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Wirtschaftsrecht

Dr. Stefan Widder, LL.M. (Stellenbosch), RA

Masterpl�ne, Aktienr�ckkaufprogramme 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 bloße Kenntnis der Insiderinforma-

tion vom Handel ausschließt. Der nachfolgende Beitrag untersucht die

Auswirkungen dieser Entscheidung auf die hergebrachten Abl�ufe bei

M&A-Transaktionen und insbesondere auf die bislang weitgehend aner-

kannte sog. „Masterplan-Ausnahme“, nach der die unver�nderte Um-

setzung eines ohne Insiderwissen gefassten Transaktionsentschlusses

nach sp�terer (insbesondere im Rahmen einer Due Diligence) erlangter

Kenntnis von Insiderinformationen zul�ssig bleiben soll.

I. Einleitung

Der EuGH1 hatte sich j�ngst mit der Frage zu befassen, ob nach euro-

p�ischem Recht jede Transaktion in Insiderpapieren mit Insiderwis-

sen gegen das Insiderhandelsverbot verst�ßt oder ob zus�tzlich die

Nutzung der Insiderinformation und damit ein entsprechender Nut-

zungswille erforderlich ist. Angesichts der dem Urteil vorausgehenden

Schlussantr�ge der Generalanw�ltin2 war teilweise bef�rchtet worden,

der EuGH k�nnte die hergebrachten Praktiken bei M&A-Transaktio-

nen ins Wanken bringen.3 Diese Sorge hat sich nicht bewahrheitet.

Der EuGH stellt klar, dass die Frage, ob ein Insiderverstoß vorliegt,

im Lichte der Ziele der das Insiderhandelsverbot auf europ�ischer

Ebene statuierenden Marktmissbrauchsrichtlinie (Richtlinie 2003/6/

EG) beantwortet werden m�sse. Deshalb sollen �ffentliche �bernah-

men und die Umsetzung eigener Transaktionsentschl�sse ebenso un-

ber�hrt bleiben wie der Pakethandel außerhalb der B�rse („face to

face“) unter beidseitigem Insiderwissen.4

Mit einer weiteren bei M&A-Transaktionen wichtigen Frage besch�f-

tigt sich der EuGH nicht ausdr�cklich, ob n�mlich auch dort kein

Insiderhandel vorliegt, wo ein ohne Insiderwissen gefasster Transakti-

onsentschluss nach Kenntniserlangung von Insiderinformationen

unver�ndert umgesetzt wird. Die bislang h. M. bejaht diese sog. „Mas-

terplan-Ausnahme“.5 In diesem Beitrag wird er�rtert, dass die

Masterplan-Ausnahme auch im Lichte des nun vorliegenden Urteils

des EuGH anwendbar bleibt. Hierf�r sprechen auch die europ�ischen

Vorgaben f�r Aktienr�ckkaufprogramme, die unter bestimmten

Voraussetzungen Aktienr�ckk�ufe in Kenntnis von Insiderinformatio-

nen zulassen.

II. 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 regelm�ßig vorausgehenden

sog. Due Diligence-Pr�fungen zu sehen, durch die sich der eine Trans-

aktion in Insiderpapieren Anstrebende ein m�glichst umfassendes Bild

�ber die Verh�ltnisse bei dem die Insiderpapiere ausgebenden Emitten-

ten machen will.6 Dies gilt f�r �ffentliche �bernahmen ebenso wie f�r

den Erwerb gr�ßerer Aktienpakete, sei es im Rahmen eines sog. Block

Trades außerhalb der B�rse oder der Zeichnung junger Aktien aus einer

Kapitalerh�hung.7 Durch die Due Diligence besteht die M�glichkeit,

Insiderinformationen �ber den Emittenten oder die Insiderpapiere zu

erfahren.8 H�tte dies zur Folge, dass der Erwerbsinteressent seinen zu-

vor gefassten Transaktionsentschluss unter Verweis auf das Insiderhan-

delsverbot aus § 14 Abs. 1 Nr. 1 WpHG9 nicht mehr umsetzen d�rfte,

m�sste von einer Due Diligence generell Abstand genommen werden.10

Das k�nnte den Erwerbsinteressenten in eine schwierige Lage bringen,

da sich dann die Frage stellt, ob derjenige, der eine Unternehmensbeteili-

gung ohne Due Diligence erwirbt, sorgfaltswidrig handelt.11 Abhilfe

schafft hier die Masterplan-Ausnahme: Wer einen Transaktionsent-

schluss gefasst hat, der alle wesentlichen Rahmenbedingungen der

Transaktion, insbesondere den Erwerbspreis, festlegt, verst�ßt bei un-

ver�nderter Umsetzung des Transaktionsentschlusses nicht gegen das

Insiderhandelsverbot, auch wenn er zwischenzeitlich (insbesondere

durch eine Due Diligence) Kenntnis von Insiderinformationen er-

langt.12 Entscheidend ist, dass der urspr�ngliche Transaktionsentschluss

nicht infolge der Due Diligence modifiziert wird. Dann w�ren auch der

Aufbau einer Beteiligung (sog. Stakebuilding) oder Parallelerwerbe �ber

die B�rse neben einem �bernahmeangebot oder einer Pakettransaktion

(sog. Alongside Purchases) zul�ssig,13 jedenfalls sofern die Meldepflich-

ten bez�glich wesentlicher Beteiligungen aus §§ 21ff. beachtet werden,

deren Begr�ndung ihrerseits Insiderinformationen sein k�nnen.14

Freilich d�rften in der Praxis in einer Due Diligence h�ufig 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-
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1 EuGH, 23.12.2009 – Rs C-45/08 („Spector Photo Group“), BB 2010, 329 mit Komm. Voß = WM 2010, 65 =
ZIP 2010, 78.

2 Zu finden unter http://curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl?lang=de.
3 Vgl. Cascante/Bingel, AG 2009, 894 ff., freilich am Ende auch mit einem positiven Ausblick.
4 EuGH, WM 2010, 69 ff. Dazu schon Bedkowski/Widder, F.A.Z. v. 6.1.2010, S. 19; dies., GWR 2010, 35; Cas-

cante, B�rsen-Zeitung v. 13.1.2010, S. 2.
5 Vgl. etwa Sch�fer, in: ders./Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., Loseblatt, Stand: 01/2008, § 14 WpHG

Rn. 7; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 55 ff.; Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG,
5. Aufl. 2009, § 14 Rn. 31, 35.

6 Vgl. etwa Fromm-Russenschuck/Banerjea, BB 2004, 2425; Cascante/Bingel, AG 2009, 900 f.
7 Zu den sich dort stellenden insiderrechtlichen Fragen eingehend Widder/Kocher, AG 2009, 654 ff.
8 Zur grunds�tzlichen Zul�ssigkeit der Weitergabe von Insiderinformationen im Rahmen einer Due Dili-

gence ausf�hrlich Hasselbach, NZG 2004, 1087 ff. m. w. N.
9 Alle folgenden §§ ohne Gesetzesangabe sind solche des WpHG.

10 Vgl. etwa Hasselbach, NZG 2004, 1092; Ingo Schneider, DB 2005, 2678.
11 Einf�hrend Beisel, in: ders./Klumpp, Der Unternehmenskauf, 6. Aufl. 2009, § 2 Rn. 27 ff. Dazu auch Ingo

Schneider, DB 2005, 2679 f. Daneben stellt sich nat�rlich 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 Ausf�hrlich dazu Cascante/Topf, AG 2009, 53 ff. m. w. N.
14 Dazu etwa Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 80 f.; Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG,

5. Aufl. 2009,§ 14 Rn. 46.
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sch�ftsgeheimnisse sein m�gen, h�ufig um Pl�ne oder andere laufen-

de Vorg�nge handeln, die mangels Konkretheit und hinreichender

Eintrittswahrscheinlichkeit (noch) nicht die Qualit�t einer Insiderin-

formation haben.15 �berdies darf es bei den Emittenten grunds�tzlich

ohnehin keine Insiderinformationen geben. Denn die Emittenten sind

gem�ß § 15 Abs. 1 S. 1 verpflichtet, sie betreffende Insiderinformatio-

nen unverz�glich im Wege der Ad-hoc-Meldung zu ver�ffentlichen.

Insiderinformationen k�nnten im Rahmen einer Due Diligence also

grunds�tzlich nur in den Ausnahmef�llen offenbart werden, in denen

sich der Emittent von der Ad-hoc-Publizit�t gem�ß § 15 Abs. 3 S. 1

befreit hat.16 Abweichungen m�gen sich f�r Emittenten ergeben, de-

ren Aktien nur im Freiverkehr gehandelt werden, weil hier zwar das

Insiderhandelsverbot, nicht aber die Ad-hoc-Publizit�t greift.17

Schließlich werden beim Pakethandel außerhalb der B�rse die Betei-

ligten etwaige Insiderinformationen h�ufig gleichermaßen kennen.

Transaktionen unter Informationsgleichgewicht verstoßen aber nicht

gegen das Insiderhandelsverbot, was auch der EuGH in seinem vorge-

nannten Urteil erneut best�tigt hat.18

2. Bisheriger Streitstand in der Literatur19

Gegen die Masterplan-Ausnahme sind durch sie vermeintlich verur-

sachte Beweisprobleme eingewandt worden. Wenn der T�ter sich mit

dem schlichten Einwand verteidigen k�nnte, er habe eine Transaktion

zwar in Kenntnis einer Insiderinformation get�tigt, diese sei aber

nicht urs�chlich f�r die Transaktion gewesen, sei es letztlich unm�g-

lich, das Gegenteil zu beweisen.20 Die Marktmissbrauchsrichtlinie ha-

be zur Effektuierung der Verfolgung von Insiderverst�ßen diesbez�g-

lich Beweiserleichterungen bezweckt. Hierf�r 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.21

Diese Ansicht �berzeugt nicht, weil etwaige Beweisprobleme keine Aus-

legung des Wortlauts der zu Grunde liegenden Norm entbehrlich ma-

chen. Deshalb f�hren auch die Verweise auf anderssprachige Fassungen

der Marktmissbrauchsrichtlinie schon deshalb nicht weiter, weil § 14

Abs. 1 Nr. 1 ein Straftatbestand ist, so dass gem�ß Art. 103 Abs. 2 GG

der (deutsche) Wortlaut dieser Norm die Auslegung bestimmt.22 Der

Gesetzeswortlaut l�sst aber ausdr�cklich nicht schon jede Transaktion

in Kenntnis einer Insiderinformation ausreichen, sondern verlangt die

„Verwendung“ der Insiderinformation. Und aus der Gesetzesbegr�n-

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 einfließt“.23 Ist

aber der Transaktionsentschluss bereits gefasst, k�nnen sp�ter bekannt

gewordene Insiderinformationen nicht mehr in ihn einfließen – ergo

die Masterplan-Ausnahme.24 Anhaltspunkte f�r diese Ausnahme erge-

ben sich auch aus der Marktmissbrauchsrichtlinie: So bestimmt deren

Art. 2 Abs. 3, dass die Erf�llung einer f�lligen, ohne Insiderwissen ein-

gegangen Verpflichtung keinen Insiderhandel darstellt.25 Weiter liegt

gem�ß Erw�gungsgrund 18 dort keine Verwendung von Insiderinfor-

mationen vor, wo etwa B�rsenh�ndler fremde Auftr�ge abwickeln.26

Schließlich stellt Erw�gungsgrund 29 klar, dass „der Zugang zu Insider-

Informationen �ber eine andere Gesellschaft und die Verwendung die-

ser Informationen bei einem �ffentlichen �bernahmeangebot […] als

solches nicht als Insider-Gesch�ft gelten“ sollen.27 Unsch�rfen sind in

dem (theoretischen) Fall denkbar, in dem der Erwerbsinteressent nach

Fassung seines Transaktionsentschlusses negative und positive Insider-

informationen erf�hrt und er seinen Transaktionsentschluss nur des-

halb unver�ndert umsetzt, weil die negative durch die positive Insider-

information ausgeglichen wird. Hingegen wird man nicht generell sa-

gen k�nnen, der Transaktionsentschluss w�rde immer wegen im Rah-

men der Due Diligence offenbarter Insiderinformationen umgesetzt.28

Entscheidend wird am Ende sein, dass der Transaktionsentschluss

sorgf�ltig dokumentiert wird.29 Insbesondere wird es Insidern tat-

s�chlich 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 k�nnen.30

3. Der Emittentenleitfaden der BaFin
Der Emittentenleitfaden der Bundesanstalt f�r Finanzdienstleistungs-

aufsicht (BaFin)31 ist zu dieser Thematik nicht ganz eindeutig. Grund-

s�tzlich verlangt auch die BaFin, dass die Insiderinformation in die

fragliche Transaktion einfließt.32 Gleichwohl sollen Paketerwerbe un-

terhalb der in § 29 Abs. 2 Wp�G genannten Kontrollschwelle von 30 %

der Stimmrechte in Kenntnis einer Insiderinformation nur dann zul�s-

sig sein, wenn der Ver�ußerer die Information ebenfalls kennt. Folge-

richtig sollen auch Parallelerwerbe �ber die B�rse verboten sein.33

Auch f�r Transaktionen oberhalb der Kontrollschwelle gilt nach Ansicht

der BaFin nichts anderes. Erw�gungsgrund 29 der Marktmissbrauchs-

richtlinie beinhalte insoweit keine Privilegierung. Daher m�sse der Bie-

ter vor Abgabe eines �bernahmeangebots daf�r sorgen, dass die Zielge-

sellschaft dem Bieter offenbarte Insiderinformationen ad hoc ver�ffent-

licht.34 Andererseits soll der Bieter Gefahr laufen, gegen das Insiderhan-

delsverbot zu verstoßen, wenn er sein �bernahmeangebot angesichts

der ihm offenbarten Insiderinformation �ndert, und dem Bieter sei eine

umfassende Dokumentation der �bernahmeplanung zu empfehlen.35

Fraglich ist, warum der Bieter seinen Erwerbsentschluss nicht �ndern

k�nnen soll, wenn er vor Abgabe des �bernahmeangebots ohnehin

516 Betriebs-Berater // BB 10.2010 // 1.3.2010

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

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

17 Vgl. etwa Pf�ller, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 15 Rn. 48 ff.
18 EuGH, WM 2010, 70; ZIP 2007, 1207 („Georgakis“), dazu Widder, EWiR 2007, 479 f.
19 Die hier diskutierte Streitfrage f�llt 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: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 23.
21 Pawlik, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 16, 26. Siehe zu den anderssprachigen Fassun-

gen der Marktmissbrauchsrichtlinie auch die Schlussantr�ge der Generalanw�ltin in dem Spector-Fall.
22 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 III.
23 Begr. RegE, BT-Drucks. 15/3174, S. 34.
24 Siehe die Nachw. oben in Fn. 5. Ob man die Masterplan-Ausnahme durch die fehlende Kausalit�t des

Insiderwissens begr�ndet oder als teleologische Reduktion des Insiderhandelsverbots begreift, ist im Er-
gebnis unerheblich. Dazu Sch�fer, in: Marsch-Barner/Sch�fer, Handbuch b�rsennotierte AG, 2. Aufl. 2009,
§ 13 Rn. 43 f.

25 Dazu etwa Assmann, in: ders./Uwe H. Schneider, WpHG, 5. Aufl. 2009, § 14 Rn. 30 f.
26 Hingegen hilft Erw�gungsgrund 30, der die Umsetzung eigener Erwerbsentschl�sse 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 Sch�fer, in: ders./Hamann, Kapitalmarktgesetze, 2. Aufl., Loseblatt, Stand: 1/2008, § 14 WpHG
Rn. 6.

28 So aber Pawlik, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 24. Auch in den USA, dem „Mutter-
land“ des Insiderrechts, ist die Masterplan-Ausnahme bekannt: Gem�ß Rule 10b5-1(c)(1)(i) zum Securi-
ties Exchange Act liegt kein Insiderhandel vor, wenn ein ohne Insiderwissen aufgestellter Handelsplan
unver�ndert 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. 38 f.
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daf�r sorgen muss, dass die Insiderinformation ad hoc ver�ffentlicht

wird. Auch der Zweck einer umfassenden Dokumentation der Trans-

aktionsplanung bleibt dann unklar. Umgekehrt werden diese Aussa-

gen schl�ssig, wenn man davon ausgeht, dass eine Ad-hoc-Meldung

�ber dem Bieter offenbarte Insiderinformationen vor Angebotsabgabe

gerade nicht erforderlich ist.36

III. Die Masterplan-Ausnahme im Lichte des
EuGH-Urteils

Der EuGH h�lt an dem Erfordernis, dass Insiderinformationen auch

in einer Transaktion verwendet – der europ�ische Gesetzgeber spricht

in Art. 2 Abs. 1 S. 1 der Marktmissbrauchsrichtlinie von „genutzt“ –

werden m�ssen, fest.37 Anderenfalls w�re das Insiderhandelsverbot

zum abstrakten Gef�hrdungsdelikt „in Reinkultur“ geworden, das je-

den Insider ausnahmslos vom Wertpapierhandel ausschließt. Da Insi-

derinformationen gem�ß § 15 Abs. 5 S. 1 grunds�tzlich nur durch

den Emittenten im Wege der Ad-hoc-Meldung ver�ffentlicht werden

d�rfen,38 w�ren Insider in der sog. „Insiderfalle“ gefangen gewesen,

bis eine Ad-hoc-Meldung erfolgt ist. Solange w�re dann auch jede

M&A-Transaktion verboten gewesen.

Die Durchf�hrung einer Transaktion in Kenntnis einer Insiderinfor-

mation soll aber deren Nutzung im Sinne einer widerleglichen Ver-

mutung „implizieren“.39 Demnach w�re zun�chst 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 verst�ßt.40 Jedoch verweist der EuGH in dem hier interes-

sierenden Zusammenhang vor allem auf den vorgenannten Erw�-

gungsgrund 29 der Markmissbrauchsrichtlinie, der seinem Wortlaut

nach auf �ffentliche �bernahmeangebote beschr�nkt ist.41 Diese sind

nach dem EuGH insiderrechtlich unproblematisch, wenn der Ange-

botspreis �ber dem B�rsenkurs liegt,42 was praktisch die Regel ist.

Die Festlegung eines Mindestpreises deutet darauf hin, dass der EuGH

Erw�gungsgrund 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 B�rsenkurses liegt, solange

er nur vor Erlangung von Insiderwissen festgelegt wird. Nach dem

EuGH kann der potenzielle Bieter die Due Diligence also durchf�hren

und deren Ergebnisse bei der Festlegung der �bernahmebedingungen

ber�cksichtigen. Denn seinem Wortlaut nach erlaubt Erw�gungsgrund

29 ja ausdr�cklich „die Verwendung“ von Insiderinformationen bei ei-

nem �bernahmeangebot.43 Entsprechend macht der EuGH auch keine

Einschr�nkung, dem Bieter offenbarte Insiderinformationen d�rften

nicht in seinen �bernahmeentschluss einfließen oder m�ssten vor An-

gebotsabgabe ver�ffentlicht werden. Zumindest konzeptionell passt da-

zu auch die Festlegung eines Mindestpreises zum Schutz des Anleger-

publikums.44 Jedenfalls l�sst sich vor diesem Hintergrund die Ansicht

der BaFin, die Abgabe eines �bernahmeangebots setze voraus, dass die

Zielgesellschaft dem Bieter offenbarte Insiderinformationen ad hoc ver-

�ffentlicht,45 schwerlich halten.

So verstanden, w�re der Verweis des EuGH auf Erw�gungsgrund 29

der Marktmissbrauchsrichtlinie f�r die Masterplan-Ausnahme nur

eine schwache St�tze, wobei nicht recht einzusehen ist, warum �ber-

nahmeangebote im Vergleich zu Erwerben unterhalb der Kontroll-

schwelle privilegiert sein sollen.46 Jedenfalls basiert das Urteil des

EuGH auf der Erw�gung, Insiderinformationen m�ssten „integraler

Bestandteil“ des Entscheidungsprozesses sein.47 Ist der Entschei-

dungsprozess bereits abgeschlossen, kann sp�ter hinzutretendes Insi-

derwissen aber nicht mehr in ihn einfließen.48 Und der EuGH l�sst ja

ausdr�cklich 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 außerdem

aus dem Verweis auf Erw�gungsgrund 18 Marktmissbrauchsrichtli-

nie.49 In diese Richtung gehen schließlich auch die Ausf�hrungen der

Generalanw�ltin in ihren Schlussantr�gen, wo es heißt: „Stehen von

vornherein Ob und Wie des Handelns fest und lassen insofern keinen

Spielraum, ist ausgeschlossen, dass sp�ter hinzugetretene Insider-

Kenntnisse in das Handeln einfließen k�nnen, es kann insofern auch

nicht von einem „Nutzen“ gesprochen werden.“ Freilich bezieht sich

dies auf Art. 2 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie, also auf die

bloße Erf�llung einer f�lligen Verpflichtung. Zwar ist zuzugeben, dass

ein Transaktionsentschluss weniger Bindungswirkung entfaltet als

eine f�llige Verpflichtung.50 Dogmatisch kann es f�r 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.51

IV. Masterpl�ne und Aktienr�ckkaufprogramme

Daf�r, dass auch auf europ�ischer Ebene die Masterplan-Ausnahme

anerkannt ist, spricht schließlich die Durchf�hrungsverordnung zur

Marktmissbrauchsrichtlinie (Verordnung (EG) Nr. 2273/2003), die

Aktienr�ckkaufprogramme unter bestimmten Voraussetzungen vom

Insiderhandelsverbot ausnimmt (sog. „Safe Harbor“).52 Entsprechend

bestimmt § 14 Abs. 2, dass Aktienr�ckkaufprogramme nicht gegen

die Insiderverbote verstoßen, wenn die Vorgaben der Durchf�hrungs-

verordnung eingehalten werden.53

1. Privilegierte R�ckkaufprogramme
Allerdings ist auch der eigene Aktien zur�ckkaufende Emittent

grunds�tzlich vom Handel ausgeschlossen, wenn er �ber ihn betref-

fende Insiderinformationen verf�gt. Dies folgt aus Art. 6 Abs. 1
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36 Vgl. auch Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 90.
37 EuGH, BB 2010, 329 = WM 2010, 68.
38 Vgl. Versteegen, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 15 Rn. 246 f.
39 EuGH, WM 2010, 68 f. In Deutschland wird man angesichts der Unschuldsvernutung nicht von einer wi-

derleglichen Vermutung, sondern von einem Erfahrungssatz ausgehen m�ssen, dass Insiderinformatio-
nen im Normalfall auch bei der Anlageentscheidung ber�cksichtigt 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.

40 EuGH, WM 2010, 69 ff.
41 Teils skeptisch deshalb auch Cascante/Bingel, AG 2009, 902, allerdings in Bezug auf die Schlussantr�ge

der Generalanw�ltin.
42 EuGH, WM 2010, 71.
43 Daf�r schon Fromm-Russenschuck/Banerjea, BB 2004, 2427. �hnlich Ziemons, NZG 2004, 539 f.; Sch�fer,

a. a. O., § 14 WpHG Rn. 6; Mennicke, in: Fuchs, WpHG, 2009, § 14 Rn. 90; Cascante/Bingel, AG 2009, 901.
44 Insbesondere sieht die �bernahmerichtlinie (Richtlinie 2004/25/EG) Mindestpreise nur f�r Pflichtange-

bote vor, was der deutsche Gesetzgeber auch auf �bernahmeangebote �bertragen hat.
45 Dazu oben II. 3.
46 Siehe auch BaFin, Emittentenleitfaden, S. 38; Diekmann/Sustmann, NZG 2004, 929, 931.
47 EuGH, WM 2010, 68.
48 Widder/Bedkowski, GWR 2010, 35.
49 EuGH, WM 2010, 70 f. Dazu schon oben II. 2. Daf�r auch Voß, BB 2010, 329.
50 Insoweit zutreffend Pawlik, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 18.
51 Zutreffend Cascante/Bingel, AG 2009, 900.
52 Ausf�hrlich dazu Geber/zur Megede, BB 2005, 1861 ff.; Singhof/Weber, AG 2005, 549 ff.
53 Diese Voraussetzungen waren in dem vom EuGH entschiedenen Spector-Fall, der ebenfalls ein Aktien-

r�ckkaufprogramm betraf, offensichtlich nicht erf�llt.
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Buchst. c) der Durchf�hrungsverordnung. Danach m�ssen Emitten-

ten, die ihr R�ckkaufprogramm privilegiert sehen wollen, vom Han-

del absehen, wenn sie die Ad-hoc-Ver�ffentlichung einer Insiderinfor-

mation aufschieben.54 Kennt also nur der Emittent, nicht aber der

Kapitalmarkt eine f�r die Preisbildung der Aktien wesentliche Infor-

mation, muss der R�ckkauf unterbrochen werden, bis die Informa-

tion ad hoc ver�ffentlicht worden ist.

Auch diese Einschr�nkung gilt aber gem�ß Art. 6 Abs. 3 der Durch-

f�hrungsverordnung nicht ausnahmslos, n�mlich dann nicht, wenn

der Emittent ein sog. „programmiertes R�ckkaufprogramm“ auflegt

(Buchst. a)) oder ein „Wertpapierhaus“ oder Kreditinstitut beauf-

tragt, das den R�ckkauf hinsichtlich der Erwerbszeitpunkte unabh�n-

gig durchf�hrt (Buchst. b)). Gem�ß Art. 2 Nr. 4 der Durchf�hrungs-

verordnung ist ein „programmiertes R�ckkaufprogramm“ ein Pro-

gramm, bei dessen Bekanntgabe neben den gem�ß Art. 4 Abs. 2 der

Durchf�hrungsverordnung zu ver�ffentlichenden Informationen Ter-

mine und Menge der Wertpapiere, die zur�ckgekauft werden sollen,

festgelegt werden. Sind die wesentlichen Parameter des R�ckkaufpro-

gramms beschlossen und bekannt gemacht und ist insbesondere ein

Kreditinstitut mit dem R�ckkauf beauftragt worden, darf das Pro-

gramm also auch dann fortgesetzt werden, wenn bei dem Emittenten

sp�ter Insiderinformationen eintreten, deren Ad-hoc-Ver�ffentli-

chung gem�ß § 15 Abs. 3 S. 1 aufgeschoben wird. Ratio f�r diese Aus-

nahmeregelungen wird sein, dass in diesen F�llen das Anlegervertrau-

en in die Kapitalm�rkte nicht betroffen ist, weil die sp�ter eintretende

Insiderinformation nicht (mehr) in die Entscheidungsfindung �ber

das zuvor beschlossene R�ckkaufprogramm einfließt.

Bemerkenswert ist, dass der Emittent, der sich auf Art. 6 Abs. 3 der

Durchf�hrungsverordnung berufen will, an die Durchf�hrung des

R�ckkaufprogramms kaum st�rker gebunden ist als derjenige, der ei-

nen anderweitigen Transaktionsentschluss gefasst hat. Denn dem

Emittenten steht es jederzeit frei, das R�ckkaufprogramm abzubre-

chen.55 Dem europ�ischen Gesetzgeber kommt es also nicht darauf

an, dass der Emittent �ber seinen Transaktionsentschluss hinaus

i.S. v. Art. 2 Abs. 3 der Marktmissbrauchsrichtlinie rechtlich ver-

pflichtet ist, das R�ckkaufprogramm durchzuf�hren. Hiergegen kann

auch nicht eingewandt werden, die Durchf�hrungsverordnung privi-

legiere gem�ß Art. 3 ohnehin nur R�ckkaufprogramme, bei denen die

Aktien zur Erf�llung einer zuvor eingegangen Verpflichtung zur An-

teilsgew�hrung erworben werden, insbesondere zur Bedienung von

Wandelanleihen oder zur Gew�hrung im Rahmen eines Mitarbeiter-

beteiligungsprogramms.56 Denn privilegiert werden auch Aktienr�ck-

k�ufe zur Kapitalherabsetzung, deren Durchf�hrung ja im Belieben

des Emittenten steht. Auch die Aktien f�r Wandelanleihen oder Mit-

arbeiterbeteiligungsprogramme k�nnte sich der Emittent grunds�tz-

lich aus einer Kapitalerh�hung, insbesondere aus bedingtem oder

genehmigtem Kapital, beschaffen. Schließlich verlangt die Durchf�h-

rungsverordnung im Gegensatz zu Art. 2 Abs. 3 der Marktmiss-

brauchsrichtlinie auch nicht, dass bei Durchf�hrung des R�ckkauf-

programms die Verpflichtung zur Anteilsgew�hrung bereits f�llig ist.

Letztlich kann es aber ohnehin nicht darauf ankommen, ob aus dem

Transaktionsentschluss bereits eine Verpflichtung geworden ist.57

2. �bertragung auf sonstige Insidertransaktionen
Art. 6 Abs. 1 Buchst. c) i.V. m. Art. 6 Abs. 3 der Durchf�hrungsverord-

nung sind demnach ausdr�cklich normierte F�lle der Masterplan-Aus-

nahme.58 Da sie erkennbar von dem allgemeinen Gedanken getragen

werden, dass dort keine �bervorteilung des Anlegerpublikums und da-

mit eine Ersch�tterung des Anlegervertrauens in die Kapitalm�rkte zu

besorgen ist, wo ein ohne Insiderwissen gefasster Transaktionsent-

schluss nach Kenntniserlangung von Insiderinformationen unver�n-

dert umgesetzt wird, sollte diese Ausnahme auch auf andere Fallgrup-

pen, insbesondere die hier diskutierten M&A-Transaktionen, �bertrag-

bar sein.59 Allerdings mag aus den detaillierten Anforderungen an ein

„programmiertes R�ckkaufprogramm“ geschlossen werden, dass die

Masterplan-Ausnahme grunds�tzlich 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 Durchf�hrungsverordnung empfehlenswert sein, Paral-

lelerwerbe oder einen Beteiligungsaufbau �ber die B�rse von einem

Kreditinstitut durchf�hren zu lassen, das selbst keinen Zugang zu Insi-

derinformationen hat und �ber den Zeitpunkt der Erwerbe unabh�ngig

entscheiden kann.60 Dies ist aber heute schon �blich.

V. Fazit

Auch wenn sich der EuGH in seiner Spector-Entscheidung mit der Ma-

sterplan-Ausnahme nicht ausdr�cklich befasst, sprechen die Entschei-

dungsgr�nde daf�r, dass diese Ausnahme auch auf europ�ischer Ebene

anerkannt wird. Hierf�r streitet auch Art. 6 Abs. 3 der Durchf�hrungs-

verordnung zur Marktmissbrauchsrichtlinie, wonach bestimmte Akti-

enr�ckkaufprogramme auch bei bestehendem Insiderwissen fortgesetzt

werden d�rfen. Pakettransaktionen außerhalb der B�rse sind ohnehin

unproblematisch, wenn die Insiderinformation beiden Parteien be-

kannt ist. Gleiches gilt f�r �bernahmeangebote, die der EuGH wohl

auch dann f�r zul�ssig h�lt, wenn Insiderinformationen bei der Festle-

gung der Angebotsbedingungen ber�cksichtigt worden sind, sofern der

Angebotspreis �ber dem B�rsenkurs liegt. Besonderes Augenmerk ver-

dienen damit der Beteiligungsaufbau und Parallelerwerbe �ber die

B�rse. Hier sollte weiter auf eine m�glichst umfassende Dokumentati-

on der Transaktionsplanung und -umsetzung geachtet werden, um ggf.

belegen zu k�nnen, dass keine Insiderinformationen verwendet worden

sind. Außerdem wird es sich h�ufig empfehlen, derartige Transaktionen

von einem Kreditinstitut durchf�hren zu lassen, das selbst keinen Zu-

gang zu Insiderinformationen hat und �ber den Zeitpunkt der Erwerbe

unabh�ngig entscheiden kann.

// Autorh
Dr. Stefan Widder ist Partner der internationalen
Rechtsanwaltssoziet�t Latham & Watkins LLP und ber�t
schwerpunktm�ßig im Bereich M&A, einschließlich �f-
fentlicher �bernahmen und Private Equity, sowie im
Gesellschafts- und Kapitalmarktrecht.

518 Betriebs-Berater // BB 10.2010 // 1.3.2010

54 Vgl. Geber/zur Megede, BB 2005, 1864; Singhof/Weber, AG 2005, 561.
55 Vgl. Singhof/Weber, AG 2005, 562; Pawlik, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 74.
56 In diese Richtung Klawitter, in: Habersack/M�lbert/Schlitt, Unternehmensfinanzierung am Kapitalmarkt,

2. Aufl. 2008, § 32 Rn. 29.
57 Siehe oben III.
58 In diese Richtung wohl auch Pawlik, in: K�lner Kommentar zum WpHG, 2007, § 14 Rn. 73.
59 Dies gilt auch f�r Aktienr�ckkaufprogramme, die nicht der Durchf�hrungsverordnung unterfallen, weil

sie einem anderen als den in Art. 3 genannten Zwecken dienen. Vgl. Pawlik, in: K�lner Kommentar zum
WpHG, 2007, § 14 Rn. 73.

60 Zwar kann das Kreditinstitut hierdurch die Insiderinformation erfahren, dass der Auftraggeber eine
�bernahme plant. Diese Insiderinformation „verwendet“ das Kreditinstitut aber jedenfalls dann nicht,
wenn es die Aktien gegen eine �bliche Verg�tung f�r fremde Rechnung erwirbt. Daf�r spricht auch
Erw�gungsgrund 18 der Marktmissbrauchsrichtlinie. Siehe auch Cascante/Topf, AG 2009, 59 f.
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Prof. Dr. Klaus Pohle, LL.M.  
 
 
 
 
 

Strategieanderungen in der pharmazeutischen Industrie 
 
 
Externe und interne Veränderungen der Umwelt der pharmazeutischen Industrie erzwingen 
Strategieänderungen.  Die wichtigsten Änderungen sind 
 

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

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

- das Stagnieren der Märkte in den entwickelten Ländern, das auch zu 
einem leichten Rückgang der Umsätze in diesen Ländern führen kann; 

- das Wachstum der Märkte in den BRIC-Staaten und Entwicklungsländern, 
insbesondere für 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; 

- verstärkte Hinwendung zur Entwicklung der Märkte in den BRIC-
Staaten/Entwicklungsländern, insbesondere im Generikageschäft; 

- Überführung von Produkten mit auslaufenden Patenten in das OTC (over-
the-counter = rezeptfreie) Geschäft unter Nutzung der bestehenden 
Brands; 

- verstärkte Kooperationen mit den staatlichen Organisationen zur Lösung 
gesundheitpolitischer Grundprobleme und der präventiven Gesundheits-
vorsorge durch verstärkte Entwicklung von Impfstoffen. 
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Oktober 2010 1/5 

IFRS: Abweichungen zum HGB 
 

ALLGEMEINES HGB IFRS 

Regelungssystem abstrakt, d. h. Einzelfallbezug nur 
über Rechtsprechung und 
Kommentare 

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

Vorrangige Zielsetzung der 
Rechnungslegung 

vorsichtige Ermittlung des 
ausschüttungsfähigen Gewinns 

Vermittlung 
entscheidungsnützlicher 
Informationen (Framework) 

Dominierendes Prinzip Vorsichtsprinzip Grundsatz der periodengerechten 
Gewinnermittlung (Framework) 

Rechtsform und Größenklassen 
der Unternehmen 

Rechnungslegung, Publizität und 
Prüfung sind rechtsform- und 
größenabhängig 

keine Differenzierung nach 
Rechtsform und Größenklasse; 
aber Publizität und Prüfung 
ohnehin national geregelt 

Abschlussbestandteile 1. Bilanz 

2. GuV 

3. bei KapGes auch Anhang 
und Lagebericht 

4. bei Konzern auch 
Kapitalflussrechnung, 
Eigenkapitalspiegel 

1. Bilanz 

2. Gesamtergebnisrechnung 

3. GuV (wahlweise als 
unselbstständiger Teil der 
Gesamtergebnisrechnung) 

4. Anhang (notes) 

5. Eigenkapitalveränderungsre
chnung 

6. Kapitalflussrechnung 

7. bei börsennotierten 
Konzernen auch 
Segmentbericht und 
Ergebnis je Aktie 

Gliederung Bilanz für Personenunternehmen keine, 
für 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 
Geschäftsbereich 

keine Sondervorschriften gesonderter Ausweis 
(discontinued operations) (IFRS 5) 

Vorjahresangaben Bilanz und GuV in allen Abschlussbestandteilen, 
einschließlich notes 
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IFRS: Abweichungen zum HGB 

Oktober 2010 2/5 

BILANZ   

Sonderaufwendungen   

Eigenkapital-Beschaffungskosten Aktivierungsverbot, sofort 
aufwandswirksam 

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

Ingangsetzungs- u. 
Erweiterungsaufwand 

Aktivierungsverbot nach 
Streichung § 269 HGB durch 
BilMoG 

Aktivierungsverbot (IAS 38.69a) 

Immaterielles AV   

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

Derivativer Goodwill planmäßige und außerplanmäßige 
Abschreibung 

nur planmäßige Abschreibung 

Negativer Unterschiedsbetrag nur für Konzernbilanz geregelt - 
Passivierung 

für Konzern und Einzelbilanz 
geregelt sofortiger Ertrag (IFRS 
3.36) 

Sachanlagen   

Außerplanmäßige Abschreibung 
(Theorie) 

wiederbeschaffungswertorientiert nutzungsorientiert (insbesondere 
value in use) (IAS 36) 

Neubewertung (durch Gutachten 
usw.) 

verboten zulässig; Form: Erfolgsneutral 
gegen Rücklagen (IAS 16) 

Tausch wahlweise Gewinnrealisierung 
oder Buchwertfortführung 

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

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

1. Spezialleasing 

2. Laufzeit über 90 % der 
Nutzungsdauer 

3. günstige Kaufoption 

4. günstige 
Mietverlängerungsoption 

5. Sonderregeln Immobilien 

1. Spezialleasing 

2. Laufzeit überwiegender Teil 
der Nutzungsdauer 

3. günstige Kaufoption 

4. Barwert 
Mindestleasingzahlungen 
gleich oder größer Zeitwert 
Leasinggut 

5. Sonderregeln Immobilien 
(IAS 17) 

sale and operate lease back sofortige Realisierung 
Buchgewinn 

ggf. Abgrenzung des 
Buchgewinns, wenn 
Veräußerungspreis über fair value 
(IAS 17) 

Nicht eigenbetrieblich genutzte 
Grundstücke und Gebäude 

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 

Oktober 2010 3/5 

(IAS 40) 

Vorräte/Auftragsfertigung   

Gewinnrealisierung bei 
(langfristiger) Auftragsfertigung 

Realisierung bei Abschluss des 
Auftrages bzw. Abnahme (unter 
speziellen Voraussetzungen ggf. 
früher) 

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

Niederstwertprinzip teils absatzmarktorientiert, teils 
beschaffungsmarktorientiert 

absatzmarktorientiert 

Festwert zulässig ggf. zulässig (materiality) 

Fifo, Lifo beide zulässig nur Fifo zulässig 

Finanzvermögen   

Bewertung Beteiligungen Anschaffungskostenprinzip (unter 
Berücksichtigung des 
Niederstwertes) 

wahlweise 
Anschaffungskostenprinzip oder 
fair value 

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

Anschaffungskostenprinzip (unter 
Berücksichtigung des 
Niederstwertes) 

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

Finanzderivate Wertänderung nur bei Drohverlust 
zu berücksichtigen 

auch im Gewinnfall 
erfolgswirksam zu 
Stichtagszeitwert erfassen 

Hedge accounting 
(Sicherungszusammenhänge) 

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

spezielle Regelungen in IAS 39; 
1. cash flow hedge zukünftiger 

Zahlungsströme: 
Derivateerfolg neutral gegen 
EK; 

2. fair value hedge: 
Marktwertänderungen 
Grundgeschäft und 
Sicherungsgeschäft sofort 
erfolgswirksam 

Disagio aus Verbindlichkeiten getrennt von Verbindlichkeit zu 
erfassen, dabei 
Aktivierungswahlrecht 

im Rahmen des 
Anschaffungskostenprinzips mit 
Verbindlichkeit zu erfassen 
(Kürzung); Aufwand über Laufzeit 
durch Aufzinsung Verbindlichkeit 
nach Effektivzinsmethode 
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Eigenkapital   

Abgrenzung von Fremdkapital 1. Verlustteilhabe und 

2. Nachrangigkeit in Insolvenz 
und 

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

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

Kosten EK-Beschaffung (außerordentlicher) Aufwand Kürzung Kapitalrücklage auf 
Nach-Steuer-Basis (IAS 32) 

Geldwerte Vorteile aus stock 
options 

kein Personalaufwand bei 
Gesellschaft 

als Personalaufwand der 
Gesellschaft anzusetzen (IFRS 2) 

Spezielle Bewertungsrücklagen mit Ausnahme 
Währungsumrechnung im 
Konzern nicht vorgesehen 

u. a. für Neubewertung für Erfolg 
aus available-for-sale-
Wertpapieren, 
Währungsumrechnung Konzern 

EK-Veränderungsrechnung zwingend für Konzern zwingender Abschlussbestandteil 

Rückstellungen   

Instandhaltungsrückstellungen Passivierungsgebot 
(Übergangsfrist bis zu 15 Jahren) 

Passivierungsverbot (IAS 37) 

Wahrscheinlichkeitsschwelle 
Verbindlichkeitsrückstellung 

unbestimmt (Steuerrecht lt. BFH: 
"Mehr Gründe für als gegen 
Inanspruchnahme") 

es müssen mehr Gründe für als 
gegen Inanspruchnahme durch 
Dritten sprechen (IAS 37.16) 

Bewertung 
Verbindlichkeitsrückstellung 

vernünftige kaufmännische 
Beurteilung 

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

Quasi sichere 
Rückgriffsansprüche 

rückstellungskürzend 
berücksichtigen 

separat aktivisch erfassen (IAS 
37.53) 

Veränderung Rückstellung keine speziellen Vorschriften Auflösung nicht benötigter 
Rückstellung und tatsächliche 
Inanspruchnahme separat in 
notes darzustellen (IAS 37.84) 

Restrukturierungsrückstellung 
(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 

Rückstellung Rückbau, 
Entfernung usw. 

ratierliche Bildung volle Einbuchung gegen Erhöhung 
AK des entsprechenden 
Anlagegegenstandes (IAS 16.15e) 

Pensionsrückstellungen 
Altzusagen (vor 1997) 

Passivierungswahlrecht Passivierungsgebot 

Bewertung 
Pensionsrückstellungen 

i. d. R. auf Basis aktuelles 
Gehalts; i. d. R. 6 % Abzinsung 
(aber: Anpassung an IFRS durch 
BilMoG) 

auf Basis zukünftigen Gehalts 
(Karrieretrends); fristenadäquater 
Zins (IAS 19) 
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Verbindlichkeiten   

Zugangswert langfristige 
Verbindlichkeiten 

Rückzahlungsbetrag, z. B. keine 
Kürzung um Disagio 

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

Folgebewertung langfristige 
Verbindlichkeiten 

Anschaffungskostenprinzip (unter 
Berücksichtigung von Höchstwert) 

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

Fremdwährungsverbindlichkeiten Höchstwertprinzip, d.h. 
Anschaffungskosten oder höherer 
Stichtagswert, nur bei Restlaufzeit 
von nicht mehr als 1 Jahr immer 
Stichtagskurs 

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

Latente Steuern   

Aktive latente Steuern im 
Einzelabschluss 

Aktivierungswahlrecht Aktivierungsgebot (IAS 12) 

Aktive latente Steuern auf 
Konsolidierungsmaßnahmen 

Aktivierungsgebot Aktivierungsgebot (IAS 12) 

Latente Steuern auf 
Verlustvorträge 

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

Bildung latenter Steuern über GuV im Allgemeinen über GuV, jedoch 
unmittelbar gegen EK, soweit 
auch zugrunde liegende 
Wertänderung gegen EK (z. B. 
Neubewertung) (IAS 12.61) 

Saldierung aktive und passive 
latente Steuern 

Wahlrecht bei Aufrechnungslage ggf. 
zwingend (IAS 12.74) 

Konzernabschluss   

Aufstellungspflicht größen- und rechtsformabhängig unabhängig von Größe und 
Rechtsform 

Konsolidierungskreis Einbeziehungswahlrechte keine speziellen 
Einbeziehungswahlrechte 

Währungsumrechnung 
unselbstständige ausländische 
Töchter 

erfolgsneutral nach modifizierter 
Stichtagsmethode 

in Abhängigkeit von 
Selbstständigkeit des 
Tochterunternehmens entweder 
erfolgsneutral nach modifizierter 
Stichtagsmethode oder 
erfolgswirksam wie 
Fremdwährungsgeschäfte (IAS 
21) 

Auf Minderheiten entfallende 
Anteile an Goodwill 

nicht bilanzierungsfähig wahlweise zu bilanzieren 

Vereinfachungen 
(Konsolidierungskreis, 
Zwischenergebniseliminierung 
usw.) 

eeingeschränkt durch 
Einzelvorschriften zugelassen 

nur unter Berufung auf 
Wesentlichkeitsgrundsatz zulässig 
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Der Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer 
Protection Act—Eine Kurzübersicht  
 
 
I. Das Financial Stability Oversight Council 
 
1. Zusammensetzung des Oversight Council 
 
Title I, Subtitle A des Dodd-Frank Wall Street Reform and Consumer Protection Act, im 
Nachfolgenden “Dodd-Frank Act ”, schafft einen behördenübergreifenden Rat, das so 
genannte “Financial Stability Oversight Council”, im Nachfolgenden “Oversight 
Council ”, um durch Finanzdienstleistungsunternehmen bzw. Finanztransaktionen und 
Finanzmarktpraktiken geschaffene Risiken für die amerikanische Volkswirtschaft zu 
erkennen und zu überwachen.1 
 
Das Oversight Council besteht aus 10 stimmberechtigten Mitgliedern; das sind die 
Leiter der für die Finanzmarktaufsicht zuständigen Bundesbehörden,2 sowie einem 
unabhängigen Mitglied, das über versicherungsaufsichtsrechtliche Expertise verfügt.3  
Daneben gehören dem Oversight Council fünf nicht stimmberechtigte Mitglieder an:4  
Der Leiter des neu geschaffenen “Office of Financial Research”, der Leiter des neu 
geschaffenen “Federal Insurance Office”,5 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.6  Am 1. Oktober 2010 trat das 
Oversight Council zum ersten Mal zusammen. 
 
2. Aufgaben des Oversight Council 
 
(a) Überwachung von Finanzdienstleistungsunternehmen 
 
Das Oversight Council identifiziert und bestimmt amerikanische und ausländische 
Finanzdienstleistungsunternehmen, die nicht der US Bankenaufsicht unterliegen, und 
sich zu einem Risiko für die finanzielle Stabilität der amerikanischen Volkswirtschaft 
entwickeln könnten, im Nachfolgenden “Designated Companies ”.7  Einmal als 
Designated Company bestimmt, muss sich das Unternehmen (i) der Aufsicht durch die 
                                                 
1 § 111(a) i.V.m. § 112(a)(1) und (2) Dodd-Frank Act. 
2 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. 

3 § 111(b)(1)(J) Dodd-Frank Act. 
4 § 111(b)(2) Dodd-Frank Act. 
5 Vgl. dazu nachfolgend unter VIII.1. 
6 § 111(b)(1)(A) Dodd-Frank Act. 
7 Vgl. § 113 Dodd-Frank Act. 
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Board of Governors der US Bundesbank unterwerfen und (ii) wie Bankkonzerne, die 
über Aktiva von größer/gleich USD 50 Milliarden verfügen, im Nachfolgenden “Large 
Bank Holding Companies ”, verschärften von der US Bundesbank festzulegenden 
Überwachungsmaßstäben unterziehen.8 
 
(b) Regelungsrahmenvorgabe 
 
Das Oversight Council beaufsichtigt die von der US Bundesbank festzulegenden Über-
wachungsmaßstäbe für Designated Companies und Large Bank Holding Companies.9  
Sollte das Oversight Council diese Maßstäbe für nicht ausreichend halten, kann es 
schärfere Maßstäbe auf Einzelfallbasis bzw. für bestimmte Kategorien von Finanz-
dienstleistungsunternehmen festsetzen.10  Darüber hinaus kann das Oversight Council 
anderen Finanzmarktaufsichtsbehörden zusätzliche oder verschärfte Regeln im 
Rahmen der Überwachung von Finanzdienstleistungsunternehmen bzw. Finanztrans-
aktionen und Finanzmarktpraktiken vorgeben.11  Diese müssen von den entsprechen-
den Finanzmarktaufsichtsbehörden innerhalb von 90 Tagen umgesetzt werden—oder 
die jeweilige Behörde muss erklären, warum sie der Vorgabe durch das Oversight 
Council nicht folgen will.12 
 
(c) Sonstige Aufgaben 
 
Des Weiteren übersieht das Oversight Council die Zusammenarbeit von Bundes- und 
Landesbehörden, die in den Vereinigten Staaten mit der Aufsicht über die Finanzmärkte 
betraut sind.13  Das Oversight Council soll (i) Regelungslücken in der Finanzdienst-
leistungsaufsicht identifizieren und schließen, (ii) neue Finanzmarktpraktiken erkennen, 
(iii) inländische und internationale Finanzaufsichtsreformen beobachten, und 
(iv) gegenüber dem US Congress Empfehlungen in allen durch das Oversight Council 
überwachten Bereichen aussprechen.14 
 
Das Oversight Council soll schließlich die US Bundesbank in ihren Beschlüssen 
bestätigen, bestimmte aufsichtsrechtliche Maßnahmen gegenüber Designated 
Companies und Large Bank Holding Companies zu ergreifen, um schwerwiegende 
Bedrohungen der amerikanischen Finanzmarktstabilität und damit Volkswirtschaft 
abzuwenden.15  Dazu zählt das Verbot von oder besondere Auflagen zu (i) M&A-
Aktivitäten, (ii) einzelnen Geschäftsbereichen oder (iii) bestimmten 
Finanzinstrumenten.16 
 
 

                                                 
8 Vgl. § 115 Dodd-Frank Act. 
9 Id. 
10 Id. 
11 Vgl. § 120 Dodd-Frank Act. 
12 Id. 
13 Vgl. § 112(a)(2) Dodd-Frank Act. 
14 Id. 
15 Vgl. § 121 Dodd-Frank Act. 
16 § 121(a)(1) bis (5) Dodd-Frank Act. 
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II. Schärfere Überwachungsmaßstäbe 
 
1. Betroffene Unternehmen—Inländische und Ausländische Finanz-

dienstleistungsunternehmen 
 
(a) Risiko für die finanzielle Stabilität der Vereinigten Staaten 
 
Finanzdienstleistungsunternehmen, die verschärften von der US Bundesbank fest-
gelegten Überwachungsmaßstäben unterworfen werden können, sind Unternehmen, 
die nicht der US Bankenaufsicht unterliegen, sich aber “hauptsächlich mit Finanzmarkt-
produkten beschäftigen”,17 die sich zu einem Risiko für die finanzielle Stabilität der 
amerikanischen Volkswirtschaft entwickeln können, sollten (i) die Produkte sich als nicht 
werthaltig erweisen oder (ii) das Finanzdienstleistungsunternehmen in finanzielle 
Schieflage geraten.18 
 
(b) Hauptsächlich mit Finanzmarktprodukten beschäftigt 
 
Ein Unternehmen ist “hauptsächlich mit Finanzmarktprodukten beschäftigt”, wenn ent-
weder (i) größer/gleich 85% seines jährlichen Umsatzes, oder (ii) größer/gleich 85% 
seiner Aktiva, aus Geschäften herrühren, die in § 4(k) des Bank Holding Company Act 
of 1956,19 im Nachfolgenden “BHCA”, als “Finanzgeschäfte”20 definiert sind, oder es 
eine oder mehrere amerikanische FDIC21 pflichtversicherte Depository Institutions, im 
Nachfolgenden “Depository Institutions ” besitzt oder beherrscht.22 
 
(c) Einzelne Bestimmungskriterien 
 
Bei der Beurteilung der Frage, ob sich ein Finanzdienstleistungsunternehmen zu einem 
Risiko für die finanzielle Stabilität der Volkswirtschaft Vereinigten Staaten entwickeln 
kann, werden folgende Punkte überprüft: (i) Grad der Unternehmensverschuldung,  
(ii) Grad der Verstrickung in Vorgänge, die sich nicht in der Unternehmensbilanz wieder 

                                                 
17 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 § 4(k)(3) BHCA sind z.B. die folgenden Aktivitäten “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.” 

20 “Financial in nature”. 
21 Federal Deposit Insurance Corporation, im Nachfolgenden “FDIC”, eine den deutschen Einlagen-

sicherungsfonds vergleichbare Gesellschaft. 
22 Vgl. § 102(a)(6) Dodd-Frank Act. 
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finden, (iii) Art und Weise der wirtschaftlichen Betätigung des Unternehmens, (iv) Art 
und Weise, in der das Unternehmen bereits von einer oder mehreren Finanz-
aufsichtsbehörden beaufsichtigt wird, (v) inwieweit sich das Unternehmen kurzfristig 
finanziert und (vi) alle anderen risikorelevanten Faktoren, die vom Oversight Council für 
wesentlich erachtet werden.23 
 
Die vorstehenden Bestimmungskriterien werden weitestgehend auch auf ausländische 
Finanzdienstleistungsunternehmen angewandt.24  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 verschärften Überwachungs-
maßstäben ausgenommen werden können.25 
 
2. Large Bank Holding Companies 
 
Bankkonzerne, die über Aktiva von größer/gleich USD 50 Milliarden verfügen, müssen 
sich ebenfalls verschärften von der US Bundesbank festgelegten Überwachungsmaß-
stäben unterziehen.26  Darüber hinaus können sich Large Bank Holding Companies, 
soweit sie TARP-Zuschüsse27 empfangen haben, den verschärften Überwachungs-
maßstäben des Dodd-Frank Act nicht in der Zukunft entziehen, indem sie ihre Bank-
Töchter aus dem Konzern ausgliedern;28 so genannte “Hotel California”-Regelung.29 
 
3. Einzelne Maßstäbe 
 
Nach Title I, Subtitle C des Dodd-Frank Act soll die Board of Governors der US Bundes-
bank verschärfte Überwachungsmaßstäbe für Designated Companies und Large Bank 
Holding Companies festlegen.30  Diese Maßstäbe müssen insbesondere schärfer sein, 
als solche, die üblicherweise an Finanzdienstleistungsunternehmen und Bankkonzerne 
angelegt werden, die kein Risiko für die finanzielle Stabilität der amerikanischen Volks-
wirtschaft darstellen.31  Abhängig vom Vorliegen der Bestimmungskriterien können sie 
auf Einzelfallbasis bzw. für einzelne Arten und Gruppen von Finanzdienstleistungs-
unternehmen bzw. Konzernen geschaffen werden.32  Die festzusetzenden Maßstäbe 
können unter anderem (i) risikoabhängige Eigenkapitalvorgaben, (ii) Vorgaben zur Art 
der Unternehmensfinanzierung und Verschuldungsobergrenzen, sowie (iii) Liquiditäts-
vorschriften, (iv) Risikobehandlungsvorschriften, (v) Notfallpläne, (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. 
25 Vgl. § 112 Dodd-Frank Act. 
26 § 115 Dodd-Frank Act. 
27 D.h. Hilfe durch das “Capital Puchase Program”, welches unter dem “Troubled Asset Relief Pro-

gram” gewährt 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 heißt:  “You can checkout any time you like, 

But you can never leave!” 
30 § 165 Dodd-Frank Act. 
31 § 165(a)(1)(A) und (B) Dodd-Frank Act. 
32 § 165(a)(2)(A) Dodd-Frank Act. 
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Verschuldung, (vii) Verbote der Konzentration auf einzelne Geschäftsfelder und 
(viii) verbindliche Stresstests enthalten.33 
 
4. Zusätzliche Überwachungspflichten 
 
(a) Intermediate Holding Companies 
 
Designated Companies, die sowohl Bank- als auch anderes Geschäft betreiben, kön-
nen, oder dürfen nach dem Dodd-Frank Act verpflichtet werden, ihre Finanzgeschäfte 
aus(zu)gliedern und in einer so genannten “Intermediate Holding Company” bündeln.34  
Nur die Intermediate Holding Company wird dann nach dem Dodd-Frank Act über-
wacht, während die von der Designated Company betriebenen Nicht-Finanzgeschäfte 
i.S.v. § 4(k) BHCA von der verschärften Aufsicht nach dem Dodd-Frank Act befreit 
sind.35 
 
(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 wären.36  Darüber 
hinaus müssen 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 Finanzgeschäfte 
betreiben und über Aktiva von größer/gleich USD 10 Milliarden verfügen.37 
 
5. Verschärfte Eigenkapitalvorgaben und Risikobehandlungsvorschriften 
 
(a) Mindestbestimmungen zum Eigenkapital 
 
Nach dem so genannten “Collins Amendment”38 müssen amerikanische Bankaufsichts-
behörden neue Mindestbestimmungen zum Eigenkapital für alle Depository Institutions, 
Bankkonzerne, zu denen Depository Institutions gehören, und Designated Companies 
erlassen.39  Diese Mindestbestimmungen dürfen nicht schwächer sein, als die zur Zeit 
geltenden Bestimmungen für Depository Institutions.40  Hintergrund dieser Regelung ist, 
dass große Banken und Bankkonzerne sowie Designated Companies mindestens den 
selben kapitalmarktrechtlichen Standards genügen sollen wie vermeintlich “kleine” 
Depository Institutions.  Kleine Bankkonzerne,41 d.h. solche mit Aktiva von weniger als 

                                                 
33 § 165(b)(1)(A)(i) bis (v) Dodd-Frank Act. 
34 § 113(c)(3)(A) Dodd-Frank Act. 
35 Id. 
36 § 163(a) Dodd-Frank Act. 
37 § 163(b) Dodd-Frank Act. 
38 Nach der am 13. Mai 2010 beschlossenen, von Senator Susan Collins vorgeschlagenen Ergän-

zung des Dodd-Frank Acts. 
39 § 171 Dodd-Frank Act. 
40 § 171(b) Dodd-Frank Act. 
41 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-Zuschüssen bege-
ben wurden,42 und sämtliche Federal Home Loan Banks43 sind von der Anwendbarkeit 
von § 171 Dodd-Frank Act ausgenommen.44  Eigenkapitalvorgaben sind an den Durch-
schnittswert des Kernkapitals anzuknüpfen;45 damit soll vermieden werden, dass zu be-
aufsichtigende Unternehmen ihre Bilanzen mit so genannten “Repo 105” Geschäften 
kurzfristig schönen.46 
 
(b) Trust Preferred Securities 
 
Derartige Wertpapiere entstammen komplizierten Konstruktionen, die es möglich 
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 für 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 Einigungsausschuß abge-
schwächt.  Nach § 174(a) Dodd-Frank Act soll nunmehr der Comptroller General, der 
das US Government Accountability Office, im Nachfolgenden “GAO”, leitet, eine Studie 
durchführen, 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 Acts47 gewährt der US Bundesbank und dem Oversight Coun-
cil, soweit es im Verbund mit der Securities and Exchange Commission, im Nachfolgen-
den “SEC”, oder Commodity Futures Trading Commission, im Nachfolgenden “CFTC”, 
handelt, weitreichende Befugnisse zur Neuregelung von (i) so genannten “Financial 
Market Utilities”,48 die für den amerikanischen Finanzmarkt wichtig sind, und (ii) anderen 
(Finanzmarkt-)Versorgungsunternehmen, die keine Clearinghäuser sind, aber an der 
Abwicklung des amerikanischen Zahlungs- und Giroverkehr beteiligt sind.49  Insbeson-
dere können US Bundesbank und Oversight Council diesen Unternehmen neue Risko-

                                                 
42 Vgl. oben Fn. 27. 
43 12 von der US Bundesregierung gegründete Banken, die den amerikanischen Bankensektor mit 

Darlehen für kleine und mittelständische Unternehmen sowie Hypothekenrefinanzierungen 
versorgen sollen. Vgl. http://www.fhlbanks.com/. 

44 § 171(b)(5) Dodd-Frank Act. 
45 § 171(a)(1)(A) Dodd-Frank Act. 
46 “Repo 105 ” steht für kurzfristige quasi Kreditgeschäfte, meist zum Ende eines Berichtszeitraums, 

in denen eine Bank—oft nur für eine Woche—einem großen Industrieunternehmen ein ihr 
gehörendes Wertpapier verkaufte und dieses nach Ablauf der Woche unmittelbar wieder 
zurückkaufte. “Repo” steht daher für “repurchase” und “105” spiegelt die Besicherung des 
Industrieunternehmens wieder: Ein Wertpapier, das für 100 verkauft wurde, war in Wirklichkeit 
zum Verkaufszeitpunkt 105 wert.  Während des Höhepunktes der “Repo 105” Geschäftsphase 
standen derartige Geschäfte i.H.v. USD 12 Billionen in den Büchern der Banken. 

47 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Payment, Clearing, and Settlement Supervision Act 
of 2010”. 

48 Wozu auch Clearinghäuser zählen. 
49 § 810 Dodd-Frank Act. 
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management-Vorschriften machen und werden darüber hinaus mit weitreichenden 
Untersuchungsrechten und Bewehrungsbefugnissen ausgestattet.50  Financial Market 
Utilities dürfen im Gegenzug unter bestimmten Umständen einzelne Leistungen der US 
Bundesbank, wie z.B. besondere Darlehnskonditionen, in Anspruch nehmen.51 
 
7. Geordnete Abwicklung 
 
Im Hinblick auf “too big to fail” sieht der Title II des Dodd-Frank Act ein besonderes 
Abwicklungsverfahren vor, im Nachfolgenden “Orderly Liquidation Regime”.52  Das so 
genannte “Orderly Liquidation Regime” regelt die Abwicklung von Finanzunternehmen, 
die aufgrund ihrer Größe zu einem Risiko für die finanzielle Stabilität der Vereinigten 
Staaten werden können.53  Es ist dem derzeitigen Abwicklungsverfahren nach dem 
Federal Deposit Insurance Act, im Nachfolgenden “FDIA”54, nachgebildet und wird 
ebenfalls von der FDIC verwaltet.55 
 
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 Rücksprache 
mit dem US Präsidenten, dies für notwendig hält.56  Diese Unterstellung kann sowohl 
bei Drohen, als auch nach Eröffnung des Insolvenzverfahrens erfolgen.57  Nachdem ein 
Finanzunternehmen dem Orderly Liquidation Regime unterstellt wurde, muss das 
Verfahren innerhalb von drei Jahren abgewickelt werden;58 das Verfahren kann nur 
zweimal jeweils um ein Jahr verlängert werden.59  Obwohl das Orderly Liquidation 
Regime den Gebrauch von so genannten “Bridge Financial Companies” im Rahmen der 
Abwicklung erlaubt,60 gibt es—im Gegensatz zum FDIA-Verfahren—keine Möglichkeit 
das betroffene Finanzunternehmen zu erhalten.61  Es muss vielmehr zerschlagen 
werden.62 
 
Die Rechte der FDIC als Verwalter nach dem Orderly Liquidation Regime sind denen 
nach dem FDIA ähnlich.  Sie wurden allerdings erweitert, um die Nachteile, die bei einer 
Abwicklung nach dem FDIA gegenüber einem Insolvenzverfahren bestehen, abzu-
stellen.  Die FDIC muss ihre Rechte im Rahmen des Orderly Liquidation Regime so 
ausüben, dass (a) die finanzielle Stabilität der Vereinigten Staaten nicht weiter bedroht 
ist und (b) die Abwicklung keine Anreize zur Nachahmung schafft, indem (i) die 

                                                 
50 Id. und §§ 807 bis 809 Dodd-Frank Act. 
51 Vgl. § 806 Dodd-Frank Act. 
52 § 202 Dodd-Frank Act. 
53 § 203 Dodd-Frank Act. 
54 Nach dem FDIA werden FDIC pflichtversicherte Depository Institutions von der FDIC abgewickelt, 

sollten solche Unternehmen in finanzielle Schieflagen geraten. 
55 Vgl. §§ 201 bis 217 Dodd-Frank Act. 
56 § 203(b) Dodd-Frank Act. 
57 § 202(c) und § 208(a) Dodd-Frank Act. 
58 § 202(d) Dodd-Frank Act. 
59 Id. 
60 § 210(a)(1)(F) Dodd-Frank Act. 
61 Vgl. §§ 204 bis 206 Dodd-Frank Act. 
62 Id. 
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Gläubiger und Eigentümer des Finanzunternehmens das Hauptrisiko des Unter-
nehmens tragen, (ii) die Geschäftsleitung des Unternehmens ausgetauscht wird und 
(iii) die Verursacher der Abwicklung des Finanzunternehmens für den von ihnen verur-
sachten Schaden in Anspruch genommen werden.63 
 
Schließlich wird ein Orderly Liquidation Fonds, der aber erst nach der Eröffnung eines 
Verfahrens nach dem Orderly Liquidation Regime mit Finanzmitteln ausgestattet 
werden soll, eingeführt.64  Diese Finanzmittel stammen aus Sondersteuern, Krediten die 
durch das Finanzministerium zur Verfügung gestellt werden und Rückzahlungen an die 
FDIC, die im Zusammenhang mit der Abwicklung geleistet werden.65  Sondersteuern 
werden z.B. erhoben von Geschäftspartnern des abzuwickelnden Unternehmens, die 
aufgrund des Orderly Liquidation Regime mehr erhalten, als ihnen in der Insolvenz des 
Finanzunternehmens zugestanden hätte.66  Sondersteuern werden darüber hinaus 
erhoben von Designated Companies und Large Bank Holding Companies.67  Dabei 
sollen die Sondersteuern in einer Weise erhoben werden, dass größere, risikoreich 
geführte Unternehmen einen größeren Beitrag leisten als kleinere konservativ geführte 
Unternehmen.68 
 
III. 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 überwacht.  Während 
Title III des Dodd-Frank Act69 das Aufsichtsrecht zur Thrift Charter unberührt läßt, 
schafft das Gesetz das Office of Thrift Supervision ab.70  Ab 2011 wird die Aufsichts-
behörde durch das bestehende Office of the Comptroller of the Currency, im 
Nachfolgenden “OCC”, die FDIC und die US Bundesbank ersetzt.71 
 
2. Veränderungen im Rahmen der Deposit Insurance 
 
Darüber hinaus verändert Subtitle C des Title III die Berechnung der Bemessungs-
grundlage für die Erhebung von FDIC-Beiträgen.72  Grundsätzlich soll diese in Zukunft 
an den Durchschnittswert der Aktiva des versicherten Kreditinstituts geknüpft werden.73  

                                                 
63 D.h. gegen sie Schadensersatzansprüche bzw. Rückforderungen von Gehaltsforderungen und 

Boni geltend gemacht werden. 
64 § 210(n) Dodd-Frank Act. 
65 § 210(n)(2) Dodd-Frank Act mit weitergehenden Verweisen. 
66 § 210(n)(5) Dodd-Frank Act. 
67 § 210(o) Dodd-Frank Act. 
68 § 210(o)(1) Dodd-Frank Act. 
69 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Enhancing Financial Institution Safety and 

Soundness Act of 2010”. 
70 Vgl. § 302 i.V.m. § 313 Dodd-Frank Act. 
71 Vgl. § 311 Dodd-Frank Act. 
72 §§ 331 bis 336 Dodd-Frank Act. 
73 § 331(b)(1) Dodd-Frank Act. 
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Von diesem Durchschnittswert darf das durchschnittliche Eigenkapital während des 
Bewertungszeitraums abgezogen werden.74  Außerdem können zusätzliche Beträge in 
Ansatz gebracht werden, wenn es sich bei dem Kreditinstitut um eine so genannte 
“Custodial Bank” oder “Banker’s Bank” handelt.75 
 
Schließlich gibt der Dodd-Frank Act der FDIC die Möglichkeit, größere Reserven auf-
zubauen.  So müssen es in Zukunft mindestens 1,15% der versicherten Sparguthaben 
sein.76  Und die FDIC versicherte Höchstsumme von Sparguthaben wird von USD 
100.000 auf USD 250.000 angehoben.77 
 
3. Notkredite und Liquidity Events 
 
Title XI des Dodd-Frank Act verpflichtet die US Bundesbank, eine Verordnung nach 
§ 13 Abs. 3 des Federal Reserve Act zu schaffen, die das Verfahren im Zusammen-
hang mit Notkrediten regelt.78  Dabei verlangt das Gesetz, dass Notkredite nur im Zu-
sammenhang mit Liquiditätsengpässen und nicht im Zusammenhang mit gewöhnlichen 
Insolvenzen vergeben werden.79  Dies soll durch ausreichende Sicherheitsleistungen 
der Darlehnsnehmer sichergestellt werden.80  Weiteres Mittel zur Sicherstellung des 
Gesetzeszwecks ist die Herstellung größerer Öffentlichkeit.81  Dazu zählen z.B. regel-
mäßige Berichte, die die US Bundesbank gegenüber dem US Congress abzuliefern 
hat,82 und die Möglichkeit des GAO, derartige Kredite im Rahmen eines Audit zu prü-
fen.83 
 
Title XI des Dodd-Frank Act verpflichtet außerdem die FDIC, ein Programm und Ver-
fahren einzurichten, nach denen die Verbindlichkeiten von solventen versicherten 
Kreditinstituten versichert werden.84  Die FDIC soll Garantien gewähren, wenn ein so 
genannter “Liquidity Event” eintritt.85  Dabei ist der Betrag, den die FDIC garantieren 
darf, begrenzt.86 
 
 
 
 
 

                                                 
74 § 331(b)(2)(A) Dodd-Frank Act. 
75 § 331(b)(2)(B) Dodd-Frank Act. 
76 § 334(a) Dodd-Frank Act. 
77 § 335 Dodd-Frank Act. 
78 § 1101 Dodd-Frank Act. 
79 “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. 
81 § 1103 Dodd-Frank Act. 
82 § 1101(a)(6) Dodd-Frank Act. 
83 § 1102 Dodd-Frank Act. 
84 § 1105 Dodd-Frank Act. 
85 § 1104 i.V.m. § 1105 Dodd-Frank Act. 
86 § 1105(c) Dodd-Frank Act. 
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4. Erweiterung des Aufsichtsrechtlichen Focus 
 
Title III des Dodd-Frank Act enthält mehrere Bestimmungen, die das Augenmerk der 
Verwaltung auf Gerechtigkeit und Gleichheit legen sollen.87  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” gewähren 
und ein “fair treatment of customers” sicherstellen.88  Bei Verstößen soll die US Bundes-
bank Bußgelder verhängen dürfen.89  Darüber hinaus soll jede US Bankenaufsichts-
behörde ein so genanntes “Office of Minority and Women Inclusion” einrichten.90  
Dieses soll für alle Angelegenheiten im Zusammenhang mit Minderheiten und Frauen 
zuständig sein und für deren Gleichstellung sorgen.91  Insbesondere sollen 
Unternehmen, die mit den Behörden zusammenarbeiten und von Minderheiten 
und/oder Frauen gegründet und/oder geführt werden, bei sonst gleichen Umständen, 
bevorzugt werden.92 
 
5. Eigenkapitalvorgaben und “Kraftquellen-Doktrin” 
 
Title VI des Dodd-Frank Act93 stellt klar, dass die Bankaufsichtsbehörden gegenüber 
Holdinggesellschaften von Banken und Sparkassen Verordnungskompetenz haben und 
Eigenkapitalvorgaben machen dürfen.94  Solche Vorgaben sollen, wie die für Depository 
Institutions, antizyklisch gestaltet werden.95 
 
Alle Holdinggesellschaften von Depository Institutions unterliegen der “Kraftquellen-
Doktrin”.96  Sollte jedoch die Holdinggesellschaft selber kein Bank- oder Sparkassen-
konzern sein, so kann diese dazu verpflichtet werden eine Erklärung abzugeben, aus 
der hervorgeht, ob sie im Bedarfsfalle wie eine Bankholdinggesellschaft die Mittel hat, 
als Kraftquelle zu dienen.97 
 
6. Die Volcker 98 Regel 
 
Darüber hinaus gibt Title VI des Dodd-Frank Act vor, dass die Bankaufsichtsbehörden 
gemeinsam per Verordnung den Eigenhandel oder sonstige Formen der Investition in 

                                                 
87 Vgl. grundsätzlich § 301 Dodd-Frank Act. 
88 § 314(a) Dodd-Frank Act. 
89 § 318(c) Dodd-Frank Act. 
90 § 342 Dodd-Frank Act. 
91 § 342(a)(1)(A) Dodd-Frank Act. 
92 § 342(c)(1)(A) Dodd-Frank Act. 
93 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Bank and Savings Association Holding Company 

and Depository Institution Regulatory Impovements Act of 2010”. 
94 § 606 Dodd-Frank Act. 
95 § 616(a)(2) Dodd-Frank Act. 
96 Im Original: “Source of strength doctrine”.  Nach der Kraftquellen-Doktrin erhalten Banktochter-

gesellschaften eher Finanzspritzen, nämlich von ihren Bankmuttergesellschaften, als alleinste-
hende Banken.  Der Bankkonzern dient gleichsam als Kraftquelle.  Vgl. § 616(d) Dodd-Frank Act. 

97 § 616(d) Dodd-Frank Act. 
98 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.99  
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.100  Die 
Volker Regel hat zahlreiche Ausnahmen, z.B. wenn die Banking Entity Hedge-
Geschäfte zur Risikominderung ihres Anlageportfolios vornimmt oder entsprechende 
Anteile im Namen und auf Rechnung ihrer Kunden kauft.  Die Bankaufsichtsbehörden 
sollen dann zusätzliche Eigenkapitalvorgaben machen bzw. quantitative Grenzen für 
solche Geschäfte vorschreiben.101 
 
Auch darf eine Banking Entity weiterhin Hedge Fonds oder Private Equity Fonds 
gründen, wenn innerhalb von einem Jahr nach Gründung des entsprechenden Fonds 
ihre eigene Beteiligung an dem Fonds auf kleiner/gleich 3% der Anteile an dem Fond 
zurückgeführt werden und die Beteiligung an dem Fonds für die Banking Entity un-
wesentlich ist.102  Die US Bundesbank darf die vorgenannte Jahresfrist zweimal um 
jeweils ein Jahr verlängern.103 
 
Banking Entities müssen ihre nunmehr verbotenen Investitionen und/oder Ver-
bindungen innerhalb von zwei Jahren nach Inkrafttreten der Volker Regel verkaufen 
und/oder beenden.104  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 I des Dodd-Frank Act unterliegt, beträgt die Frist 
ebenfalls zwei Jahre, kann aber dreimal um jeweils ein Jahr verlängert werden.105  Eine 
zusätzliche Verlängerung für insgesamt fünf Jahre kann die US Bundesbank in Aus-
nahmefällen gewähren, falls die Banking Entity vor dem 1. Mai 2010 gegenüber einem 
illiquiden Fonds einer vertraglichen Verpflichtung unterlag.106  Die Aufsichtsbehörden 
sollen Bestimmungen erlassen, die gesonderte Eigenkapitalvorgaben während der 
Veräußerungsperiode machen und das Verhalten der Banking Entities, die Hedge 
Fonds oder Private Equity Fonds gründen, regeln.107 
 
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 

                                                 
99 § 619 Dodd-Frank Act. 
100 Wie zum Beispiel Broker-Dealer, Fonds-Manager und deren Tochtergesellschaften.  “Brokers” 

sind Unternehmen, die Wertpapiere für bzw. auf Rechnung ihrer Kunden kaufen oder verkaufen.  
“Dealers” sind Unternehmen die Wertpapiere für sich selber bzw. auf eigene Rechnung kaufen 
oder verkaufen.  Zu den bekanntesten amerikanischen Broker-Dealer Unternehmen zählen: 
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 erlaß der 

endgültigen Verordnung oder 24 Monate nach Inkrafttreten des Dodd-Frank Act. Id. 
105 Vgl. § 619 Dodd-Frank Act. 
106 Id. 
107 Id. 
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sonstige Formen der Investition in Hedge Fonds oder Private Equity Fonds verboten 
wird.108 
 
7. Begrenzung von M&A Aktivitäten 
 
Nach Title VI des Dodd-Frank Act sind M&A Aktivitäten von Depository Instititutions ver-
boten, soweit sie zu einer Konzentration von 10% aller amerikanischen Sparguthaben in 
einem Unternehmen bzw. Konzern führen.109  Darüber hinaus sind M&A Aktivitäten von 
Finanzdienstleistungsunternehmen verboten, soweit das dabei entstehende Unter-
nehmen110 größer/gleich 10% aller Verbindlichkeiten aller amerikanischen Finanzdienst-
leistungsunternehmen enthalten würde.111  Zu Finanzdienstleistungsunternehmen im 
Sinne dieser Vorschrift zählen (a) Depository Institutions, (b) Unternehmen, die diese 
beherrschen, (c) Designated Companies und (d) Large Bank Holding Companies.112 
 
IV. Wiederaufnahme der Aufsicht über Derivat-Geschäf te 
 
Title VII des Dodd-Frank Act113 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.  Herzstück des Title VII ist die Verpflichtung von mit 
OTC-Derivaten Handelnden, ihre Geschäfte über beaufsichtigte Börsen abzuschließen 
und mit Hilfe von offiziellen Clearinghäuser abzuwickeln.114  Darüber hinaus werden in 
Zukunft Derivate-Händler und Finanzdienstleistungsunternehmen, die in wesentlicher 
Art und Weise am Derivate-Geschäft teilnehmen, beaufsichtigt.115  Die meisten OTC 
Derivate dürfen nur noch begrenzt unter Verwendung von Darlehen gekauft werden und 
die meisten Unternehmen, die Derivate in ihrem Portfolium haben, müssen für diese 
entsprechende Rückstellungen bilden.116  Der Commodity Futures Modernization Act 
von 2000 wird damit so gut wie vollständig rückgängig gemacht; so gut wie alle OTC-
Derivate stehen in Zukunft wieder unter Aufsicht.  Dabei teilen sich die CFTC und SEC 
die Aufsicht über das Derivate-Geschäft:117  Während die CFTC alle Swaps beauf-
sichtigen wird, die nicht an Wertpapiere geknüpft sind, wird die SEC alle Swaps beauf-
sichtigen, denen Wertpapiere zu Grunde liegen.118  Unternehmen, die beide Arten von 

                                                 
108 Id. 
109 § 622 Dodd-Frank Act. 
110 Bzw. der dabei entstehende Konzern. 
111 § 622 Dodd-Frank Act. 
112 Id. 
113 Der unter der offiziellen Bezeichnung steht: “Wall Street Transparency and Accountability Act of 

2010”. 
114 § 725 Dodd-Frank Act. 
115 Id. 
116 Id. 
117 Vgl. z.B. § 712 oder § 717 Dodd-Frank Act. 
118 Herzstück des amerikanischen Wertpapierrechts ist § 5 des Securities Act von 1933, im 

Nachfolgenden der “Securities Act”.  Danach muß 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.  § 2(a)(1) Securities Act und § 3(a)(10) des Securities Exchange Act von 
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Derivaten in ihrem Portfolio haben, werden daher von zwei verschiedenen 
Aufsichtsämtern überwacht.  Zu beachten ist außerdem, dass die neuen Swap-Regeln 
sich auf Auslandssachverhalte auswirken können.119 
 
1. Börsenhandelspflicht mit offiziellen Clearinghäuser 
 
Die zentrale Vorgabe des Title VII des Dodd-Frank Act ist die Verpflichtung von mit 
OTC-Derivaten Handelnden, ihre Geschäfte über beaufsichtigte Börsen mit offiziellen 
Clearinghäuser abzuwickeln.  Dabei schafft Title VII keine neue Klasse von Swap 
Clearinghäusern; vielmehr wird die Kompetenz bereits bestehender Derivative Clearing 
Organizations, im Nachfolgenden “DCOs”, für alle Arten von Swaps erweitert.120  In 
diesem Zusammenhang wird das Regelwerk der bestehenden Clearinghäuser für diese 
zusätzlichen Transaktionen erweitert.  Die Clearinghäuser müssen den Swap-
Aufsichtsbehörden die von ihnen abzuwickelnden Transaktionen vorlegen, bevor sie 
diese annehmen dürfen.  Im Gegenzug müssen CFTC und SEC festlegen, welche 
Arten von Swaps zentral abzuwickeln sind.  Swaps, die vor dem Inkrafttreten des Dodd-
Frank Act abgeschlossen wurden, brauchen nicht über ein Clearinghaus abgewickelt 
werden.121 
 
Es steht den Vertragspartnern bestehender Swaps jedoch frei, ihre Transaktionen in 
Clearinghäuser zu überführen, sofern diese damit einverstanden sind.  Darüber hinaus 
müssen Swaps, die über ein Clearinghaus abzuwickeln sind, über eine Börse abge-
schlossen werden.  Zu diesem Zweck können neue Börsen gegründet werden, die dann 
als “Swap Execution Facility” oder “Security-based Swap Execution Facility” bezeichnet 
werden.122 
 
2. Ausnahmen zur Börsenhandelspflicht 
 
So genannte Endverbraucher unterfallen nicht der Börsenhandelspflicht mit offiziellen 
Clearinghäuser, wenn sie (a) kein “Finanzdienstleistungsunternehmen” sind, (b) den 
Swap als Hedge-Geschäft zur Risikominderung im Rahmen ihres Betriebs vornehmen 
und (c) der zuständigen Aufsichtsbehörde mitteilen, wie sie üblicherweise ihre aus 
Swapgeschäften entstehenden Verbindlichkeiten bedienen.  Dabei zählen zu “Finanz-
dienstleistungsunternehmen” im Sinne von Title VII Derivate-Händler und andere 
Unternehmen, die sich mit Derivate-Geschäften beschäftigen, sowie Commodity Pools, 

                                                                                                                                                             
1934, im Nachfolgenden “Exchange Act”, definieren den Begriff “Wertpapier”.  Diese Definition 
wurde über 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). 

119 Vgl. § 721 Dodd-Frank Act. 
120 Id. 
121 Vgl. §§ 711 bis 774 Dodd-Frank Act. 
122 Id. 
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Warentermin- und andere Fonds, Pensionskassen, sowie weitere Unternehmen, die 
sich mit Finanzdienstleistungen beschäftigen.123 
 
3. Lincoln Vorschrift 
 
§ 716 wurde auf Antrag von Senatorin Blanche Lincoln124 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 Übergangszeit von zwei 
Jahren, um sich von ihrem OTC-Derivate Handel zu trennen. 
 
4. Beaufsichtigung von Marktteilnehmern 
 
Darüber hinaus werden in Zukunft Derivate-Händler und Finanzdienstleistungsunter-
nehmen, die in wesentlicher Art und Weise am Derivate-Geschäft teilnehmen, beauf-
sichtigt.  Dabei haben sie in Zukunft eine Reihe neuer Verordnungsvorschriften zu 
beachten. Sie müssen sich z.B. (a) zum Handel zulassen lassen, (b) haben bestimmte 
Dokumente aufzubewahren, (c) müssen sich bestimmten Wohlverhaltensregeln unter-
werfen, (d) haben gegenüber ihren Aufsichtsbehörden bestimmte Auskunftspflichten, 
(e) müssen bestimmte Eigenkapitalvorgaben einhalten, (f) dürfen die meisten OTC 
Derivate nur noch begrenzt unter der Verwendung von Darlehen kaufen und (g) müssen 
sich von ihren Aufsichtsbehörden prüfen lassen.  Die dies regelnde Verordnung wird 
von CFTC und SEC gemeinsam entlassen; dabei haben die Behörden großen 
Gestaltungsspielraum.  Insbesondere steht den Behörden frei, neue selbständige 
Klassen von Marktteilnehmern zu schaffen, die sich nicht am geltenden Recht 
orientieren.125  Bereits beaufsichtigte Unternehmen müssen daher, soweit sie in Zukunft 
weiter am OTC-Derivate Handel teilnehmen dürfen, mit zusätzlicher Aufsicht rechnen. 
 
5. Margin and Capital Requirements and Bankruptcy Treatment 
 
Schließlich verlangt Title VII des Dodd-Frank Acts, dass jedes Unternehmen, das 
Sicherheitsleistungen im Zusammenhang mit Swap-Geschäften erhält, sich als Futures 
Commission Merchant, Swap Dealer oder Broker-Dealer126 zulassen läßt.  Und sicher-
heitsübereignete Gegenstände müssen auf ein Anderkonto übertragen werden.127  
Sollte ein Futures Commission Merchant, Swap Dealer oder Broker-Dealer daher 
insolvent werden, werden Gläubiger aus einem abgewickelten Swap bevorzugt 
befriedigt.128 
 
 
 
                                                 
123 Id. 
124 Democrat, Arkansas, die Vorsitzende des Landwirtschaftsausschuß 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 darüber, 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. Änderungen im Kapitalmarktrecht 
 
1. Treuepflichten und Mandatory Predispute Arbitration Agreements 
 
Title IX des Dodd-Frank Act steht unter der offiziellen Bezeichnung: Gesetz zum Schutz 
von Investoren und Wertpapierreformgesetz von 2010.129  Sein Ziel ist daher, den 
Schutz von Kleinanlegern zu verbreitern und der SEC erweiterte Aufsichtskompetenzen 
über Broker-Dealer und Anlageberater zu geben.130  Nach Durchführung einer Mach-
barkeitsstudie soll die SEC insbesondere Broker-Dealern, die Kleinanleger individuell zu 
deren Anlagemöglichkeiten beraten, Treuepflichten auferlegen.131  Pflichtschlichtungs-
verhandlungen, wie sie die meisten AGB von Broker-Dealern bzw. Anlageberatern vor-
sehen, sollen eingeschränkt werden dürfen, da diese sich meist zum Nachteil des Klein-
anlegers auswirken.132 
 
2. Bürgernähe der SEC und Whistleblower 
 
Die SEC soll bürgernäher werden, indem drei neue Abteilungen innerhalb der Behörde 
geschaffen werden:  Ein so genanntes “Investor Advisory Committee”,133 ein so 
genanntes “Office of Investor Advocate”134 und ein Ombudsmann.135  Die neuen 
Abteilungen sollen insbesondere helfen, Kleinanleger besser zu schützen und diesen in 
Streitfällen zur Seite stehen.  Darüber hinaus dehnt Title IX des Dodd-Frank Act die 
bisherigen Whistlebower-Regeln aus.136  Insbesondere sollen Anreize zur 
Verfügungstellung von Informationen geschaffen werden, die zur erfolgreichen 
Verfolgung von Verstößen gegen das Wertpapieraufsichtsrecht führen.137 
 
3. Verordnungsermächtigung hinsichtlich weiterer Transparenzpflichten von 

Emittenten 
 
Title IX erweitert die Verordnungsermächtigung der SEC nach dem Exchange Act.  Er 
stellt klar, dass die SEC von Broker-Dealern die Zurverfügungstellung bestimmter 
Unterlagen und Informationen gegenüber Kleinanlegern verlangen kann, bevor diese 
ihre Investment- oder Entscheidung hinsichtlich der Inanspruchnahme einer 
Finanzdienstleistung treffen.138 
 
 
 
 

                                                 
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. 
137 Vgl. § 922 Dodd-Frank Act. 
138 § 919 Dodd-Frank Act. 
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4. Anstiftung und Beihilfe 
 
Außerdem erweitert Title IX die Fähigkeit 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 ”.139  Der Comptroller General soll zeitnah eine Studie durchführen, inwieweit sich 
diese zusätzlichen Verfolgungsmöglichkeiten auf die Disziplin im Kapitalmarkt 
auswirken.140 
 
5. Credit Rating Agenturen 
 
Die SEC soll so genannten “Nationally Recognized Statistical Rating Organizations”, im 
Nachfolgenden “NRSROs”, besser überwachen.141  Dazu wird im Rahmen der SEC 
eine weitere Abteilung eingerichtet, das so genannte “Office of Credit Ratings”.142  
Diese Abteilung soll Verordnungen, die NRSROs betreffen, umsetzen und die einzelnen 
NRSROs jährlich prüfen.143  NRSROs sollen zukünftig detalliertere Informationen hin-
sichtlich der von ihnen vergebenen Ratings und Ratingkriterien offen legen.144  Außer-
dem führt der Dodd-Frank Act die Dritthaftung von NRSROs ein, soweit diese die Wert-
haltigkeit von Wertpapieren oder Vermögenslage von Unternehmen falsch darstellen.  
Securities Act Rule 436(g) wird abgeschafft.145  D.h., NRSROs werden ersatzpflichtig, 
soweit (a) Registration Statement oder Verkaufsprospekt falsch oder unvollständig sind 
und (i) die entsprechende NRSRO Teile des Registration Statements oder Verkaufspro-
spekts mit vorbereitet oder geprüft hat bzw. (ii) im Registration Statement oder 
Verkaufsprospekt ein Bericht oder eine Bewertung zitiert wird, den die entsprechende 
NRSRO vorbereitet oder geprüft hat, und (b) die NRSRO ihrer namentlichen Nennung 
im Registration Statement oder Verkaufsprospekt zugestimmt hat.  Darüber hinaus 
muss die SEC eine Studie zum Creditratingprozeß im Rahmen des Verbriefungsprozeß 
von Asset Backed Securities durchführen;146 dabei sollen insbesondere Interessenkol-
lisionen berücksichtigt werden, die dadurch entstehen, dass entweder Emittent oder 
Anleger entsprechende Ratingstudien bezahlen.147 
 
6. Leitung der SEC 
 
Die Leitung der SEC soll besser überwacht werden.  Zum einen soll die SEC 
regelmäßige ausführliche Berichte gegenüber dem US Congress abliefern.148  Zum 

                                                 
139 § 929M ff. Dodd-Frank Act. 
140 § 929Z Dodd-Frank Act. 
141 Vgl. § 931 Dodd-Frank Act. 
142 § 932 Dodd-Frank Act. 
143 Id. 
144 Id. 
145 § 939G Dodd-Frank Act. 
146 § 939F Dodd-Frank Act. 
147 Id. 
148 § 963(a)(1) Dodd-Frank Act. 
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anderen muss sie sich regelmäßigen Prüfungen durch den Comptroller General 
unterziehen.149 
 
7. Abschwächung von § 404 
 
Nach § 404(a) des Sarbanes-Oxley Act von 2002, im Nachfolgenden “SOX”, müssen 
nach dem Exchange Act berichtspflichtige Unternehmen Internal Control Reports 
vornehmen, die bestätigen, dass die Unternehmensführung die Wirksamkeit des 
internen Kontrollsystems und betrieblichen Rechnungswesens festgestellt und für 
ausreichend befunden hat.  Nach § 404(b) SOX hat der Abschlußprüfer eines solchen 
Unternehmens sowohl dessen Kontrollsystem und Rechnungswesen, als auch die 
Bestätigung der Wirksamkeit durch die Unternehmensführung zu beurteilen.  Title IX 
des Dodd-Frank Act schafft nunmehr Erleichterung für so genannte “Non-accelerated 
Filers”:150  Unternehmen, deren sich im Streubesitz befindender Börsenwert kleiner ist 
als USD 75 Millionen,151 sind in Zukunft von der Prüfungspflicht nach § 404(b) SOX 
ausgenommen.152  Sie werden daher nicht mehr der Beurteilung ihres Kontrollsystems 
und Rechnungswesens sowie der Bestätigung durch die Unternehmensführung durch 
ihren Abschlußprüfer ausgesetzt und sparen die damit verbundenen Kosten. 
 
VI. Corporate Governance and Managementvergütung 
 
Die Neureglungen durch den Dodd-Frank Act zur Corporate Governance und Manage-
mentvergütung gelten grundsätzlich für alle Emittenten von börsennotierten Wertpa-
pieren—unabhängig in welchem Industriezweig sie tätig sind. 
 
1. Board of Director Wahl 
 
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 Aktionäre regelt.153  Üblicher-
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. § 14(a) Exchange 
Act, die bei der SEC auf Schedule 14A eingereicht und außerdem an die Aktionäre 
versandt werden.154 
 

                                                 
149 § 963(a)(1) und dann § 962 Dodd-Frank Act. 
150 § 989G Dodd-Frank Act. 
151 Accelerated Filers sind Emittenten von börsennotierten Wertpapieren, deren—neben anderen 

Voraussetzungen—sich im Streubesitz befindender Börsenwert größer/gleich USD 75 Millionen 
ist; vgl. Exchange Act Rule 12b-2. 

152 § 989G Dodd-Frank Act. 
153 § 971 Dodd-Frank Act. 
154 Üblicherweise enthalten Stimmrechtskarten im Rahmen von Proxy Statements nicht viel mehr als 

(1) die Namen der für die Board of Directors Vorgeschlagenen, (2) den Namen des für das 
nächste Geschäftsjahr zu bestellenden Abschlußprüfer und (3) die Ermächtigung des 
Bevollmächtigten 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 Aktionär keine Stimmrechtskarte einsenden, darf der Broker, in dessen Depot 
die Aktien verwaltet werden, für den Aktionär 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 für sonst wesentlichen erachteten Punkte ab-
stimmen.155 
 
2. Say-on-Pay 
 
Die Hauptversammlung eines börsennotierten Unternehmens soll wenigstens alle drei 
Jahre die Vergütung des Topmanagements unverbindlich beschließen;156 so genanntes 
“Say-on-Pay”.  Alle sechs Jahre soll sie beschließen, ob sie solche Beschlüsse jährlich, 
alle zwei oder alle drei Jahre vornehmen will.157  Dabei soll nicht nur über die unmittel-
bare Vergütung des Topmanagements abgestimmt werden, auch mögliche “golden 
Hand-Shakes” im Falle der Übernahme des Unternehmens durch ein anderes Unter-
nehmen sollen unverbindlich von der Hauptversammlung beschlossen werden.158 
 
3. Vergütungsausschuß und Vergütungsberater 
 
Der von der Board of Directors gebildete Vergütungsausschuß muss unabhängig 
sein.159  Bei der Prüfung, ob dies tatsächlich der Fall ist, wird die SEC heranziehen, wie 
viel Vergütung und Auslagenersatz bzw. andere Gebühren, Honorare und sonstige 
Gelder den Mitgliedern des Vergütungsausschuß gezahlt wird und wie das jeweilige 
Mitglied mit dem Unternehmen verbunden ist.160  Des Weiteren müssen 
Vergütungsausschüsse genau prüfen, ob von ihnen beauftragte Berater ebenfalls 
unabhängig sind.  Dabei zu berücksichtigende Faktoren sind (a) die generellen 
Auswahlkriterien des Beraters, (b) die Frage, ob der Berater das Unternehmen auch in 
anderen Angelegenheiten berät, (c) die Frage, für wie viel Umsatz des Beraters das 
Unternehmen verantwortlich ist, (d) die weiteren Verbindungen, die zum Berater 
bestehen, wie z.B. Verwandtschaft, Überkreuzbesitz o.ä.161 
 
4. Vergütungsregeln bestimmter Finanzdienstleistungsunternehmen 
 
Die Aufsichtsbehörden von Finanzdienstleistungsunternehmen, die über Aktiva von 
größer/gleich USD 1 Milliarde verfügen,162 müssen gemeinsam neue Regeln schaffen, 
die die Übernahme von unangemessenen Risiken durch Angestellte, Mitglieder der 
Board of Directors oder Großaktionären verhindern soll.163  Insbesondere sollen un-
mäßige Bezahlung, unmäßige Boni und unmäßige Abfindungen verboten werden, die 

                                                 
155 § 957 Dodd-Frank Act. 
156 § 951 Dodd-Frank Act. 
157 Id. 
158 Id. 
159 § 952 Dodd-Frank Act. 
160 Id. 
161 Id. 
162 § 956(f) Dodd-Frank Act. 
163 Vgl. § 956 Dodd-Frank Act. 
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zu wesentlichen Verlusten des Unternehmens führen können.164  Um die Einhaltung 
dieser Regeln zu überwachen, müssen derartige Finanzdienstleistungsunternehmen die 
Grundsätze ihrer leistungsbezogenen Vergütung den Aufsichtsbehörden mitteilen.165 
 
5. Erweiterte Transparenzpflichten hinsichtlich ihres Management 
 
Die Unternehmensinformationen, die im Rahmen eines Proxy Statements zur Manage-
mentvergütung mitgeteilt werden müssen, sind zu erweitern um (a) eine Darstellung der 
Korrelation von Bezahlung des Topmanagement und Entwicklung des Unterneh-
mens,166 (b) das durchschnittliche Jahresgehalt aller Angestellten des Unternehmens, 
ausschließlich 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.167 
 
Daneben soll das Unternehmen in Zukunft ausführlicher168 begründen, warum sein 
Chief Executive Officers gleichzeitig Chairman der Board of Directors ist bzw. dieses 
Amt von einer anderen Person ausgeübt wird.169  Auch muss im Proxy Statement 
mitgeteilt werden, ob Mitglieder der Board of Directors oder Angestellte ihre Beteiligung 
am Unternehmen mittels Warentermingeschäften absichern dürfen.170 
 
6. Pflicht zum Erlass einer Clawback Policy 
 
Börsennotierte Unternehmen müssen ihr Topmanagement einer Regelung unterwerfen 
nach der, sollte das Unternehmen wegen wesentlicher Verstöße gegen das betriebliche 
Rechnungswesens seine Bilanzen nachträglich ändern müssen, es bestimmte an das 
Topmanagement gezahlte Boni zurückfordern muss;171 so genannte “Clawback Policy”. 
 
VII. Verbriefungsgeschäft 
 
Die Reform des Verbriefungsgeschäfts ist in Subtitle D des Title IX geregelt.172  Danach 
sollen mit der Verbriefung befasste Finanzdienstleistungsunternehmen grundsätzlich an 
den von ihnen verbrieften Gegenständen in einem zu bestimmenden Mindestmaß 
beteiligt bleiben.173  Und das durch diese Eigentumsposition geschaffene wirtschaftliche 
Risiko dürfen sie nicht durch Hedge-Geschäfte mindern.174  Sofern das mit der Ver-
briefung befasste Finanzdienstleistungsunternehmen nicht der originäre Kreditgeber ist, 

                                                 
164 § 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. 
167 § 953 Dodd-Frank Act. 
168 Als seit dem 28. Februar 2010 von Item 407(h) Regulation S-K gefordert wird. 
169 § 972 Dodd-Frank Act. 
170 § 955 Dodd-Frank Act. 
171 § 954 Dodd-Frank Act. 
172 Vgl. §§ 941 bis 946 Dodd-Frank Act. 
173 § 941 Dodd-Frank Act. 
174 Id. 
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dessen Forderung verbrieft werden soll, muss der originäre Kreditgeber ebenfalls an 
den verbrieften Gegenständen in einem zu bestimmenden Mindestmaß beteiligt 
bleiben.175 
 
Dieses Mindestmaß soll grundsätzlich nicht weniger als 5% der verbrieften Gegen-
stände betragen.  Ausnahmen können gemacht werden, wenn der originäre Kreditgeber 
bei der Kreditvergabe bestimmte Mindestanforderungen bei der Kreditvergabe befolgt 
hat.  Insbesondere sollen bei der Vergabe bestimmter Grundschulden für private 
Wohnimmobilien Anforderungen geschaffen werden, die diese Mindestmaßbeteiligung 
überflüssig machen soll.  Weitere Ausnahmen können bei Einigkeit der zuständigen 
Aufsichtsbehörden geschaffen werden.176 
 
Darüber hinaus gibt Subtitle D der SEC auf, die Transparenzpflichten im Zusammen-
hang mit den verbrieften Gegenständen zu erweitern.177  Maßstab soll die Frage sein, 
ob Investoren in derartige Papiere diese Informationen zur Durchführung interner Due-
Diligence Untersuchungen benötigen.  Außerdem sollen die Emittenten von Asset 
Backed Securities zusätzlichen Transparenzpflichten nach dem Exchange Act unter-
worfen werden.178 
 
VIII. Versicherungsaufsicht 
 
1. Bundesaufsichtsanstalt 
 
War Versicherungsaufsicht bisher ausschließlich Ländersache, so schafft Title V, Sub-
title A ein so genanntes “Federal Insurance Office”.179  Dieses soll, außer der Kranken- 
und Pflegeversicherung bzw. der in Deutschland unter dem Begriff “Hagelversicherung” 
firmierenden Versicherung für die Landwirtschaft, sämtliche Versicherungszweige 
beaufsichtigen.180  Dabei soll das Federal Insurance Office die Unternehmen aller Ver-
sicherungssparten in einer Form überwachen, dass es, wenn nötig, dem Oversight 
Counsel einzelne Versicherer zur Überwachung als Designated Company vorschlagen 
soll.181  Und es soll für die Entwicklung und nationale Umsetzung internationaler 
Initiativen zur Versicherungsaufsicht zuständig sein.182  Der Leiter des neu 
geschaffenen Federal Insurance Office soll den Rang eines Directors haben.183  Wie 
eingangs unter I.1. erwähnt, gehört er in beratender, nicht stimmberechtigter Funktion 
dem Oversight Council an. 
 
 

                                                 
175 Id. 
176 Id. 
177 § 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 über Versicherer, die in Bundesstaaten tätig 
werden, in denen sie nicht zum Versicherungsgeschäft zugelassen sind, neu.  In Zu-
kunft sollen sie von der Landesaufsichtsbehörde, in der der Versicherungsnehmer 
ansässig ist, beaufsichtigt werden.184  Darüber hinaus soll die Versicherungsaufsicht 
durch die Landesbehörden 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 Versicherungsprämie erheben, in dem der 
Versicherungsnehmer ansässig ist.185  (b) Maklerdienste für Versicherer, die in Bundes-
staaten tätig werden wollen, in denen sie nicht zum Versicherungsgeschäft zugelassen 
sind, so genanntes “Surplus-Lines” Maklergeschäft, sollen nur von der Landesbehörde 
überwacht werden, in dem der vom Makler betraute Versicherungsnehmer ansässig 
ist.186  (c) Soweit ein Bundesstaat nicht die nach Subtitle B des Title V zu entwickelnden 
einheitlichen Aufsichtsmaßstäbe umsetzt, darf dieser Bundesstaat nur Aufsichtsmaß-
stäbe erlassen, die im Einklang mit dem National Association of Insurance Commis-
sioners Nonadmitted Insurance Model Act stehen.187  (d) Sollte ein nicht in den USA zu-
gelassener Versicherer im Verzeichnis der National Association of Insurance Commis-
sioners geführt werden, darf ein Bundesstaat einem zum Surplus-Lines Geschäft zuge-
lassenen Makler nicht verbieten, seine Risiken bei diesem ausländischen Versicherer 
einzudecken bzw. Versicherungsprodukte dieses ausländischen Versicherers anzu-
bieten.188  Und (e) soweit es um die Platzierung bestimmter Großrisiken geht, soll ein 
zum Surplus-Lines Geschäft zugelassenen Makler nicht mehr prüfen müssen, ob er 
diese Risiken zunächst bei einem Versicherer, der im Bundesstaat, wo der potentielle 
Versicherungsnehmer seinen Sitz hat, zum Versicherungsgeschäft zugelassen ist, ein-
decken kann.189 
 
3. Rückversicherung 
 
Soweit die Versicherungsaufsicht im Bundesstaat, in dem der Rückversicherer ansässig 
ist, von der National Association of Insurance Commissioners geprüft und anerkannt 
wurde oder Aufsichtsmaßstäbe für die Rückversicherung erlassen hat, die im Einklang 
mit den Vorgaben der National Association of Insurance Commissioners für Prüfung 
und Anerkennung stehen, soll dieser Bundesstaat alleinverantwortlich für die Über-
wachung des dort ansässigen Rückversicherers sein.190  Kein anderer Bundesstaat darf 

                                                 
184 § 522(a) Dodd-Frank Act. 
185 § 521(a) Dodd-Frank Act.  Die jeweils betroffenen Bundesstaaten können jedoch einen anderen 

Verteilungsschlüssel 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. 
189 § 525 Dodd-Frank Act. 
190 § 531 Dodd-Frank Act. 
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einem derart überwachten Rückversicherer zusätzliche Transparenzpflichten aufer-
legen.191 
 
IX. Bundesbehörde für Verbraucherschutz 
 
Title X des Dodd-Frank Act schafft eine neue Bundesbehörde die ausschließlich für 
Verbraucherschutz zuständig sein soll, das so genannte “Bureau of Consumer Financial 
Protection”.192  Grund für diese zusätzliche Behörde war die Feststellung, dass die bis-
her bestehenden Behörden im Rahmen des Verbraucherschutz versagt hatten; es wur-
den Finanzprodukte angeboten, die für Verbraucher ungeeignet waren.193 
 
Verwaltungstechnisch soll die Behörde im Rahmen der US Bundesbank angesiedelt 
werden.194  Sie soll jedoch keine Berichtspflicht gegenüber der Board of Governors der 
US Bundesbank haben.195  Im Gegenteil, der Board of Governors ist verboten sich in 
die Arbeit des Bureau of Consumer Financial Protection einzumischen.196  Der Behörde 
sind breite Verordnungsbefugnisse eingeräumt.197  Darüber hinaus soll sie im Rahmen 
der Anwendung von Finanzaufsichtsnormen zum Verbraucherschutz, mit bestimmten 
Ausnahmen, allzuständig sein.198  Das Bureau of Consumer Financial Protection soll 
sich insbesondere um unlauteres, betrügerisches und sonst wie missbräuchliches 
Geschäftsgebaren und Transparenzpflichten im Zusammenhang mit Finanzgeschäften 
kümmern.199 
 
X. Verbesserung des Zugangs zu Banken und Krediten 
 
Title XII des Dodd-Frank Act200 beauftragt das Finanzministerium mit der Auflage eines 
mehrjährigen Programms, das für den erleichterten Zugang zu Konten bei FDIC pflicht-
versicherten Depository Institutions sorgen soll.201  Insbesondere Haushalte mit kleinen 
oder mittleren Einkommen war solcher in der Vergangenheit häufig verwehrt.  Darüber 
hinaus soll das Finanzministerium ein mehrjähriges Beispielprogramm schaffen, das bei 
der Zurverfügungstellung von Kleinkrediten zu günstigen Zinsen helfen soll und 
Verbraucher eine Alternative zu den mit erheblichen Gebühren verbundenen so 
genannten “Pay-Day Loans” ermöglichen soll.202 
 

                                                 
191 Vgl. §§ 531 f. Dodd-Frank Act. 
192 Vgl. § 1011 Dodd-Frank Act. 
193 Vgl. z.B. Großfeld/Heppe, DAJV-NL 2010, 5, 7 ff., aber auch Großfeld/Heppe, DAJV-NL 2009, 

175, 178 ff. 
194 § 1011(a) Dodd-Frank Act. 
195 § 1012(c)(2) Dodd-Frank Act. 
196 Id. 
197 § 1012(a) Dodd-Frank Act. 
198 Id. 
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. 
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XI. Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending 
 
Title XIV des Dodd-Frank Act steht schließlich unter der offiziellen Bezeichnung: Mort-
gage Reform and Anti-Predatory Lending Act.203  Dabei enthält Title XIV eine Vielzahl 
von Änderungen des Truth in Lending Act von 1968, im Nachfolgenden “TILA”.  Im 
Einzelnen: 
 
(1) Vergabekriterien für mit Grundschulden besicherte Darlehen:  Diese dürfen in Zu-
kunft nur noch vergeben werden, wenn ein Darlehnsnehmer anhand von nachprüfbaren 
Informationen nachweist, dass er wahrscheinlich in der Lage sein, wird das Darlehen 
zurückzuzahlen.204  (2) Die Bezahlung von Maklern, die bei der Vergabe von Grund-
schulden behilflich sind:  Diese soll in Zukunft allein von der Höhe des vergebenen Dar-
lehns abhängig sein und sich nicht danach richten, ob z.B. der Schuldner einen festen 
oder variablen Zinssatz auf das Darlehen zu zahlen hat.205  (3) Die Möglichkeit mit 
Grundschulden besicherte Darlehen vorzeitig abzulösen:  D.h., bestimmte Strafzah-
lungen im Rahmen der vorzeitigen Ablösung sollen verboten werden.206  Sollte ein Kre-
ditgeber Darlehen mit erlaubten Strafzahlungen anbieten, so muss er außerdem Dar-
lehen anbieten, bei denen keine Strafzahlungen anfallen.207 
 
Schließlich erweitert der Mortgage Reform and Anti-Predatory Lending Act die TILA-
Definition von “high-cost mortgage.”208  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.”209 
 

                                                 
203 § 1400 Dodd-Frank Act. 
204 § 1411 Dodd-Frank Act. 
205 § 1413 Dodd-Frank Act. 
206 § 1414 Dodd-Frank Act. 
207  Id. 
208 § 1431 Dodd-Frank Act. 
209 Brandeis, Other People's Money And How the Bankers Use It, 1914, S. 92 
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