es besteht kein funktionaler Dualismus,
sendern beide Begriffe beschreiben lediglich sachlich”
und persdnlich den uniernehmensinternen Verantwor-
tungshereich ,Compliance”. Der Compliance-Beauf-
tragie ist daher der Unternehmensangehdrige, der fir
die Compliance-Funktion im Sinne des § 33 Abs. 1
WpHG verantwortlich ist®. Die nachiolgenden Uberle-
gungen treffen daher, wenn nicht anders hervorgeho-
ben, gleichermafen aul Compliance-Funkiion und
Compliance-Beauftragten zu. Die Anforderungen an
die konkrete Ausgesteltung der Compliance-Funktion
hdngen von Art, Umfang und Komplexitdt sowie dem
Risikogehalt der Geschéftstdtigkeit eines Unternehn-
mens oder der Art und des Spektrums der von ihm er-
brachten Dienstleistungen ab, § 33 Abs. 1 Satz 2 WpHG.
Das entspricht dem international iiblichen Compliance-
Verstandnis™ und dieser risikobasierte Ansatz ermég-
licht es vor allem kleineren Instituten, Compliance-
Funktion und Compliance-Beaufiragten in einer Person
zusemmenzufassen. In gréBeren und komplexen nsti-
tuten kann der Compliance-Beauftragte dagegen einen
Stab von bis zu mehreren hundert Mitarbeitern haben,
die alle zusammen die Aufgaben der Compliance-
Funktion erfilllen. Etwas missverstindlich ist die Ver-
wendung des Plurals in § 12 Abs. 4 Satz 2 WpDVerQV
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{.Personen”}, die sich aber verntinftigerweise nur auf
die gewdhnlichen Mitarbeiter der Compliance-Funkti-
on beziehen kann. Denn jedes Institut hat nur einen
Compliance-Beauftragien”.

lil. Gompliance~-Beauftragter kein Unterneh-
mensbeauftragter

Unternehmensbeaufiragte sind Funktionstrager, die
aufgrund das Unternehmen verpilichtender Vorschrif-
ten zum Schutz hestimmter Allgemeinbelange bestelit
werden miissen, kraft gesetzlicher Inpflichtnabme des
Unternehmens ber eine exponierte Rechisstellung
verfiigen und - cbwold sie in einer privatrechtlichen Be-
ziehung zum Unternehmen stehen - durch Einflussnah-
me auf die Willensbildung der Geschafisleifung eine
die behérdliche Uberwachung ergdnzende Funktion
ausiiben®. Die drei begriffsdefinierenden Merkmale
des Unternehmensbeauftragten sind danach der Be-
stellungszwang, eine gesetzliche Zuweisung von
Pflichtaufgaben und Kompetenzen sowie die Ausrich-
tung auf den unternehmensinternen Schutz von Alige-
meinwohlbelangen.

Aus der groBen Anzahl gesetzlich vorgeschriebener
Beauftragter, weist der nach § 14 Abs, 2 Nr. 1 GwG in
Kreditinstituten zu bestellende Geldwiéschebeauftrag-
te von Funktion und Aufgabenstellung her besondere
Annlichkeiten mit der in Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen einzurichtenden Compliance-Funktion auf.
In der Praxis werden daher zum Teil die Aufgaben des
Geldwischebeauftragten und der Compliance-Funkti-
on organisatorisch zusammengefasst”. Da er ein Typus
des Uniernehmens- oder Betriebsbeauftragten ist, kén-
nen die flir den Geldwdaschebeauftragten herausgebil-
deten Regeln vergleichend herangezogen werden, um
die Compliance-Funktion ndher zu konkretisieren und
- wie zu zeigen sein wird - von dem Unternehmensbe-
auftragten abzugrenzen®. Die folgenden Uberlegun-

“ Braun, in: Boos/Fischer/Schulte-Mattier, KWG, § 25a Rdn. 86 f.; Gebau-

or, a.a.0. Fn. 8}, 8. 505 {.; ders., In: Hauschka, Corporate Compliance,

2007, § 31 Rdn. 1 f.; Losfer, NZG 2005, 104 #, Zusammenfassend Fise-

g, a.a0. {Fn. 4}, Rdn. 1 und 3.

Dazu Ldsler, NZG 2005, 104, 107 4.

Zu Compliance als Teil der Crganisationspfiichien eines Unternehmens

und in Konzernverhaitnissen zuletzt Spindfer, WM 2008, 805 fi., umias-

send dazu bereits ders., Unternehmensorganisationspilichten, 2001, ins-
besondere 8. 222 ff. zu den wertpapierhandsisrechtlichen Organisati-
onspfiichten.

* 8o auch schon Basel Committee on Banking Supervision, Compliance

and the compiiance function in banks, December 2004, Principle & no

23: “Each bank should have an individual with overafl responsibifity for

co-ordinating the identification and management of the bank's compli-

ance risk and for supervising the activities of compliance function staff.”.

Rbh, BB 2008, 398, 460 sieht in dem Compliance-Beauftragten die zen-

trale prakiische Ausfiliung der Gompliance-Funktion.

Ahniich Spindler, WM 2008, 805, 811.

Basel Committee on Banking Supervision, a.2.0. (Fn. 21}, Introduction,

para 8; ICSCO, Compliance Function at Market intermediaries - Final Re-

port, 2008, S. 8 (abrufbar unter www.iosco.org); U.8. Securities Industry

Association {SIA), White paper on the role of Compliance, July 2008, p.

18 {abrufbar unter www.sitma.com).

= So woht auch Sandmann, CCZ 2008, 104, Bindeutig auch Arl. 8 Abs. 3

b} der Richtlinie 2006/73 der Kommission zur Durchitthrung der Richtli-

nie 2004/39/EG des Europiischen Parlaments und des Rates in Bezug

auf die organisatorischen Anforderungen an Wertpapierfirmen und die

Bedingungen fir die Ausibung ihrer Tatigkeit sowie in Bezug auf die De-~

finition bestimmter Begriffe {Ur die Zwecke der genannten Richtlinie vomn

10.8.2006, ABL. L 241/26 v. 2.9.2008,

Haouache, Untemnehmensbeaufiragte und Geselischaftsrecht der AG

und GmbH, 2008, $. 24,

# Dazu schon Bergles, ZBB 2006, 140, 141. Zur Vereinbarung der Steliung
des Geldwischebeaufiragten mit anderen Unternehmensfunitionen
Langwaeg, in: Flibier/Aepfelbach, GwG - Kommentar zum Geldwische-
gesetz, 5. Aufl. 2006, § 14 Rdn. 52.

* Datly spricht auch, dass Vorbild fir die Einflitrung sines Geldwésche-
beauftragten gerade der - im angei-sachsischen Rechtskreis schon vie!
ianger bekannte - compliance officer ist. Vgl. Wermer, Bekampfuny der
Geldwasche in der Kreditwintschaft, S, 175.
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gen orientieren sich an den von Rehbinder® fiir alle Be-
auftragten herausgearbeiteten systematischen Krite-
rien Aufgaben, Rechisstatus, Kompetenzen, organisati-
onsrechtliche Stellung unter Beriicksichtigung der sich
aus der Compliance-Funktion ergebenden Besonder-
heiten.

1. Benennung vs. formelle Besteliung

In§ 12 Abs. 4 Satz 1 WpDVerOV wird ein Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen verptlichtet, einen Com-
phiance-Beaufiragten zu benennen. Schon der Um-
stand, dass diese Pilicht in einer das formelle Gesetz le-
diglich konkretisierenden Verwaltungsvorschrift ver-
ankert worden ist spricht gegen einen neuen Typus des
Unternehmensbeaufiragten. Die Benennung kann im
Wege der {iblichen Zuweisung von Funktionen und
Aufgaben durch entsprechend dokumentierie Delega-
fion geschehen. Denn weitere Anforderungen, etwa
hinsichtlich des Aktes der Benennung, sind nicht vor-
gesehen. Insbesondere werden weder im WpHG noch
in der WpDVerQOV iber das Vorhandensein erforderli-
cher Pachkenninisse hinausgehende Anforderungen
an die Person des Compliance-Beauftragten gestelit.
Anders als im Falle des Geldwaschebeauftragten beste-
hen auch keine Pflichten, die Benennung oder Abberu-
fung des Compliance-Beauftragten einer Aufsichtsbe-
hérde mitzuteilen®.

2. Kein Aufsichtsorgan

Der Compliance-Beaufiragte ist kein mit 5ffenilichen
Aufgaben betravtes Organ, also nicht etwa ein verldn-
gerter Ann der Aufsichtsbehdrden. Es handeli sich viel-
mehr um einen institutionellen Funktionstrager des Un-
ternehmens, das heifit einen ,Mann des Unterneh-
mens” ohne Sffentlich-rechtliche Pflichtenstellung ge-
geniiber einer Behérde”. Es sind gerade Aufgaben und
Pflichien des Leitungsorgans, Hir deren effektive Erfitl-
lung die Compliance-Funktion dauerhaft und wirksam
einzurichten und der Compliance-Beauftragte zu be-
nennen ist.

Fir die Beauftragten ist die Frage umstritten, ob die

gesétzlichen Regelungen iber den Beauftragten das or-

ganisationsrechtliche Verhdlinis oder jedenfalls das ar-
beitsvertragliche Grundverhéltnis ausgestalten. Bejaht
man dies, so {ithrt das zu unmittelbar daraus folgenden
Rechten und Pflichten des Beauftragten gegeniiber
dem Unternehmen, aus denen heraus aach Befugnisse
des Beauftragien abgeleitet werden kénnen, in be-
stimmten Fallen an Stelle der Aufsichisbehérde einzu-
schreiten™ Die Compliance-Funktion ist durch das
FRUG zwar gesetzlich verankert worden, doch fehit es
an expliziten gesetzlichen Regelungen, die iber eine
generelle Beschreibung der Aufgaben hinausgehen®.
insbesondere fehlt ¢s an einer konkreten Benennung
der Rechte und Pflichten des Compliance-Beauftrag-
ten™. Die Frage etwaiger Einflilsse solcher Regelungen
auf das Grundverhgltnis stellt sich daher schon im An-
satz nicht. Die Rechtsbeziehungen zwischen der Com-
pliance-Funktion und ihren Mitarbeitern, einschlie8-
lich des verantwortlichen Compliance-Beaufiragten,
sowie dem Unternehmen und seiner Leitung richten
sich sornit in erster Linie nach den gesellschatts- und ar-
beitsrechtiichen Grundlagen®. Um seine Aufgaben ef-
fektiv erfillen 2zu konnen, darf der Compliance-Beaut-
fragte allerdings keinen auf seiner Tatigkeit beruhen-
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den Benachteiligungen unterliegen. Schon die BaFim
hatte dies in Nr. 4.2 ihrer § 33 Abs. 1 WpHG a.F. kon-
kretisierenden ,Compliance-Richtlinie“® hervorgeho-
ben und von der Weisungsunabhéngigkeit von Compli-
ance gesprochen {zum Unabhdngigkeitsmerkmal so-
gleich unter Ii1.6b).

3. Ohne funktioneilen AuBenkontakt

Der Geldwéschebeauftragte ist Ansprechpartner der
Strafverfolgungsbehorden. Das ergibt sich zum einen
ausdriicklich aus § 14 Abs. 2 Nr. 1 GwG, folgt zum an-
deren aber schon daraus, dass seine Bestellung der Be-
schleunigung und Erleichterung der Kommunikation
zwischen Ermittlungsbehérde und Wirtschaftsunter-
nehmen dient¥,

Fir die Compliance-Funktion kann dies nicht gelten.
ihr obliegt es, hinsichtlich der kapitalmarkirechtlichen
Organisations- und Verhaitenspflichten im Inneren des
Unternehmens zu beraten und deren Einhaltung zu
itberwachen. Dazu steht sie notwendigerweise in en-
gem Kontakt zur Unternehmensleitung, die aber bei
behordlichen AufsichismaBnahmen der priméire An-
sprechpariner der Behorde ist. Zutreffend ist, dass die
Mitarbeiter der Compliance-Funktion in der taglichen
Praxis (iberwiegend die tatséchlichen Ansprechpartner
der Aufsichisbeh6rden sind®, etwa bei der Beantwor-
tung von Anfragen der BaFin. Auch wird der Compli-
ance-Beauftragte in der Regel bei entsprechenden Kon-
takten zwischen der Behérde und dem Unternehmen
hinzugezogen bzw. verhandelt eigenstindig mit der
BaFin. Dies begriindet sich jedoch mit der tatséchlichen
Sachkunde, nicht hingegen {iber einen in der Funktion
seibst angelegten Aufienkontakt.

4. Kompetenzen

Unterschiede zwischen Geldwdschebeauftragtern
und Compliance-Beauftragten bestehen ferner hin-
sichtlich der Kompetenzausstattung. Der fiir die Funk-
tion des Geldwéschebeauftragten in Frage kommende
Personenkreis ist im GwG selbst bereits stark einge-

* Refibinder, ZGR 1988, 305, 314 ff,; ders., ZHR 166 {2001} 1, & ff. Zu den
verschiedsnen Typen und Modellen der Unternehmensbeauftragten ins-
besondere auch Hacuache, a.a.0. {Fn. 26), S. 24 .

GemdB Nr. 34 Abs. 2 der Verlautbarung des Bundesaufsichtsamies fir
das Kreditwesen Ober MaBnahmen der Kreditinstitute zur Bekdmpfung
und Verhinderung der Geldwasche vorn 30.3.1698, miissen institute die
Bestellung und Entpfiichtung von Geldwaschebeauftragten der BaFin
mitteilen. Die Mitteilung (ber die Besteflung hat Angaben Uber dle Na-
men {Vor- und Zunameny, Funktion und Steliung in der Aufbauorganisa-
tion und Uber das Datum der Bestellung zu enthaiten. im Falle der Eng-
phichtung sind der BaFin zudem die Griinde hierfir mitzuteilen.

" Vgi. dazu Aenbinder, ZGR 1989, 305, 318 m.w.N. in Fn. 34; Haouache,
a.a.0. {Fn. 26), S. 24 f.

Haouache, a.a.Q. {Fn. 26), 8. 32 f; Rehbinder, 2GR 1988, 305, 319 f. mit
weiteren Nachweisen zur Diskussion.

Spindler, WM 2008, 905, 911: .magere Regelungen*.

Dazu auch Veil, WM 2008, 1093 unter V. 3. g} (in diesem Heft).

" Enger Ve, WM 2008, 1093 unter IV, 3. b} aa) {in diesemn Heft), der dieses
Verhditnis in erster Linle gessiischaftsrechtiich determiniert sient,
Bundesaufsichtsamt fir den Wertpapierhandel (BAWe), Richtiinie zur
Konkretisierung der Organisationspfiichten von Wertpaplerdienstieis-
ungsunternehimen gemafl § 33 Abs. 1 WpHG vom 25,10.1998, Bundes-
anzeiger Nr.210 vom 6.11.1898, S. 18453. Mit Schraiben vom 23.7.2007
hat die BaFin diese Richtiinie sowie die Wohlverhaltansrichtiinie und die
Mitarbeiterieitssitze aufgshoben,

Begriindung zum Regierungsentwurf eines Gewinnaufsplirungsgeset-
zes, BT-Drucks. 12/2704, 8. 19; Langweg, a.a.0. {Fn, 27}, § 14 Rdn. 13.
Dazuauch Werner, Bekampfung der Geldwasche in der Kreditwintschaft,
1896, 8. 175.

Gebauer, a.a.0. (Fn. 18), Rdn. 48 #.; Veif, WM 2008, 1093 unter IV, 3. b)
ce) {(in diesern Heft) spricht vom ,tauglichen Ansprechpartner”, Vgl. auch
Bergles, ZB8 2000, 140, 141, der jedoch nicht zwischen lediglich zur Aus-
kunft berechtigter Stelle und funitionellem AuBenkontakt unterscheidet.

2

&

s

»

S

[

60




1102

grenzt, denn nach § 14 Abs. 2 Nr. 1 GwG muss es sich
um eine der ,Geschéftsieibung unmitteibar nachgeord-
nete Person” handeln. Es kann nur eine {auch sonst} zor
AuBenvertrelung des Unternehmens berechtigte und
mit unternehmensinternen Weisungsbefugnissen aus-
gestattete Person bestelli werden®.

Die Compliance-Funktion dagegen ist nach wie vor
eine neutrale Stabsstelle®, das heift eine nicht von
vornherein mit Weisungsbefugnissen ausgestattete Un-
ternehmenseinheit. Das gilt gleichermaBen fiir den
Compliance-Beaufiragien, als dem flir diese Einheit
verantwortlichen Unternehmensangehérigen. Den-
noch muss er, um seinen Aufgaben so effekiiv wie mog-
itch und damit auch im Interesse des Unternehmens
nachkommen zu kénnen, von der Unternehmenslei-
tung mit den f{ir seine Tatigkeit erforderlichen Kompe-
fenzen ausgestatiet werden. Dazu gehort vor allem die
Hinrdumung des in § 12 Abs. 4 Satz 1 WpDVerOV vor-
gesehenen Zugangs zu allen fir seine Tdtigkeit rele-
vanten Informationen. Darunter ist das uneinge-
schrdnkte Auskunfts-, Zugangs- und Einsichtsrechi
hinsichilich aller im Unternebmen vorhandenen Unter-
fagen, Blcher und Aufzeichnungen sowie eventuell
vorhandener Tonbandaufzeichnungen zu verstehen.
Das bedeutet, dass der Compliance-Beauftragte und
die Mitarbeiter der Compliance-Funktion mit der Be-
fugnis ausgesiatiet werden miissen, von anderen Stel-
len im Unternehmen Unterlagen anzufordern und In-
formationen zu verlangen®.

Weitere Weisungsbefugnisse stehen ihnen regelmé-
Big nicht zu. Compliance-Funktion und Compliance-
Beauftragter nehmen ihre Aufgaben aufgrund einer
Delegation des Leitungsorgans wahr. Stellen sie Mén-
gel fest, so kénnen sie die betroffenen Stellen im Unter-
nehmen auffordern, diese Mdangel abzustellen und die
rechilich geforderte Situation herzustellen. Wird dies
nicht befolgt, so hat die Compliance-Funktion das zu-
sténdige Organmitylied bzw. den zustdndigen Mitar-
beiler in Linie des Organs zu informieren. Nur hier kann
die Entscheidungsbefugnis zur Abstellung der Méngel
tetzten Endes liegen. Denn hier legt auch die rechili-
che Yerantwortung, wenn die von Compliance monier-
ten Asymmetrien zwischen Recht und Zustand zu
Rechisverletzungen fiibren. Denn die Unternehmens-
leitung ist verantwortlich fir die ordnungsgeméBe Or-
ganisation des Uniernebmens. Die Ausstattung der
Compliance-Funktion mif solchen Befugnissen und die
damit verbundenen Kompetenzkonflikte wiirden das
ausbalancierte unternehmensinterne Zustindigkeits-
gefiige zu Lasten der Effektivitit von Compliance ge-
fahrden.

5. interessenbindung

Durch die Ableitung der eigenen Funktionen von der
Primdarveraniwortung des Leitungsorgans ist auch die
Interessenbindung von Compliance gepragt®. So wie
die Verantwortung des Leitungsorgans am Uniemeh-
mensinteresse ausgerichiet ist, dient auch Compliance
dem Unternehmen, ist auf seinen Schuiz, den Schutz
seiner Mitarbeiter und die Wahrung seiner Interessen
ausgerichtet®,

Demgegeniiber werden Unternehmensbeauitragte
zum Schuiz bestimmter Allgemeinwohlbelange tatig,
das heibt sie sind in threm Wirken auf die Vertretung
iffuser dffentlicher Interessen ausgerichtet™.

Als solche Allgemeinwohlbelange kommen mit Blick
auf Compliance das Verbraucher- und Anlegerinteres-
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se oder generell das Interesse der Aligemeinheit an ei-
nem funktionierenden Kapitalmarkt in Betracht. Gele-
gentlich wird deswegen behauptet, Compliance habe
primdr die Interessen der Anleger und die Integritdt des
Kapitalmarktes im Auge zu behalten®.

Zutreffend ist allerdings auch bereits mehrfach be-
tont worden, dass Compliance als Rechtspflicht im Prin-
zip auf einer Selbstverstdndlichkeit beruht* oder gar ei-
ne ,Binsenweisheit”* gei. Es ist ndmlich keine bank-
oder kapitalmarktrechtliche Besonderheit, dass sich ge-
schaftstthrende Organmitglieder, insbesondere der
Vorstand einer AG, an Recht und Gesetz zu halten ha-
ben {Legalitdtsprinzip). Bet einer Compliance-Organi-
sation handelf es sich insofern um eine Konkretisierung
der allgemeinen Organisationspflicht von Unterneh-
men und Organmitgliedern, die Unternehmensorgani-
sation so zu gestalten, dass VerstéBe gegen Recht und
Gesetz vermieden werden®. § 33 Abs. 1 WpHG gibt der
Unternehmensleitung hinsichtlich der Erfilllung ibrer
Organisationspflicht konkrete Mafinahmen auf, wozu
die Einrichtung einer dauerhaften und wirksamen
Compliance-Funktion zahlt. Der Umstand der spezial-
gesetzlichen Konkretisierung der Organisationspflicht
macht die Compliance-Funktion oder den Compliance-
Beauftragten aber noch nicht zum Vertreter unterneh-
mensexterner Allgemeinwohlinteressen, sondern es
geht darum, das Unternehmen und seine Mitarbeiter
vor Schaden durch Regelverletzung zu bewahren. Zu-
zugeben ist aber immerhin, dass die Regeln des Kapi-
talmarktrechts, deren Einhaltuny durch die Complian-
ce-Funktion i{iberwacht und sichergestellt werden,
iiberwiegend dem Schutz des Kapitaimarkis bzw. sei-
ner Aktewre dienen. Daher ist Anlegerschutz oder auch
Kapitalmarkischutz immer auch Reflex einer regelge-
rechten Compliance-Organisation bzw. effektiver
Complance-Programme.

8. Hierarchische Stellung
a) Organisatorische Anbindung

Weder § 33 Abs. 1 Satz I Nr. inoch § 12 Abs. 4 Satz 1
WpDVerOV geben explizite Hinweise auf die Veror-
tung des Compliance-Beauftragten in der Unterneh-
menshierarchie. Das ist filir den Geldwéschebeaufirag-
ten anders, der gemdB § 14 Abs. 2 Nr. 1 GwG der Ge-
schéftsleitung unmittelbar nachgeordnet” sein muss.
Allerdings ist es der Compliance-Beauftragte, dem § 12
Abs. 4 Satz 1 WpDVerQOV die persénliche Verantwor-
tung fir die von der Compliance-Funktion gemdsf § 33
Abs. 1 Nr. 5 WpHG mindestens einmal jahrlich zu er-

* Nach der Gesetzesbegrindung muss der Geldwischebeaufiragte mit

Prokura oder Einzelvertretungsvolimacht ausgestatiet sein, Begriindung

zum Reglerungsentwurf eines Geldwaschebekdmpfungsgessizes, BT-

Drucks. 14/8789, S. 17. Zum frGheren Begriff der ,jeitenden Person™

Langwag, a.a.0. (Fn. 27}, § 14 Rdn. 13 und Rdn. 25 zum Umfang der er-

fordertichen Vertretungsmacht; Werner, 2.a.0. (Fn. 37}, S. 174 £,

Siehe bereits Fisele, WM 1883, 1021.

* Dem korrespondiert dann die Pificht der Adressaten einer solchen An-
forderung, Einsicht zu gewéhren.

“ Dazu Ldster, 2.2.0. (Fn. 8), S. 190 #f; ders., WM 2007, 678, 676 1.

Lésler, NZG 2005, 104, 108. Das Untemehmensinteresse wird hier als

das interesse von Anteilseignern und Mitarbeitern sowie des Gemein-

wohis versianden. Zum Spannungsfeid zwischen Unternehmensinteres-

se und Shareholder Value vgl. etwa Kuhrer, ZGR 2004, 244 ff.; Muibert,

ZGR 1997, 128 .

“ Beispiele hierflr sind Umwelt-, Daten-, Tier-, Gesundheits- cder Arbeits-
schutz.

= Kofler, in: Assmann/Uwe H. Schieider, WpHG, 4. Aufi. 2006, § 33 Rdn.

32. Ahnlich jetzt auch Ve, WM 2008, 1083 unter IV 3. &} {in disserm Heft).

Spindier, WM 2008, 803,

5

5

v Uwe H. Schneider, ZIP 2003, 843, 646.

&

Spindler, Wi 2008, 905.
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stattenden Compliance-Berichte auferlegt. Dies deutet
darauf hin, dass der C “ompliance-Beauftragte organisa-
torisch direkt an die Geschéftsleitung angebunden sein
soll. Dies entspricht sowoh! der sceben dargelegten di-
rekten Ableitung der Funktionen und Aufgaben der
Compliance-Funktion von der Compliance-Verantwor-
tung der Unternehmensleitung als auch internationalen
Standards®, aber vor allem der wesentlichen Anforde-
rung an eine wirksame (effektive und effiziente} Com-
pliance-Funktion, ndmlich dass sie ihre Aulgaben un-
abhédngig wahrmehmen kénnen muss, § 33 Abs. 1 Nr. 1
a.BE.

b} Unabhéngigkeit

Die Bedeutung des Merkmals der Unabhéngigkeit
von Compliance wird oft missverstanden. Die BaFin
hatte in Nr. 4.2 ihrer Compliance-Richilinie® statuiert,
dass die Complance-Stelle zwar der Geschéftsleitung
unmittelbar verantwortlich ist, im Ubrigen im Rahmen
ihrer Aufgabenerfillung jedoch weisungsunabhéngig
sein miisse. In § 33 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpHG heift es
heute, dass die Compliance-Funktion ihre Aufgaben
unabhéngig wahmehmen kénnen muss. Wenn damit
ausgedriickt werden soll, dass selbst die Unterneh-
mensieitung der Compliance-Funktion keine Weisun-
gen hinsichtlich der ihr Gbertragenen Uberwachungs-
aufgabe erteilen konne, so konnte dem schon unter
dem Regime der Compliance-Richtlinie der BaFin nicht
gefolgt werden,

Was unter Unabhangigkeit zu verstehen ist, haben
weder der europdische Gesetzgeber der MiFID noch
der deutsche Gesetzgeber des FRUG néher definiert,
Nach wie vor existieren daher recht verschiedene Vor-
stellungen von der Unabhéngigkeit der Compliance-
Funktion, namlich hinsichtlich einer disziplinarischen
Unabbéngigkeit verbunden mit einer arbeitsrechtii-
chen Sonderstellung, einer organisaiorischen Unab-
hangigkeit und einer finanziellen Unabhéingigkeit.

Zum Tell wird Unabhéngigkeit der Compliance-
Funktion im Sinne einer {disziplinarischen) Weisungs-
{reiheit verstanden. Ziffer 4.2 der fritheren Compliance-
Richtlinie der BaFin® wird teilweise als Freiheit von
Weisungen der Geschéaftsleitung verstanden®.

In Anlehnung an einen durch den Baseler Banken-
ausschuss aufgesteliten Grundsatz®, wonach Compli-
ance von den geschéftlichen Aktivititen der Bank orga-
nisatorisch unabhéngig sein misse, wird unter Unab-
hdngigkeit der Compliance-Funktion deren Trennung
von den Geschéfts-, Handels- und Abwickiungsabtei-
lungen eines Instituts verstanden®. Dieses Verstindnis
findet seine normative Ausprégung nunmehr in § 12
Abs. 4 Satz 3 Alt. 1 WpDVer(QV. Danach diirfen die mit
der Compliance-Funktion betrauten Personen nicht an
der Erbringuny der Wertpapierdienstleistungen betei-
gt sein, die sie iberwachen. Konsens sollte aber wohl
deriiber bestehen, dass es eine absolute organisatori-
sche Unabhéngigkeit der Compliance-Funktion nicht
geben kann. Denn dagegen spricht, dass die Mitarbei-
ter der Compliance-Funktion nah an den von ihnen be-
treuten Geschiftsbereichen sein miissen, um ihre Auf-
gaben effektiv erfallen zu kénnen. Das leuchtet unmit-
telbar ein und soll hier nicht vertieft werden®.

Unabhéngigkeit der Compliance-Funktion wird
schiieBlich im Sinne einer finanziellen (materiellen) Un-
abhéngigkeit verstanden. Dazu zdhlt man zum einen
die vom geschéftlichen Erfolg der Bank unabhidngige
Vergiitung des Compliance-Beauftragten und der Mit-
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arbeiter der Compliance-Funktion. Zum anderen ver-
steht man darunter die Ausstattung der Compliance-
Funktion mit den fiir eine effektive Wahrnehmung ih-
rer Aufgaben erforderlichen personellen und materiel-
ien Ressourcen. Insbesondere soll das zur Verfiigung
stehende Budget nicht von der Ergebnisentwicklung
der Geschiftsbereiche abhéngig sein®. Das Kriterium
der finanziellen Unabhéangigkeit klingt in § 12 Abs. 4
Satz 3 Alt. 2 WpDVerOV zumindest hinsichtlich der
Verglitung an, wenn es dort fiir die mit der Complian-
ce-Funktion betrauten Personen heifit, dass ,die Art
und Weise der Verglitung eine Beeintrdchtigung threr
Unvoreingenommenheit {nicht) bewirken oder wahr-
scheinlich erscheinen lassen* darf®.

Gegen eine arbeitsrechtliche Sonderstellung des
Compliance-Beauftragten, etwa in Form eines beson-
deren Kindigungsschutzes, spricht in erster Linie das
Fehlen jeglicher gesetzlicher Anhaltspunicte fiir eine
soiche Herausgehobenheit™ Hinzu kommt, dass das
Unabhéngigkeitsmerkmal sich nach § 33 Abs. 1 Satz 1
Nr. 1 WpHG und § 12 Abs. 4 Satz 2 WpDVerOV auf al-
ie zur Compliance-Funktion zdhlenden Unternehmens-
angehdrigen bezieht. Eine Unterscheidung zwischen
den gewobhnlichen Mitarbeitern der Compliance-Funk-
tion und dem fir diese verantwortlichen Compliance-
Beauftragten wird insofern nicht vorgenommen. Es lag
aber sicher nicht in der Absicht des Gesetz- und Verord-
nungsgebers, smtlichen Mitarbeitern der Compliance-
Funktion eine besondere arbeitsrechtliche Stellung zu-
zusprechen®.

Mit Blick auf die Bedeutung und den Umfang der Un-
abhédngigkeit des Compliance-Beauftragten ist viel-
mehr folgendes wesentlich: Compliance sorgt fiir die
Erfillung der Pllichten des Instituts. Das aber ist grund-
satzlich Bestandteil der Leitungspilicht der Geschafts-
leitung, die fir das gesamte Geschehen im Unterneh-
men verantwortlich ist®. Ihren Mitgliedern obliegt un-
abhdngig von der jeweiligen Ressortzustandigkeit die
{Gesamt-jVerantwortung fiir die Funktionsfihigkeit
und Wirksamkeit der unternehmensinternen Compli-
ance-Organisation. Im Rahmen der Sicherstellung der
Organisationspflichten nach § 33 Abs. 1 WpHG bedient

“ 108CO, 2.2.0. (Fn. 24), S. 8 {abruthar unter www. iosco.org).

Vorstehend Fn, 34.

Vorstehend Fn. 34.

* Zutetzt Velf, WM 2008, 1093, unter IV, 3. b) aa) (in dieserm HeR). Vgi. auch

Hausmaninger/Ketzer, Die neue Emittenten-Compliance-Verordnung,

OBA 2002, 218, 217. Gegen eine soiche Austegung frither schon Eisele,

a.a.0. {Fn. 4, Rdn. 89; Gebaver, a.2.0. {Fn. 18}, Adn. 58; Lgsler, 2.2.0.

{Fn. 8}, 8. 194 £. Ahnlich wie diese Réh, BB 2008, 398, 403.

Basel Committee on Banking Supervision, a.a.0. Fn. 21}, Principle 5.

Kolfer, a.a.0. {Fn. 48}, § 33 Rdn. 32.

Hauschka, NJW 2004, 257, 258 nennt dies die unternehmensorganisa-

torische Risikobegrenzungsstrategie. In einem gemeinsamen Diskussi-

onspapier haben finf grofle amerikanische Aufsichisbehdrden einen so

genannten ,onsite Compliance-Officer” fiir jeden einzelnen Geschiifts-

bereich eines Finanzinstituts gefordert {Department of the Treasury, Of

fice of Thrift Supervision, Federal Reserve System, Federal Deposit In-

surance Corporation & Securities Exchange Commission, interagency

Statement on Sound Practices Concerning Complex Structured Finan-

ce Transactions, May 2004, www.sec.gov). Diese missten in sinem fest

etablierten Kommunikationsprozess fber Geschaftsbersiche sowie

Rechtsform- und regionale Grenzen hinweg miteinander vernetzt sein.

Das entspricht dem in § 25a Abs. 1 KWG niedergelegten Konzernansatz

von Comptliance. Integraler Bestandteil einer konzemwsiters Complian-

ce-Organisation sind konzerndimensionaie Berichiswege - und zwar ins-

besondere auch innerhalb der Compliance-Funktion. Dies ist auch des-

wegen von wesentlicher Bedeutung, weil sich in der Obergeselischaft dis

Compliance Risiken sines Konzerns bindeln {Pyramideneffeks).

Basel Committee on Banking Supervision, Consultative paper on ,The

compliance function in banks*, October 2003, Ziffer 23,

Erste Uberlegungen dazu bei Réh, BB 2008, 398, 403; Spindier, WM

2008, 905, 910,

Allgemein 2zu Abberufungs- und Kindigungsschutzvorschrifien von Be-

auttragten Haouache, 3.2.0. Fn. 26), §. 41 4.

Zutreffend daher Spindler, WM 2008, 905, 310.

* Zu Compliance als Aufgabe der Unternehmensleitung statt vieler Uwe
H. Schneider, ZIP 20083, 845 #.
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sich die Unternehmensleitung der Compliance-Funkti-
on. Letztendlich handelt os sich um eine in besonderem
Mabfe institutionalisierte und gesetzlich angeordnete
Delegation von Leitungspflichten auf nachgeordnete
Stellen bzw. einen bestimmien Mitarbeiter (Complian-
ce-Beauftragter)”. Die Verantwortung fitir die Compli-
ance-Funktion ruht also praktisch auf zwei Schultern,
ndmiich denen der Mitglieder der ibergeordneten Ge-
schaftsleitung sowie denen des nachgeordneten Com-
pliance-Beauftragten. Damit aber verbleibt die Letzi-
entscheidungsbefugnis auch in Compliancefragen bei
dem umfassend verantwortlichen Leitungsorgan. Die-
ses hatl insofern ein umfassendes Kassationsrecht, das
heiflt es kann die Wahmehmung seiner Compliance-
Verantworiung jederzeit {wieder) an sich ziehen® und
ist damit gegeniiber dem Compliance-Beaufiragten
brzw. dessen Mitarbeitern in der Compliance-Funktion
auch welsungsbefugt®,

Hiergegen wird nach der Neufassung der Complian-
ce-Pllichten singewandt, dass eine wirksame Compli-
ance im Sifentlichen Interesse liege und damit dem Ge-
schéftsleitungsorgan das Recht abzusprechen sei, dem
Compliance-Beauftragten Vorgaben beziiglich der Be-
seitigung von Unzuldénglichkeiten im Unternehmen zu
machen®. Dieser Autfassung ist schon mit Blick darauf
zu widersprechen, dass, wie oben {III. 3) dargelegt, die
Compliance-Funktion und der Compliance-Beauftrag-
te in erster Linie auf die Unternehmensinteressen aus-
gerichtet sind.

Hinzu kommt, dass der Compliance-Funktion im
Rahmen threr Aufgabe Hir die Sicherstellung der einem
instituf obliegenden Regeln zu sorgen, iiberwiegend ei-
ne beratends Funktion ohne eine eigene Enischei-
dungsbefugnis zugewisasen ist. Auch das ist oben be-
reits dargelegt worden®. In diesem Zusammenhang ist
die wohl wesentliche Kompetenz des Compliance-Be-
aufiragten das so genannte Eskalationsrecht. Und hier
iegt auch der Kern der Unabhéngigkeit bzw. deren Ab-
sicherung.

Das Eskalationsrecht folgt unmittelbar aus der Ablei-
tung der eigenen Verantwortung von derjenigen der
Geschéftsleitung. Gemeint ist die Adressierung von
Compliance-Ristken, potentiellen oder tatsdchlichen
RegelversitBen sowie sonstigen Konflikten und Auffal-
Hgkeiten an die verantwortliche Managementebene bis
hin zur Geschaftsleitung, Das Eskalationsrechi stellt
letztlich auch sicher, dass die Geschéaftsleitung nicht
aus ihrer Entscheidungsverantwortung entlassen
wirg™,

Die Eskalation von Auffilligkeiten ist von den regel-
mdfigen Berichten der Compliance-Funktion nach § 33
Abs. 1 Satz 2 Nr. 5 WpHG zu unterscheiden. Danach ha-
ben die mit der Compliance-Funktion betrauten Mitar-

Rott, Die neue Verbraucherkredit-Richtlinie 2008/48/EU

WM Heft 24/2008

beiter der Geschaftsleitung und dem Aufsichtsorgan
mindestens einmal jdhrlich einen schriftlichen Bericht
iber die Angemessenheit und Wirksamkeit der Com-
pliance-Funktion zu erstatten®. Die Eskalation festge-
stellter Méngel oder Verfehlungen muss hingegen un-
verziglich erfoigen, um der Geschéftsleitung (1} zu er-
moéglichen, entsprechende Abhilfemafinahmen zu ver-
anlassen. SchlieBlich gehort das jederzeitige Zutritts-,
Auskunfts- und Einsichtsrecht zur Unabhéngigkeit von
Compliance, das mit einem Zugriffsrecht auf alle Res-
sourcensysteme eines Instituts verbunden sein solite.

Zusammengefasst bedeutet damit Unabhéngigkeit
von Compliance, dass die Compliance-Funktion ihre
Aufgaben unabhéngig von der Geschéaftsentwicklung
des Unternehmens, weitgehend selbstbestimmt und
ausgestattet mit den fir eine effektive Erfiillung ihrer
Aufgaben erforderlichen Ressourcen und Rechten
wahrnehmen kénnen muss.

V. Fazit

Der deutsche Gesetz- und Verordnungsgeber hat die
Umsetzung der MiFID zu einer begriiBenswerten Auf-
wertung der unternehmensinternen Compliance-Funk-
tion sowie zur weiteren Konturierung ihrer Aufgaben
genutzt, Mit dem Compliance-Beauftragten ist jedoch
kein neuer Typ eines Unternehmensbeauftragten ge-
schaffen worden, sondern es handelt sich um die Zu-
weisung der sachlichen Compliance-Verantwortung an
einen Unternehmensangehérigen im Wege Ublicher
Aufgabendelegation. Der Compliance-Beauftragte un-~
terstiitzt die Unternehmensleitung bei der Erfallung ih-
rer Pflicht, das Unternehmen so zu organisieren, dass
die Beachtung von Recht und Gesetz sichergestellt ist.
Es bleibt auch nach der Neufassung der Compliance-
Pflichten bei der priméren Compliance-Verantwortung
des Geschéafisleitungsorgans. Dieser kann die Verant-
wortung jederzeit wieder an sich ziehen oder anderwei-
tig delegieren und seine Mitglieder kénnen dem Com-
pliance-Beauftragten auch inhaltlich Weisungen ertei-
len.

So woht auch Kampel, Bank- und Kapitaimarkirecht, Rdn. 16.564. Vgl

auch Scharrenberg, in: Das neue Kapitalmarktrecht in Frage und Ant-
wort, Kap. £, .69, 85.

© Eisele, a.a.0. {Fn. 4), Rdn. 99.

@ Umfassend hierzu L.8sler, 2.2.0. {Fn. 8), 8. 187 und zur Compliance-Ver-
antwortung als Teil der Leitungsverantwortung 8. 138 . Ferner Hausch-
ka, NJW 2004, 257 i.; Fleischer, AG 2003, 291; Rdh, BB 2008, 398, 403;
Uwe H. Schneider, ZIP 2003, 645.

“ So jetzt Ved, WM 2008, 1083, unter IV, 3. b aa) {in diesem Heft).

Vgl. auch vorstehend iil. 4.

Eisele, a.a.0. (Fn. 4), Rdn. 105; Gebauer, a.2.0. {Fn. 18}, Rdn. 38 Risi-

koreporting™; ders., a.a.0. (Fn. 8), 5. 505, 538,

Dazu Sandmann, CCZ 2008, 104.
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Dr. Stefan WidderL.m.
Rechtsanwalt

DasSpectorUrteil des EUGH zum Insiderrecht
Public M&A auf dem Prifstand
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Dr. Stefan Widder, LL.M. (Stellenbosch), RA

Wirtschaftsrecht

Masterplane, Aktienriickkaufprogramme und das
Spector-Urteil des EUGH bei M&A-Transaktionen

In seinem Grundsatzurteil in Sachen ,Spector Photo Group” setzt sich
der EuGH mit der Frage auseinander, ob die strafbare Nutzung einer
Insiderinformation den Nachweis eines entsprechenden Nutzungswil-
lens voraussetzt oder ob schon die bloBe Kenntnis der Insiderinforma-
tion vom Handel ausschlieB8t. Der nachfolgende Beitrag untersucht die
Auswirkungen dieser Entscheidung auf die hergebrachten Abldufe bei
M&A-Transaktionen und insbesondere auf die bislang weitgehend aner-
kannte sog. ,Masterplan-Ausnahme”, nach der die unveranderte Um-
setzung eines ohne Insiderwissen gefassten Transaktionsentschlusses
nach spaterer (insbesondere im Rahmen einer Due Diligence) erlangter
Kenntnis von Insiderinformationen zuldssig bleiben soll.

I.  Einleitung

Der EuGH" hatte sich jiingst mit der Frage zu befassen, ob nach euro-
péischem Recht jede Transaktion in Insiderpapieren mit Insiderwis-
sen gegen das Insiderhandelsverbot verstof3t oder ob zusitzlich die
Nutzung der Insiderinformation und damit ein entsprechender Nut-
zungswille erforderlich ist. Angesichts der dem Urteil vorausgehenden
Schlussantrige der Generalanwiltin® war teilweise befiirchtet worden,
der EuGH konnte die hergebrachten Praktiken bei M&A-Transaktio-
nen ins Wanken bringen.” Diese Sorge hat sich nicht bewahrheitet.
Der EuGH stellt klar, dass die Frage, ob ein Insiderverstof vorliegt,
im Lichte der Ziele der das Insiderhandelsverbot auf europiischer
Ebene statuierenden Marktmissbrauchsrichtlinie (Richtlinie 2003/6/
EG) beantwortet werden miisse. Deshalb sollen 6ffentliche Ubernah-
men und die Umsetzung eigener Transaktionsentschliisse ebenso un-
beriihrt bleiben wie der Pakethandel auflerhalb der Borse (,face to
face®) unter beidseitigem Insiderwissen.*

Mit einer weiteren bei M&A-Transaktionen wichtigen Frage beschif-
tigt sich der EuGH nicht ausdriicklich, ob ndmlich auch dort kein
Insiderhandel vorliegt, wo ein ohne Insiderwissen gefasster Transakti-
onsentschluss nach Kenntniserlangung von Insiderinformationen
unverdndert umgesetzt wird. Die bislang h. M. bejaht diese sog. ,Mas-
terplan—Ausnahme“.5 In diesem Beitrag wird erortert, dass die
Masterplan-Ausnahme auch im Lichte des nun vorliegenden Urteils
des EuGH anwendbar bleibt. Hierfiir sprechen auch die europiischen
Vorgaben fiir Aktienriickkaufprogramme, die unter bestimmten
Voraussetzungen Aktienrtickkiufe in Kenntnis von Insiderinformatio-
nen zulassen.

Il. Praktische Relevanz, bisheriger Streitstand
und Verwaltungspraxis

1.  Praktische Relevanz der Masterplan-Ausnahme
Die praktische Relevanz der Masterplan-Ausnahme ist vor allem in Zu-
sammenhang mit M&A-Transaktionen regelmiflig vorausgehenden
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sog. Due Diligence-Priifungen zu sehen, durch die sich der eine Trans-
aktion in Insiderpapieren Anstrebende ein moglichst umfassendes Bild
iiber die Verhiltnisse bei dem die Insiderpapiere ausgebenden Emitten-
ten machen will.® Dies gilt fiir 6ffentliche Ubernahmen ebenso wie fiir
den Erwerb groflerer Aktienpakete, sei es im Rahmen eines sog. Block
Trades auferhalb der Borse oder der Zeichnung junger Aktien aus einer
Kapitalerhshung.” Durch die Due Diligence besteht die Moglichkeit,
Insiderinformationen iiber den Emittenten oder die Insiderpapiere zu
erfahren.® Hitte dies zur Folge, dass der Erwerbsinteressent seinen zu-
vor gefassten Transaktionsentschluss unter Verweis auf das Insiderhan-
delsverbot aus § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG® nicht mehr umsetzen diirfte,
miisste von einer Due Diligence generell Abstand genommen werden. '
Das konnte den Erwerbsinteressenten in eine schwierige Lage bringen,
dasich dann die Frage stellt, ob derjenige, der eine Unternehmensbeteili-
gung ohne Due Diligence erwirbt, sorgfaltswidrig handelt.'’ Abhilfe
schafft hier die Masterplan-Ausnahme: Wer einen Transaktionsent-
schluss gefasst hat, der alle wesentlichen Rahmenbedingungen der
Transaktion, insbesondere den Erwerbspretis, festlegt, verstofit bei un-
veranderter Umsetzung des Transaktionsentschlusses nicht gegen das
Insiderhandelsverbot, auch wenn er zwischenzeitlich (insbesondere
durch eine Due Diligence) Kenntnis von Insiderinformationen er-
langt.'? Entscheidend ist, dass der urspriingliche Transaktionsentschluss
nicht infolge der Due Diligence modifiziert wird. Dann wiren auch der
Aufbau einer Beteiligung (sog. Stakebuilding) oder Parallelerwerbe iiber
die Borse neben einem Ubernahmeangebot oder einer Pakettransaktion
(sog. Alongside Purchases) zulissig,"” jedenfalls sofern die Meldepflich-
ten beziiglich wesentlicher Beteiligungen aus §$ 21 ff. beachtet werden,
deren Begriindung ihrerseits Insiderinformationen sein konnen.'*

Freilich dirften in der Praxis in einer Due Diligence hiufig weniger
Insiderinformationen offenbart werden, als im Rahmen der Diskussi-
on der Masterplan-Ausnahme wohl teils unterstellt wird. Zum einen
wird es sich bei den fraglichen Informationen, auch wenn sie Ge-

1 EuGH, 23.12.2009 - Rs C-45/08 (,Spector Photo Group”), BB 2010, 329 mit Komm. Vo8 = WM 2010, 65 =

ZIP 2010, 78.

Zu finden unter http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=de.

Vgl. Cascante/Bingel, AG 2009, 894 ff,, freilich am Ende auch mit einem positiven Ausblick.

EuGH, WM 2010, 69 ff. Dazu schon Bedkowski/Widder, F.A.Z. v. 6.1.2010, S. 19; dies., GWR 2010, 35; Cas-

cante, Borsen-Zeitung v. 13.1.2010, S. 2.

Vgl. etwa Schdfer, in: ders./Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., Loseblatt, Stand: 01/2008, § 14 WpHG

Rn. 7; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 55ff.; Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG,

5. Aufl. 2009, § 14 Rn. 31, 35.

Vgl. etwa Fromm-Russenschuck/Banerjea, BB 2004, 2425; Cascante/Bingel, AG 2009, 900 f.

Zu den sich dort stellenden insiderrechtlichen Fragen eingehend Widder/Kocher, AG 2009, 654 ff.

Zur grundsatzlichen Zuldssigkeit der Weitergabe von Insiderinformationen im Rahmen einer Due Dili-

gence ausfihrlich Hasselbach, NZG 2004, 1087 ff. m.w. N.

Alle folgenden §§ ohne Gesetzesangabe sind solche des WpHG.

10 Vgl. etwa Hasselbach, NZG 2004, 1092; Ingo Schneider, DB 2005, 2678.

11 Einfiihrend Beisel, in: ders./Klumpp, Der Unternehmenskauf, 6. Aufl. 2009, § 2 Rn. 27 ff. Dazu auch Ingo
Schneider, DB 2005, 2679 f. Daneben stellt sich natiirlich die generelle Frage, ob bei dem Erwerbsinte-
ressenten die Bereitschaft besteht, die Aktien nur auf der Grundlage &ffentlich bekannter Informationen
zu kaufen.

12 Anschaulich Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, § 15 Rn. 55 ff.

13 Ausfihrlich dazu Cascante/Topf, AG 2009, 53 ff. m.w. N.

14 Dazu etwa Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 80f.; Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG,
5. Aufl. 2009,§ 14 Rn. 46.
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schiftsgeheimnisse sein mogen, hiufig um Pldne oder andere laufen-
de Vorginge handeln, die mangels Konkretheit und hinreichender
Eintrittswahrscheinlichkeit (noch) nicht die Qualitit einer Insiderin-
formation haben.'” Uberdies darf es bei den Emittenten grundsitzlich
ohnehin keine Insiderinformationen geben. Denn die Emittenten sind
gemdfd § 15 Abs. 1 S. 1 verpflichtet, sie betreffende Insiderinformatio-
nen unverziiglich im Wege der Ad-hoc-Meldung zu versffentlichen.
Insiderinformationen konnten im Rahmen einer Due Diligence also
grundsitzlich nur in den Ausnahmefillen offenbart werden, in denen
sich der Emittent von der Ad-hoc-Publizitit gemdf3 § 15 Abs. 3 S. 1
befreit hat.'® Abweichungen mégen sich fiir Emittenten ergeben, de-
ren Aktien nur im Freiverkehr gehandelt werden, weil hier zwar das
Insiderhandelsverbot, nicht aber die Ad-hoc-Publizitit greift.!”
Schliefllich werden beim Pakethandel auflerhalb der Borse die Betei-
ligten etwaige Insiderinformationen hiufig gleichermaflen kennen.
Transaktionen unter Informationsgleichgewicht verstofien aber nicht
gegen das Insiderhandelsverbot, was auch der EuGH in seinem vorge-
nannten Urteil erneut bestitigt hat.'®

2.  Bisheriger Streitstand in der Literatur'®

Gegen die Masterplan-Ausnahme sind durch sie vermeintlich verur-
sachte Beweisprobleme eingewandt worden. Wenn der Titer sich mit
dem schlichten Einwand verteidigen konnte, er habe eine Transaktion
zwar in Kenntnis einer Insiderinformation getitigt, diese sei aber
nicht ursichlich fiir die Transaktion gewesen, sei es letztlich unmog-
lich, das Gegenteil zu beweisen.?’ Die Marktmissbrauchsrichtlinie ha-
be zur Effektuierung der Verfolgung von Insiderverstofien diesbeziig-
lich Beweiserleichterungen bezweckt. Hierfiir spreche auch der engli-
sche Wortlaut der Marktmissbrauchsrichtlinie, der in Art.2 Abs. 1
ein generelles Verbot von Transaktionen in Kenntnis von Insiderinfor-
mationen (,,prohibit from using) vorsehe.?!

Diese Ansicht tiberzeugt nicht, weil etwaige Beweisprobleme keine Aus-
legung des Wortlauts der zu Grunde liegenden Norm entbehrlich ma-
chen. Deshalb fiihren auch die Verweise auf anderssprachige Fassungen
der Marktmissbrauchsrichtlinie schon deshalb nicht weiter, weil § 14
Abs. 1 Nr. 1 ein Straftatbestand ist, so dass gemdf3 Art. 103 Abs. 2 GG
der (deutsche) Wortlaut dieser Norm die Auslegung bestimmt.** Der
Gesetzeswortlaut ldsst aber ausdriicklich nicht schon jede Transaktion
in Kenntnis einer Insiderinformation ausreichen, sondern verlangt die
»Verwendung® der Insiderinformation. Und aus der Gesetzesbegriin-
dung zum Anlegerschutzverbesserungsgesetz (AnSVG), mit dem die
Marktmissbrauchsrichtlinie in deutsches Recht umgesetzt worden ist,
ergibt sich, dass eine Insiderinformation nur dann verwendet wird,
wenn sie in den Transaktionsentschluss zumindest ,,mit einflief3t*.>* Ist
aber der Transaktionsentschluss bereits gefasst, konnen spiter bekannt
gewordene Insiderinformationen nicht mehr in ihn einflieffen — ergo
die Masterplan-Ausnahme.** Anhaltspunkte fiir diese Ausnahme erge-
ben sich auch aus der Marktmissbrauchsrichtlinie: So bestimmt deren
Art. 2 Abs. 3, dass die Erfiillung einer filligen, ohne Insiderwissen ein-
gegangen Verpflichtung keinen Insiderhandel darstellt.”” Weiter liegt
gemifl Erwdgungsgrund 18 dort keine Verwendung von Insiderinfor-
mationen vor, wo etwa Borsenhindler fremde Auftrige abwickeln.?®
Schlieflich stellt Erwdgungsgrund 29 klar, dass ,,der Zugang zu Insider-
Informationen tiber eine andere Gesellschaft und die Verwendung die-
ser Informationen bei einem 6ffentlichen Ubernahmeangebot [...] als
solches nicht als Insider-Geschift gelten® sollen.”” Unschiirfen sind in
dem (theoretischen) Fall denkbar, in dem der Erwerbsinteressent nach
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Fassung seines Transaktionsentschlusses negative und positive Insider-
informationen erfihrt und er seinen Transaktionsentschluss nur des-
halb unverindert umsetzt, weil die negative durch die positive Insider-
information ausgeglichen wird. Hingegen wird man nicht generell sa-
gen konnen, der Transaktionsentschluss wiirde immer wegen im Rah-
men der Due Diligence offenbarter Insiderinformationen umgesetzt.*®
Entscheidend wird am Ende sein, dass der Transaktionsentschluss
sorgfiltig dokumentiert wird.”® Insbesondere wird es Insidern tat-
sdchlich kaum gelingen, sich einer Verfolgung wegen Insiderhandels
mit dem schlichten Verweis zu entziehen, sie seien zu der fraglichen
Transaktion schon fest entschlossen gewesen, bevor ihnen Insiderin-
formationen bekannt wurden, wenn sie diese Schutzbehauptung nicht
detailliert belegen kénnen.*

3. Der Emittentenleitfaden der BaFin

Der Emittentenleitfaden der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungs-
aufsicht (BaFin)®' ist zu dieser Thematik nicht ganz eindeutig. Grund-
sitzlich verlangt auch die BaFin, dass die Insiderinformation in die
fragliche Transaktion einflieft.** Gleichwohl sollen Paketerwerbe un-
terhalb der in § 29 Abs. 2 WpUG genannten Kontrollschwelle von 30 %
der Stimmrechte in Kenntnis einer Insiderinformation nur dann zulis-
sig sein, wenn der Verduflerer die Information ebenfalls kennt. Folge-
richtig sollen auch Parallelerwerbe iiber die Borse verboten sein.™
Auch fiir Transaktionen oberhalb der Kontrollschwelle gilt nach Ansicht
der BaFin nichts anderes. Erwdgungsgrund 29 der Marktmissbrauchs-
richtlinie beinhalte insoweit keine Privilegierung. Daher miisse der Bie-
ter vor Abgabe eines Ubernahmeangebots dafiir sorgen, dass die Zielge-
sellschaft dem Bieter offenbarte Insiderinformationen ad hoc veroffent-
licht.** Andererseits soll der Bieter Gefahr laufen, gegen das Insiderhan-
delsverbot zu verstofen, wenn er sein Ubernahmeangebot angesichts
der ihm offenbarten Insiderinformation dndert, und dem Bieter sei eine
umfassende Dokumentation der Ubernahmeplanung zu empfehlen.’
Fraglich ist, warum der Bieter seinen Erwerbsentschluss nicht andern
konnen soll, wenn er vor Abgabe des Ubernahmeangebots ohnehin

15 Zu diesen Tatbestandsmerkmalen einfiihrend Langenbucher, Aktien- und Kapitalmarktrecht, 2008, § 15
Rn. 23 ff.

16 Vgl. dazu statt aller Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 15 Rn. 342 ff. Insbesondere zum Erfordemnis einer
Selbstbefreiungsentscheidung Widder, BB 2009, 967 ff.

17 Vgl. etwa Pfiiller, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 15 Rn. 48 ff.

18 EuGH, WM 2010, 70; ZIP 2007, 1207 (,Georgakis”), dazu Widder, EWiR 2007, 479f.

19 Die hier diskutierte Streitfrage fiillt Monographien und kann deshalb nur in ihren wesentlichen Punkten
dargestellt werden. Monographisch etwa Koch, Due Diligence und Beteiligungserwerb aus Sicht des In-
siderrechts, 2007; Herbold, Das Verwendungsmerkmal im Insiderhandelsverbot, 2009.

20 So Pawlik, in: Kdlner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 23.

21 Pawlik, in: KdIner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 16, 26. Siehe zu den anderssprachigen Fassun-

gen der Marktmissbrauchsrichtlinie auch die Schlussantrage der Generalanwaéltin in dem Spector-Fall.

Freilich ist § 14 Abs. 1 Nr. 1 auch in Ansehung der anderssprachigen Fassungen der Marktmissbrauchs-

richtlinie richtlinienkonform, was aus dem vorgenannten Urteil des EuGH folgt. Dazu unten IIl.

Begr. RegE, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.

Siehe die Nachw. oben in Fn. 5. Ob man die Masterplan-Ausnahme durch die fehlende Kausalitat des

Insiderwissens begriindet oder als teleologische Reduktion des Insiderhandelsverbots begreift, ist im Er-

gebnis unerheblich. Dazu Schdfer, in: Marsch-Barner/Schéfer, Handbuch borsennotierte AG, 2. Aufl. 2009,

§ 13 Rn. 43f.

2
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2

Y

25 Dazu etwa Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG, 5. Aufl. 2009, § 14 Rn. 30f.

26 Hingegen hilft Erwégungsgrund 30, der die Umsetzung eigener Erwerbsentschliisse vom Insiderhandels-
verbot ausnimmt, nicht weiter, weil im Rahmen einer Due Diligence offenbarte Insiderinformationen
nicht Teil des eigenen Erwerbsentschlusses sind. Dazu etwa Cascante/Bingel, AG 2009, 898 ff.

27 Vgl. etwa Schdfer, in: ders./Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., Loseblatt, Stand: 1/2008, § 14 WpHG
Rn. 6.

28 So aber Pawlik, in: Kélner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 24. Auch in den USA, dem ,Mutter-

land” des Insiderrechts, ist die Masterplan-Ausnahme bekannt: GemaB Rule 10b5-1(c)(1)(i) zum Securi-
ties Exchange Act liegt kein Insiderhandel vor, wenn ein ohne Insiderwissen aufgestellter Handelsplan
unverandert umgesetzt wird.

29 Vgl. etwa Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 58; Cascante/Bingel, AG 2009, 900.

30 Zutreffend Cascante/Bingel, AG 2009, 900.

31 Stand: 15.7.2005. Dazu allg. Bedkowski, BB 2009, 1482 ff.

32 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 36.

33 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38.

34 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38.

35 BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38f.

o R w
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dafiir sorgen muss, dass die Insiderinformation ad hoc veroffentlicht
wird. Auch der Zweck einer umfassenden Dokumentation der Trans-
aktionsplanung bleibt dann unklar. Umgekehrt werden diese Aussa-
gen schliissig, wenn man davon ausgeht, dass eine Ad-hoc-Meldung
itber dem Bieter offenbarte Insiderinformationen vor Angebotsabgabe
gerade nicht erforderlich ist.”®

lll. Die Masterplan-Ausnahme im Lichte des

EuGH-Urteils

Der EuGH hilt an dem Erfordernis, dass Insiderinformationen auch
in einer Transaktion verwendet — der europiische Gesetzgeber spricht
in Art. 2 Abs. 1 S. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie von ,,genutzt® —
werden miissen, fest.”” Anderenfalls wire das Insiderhandelsverbot
zum abstrakten Gefihrdungsdelikt ,,in Reinkultur® geworden, das je-
den Insider ausnahmslos vom Wertpapierhandel ausschlie8t. Da Insi-
derinformationen gemifl § 15 Abs.5 S.1 grundsitzlich nur durch
den Emittenten im Wege der Ad-hoc-Meldung veroffentlicht werden
diirfen,*® wiren Insider in der sog. »Insiderfalle gefangen gewesen,
bis eine Ad-hoc-Meldung erfolgt ist. Solange wire dann auch jede
M&A-Transaktion verboten gewesen.

Die Durchfiihrung einer Transaktion in Kenntnis einer Insiderinfor-
mation soll aber deren Nutzung im Sinne einer widerleglichen Ver-
mutung ,,implizieren.® Demnach wire zunichst auch zu Lasten des-
jenigen, der in Kenntnis einer Insiderinformation einen zuvor gefass-
ten Transaktionsentschluss umsetzt, davon auszugehen, dies geschehe
unter Nutzung oder — in der deutschen Terminologie — unter Verwen-
dung einer Insiderinformation. Zwar verlangt der EuGH weiter, dass
eine Insidertransaktion gegen die Zielsetzung der Marktmissbrauchs-
richtlinie verstoBt.*° Jedoch verweist der EuGH in dem hier interes-
sierenden Zusammenhang vor allem auf den vorgenannten Erwi-
gungsgrund 29 der Markmissbrauchsrichtlinie, der seinem Wortlaut
nach auf 6ffentliche Ubernahmeangebote beschrinkt ist.*' Diese sind
nach dem EuGH insiderrechtlich unproblematisch, wenn der Ange-
botspreis iiber dem Borsenkurs liegt,*? was praktisch die Regel ist.

Die Festlegung eines Mindestpreises deutet darauf hin, dass der EuGH
Erwigungsgrund 29 nicht als Ausformulierung der Masterplan-Aus-
nahme begreift, sondern als echte Ausnahme vom Insiderhandelsver-
bot. Denn die Masterplan-Ausnahme unterscheidet nicht danach, ob
der Angebotspreis ober- oder unterhalb des Borsenkurses liegt, solange
er nur vor Erlangung von Insiderwissen festgelegt wird. Nach dem
EuGH kann der potenzielle Bieter die Due Diligence also durchfiihren
und deren Ergebnisse bei der Festlegung der Ubernahmebedingungen
beriicksichtigen. Denn seinem Wortlaut nach erlaubt Erwdgungsgrund
29 ja ausdriicklich ,,die Verwendung“ von Insiderinformationen bei ei-
nem Ubernahmeangebot.*’ Entsprechend macht der EuGH auch keine
Einschriankung, dem Bieter offenbarte Insiderinformationen diirften
nicht in seinen Ubernahmeentschluss einflieen oder miissten vor An-
gebotsabgabe veroffentlicht werden. Zumindest konzeptionell passt da-
zu auch die Festlegung eines Mindestpreises zum Schutz des Anleger-
publikums.** Jedenfalls lsst sich vor diesem Hintergrund die Ansicht
der BaFin, die Abgabe eines Ubernahmeangebots setze voraus, dass die
Zielgesellschaft dem Bieter offenbarte Insiderinformationen ad hoc ver-
offentlicht,*> schwerlich halten.

So verstanden, wire der Verweis des EuGH auf Erwidgungsgrund 29
der Marktmissbrauchsrichtlinie fir die Masterplan-Ausnahme nur
eine schwache Stiitze, wobei nicht recht einzusehen ist, warum Uber-
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nahmeangebote im Vergleich zu Erwerben unterhalb der Kontroll-
schwelle privilegiert sein sollen.® Jedenfalls basiert das Urteil des
EuGH auf der Erwigung, Insiderinformationen miissten ,integraler
Bestandteil“ des Entscheidungsprozesses sein.*’” Ist der Entschei-
dungsprozess bereits abgeschlossen, kann spiter hinzutretendes Insi-
derwissen aber nicht mehr in ihn einflieRen.*® Und der EuGH lsst ja
ausdriicklich zu, dass sich der Insider von dem Vorwurf, er habe ihm
bekanntes Insiderwissen auch genutzt, entlasten kann. Dass der
EuGH die Masterplan-Ausnahme anerkennt, ergibt sich auflerdem
aus dem Verweis auf Erwidgungsgrund 18 Marktmissbrauchsrichtli-
nie.”” In diese Richtung gehen schlieflich auch die Ausfithrungen der
Generalanwiltin in ihren Schlussantrigen, wo es heift: ,,Stehen von
vornherein Ob und Wie des Handelns fest und lassen insofern keinen
Spielraum, ist ausgeschlossen, dass spiter hinzugetretene Insider-
Kenntnisse in das Handeln einflieflen konnen, es kann insofern auch
nicht von einem ,Nutzen“ gesprochen werden.“ Freilich bezieht sich
dies auf Art.2 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie, also auf die
blofle Erfiillung einer filligen Verpflichtung. Zwar ist zuzugeben, dass
ein Transaktionsentschluss weniger Bindungswirkung entfaltet als
eine fillige Verpflichtung.”® Dogmatisch kann es fiir die Frage, ob eine
Insiderinformation verwendet wurde, aber keinen Unterschied ma-
chen, ob sich der ohne Insiderwissen gefasste Transaktionsentschluss
bereits in einer rechtlichen Verpflichtung manifestiert hat.”!

IV. Masterpldane und Aktienriickkaufprogramme

Dafiir, dass auch auf europiischer Ebene die Masterplan-Ausnahme
anerkannt ist, spricht schliefllich die Durchfithrungsverordnung zur
Marktmissbrauchsrichtlinie (Verordnung (EG) Nr. 2273/2003), die
Aktienriickkaufprogramme unter bestimmten Voraussetzungen vom

Insiderhandelsverbot ausnimmt (sog. ,,Safe Harbor“).>

Entsprechend
bestimmt § 14 Abs. 2, dass Aktienrtickkaufprogramme nicht gegen
die Insiderverbote verstof3en, wenn die Vorgaben der Durchfiihrungs-

verordnung eingehalten werden.>

1.  Privilegierte Riickkaufprogramme

Allerdings ist auch der eigene Aktien zuriickkaufende Emittent
grundsitzlich vom Handel ausgeschlossen, wenn er tiber ihn betref-
fende Insiderinformationen verfiigt. Dies folgt aus Art.6 Abs. 1

Vgl. auch Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 90.

EuGH, BB 2010, 329 = WM 2010, 68.

Vgl. Versteegen, in: Kolner Kommentar zum WpHG, 2007, § 15 Rn. 246 f.

EuGH, WM 2010, 68 f. In Deutschland wird man angesichts der Unschuldsvernutung nicht von einer wi-
derleglichen Vermutung, sondern von einem Erfahrungssatz ausgehen missen, dass Insiderinformatio-
nen im Normalfall auch bei der Anlageentscheidung beriicksichtigt und damit verwendet werden, was
sich im Grunde schon aus der Legaldefinition der Insiderinformation in § 13 Abs. 1 S. 2 ergibt. Dazu
Widder/Bedkowski, GWR 2010, 35. Abweichend Hopt, Handelsblatt v. 26.1.2010, S. 20; Weber, NJW 2010,
274, 277.

EuGH, WM 2010, 69 ff.

Teils skeptisch deshalb auch Cascante/Bingel, AG 2009, 902, allerdings in Bezug auf die Schlussantrage
der Generalanwiltin.

EuGH, WM 2010, 71.

Dafiir schon Fromm-Russenschuck/Banerjea, BB 2004, 2427. Ahnlich Ziemons, NZG 2004, 539f.; Schdfer,
a.a.0., § 14 WpHG Rn. 6; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 90; Cascante/Bingel, AG 2009, 901.
Insbesondere sieht die Ubernahmerichtlinie (Richtlinie 2004/25/EG) Mindestpreise nur fiir Pflichtange-
bote vor, was der deutsche Gesetzgeber auch auf Ubernahmeangebote {ibertragen hat.

Dazu oben II. 3.

Siehe auch BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929, 931.

EuGH, WM 2010, 68.

Widder/Bedkowski, GWR 2010, 35.

EuGH, WM 2010, 70 f. Dazu schon oben II. 2. Dafiir auch Vo8, BB 2010, 329.

Insoweit zutreffend Pawlik, in: Kolner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 18.

Zutreffend Cascante/Bingel, AG 2009, 900.

Ausfihrlich dazu Geber/zur Megede, BB 2005, 1861 ff.; Singhof/Weber, AG 2005, 549 ff.

Diese Voraussetzungen waren in dem vom EuGH entschiedenen Spector-Fall, der ebenfalls ein Aktien-
riickkaufprogramm betraf, offensichtlich nicht erfiillt.
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Wirtschaftsrecht

Widder - Masterplane, Aktienrtickkaufprogramme und das Spector-Urteil des EuGH bei M&A-Transaktionen

Buchst. ¢) der Durchfithrungsverordnung. Danach miissen Emitten-
ten, die ihr Riickkaufprogramm privilegiert sehen wollen, vom Han-
del absehen, wenn sie die Ad-hoc-Veroffentlichung einer Insiderinfor-
mation aufschieben.® Kennt also nur der Emittent, nicht aber der
Kapitalmarkt eine fiir die Preisbildung der Aktien wesentliche Infor-
mation, muss der Riickkauf unterbrochen werden, bis die Informa-
tion ad hoc veroffentlicht worden ist.

Auch diese Einschrinkung gilt aber gemafy Art. 6 Abs. 3 der Durch-
fithrungsverordnung nicht ausnahmslos, ndmlich dann nicht, wenn
der Emittent ein sog. ,programmiertes Riickkaufprogramm® auflegt
(Buchst. a)) oder ein ,Wertpapierhaus“ oder Kreditinstitut beauf-
tragt, das den Riickkauf hinsichtlich der Erwerbszeitpunkte unabhin-
gig durchfiihrt (Buchst. b)). Gemif3 Art. 2 Nr. 4 der Durchfithrungs-
verordnung ist ein ,programmiertes Riickkaufprogramm® ein Pro-
gramm, bei dessen Bekanntgabe neben den gemafd Art. 4 Abs. 2 der
Durchfithrungsverordnung zu veréffentlichenden Informationen Ter-
mine und Menge der Wertpapiere, die zuriickgekauft werden sollen,
festgelegt werden. Sind die wesentlichen Parameter des Riickkaufpro-
gramms beschlossen und bekannt gemacht und ist insbesondere ein
Kreditinstitut mit dem Riickkauf beauftragt worden, darf das Pro-
gramm also auch dann fortgesetzt werden, wenn bei dem Emittenten
spiter Insiderinformationen eintreten, deren Ad-hoc-Veroffentli-
chung gemiafd § 15 Abs. 3 S. 1 aufgeschoben wird. Ratio fiir diese Aus-
nahmeregelungen wird sein, dass in diesen Féllen das Anlegervertrau-
en in die Kapitalmirkte nicht betroffen ist, weil die spiter eintretende
Insiderinformation nicht (mehr) in die Entscheidungsfindung iiber
das zuvor beschlossene Riickkaufprogramm einfliefit.

Bemerkenswert ist, dass der Emittent, der sich auf Art. 6 Abs. 3 der
Durchfithrungsverordnung berufen will, an die Durchfithrung des
Riickkaufprogramms kaum stirker gebunden ist als derjenige, der ei-
nen anderweitigen Transaktionsentschluss gefasst hat. Denn dem
Emittenten steht es jederzeit frei, das Riickkaufprogramm abzubre-
chen.”® Dem europiischen Gesetzgeber kommt es also nicht darauf
an, dass der Emittent iiber seinen Transaktionsentschluss hinaus
i.S.v. Art.2 Abs.3 der Marktmissbrauchsrichtlinie rechtlich ver-
pflichtet ist, das Riickkaufprogramm durchzufiithren. Hiergegen kann
auch nicht eingewandt werden, die Durchfithrungsverordnung privi-
legiere gemif3 Art. 3 ohnehin nur Riickkaufprogramme, bei denen die
Aktien zur Erfiilllung einer zuvor eingegangen Verpflichtung zur An-
teilsgewdhrung erworben werden, insbesondere zur Bedienung von
Wandelanleihen oder zur Gewidhrung im Rahmen eines Mitarbeiter-
beteiligungsprogramms.®® Denn privilegiert werden auch Aktienriick-
kidufe zur Kapitalherabsetzung, deren Durchfithrung ja im Belieben
des Emittenten steht. Auch die Aktien fiir Wandelanleihen oder Mit-
arbeiterbeteiligungsprogramme konnte sich der Emittent grundsitz-
lich aus einer Kapitalerhohung, insbesondere aus bedingtem oder
genehmigtem Kapital, beschaffen. Schliefllich verlangt die Durchfiih-
rungsverordnung im Gegensatz zu Art.2 Abs.3 der Marktmiss-
brauchsrichtlinie auch nicht, dass bei Durchfithrung des Riickkauf-
programms die Verpflichtung zur Anteilsgewdhrung bereits fillig ist.
Letztlich kann es aber ohnehin nicht darauf ankommen, ob aus dem
Transaktionsentschluss bereits eine Verpflichtung geworden ist.>”

2.  Ubertragung auf sonstige Insidertransaktionen

Art. 6 Abs. 1 Buchst. ¢) i.V.m. Art. 6 Abs. 3 der Durchfiihrungsverord-
nung sind demnach ausdriicklich normierte Fille der Masterplan-Aus-
nahme.*® Da sie erkennbar von dem allgemeinen Gedanken getragen
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werden, dass dort keine Ubervorteilung des Anlegerpublikums und da-
mit eine Erschiitterung des Anlegervertrauens in die Kapitalmirkte zu
besorgen ist, wo ein ohne Insiderwissen gefasster Transaktionsent-
schluss nach Kenntniserlangung von Insiderinformationen unveran-
dert umgesetzt wird, sollte diese Ausnahme auch auf andere Fallgrup-
pen, insbesondere die hier diskutierten M&A-Transaktionen, tibertrag-
bar sein.”” Allerdings mag aus den detaillierten Anforderungen an ein
»programmiertes Riickkaufprogramm® geschlossen werden, dass die
Masterplan-Ausnahme grundsitzlich umso eher zuerkannt werden
wird, je enger die Regelungsdichte in dem zu Grunde liegenden Trans-
aktionsentschluss ist. Auch kann es in Anlehnung an Art. 6 Abs. 3
Buchst. b) der Durchfithrungsverordnung empfehlenswert sein, Paral-
lelerwerbe oder einen Beteiligungsaufbau tber die Borse von einem
Kreditinstitut durchfiihren zu lassen, das selbst keinen Zugang zu Insi-
derinformationen hat und tiber den Zeitpunkt der Erwerbe unabhingig
entscheiden kann.®® Dies ist aber heute schon iiblich.

V. Fazit

Auch wenn sich der EuGH in seiner Spector-Entscheidung mit der Ma-
sterplan-Ausnahme nicht ausdriicklich befasst, sprechen die Entschei-
dungsgriinde dafir, dass diese Ausnahme auch auf européischer Ebene
anerkannt wird. Hierfir streitet auch Art. 6 Abs. 3 der Durchfithrungs-
verordnung zur Marktmissbrauchsrichtlinie, wonach bestimmte Akti-
enriickkaufprogramme auch bei bestehendem Insiderwissen fortgesetzt
werden diirfen. Pakettransaktionen auflerhalb der Borse sind ohnehin
unproblematisch, wenn die Insiderinformation beiden Parteien be-
kannt ist. Gleiches gilt fiir Ubernahmeangebote, die der EuGH wohl
auch dann fiir zuldssig halt, wenn Insiderinformationen bei der Festle-
gung der Angebotsbedingungen berticksichtigt worden sind, sofern der
Angebotspreis tiber dem Borsenkurs liegt. Besonderes Augenmerk ver-
dienen damit der Beteiligungsaufbau und Parallelerwerbe tiber die
Borse. Hier sollte weiter auf eine moglichst umfassende Dokumentati-
on der Transaktionsplanung und -umsetzung geachtet werden, um ggf.
belegen zu konnen, dass keine Insiderinformationen verwendet worden
sind. Au8erdem wird es sich haufig empfehlen, derartige Transaktionen
von einem Kreditinstitut durchfithren zu lassen, das selbst keinen Zu-
gang zu Insiderinformationen hat und tiber den Zeitpunkt der Erwerbe
unabhingig entscheiden kann.

// Autor

Dr. Stefan Widder ist Partner der internationalen
Rechtsanwaltssozietdt Latham & Watkins LLP und berat
schwerpunktmaBig im Bereich M&A, einschlieBlich 6f-
fentlicher Ubernahmen und Private Equity, sowie im
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht.

54 Vgl. Geber/zur Megede, BB 2005, 1864; Singhof/Weber, AG 2005, 561.

55 Vgl. Singhof/Weber, AG 2005, 562; Pawlik, in: Kolner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 74.

56 In diese Richtung Klawitter, in: Habersack/Miilbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,
2. Aufl. 2008, § 32 Rn. 29.

57 Siehe oben IIl.

58 In diese Richtung wohl auch Pawlik, in: Kélner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 73.

59 Dies gilt auch fir Aktienriickkaufprogramme, die nicht der Durchfiihrungsverordnung unterfallen, weil

sie einem anderen als den in Art. 3 genannten Zwecken dienen. Vgl. Pawlik, in: Kélner Kommentar zum

WpHG, 2007, § 14 Rn. 73.

Zwar kann das Kreditinstitut hierdurch die Insiderinformation erfahren, dass der Auftraggeber eine

Ubernahme plant. Diese Insiderinformation ,verwendet” das Kreditinstitut aber jedenfalls dann nicht,

wenn es die Aktien gegen eine Ubliche Vergltung fiir fremde Rechnung erwirbt. Dafir spricht auch

Erwégungsgrund 18 der Marktmissbrauchsrichtlinie. Siehe auch Cascante/Topf, AG 2009, 59f.
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Strategieanderungen in der Pharmaindustrie
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Prof. Dr. Klaus PohleLL.M.

Strategieanderungen in der pharmazeutischen Industrie

Externe und interne Veranderungen der Umwelt der pharmazeutischen Industrie erzwingen
Strategieanderungen. Die wichtigsten Anderungen sind

- das Auslaufen der Patente von Blockbustern, bei denen Umsatze von 150
Milliarden $ durch Generika bedroht sind;

- die verringerte Produktivitat von Forschung & Entwicklung in der
Industrie;

- das Stagnieren der Méarkte in den entwickelten Landern, das auch zu
einem leichten Rickgang der Umsatze in diesen Landern fuhren kann;

- das Wachstum der Markte in den BRIC-Staaten und Entwicklungslandern,
insbesondere fur Generika.

Neue Wachstumsimpulse in der Industrie sollen durch einen Strategiewechsel erreicht werden

- Verlagerung der eigenen Forschung und Entwicklung in strategische
Allianzen und/oder Akquisitionen auf dem Gebiet der Biotechnologie;

- verstarkte Hinwendung zur Entwicklung der Markte in den BRIC-
Staaten/Entwicklungslandern, insbesondere im Generikageschéft;

- Uberfiihrung von Produkten mit auslaufenden Patenten in das ®&C (
the-counter = rezeptfreie) Geschaft unter Nutzung der bestehenden
Brands;

- verstarkte Kooperationen mit den staatlichen Organisationen zur Lésung
gesundheitpolitischer Grundprobleme und der praventiven Gesundheits-
vorsorge durch verstarkte Entwicklung von Impfstoffen.
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Attorney at Law (Pennsylvania)

Astronomische Kartellbu3gelder
nach europaischem und deutschem Recht
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IFRS: Abweichungen zum HGB

ALLGEMEINES

HGB

IFRS

Regelungssystem

abstrakt, d. h. Einzelfallbezug nur
Uber Rechtsprechung und
Kommentare

konkret, d. h. Behandlung
relevanter Einzelfélle
(Einzelregelungen gehen
Framework vor)

Vorrangige Zielsetzung der
Rechnungslegung

vorsichtige Ermittlung des
ausschittungsfahigen Gewinns

Vermittlung
entscheidungsniitzlicher
Informationen (Framework)

Dominierendes Prinzip

Vorsichtsprinzip

Grundsatz der periodengerechten
Gewinnermittlung (Framework)

Rechtsform und GréRenklassen
der Unternehmen

Rechnungslegung, Publizitat und
Priufung sind rechtsform- und

keine Differenzierung nach
Rechtsform und Gré3enklasse;

bei KapGes auch Anhang
und Lagebericht

4, bei Konzern auch
Kapitalflussrechnung,
Eigenkapitalspiegel

gréRenabhangig aber Publizitat und Prifung
ohnehin national geregelt
Abschlusshestandteile Bilanz 1. Bilanz
Guv 2. Gesamtergebnisrechnung

3.  GuV (wahlweise als
unselbststandiger Teil der
Gesamtergebnisrechnung)

Anhang (notes)

5. Eigenkapitalverdnderungsre
chnung

6. Kapitalflussrechnung

bei borsennotierten
Konzernen auch
Segmentbericht und
Ergebnis je Aktie

Gliederung Bilanz

fur Personenunternehmen keine,
fur KapGes streng detaillierte
Vorschriften, dabei Aktivseite nach
Fristigkeit, Passivseite nach Art
der Schuld

Bilanz kann mit wenigen Posten
auskommen: Untergliederungen
und Fristigkeitsangaben
wahlweise in Bilanz oder notes
Gliederung Aktiv- und Passivseite
nach Fristigkeit (IAS 1)

Gliederung GuV

Gesamtkostenverfahren (GKV)
oder Umsatzkostenverfahren
(UKV)

In GuV nur wenige
Mindestangaben. Weitere
Aufgliederung nach nature-of-
expense (GKV) oder cost-of-sales
(UKV) wahlweise in GuV selbst
oder in den notes (IAS 1)

Ergebnis aus einzustellendem
Geschéftsbereich

keine Sondervorschriften

gesonderter Ausweis
(discontinued operations) (IFRS 5)

Vorjahresangaben

Bilanz und GuV

in allen Abschlussbestandteilen,
einschlieRlich notes

Oktober 2010

118

1/5




IFRS: Abweichungen zum HGB

BILANZ

Sonderaufwendungen

Eigenkapital-Beschaffungskosten

Aktivierungsverbot, sofort
aufwandswirksam

Aktivierungsverbot, aber nicht
Aufwand, sondern
Rucklagenverrechnung (IAS
32.35)

Ingangsetzungs- u.
Erweiterungsaufwand

Aktivierungsverbot nach
Streichung 8§ 269 HGB durch
BilMoG

Aktivierungsverbot (IAS 38.69a)

Immaterielles AV

Entwicklungskosten

Aktivierungswahlrecht

Aktivierungsgebot; aber faktisches
Wabhlrecht, da Forschungskosten
nicht zu aktivieren und
Abgrenzung Ermessensfrage (IAS
38.51 ff.)

Derivativer Goodwill

planmafige und aulRerplanmafige
Abschreibung

nur planméaRige Abschreibung

Negativer Unterschiedsbetrag

nur fir Konzernbilanz geregelt -
Passivierung

fur Konzern und Einzelbilanz
geregelt sofortiger Ertrag (IFRS
3.36)

Sachanlagen

AuRerplanmafige Abschreibung
(Theorie)

wiederbeschaffungswertorientiert

nutzungsorientiert (insbesondere
value in use) (IAS 36)

Neubewertung (durch Gutachten
usw.)

verboten

zulassig; Form: Erfolgsneutral
gegen Rucklagen (IAS 16)

Tausch

wahlweise Gewinnrealisierung
oder Buchwertfortfiihrung

Gewinnrealisierung, es sei denn
ohne wirtschaftlichen Gehalt (IAS
16)

Kriterien fur finance leasing, d. h.
Zurechnung zum Leasingnehmer

1. Spezialleasing

2.  Laufzeit tber 90 % der
Nutzungsdauer

glnstige Kaufoption

glnstige
Mietverlangerungsoption

5.  Sonderregeln Immobilien

1. Spezialleasing

2. Laufzeit iberwiegender Teil
der Nutzungsdauer

glinstige Kaufoption

Barwert
Mindestleasingzahlungen
gleich oder gréRer Zeitwert
Leasinggut

5.  Sonderregeln Immobilien
(IAS 17)

sale and operate lease back

sofortige Realisierung
Buchgewinn

gaf. Abgrenzung des
Buchgewinns, wenn
VeraulRerungspreis Uber fair value
(IAS 17)

Nicht eigenbetrieblich genutzte
Grundstiicke und Gebaude

keine speziellen Regelungen

als investment properties
gesondert geregelt. Wahlweise
nach Anschaffungskostenprinzip
oder Stichtagszeitwert; im ersten
Fall Anhangsangabe zu Zeitwert
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IFRS: Abweichungen zum HGB

(IAS 40)

Vorrate/Auftragsfertigung

Gewinnrealisierung bei
(langfristiger) Auftragsfertigung

Realisierung bei Abschluss des

Auftrages bzw. Abnahme (unter
speziellen Voraussetzungen ggf.
friher)

Realisierung nach
Fertigstellungsgrad (percentage-
of- completion); dabei Ermittlung
Fertigstellungsgrad wahlweise
nach Verhaltnis
Kosten/Gesamtkosten oder
Leistung/Gesamtleistung (IAS 11)

Niederstwertprinzip

teils absatzmarktorientiert, teils
beschaffungsmarktorientiert

absatzmarktorientiert

Festwert

zuléssig

gof. zulassig (materiality)

Fifo, Lifo

beide zulassig

nur Fifo zulassig

Finanzvermdgen

Bewertung Beteiligungen

Anschaffungskostenprinzip (unter
Berucksichtigung des
Niederstwertes)

wahlweise
Anschaffungskostenprinzip oder
fair value

Wertpapiere, soweit jederzeit
verdul3erbar (available-for-sale)
oder zu Handelszwecken gehalten
(trading)

Anschaffungskostenprinzip (unter
Berucksichtigung des
Niederstwertes)

Stichtagszeitwert, auch wenn tber
Anschaffungskosten
Bewertungsergebnis
erfolgsneutral gegen EK zu
buchen, wenn jederzeit
verdul3erbar, hingegen
erfolgswirksam Uber GuV, wenn
zu Handelszwecken (IAS 39)

Finanzderivate

Wertdnderung nur bei Drohverlust
zu bertcksichtigen

auch im Gewinnfall
erfolgswirksam zu
Stichtagszeitwert erfassen

Hedge accounting
(Sicherungszusammenhénge)

spezielle Regelungen in § 254
HGB mit riickstellungs- oder
abschreibungsbegrenzender
Wirkung

spezielle Regelungen in IAS 39;

1.  cash flow hedge zukunftiger
Zahlungsstrome:
Derivateerfolg neutral gegen
EK;

2. fair value hedge:
Marktwertanderungen
Grundgeschaft und
Sicherungsgeschéft sofort
erfolgswirksam

Disagio aus Verbindlichkeiten

getrennt von Verbindlichkeit zu
erfassen, dabei
Aktivierungswahlrecht

im Rahmen des
Anschaffungskostenprinzips mit
Verbindlichkeit zu erfassen
(Kitirzung); Aufwand tber Laufzeit
durch Aufzinsung Verbindlichkeit
nach Effektivzinsmethode

Oktober 2010

120

3/5




IFRS: Abweichungen zum HGB

Eigenkapital

Abgrenzung von Fremdkapital

1. Verlustteilhabe und

2. Nachrangigkeit in Insolvenz
und

3. Langfristigkeit (z.B. haufig
bei Genussrechten)

Nichtriickzahlbarkeit, deshalb z. B.
auch nachrangige, langfristige
Genussrechte mit
Verlustteilnahme kein Eigenkapital
(IAS 32)

Kosten EK-Beschaffung

(auRBerordentlicher) Aufwand

Kirzung Kapitalriicklage auf
Nach-Steuer-Basis (IAS 32)

Geldwerte Vorteile aus stock
options

kein Personalaufwand bei
Gesellschaft

als Personalaufwand der
Gesellschaft anzusetzen (IFRS 2)

Spezielle Bewertungsriicklagen

mit Ausnahme
Wahrungsumrechnung im
Konzern nicht vorgesehen

u. a. fiir Neubewertung fir Erfolg
aus available-for-sale-
Wertpapieren,
Wahrungsumrechnung Konzern

EK-Veranderungsrechnung

zwingend fir Konzern

zwingender Abschlussbestandteil

Ruckstellungen

Instandhaltungsriickstellungen

Passivierungsgebot
(Ubergangsfrist bis zu 15 Jahren)

Passivierungsverbot (IAS 37)

Wahrscheinlichkeitsschwelle
Verbindlichkeitsriickstellung

unbestimmt (Steuerrecht It. BFH:
"Mehr Griinde fir als gegen
Inanspruchnahme™)

es mussen mehr Grinde fir als
gegen Inanspruchnahme durch
Dritten sprechen (IAS 37.16)

Bewertung
Verbindlichkeitsruickstellung

verninftige kaufmannische
Beurteilung

i. d. R. auch dann
wahrscheinlichster Wert, wenn
andere Werte héher (IAS 37.40)

Quasi sichere
Ruckgriffsanspriiche

ruckstellungskirzend
berlicksichtigen

separat aktivisch erfassen (IAS
37.53)

Veranderung Riickstellung

keine speziellen Vorschriften

Auflésung nicht bendtigter
Ruckstellung und tatsachliche
Inanspruchnahme separat in
notes darzustellen (IAS 37.84)

Restrukturierungsruckstellung
(Verkauf oder Aufgabe von
Bereichen usw.)

keine speziellen Vorschriften

Konkretisierung der allgemeinen
Vorschriften durch IAS 37.72

Passivierungsvoraussetzung:
1.  Verkauf: bindender Vertrag

2. Aufgabe: detaillierter und
bekannt gegebener Plan

Ruckstellung Ruckbau,
Entfernung usw.

ratierliche Bildung

volle Einbuchung gegen Erhéhung
AK des entsprechenden
Anlagegegenstandes (IAS 16.15€)

Pensionsrickstellungen
Altzusagen (vor 1997)

Passivierungswahlrecht

Passivierungsgebot

Bewertung
Pensionsrickstellungen

i. d. R. auf Basis aktuelles
Gehalts; i. d. R. 6 % Abzinsung

(aber: Anpassung an IFRS durch
BilMoG)

auf Basis zukiinftigen Gehalts
(Karrieretrends); fristenadaquater
Zins (IAS 19)

Oktober 2010

121

4/5




IFRS: Abweichungen zum HGB

Verbindlichkeiten

Zugangswert langfristige
Verbindlichkeiten

Ruckzahlungsbetrag, z. B. keine
Kirzung um Disagio

vereinnahmter Betrag, d. h. z. B.
Kirzung um Disagio

Folgebewertung langfristige
Verbindlichkeiten

Anschaffungskostenprinzip (unter
Berucksichtigung von Héchstwert)

amortisierte AK, d. h. bei Differenz
von Einnahme und Riickzahlung
Aufzinsung nach
Effektivzinsmethode

Fremdwahrungsverbindlichkeiten

Hdéchstwertprinzip, d.h.
Anschaffungskosten oder héherer
Stichtagswert, nur bei Restlaufzeit
von nicht mehr als 1 Jahr immer
Stichtagskurs

Stichtagskurs, d. h. Stichtagswert
auch dann, wenn Kurs der
Fremdwahrung gesunken

Latente Steuern

Aktive latente Steuern im
Einzelabschluss

Aktivierungswahlrecht

Aktivierungsgebot (IAS 12)

Aktive latente Steuern auf
KonsolidierungsmafRnahmen

Aktivierungsgebot

Aktivierungsgebot (IAS 12)

Latente Steuern auf
Verlustvortrage

aktivierungsfahig

aktivierungspflichtig, soweit
Verwertung durch zukiinftiges
positives Einkommen
wahrscheinlich (IAS 12.36)

Bildung latenter Steuern

Uber GuVv

im Allgemeinen tber GuV, jedoch
unmittelbar gegen EK, soweit
auch zugrunde liegende
Wertanderung gegen EK (z. B.
Neubewertung) (IAS 12.61)

Saldierung aktive und passive
latente Steuern

Wahlrecht

bei Aufrechnungslage ggf.
zwingend (IAS 12.74)

Konzernabschluss

Aufstellungspflicht

gréRen- und rechtsformabhangig

unabhéngig von GréRe und
Rechtsform

Konsolidierungskreis

Einbeziehungswabhlrechte

keine speziellen
Einbeziehungswahlrechte

Wahrungsumrechnung
unselbststandige auslandische
Tochter

erfolgsneutral nach modifizierter
Stichtagsmethode

in Abhangigkeit von
Selbststandigkeit des
Tochterunternehmens entweder
erfolgsneutral nach modifizierter
Stichtagsmethode oder
erfolgswirksam wie
Fremdwahrungsgeschafte (IAS
21)

Auf Minderheiten entfallende
Anteile an Goodwill

nicht bilanzierungsfahig

wahlweise zu bilanzieren

Vereinfachungen
(Konsolidierungskreis,
Zwischenergebniseliminierung
Usw.)

eeingeschrankt durch
Einzelvorschriften zugelassen

nur unter Berufung auf
Wesentlichkeitsgrundsatz zuléssig
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Der Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer
Protection Act—Eine Kurzubersicht

l. Das Financial Stability Oversight Council
1. Zusammensetzung des Oversight Council

Title 1, Subtitle A des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, im
Nachfolgenden “Dodd-Frank Act ”, schafft einen behérdenibergreifenden Rat, das so
genannte “Financial Stability Oversight Council”, im Nachfolgenden “Oversight

Council ”, um durch Finanzdienstleistungsunternehmen bzw. Finanztransaktionen und
Finanzmarktpraktiken geschaffene Risiken fur die amerikanische Volkswirtschaft zu
erkennen und zu iiberwachen.’

Das Oversight Council besteht aus 10 stimmberechtigten Mitgliedern; das sind die
Leiter der fiir die Finanzmarktaufsicht zustandigen Bundesbehérden,? sowie einem
unabhangigen Mitglied, das tber versicherungsaufsichtsrechtliche Expertise verfiigt.®
Daneben gehéren dem Oversight Council fiinf nicht stimmberechtigte Mitglieder an:*
Der Leiter des neu geschaffenen “Office of Financial Research”, der Leiter des neu
geschaffenen “Federal Insurance Office”, ein Insurance Commissioner eines US
Bundesstaates, ein Banking Supervisor eines US Bundesstaates und ein Securities
Commissioner eines US Bundesstaates. Dem Oversight Council sitzt der US Finanz-
minister, der so genannte “Secretary of Treasury”, vor.® Am 1. Oktober 2010 trat das

Oversight Council zum ersten Mal zusammen.
2. Aufgaben des Oversight Council
(@) Uberwachung von Finanzdienstleistungsunternehmen

Das Oversight Council identifiziert und bestimmt amerikanische und auslandische
Finanzdienstleistungsunternehmen, die nicht der US Bankenaufsicht unterliegen, und
sich zu einem Risiko fur die finanzielle Stabilitdt der amerikanischen Volkswirtschaft
entwickeln kdnnten, im Nachfolgenden “Designated Companies ”.” Einmal als
Designated Company bestimmt, muss sich das Unternehmen (i) der Aufsicht durch die

t §111(a)i.V.m. § 112(a)(1) und (2) Dodd-Frank Act.

2

~N o o b~ W

Wie z.B. der Chairman der Board of Governors der US Bundesbank, der Comptroller of the Cur-
rency, der Director of the Bureau of Consumer Financial Protection, der Chairman der Securties
and Exchange Commission, der Chairman der Federal Deposit Insurance Corporation, der Chair-
man der Commodity Futures Trading Commission, der Director der Federal Housing Finance
Agency oder der Chairman der National Credit Union Administration Board; § 111(b)(1) Dodd-
Frank Act.

§ 111(b)(1)(J) Dodd-Frank Act.

§ 111(b)(2) Dodd-Frank Act.

Vgl. dazu nachfolgend unter VIII.1.

§ 111(b)(1)(A) Dodd-Frank Act.

Vgl. 8 113 Dodd-Frank Act.
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Board of Governors der US Bundesbank unterwerfen und (ii) wie Bankkonzerne, die
Uber Aktiva von grof3er/gleich USD 50 Milliarden verflgen, im Nachfolgenden “Large
Bank Holding Companies ", verscharften von der US Bundesbank festzulegenden
Uberwachungsmafstaben unterziehen.?

(b) Regelungsrahmenvorgabe

Das Oversight Council beaufsichtigt die von der US Bundesbank festzulegenden Uber-
wachungsmaRstabe fiir Designated Companies und Large Bank Holding Companies.®
Sollte das Oversight Council diese Mal3stébe fir nicht ausreichend halten, kann es
scharfere Mal3stabe auf Einzelfallbasis bzw. fir bestimmte Kategorien von Finanz-
dienstleistungsunternehmen festsetzen.'® Dariiber hinaus kann das Oversight Council
anderen Finanzmarktaufsichtsbehorden zusétzliche oder verscharfte Regeln im
Rahmen der Uberwachung von Finanzdienstleistungsunternehmen bzw. Finanztrans-
aktionen und Finanzmarktpraktiken vorgeben.’* Diese miissen von den entsprechen-
den Finanzmarktaufsichtsbehorden innerhalb von 90 Tagen umgesetzt werden—oder
die jeweilige Behdrde muss erklaren, warum sie der Vorgabe durch das Oversight
Council nicht folgen will.*?

(c) Sonstige Aufgaben

Des Weiteren ubersieht das Oversight Council die Zusammenarbeit von Bundes- und
Landesbehdrden, die in den Vereinigten Staaten mit der Aufsicht Gber die Finanzmarkte
betraut sind.*®* Das Oversight Council soll (i) Regelungsliicken in der Finanzdienst-
leistungsaufsicht identifizieren und schliel3en, (i) neue Finanzmarktpraktiken erkennen,
(i) inlandische und internationale Finanzaufsichtsreformen beobachten, und

(iv) gegenuber dem US Congress Empfehlungen in allen durch das Oversight Council
iberwachten Bereichen aussprechen.'

Das Oversight Council soll schlief3lich die US Bundesbank in ihren Beschliissen
bestétigen, bestimmte aufsichtsrechtliche Malinahmen gegenuber Designated
Companies und Large Bank Holding Companies zu ergreifen, um schwerwiegende
Bedrohungen der amerikanischen Finanzmarktstabilitdt und damit Volkswirtschaft
abzuwenden.'® Dazu zahlt das Verbot von oder besondere Auflagen zu (i) M&A-
Aktivitaten, (ii) einzelnen Geschéaftsbereichen oder (iii) bestimmten
Finanzinstrumenten.®

2 Vgl. § 115 Dodd-Frank Act.
Id.

10 Id.

1 Vgl. § 120 Dodd-Frank Act.

12 Id.

ij Vgl. § 112(a)(2) Dodd-Frank Act.
Id.

15 Vgl. § 121 Dodd-Frank Act.

1 § 121(a)(1) bis (5) Dodd-Frank Act.
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Il.  Scharfere Uberwachungsmafstabe

1. Betroffene Unternehmen—Inlandische und Auslandische Finanz-
dienstleistungsunternehmen

(@) Risiko fur die finanzielle Stabilitat der Vereinigten Staaten

Finanzdienstleistungsunternehmen, die verscharften von der US Bundesbank fest-
gelegten Uberwachungsmafstaben unterworfen werden kénnen, sind Unternehmen,
die nicht der US Bankenaufsicht unterliegen, sich aber “hauptsachlich mit Finanzmarkt-
produkten beschéftigen”,*’ die sich zu einem Risiko fiir die finanzielle Stabilitat der
amerikanischen Volkswirtschaft entwickeln kdnnen, sollten (i) die Produkte sich als nicht
werthaltig erweisen oder (ii) das Finanzdienstleistungsunternehmen in finanzielle
Schieflage geraten.'®

(b) Hauptsachlich mit Finanzmarktprodukten beschaftigt

Ein Unternehmen ist “hauptsachlich mit Finanzmarktprodukten beschéftigt”, wenn ent-
weder (i) gro3er/gleich 85% seines jahrlichen Umsatzes, oder (ii) groRer/gleich 85%
seiner Aktiva, aus Geschaften herrtihren, die in 8 4(k) des Bank Holding Company Act
of 1956, im Nachfolgenden “BHCA”, als “Finanzgeschéfte™® definiert sind, oder es
eine oder mehrere amerikanische FDIC? pflichtversicherte Depository Institutions, im
Nachfolgenden “Depository Institutions " besitzt oder beherrscht.??

(c) Einzelne Bestimmungskriterien

Bei der Beurteilung der Frage, ob sich ein Finanzdienstleistungsunternehmen zu einem
Risiko fur die finanzielle Stabilitat der Volkswirtschaft Vereinigten Staaten entwickeln
kann, werden folgende Punkte tberprift: (i) Grad der Unternehmensverschuldung,

(i) Grad der Verstrickung in Vorgénge, die sich nicht in der Unternehmensbilanz wieder

1 Im Original: “predominantly engaged in financial activities”; vgl. § 102(a)(4)(B) i.V.m. § 102(a)(6)

Dodd-Frank Act.
18 Vgl. § 113 Dodd-Frank Act.
19 Nach 8 4(k)(3) BHCA sind z.B. die folgenden Aktivitaten “considered to be financial in nature:
(A) Lending, exchanging, transferring, investing for others, or safeguarding money or securities.
(B) Insuring, guaranteeing, or indemnifying against loss, harm, damage, illness, disability, or
death, or providing and issuing annuities, and acting as principal, agent, or broker for purposes of
the foregoing, in any State. (C) Providing financial, investment, or economic advisory services,
including advising an investment company. ... (D) Issuing or selling instruments representing
interests in pools of assets permissible for a bank to hold directly. (E) Underwriting, dealing in, or
making a market in securities. (F) Engaging in any activity that the Board has determined, by
order or regulation that is in effect on the date of the enactment of the Gramm-Leach-Bliley Act, to
be so closely related to banking or managing or controlling banks as to be a proper incident
thereto.”
“Financial in nature”.
Federal Deposit Insurance Corporation, im Nachfolgenden “FDIC”, eine den deutschen Einlagen-
sicherungsfonds vergleichbare Gesellschaft.
2 Vgl. § 102(a)(6) Dodd-Frank Act.

20
21
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finden, (iii) Art und Weise der wirtschaftlichen Betatigung des Unternehmens, (iv) Art
und Weise, in der das Unternehmen bereits von einer oder mehreren Finanz-
aufsichtsbehoérden beaufsichtigt wird, (v) inwieweit sich das Unternehmen kurzfristig
finanziert und (vi) alle anderen risikorelevanten Faktoren, die vom Oversight Council fur
wesentlich erachtet werden.?®

Die vorstehenden Bestimmungskriterien werden weitestgehend auch auf auslandische
Finanzdienstleistungsunternehmen angewandt.** Die Board of Governors der US
Bundesbank kann im Auftrag des, oder nach Abstimmung mit dem, Oversight Council
Kriterien entwickeln, nach denen einzelne Arten oder Gruppen von Finanzdienst-
leistungsunternehmen, die keine Banken sind, von den verscharften Uberwachungs-
maRstiaben ausgenommen werden kénnen.?

2. Large Bank Holding Companies

Bankkonzerne, die Uber Aktiva von gro3er/gleich USD 50 Milliarden verfiigen, missen
sich ebenfalls verscharften von der US Bundesbank festgelegten Uberwachungsman-
staben unterziehen.?® Dariiber hinaus kénnen sich Large Bank Holding Companies,
soweit sie TARP-Zuschiisse?’ empfangen haben, den verscharften Uberwachungs-
malf3stdben des Dodd-Frank Act nicht in der Zukunft entziehen, indem sie ihre Bank-
Tochter aus dem Konzern ausgliedern;?® so genannte “Hotel California”-Regelung.?

3. Einzelne Mal3stabe

Nach Title I, Subtitle C des Dodd-Frank Act soll die Board of Governors der US Bundes-
bank verscharfte UberwachungsmaRstébe fiir Designated Companies und Large Bank
Holding Companies festlegen.*® Diese MaRstabe miissen insbesondere scharfer sein,
als solche, die Ublicherweise an Finanzdienstleistungsunternehmen und Bankkonzerne
angelegt werden, die kein Risiko fur die finanzielle Stabilitdt der amerikanischen Volks-
wirtschaft darstellen.®* Abhangig vom Vorliegen der Bestimmungskriterien kénnen sie
auf Einzelfallbasis bzw. fur einzelne Arten und Gruppen von Finanzdienstleistungs-
unternehmen bzw. Konzernen geschaffen werden.** Die festzusetzenden MafRstabe
kénnen unter anderem (i) risikoabhangige Eigenkapitalvorgaben, (ii) Vorgaben zur Art
der Unternehmensfinanzierung und Verschuldungsobergrenzen, sowie (iii) Liquiditats-
vorschriften, (iv) Risikobehandlungsvorschriften, (v) Notfallplane, (vi) Pflichtberichte zur

23 Vgl. § 113(a)(2) Dodd-Frank Act.

24 Vgl. z.B. §§ 102(a)(4)(A) und (C), 112(d)(3)(C) und 113(b) Dodd-Frank Act.
2 Vgl. § 112 Dodd-Frank Act.

26 § 115 Dodd-Frank Act.

2 D.h. Hilfe durch das “Capital Puchase Program”, welches unter dem “Troubled Asset Relief Pro-

gram” gewahrt wurde, welches wiederum auf dem Emergency Economic Stabilization Act von
2008 beruht.

28 § 117 Dodd-Frank Act.

29 Nach dem gleichnamigen Lied der Eagles in dem es heil3t: “You can checkout any time you like,
But you can never leave!”

%0 § 165 Dodd-Frank Act.
o § 165(a)(1)(A) und (B) Dodd-Frank Act.
% § 165(a)(2)(A) Dodd-Frank Act.
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Verschuldung, (vii) Verbote der Konzentration auf einzelne Geschaftsfelder und
(viii) verbindliche Stresstests enthalten.®

4, Zusatzliche Uberwachungspflichten
€) Intermediate Holding Companies

Designated Companies, die sowohl Bank- als auch anderes Geschaft betreiben, kon-
nen, oder durfen nach dem Dodd-Frank Act verpflichtet werden, ihre Finanzgeschéafte
aus(zu)gliedern und in einer so genannten “Intermediate Holding Company” biindeln.**
Nur die Intermediate Holding Company wird dann nach dem Dodd-Frank Act Uber-
wacht, wahrend die von der Designated Company betriebenen Nicht-Finanzgeschafte
i.S.v.3§ 4(k) BHCA von der verscharften Aufsicht nach dem Dodd-Frank Act befreit
sind.

(b) Erwerb von Bankaktien, die dem BHCA unterliegen

Designated Companies, die Bankaktien kaufen, werden ebenfalls § 3 BHCA unter-
worfen, als ob solche Unternehmen Bank Holding Gesellschaften waren.*® Dariiber
hinaus miussen Designated Companies und Large Bank Holding Companies der US
Bundesbank schriftlich Mitteilung machen, von einzelnen Ausnahmen abgesehen, wenn
sie stimmberechtigte Anteile von Unternehmen kaufen wollen, die Finanzgeschafte
betreiben und tiber Aktiva von gréRer/gleich USD 10 Milliarden verfiigen.*’

5. Verschéarfte Eigenkapitalvorgaben und Risikobehandlungsvorschriften

(@) Mindestbestimmungen zum Eigenkapital

Nach dem so genannten “Collins Amendment”®® miissen amerikanische Bankaufsichts-
behorden neue Mindestbestimmungen zum Eigenkapital fur alle Depository Institutions,
Bankkonzerne, zu denen Depository Institutions gehoren, und Designated Companies
erlassen.*® Diese Mindestbestimmungen diirfen nicht schwacher sein, als die zur Zeit
geltenden Bestimmungen fiir Depository Institutions.*® Hintergrund dieser Regelung ist,
dass grol3e Banken und Bankkonzerne sowie Designated Companies mindestens den
selben kapitalmarktrechtlichen Standards geniigen sollen wie vermeintlich “kleine”
Depository Institutions. Kleine Bankkonzerne,** d.h. solche mit Aktiva von weniger als

% § 165(b)(1)(A)(i) bis (v) Dodd-Frank Act.
2;‘ § 113(c)(3)(A) Dodd-Frank Act.
Id.
% § 163(a) Dodd-Frank Act.
¥ § 163(b) Dodd-Frank Act.

% Nach der am 13. Mai 2010 beschlossenen, von Senator Susan Collins vorgeschlagenen Ergan-

zung des Dodd-Frank Acts.

% § 171 Dodd-Frank Act.

40 § 171(b) Dodd-Frank Act.

4 Sogenannte “Small Bank Holding Companies”, die dem Small Bank Holding Company Statement
der Board of Governors unterliegen.
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USD 500 Millionen, Wertpapiere, die im Zusammenhang mit TARP-Zuschissen bege-
ben wurden,* und samtliche Federal Home Loan Banks*® sind von der Anwendbarkeit
von § 171 Dodd-Frank Act ausgenommen.** Eigenkapitalvorgaben sind an den Durch-
schnittswert des Kernkapitals anzukniipfen:* damit soll vermieden werden, dass zu be-
aufsichtigende Unternehmen ihre Bilanzen mit so genannten “Repo 105" Geschaften
kurzfristig schonen.*®

(b) Trust Preferred Securities

Derartige Wertpapiere entstammen komplizierten Konstruktionen, die es mdglich
machen, sie in der steuerrechtlichen Bewertung als Fremdkapital, bei der Bewertung
durch Rating Agenturen jedoch als Eigenkapital erscheinen zu lassen; so genannte
“Hybrid Capital Instruments”. Nach dem Collins Amendment sollte dieses Strukturie-
rungsmodell fur Trust Preferred Securities von Konzernen, die Depository Institutions
beinhalten, und Designated Companies abgeschafft werden. Das Collins Amendment
wurde jedoch in letzter Minute durch den House-Senate Einigungsausschuf3 abge-
schwécht. Nach § 174(a) Dodd-Frank Act soll nunmehr der Comptroller General, der
das US Government Accountability Office, im Nachfolgenden “GAQ”, leitet, eine Studie
durchftihren, die sowohl die Nutzung von Trust Preferred Securities und anderen Hybrid
Capital Instruments als auch ihre Auswirkung auf das Kernkapital analysieren soll.

6. “(Finanzmarkt-)Versorgungsunternehmen”

Title VIII des Dodd-Frank Acts*’ gewahrt der US Bundesbank und dem Oversight Coun-
cil, soweit es im Verbund mit der Securities and Exchange Commission, im Nachfolgen-
den “SEC”, oder Commaodity Futures Trading Commission, im Nachfolgenden “CFTC”,
handelt, weitreichende Befugnisse zur Neuregelung von (i) so genannten “Financial
Market Utilities”,*® die fiir den amerikanischen Finanzmarkt wichtig sind, und (ii) anderen
(Finanzmarkt-)Versorgungsunternehmen, die keine Clearingh&user sind, aber an der
Abwicklung des amerikanischen Zahlungs- und Giroverkehr beteiligt sind.*® Insbeson-
dere konnen US Bundesbank und Oversight Council diesen Unternehmen neue Risko-

42 Vgl. oben Fn. 27.

3 12 von der US Bundesregierung gegriindete Banken, die den amerikanischen Bankensektor mit
Darlehen fur kleine und mittelstdndische Unternehmen sowie Hypothekenrefinanzierungen
versorgen sollen. Vgl. http://www.fhlbanks.com/.

“ § 171(b)(5) Dodd-Frank Act.

*° § 171(a)(1)(A) Dodd-Frank Act.

46 “Repo 105" steht fur kurzfristige quasi Kreditgeschéfte, meist zum Ende eines Berichtszeitraums,

in denen eine Bank—oft nur flr eine Woche—einem grofRen Industrieunternehmen ein ihr

gehdrendes Wertpapier verkaufte und dieses nach Ablauf der Woche unmittelbar wieder
zuriickkaufte. “Repo” steht daher fir “repurchase” und “105” spiegelt die Besicherung des

Industrieunternehmens wieder: Ein Wertpapier, das fur 100 verkauft wurde, war in Wirklichkeit

zum Verkaufszeitpunkt 105 wert. Wahrend des Héhepunktes der “Repo 105" Geschaftsphase

standen derartige Geschéafte i.H.v. USD 12 Billionen in den Blchern der Banken.

Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Payment, Clearing, and Settlement Supervision Act

of 2010".

Wozu auch Clearinghduser zahlen.

* § 810 Dodd-Frank Act.

47

48
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management-Vorschriften machen und werden dariiber hinaus mit weitreichenden
Untersuchungsrechten und Bewehrungsbefugnissen ausgestattet.”® Financial Market
Utilities darfen im Gegenzug unter bestimmten Umstéanden einzelne Leistungen der US
Bundesbank, wie z.B. besondere Darlehnskonditionen, in Anspruch nehmen.>

7. Geordnete Abwicklung

Im Hinblick auf “too big to fail” sieht der Title Il des Dodd-Frank Act ein besonderes
Abwicklungsverfahren vor, im Nachfolgenden “Orderly Liquidation Regime”.>* Das so
genannte “Orderly Liquidation Regime” regelt die Abwicklung von Finanzunternehmen,
die aufgrund ihrer Grél3e zu einem Risiko fur die finanzielle Stabilitat der Vereinigten
Staaten werden kénnen.>® Es ist dem derzeitigen Abwicklungsverfahren nach dem
Federal Deposit Insurance Act, im Nachfolgenden “FDIA™*, nachgebildet und wird
ebenfalls von der FDIC verwaltet.>®

Nach dem Dodd-Frank Act kann ein Finanzunternehmen nicht den sonst geltenden
insolvenzrechtlichen Regeln unterworfen werden, sondern dem Orderly Liquidation
Regime unterstellt werden, wenn der amerikanische Finanzminister, nach Rucksprache
mit dem US Prasidenten, dies fiir notwendig halt.>® Diese Unterstellung kann sowohl
bei Drohen, als auch nach Eréffnung des Insolvenzverfahrens erfolgen.>” Nachdem ein
Finanzunternehmen dem Orderly Liquidation Regime unterstellt wurde, muss das
Verfahren innerhalb von drei Jahren abgewickelt werden;>® das Verfahren kann nur
zweimal jeweils um ein Jahr verlangert werden.>® Obwohl das Orderly Liquidation
Regime den Gebrauch von so genannten “Bridge Financial Companies” im Rahmen der
Abwicklung erlaubt,?® gibt es—im Gegensatz zum FDIA-Verfahren—keine Moglichkeit
das betroffene Finanzunternehmen zu erhalten.®* Es muss vielmehr zerschlagen
werden.®

Die Rechte der FDIC als Verwalter nach dem Orderly Liquidation Regime sind denen
nach dem FDIA ahnlich. Sie wurden allerdings erweitert, um die Nachteile, die bei einer
Abwicklung nach dem FDIA gegenuber einem Insolvenzverfahren bestehen, abzu-
stellen. Die FDIC muss ihre Rechte im Rahmen des Orderly Liquidation Regime so
auslben, dass (a) die finanzielle Stabilitat der Vereinigten Staaten nicht weiter bedroht
ist und (b) die Abwicklung keine Anreize zur Nachahmung schafft, indem (i) die

%0 Id. und §§ 807 bis 809 Dodd-Frank Act.
> Vgl. § 806 Dodd-Frank Act.

> § 202 Dodd-Frank Act.

> § 203 Dodd-Frank Act.

> Nach dem FDIA werden FDIC pflichtversicherte Depository Institutions von der FDIC abgewickelt,

sollten solche Unternehmen in finanzielle Schieflagen geraten.

%5 Vgl. §§ 201 bis 217 Dodd-Frank Act.

% § 203(b) Dodd-Frank Act.

> § 202(c) und § 208(a) Dodd-Frank Act.

%8 § 202(d) Dodd-Frank Act.

%9 Id.

60 § 210(a)(1)(F) Dodd-Frank Act.

2; Vgl. §§ 204 bis 206 Dodd-Frank Act.
Id.
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Glaubiger und Eigentiimer des Finanzunternehmens das Hauptrisiko des Unter-
nehmens tragen, (ii) die Geschaftsleitung des Unternehmens ausgetauscht wird und
(iii) die Verursacher der Abwicklung des Finanzunternehmens fur den von ihnen verur-
sachten Schaden in Anspruch genommen werden.®®

Schliel3lich wird ein Orderly Liquidation Fonds, der aber erst nach der Eroffnung eines
Verfahrens nach dem Orderly Liquidation Regime mit Finanzmitteln ausgestattet
werden soll, eingefiihrt.** Diese Finanzmittel stammen aus Sondersteuern, Krediten die
durch das Finanzministerium zur Verfiigung gestellt werden und Riickzahlungen an die
FDIC, die im Zusammenhang mit der Abwicklung geleistet werden.®®> Sondersteuern
werden z.B. erhoben von Geschéftspartnern des abzuwickelnden Unternehmens, die
aufgrund des Orderly Liguidation Regime mehr erhalten, als ihnen in der Insolvenz des
Finanzunternehmens zugestanden hatte.°® Sondersteuern werden dariiber hinaus
erhoben von Designated Companies und Large Bank Holding Companies.®’ Dabei
sollen die Sondersteuern in einer Weise erhoben werden, dass grof3ere, risikoreich
gefuhrte Unternehmen einen grél3eren Beitrag leisten als kleinere konservativ gefuhrte
Unternehmen.®®

1. Reform des Bankaufsichtsrechts

1. Abschaffung des Office of Thrift Supervision

Ein Zweig der US Hypothekenbankenindustrie wurde bisher durch das Aufsichtsrecht
zur Thrift Charter geregelt und das Office of Thrift Supervision tberwacht. Wéhrend
Title 1Il des Dodd-Frank Act®® das Aufsichtsrecht zur Thrift Charter unberiihrt 1Rt
schafft das Gesetz das Office of Thrift Supervision ab.”® Ab 2011 wird die Aufsichts-
behorde durch das bestehende Office of the Comptroller of the Currency, im
Nachfolgenden “OCC”, die FDIC und die US Bundesbank ersetzt.”*

2. Veranderungen im Rahmen der Deposit Insurance
Daruber hinaus verandert Subtitle C des Title Il die Berechnung der Bemessungs-

grundlage fiir die Erhebung von FDIC-Beitragen.”> Grundsatzlich soll diese in Zukunft
an den Durchschnittswert der Aktiva des versicherten Kreditinstituts gekniipft werden.”®

63 D.h. gegen sie Schadensersatzanspriiche bzw. Rickforderungen von Gehaltsforderungen und

Boni geltend gemacht werden.

o4 § 210(n) Dodd-Frank Act.

o § 210(n)(2) Dodd-Frank Act mit weitergehenden Verweisen.

o0 § 210(n)(5) Dodd-Frank Act.

o7 § 210(o) Dodd-Frank Act.

68 § 210(0)(1) Dodd-Frank Act.

69 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Enhancing Financial Institution Safety and
Soundness Act of 2010".

0 Vgl. § 302 i.V.m. § 313 Dodd-Frank Act.

” Vgl. § 311 Dodd-Frank Act.

I 88 331 bis 336 Dodd-Frank Act.

e § 331(b)(1) Dodd-Frank Act.
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Von diesem Durchschnittswert darf das durchschnittliche Eigenkapital wahrend des
Bewertungszeitraums abgezogen werden.”* AuRerdem kénnen zusatzliche Betrage in
Ansatz gebracht werden, wenn es sich bei dem Kreditinstitut um eine so genannte
“Custodial Bank” oder “Banker’s Bank” handelt.”

Schlief3lich gibt der Dodd-Frank Act der FDIC die Mdglichkeit, grof3ere Reserven auf-
zubauen. So mussen es in Zukunft mindestens 1,15% der versicherten Sparguthaben
sein.”® Und die FDIC versicherte Hochstsumme von Sparguthaben wird von USD
100.000 auf USD 250.000 angehoben.””

3. Notkredite und Liquidity Events

Title XI des Dodd-Frank Act verpflichtet die US Bundesbank, eine Verordnung nach

8 13 Abs. 3 des Federal Reserve Act zu schaffen, die das Verfahren im Zusammen-
hang mit Notkrediten regelt.”® Dabei verlangt das Gesetz, dass Notkredite nur im Zu-
sammenhang mit Liquiditatsengpéssen und nicht im Zusammenhang mit gewdhnlichen
Insolvenzen vergeben werden.” Dies soll durch ausreichende Sicherheitsleistungen
der Darlehnsnehmer sichergestellt werden.?® Weiteres Mittel zur Sicherstellung des
Gesetzeszwecks ist die Herstellung gréRerer Offentlichkeit.?* Dazu z&hlen z.B. regel-
maRige Berichte, die die US Bundesbank gegeniber dem US Congress abzuliefern
hat,zz und die Moglichkeit des GAO, derartige Kredite im Rahmen eines Audit zu pri-
fen.

Title XI des Dodd-Frank Act verpflichtet auRerdem die FDIC, ein Programm und Ver-
fahren einzurichten, nach denen die Verbindlichkeiten von solventen versicherten
Kreditinstituten versichert werden.®* Die FDIC soll Garantien gewahren, wenn ein so
genannter “Liquidity Event” eintritt.>> Dabei ist der Betrag, den die FDIC garantieren
darf, begrenzt.®

7“ § 331(b)(2)(A) Dodd-Frank Act.
I § 331(b)(2)(B) Dodd-Frank Act.
e § 334(a) Dodd-Frank Act.

77 § 335 Dodd-Frank Act.

e § 1101 Dodd-Frank Act.

9 “Such policies and procedures shall be designated to ensure that any emergency lending

program or facility is for the purpose of providing liquidity to the financial system, and not to aid a
failing financial copany ...”; § 1101(a)(6) Dodd-Frank Act.

80 § 1101(a)(6) Dodd-Frank Act.

8l § 1103 Dodd-Frank Act.

82 § 1101(a)(6) Dodd-Frank Act.

8 § 1102 Dodd-Frank Act.

84 § 1105 Dodd-Frank Act.

8 § 1104 i.V.m. § 1105 Dodd-Frank Act.
8 § 1105(c) Dodd-Frank Act.
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4. Erweiterung des Aufsichtsrechtlichen Focus

Title Il des Dodd-Frank Act enthélt mehrere Bestimmungen, die das Augenmerk der
Verwaltung auf Gerechtigkeit und Gleichheit legen sollen.®” Solche Bestimmungen ver-
anlassen z.B. das OCC darauf zu achten, dass die von ihm beaufsichtigten Finanz-
dienstleistungsunternehmen seinen Kunden “fair access to financial services” gewahren
und ein “fair treatment of customers” sicherstellen.?® Bei VerstéRen soll die US Bundes-
bank BuRgelder verhangen dirfen.®® Dartiber hinaus soll jede US Bankenaufsichts-
behorde ein so genanntes “Office of Minority and Women Inclusion” einrichten.*
Dieses soll fur alle Angelegenheiten im Zusammenhang mit Minderheiten und Frauen
zustandig sein und fir deren Gleichstellung sorgen.’® Insbesondere sollen
Unternehmen, die mit den Behérden zusammenarbeiten und von Minderheiten
und/oder Frauen gegrindet und/oder gefiihrt werden, bei sonst gleichen Umstéanden,
bevorzugt werden.%

5. Eigenkapitalvorgaben und “Kraftquellen-Doktrin”

Title VI des Dodd-Frank Act® stellt klar, dass die Bankaufsichtsbehdrden gegentiiber
Holdinggesellschaften von Banken und Sparkassen Verordnungskompetenz haben und
Eigenkapitalvorgaben machen diirfen.®* Solche Vorgaben sollen, wie die fiir Depository
Institutions, antizyklisch gestaltet werden.*

Alle Holdinggesellschaften von Depository Institutions unterliegen der “Kraftquellen-
Doktrin”.?® Sollte jedoch die Holdinggesellschaft selber kein Bank- oder Sparkassen-
konzern sein, so kann diese dazu verpflichtet werden eine Erklarung abzugeben, aus
der hervorgeht, ob sie im Bedarfsfalle wie eine Bankholdinggesellschaft die Mittel hat,
als Kraftquelle zu dienen.®’

6. Die Volcker *® Regel

Daruber hinaus gibt Title VI des Dodd-Frank Act vor, dass die Bankaufsichtsbehdrden
gemeinsam per Verordnung den Eigenhandel oder sonstige Formen der Investition in

87 Vgl. grundsétzlich § 301 Dodd-Frank Act.
88 § 314(a) Dodd-Frank Act.

8 § 318(c) Dodd-Frank Act.

% § 342 Dodd-Frank Act.

o § 342(a)(1)(A) Dodd-Frank Act.

% § 342(c)(1)(A) Dodd-Frank Act.

9 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Bank and Savings Association Holding Company

and Depository Institution Regulatory Impovements Act of 2010".

o § 606 Dodd-Frank Act.

9 § 616(a)(2) Dodd-Frank Act.

% Im Original: “Source of strength doctrine”. Nach der Kraftquellen-Doktrin erhalten Banktochter-
gesellschaften eher Finanzspritzen, namlich von ihren Bankmuttergesellschaften, als alleinste-
hende Banken. Der Bankkonzern dient gleichsam als Kraftquelle. Vgl. § 616(d) Dodd-Frank Act.

o7 § 616(d) Dodd-Frank Act.

9 Benannt nach Paul A. Volker, Chairman of the Economic Recovery Advisory Board, Former
Chairman of the Federal Reserve.
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Hedge Fonds oder Private Equity Fonds durch “Banking Entities” verbieten sollen.*
Banking Entities sind (a) Depository Instititutions, (b) Unternehmen die Depository In-
stititutions beherrschen, (c) Unternehmen, die wie Bank Holding Companies behandelt
werden, und (d) alle Tochtergesellschaften der vorgenannten Unternehmen.'® Die
Volker Regel hat zahlreiche Ausnahmen, z.B. wenn die Banking Entity Hedge-
Geschafte zur Risikominderung ihres Anlageportfolios vornimmt oder entsprechende
Anteile im Namen und auf Rechnung ihrer Kunden kauft. Die Bankaufsichtsbehdrden
sollen dann zusatzliche Eigenkapitalvorgaben machen bzw. quantitative Grenzen fir
solche Geschéfte vorschreiben.™*

Auch darf eine Banking Entity weiterhin Hedge Fonds oder Private Equity Fonds
granden, wenn innerhalb von einem Jahr nach Griindung des entsprechenden Fonds
ihre eigene Beteiligung an dem Fonds auf kleiner/gleich 3% der Anteile an dem Fond
zurlckgefuhrt werden und die Beteiligung an dem Fonds fiir die Banking Entity un-
wesentlich ist.'% Die US Bundesbank darf die vorgenannte Jahresfrist zweimal um
jeweils ein Jahr verlangern.'®

Banking Entities missen ihre nunmehr verbotenen Investitionen und/oder Ver-
bindungen innerhalb von zwei Jahren nach Inkrafttreten der Volker Regel verkaufen
und/oder beenden.*® Gibt die Banking Entity ihren Banking-Status auf und wird zu
einem non-bank Finanzdienstleistungsunternehmen, das aber weiterhin der Aufsicht
durch die US Bundesbank nach Title | des Dodd-Frank Act unterliegt, betragt die Frist
ebenfalls zwei Jahre, kann aber dreimal um jeweils ein Jahr verlangert werden.'® Eine
zusatzliche Verlangerung fur insgesamt funf Jahre kann die US Bundesbank in Aus-
nahmeféllen gewéhren, falls die Banking Entity vor dem 1. Mai 2010 gegeniiber einem
illiquiden Fonds einer vertraglichen Verpflichtung unterlag.’®® Die Aufsichtsbehorden
sollen Bestimmungen erlassen, die gesonderte Eigenkapitalvorgaben wahrend der
Veraulierungsperiode machen und das Verhalten der Banking Entities, die Hedge
Fonds oder Private Equity Fonds griinden, regeln.’

Zu beachten ist, dass die Volker Regel nur auf Banking Entities anwendbar ist. Die US
Bundesbank ist jedoch verpflichtet, eine Verordnung zu erlassen, nach der Designated
Companies und Large Bank Holding Companies ebenfalls der Eigenhandel mit oder

% § 619 Dodd-Frank Act.

100 Wie zum Beispiel Broker-Dealer, Fonds-Manager und deren Tochtergesellschaften. “Brokers”
sind Unternehmen, die Wertpapiere fur bzw. auf Rechnung ihrer Kunden kaufen oder verkaufen.
“Dealers” sind Unternehmen die Wertpapiere fir sich selber bzw. auf eigene Rechnung kaufen
oder verkaufen. Zu den bekanntesten amerikanischen Broker-Dealer Unternehmen z&hlen:
Morgan Stanley, Merrill Lynch, Smith Barney, Charles Schwab und Raymond James.

101 Vgl. § 619 Dodd-Frank Act.

102 Merke jedoch, dass eine Banking Entity nicht mehr als 3% ihres Kernkapitals in derartigen Fonds
anlegen darf. Id.

103 Vgl. § 619 Dodd-Frank Act.

104 Zwei Jahren nach Inkrafttreten der Volker Regel bedeutet entweder 12 Monate nach erlal’ der
endgiltigen Verordnung oder 24 Monate nach Inkrafttreten des Dodd-Frank Act. Id.

105 Vgl. § 619 Dodd-Frank Act.
106 |d

107
Id.
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sonstige Formen der Investition in Hedge Fonds oder Private Equity Fonds verboten
wird. 1%

7. Begrenzung von M&A Aktivitaten

Nach Title VI des Dodd-Frank Act sind M&A Aktivitaten von Depository Instititutions ver-
boten, soweit sie zu einer Konzentration von 10% aller amerikanischen Sparguthaben in
einem Unternehmen bzw. Konzern fithren.'® Dariiber hinaus sind M&A Aktivitaten von
Finanzdienstleistungsunternehmen verboten, soweit das dabei entstehende Unter-
nehmen™® gréRer/gleich 10% aller Verbindlichkeiten aller amerikanischen Finanzdienst-
leistungsunternehmen enthalten wiirde.'*! Zu Finanzdienstleistungsunternehmen im
Sinne dieser Vorschrift zahlen (a) Depository Institutions, (b) Unternehmen, die diese
beherrschen, (c) Designated Companies und (d) Large Bank Holding Companies.'*?

IV. Wiederaufnahme der Aufsicht Gber Derivat-Geschaf te

Title VIl des Dodd-Frank Act**? ist der Versuch, den amerikanischen Derivate-Markt neu
zu regulieren, der seit dem Commodity Futures Modernization Act von 2000 als so
genannter “over-the-counter market”, im Nachfolgenden “OTC”, der Aufsicht durch die
CFTC und SEC entzogen war. Herzstick des Title VII ist die Verpflichtung von mit
OTC-Derivaten Handelnden, ihre Geschéfte Uber beaufsichtigte Borsen abzuschliel3en
und mit Hilfe von offiziellen Clearinghauser abzuwickeln.*** Dariiber hinaus werden in
Zukunft Derivate-Handler und Finanzdienstleistungsunternehmen, die in wesentlicher
Art und Weise am Derivate-Geschaft teilnehmen, beaufsichtigt.'*®> Die meisten OTC
Derivate durfen nur noch begrenzt unter Verwendung von Darlehen gekauft werden und
die meisten Unternehmen, die Derivate in ihrem Portfolium haben, miussen fur diese
entsprechende Riickstellungen bilden.*'® Der Commodity Futures Modernization Act
von 2000 wird damit so gut wie vollstandig riickgdngig gemacht; so gut wie alle OTC-
Derivate stehen in Zukunft wieder unter Aufsicht. Dabei teilen sich die CFTC und SEC
die Aufsicht tiber das Derivate-Geschéft:*'” Wahrend die CFTC alle Swaps beauf-
sichtigen wird, die nicht an Wertpapiere geknupft sind, wird die SEC alle Swaps beauf-
sichtigen, denen Wertpapiere zu Grunde liegen.*® Unternehmen, die beide Arten von

108 Id

109 § 622 Dodd-Frank Act.

110 Bzw. der dabei entstehende Konzern.
L § 622 Dodd-Frank Act.

112
Id.

s Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Wall Street Transparency and Accountability Act of
2010".

. § 725 Dodd-Frank Act.

115
Id.

116 |d

L Vgl. z.B. § 712 oder § 717 Dodd-Frank Act.

18 Herzstick des amerikanischen Wertpapierrechts ist 8 5 des Securities Act von 1933, im
Nachfolgenden der “Securities Act”. Danach mul} jedes Wertpapier, das in den USA verkauft
wird, zuvor mittels eines “Registration Statement” bei der SEC angemeldet sein und von einem
Verkaufsprospekt begleitet werden, es sei denn es kommt ein Ausnahmetatbestand des
Securities Act in Frage. 8 2(a)(1) Securities Act und § 3(a)(10) des Securities Exchange Act von

12
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Derivaten in ihrem Portfolio haben, werden daher von zwei verschiedenen
Aufsichtsamtern Gberwacht. Zu beachten ist aul3erdem, dass die neuen Swap-Regeln
sich auf Auslandssachverhalte auswirken kénnen.!®

1. Bdrsenhandelspflicht mit offiziellen Clearinghauser

Die zentrale Vorgabe des Title VII des Dodd-Frank Act ist die Verpflichtung von mit
OTC-Derivaten Handelnden, ihre Geschéfte tUber beaufsichtigte Borsen mit offiziellen
Clearinghauser abzuwickeln. Dabei schafft Title VIl keine neue Klasse von Swap
Clearinghausern; vielmehr wird die Kompetenz bereits bestehender Derivative Clearing
Organizations, im Nachfolgenden “DCOs”, fiir alle Arten von Swaps erweitert.** In
diesem Zusammenhang wird das Regelwerk der bestehenden Clearinghauser fur diese
zuséatzlichen Transaktionen erweitert. Die Clearinghduser missen den Swap-
Aufsichtsbehdrden die von ihnen abzuwickelnden Transaktionen vorlegen, bevor sie
diese annehmen durfen. Im Gegenzug mussen CFTC und SEC festlegen, welche
Arten von Swaps zentral abzuwickeln sind. Swaps, die vor dem Inkrafttreten des Dodd-
Frank Act abgeschlossen wurden, brauchen nicht Uber ein Clearinghaus abgewickelt
werden.'*

Es steht den Vertragspartnern bestehender Swaps jedoch frei, ihre Transaktionen in
Clearingh&user zu uberfuhren, sofern diese damit einverstanden sind. Daruber hinaus
mussen Swaps, die tber ein Clearinghaus abzuwickeln sind, Gber eine Borse abge-
schlossen werden. Zu diesem Zweck kdnnen neue Borsen gegriindet werden, die dann
als “Swap Execution Facility” oder “Security-based Swap Execution Facility” bezeichnet
werden.#

2. Ausnahmen zur Borsenhandelspflicht

So genannte Endverbraucher unterfallen nicht der Borsenhandelspflicht mit offiziellen
Clearinghauser, wenn sie (a) kein “Finanzdienstleistungsunternehmen” sind, (b) den
Swap als Hedge-Geschaft zur Risikominderung im Rahmen ihres Betriebs vornehmen
und (c) der zustandigen Aufsichtsbehdrde mitteilen, wie sie Ublicherweise ihre aus
Swapgeschaften entstehenden Verbindlichkeiten bedienen. Dabei zéhlen zu “Finanz-
dienstleistungsunternehmen” im Sinne von Title VII Derivate-Handler und andere
Unternehmen, die sich mit Derivate-Geschéaften beschaftigen, sowie Commodity Pools,

1934, im Nachfolgenden “Exchange Act”, definieren den Begriff “Wertpapier”. Diese Definition
wurde Uber die Jahre durch die Rechtsprechung ausgelegt; vgl. z.B. SEC v. C.M. Joiner Leasing
Corp., 320 U.S. 344 (1943); SEC v. W.J. Howey Co., 328 U.S. 293 (1946); Tcherepnin v. Knight,
389 U.S. 332 (1967); United Housing Foundation, Inc. v. Forman, 421 U.S. 837 (1975); Inter-
national Brotherhood of Teamsters v. Daniel, 439 U.S. 551 (1979); Marine Bank v. Weaver, 455
U.S. 551 (1982); Landreth Timber Co. v. Landreth, 471 U.S. 681 (1985); Reves v. Ernst & Young,
494 U.S. 56 (1990); SEC v. Edwards, 540 U.S. 389 (2004).
19 Vgl. § 721 Dodd-Frank Act.

120
Id.

ii: Vgl. 88 711 bis 774 Dodd-Frank Act.
d.
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Warentermin- und andere Fonds, Pensionskassen, sowie weitere Unternehmen, die
sich mit Finanzdienstleistungen beschaftigen.*

3. Lincoln Vorschrift

§ 716 wurde auf Antrag von Senatorin Blanche Lincoln'?* in den Dodd-Frank Act aufge-
nommen. Die Vorschrift verbietet Depository Institutions und anderen Finanzdienst-
leistungsunternehmen, die in irgendeiner Form staatliche Hilfe erfahren, mit OTC-
Derivaten zu handeln. Betroffene Unternehmen haben eine Ubergangszeit von zwei
Jahren, um sich von ihrem OTC-Derivate Handel zu trennen.

4. Beaufsichtigung von Marktteilnehmern

Dartber hinaus werden in Zukunft Derivate-Handler und Finanzdienstleistungsunter-
nehmen, die in wesentlicher Art und Weise am Derivate-Geschaft teilnehmen, beauf-
sichtigt. Dabei haben sie in Zukunft eine Reihe neuer Verordnungsvorschriften zu
beachten. Sie mussen sich z.B. (a) zum Handel zulassen lassen, (b) haben bestimmte
Dokumente aufzubewahren, (c) missen sich bestimmten Wohlverhaltensregeln unter-
werfen, (d) haben gegeniber ihren Aufsichtsbehérden bestimmte Auskunftspflichten,
(e) mussen bestimmte Eigenkapitalvorgaben einhalten, (f) dirfen die meisten OTC
Derivate nur noch begrenzt unter der Verwendung von Darlehen kaufen und (g) miussen
sich von ihren Aufsichtsbehdrden prifen lassen. Die dies regelnde Verordnung wird
von CFTC und SEC gemeinsam entlassen; dabei haben die Behtrden grol3en
Gestaltungsspielraum. Insbesondere steht den Behérden frei, neue selbsténdige
Klassen von Marktteilnehmern zu schaffen, die sich nicht am geltenden Recht
orientieren.’®® Bereits beaufsichtigte Unternehmen miissen daher, soweit sie in Zukunft
weiter am OTC-Derivate Handel teilnehmen dirfen, mit zusatzlicher Aufsicht rechnen.

5. Margin and Capital Requirements and Bankruptcy Treatment

Schliel3lich verlangt Title VII des Dodd-Frank Acts, dass jedes Unternehmen, das
Sicherheitsleistungen im Zusammenhang mit Swap-Geschéaften erhalt, sich als Futures
Commission Merchant, Swap Dealer oder Broker-Dealer*?® zulassen I4Rt. Und sicher-
heitsiibereignete Gegenstande miissen auf ein Anderkonto (ibertragen werden.**’
Sollte ein Futures Commission Merchant, Swap Dealer oder Broker-Dealer daher
insolvent werden, werden Glaubiger aus einem abgewickelten Swap bevorzugt
befriedigt.*?®

123 |d

124 Democrat, Arkansas, die Vorsitzende des Landwirtschaftsausschufd im Senat ist.

125 Vgl. §§ 711 bis 774 Dodd-Frank Act.

126 Vgl. vorstehend Fn. 100.

127 § 763 Dodd-Frank Act.

128 Insbesondere bestand in der Vergangenheit Unklarheit dariiber, ob ein Swap ein “Commodity
Contract” i.S.v. § 761 des Bankruptcy Code of 1978 war. Diese ist nunmehr beseitigt.
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V.  Anderungen im Kapitalmarktrecht
1. Treuepflichten und Mandatory Predispute Arbitration Agreements

Title 1X des Dodd-Frank Act steht unter der offiziellen Bezeichnung: Gesetz zum Schutz
von Investoren und Wertpapierreformgesetz von 2010.'*° Sein Ziel ist daher, den
Schutz von Kleinanlegern zu verbreitern und der SEC erweiterte Aufsichtskompetenzen
uber Broker-Dealer und Anlageberater zu geben.* Nach Durchfiihrung einer Mach-
barkeitsstudie soll die SEC insbesondere Broker-Dealern, die Kleinanleger individuell zu
deren Anlageméglichkeiten beraten, Treuepflichten auferlegen.*®" Pflichtschlichtungs-
verhandlungen, wie sie die meisten AGB von Broker-Dealern bzw. Anlageberatern vor-
sehen, sollen eingeschrankt werden dirfen, da diese sich meist zum Nachteil des Klein-
anlegers auswirken.**

2. Birgernahe der SEC und Whistleblower

Die SEC soll burgernaher werden, indem drei neue Abteilungen innerhalb der Behérde
geschaffen werden: Ein so genanntes “Investor Advisory Committee”,**® ein so
genanntes “Office of Investor Advocate™** und ein Ombudsmann.'* Die neuen
Abteilungen sollen insbesondere helfen, Kleinanleger besser zu schitzen und diesen in
Streitfallen zur Seite stehen. Daruber hinaus dehnt Title IX des Dodd-Frank Act die
bisherigen Whistlebower-Regeln aus.**® Insbesondere sollen Anreize zur
Verfligungstellung von Informationen geschaffen werden, die zur erfolgreichen
Verfolgung von VerstéRen gegen das Wertpapieraufsichtsrecht fihren.*®’

3. Verordnungsermachtigung hinsichtlich weiterer Transparenzpflichten von
Emittenten

Title 1X erweitert die Verordnungsermachtigung der SEC nach dem Exchange Act. Er
stellt klar, dass die SEC von Broker-Dealern die Zurverfiigungstellung bestimmter
Unterlagen und Informationen gegentber Kleinanlegern verlangen kann, bevor diese
ihre Investment- oder Entscheidung hinsichtlich der Inanspruchnahme einer
Finanzdienstleistung treffen.®

129 Im Original: “Investor Protection and Securities Reform Act of 2010”; § 901 Dodd-Frank Act.

130 Vgl. § 911 Dodd-Frank Act.
131 § 913 Dodd-Frank Act.

132 § 921 Dodd-Frank Act.

133 § 911 Dodd-Frank Act.

134 § 915 Dodd-Frank Act.

135 § 919D Dodd-Frank Act.
136 § 922 Dodd-Frank Act.

187 Vgl. § 922 Dodd-Frank Act.
138 § 919 Dodd-Frank Act.
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4. Anstiftung und Beihilfe

AulRerdem erweitert Title IX die Fahigkeit der SEC im Rahmen der zivil- und strafrecht-
lichen Verfolgung von Teilnehmern an Kapitalmarktdelikten nach dem Securities Act,
Exchange Act, Investment Company Act von 1940, im Nachfolgenden “Investment
Company Act ” und Investment Advisers Act von 1940, im Nachfolgenden “Advisers
Act”.**® Der Comptroller General soll zeitnah eine Studie durchfithren, inwieweit sich
diese zusatzlichen Verfolgungsmaglichkeiten auf die Disziplin im Kapitalmarkt
auswirken.%

5. Credit Rating Agenturen

Die SEC soll so genannten “Nationally Recognized Statistical Rating Organizations”, im
Nachfolgenden “NRSROs”, besser iberwachen.*** Dazu wird im Rahmen der SEC
eine weitere Abteilung eingerichtet, das so genannte “Office of Credit Ratings”.**?

Diese Abteilung soll Verordnungen, die NRSROs betreffen, umsetzen und die einzelnen
NRSROs jahrlich prifen.**® NRSROs sollen zukiinftig detalliertere Informationen hin-
sichtlich der von ihnen vergebenen Ratings und Ratingkriterien offen legen.*** AuRer-
dem fuhrt der Dodd-Frank Act die Dritthaftung von NRSROs ein, soweit diese die Wert-
haltigkeit von Wertpapieren oder Vermdgenslage von Unternehmen falsch darstellen.
Securities Act Rule 436(g) wird abgeschafft.'*> D.h., NRSROs werden ersatzpflichtig,
soweit (a) Registration Statement oder Verkaufsprospekt falsch oder unvollstandig sind
und (i) die entsprechende NRSRO Teile des Registration Statements oder Verkaufspro-
spekts mit vorbereitet oder geprift hat bzw. (ii) im Registration Statement oder
Verkaufsprospekt ein Bericht oder eine Bewertung zitiert wird, den die entsprechende
NRSRO vorbereitet oder gepruft hat, und (b) die NRSRO ihrer namentlichen Nennung
im Registration Statement oder Verkaufsprospekt zugestimmt hat. Dariber hinaus
muss die SEC eine Studie zum Creditratingprozeld im Rahmen des Verbriefungsprozel3
von Asset Backed Securities durchfiihren;**® dabei sollen insbesondere Interessenkol-
lisionen bericksichtigt werden, die dadurch entstehen, dass entweder Emittent oder
Anleger entsprechende Ratingstudien bezahlen.**’

6. Leitung der SEC

Die Leitung der SEC soll besser Uberwacht werden. Zum einen soll die SEC
regelméaRige ausfihrliche Berichte gegeniiber dem US Congress abliefern.**® zZum

139 § 929M ff. Dodd-Frank Act.
140 § 9297 Dodd-Frank Act.
14l Vgl. § 931 Dodd-Frank Act.
142 § 932 Dodd-Frank Act.
143

Id.
144 |d
145 § 939G Dodd-Frank Act.
146 § 939F Dodd-Frank Act.
147 |d

e § 963(a)(1) Dodd-Frank Act.
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anderen muss sie sich regelmafdigen Prifungen durch den Comptroller General
unterziehen.**°

7. Abschwachung von § 404

Nach 8§ 404(a) des Sarbanes-Oxley Act von 2002, im Nachfolgenden “SOX”, missen
nach dem Exchange Act berichtspflichtige Unternehmen Internal Control Reports
vornehmen, die bestétigen, dass die Unternehmensfiihrung die Wirksamkeit des
internen Kontrollsystems und betrieblichen Rechnungswesens festgestellt und fur
ausreichend befunden hat. Nach § 404(b) SOX hat der Abschluf3prifer eines solchen
Unternehmens sowohl dessen Kontrollsystem und Rechnungswesen, als auch die
Bestatigung der Wirksamkeit durch die Unternehmensfihrung zu beurteilen. Title IX
des Dodd-Frank Act schafft nunmehr Erleichterung fir so genannte “Non-accelerated
Filers”:**® Unternehmen, deren sich im Streubesitz befindender Bérsenwert kleiner ist
als USD 75 Millionen,™* sind in Zukunft von der Priifungspflicht nach § 404(b) SOX
ausgenommen.™? Sie werden daher nicht mehr der Beurteilung ihres Kontrollsystems
und Rechnungswesens sowie der Bestatigung durch die Unternehmensfihrung durch
ihren Abschlu3prufer ausgesetzt und sparen die damit verbundenen Kosten.

VI. Corporate Governance and Managementvergitung

Die Neureglungen durch den Dodd-Frank Act zur Corporate Governance und Manage-
mentvergutung gelten grundsatzlich fir alle Emittenten von bérsennotierten Wertpa-
pieren—unabhéangig in welchem Industriezweig sie tatig sind.

1. Board of Director Wabhl

Title IX des Dodd-Frank Act stellt klar, dass die SEC zum Erlass einer Verordnung be-
rechtigt ist, die die Wahl der Board of Directors durch die Aktionare regelt.*>* Ublicher-
weise geschieht dies in den USA durch die Zusendung bestimmter Unternehmensinfor-
mationen, verbunden mit Stimmrechtskarten, die die Stimmabgabe im Rahmen der
Hauptversammlung regeln; so genannte “Proxy Statements” gem. 8 14(a) Exchange
Act, die bei der SEC auf Schedule 14A eingereicht und aul3erdem an die Aktionare
versandt werden.***

e § 963(a)(1) und dann § 962 Dodd-Frank Act.

10 § 989G Dodd-Frank Act.

Accelerated Filers sind Emittenten von bdrsennotierten Wertpapieren, deren—neben anderen

Voraussetzungen—sich im Streubesitz befindender Borsenwert gréRer/gleich USD 75 Millionen

ist; vgl. Exchange Act Rule 12b-2.

12 § 989G Dodd-Frank Act.

13 § 971 Dodd-Frank Act.

154 Ublicherweise enthalten Stimmrechtskarten im Rahmen von Proxy Statements nicht viel mehr als
(1) die Namen der fur die Board of Directors Vorgeschlagenen, (2) den Namen des fir das
nachste Geschéaftsjahr zu bestellenden Abschlu3prifer und (3) die Erméchtigung des
Bevollméachtigten sonstige Angelegenheiten, die vor die Hauptversammlung gebracht werden
(das sind in der Regel keine), nach seinem Ermessen zu entscheiden.
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Sollte ein Aktionar keine Stimmrechtskarte einsenden, darf der Broker, in dessen Depot
die Aktien verwaltet werden, fur den Aktionar jedenfalls nicht im Rahmen der Wahl der
Mitglieder der Board of Directors, des nachfolgend beschriebenen unverbindlichen Say-
on-Pay Beschluss und allen von der SEC fiur sonst wesentlichen erachteten Punkte ab-
stimmen. >

2. Say-on-Pay

Die Hauptversammlung eines bdrsennotierten Unternehmens soll wenigstens alle drei
Jahre die Vergiitung des Topmanagements unverbindlich beschlieRen:™® so genanntes
“Say-on-Pay”. Alle sechs Jahre soll sie beschliel3en, ob sie solche Beschlusse jahrlich,
alle zwei oder alle drei Jahre vornehmen will.**" Dabei soll nicht nur tiber die unmittel-
bare Vergutung des Topmanagements abgestimmt werden, auch mdgliche “golden
Hand-Shakes” im Falle der Ubernahme des Unternehmens durch ein anderes Unter-

nehmen sollen unverbindlich von der Hauptversammlung beschlossen werden.*®
3. Vergiltungsausschul3 und Vergutungsberater

Der von der Board of Directors gebildete Vergitungsausschuf3 muss unabhéangig
sein.’®® Bei der Priifung, ob dies tatsachlich der Fall ist, wird die SEC heranziehen, wie
viel Vergutung und Auslagenersatz bzw. andere Gebiihren, Honorare und sonstige
Gelder den Mitgliedern des Vergutungsausschufd gezahlt wird und wie das jeweilige
Mitglied mit dem Unternehmen verbunden ist.*®® Des Weiteren miissen
Vergutungsausschiisse genau prifen, ob von ihnen beauftragte Berater ebenfalls
unabh&ngig sind. Dabei zu beriicksichtigende Faktoren sind (a) die generellen
Auswahlkriterien des Beraters, (b) die Frage, ob der Berater das Unternehmen auch in
anderen Angelegenheiten berat, (c) die Frage, fur wie viel Umsatz des Beraters das
Unternehmen verantwortlich ist, (d) die weiteren Verbindungen, die zum Berater
bestehen, wie z.B. Verwandtschaft, Uberkreuzbesitz 0.4.*%

4. Vergutungsregeln bestimmter Finanzdienstleistungsunternehmen

Die Aufsichtsbehorden von Finanzdienstleistungsunternehmen, die Gber Aktiva von
groRer/gleich USD 1 Milliarde verfiigen,'®* miissen gemeinsam neue Regeln schaffen,
die die Ubernahme von unangemessenen Risiken durch Angestellte, Mitglieder der
Board of Directors oder GroRaktiondren verhindern soll.'*® Insbesondere sollen un-
malige Bezahlung, unmaRige Boni und unmalfige Abfindungen verboten werden, die

195 § 957 Dodd-Frank Act.
156 § 951 Dodd-Frank Act.

157 |d
158 |d
159 § 952 Dodd-Frank Act.
160
Id.
161 |d

162 § 956(f) Dodd-Frank Act.
163 Vgl. § 956 Dodd-Frank Act.
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zu wesentlichen Verlusten des Unternehmens fithren kénnen.*®* Um die Einhaltung
dieser Regeln zu Uberwachen, missen derartige Finanzdienstleistungsunternehmen die
Grundsétze ihrer leistungsbezogenen Vergiitung den Aufsichtsbehorden mitteilen.!®

5. Erweiterte Transparenzpflichten hinsichtlich ihres Management

Die Unternehmensinformationen, die im Rahmen eines Proxy Statements zur Manage-
mentvergutung mitgeteilt werden mussen, sind zu erweitern um (a) eine Darstellung der
Korrelation von Bezahlung des Topmanagement und Entwicklung des Unterneh-
mens,*®® (b) das durchschnittliche Jahresgehalt aller Angestellten des Unternehmens,
ausschlief3lich des Chief Executive Officers, (c) das effektive Jahresgehalt des Chief
Executive Officers und (d) den Quotient in dem das durchschnittliche Jahresgehalt aller
Angestellten des Unternehmens zum effektiven Jahresgehalt des Chief Executive

Officers steht.®’

Daneben soll das Unternehmen in Zukunft ausfiihrlicher'®® begriinden, warum sein
Chief Executive Officers gleichzeitig Chairman der Board of Directors ist bzw. dieses
Amt von einer anderen Person ausgetbt wird.**® Auch muss im Proxy Statement
mitgeteilt werden, ob Mitglieder der Board of Directors oder Angestellte ihre Beteiligung
am Unternehmen mittels Warentermingeschaften absichern diirfen.*”

6. Pflicht zum Erlass einer Clawback Policy

Borsennotierte Unternehmen missen ihr Topmanagement einer Regelung unterwerfen
nach der, sollte das Unternehmen wegen wesentlicher Versttl3e gegen das betriebliche
Rechnungswesens seine Bilanzen nachtraglich andern missen, es bestimmte an das

Topmanagement gezahlte Boni zuriickfordern muss;'™* so genannte “Clawback Policy”.

VII. Verbriefungsgeschaft

Die Reform des Verbriefungsgeschéfts ist in Subtitle D des Title IX geregelt.'”? Danach
sollen mit der Verbriefung befasste Finanzdienstleistungsunternehmen grundsétzlich an
den von ihnen verbrieften Gegenstanden in einem zu bestimmenden Mindestmal3
beteiligt bleiben.”® Und das durch diese Eigentumsposition geschaffene wirtschaftliche
Risiko diirfen sie nicht durch Hedge-Geschéfte mindern.*”* Sofern das mit der Ver-
briefung befasste Finanzdienstleistungsunternehmen nicht der originéare Kreditgeber ist,

1o § 956(a)(1)(A) and (B) Dodd-Frank Act.

165 § 956(a)(1) Dodd-Frank Act.

166 Unter Einbeziehung von Anstiegen des Aktienkurses und bezahlter Dividenden.
1e7 § 953 Dodd-Frank Act.

168 Als seit dem 28. Februar 2010 von Iltem 407(h) Regulation S-K gefordert wird.
109 § 972 Dodd-Frank Act.

170 § 955 Dodd-Frank Act.

i § 954 Dodd-Frank Act.

17z Vgl. §8 941 bis 946 Dodd-Frank Act.

1rs § 941 Dodd-Frank Act.
174 |d
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dessen Forderung verbrieft werden soll, muss der originare Kreditgeber ebenfalls an
den verbrieften Gegenstanden in einem zu bestimmenden Mindestmal’ beteiligt
bleiben.}”

Dieses Mindestmal} soll grundsatzlich nicht weniger als 5% der verbrieften Gegen-
stande betragen. Ausnahmen kdnnen gemacht werden, wenn der originare Kreditgeber
bei der Kreditvergabe bestimmte Mindestanforderungen bei der Kreditvergabe befolgt
hat. Insbesondere sollen bei der Vergabe bestimmter Grundschulden fur private
Wohnimmobilien Anforderungen geschaffen werden, die diese Mindestmal3beteiligung
Uberflissig machen soll. Weitere Ausnahmen kénnen bei Einigkeit der zustandigen
Aufsichtsbehorden geschaffen werden.*”

Daruber hinaus gibt Subtitle D der SEC auf, die Transparenzpflichten im Zusammen-
hang mit den verbrieften Gegenstanden zu erweitern.*”” Mafstab soll die Frage sein,
ob Investoren in derartige Papiere diese Informationen zur Durchfiihrung interner Due-
Diligence Untersuchungen bendtigen. Auf3erdem sollen die Emittenten von Asset
Backed Securities zusatzlichen Transparenzpflichten nach dem Exchange Act unter-
worfen werden.’®

VIII. Versicherungsaufsicht
1. Bundesaufsichtsanstalt

War Versicherungsaufsicht bisher ausschliel3lich Landersache, so schafft Title V, Sub-
title A ein so genanntes “Federal Insurance Office”.”® Dieses soll, auRer der Kranken-
und Pflegeversicherung bzw. der in Deutschland unter dem Begriff “Hagelversicherung”
firmierenden Versicherung fur die Landwirtschaft, samtliche Versicherungszweige
beaufsichtigen.’®® Dabei soll das Federal Insurance Office die Unternehmen aller Ver-
sicherungssparten in einer Form tiberwachen, dass es, wenn nétig, dem Oversight
Counsel einzelne Versicherer zur Uberwachung als Designated Company vorschlagen
soll.®®* Und es soll fiir die Entwicklung und nationale Umsetzung internationaler
Initiativen zur Versicherungsaufsicht zustandig sein.*®* Der Leiter des neu
geschaffenen Federal Insurance Office soll den Rang eines Directors haben.®* Wie
eingangs unter I.1. erwdhnt, gehort er in beratender, nicht stimmberechtigter Funktion
dem Oversight Council an.

175
Id.
176
Id.

r § 942 Dodd-Frank Act.
178 § 945 Dodd-Frank Act.
179 § 502 Dodd-Frank Act.

180

Id.
181

Id.
182

Id.

183 Id. Auch dem Federal Bureau of Investigations (FBI) oder der Central Intelligene Agency (CIA)

stehen Directors vor.
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2. Surplus-Lines Versicherung

Subtitle B des Title V regelt die Aufsicht Uber Versicherer, die in Bundesstaaten tatig
werden, in denen sie nicht zum Versicherungsgeschaft zugelassen sind, neu. In Zu-
kunft sollen sie von der Landesaufsichtsbehoérde, in der der Versicherungsnehmer
ansassig ist, beaufsichtigt werden.'®* Dartiber hinaus soll die Versicherungsaufsicht
durch die Landesbehdrden vereinheitlicht werden. Im Einzelnen soll Folgendes gelten:

(a) Befindet sich das versicherte Risiko in mehreren Bundesstaaten, so darf nur der
Bundesstaat Steuern auf zu zahlende Versicherungspramie erheben, in dem der
Versicherungsnehmer anséssig ist.*®® (b) Maklerdienste fiir Versicherer, die in Bundes-
staaten tatig werden wollen, in denen sie nicht zum Versicherungsgeschéft zugelassen
sind, so genanntes “Surplus-Lines” Maklergeschatft, sollen nur von der Landesbehotrde
Uberwacht werden, in dem der vom Makler betraute Versicherungsnehmer ansassig
ist.® (c) Soweit ein Bundesstaat nicht die nach Subtitle B des Title V zu entwickelnden
einheitlichen Aufsichtsmal3stdbe umsetzt, darf dieser Bundesstaat nur Aufsichtsmal3-
stabe erlassen, die im Einklang mit dem National Association of Insurance Commis-
sioners Nonadmitted Insurance Model Act stehen.’®” (d) Sollte ein nicht in den USA zu-
gelassener Versicherer im Verzeichnis der National Association of Insurance Commis-
sioners gefuhrt werden, darf ein Bundesstaat einem zum Surplus-Lines Geschéft zuge-
lassenen Makler nicht verbieten, seine Risiken bei diesem auslandischen Versicherer
einzudecken bzw. Versicherungsprodukte dieses auslandischen Versicherers anzu-
bieten.'®® Und (e) soweit es um die Platzierung bestimmter GroRrisiken geht, soll ein
zum Surplus-Lines Geschaft zugelassenen Makler nicht mehr prifen mussen, ob er
diese Risiken zunachst bei einem Versicherer, der im Bundesstaat, wo der potentielle
Versicherungsnehmer seinen Sitz hat, zum Versicherungsgeschéft zugelassen ist, ein-
decken kann.'®

3. Ruckversicherung

Soweit die Versicherungsaufsicht im Bundesstaat, in dem der Riickversicherer ansassig
ist, von der National Association of Insurance Commissioners gepruft und anerkannt
wurde oder Aufsichtsmal3stabe fir die Ruckversicherung erlassen hat, die im Einklang
mit den Vorgaben der National Association of Insurance Commissioners fur Prifung
und Anerkennung stehen, soll dieser Bundesstaat alleinverantwortlich fiir die Uber-
wachung des dort ansassigen Riickversicherers sein.'* Kein anderer Bundesstaat darf

184 § 522(a) Dodd-Frank Act.
185 § 521(a) Dodd-Frank Act. Die jeweils betroffenen Bundesstaaten kénnen jedoch einen anderen
Verteilungsschlissel bilateral vereinbaren. Vgl. § 521(b) Dodd-Frank Act.

186 § 522(b) Dodd-Frank Act.

187 § 524(1) Dodd-Frank Act.

188 § 524(2) Dodd-Frank Act.

169 § 525 Dodd-Frank Act.

% §531 Dodd-Frank Act.
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einem derart Uberwachten Ruckversicherer zusatzliche Transparenzpflichten aufer-
legen.t*

IX. Bundesbehorde fir Verbraucherschutz

Title X des Dodd-Frank Act schafft eine neue Bundesbehdrde die ausschlief3lich fir
Verbraucherschutz zustandig sein soll, das so genannte “Bureau of Consumer Financial
Protection”.*®? Grund fiir diese zusatzliche Behorde war die Feststellung, dass die bis-
her bestehenden Behérden im Rahmen des Verbraucherschutz versagt hatten; es wur-
den Finanzprodukte angeboten, die fiir Verbraucher ungeeignet waren.'%®

Verwaltungstechnisch soll die Behdrde im Rahmen der US Bundesbank angesiedelt
werden.'® Sie soll jedoch keine Berichtspflicht gegentiiber der Board of Governors der
US Bundesbank haben.’® Im Gegenteil, der Board of Governors ist verboten sich in
die Arbeit des Bureau of Consumer Financial Protection einzumischen.**® Der Behérde
sind breite Verordnungsbefugnisse eingeraumt.’®” Dariiber hinaus soll sie im Rahmen
der Anwendung von Finanzaufsichtsnormen zum Verbraucherschutz, mit bestimmten
Ausnahmen, allzustandig sein.'®® Das Bureau of Consumer Financial Protection soll
sich insbesondere um unlauteres, betrigerisches und sonst wie missbrauchliches
Geschéftsgebaren und Transparenzpflichten im Zusammenhang mit Finanzgeschaften
kimmern .t

X.  Verbesserung des Zugangs zu Banken und Krediten

Title X1l des Dodd-Frank Act’® beauftragt das Finanzministerium mit der Auflage eines
mehrjahrigen Programmes, das fur den erleichterten Zugang zu Konten bei FDIC pflicht-
versicherten Depository Institutions sorgen soll.>** Insbesondere Haushalte mit kleinen
oder mittleren Einkommen war solcher in der Vergangenheit haufig verwehrt. Darlber
hinaus soll das Finanzministerium ein mehrjahriges Beispielprogramm schaffen, das bei
der Zurverfliigungstellung von Kleinkrediten zu ginstigen Zinsen helfen soll und
Verbraucher eine Alternative zu den mit erheblichen Gebuhren verbundenen so
genannten “Pay-Day Loans” ermdoglichen soll.?%?

191 Vgl. §§ 531 f. Dodd-Frank Act.

192 Vgl. § 1011 Dodd-Frank Act.

193 Vgl. z.B. GroRfeld/Heppe, DAJV-NL 2010, 5, 7 ff., aber auch GrofRfeld/Heppe, DAJV-NL 2009,
175, 178 ff.

e § 1011(a) Dodd-Frank Act.

195 § 1012(c)(2) Dodd-Frank Act.

196 |d

Lo7 § 1012(a) Dodd-Frank Act.

198 |d

199 § 1013(g) Dodd-Frank Act.

200 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Improving Access to Mainstream Financial
Institutions Act of 2010".

201 §§ 1202 und 1204 Dodd-Frank Act.

202 § 1205 Dodd-Frank Act.

22
DAL:0910000/10000:1957644v3
160



Xl.  Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending

Title XIV des Dodd-Frank Act steht schliel3lich unter der offiziellen Bezeichnung: Mort-
gage Reform and Anti-Predatory Lending Act.?>®> Dabei enthalt Title XIV eine Vielzahl
von Anderungen des Truth in Lending Act von 1968, im Nachfolgenden “TILA”. Im
Einzelnen:

(1) Vergabekriterien fur mit Grundschulden besicherte Darlehen: Diese durfen in Zu-
kunft nur noch vergeben werden, wenn ein Darlehnsnehmer anhand von nachprufbaren
Informationen nachweist, dass er wahrscheinlich in der Lage sein, wird das Darlehen
zuriickzuzahlen.?®* (2) Die Bezahlung von Maklern, die bei der Vergabe von Grund-
schulden behilflich sind: Diese soll in Zukunft allein von der Hohe des vergebenen Dar-
lehns abhéangig sein und sich nicht danach richten, ob z.B. der Schuldner einen festen
oder variablen Zinssatz auf das Darlehen zu zahlen hat.?®> (3) Die Méglichkeit mit
Grundschulden besicherte Darlehen vorzeitig abzulésen: D.h., bestimmte Strafzah-
lungen im Rahmen der vorzeitigen Abldsung sollen verboten werden.?® Sollte ein Kre-
ditgeber Darlehen mit erlaubten Strafzahlungen anbieten, so muss er auf3erdem Dar-
lehen anbieten, bei denen keine Strafzahlungen anfallen.?®’

Schlielilich erweitert der Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act die TILA-
Definition von “high-cost mortgage.”® Was deren Regelung angeht, bevorzugt der
Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act aber nicht das Verbot als Aufsichts-
mittel, sondern folgt einer alten, von U.S. Supreme Court Justice Louis D. Brandeis
1914 formulierten Transparenzpflicht-These: “Sunlight is said to be the best of
disinfectants; electric light the most efficient policeman.”?®

203 § 1400 Dodd-Frank Act.

204 § 1411 Dodd-Frank Act.

205 § 1413 Dodd-Frank Act.

206 § 1414 Dodd-Frank Act.

207 |d

28 § 1431 Dodd-Frank Act.

209 Brandeis, Other People's Money And How the Bankers Use It, 1914, S. 92
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