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A. Allgemeine Anmerkungen

Die Deutsche Kreditwirtschaft (DK) begriif3t das Vorhaben der Bundesregierung, fir mehr Rechtsklarheit zu sor-
gen, indem eine Vielzahl von Gesetzen redaktionell angepasst wird. Positiv wird auch die Nutzung von europa-

rechtlich vorgesehenen Spielrdumen gesehen.

Dies vorausgeschickt, nehmen wir zu den vorgeschlagenen Regelungen wie folgt Stellung:

B. Anmerkungen zu den einzelnen Vorschriften

I. Artikel 1 - Anderung des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG)

1. Zu 8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG n.F. - Anhebung des Schwellenwertes fur die Prospek-
tausnahme

8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG n.F. normiert die bislang in § 1 Abs. 2 Nr. 4 WpPG enthaltene Prospektausnahme
fur Emissionen von CRR-Kreditinstituten i.H.v. bis zu 5 Mio. Euro Verkaufspreis im Europaischen Wirtschafts-
raum Uber einen Zeitraum von 12 Monaten (sog. Kleinemissionen). Die europdaische Prospektverordnung EU
2017/1129 (Prospekt-VO) sieht in Art. 3 Abs. 2 die Mdglichkeit vor, national den Schwellenwert fur die Pros-
pektfreiheit auf bis zu 8 Mio. Euro ohne Zusatzbedingungen zu erhéhen. Hiervon macht der deutsche Gesetzge-
ber fur CRR Institute in § 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG n.F. gegenwartig jedoch keinen Gebrauch.

Derzeit sieht das Wertpapierprospektgesetz fur die Emission von CRR Instituten vor, dass diese bis zu einem
Volumen von 5 Mio. Euro bedingungslos von der Prospektpflicht befreit sind. Dies geschieht vor dem Hinter-

grund einer strengeren Regulierung und Aufsicht der CRR Institute (Beachtung von KWG, WpPG, WpHG etc.).

Mochte ein CRR Institut allerdings kiinftig eine Emission mit einem Volumen zwischen 5 und 8 Mio. Euro bege-
ben, musste es zusatzliche Anforderungen erfiullen (Erstellung eines Wertpapierinformationsblatts und Be-
schrankung des Investitionsvolumens fir Privatanleger auf 1.000 Euro (im Ausnahmefall auf 10.000 Euro); vgl.
Detailausfihrungen in B. I. Nr. 3 & I. Nr. 5).

Die fur den Emissionsbereich zwischen 5 und 8 Mio. Euro bestehenden Einschrankungen fur CRR Institute sind

nach unserem Daflurhalten nicht sachgerecht:

Denn auch hier gelten die identischen hohen regulatorischen Anforderungen, deren Einhaltung zudem durch die
Aufsicht kontrolliert wird. Wohingegen ,,Nicht-CRR Institute” weder den strengen KWG-Vorschriften noch der

Aufsicht der BaFin bzw. der Prifverbande unterliegen.

Zudem ist mit diesen Anforderungen keine echte Verbesserung im Bereich des Anlegerschutzes verbunden. So
sind bereits heute fur Kleinemissionen ,,Beipackzettel” fir Anleger zu erstellen (Produktinformationsblatter ge-

maf 8§ 64 Abs. 2 WpHG). Das Produktinformationsblatt ist unabhéangig von der Hohe des Emissionsvolumens zu
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erstellen und den Anlegern seit vielen Jahren bekannt. Worin der Mehrwert eines neuen Informationsblatts be-

steht, ist nicht ersichtlich.

Auch die Einzelanlageschwellen fihren nicht zu einer Verbesserung im Bereich des Anlegerschutzes. Die vorge-
schlagene Systematik ist dem Vermdgensanlagegesetz entlehnt. Dort hatte man das Ziel vor Augen, Anleger
bei Investitionen in den (nur bedingt regulierten) grauen Kapitalmarkt zu schitzen. Das seinerzeit durchaus be-
stehende Schutzbedlrfnis der Anleger bei Investitionen in Vermdgensanlagen ist aber nicht mit dem derzeit be-
stehenden Anlegerschutz bei Wertpapieren vergleichbar (Anleger sind im Bereich der Wertpapiere umfassend
durch nationale (WpHG, WpPG) wie europaische Normen (bspw. PRIIPs-Verordnung) geschiitzt). Im Ubrigen
werden im Vermdgensanlagegesetz die Einzelanlageschwellen nur dann vorgeschrieben, wenn Schwarmfinan-
zierungen betroffen sind. Eine vergleichbare Differenzierung gibt es in § 3¢ WpPG-E nicht. Hier sind alle Wert-
papiere im mafgeblichen Schwellenwertbereich unterschiedlos betroffen. Im Ergebnis sind damit Vermdgensan-
lagen besser gestellt als Wertpapiere. Anleger waren wiederum in einem Bereich in ihrer Entscheidungsfreiheit

beschrankt. der sie bereits heute umfassend schitzt.

Indem der Schwellenwert fir 8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG n.F. nicht auf 8 Mio. Euro erhéht wird, konterkarriert
nicht zuletzt auch das Ziel der Kapitalmarktunion, insbesondere auch kleinen Instituten den Zugang zu den Ka-
pitalmarkten zu erleichtern. Denn die neuen Anforderungen tragen weder zum Abbau von Birokratie noch zu

Kostensenkung bei.

Vor diesem Hintergrund sprechen wir uns ausdriucklich fur die Anhebung des Schwellenwertes in
8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG im Einklang mit Art. 3 Abs. 2 Prospekt-VO auf 8 Mio. Euro aus.

2. Zu83 Abs.2S. 1 Nr.5und Nr. 6 WpPG n.F. - Gleichlauf der Terminologie

Der europaische Gesetzgeber stellt sowohl in der ProspektRL (Art. 1 Abs. 2 lit. h) 2003/71/EG) als auch in der
Prospekt-VO (Art. 3 Abs. 2) auf die Begrifflichkeit des Gesamtgegenwertes ab. In 8§ 1 Abs. 2 Nr. 4 WpPG (aktu-
elle Fassung) ist hingegen die Rede vom Verkaufspreis. Dass der deutsche Gesetzgeber einen inhaltlichen Un-
terschied zwischen diesen Begrifflichkeiten gemacht hat bzw. aktuell macht, ist nicht ersichtlich. Daher regen

wir an, den Wortlaut anzupassen, um Missverstandnisse bei der Umsetzung zu vermeiden.

3. Zu 8 3a WpPG-E - Einfuhrung eines Wertpapierinformationsblatts

Die Gewahrleistung von Transparenz flir Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtwert unter 1.000.000
EUR Uber einen Zeitraum von zwo6Ilf Monaten i.S.v. Art. 1 Abs. 3 Unterabs. 2 Prospekt-VO ist im Sinne des Anle-
gerschutzes grundsatzlich nachvollziehbar. Aus Sicht der DK ware es indes nicht zielfuhrend, diese Anforderung
mit der Neueinfuhrung eines Wertpapier-Informationsblatts in 8 3a WpPG-E als Bedingung fur die Nutzung der

neuen Prospektausnahme zu beantworten.

Neben den bereits bestehenden und in der Praxis umgesetzten Kurzinformationsdokumenten fur Wertpapiere
nach europdischem und deutschem Recht (Basisinformationsblatt nach Art. 4 PRIIP-VO, Produktinformations-
blatt nach § 64 Abs. 2 WpHG i.V.m. 8 4 WpDVerOV, Prospektzusammenfassung nach Art. 7 Prospekt-VO)

wiirde ein weiterer Typus eines Informationsdokuments mit — fir Wertpapiere — wiederum eigener Logik und
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eigenen formalen und materiellen Anforderungen eingefuhrt, der teilweise deutlich von den bestehenden ande-
ren Kurzinformationsdokumenten abweicht. So soll das neue Informationsdokument bestimmte Informationen
zum Emittenten der Wertpapiere enthalten, beispielsweise zu den relevanten Risiken, wahrend entsprechende
Angaben weder fur das Produktinformationsblatt noch fur das Basisinformationsblatt vorgeschrieben sind. Zu-
gleich ordnen die vorgeschlagenen Vorgaben fir das Wertpapier-Informationsblatt, parallel zu den beiden vor-
genannten Informationsdokumenten, eine strenge Seitenbegrenzung auf drei Seiten an, wogegen die Prospekt-
zusammenfassung nach der Prospekt-VO, welche ebenfalls Informationen zum Emittenten mit einschliel3t, aus
guten Grinden eine wesentlich héhere Seitenzahl vorsieht. Und nicht zuletzt wird mit dem Wertpapier-Informa-

tionsblatt eine in dieser Form noch nicht gekannte Haftungsregelung verbunden.

Dabei wird dem Anlegerschutz durch die bereits bestehenden Kurzinformationsdokumente in hinreichendem
MafRe Rechnung getragen. Die Einfiihrung eines weiteren Kurzinformationsblattes dirfte den Anleger vielmehr
verunsichern. Damit sehen wir die in der Gesetzesbegrindung fur die vorgeschlagenen Regelungen angenom-
mene Erfullung des Anlegerschutzes im Ergebnis zumindest als fraglich an. Aus diesen Grinden wére es sach-
gerecht und vor dem Hintergrund des Spielraums aus Art. 1 Abs. 3 Prospekt-VO ebenfalls mdglich, kein zuséatz-

liches Kurzinformationsdokument zu normieren.

Zumindest aber regen wir im Sinne der genannten VerhaltnismaRigkeitserwagungen an, bei zusatz-
lichen Anforderungen deutlich starker die bereits vorhandenen Typen von Kurzinformationsdoku-
menten zu bericksichtigen. Das Ergebnis eines hinreichenden Schutzes des Anlegers lie3e sich jedenfalls
auch durch eine Erklarung der Gleichwertigkeit des Produktinformationsblattes nach § 64 Abs. 2 WpHG i.V.m.

§ 4 WpDVerOV mit dem Wertpapier-Informationsblatt in 8 3a Abs. 1 WpPG-E erzielen, wie es der Gesetzge-
bungsvorschlag begrifenswert in 8 3a Abs. 1 WpPG-E schon fiur das Basisinformationsblatt gemai PRIIP-VO
vorsieht. Die Nutzung des bisher aus dem WpHG bekannten Formats wirde bei gleichwertigem Schutzniveau
den Umsetzungsaufwand fur die Marktteilnehmer deutlich reduzieren, da auf bereits bestehende Dokumentatio-

nen abgestellt werden kénnte.

4. Zu 88 22a ff. WpPG-E — Einfuhrung eines Wertpapierinformationsblatts - Haftungsre-
gelungen

Die fur das neue Dokument vorgesehenen Haftungsregeln sind sehr stark an die Vorschriften zur Prospekthaf-
tung angelehnt, ohne aber die Limitierung auf drei Seiten zu bericksichtigen. Zwar soll fur die Vollstandigkeit
der Angaben nicht gehaftet werden. Es fehlt aber — anders als selbst bei der deutlich umfangreicheren Pros-
pektzusammenfassung — ein umfassenderes Informationsdokument (wie der Prospekt), mit dem das Wertpa-
pier-Informationsdokument haftungseinschréankend zusammen gelesen werden kdnnte. Das Wertpapier-Infor-
mationsblatt kann mit nur drei Seiten nicht dem Anspruch gerecht werden, die fur die Beurteilung der angebo-
tenen Wertpapiere wesentlichen Angaben zu enthalten, ohne dass diese schon aufgrund der Umfangsbegren-
zung Gefahr laufen, irrefihrend zu sein. Dem Anlegerschutz dient dies nicht. Es ist zudem von einem erhebli-
chen Risiko auszugehen, dass das Vorliegen irrefihrender Angaben in Klagen auch dann geltend gemacht wird,
wenn bestimmte Informationspunkte nur kurz behandelt werden und es dann an weiterfuhrenden Angaben

fehlt. Es erscheint unter diesen Umstanden schwer vorstellbar, dass sich ein Anbieter auf diese Haftung einlasst
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und an einer solchen Transaktion mitwirkt. Auch Emittenten werden einem erheblichen Haftungsrisiko ausge-
setzt, so dass sie von der Nutzung dieser Gestaltung héchst wahrscheinlich Abstand nehmen werden. Zur Ver-
meidung des dargestellten Haftungsrisikos wéaren sie gezwungen, einen vollstdndigen Prospekt zu erstellen.
Dies wurde dazu fuhren, dass in der Praxis in der Uberwiegenden Anzahl der Falle ein Prospekt erstellt wird und

der neue Typus von Informationsdokument damit weitgehend leerlauft.

Daher sprechen wir uns dafur aus, das vorgeschlagene Haftungsregime bzgl. des Wertpapierinfor-
mationsblatts ersatzlos zu streichen. Hilfsweise sollte aber zumindest eine Klarstellung aufgenom-
men werden, wonach sich die Haftung nicht auf die Vollstandigkeit des Wertpapier-Informations-
blatts bezieht.

5. Zu 8 3c WpPG — Vertriebsrestriktion bzgl. nicht qualifizierter Anleger

8 3c WpPG sieht eine Beschrankung der Prospektausnahme von 8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 6 WpPG vor. Danach soll bei
Wertpapieren, die einen Gesamtgegenwert im Europaischen Wirtschaftsraum von 1 Mio. Euro oder mehr haben,
nur dann die Prospektausnahme greifen, wenn die Wertpapiere bei der VerdaufRerung an nicht qualifizierte Anle-
ger ausschlieZlich im Wege der Anlageberatung oder Anlagevermittlung Uber ein Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen (WpDU) vermittelt werden. Zudem hat das WpDU zu prifen, dass der Gesamtbetrag der Wertpa-
piere, die der nicht qualifizierte Anleger erwerben méchte, einen bestimmten Schwellenwert nicht Ubersteigt.
Entsprechend der Gesetzesbegriindung soll hiermit der Gleichlauf zu § 2a Abs. 3 VermAnIG hergestellt werden.
Dort existieren flr sogenannte Schwarmfinanzierungen (Crowdfunding) bestimmte Einzelanlageschwellen, die

dem Schutz der Anleger dienen.

Diese neue Anforderung sehen wir vor dem Hintergrund der folgenden Erwagungen ausgesprochen kritisch:

a) Keine Verbesserung des Anlegerschutzes

Zwar begruf3t die DK nach wie vor die Reglementierung in 8 2a VermAnIG, da mit den Crowdfundingprojekten
erhebliche Risiken einhergehen. Insbesondere erscheint uns die Implementierung der Einzelanlageschwellen in
8§ 2a VermAnIG angemessen zu sein, um dem Entstehen von Klumpenrisiken sowohl beim Anleger als auch
beim Emittenten vorzubeugen (vgl. BT-Drs 18/3994, S. 41).

Gleichwonhl sind wir der Uberzeugung, dass eine pauschale Ubertragung dieser Regelung in das WpPG den Anle-
gerschutz nicht verbessert. Denn die Emission und der Vertrieb (sowohl im Beratungs- als auch beratungsfreien
Geschéaft) von Wertpapieren unterliegt bereits einer umfassenden und engmaschigen Regulierung. Vergleichbar
riskante Sachverhalte, wie beim Investment in Crowdfundingprojekte, bestehen hier nicht. Durch die unter-
schiedslose Begrenzung der Investitionshthe in 8 3¢ WpPG auf alle Wertpapiere, nimmt der Gesetzgeber erheb-
lichen Einfluss auf die Entscheidungsfreiheit der Anleger. Zudem stellt die zwingend einzuholende Selbstaus-
kunft beim Anleger einen erheblichen Mehraufwand fur die Institute beim Vertrieb dar.

Die Gesetzesbegrindung lasst nicht erkennen, weshalb der Gesetzgeber in diesem Bereich einen Regelungsbe-

darf sieht oder welche Produkte er konkret im Blick hat.
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b) Systemfremde Vertriebsregelung

Unterstellt man die Regelung ware sachgerecht, so ist die Aufnahme des 8 3c ins WpPG an dieser Stelle sach-
fremd, da das WpPG vornehmlich Vorgaben fur Emittenten und keine Regelungen fur vertreibende Stellen bein-

haltet.

c) Unterschiedliche Behandlung der Anlageberatung im WpPG und WpHG

Zudem ist unklar, welche Erwerbssachverhalte dieser Regelung letztlich unterfallen sollen. In der Gesetzesbe-
grundung zu § 65a WpHG wird ausgefuhrt, dass fur prospektfreie Wertpapieremissionen an nicht qualifizierte

Anleger eine spiegelbildliche Norm zu § 65 WpHG i.V.m. 8§ 2a Abs. 3 VermAnIG geschaffen werden soll.

Unklar bleibt dabei, wie mit der in 8 3c WpPG aufgefuhrten ,,Anlageberatung” umzugehen wére. In 8 65a WpHG
ist nur von der Vermittlung die Rede. Die Anlageberatung ist hier hingegen nicht Regelungsgegenstand. Dieser
Ansatz ware in der Sache auch richtig. Denn liegt eine Beratung im Sinne des WpHG vor, gibt es eine Vielzahl
an Pflichten, die durch das beratende WpDU zu erflllen sind (insbesondere die Geeignetheitsprufung). Eine
zwingende Begrenzung des Anlagebetrags wirde bereits nicht mit den europaischen Regelungen aus der MiFID
Il in Einklang stehen. Dem Anlegerschutz wird hierdurch hinreichend Rechnung getragen. Hingegen wiirde eine

Begrenzung einen Anleger ohne zwingende Grinde in seiner Entscheidungsfreiheit einschrédnken.

Konsequenterweise musste der Begriff der Anlageberatung demnach in 8 3c WpPG gestrichen werden.

Wir erlauben uns darauf hinzuweisen, dass diese Ungenauigkeit bereits bei dem existierenden § 65 WpHG, der
Bezug auf § 2a Abs. 3 VermAnIG nimmt, besteht.

d) Unklare Berechnung des ,,Gesamtbetrags*

Unklar ist dartuber hinaus, wie der Gesamtbetrag zu berechnen ist. Im VermAnIG (sowie in 8 65 WpHG) wird auf
den ,,Gesamtbetrag der Vermégensanlagen desselben Emittenten, die von einem Anleger erworben werden
kénnen“ abgestellt. In § 3¢ WpPG sowie § 65a WpHG ist hingegen die Rede vom ,,Gesamtbetrag der Wertpa-
piere, die von einem nicht qualifizierten Anleger erworben werden kdnnen®“. Ob damit ein Gesamtbetrag bezo-

gen auf mehrere Emittenten oder nur ein solcher auf Einzelemittenten-Ebene gemeint ist, bleibt unklar.

In der Gesamtschau stellt 8 3c WpPG eine unverhaltnisméallige Regelung dar. Deshalb sprechen wir

uns fur deren ersatzlose Streichung aus.
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1. Artikel 4 - Anderung des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG)
Zu 8 65a WpHG-E — Streichung

Vor dem Hintergrund der zu § 3¢ WpPG dargestellten Bedenken, sollte auch das zugehdrige Gegenstick im

WpHG ersatzlos gestrichen werden.
111. Artikel 8 - Anderung des Kreditwesengesetzes (KWG)

1. Zu 8 10 Abs. 5 KWG-E

Institute sind angehalten, ein angemessens Level an Verlustabsorptionsmasse vorzuhalten, die im Falle der Ab-
wicklung des Instituts nach den européischen Vorgaben dem Bail-in-Instrument unterzogen werden kénnen.
Die Erganzung einer Parallelregelung fir MREL-fahiges Kapital zum Ausschluss von Kiindigungsrechten begri-
Ben wir, um die Rechtssicherheit zur Durchfiihrung des Bail-in-Instruments zu erhéhen. Das nach der vorgese-
henen Formulierung mdégliche Wiederaufleben von Kundigungsrechten im letzten Jahr vor der vertraglichen
Endfélligkeit sehen wir jedoch kritisch und wiirden geplanten EU-Vorgaben widersprechen. Nach aktuellem
Stand zur Uberarbeitung der MREL-Anrechnungskriterien (Art. 72a — 72c CRR-E nach dem Entwurf der EU-Kom-
mission vom 23. November 2016 bzw. nach Allgemeiner Ausrichtung des Rates vom 25. Mai 2018) soll u. a.
sichergestellt werden, dass die Verlustabsorptionsfahigkeit der Verbindlichkeit wahrend der gesamten Laufzeit

besteht und nicht durch Kiindigung unterlaufen werden kann.

Wenn man eine Nichtanrechenbarkeit verneint, bestiinde zumindest die Gefahr, dass der Zeitpunkt der Nichtan-
rechenbarkeit fiur deutsche Institute nach vorne verlegt wiirde. Die Anrechenbarkeit fir die MREL-Quote endet
ein Jahr vor der vertraglichen Endfalligkeit. Bei Vorliegen von Kiindigungsrechten tritt hingegen der Zeitpunkt der
ersten Kindigungsmaoglichkeit an die Stelle des vertraglichen Falligkeitszeitpunkts des Instruments. Bei Wieder-
aufleben der gesetzlichen Kiindigungsméglichkeit ein Jahr vor der vertraglichen Endfélligkeit wirde die Anrechen-
barkeit somit ein weiteres Jahr friher enden, also zwei Jahre vor der vertraglichen Endfélligkeit. Dies wirde eine

Schlechterstellung deutscher Institute gegeniiber européischen Wettbewerbern bedeuten.

Das Wiederaufleben der gesetzlichen Kiindigungsrechte im letzten Laufzeitjahr ware schlie3lich auch aus Glau-
bigersicht nur wenig sinnvoll, nachdem jede vorzeitige Ruckzahlung nach Art. 72b Abs. 2 lit. k CRR-E (nach
dem Entwurf der EU-Kommission vom 23. November 2016) bzw. Art. 72b Abs. 2 lit. j CRR-E (nach Allgemeiner
Ausrichtung des Rates vom 25. Mai 2018) unter dem Vorbehalt der Zustimmung der Abwicklungsbehdrde ste-

hen soll.

Das Wiederaufleben der Kindigungsrechte im letzten Laufzeitjahr gefahrdet die Anrechenbarkeit
der Verbindlichkeiten. Zur Gewahrleistung frihzeitiger Rechtssicherheit sollte das Kriterium der
Restlaufzeit im Rahmen des 8 10 Abs. 5 KWG-E ausgeklammert werden. Analog wurde im Rahmen
der letzten Uberarbeitung des 8§ 10 Abs. 5 KWG mit Blick auf das Aufrechnungsverbot nach § 309

Nummer 3 BGB verfahren.
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2. Zu 8 46f Abs. 6 KWG-E - Fristenkongruenz und Referenzzinssatz

Die im Regierungsentwurf vorgesehene Anderung des § 46f KWG entspricht grundséatzlich den Vorgaben des

gednderten Art. 108 BRRD bzgl. des Rangs der Einlagen in der Insolvenzrangfolge. Fristenkongruenz von Zins-
zahlung und Referenzzinssatz sollten jedoch keine Rolle spielen bei der Frage, ob ein Schuldtitel ,besser- oder
schlechter gestellt” bzw. subordiniert wird. EONIA-Floater und CMS Floater einschlie3lich Kupon-Reset-

Strukturen sollten folglich der Forderungsklasse ,,non-preferred* zugeordnet werden.

e EONIA-Floater: Der Zins eines EONIA-Floater wird taglich — in der Regel nachtraglich — festgestellt, die
Zinszahlung erfolgt jedoch in langeren Abstdnden (in Drei-oder Sechs-Monatsintervallen). Diese Ausge-
staltung tragt nicht zur Komplexitat der Bewertung eines EONIA-Floater bei. Diese sollten daher auch als

»3enior Non-Preferred” Instrumente emittierbar sein.

¢ Kupon-Reset-Strukturen: Kupon-Reset-Strukturen, wie sie z.B. im AT1-oder auch Tier 2-Bereich durch
die CRR implizit gefordert werden, enthalten langere Festzinsperioden (Ublicherweise Finf- oder Zehn-
Jahresperioden), die nach Ablauf der Perioden erneut mit einem langen Referenzsatz (in der Regel Funf-
oder Zehn-Jahres-Swapsatz) fixiert werden. Die Zinszahlung weicht aber auch hier von der Festsetzung
des Zinssatzes ab und erfolgt in der Regel jahrlich. Da Kupon-Reset-Strukturen wie ein Festsatz-Schuld-
titel zu bewerten sind, ist eine erhdhte Komplexitat nicht gegeben. Daher sollten sie, analog zu den Re-
gelungen fur AT1-und Tier 2-Instrumente, zwingend als ,,Senior Non Preferred“-Schuldtitel darstellbar

sein.

e CMS-Floater (Sonderfall: Kupon-Reset-Strukturen): Der Zins eines CMS-Floaters wird regelméaRig auch
als langfristiger Swapsatz definiert. Dieser Swapsatz ist aus unserer Sicht markttblich. Eine Bewertung

(insbesondere der Kupon-Reset-Strukturen, s.0.) unterliegt keiner auRergewdhnlichen Komplexitat.

C. Anmerkungen zur Stellungnahme des Bundesrates (Drucksache 147/18) vom
8. Juni 2018

I. Benachteiligung von Banken und Sparkassen im Bereich von Kleinemissionen - Zu 8 3
Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG-E

Art. 3 Abs. 2 EU 2017/1129 raumt Mitgliedstaaten die Moglichkeit ein, Ausnahmen von der Prospektpflicht fur
Emissionen mit einem Emissionsvolumen von bis zu 8 Mio. Euro vorzusehen. Fir § 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 6 WpPG-E
wurde dieser gesetzgeberische Gestaltungsspielraum voll ausgeschdpft. Diese erhebliche wirtschaftliche Erleich-
terung kommt aber ausschlielRlich jenen Emittenten zugute, die keine CRR Institute oder bdrsennotierte Emit-

tenten sind.

Kleine Banken und Sparkassen, die regelmafig CRR-Institute sind, betrifft aber vornehmlich 8 3 Abs. 2 S. 1 Nr.
5 WpPG-E. Dieser hat noch nach wie vor den aktuell geltenden Schwellenwert von 5 Mio. Euro zum Gegen-

stand.



Seite 9 von 10
Stellungnahme zum Entwurf eines Gesetzes zur Austibung von Optionen der EU-Prospektverordnung und zur
Anpassung weiterer Finanzmarktgesetze vom 23. Februar 2018

Die Ungleichbehandlung ist nicht nachvollziehbar. Zumal CRR Institute deutlich starker reguliert sind, als die

Ubrigen Emittenten.

Aus diesem Grund unterlagen sie bislang auch keinen zusatzlichen Anforderungen, wie es nunmehr fur die
deutlich weniger regulierten ,Nicht-CRR Institute“ der Fall ist. Die Inanspruchnahme der Prospektfreiheit soll
kunftig mit der Erstellung von Wertpapier-Informationsblattern (8 3a WpPG-E) sowie die Einhaltung von Einzel-

anlageschwellen (8 3c WpPG-E) verknupft sein.

Wenn nun die Schwellenwerte auf das europarechtlich zulassige Mafl? von 8 Mio. Euro angepasst werden, sollte
jedoch zwingend die von der Bundesregierung in ihrem Entwurf vorgenommene Differenzierung zwischen
streng und weniger streng regulierten Emittenten beibehalten werden. Anderenfalls wiirde sich die Ungleichbe-
handlung zwischen den Emittenten perpetuieren, da zu den bereits hohen Anforderungen fir CRR Institute (z.B.

kleine Banken und Sparkassen) weitere hinzukamen.

Im Ubrigen verweisen wir auf unsere Ausfilhrungen in B. I. Nr.1 der Stellungnahme.

Der europarechtlich bestehende Spielraum sollte auch an dieser Stelle genutzt und der Schwellen-
wert in 8 3 Abs. 2 S. 1 Nr. 5 WpPG-E auf 8 Mio. Euro erhoht werden.

1l. Einfuhrung eines weiteren Informationsblatts - Zu 8 3a WpPG-E Begrindung

Die Einfuhrung eines weiteren Informationsblatts fur Wertpapiere wird kritisch gesehen und ist vor dem Hinter-
grund des Spielraums aus Art. 1 Abs. 3 Prospekt-VO nicht zwingend. Die Inhalte folgen einer eigenen Logik so-
wie eigenen formalen und materiellen Anforderungen. Anleger diurften Schwierigkeiten haben, Wertpapiere an-
hand des jeweils malRgeblichen Wertpapier-Informationsblatts oder WpHG-Produktinformationsblatts miteinan-

der zu vergleichen, der Mehrwert fir den Anleger ist damit fraglich.

Grds. sprechen wir uns gegen Einfuhrung eines zusatzlichen Kurzinformationsdokuments aus. Sollte
der Gesetzgeber dieses aber fur zwingend notwendig erachten, sollte zumindest die M6glichkeit ein-
geraumt werden, dass Emittenten auf das seit Jahren bewahrte WpHG-Produktinformationsblatt zu-
ruckgreifen kbnnen (Analog der Gleichwertigkeit in 8 3a Abs. 1 WpPG-E fur das Basisinformations-
blatt geman PRIIP-VO).

Daruber hinaus sprechen wir uns fur die Streichung des vorgeschlagenen strengen Haftungsregimes

bzgl. des Wertpapierinformationsblatts aus.
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111.Vertriebsrestriktion bzgl. nicht qualifizierter Anleger - Zu 8 3c WpPG-E i.V.m. 8 65a
WpHG-E

Diese Regelung soll einen Gleichlauf zur Crowdfunding-Finanzierung herstellen und damit dem Anlegerschutz
dienen. Im Wertpapierbereich gibt es hierfir aber keinen Regelungsbedarf. Emittenten und vertreibende Stellen
unterliegen einer umfassenden sowie engmaschigen Regulierung und Aufsicht. Es bestehen auch keine ver-
gleichbaren Klumpenrisiken wie beim Crowdfunding. Daher gebietet auch der Anlegerschutz eine solche Rege-
lung nicht. Vielmehr werden Anleger ,entmindigt”, indem sie nicht mehr die Investitionshdhe selbst bestimmen
kénnen. Auch sieht die MiFID Il keine vergleichbaren Vertriebsrestriktionen vor. Dartber hinaus wirden ver-

treibende Stellen durch die Kundeniberprifung mit einem erheblichen Verwaltungsaufwand belastet.

In der Gesamtschau stellt 8 3c WpPG-E eine unverhaltnisméf3ige Regelung dar. Deshalb sprechen

wir uns fur dessen ersatzlose Streichung aus.

IV. Anpassung der Bail-in-Haftungskaskade an européaische Vorgaben - Zu 8§ 46f KWG-E

8§ 46f KWG setzt die in Art. 108 geénderte européische Abwicklungsrichtlinie (BRRD) um, indem eine neue Haf-
tungsklasse ,,non-preferred” eingefiihrt wird. Diese Haftungsklasse wird im Falle der Abwicklung frihzeitig in
Anspruch genommen und darf keine komplexen/derivativen Instrumente enthalten. Fur Kapital, das im Falle
einer Abwicklung schnell zur Verfugung steht (hier MREL-Kapital oder untechnisch: bail-in-fdhiges Kapital), ver-
langen die europaischen Vorgaben und die Abwicklungsbehérden verstarkt das Vorhalten von im Nachrang ste-
henden Bankschuldverschreibungen oder Verbindlichkeiten, um insbesondere das Prinzip sicherzustellen, dass
im Abwicklungsverfahren kein Glaubiger schlechter gestellt wird, als er es durch eine Insolvenz ware (no credi-
tor worse off"-Prinzip). Unerlasslich ist dabei der in 8 46f Abs. 9 KWG-E in Umsetzung von Art. 108 BRRD n.F.
geregelte Altbestandsschutz, wonach die seit dem 1. Januar 2017 im gesetzlichen Nachrang stehenden Bank-
schuldverschreibungen auch weiterhin im Nachrang, also gleichrangig (pari passu) zur neuen Haftungsklasse
».nhon-preferred“ angerechnet werden. Eine Anpassung oder Streichung des § 46f Abs. 9 KWG-E widerspréache
der Vorgabe nach Art. 108 Abs. 4 BRRD n.F., wonach die EU-Mitgliedstaaten sicherstellen sollen, dass bis zum
Inkrafttreten der Neuregelung der verabschiedete Gesetzgebungsstand zum 31. Dezember 2016 gelten soll. In
Deutschland entsprache letzterer § 46f KWG, zuletzt gedndert in der Fassung des FMSA-Neuordnungsgesetzes
vom 23. Dezember 2016. Daruber hinaus drohten deutschen Instituten gegeniber Instituten aus anderen EU-
Mitgliedsstaaten Wettbewerbsnachteile, die bereits Uber die nach den neuen europaischen Vorgaben geforder-

ten vertraglich nachrangingen Verbindlichkeiten fur den Abwicklungsfalls (Verlustabsorptionspuffer) verfugen.

Die Anpassung des 8 46f KWG an das européaische Bankaufsichtsrechts durch Einfuhrung einer
neuen Haftungsklasse ist zu begrufRen. Der im Regierungsentwurf vorgesehene Bestandsschutz fur
Altinstrumente muss erhalten bleiben, um Widerspruche zu den europaischen Vorgaben zu vermei-

den und die Abwicklungsfahigkeit deutscher Institute nicht zu gefahrden.
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