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Becker Buttner Held

Rechtsanwalte Wirtschaftsprufer Steuerberater

Gegrundet 1970, Buros in Berlin, Minchen, Koéln, Marburg, Wien
80 Berufstrager

Spezialisiert u. a. auf Fragen des

» Energie- und Infrastrukturrechts

= Borsen- und Bankenrechts

= Wettbewerbs- und Kartellrechts

» Gesellschafts- Steuer- und Arbeitsrechts

B Interdisziplinare Zusammenarbeit mit Fachleuten aus Technik und
Wirtschaft

B Erfolgreiche Vertretung unserer Mandanten in einer Vielzahl von
Grundsatzfragen des Energierechts (Stromstreit, Netznutzung,
Braunkohleklausel, etc.)

B Mandanten: EU, Bundesregierung, Bundeslander, ca. 350
Stadtwerke und komm. Verkehrsunternehmen, B6rsen, Broker,
international agierende Versorgungs- und Handelsunternehmen,
neue Marktteilnehmer, Industrieunternehmen ...
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— Christian Dessau

(Kontakt: christian.dessau@bbh-berlin.de, @ 030/611 28 40 80)

Geboren 1974 in Berlin
Studium der Rechtswissenschaft an der Humboldt-Universitat zu Berlin

B Wissenschaftlicher Mitarbeiter am Lehrstuhl fur Offentliches Recht und
Européaische Verwaltungsgeschichte der Ernst-Moritz-Arndt-Universitat
Greifswald bei Prof. E. V. Heyen

B Stipendiat des DFG-Graduiertenkollegs "Kontaktzone Mare Balticum:
Fremdheit und Integration im Ostseeraum"

B Dissertation zu den rechtstheoretischen Strukturen in Finnland, Schweden
und Deutschland (Veroffentlichung anstehend)

B Zweites juristisches Staatsexamen in Berlin

B Heute: Rechtsanwalt bei BBH mit den Tatigkeitsschwerpunkten

= Energierecht

. CR;egsjlierungs— und Kartellrecht (insb. Netzentgeltverfahren Strom und
as

= Recht des Energie- und CO2-Zertifikatehandels
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Ubersicht
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Status quo: Das geltende Deutsche Recht und
Probleme fur Energiehandler

Umsetzung der MIFID in Deutsches Recht:
Der erste Entwurf

1. Ausweitung der Aufsicht?

2. CAD 111 — Eigenmittel und Derivatehandler
3. Der Einsatz von Handlungsleitfaden
Hemmnis: Erlaubnispflicht?

Die Ausnahmen

Probleme der nationalen Umsetzung

Chance: Europaischer Markt?

00657-06

16./17.11.2006 4




R A el

. Status Quo

B Derzeitige Situation in der EU: Bisher ist der Markt far
Finanzdienstleistungen (FDL) und Bankgeschafte durch
unterschiedliche nationale Vorschriften und
Aufsichtspraktiken gekennzeichnet, wie z.B.:

= Vollaufsicht ,,a la Bank",

= Teilaufsicht mit Abgrenzung nach verschiedenen
Kriterien,

= _Light touch approach* (Beschrankung der
regulierenden MalRnahmen auf ein Minimum)

= Keine Aufsicht aufgrund des Fehlens von Regelierung
oder des Umsetzungswillens
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1. Status Quo

B Derzeitige Situation in Deutschland:

=  Aufsichtsbehorde: Bundesanstalt fur Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BaFin)

= Rechtsgrundlage: Kreditwesengesetz (KWG)
= Seit 2002: Aufsicht des Stromhandels

= Light touch approach® bzgl. des Antragsverfahrens
und der Eigenmittel

= Energiefreundliche Derivat-Definition der BaFin:
Spekulationsabsicht — ja oder nein
B Neueste Entwicklung:

= Lang erwarteter Referentenentwurf des
Umsetzungsgesetzes der MIFID
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Ubersicht

1. Umsetzung der MiFID in deutsches Recht:
Der erste Entwurf
1. Ausweitung der Aufsicht?
2. CAD 111 — Eigenmittel und Derivatehandler
3. Der Einsatz von Handlungsleitfaden
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1l. Umsetzung in Deutschland —
Der erste Entwurf

B  Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie
uber Markte far Finanzinstrumente und der
Durchfuhrungsrichtlinie der Kommission
(Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz)

B vom 14. September 2006

B Art. 3 des Entwurfs: Anderung des
Kreditwesengesetzes (iIm Folgenden KWG-E)
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11.1. Umfang und Definitionen

B Im Allgemeinen: Umfassendere Aufsicht
] 8 1 Abs. 11 KWG-E enthalt die Definition von Derivaten

1. als Kauf, Tausch oder anderweitig ausgestaltete
Festgeschafte oder Optionsgeschafte, die zeitlich
verzogert zu erfullen sind und deren Wert sich
unmittelbar oder mittelbar vom Preis doer Mal3 eines
Basiswertes ableitet (Termingeschafte) mit Bezug auf
die folgenden Basiswerte:

=  Wertpapiere oder Geldmarktinstrumente,

= Devisen oder Rechnungseinheiten,

= Zinssatze oder andere Ertrage,

= |Indices bestimmter Basiswerte, andere Finanzindices oder

= Derivate; >




11.1. Umfang und Definitionen

[Spezifischere Relevanz fur den Energiesektor:]

2. Termingeschafte mit Bezug auf Waren, Frachtsatze,
Emissionsberechtigungen, Klimavariablen oder andere
physische Variablen, [...] die

= durch Barausgleich zu erflllen sind oder einer Partei das Recht
geben, einen Barausgleich zu verlangen (ohne dass dieses Recht
durch Ausfall oder ein anderes Beendigungsereignis begriundet
ist),

= auf einem organisierten Markt oder in einem multilateralen
Handelssystem geschlossen werden oder

= Merkmale anderer Derivate aufweisen und nicht-kommerziellen
Zwecken dienen nach MalRgabe von Art. 38 Abs. 1 der
[Umsetzungsrichtlinie der Kommission], sofern nicht die
Bedingungen des Art. 38 Abs. 4 der genannten Verordnung
vorliegen,

und die keine Kassageschafte im Sinne des Art. 38 Abs. 2
darstellen.
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11. 1. Umfang und Definitionen

B Umfassende Definition von Derivaten

- enthalt Geschafte bezogen auf Waren

= Klarstellung in Gesetzgebungsdokumenten
- Strom bleibt eine Ware

- und nicht jedes Warengeschaft mit einem
Falligkeitsdatum in der Zukunft ist ein De

Alternativen zutrifft.
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= Umsetzung der MiFID Anhang | Abschnitt C in
Verbindung mit der Durchfuhrungsverordnung

- und Emissionsberechtigungen, Klimavariablen

rivat,

sondern nur sofern eine der vorgenannten
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11.1. Umfang und Definitionen

“Erbringung von Anlageberatung”

B 8 1 Abs. l1la, Nr. 1a KWG-E setzt Art. 4 Abs. 1 Nr. 4
MiFID um

= Erbringung von Anlageberatung, jetzt eine
Finanzdienstleistung, fallt unter Aufsicht:

...die Abgabe von persdnlichen Empfehlungen an
Kunden oder deren Beauftragte, die sich auf Geschafte
mit bestimmten Finanzinstrumenten beziehen, sofern
die Empfehlung auf eine Prifung der personlichen
Umstande des Anlegers gestutzt oder als fiar ihn
geeighet dargestellt wird und nicht ausschliel3lich
Uber Uber Informationsverbreitungskanéale oder fur die
Offentlichkeit bekannt gegeben wird.”
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11.1. Umfang und Definitionen

B Personliche Empfehlung gestitzt auf personliche
Umstande — Schllsselfaktor

B Nicht fur die Offentlichkeit oder tber allgemeine
Kommunikationswege bekannt gegeben

=> Irrelevant: Wer die Initiative ergriffen hat

B Problem: Unterschied zwischen Empfehlung gestutzt
auf personliche Umstande oder Zugehorigkeit zu
einer bestimmten Gruppe oder Klasse von Anlegern.

B Weitere Klarstellung der Unterscheidung In
Einzelfallen empfehlenswert
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11.1. Umfang und Definitionen

B Bislang gab es eine deutsche Besonderheit:

= Unterscheidung zwischen “Eigenhandel” und
“Eigengeschaft”

= Keine Entsprechung in MiFID!
B Neue Definition von Eigenhandel:

= ,Die Anschaffung oder die Veraul3erung von
Finanzinstrumenten flar eigene Rechnung als

Dienstleistung fur andere” (in 8 1 Abs. 1la Satz 2
No. 4 KWG-E)

= Begriff “Eigenhandel* wird nicht mehr benutzt,
um “Eigenhandel” zu definieren
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11.1. Umfang und Definitionen

B Der Entwurf gibt Unterscheidung “Eigenhandel” und
“Eigengeschaft” auf:

= Eigengeschéaft = “Die Anschaffung oder die
Veraulerung von Finanzinstrumenten fur eigene
Rechnung, die keine Dienstleistung fur andere im
Sinne von Nummer 4 darstellt” - gilt jetzt als
“Finanzdienstleistung”

B Gleichstellung von “Eigenhandel” und “Eigengeschaft*

= Bemerkenswerte Formulierung: “gilt als” kann
dadurch erklart werden, dass diese “Finanzdienst-
leistungen” keine Dienstleistungskomponenten
enthalten.

B Dennoch: Aufgrund der zahlreichen Ausnahme-
moglichkeiten keine relevante Vorschrift nach Ansicht
des Gesetzgebers
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11.2. CAD I11: Eigenmittel und Derivatehandler

B Die Eigenkapitalvorschriften sollen nicht far
Wertpapierhandelsfirmen gelten,

» deren Hauptgeschéaft ausschliel3lich in der Erbringung
von Wertpapierhandelsdienstleistungen oder
Aktivitaten bezogen auf Finanzinstrumente wie unter
Punkt 5, 6, 7, 9 und 10 in Abschnitt C des Anhang |
MiFID dargestellt, bestehnt,

= und far die CAD am 31. Dezember 2006 nicht galt.
B Ausnahme besteht bis 31. Dezember 2010 oder bis

zum Datum des Inkrafttretens von Anderungen

entsprechend der Ergebnisse der Nachprufung

gemalfl Art. 65 MIFID, je nachdem welcher Fall eher
eintritt.
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Der Einsatz von Handlungsleitfaden

B Zu berucksichtigende Besonderheiten:

= Im Zweifel professional counter-parties

= MaRisk kann normalerweise in reduzierter Form
genutzt werden

= [nsiderinformationen kénnen sich auch z. B. auf
Kraftwerksdaten (Revisionen) und Kapazitaten
richten
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Ubersicht

11l1. Hemmnis: Erlaubnispflicht?
1. Die Ausnahmen
2. Probleme der nationalen Umsetzung
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111.1. Ausnahmen

B Wichtige Ausnahmen im KWG-E

R A el

Finanzdienstleistungen als Nebentatigkeit, 8 2 Abs. 1

Nr. 9 und Abs. 6 Nr. 11 KWG-E

Terminborsenprivileg, 8 2 Abs. 1 Nr. 8 KWG-draft
Waren- und Warenderivatehandel, 8§ 2 Abs. 6 Nr. 13

KWG-E
Eigenhandel, 8 2 Abs. 6 Nr. 14 KWG-E

00657-06
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a)

b)

111.1.
Nebentatigkeit, 8 2 Abs. 1 Nr. 9

R A el

Ausnahmen

,»9. Unternehmen, die Finanzkommissionsgeschafte nur im Bezug auf

Derivate im Sinne von § 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 erbringen,
sofern

sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupt-
tatigkeit in der Erbringung von Finanzdienstleistungen im
Sinne von 8 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 1 bis 4 oder Bankgeschéafte
Im Sinne von 8 1 Satz 2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 besteht,

Finanzkommissionsgeschéafte, Finanzdienstleistungen im Sinne
von 8 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 1 bis 4 in Bezug auf Derivate im
Sinne von 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 und Eigengeschéfte
In Finanzinstrumenten auf Ebene der Unternehmensgruppe
von untergeordneter Bedeutung im  Verhaltnis  zur
Haupttatigkeit sind und

die Finanzkommissionsgeschafte nur fur Kunden ihrer Haupt-
tatigkeit im sachlichen Zusammenhang mit Geschaften der
Haupttatigkeit erbracht werden,*

00657-06
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111.1. Ausnahmen
Nebentatigkeit, 8 2 Abs. 6 Nr. 11

11. Unternehmen, die Eigengeschafte in Finanzinstrumen-
ten betreiben oder Finanzdienstleistungen im Sinne des
8 1 Abs. 1la Satz 2 Nr. 1 bis 4 nur in Bezug auf Derivate

Im Sinne des 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 erbringen,
sofern

a) sie nicht Teil einer Unternehmensgruppe sind, deren Haupt-
tatigkeit in der Erbringung von Finanzdienstleistungen im
Sinne von § 1 Abs. l1a Satz 2 Nr. 1 bis 4 oder Bankgeschaften
Im Sinne von 8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 besteht,

b) diese Finanzdienstleistungen auf Ebene der Unternehmens-
gruppe von untergeordneter Bedeutung im Verhaltnis zur
Haupttatigkeit sind und

c) die Finanzdienstleistungen in Bezug auf Derivate im Sinne von 8
1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 und 5 nur far Kunden ihrer
Haupttatigkeit im sachlichen Zusammenhang mit Geschéaften
der Haupttatigkeit erbracht werden.
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111.1. Ausnahmen
Terminborsenprivileg, 8 2 Abs. 6 Nr. 9

9. Unternehmen, die, ohne grenzluberschreitend tatig zu
werden, Eigengeschafte an Derivatemarkten im Sinne von
Absatz 1 Nr. 8 betreiben und an Kassamarkten nur zur
Absicherung dieser Positionen handeln, Eigenhandel oder
Abschlussvermittilung nur fur andere Mietglieder dieser
Derivatemarkte erbringen oder als Marktbetreuer im Sinne
von Nummer 14 Buchstabe a im Wege des Eigenhandels
Preise fur andere Mitglieder dieser Derivatemarkte stellen,
sofern fur die Erfullung der Vertrage, die diese
Unternehmen schlieBen, Clearing-mitglieder derselben
Markte oder Handelssysteme haften;
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111.1. Ausnahmen
Warenhandler, 8 2 Abs. 6 Nr. 13

8 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1, 3, 8 oder 11 besteht.

00657-06
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13. Unternehmen, soweit sie als Haupttatigkeit Eigenge-
schafte und Eigenhandel mit Waren oder Derivaten im
Sinne von 8 1 Abs. 11 Satz 4 Nr. 2 im Bezug auf Waren
betreiben, sofern sie nicht einer Unternehmens-gruppe
angehoren, deren Haupttatigkeit in der Erbrin-gung von
Finanzdienstleistungen im Sinne von § 1 Abs. la Satz 2
Nr. 1 bis 4 oder dem Betreiben von Bankgeschaften nach
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111.1. Ausnahmen
Eigenhandler, § 2 Abs. 6 Nr. 14

14. Unternehmen, die als einzige Finanzdienstleistung
Eigengeschéafte oder Eigenhandel betreiben, sofern sie
nicht

a) an einem organisierten Markt oder in einem multilate-
ralen Handelssystem kontinuierlich den Kauf oder Ver-
kauf von Finanzinstrumenten zu selbst gestellten
Preisen anbieten (Marktbetreuer), oder

b) in organisierter und systematischer Weise haufig fur
eigene Rechnung auf3erhalb eines organisierten Marktes
oder eines multilateralen Handelssystems Handel
treiben, indem sie ein fur Dritte zugangliches System
anbieten, um mit ihnen Geschéafte durchzufuhren.
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111.2. Probleme der nationalen Umsetzung

B Die Relevanz der neuen Aufsichtsanforderungen flur den
Energiesektor ist nicht nur durch den generellen Umfang
sondern auch die Ausnahmemadglichkeiten bestimmt.

B Wichtiger in Deutschland diskutierter Punkt bei der
Umsetzung einer EU Richtlinie:

= Sind Ausnahmen gewéahrende Vorschriften
rechtsverbindlich fur nationale Gesetzgeber?

= Argumente gegen rechtsverbindliche Umsetzung

= Artikel 5 EU-Vertrag: Subsidariatatsprinzip?
= Ausnahmen nicht von Umsetzungsverpflichtung
betroffen?

= Argument flr rechtsverbindliche Umsetzung

= Einziger Weg, um bedeutsame Harmonisierung zu
erreichen!
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111.2. Probleme der nationalen Umsetzung

B Problem: Ausnahmen werden gepruft

= Artikel 65 MIFID: Die Europaische Kommission soll
auf Grundlage von offentlichen Anh6érungen und
Diskussionen mit zustandigen Behdrden dem Europ.
Parlament und dem Rat Bericht erstatten Uber:

=> die fortgesetzte Angemessenheit der Ausnahme fur
Unternehmen, deren Hauptgeschaft Eigenhandel mit
Warenderivaten ist

-> die fortgesetzte Angemessenheit der Ausnahme far
Nebentatigkeiten

> Gesetzgebungsdokumente des KWG-E beziehen
sich auf ein solches mogliche Auslaufen
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111.2. Probleme der nationalen Umsetzung

B Hintergrund: Schnelle Harmonisierung nicht maoglich

B Zeitrahmen fur Uberprifung der Ausnahmen
urspringlich: “30 Monate nach Inkrafttreten dieser
Richtlinie”.

B Jetzt: 31. April 2008 laut Richtlinie 2006/31/EG

B Unklar: Was bedeutet “fortgesetzte Angemessenheit”
einer Ausnahme

B FuUr gewisse Zeit rechtliche Unsicherheit

B Zumindest bis dann sind Ausnahmen nach
Deutschem Recht anwendbar
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Ubersicht

1V. Chance: Europaischer Markt?
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1V. Chance: Europaischer Markt?

B Vorteile einer harmonisierten Regulierung
= Einfacherer grenzuberschreitender Handel
= Geringere Transaktionskosten

B Nutzung des europaischen Passes
= Erlaubnisverfahren nur in einem Mitgliedsstaat
= Vereinfachte Anerkennung in den ubrigen
= Aber: kein “Negativ-Pass”
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Weilterfuhrende Literatur

C.H.Beck-Verlag, Munchen 2003

MuUnchen 2005

Finanzinstrumenten und Zertifikaten*

Kommentierung ab 51. EL (Oktober 2005)
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B Zenke / Ellwanger, “Handel mit Energiederivaten”,

B Zenke / Schafer, “ Energiehandel in Europa — Ol, Gas,
Strom, Derivate, Zertifikate ”, C.H.Beck-Verlag,

B Zenke “Rechtsfragen des Handels mit Energie,

In: Danner/Theobald (Hrsg.), “Energiewirtschaftsrecht”,
Loseblatt-Kommentar, C. H. Beck Verlag, Munchen,
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Vielen Dank fur Ihre Aufmerksamkeit!

Christian Dessau

Becker Buttner Held

Kopenicker Stral3e 9
D-10997 Berlin
Tel.: +49(0) 30 611 284 080
Fax.: +49(0) 30 611 284 099
christian.dessau@bbh-berlin.de
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