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Rechts-Report

Anlegerschutz

Zinscap-Pramien bei variablen Verbraucherdarlehen
unwirksam

Die Wirksamkeit von Preisklauseln in Darlehensvertragen sind in den
letzten Jahren zu einem Dauerthema in der Rechtsprechung gewor-
den. Hochstrichterlich wurden durch den XI. Zivilsenat des BGH im
Jahr 2014 zunachst Bearbeitungsgebtihren in Verbraucherdarlehens-
vertragen (BGH v. 13.5.2014 - XI ZR 170/13; BGH v. 13.5.2014 - XI ZR
405/12) sowie 2017 auch fur gewerbliche Kredite (BGH v. 4.7.2017 - XI
ZR 562/15) gekippt, die nicht individuell vereinbart, sondern auf
Grundlage Allgemeiner Geschaftsbedingungen Vertragshestandteil
wurden.

Nun hat der BGH mit Entscheidung vom 5.6.2018 (BGH v. 5.6.2018 - XI
ZR 790/16) auf Klage eines Verbraucherschutzvereins die Erhebung
von Zinscap-Pramien und Zinssicherungsgebtihren bei Verbraucher-
darlehensvertragen mit variablem Zinssatz flir unwirksam erklért. Be-
reits in der Berufungsinstanz vor dem OLG Dusseldorf hatte der Ver-
baucherschutzverband gegen die ApoBank obsiegt (OLG Diisseldorf v.
112.2016 - I-6 U 56/16), wahrend erstinstanzlich das LG Diisseldorf
die Klage noch abgewiesen hatte (LG Dusseldorf v. 24.2.2016 - 12 0
210/15).

» Vorbemerkung

Durch den Zinscap werden die Zinsen nach oben und nach unten be-
grenzt. Dies lasst sich die Bank durch eine einmalige, sofort fallige
und laufzeitunabhdngige Geblhr auf Grundlage Allgemeiner Ge-
schaftsbedingungen bei Vertragsschluss in voller Hohe vergiten,
ohne dass eine anteilige Riickerstattung bei vorzeitiger Darlehens-
rlickzahlung vertraglich vorgesehen ist.

> AGB

Bei den Klauseln handelt es sich um Allgemeine Geschaftshedingun-
gen. Zum einen wird der Vertragsinhalt bestimmt. Zum anderen sind
die Klauseln vorformuliert, denn dafiir ist die Verwendung unter-
schiedlicher Prozentsatze ohne Belang. Insoweit greift der BGH auf
seine Entscheidung vom 13.5.2014 (BGH v. 13.5.2014 - XI ZR 170/13)
zurlick. Dort hatte er unter Rz. 21 ausgefiihrt, dass die Klausel vorfor-
muliert ist, wenn ,das Entgelt anhand der Daten des individuellen
Darlehensvertrages nach bestimmten Vorgaben errechnet und es so-
dann in den Vertrag einbezogen wird". Fur eine Individualverein-
barung und den Ausschluss Allgemeiner Geschaftsbedingungen hatte
sich die Bank ,deutlich und ernsthaft zur gewiinschten Anderung

einzelner Klauseln bereit erklaren” (BGH v. 5.6.2018 - XI ZR 790/16
Rz. 33) missen, sowie die entsprechenden Umstande als Verwender
darzulegen gehabt.

» Unvereinbarkeit mit Darlehensrecht

Die Beanspruchung der Zinscap-Pramie ist mit dem Darlehensrecht
unvereinbar, denn nach dem gesetzlichen Leithild des Darlehensver-
trages gem. S 488 Abs. 1 Satz 2 BGB ist der Zins, d.h. die nach der
Laufzeit des Darlehens bemessene gewinn- und umsatzunabhangige
VergUtung fir die Mdglichkeit der Nutzung des auf Zeit Uberlassenen
Kapitals (BGH v. 13.5.2014 - XI ZR 405/12, BGHZ 201, 168 Rz. 43), der
Preis und damit die Gegenleistung fur die Uberlassung der Darle-
hensvaluta (BGH v. 13.5.2014 - XI ZR 405/12, BGHZ 201, 168 Rz. 32 ff.
und BGH v. 4.7.2017 - XI ZR 562/15, WM 2017, 1643 Rz. 29). Vorliegend
beansprucht die Bank jedoch gerade bei kundenfeindlichster Aus-
legung ein laufzeitunabhangiges und sofort falliges zuséatzliches Ent-
gelt als Ausgleich fur ihr moglicherweise entgehende Zinseinnahmen,
sollte der variable Zins die vereinbarte Zinsobergrenze (iberschreiten,
welches auch bei vorzeitiger Vertragsbeendigung/Darlehensriickzah-
lung nicht anteilig zurtickerstattet wird.

P Unangemessene Benachteiligung

Ohne Widerlegung indiziert diese Abweichung vom gesetzlichen Leit-
bild eine unangemessene Benachteiligung des Kunden. Unter Riick-
griff auf die Senatsrechtsprechung vom 21.4.2015 (Az. XI ZR 200/14)
hatte der BGH bereits im Rahmen der Feststellung der Unwirksamkeit
nicht auf Grundlage Allgmeiner Geschéaftsbedingungen beanspuchter
Bearbeitungsgebthren bei gewerblichen Darlehensvertragen aus-
geflihrt: ,Die inhaltliche Unausgewogenheit einer Klausel, die den
Verwender einseitig beglnstigt, kann aber nur durch Vorteile fur des-
sen Vertragspartner kompensiert werden, die ihm vom Klauselver-
wender gewahrt werden." (BGH v. 4.7.2017 - XI ZR 233/16, Rz. 52).
Eine unangemessene Benachteiligung kann nicht widerlegt werden
durch eine geringe Hohe des Entgeltes, steuerliche Vorteile, Mitkredi-
tierung oder im Handelsverkehr geltende Gewohnheiten und Gebrdu-
che (unter Anwendung der Rspr. des BGH v. 4.7.2017 - XI ZR 562/15;
BGH v. 4.7.2017 - XI ZR 233/16).

» Fazit

Der BGH kniipft mit dieser Entscheidung nicht nur im Ergebnis, son-
dern auch mit seiner Argumentation nahtlos an die verbraucher-
freundliche Rechtsprechung zur Unwirksamkeit bei formularmafig
vereinbarten Bearbeitungsgeblhren in Verbraucherdarlehensvertra-
gen an. Mit dieser Grundsatzentscheidung haben nun zunéchst Kun-
den mit Verbrauchereigenschaft, in deren Vertragen entsprechende
Klauseln Vertragsbestandteil wurden, einen Ruckzahlungsanspruch
auf zu Unrecht gezahlte Pramien. Es ist jedoch naheliegend, dass der
BGH insoweit auch bei gewerhlichen Zinscap-Darlehensvertragen zu
einem entsprechenden Urteil finden wird. Die regelméabige Verjah-
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rungsfrist betragt drei Jahre und setzt eine Anspruchskennntis des
Kunden voraus. Kenntnisunabhangig besteht eine taggenaue Verjah-
rungshachstfrist 10 Jahren.

RAin Marlen Trdber, Rossner Rechtsanwiilte, Miinchen

Neues zur Rechnungslegung

Eigenkapitalausweis nach IFRS - ein Diskussions-
papier des IASB

P> Anlass und Inhalt

Das International Accounting Standard Board (IASB) hat am 28.6.2017
ein Diskussionspapier zur Rechnungslegung von Finanzinstrumenten
mit Eigenschaften von Eigenkapital verdffentlicht (DP/2018/1 Financial
Instruments with Characteristic of Equity; DP). Zu dem fast 150 Seiten
umfassenden Diskussionspapier kénnen Interessenten his zum
7.1.2019 Stellung nehmen.

Anlasse fur die Erstellung des Diskussionspapiers waren

- die mehrfach geédulSerte Kritik an dem einschlagigen Rechnungs-
legungsstandard IAS 32 ,Finanzinstrumente: Darstellung’,

- uneinheitliche Beschreibungen der Abgrenzungsmerkmale und
Darlegungsanforderungen fur Finanzinstrumente im Rahmenkon-
zept und in einzelnen IFRS-Standards,

- Anwendungsschwierigkeiten des IAS 32 hei komplexen Finanz-
instrumenten, die sowohl Charakteristika von Schuldinstrumenten
als auch von Eigenkapitalinstrumenten aufweisen (z.B. Put-Optio-
nen Uber nicht beherrschende Anteile),

- immer neue Variationen von hybriden Finanzinstrumenten, die in
IAS 32 nicht hinreichend angesprochen werden.

Namentlich Investoren kritisieren, dass die nach IAS 32 geforderte
Klassifizierung der Eigenkapitalinstrumente und die zugehorigen An-
gaben nicht genugend Informationen vermitteln Gber Umfang und
Auslosung kunftiger Cashflows der Finanzinstrumente und Uber die
Fahigkeit des Unternehmens, seine finanziellen Verpflichtungen bei
Falligkeit erfullen zu konnen.

In dem Diskussionspapier stellt das IASB seine vorausgegangenen
Analysen dar und erdrtert die Herausforderungen bei der Abgrenzung
und beim Ausweis diverser Eigenkapitalinstrumente. Daraus leitet
das IASB seine vorldufigen Schlussfolgerungen fur kiinftige Regelun-
gen oder Ergdnzungen ab und fordert die Interessenten auf, dazu
Stellung zu nehmen bzw. seine dazu gestellten Fragen zu beantwor-
ten.

Das Diskussionspapier gliedert sich in folgende Abschnitte:

1. Zielsetzung, Umfang und Herausforderung bei der Bilanzierung von
Eigenkapitalinstrumenten

2. Der vom IASB bevorzugte Ansatz zur Verbesserung der Abschluss-
informationen

3. Einstufung der nicht-derivativen Finanzinstrumente
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4, Klassifizierung derivativer Finanzinstrumente

5. Verbundene Instrumente und Erflllungsverpflichtungen
6. Darstellung im Abschluss

7. Angabepflichten

8. Vertragliche Bedingungen

In den Anhdngen des Diskussionspapiers werden in zusammenge-
fasster Form dargestellt:

A. alternative Anséatze zur Klassifizierung und Darstellung von Finanz-
instrumenten

B. Auswirkungen der vorgesehenen Anderungen auf das IFRS-Rah-
menkonzept und andere IFRS-Standards

C. Ergebnis bei Anwendung der verschiedenen Anséatze

D. Vergleich der vom Board praferierten neuen Ansatze mit den der-
zeitigen Regelungen des IAS 32.

»> Definition und Abgrenzung vor Eigenkapitalinstrumenten

Der Ausweis des Eigenkapitals in der Rechnungslegung ist fur die Be-
urteilung der finanziellen Lage und Entwicklung des Unternehmens
von ausschlaggebender Bedeutung. Im Innenverhaltnis ist das Eigen-
kapital wesentliche Voraussetzung fir die Griindung oder Errichtung
des Unternehmens flr die Kontinuitat seiner Existenz. Es verkorpert
die Mitgliedschaftsrechte der Unternehmenseigentimer wie das
Recht zur Gestaltung der Unternehmensverfassung (inshesondere
hinsichtlich der Geschéftsfiihrung und seiner Uberwachung) und ist
Grundlage fUr die Beteiligung am Gewinn (und Verlust) des Unterneh-
mens. Im Aufsenverhéltnis bildet das Eigenkapital wegen seiner
Nachrangigkeit und generellen Dauerhaftigkeit die wesentliche Haf-
tungsgrundlage des Unternehmens und damit Grundlage der Kredit-
wrdigkeit und der finanziellen Unabhangigkeit des Unternehmens
und dient als Auffang- und Ausgleichsposten flir Verluste.

Diese rechtlichen und betriebswirtschaftlichen Zwecke des Eigenkapi-
tals spielen fiir die Abgrenzung des Eigenkapitals und der Schulden
im IFRS-Abschluss keine entscheidende Rolle. Die IFRS definieren
das Eigen- und das Fremdkapital des Unternehmens als Finanz-
instrumente, d.h. als Vertrége, die ,gleichzeitig bei dem einen Unter-
nehmen zu einem finanziellen Vermégenswert und bei dem anderen
Unternehmen zu einer finanziellen Verhindlichkeit oder einem Eigen-
kapitalinstrument” fihren (IAS 32.11).

Ausgangspunkt fur die Definition des Eigenkapitals ist im IFRS-Regel-
werk die Bestimmung der finanziellen Verbindlichkeiten. Ein An-
spruch an das Unternehmen ist als Verbindlichkeit einzustufen,
wenn es eine unvermeidbare Verpflichtung enthalt, wirtschaftliche
Ressourcen zu einer bestimmten Zeit, aulSer im Fall der Liquidation
des Unternehmens, und/oder unabhéngig von den verfligharen wirt-
schaftlichen Ressourcen des Unternehmens zu transferieren (Diskus-
sionspapier, S. 40). Beide Elemente sind nach Ansicht des IASB rele-
vant fiir die Beurteilung der finanziellen Lage und Leistung eines Un-
ternehmens

In Abgrenzung zu den Verbindlichkeiten wird ein Eigenkapitalinstru-
ment als Vertrag definiert, der einen Residualanspruch an den Ver-
mogenswerten des Unternehmens nach Abzug aller dazugehdrigen
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Schulden begriindet (IAS 32.11). Ein Eigenkapitalinstrument darf mit
keinem Riickgabeanspruch des Emittenten verbunden sein, der zu
einer Auskehrung von Zahlungsmitteln oder anderweitigen finanziel-
len Vermogenswerten fuhrt. Andernfalls liegt eine finanzielle Verbind-
lichkeit vor (IAS 32.16).

Im Februar 2008 hat das IASB fur kindbare Eigenkapitalinstrumente
eine Ausnahme zugelassen. Danach wird eine finanzielle Verbindlich-
keit, die alle in IAS 32.16A bis 16D beschriebenen Merkmale und Be-
dingungen erfillt, als Eigenkapitalinstrument eingestuft. Das betrifft
vor allem Finanzinstrumente, bei denen

- der Inhaber ein gesetzliches, vertraglich nicht abdingbares Kindi-
gungsverhaltnis haben, das einen Anspruch auf einen proportiona-
len Anteil am Liquidationserl6s beinhaltet,

- keine weiteren Verpflichtungen des Emittenten bedingt,
— allen anderen Kapitalformen nachgeordnet ist,

- alle Finanzinstrumente dieser Kategorie identisch ausgestalten sind
und

- keine anderen vertraglichen Verpflichtungen des Emittenten beste-
hen, die einen Zahlungsanspruch enthalten, der die Unterneh-
mensentwicklung nachbildet und den Residualanspruch der Inha-
ber des kiindbaren Finanzinstruments faktisch begrenzen oder fi-
xieren.

Die Klassifizierung der Eigenkapitalinstrumente nach IAS 32 ein-
schlielSlich der Ausnahme fur kiindbare Eigenkapitalinstrumente soll
nach der vorldufigen Ansicht des IASB beibehalten werden. Ebenso
sollen die Angabenpflichten des IAS 1.136A bestehen bleiben, damit
die Nutzer des Abschlusses den erwarteten Cashflow aus den Finanz-
instrumenten abschatzen konnen. Die Angaben beinhalten insheson-
dere die Ziele und Verfahren zum Riickkauf oder zur Ricknahme der
kiindbaren Eigenkapitalinstrumente und den voraussichtlichen Mittel-
abfluss bei Ruckkauf oder Riicknahme.

Der Kritik an den derzeitigen Regelungen zur Klassifizierung und Er-
lauterung der Eigenkapitalinstrumente und den Herausforderungen
bei neuen Varianten von Eigenkapitalinstrumenten soll nach der vor-
laufigen Meinungsbildung des IASB durch klarer formulierte Grund-
satze flr die Abgrenzung von Fremdkapital- und Eigenkapitalinstru-
menten sowie durch detailliertere Beschreibungen und vergleichbare
Offenlegungen begegnet und damit die Informationen ber Finanz-
instrumente verbessert werden.

WP Prof. Dr. Eberhard Scheffler, Hamburg
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Zahlen, Fakten, Entwicklungen

Veranderungen im Finanzwesen erfordern hohere
Transparenz in der Wirtschaft

Nachhaltigkeit, Umweltschutz oder soziales Engagement sind keine
Begriffe, mit denen ein verantwortungsvoller Vorstand oder Ge-
schaftsfuhrer grundséatzlich Neuland betritt. Sie sind in aller Regel be-
reits in der Unternehmenskultur fest verankert. Dennoch gewinnt die
Bewertung dessen, wie Nachhaltigkeit zu definieren ist und insheson-
dere welche Klimarisiken sich aus bestehenden Geschéaftsmodellen
ableiten lassen, seit etwa einem Jahr in der Regulierung stark an Be-
deutung. Die Europdische Union beabsichtigt, in grofsem Umfang den
Kapitalmarkt und damit die verschiedenen Finanzakteure zur Errei-
chung der in Paris vereinbarten Klimaziele zu mobilisieren. Mit regu-
latorischen Malsnahmen soll erreicht werden, dass privates Kapital
die Finanzierung der erforderlichen Investitionen flr eine Dekarboni-
sierung der Wirtschaft ermdglicht. Allen Finanzakteuren wird somit
eine aktivere Rolle zur nachhaltigen Steuerung der Kapitalstrome zu-
gedacht.

» Regulatorische MafSnahmen der EU-Kommission

Den Ursprung aller aktuellen europdischen Sustainable Finance-Ini-
tiativen fir den Finanzsektor stellt das Pariser Ubereinkommen dar,
auf das sich 195 Lander im Dezember 2015 geeinigt haben. Das Ab-
kommen sieht vor, einen weltweiten Aktionsplan zu entwickeln, mit
dem es gelingt, die globale Erderwarmung auf deutlich unter 2 Grad
Celcius zu begrenzen. Gleichzeitig wird herausgestellt, dass dieses
ambitionierte Ziel auf politischer Ebene allein nicht erreicht werden
kann und deshalb u.a. 6ffentliche wie auch private Investoren bei der
Umsetzung in eine ,climate-resilient" Entwicklung einzubeziehen
sind.

Im Mérz 2018 legte die EU-Kommission den ,Aktionsplan: Finanzie-
rung nachhaltigen Wachstums" vor. Dieser zielt darauf ab, erstens Ka-
pitalstrome zu nachhaltigen Investitionen umzulenken, zweitens
Nachhaltigkeitsaspekte im Risikomanagement zu implementieren
und drittens Transparenz und Langfristigkeit zu fordern. Zur Umset-
zung dieser Ziele wurden zehn Malbnahmen veroffentlicht, die alle-
samt his spatestens zum 3. Quartal 2019 in Legislativvorschldgen,
Malsnahmen der zweiten Ebene oder in nichtlegislativen Mafsnah-
men munden sollen.

P Neue Nachhaltigkeitspflichten fiir Investoren

Bereits am 24.5.2018 hat die EU-Kommission flir vier Mafsnahmen
erste Vorschlage verdffentlicht. Konkretisiert wurden dabei die Mals-
nahmen zur

1. Etablierung eines EU-Klassifizierungssystems fur nachhaltige Akti-
vitaten (die sog. Nachhaltigkeitstaxonomie)

2. Integration von Nachhaltigkeit in die Anlageberatung
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Stv. Vorsitzende

Prof. Dr. Johanna Hey, K&In

Schriftfihrer

Wiss. Mit. Timur Nayin, LL.B., K&In

Gutachter

Prof. Dr. Rainer Huttemann, Dipl.-Volksw., Bonn
Referenten

Prof. Dr. Bernd Helmig, Mannheim
Rechtsanwalt Prof. Dr. Dominique Jakob, LL.M.,
Zurich

Prof. Dr. Lars Leuschner, Osnabrick
Rechtsanwalt Prof. Dr. Stephan Schauhoff, Bonn

Zeitplan der Fachabteilungen

Mittwoch, 26. September
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3. Klarstellung der Pflichten fur institutionelle Anleger und Asset Ma-
nager zur Berucksichtigung von 6kologischen, sozialen und die Unter-
nehmensfihrung betreffenden Faktoren (Environmental, Social, Go-
vernance - ESG) sowie zum Risikomanagement

4, Etablierung von Benchmarks fur Nachhaltigkeit

Die Taxonomie von 6kologisch nachhaltig wirtschaftlichen Aktivitaten
stellt die Basis fur die weiteren Konkretisierungen der Malsnahmen
im Rahmen des EU-Aktionsplans dar. Sie zielt darauf ab, ein einheitli-
ches (instituts- wie l@nderubergreifendes) Verstandnis flr die Defini-
tion umwelt- bzw. klimavertraglicher und nachhaltiger Téatigkeiten
festzulegen. Somit will die EU-Kommission Wirtschaftsakteuren und
Investoren ein Cluster vorgeben, welche Tatigkeiten als nachhaltig
gelten, um darauf aufbauend fundierte Investmententscheidungen
treffen zu konnen. Zunachst umfasst der Vorschlag zur Taxonomie
ausschlieblich Klima- und Umweltziele. Erst perspektivisch soll die
Erweiterung um soziale Ziele erfolgen. Die Klima- und Umweltziele
sind mit der Verdffentlichung am 24.5.2018 in sechs weitere Ziele un-
terteilt worden: Bekdmpfung des Klimawandels, Anpassung an den
Klimawandel, Nachhaltige Nutzung und Schutz von Wasser und Mee-
resressourcen, Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft, Vermeidung
von Abfall und Recycling, Vermeidung und Kontrolle von Umweltver-
schmutzung sowie Schutz von gesunden Okosystemen. Jedem dieser
Ziele sind Wirtschaftstatigkeiten zugeordnet worden, die Beitrage zur
Erreichung der Ziele leisten und somit als 6kologisch nachhaltige In-
vestitionen angesehen werden kénnen.

Die unter Punkt 3. benannten Pflichten fiir institutionelle Investoren
und Asset Manager betreffen Fondsgesellschaften, Vermdgensverwal-
ter, Pensionsfonds, Versicherer, Versicherungsvertriehe und Anlage-
berater bzw.- vermittler. Die Vorschldge verpflichten diese Adressa-
ten, umfassende Transparenz darlber zu schaffen, inwieweit ihre In-
vestitionen an ESG-Aspekten ausgerichtet sind und wie mit nachhal-
tigkeitshezogenen Risiken im Investmentprozess umgegangen wird.
Eine direkte Verpflichtung zu mehr Nachhaltigkeit in den Portfolien
ergibt sich daraus nicht, vielmehr setzt die EU-Kommission auf die
Wirkung von erhéhter Transparenz, die wiederum von Kunden, Ge-
schéaftspartnern und der Offentlichkeit zum Dialog mit Finanzinvesto-
ren oder Beratern flhren soll.

Im Anschluss an die jeweiligen Kommentierungen wird im Gesetz-
gebungsprozess zur Taxonomie die Abstimmung im Européaischen
Rat und Parlament im Mai 2019 erwartet. Die Investorenpflichten sol-
len in delegierten Rechtsakten spezifiziert werden, von denen einige
schon im Laufe des Jahres 2019 verabschiedet werden kénnten.

Bereits heute werden die zukinftigen Veranderungen, die sich aus
zwei Richtlinien des EU-Parlaments und des Rates ergeben, unter Fi-
nanzakteuren diskutiert und finden Eingang in die Prozesse der
Adressaten: die Aktiondrsrechte-Richtlinie (RL 2017/828) vom
17.5.2017 zur Anderung der Richtlinie 2007/36/EG im Hinblick auf die
Forderung der langfristigen Mitwirkung der Aktiondre, sowie die Richt-
linie 2016/2341 vom 14.12.2016 Uber die Tatigkeiten und die Beaufsich-
tigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV).
Beide Richtlinien enthalten erstmals die ausdriickliche Aufnahme der
okologischen, sozialen und Governance-Faktoren. Insbesondere wer-
den die Offenlegungspflichten zur Anlagepolitik in Bezug auf die Be-
rlicksichtigung von ESG-Kriterien fokussiert. Die Richtlinien sind im
ersten Halbjahr 2019 in nationales Recht umzusetzen.
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P In Unternehmen wird mehr Transparenz notwendig sein

Verdnderte Anforderungen an die Finanzakteure werden zu Verénde-
rungen in der Bewertung zukUnftiger Kapitalnehmer flihren. So un-
terstreicht der ,Bericht (iber ein nachhaltiges Finanzwesen" des Euro-
paischen Parlaments vom 4.5.2018 in mehrfacher Hinsicht die Dyna-
mik und den Willen seitens der Europaischen Union, einen ,Beitrag
der Finanzwirtschaft zu Nachhaltigkeit und politische Malsnahmen
zur Korrektur von Marktversagen” einzufordern. Werden bei zukunfti-
gen Investitionsanalysen und Anlageentscheidungen der Investoren
systematisch ESG-Aspekte beriicksichtigt, so muss daflir zwingend in
ausreichendem Umfang das entsprechende Datenmaterial der zu be-
wertenden Unternehmen bzw. zu den Assets vorliegen. Daraus wie-
derum lasst sich ableiten, dass die borsennotierten Unternehmen
und sonstige Emittenten ihre jeweiligen Aktivitdten in Bezug auf Kli-
ma- und Umweltschutz offenlegen und im Idealfall mit belastbaren
und nachvollziehbaren Kennzahlen verbinden. Hierzu kann Bezug auf
die Empfehlungen der Task Force on Climate-related Financial Disclo-
sures (TCFD), die vom Finanzstabilitatsrat (FSR) gegriindet wurde, ge-
nommen werden. Die TCFD hat bereits im Juni 2017 Empfehlungen
fir Unternehmen verdéffentlicht, welche Angaben zu klimabezogenen
Finanzrisiken flr die vier Bereiche Governance, Strategie, Risikoma-
nagement sowie Messen und Ziele relevant sind, um die zukunftigen
Informationsbedarfe von Kreditgebern, Versicherern oder Investoren
decken zu konnen.

Viele Schritte zu erhéhter Transparenz sind bdrsennotierte Gesell-
schaften und Emittenten schon gegangen. Dazu zahlen die Umset-
zung der CSR-Berichtspflicht, Dialoge mit Aktionarsvertretern und
Nachhaltigkeitsrating-Agenturen, die systematische Durchleuchtung
der internen Prozesse, um Umweltkennzahlen stetig zu verbessern,
oder die Forschung zu umweltvertraglich Technologien. Unterneh-
men sollten sich jedoch darauf einstellen, dass Investoren zukUnftig
durchaus noch kritischer, noch detaillierter oder mit stark umwelt-
bezogenem Fokus auf die heutigen Geschaftsmodelle ihrer Invest-
ments blicken werden.

Rolf Hdfbler, Geschidiftsfiihrer /Dr. Sandra Reich, Direktorin,
NKI Institut fiir nachhaltige Kapitalanlagen, Miinchen

Borse

DAX feiert 30-jahriges Bestehen

Der Deutsche Aktienindex DAX, der bedeutendste Auswahlindex der
Deutschen Bdrse, hat am 2.7.2018 sein 30-jahriges Bestehen gefeiert.
Der DAX ist seit 1988 das Spiegelbild flir die Entwicklung der 30 grofs-
ten bhdrsennotierten Unternehmen in Deutschland und hat sich als
Leitindex flr die deutsche Wirtschaft fest etabliert. Der DAX ist einer
der beliebtesten Basiswerte fiir Finanzprodukte weltweit. Es gibt 17
bdrsennotierte Fonds (Exchange Traded Funds, ETFs) auf den DAX,
die insgesamt ein Vermégen von mehr als 17 Mrd. € verwalten. Dane-
ben gibt es DAX-Futures und DAX-Optionen. Im Jahr 2017 erreichte
das Handelsvolumen dieser Derivate 21,5 Mio. Kontrakte mit einem
Handelsumsatz von 6,7 Mrd. €. Der Index ist aufSerdem Basiswert fur
zahlreiche strukturierte Produkte. Der DAX ist ein Performanceindex,
der Dividendenzahlungen berucksichtigt und so die tatsachliche Per-
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formance eines Investments widerspiegelt. Die 30 DAX-Titel machen
rund 80 % der Gesamtmarktkapitalisierung aller bérsennotierten Un-
ternehmen in Deutschland aus. Sein Allzeithoch erreichte der DAX
mit 13.596,89 Punkten am 23.1.2018. Den héchsten Schlussstand gah
es am gleichen Tag mit 13.559,60 Punkten. Der tiefste Schlussstand
wurde am 29.8.1988 mit 1.152,38 Punkten verzeichnet.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

Abwicklung von Anleihen in Fremdwahrung an der
Stuttgarter Borse

Seit April 2018 hietet die Borse Stuttgart Handelsteilnehmern erstmals
die Méglichkeit, Geschafte in Fremdwahrungsanleihen statt in € auch
in ihrer Nominalwahrung abzuwickeln. Grundlage ist die hierfur neu
geschaffene technische Handelsplattform FXplus. Fur die Teilnahme
am Handel von Wertpapieren in Fremdwahrung kann die bestehende
technische Anbindung an das Handelssystem Xitaro der Borse Stutt-
gart genutzt werden. Zusatzlich benétigt werden eine gesonderte Frei-
schaltung sowie entsprechende Fremdwahrungskonten. Anpas-
sungsbedarf fir den bestehenden Handel und die Abrechnung in
Euro besteht nicht. Uber die neue Plattform FXplus kénnen an der
Borse Stuttgart aktuell etwa 7.000 Anleihen in rund 20 verschiedenen
Fremdwahrungen gehandelt und in ihrer Nominalwahrung abge-
wickelt werden. Als erster Handelsteilnehmer nutzte die Stidwestbank
AG diese neue Funktionalitdt. Auch Privatanlegern, die (ber ein
Fremdwahrungskonto verfugen, bietet die Abwicklung Uber FXplus
neue Moglichkeiten. Sie erhalten beispielsweise einen kostenglins-
tigeren Zugang zu Investments in Schwellenldndern sowie zum US-
$-Corporate-Bond-Markt, jeweils ohne Konvertierungszwang.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

SIX wahlt Clearstream als Partner fiir Fondsgeschaft

Die Schweizer Bérse SIX hat Clearstream Banking als strategischen
Partner zur Konsolidierung seines Fondsgeschéfts gewahlt. Mit Clear-
streams Abwicklungsinfrastruktur Vestima konnen alle Fondsarten -
von Investmentfonds bis hin zu Hedgefonds - Gber eine einzige Platt-
form verarbeitet werden. Zentralisierte Lésungen wie Clearstreams
Vestima-Plattform unterstltzen Marktteilnehmer bei der Einhaltung
aufsichtsrechtlicher Anforderungen und neuer Vorschriften zur Risi-
kominimierung. Durch die Abwicklung auf Basis von Zahlung gegen
Lieferung (Delivery-vs.-Payment, DvP) macht das Vestima-Modell fur
besicherte Transaktionen die operativen Prozesse effizienter und re-
duziert Risiken. Clearstream ist ein internationaler Zentralverwahrer
mit Hauptsitz in Luxemburg. Clearstream stellt die Nachhandelsinfra-
struktur fiir den Eurobond-Markt und Dienstleistungen fur Wertpapie-
re von 56 Inlandsmarkten weltweit bereit. Mit einem verwahrten Ver-
mogen von 13 Bio. € ist Clearstream einer der weltweit grofsten Ab-
wicklungs- und Verwahrdienstleister flir in- und auslandische Wert-
papiere. Clearstream bietet seinen Kunden aufSerdem eine zentrale
Anlaufstelle (,0ne-Stop Shop") flr alle Fondsklassen an. Das Unter-
nehmen gehort zur Gruppe Deutsche Borse. SIX betreibt und ent-
wickelt Infrastrukturdienstleistungen in den Bereichen Wertpapiere,
Zahlungsverkehr und Finanzinformationen. Das Unternehmen befin-
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det sich im Besitz seiner Nutzer (127 Banken). Im Bereich Securities &
Exchanges hietet SIX ein umfassendes Spektrum von Ldsungen in
den Bereichen Notierung, Handel und Nachhandel aus einer Hand.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

Neue Auftragsarten an der Schweizer Bérse

Die Schweizer Borse SIX hat zwei neue Auftragsarten lanciert, den
,Limit Plus"-Auftrag und den ,Iceberg Plus'-Auftrag, eine Weiterent-
wicklung des Iceberg-Auftrags. Mit den beiden neuen ,Plus"-Auftrags-
arten erhalten Handelsteilnehmer Zugang zu Liquiditat sowohl im Lit-
Book als auch in SwissAtMid, dem Liquiditatspool ohne Vorhandels-
transparenz der Schweizer Borse. Die gleichzeitige Abhildung in bei-
den Orderblichern bietet die Moglichkeit, Liquiditat und Abschllsse
zum Mid-Point-Preis zu finden. Aulserdem konnen die Teilnehmer
mit beiden neuen Auftragsarten dem besten Preis folgen. Mit Hilfe der
.Pegging"-Funktionalitat folgen die Auftrdge dem besten Geld- oder
Briefkurs, bis hin zum Limitpreis des Auftrags. Vor der Lancierung
der ,Plus"-Auftragsarten hatte die Schweizer Borse den ,Sweep'-Auf-
trag eingefiihrt. Dieser ermdglicht den Handelsteilnehmern, die Ver-
flgbarkeit von Midpoint-Liquiditat in SwissAtMid zu prufen, bevor der
Auftrag im gleichen Zyklus im Lit-Auftragsbuch der Schweizer Borse
erscheint. SwissAtMid ist in der gleichen Matching-Logik wie das Lit-
Auftragsbuch implementiert. Daher entstehen keine Nachteile bei der
Nutzung von Sweep-Auftragen, um die Verflgbarkeit zusatzlicher
Midpoint-Liquiditat zu prifen. 2017 konnte SwissAtMid einen Handels-
umsatz von 4,7 Mrd. CHF verzeichnen. Per Ende April 2018 wurden
bereits knapp 3 Mrd. CHF in SwissAtMid gehandelt. Eine strategische
und organisatorische Neuausrichtung von SIX hat die Unternehmens-
bereiche Swiss Exchange und Securities Services zusammengefiihrt.
Das daraus entstandene Exchange Services Portfolio bietet Schweizer
und internationalen Kunden Notierungs-, Handels- und Post-Trade-
Losungen aus einer Hand.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

Borsen Luxemburg und Shanghai starten Green Bond
Channel

Die Shanghai Stock Exchange und die Luxemburger Borse haben ei-
nen sog. Green Bond Channel gestartet. Sie bieten damit internationa-
len Investoren Zugang zu Daten und Informationen zu chinesischen,
in Shanghai notierten griinen Anleihen. Informationen Gher 18 an der
Bérse Shanghai notierte griine Anleihen, die 11 chinesische Unterneh-
mensemittenten reprasentieren, werden in englischer Sprache Uber
die Luxemburger Borse erhéltlich sein. Zu den Emittenten gehdren
China Three Gorges Corporation, China Huadian Corporation, Hua-
neng Renewables Corporation, Beijing Enterprises Water Group, CE-
CEP Wind-power Corporation, Longyuan Power Group und andere
flhrende Unternehmen. Die Zusammenarbeit zwischen der Luxem-
burger Borse und der Shanghaier Borse konzentriert sich darauf, Off-
shore-Investoren relevante Informationen Uber chinesische Green
Bonds in englischer Sprache zur Verflgung zu stellen. Die Initiative
geht auf den September 2017 zurlick, als die Shanghaier Borse und
die Luxemburger Borse ein Addendum zu einem bestehenden Me-
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morandum of Understanding unterzeichneten. China verfuigt tber ei-
nen der weltweit grofbten Rentenmarkte mit einem Wert von 9 Bio.
US-$. Dazu gehoren grine und nachhaltige Anleihen von Uber
250 Mrd. RMB (umgerechnet etwa 32 Mrd. €). Chinas Anleihenmarkt
ist der zweitgréfste der Welt, aber nur 2 % der chinesischen Anleihen
befinden sich in auslandischem Besitz. Die an der chinesischen Bor-
se notierten griinen Anleihen konnen (iber bestehende Ausfuhrungs-
kanale gehandelt werden. Der Green-Bond-Index der Shanghaier
Bérse wird bereits seit Juni 2017 zeitgleich an der Luxemburger Bérse
angezeigt. Der Green Bond Channel wird nun auch detaillierte Infor-
mationen zu den Green Bonds der Shanghaier Borse auf der offiziel-
len Website der Borse Luxemburg und ihrer Informationsplattformen
wie der Luxembourg Green Exchange prdsentieren.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

Nasdaq Commodities plant europaischen Spotmarkt

Nasdag Commodities hat angeklndigt, neben den bestehenden
Power-Futureskontrakten auch Day Ahead-Auktionsmarkte flir Strom
in Deutschland, Frankreich und den nordischen Landern anzubieten.
Die Einfuhrung der Leitlinie fur die Kapazitatsvergabe und das Eng-
passmanagement (Capacity Allocation and Congestion Management,
CACM-Verordnung) zielt darauf ab, einen wirksamen Wetthewerb bei
der Erzeugung, dem Handel und der Versorgung mit Strom zu for-
dern. Durch die Kombination von Auktions- und Futuresmarkten auf
einer konsolidierten Plattform strebt die Nasdaq einen hdheren Kun-
dennutzen hei niedrigeren Gebuhren und hoherer Markteffizienz an.
Die Nasdag hat einen Antrag bei der schwedischen Energiemarkt-
behérde (Energimarknadsinspektionen) gestellt, und vorbehaltlich der
behdrdlichen Genehmigungen und der Umsetzung der NEMO-Verein-
barungen (NEMO steht fir Nominated Electricity Market Operator -
nominierter Strommarktbetreiber) soll der neue Markt noch in der
ersten Halfte des Jahres 2019 eingeflihrt werden. Das weltweite Ange-
bot von Nasdag Commaodities umfasst neben Strom auch Gas, erneu-
erbare Energien, Fracht, Eisen und andere Rohstoffe.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

ThinkCoin und GMEX wollen Blockchain-basierte
Borse entwickeln

Das Kryptowahrungsunternehmen ThinkCoin ist eine Partnerschaft
mit der GMEX Group, einem flhrenden Anbieter von Borsen- und
Nachhandels-Ldsungen, eingegangen. Die Funktionen der GMEX-
Plattform Fusion sollen mit dem Multi-Asset-Handelsnetzwerk
TradeConnect kombiniert werden, wobei ThinkCoin, die digitale To-
ken-Bérse, zum Einsatz kommen soll. GMEX-Fusion wird in die mobi-
len und Web-Frontends von TradeConnect integriert. Dies bietet Optio-
nen fir dezentrale und zentrale Handelsldsungen, einschlieblich
CLOB- und RFQ-Matching-Modellen, Liquiditdtsmanagement, die
Moglichkeit der Anbindung an Krypto-Borsen von Drittanbietern und
eine umfassende Palette von Marktdatenoptionen. Die GMEX Auftrags-
ausfuhrung APl wird mit dem passenden TradeConnect-Modell kom-
biniert. Entwickelt werden soll eine Blockchain-basierte Borse, die
den Handel mit Krypto-Wahrungen, Aktien, Devisen, Rohstoffen und
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mehr ermdglicht. TradeConnect will die herkdmmlichen Provisionen
durch eine Abgabe auf alle Geschéfte ersetzen, die den Netzwerkteil-
nehmern im Verhaltnis zu ihrer Teilnahme vergiitet werden. Handler
werden durch ein Scoring- und Matching-Modell miteinander ver-
bunden. Der ThinkCoin Digital Token und das damit verbundene
TradeConnect-Netzwerk, das in GMEX-Fusion integriert wird, bietet
Handlern das derzeit vielfaltigste Blockchain-basierte Multi-Asset-
Handels- und Borsen-Okosystem.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

EEX und BSP SouthPool planen slowenische Strom-
futures

Die European Energy Exchange (EEX) und die slowenische Strom-
spothdrse BSP SouthPool haben eine Kooperation mit dem Ziel der
weiteren Starkung des slowenischen Strommarktes beschlossen. Im
Rahmen dieser Kooperation will die EEX in € geflihrte Futureskontrak-
te mit finanzieller Abwicklung auf ihrer paneuropéischen Stromter-
minmarktplattform einflihren. Die neuen slowenischen Stromfutures
sollen gegen den durch BSP Southpool berechneten SIPX-Spotmarkt-
index abgerechnet werden. Die Einflhrung der neuen Kontrakte ist
fUr das erste Quartal 2019 geplant. Die Marktteilnehmer sollen von der
Standardproduktkonfiguration profitieren, die ihnen die Nutzung der
slowenischen Stromfutures als Absicherungsinstrument gegen Preis-
risiken auf dem lokalen Stromspotmarkt sowie Vorteile durch hohe
Standards sowohl im Terminhandel als auch beim Clearing ermég-
licht. Die Kooperation soll die Entwicklung der ost- und stidosteuro-
paischen Strommarkte weiter starken. Mitte Juni 2017 hat die EEX die
Stromfutures der Prager PXE fur Tschechien, Ungarn, Polen, die Slo-
wakei und Rumanien auf ihrer Plattform integriert. Seitdem ist das
Interesse an diesen Produkten kontinuierlich gestiegen. Zwischen
Juni 2017 und Mai 2018 verzeichneten die PXE Strom-Futures ein
Handelsvolumen von mehr als 70 TWh. Daruber hinaus hat die EEX
vor kurzem eine Kooperation mit der Seepex zur Einflihrung von
Stromfutures fur den serbischen Markt bekanntgegeben. Die Europe-
an Energy Exchange ist die flihrende europdische Energieborse. Sie
gehort zur Gruppe Deutsche Bérse. Die BSP Energy Exchange LLC
(BSP SouthPool) ist die slowenische Stromspothdrse, die Day-Ahead,
Intraday-, Balancing-Markte und malsgeschneiderte Auktionen fur
verschiedene Zeitrdume anbietet. Als erstes Unternehmen in der Re-
gion Ost- und Sudosteuropa betreibt BSP eine Gebotszone, die voll-
standig Uber Marktkopplung im Day-Ahead-Segment in den paneuro-
pdischen Strommarkt an allen seinen Stromgrenzen integriert ist. Der
BSP Spotmarktindex SIPX ist ein in der weiteren Region anerkannter
Preisindex fur verschiedene physische Produkte.

Dipl.-Verw. Wiss. Marianne Gajo, Spaichingen

Fortsetzung auf Seite R211 =



