Finanzplatz Miinchen Initiative

Positionspapier
Prasentation am 1. Februar 2006 in Briissel

Kernaussagen

Zahlungsverkehrsrichtlinie:

- Befiirwortung einer EU-Richtlinie zur Einfiihrung eines europaweiten
Lastschriftverfahrens, dartiber hinaus kein Regelungsbedarf erkennbar

- In jedem Falle Beschrinkung der Regelungen auf den Verbraucherbereich

Verbraucherkreditrichtlinie:

- Verbraucher miissen weiterhin die Moglichkeit haben, schnell einen Kredit zu
erhalten

- Keine tiberfliissigen Informationspflichten

- Widerrufsrecht ist zu begriilen, wenn vorvertragliche Informationspflichten
entfallen

Hypothekarkredit:
- Notwendigkeit einer europédischen Harmonisierung ist nicht erkennbar

- Produktvielfalt soll erhalten bleiben
- Vergleichbarkeit der Kredite durch Européischen Verhaltenskodex sichergestellt

MiFID:

- Geschlossenes Orderbuch muss erhalten bleiben

- Alle Execution Venues miissen bei der Erstellung der Execution Policy
berticksichtigt werden.
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IAS:

- Begrenzung auf kapitalmarktorientierte Unternehmen

- Keine zusitzlichen Bilanzierungspflichten oder sonstige Verkomplizierung der
Regelungen fiir den Mittelstand

- Keine Vernichtung von Eigenkapital durch IAS 32

I. Regulierungsdichte und -gefille in der EU

Regulierungsgefille und tiberbordende Regulierungen stehen dem
Konsolidierungsziel im EU-Wirtschaftsraum entgegen

Im Zusammenhang mit der Lissabon-Strategie aus dem Jahr 2000 strebt

die Européische Union im Bereich der Finanzmarktpolitik eine dynamische
Konsolidierung an. Zu nennen ist in diesem Zusammenhang auch die
Programmatik des Financial Services Action Plan (FSAP). Mit der dynamischen
Konsolidierung verkniipft ist gleichzeitig das Nebenziel einer verbesserten
Regulierung (,,better regulation®).

Die positiven Wachstumswirkungen der europédischen Finanzmarktintegration
sind im Grunde unbestritten. Gleichwohl hat die Umsetzung des Financial
Services Action Plan und der daraus resultierenden Richtlinien einen hohen
Arbeitsdruck bei den dafiir zustdndigen nationalen Ministerien und insbesondere
bei den betroffenen Unternehmen erzeugt. Daher ist es zu begriilen, wenn die
EU-Kommission fiir die ndchsten Jahre im Sinne der ,,better regulation* zunéchst
einmal Konsolidierung sowie Umsetzung und Bewertung der erlassenen
Vorschriften anstrebt.

Unbeschadet dessen sollten bei einer mit dem Konsolidierungsziel verbundenen
Harmonisierung Uberregulierungstendenzen vermieden werden. Schon heute
sorgt die Tatsache, dass Deutschland bei der Umsetzung von EU-Normen ein
Umsetzungsdefizit von 0 Prozent hat, fiir ein auffilliges Regulierungsgefille
zwischen den einzelnen EU-Staaten.

AuBerdem sollten gewachsene Markt- und Rechtsstrukturen in den
Mitgliedsstaaten erhalten bleiben, wenn reine Inlandssachverhalte betroffen sind.
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Dies vertriigt sich im Ubrigen gut mit dem in der Européischen Union gelebten
Subsidiaritatsprinzip. Bei der Konsolidierung grenziiberschreitender Mirkte ist
ferner zu berticksichtigen, dass regional ausgeprigte Markt- und Produktstrukturen
nicht mit einer liberbordenden Regulierung belastet werden sollten.

Bei allen Harmonisierungs- und Konsolidierungsbestrebungen ist zudem im Auge
zu behalten, dass zurzeit noch ein erhebliches Regelungsgetille zwischen den
einzelnen Mitgliedsstaaten der Europédischen Union existiert. Noch lidngst ist ein
einheitliches Level-playing-field fiir simtliche Marktteilnehmer nicht erreicht.
Unterschiedliche Vorschriften sorgen z. B. beim Kontoabrufverfahren nach

§ 24 ¢ KWG fiir ungleiche Wettbewerbsbedingungen. So ist das Osterreichische
Bankgeheimnis grundsétzlich gesetzlich garantiert. In Deutschland dagegen ist das
Bankgeheimnis aufgrund gesetzlicher Regelungen vielfach durchbrochen. Auch
bei der Zinsinformationsverordnung, mit der eine einheitliche Besteuerung von
Zinsertrigen in der EU angestrebt wird, wurde beispielsweise in Osterreich eine
Ausnahmeregelung erlaubt.

Die kreditgebende Wirtschaft braucht zurzeit dringend eine Regulierungspause,
um das Konsolidierungsziel der EU sicher zu erreichen.

Dies erklirt sich u. a. aus folgenden Punkten:

1. ,,Zu viel und unnétige Biirokratie beeintrachtigt Freiheit und Méglichkeiten
wirtschaftlicher und biirgerlicher Entfaltung.* Mit diesen einleitenden
Worten des Internetauftritts der Initiative Biirokratieabbau hat sich schon
die letzte Bundesregierung dieses fiir die wirtschaftliche Entwicklung
Deutschlands so wichtige Anliegen auf die Fahnen geschrieben. Auch die neue
Bundesregierung hat in ihrem Koalitionsvertrag den nachhaltigen Abbau von
Biirokratismus und Uberregulierung festgeschrieben.

Nicht ausreichend ist es jedoch, wenn sich der nationale Gesetzgeber sowie
die hiesige Bankenaufsicht auf ein Mindestmal3 an Regelungen beschrinken.
Einhalt geboten werden muss vor allem dem ,,Vorschriftenproduzenten
Briissel“, da wesentliche Regularien von der EU ausgehen und den nationalen
Gesetzgeber sowie die Aufsicht unter Zugzwang setzen.

Gerade die Kreditwirtschaft wurde bzw. wird von einer EU-Biirokratielawine
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nach der anderen tiberrollt. Dies hat auch strukturpolitische Auswirkungen, da
kleine und mittlere Institute die Regelungsflut nicht mehr bewiltigen konnen.
Aber auch der Mittelstand ist in besonderem MaBle durch die liberbordende
Biirokratie in seiner Entwicklung gehemmt.

2. Dass es noch ein weiter Weg ist, bis gleiche Wettbewerbsbedingungen
im Sinne eines one-level-playingfields in der EU erreicht sind, macht die
Umsetzung der EU-Zinsrichtlinie deutlich. Die EU hatte sich bereits im
Jahr 2003 auf die Absicherung einer grenziiberschreitenden Besteuerung
von Zinseinkiinften durch einen automatischen Informationsaustausch tiber
Zinszahlungen zwischen den Mitgliedsstaaten geeinigt. Nachdem mit der
Schweiz eine Vereinbarung tiber einen Quellensteuerabzug erreicht wurde, ist
die EU-Zinsrichtlinie seit dem O1. Juli 2005 in Kraft und durch die
Zinsinformationsverordnung in Deutschland umgesetzt.

22 Staaten der EU haben sich diesem Verfahren angeschlossen, mit dem
dartiiber informiert wird, wenn Zinszahlungen an Biirger eines anderen
Mitgliedsstaats geleistet werden. Osterreich, Belgien und Luxemburg geben
jedoch weiterhin keine Erkenntnisse tiber Zinsertridge ausldndischer Anleger
an deren Heimatldnder weiter. Vielmehr erheben diese Staaten (lediglich)

eine Quellensteuer, die zundchst 15 % betrdgt. Nach 3 Jahren erhoht sich der
Quellensteuersatz auf 20 %, bis er dann ab dem Jahr 2011 auf 35 % angehoben
wird. Zumindest kurz- und mittelfristig ergeben sich daher Steuervorteile in
den genannten Lindern.

Gerade der Osterreich eingeriiumte Sonderstatus hat massive Wettbewerbs-
verzerrungen fiir die bayerischen Kreditinstitute zur Folge. Er ist geeignet,
das Anlegerverhalten spiirbar zu beeinflussen. Vor allem Banken und
Sparkassen, deren Geschiftsgebiet sich in Grenznéhe befindet, berichten im
Einlagengeschift von massiven Kapitalabfliissen. Verstirkt wird diese Tendenz
dadurch, dass das Osterreichische Bankgeheimnis gesetzlich garantiert ist
und damit einen wesentlich hoheren Stellenwert genief3t als in Deutschland,
wo das Bankgeheimnis aufgrund gesetzlicher Regelungen gegeniiber dem
Staat vielfach durchbrochen ist. Hinzu kommt in diesem Zusammenhang
vor allem das urspriinglich zur Geldwésche- und Terrorismusbekédmpfung in
Deutschland eingefiihrte, inzwischen erheblich ausgeweitete automatisierte
Kontoabrufsystem, das es einer Vielzahl von Behérden ermdglicht, unter
bestimmten Voraussetzungen Kontenstammdaten abzufragen. Ein solches
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Verfahren wurde in Osterreich aufgrund des weit reichenden Schutzes des
Osterreichischen Bankgeheimnisses bislang nicht installiert.

Dieses Beispiel zeigt deutlich, dass nach wie vor in manchen Bereichen
erheblicher Harmonisierungsbedarf besteht.

Umgekehrt gibt es Handlungsfelder, in denen eine Mindestharmonisierung
innerhalb der EU anstatt einer Vollharmonisierung ausreichend ist.

AuBerdem muss darauf geachtet werden — und das ist ein grundsétzliches
Problem, dass bspw. die Verbraucherkreditrichtlinie kohérent ist zu anderen
Richtlinien, die sich im Regulierungsfeld des Verbraucherkreditrechts mit
dieser teilweise tiberschneiden (z.B. Fernabsatzfinanzdienstleistungsrichtlinie).
Gerade die mangelnde Richtlinienkohérenz fiihrt zu einem
,Regelungs-Tohuwabohu®, zu unnétigen erheblichen Mehrkosten und zu
gravierenden Rechtsunsicherheiten, was einem echten Verbraucherschutz nur
abtréglich sein kann. Die EU-Kommission verfolgt aber in verschiedenen
Bereichen ein Harmonisierungsdogma, mit dem Uberregulierungstendenzen
Vorschub geleistet wird. Dabei fehlt der Kommission nach wie vor ein tiber-
zeugendes Konzept dafiir, eine Konsolidierung grenziiberschreitender Mérkte
regulatorisch anzupacken, ohne regional ausgeprigte Markt- und Produkt-
strukturen mit tiberbordenden Regulierungen zu iliberziehen.

3. Die Ankiindigung der Kommission im Griinbuch zur Finanzdienstleistungs-
politik 2005 bis 2010, in den kommenden fiinf Jahren der Umsetzung
der bestehenden europdischen Regelungen in nationales Recht, der
Bewertung ihrer Auswirkungen auf die Praxis und soweit erforderlich
ithrer Konsolidierung Vorrang vor dem Erlass neuer Rechtsvorschriften
einzurdumen, ist zwar sehr begriiBenswert. Denn eine Verbesserung der
Regulierungsqualitit ist dringend erforderlich. Entscheidend ist jedoch, dass
die Vorschldge der Kommission fiir eine ,,better regulation® — beispielsweise
im Hinblick auf transparente Konsultationsverfahren und eine detaillierte
Folgenabschitzung — auch tatsichlich gelebt werden.

Diese Grundsitze miissen auch im Zusammenhang mit bereits laufenden
Gesetzgebungsverfahren konsequent umgesetzt werden. Dies ist
beispielsweise im Zusammenhang mit der Uberarbeitung der Verbraucher-
kreditrichtlinie nicht der Fall. Hier wurde bislang auf eine Folgenabschétzung
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verzichtet, obwohl alle interessierten Kreise — neben den Vertretern der
Kreditwirtschaft auch die Verbraucherverbidnde — wiederholt darauf
hingewiesen haben, dass die vorgeschlagenen Regelungen die Kreditvergabe
an Verbraucher erheblich erschweren wiirden und Kostensteigerungen zur
Folge hitten.

Ein weiterer Brennpunkt ist in diesem Zusammenhang die Integration der
Hypothekarkreditmérkte in der EU. Insoweit hat die Kommission bislang
weder ausreichend dargelegt, dass ein Harmonisierungsbedarf besteht, noch
einen Nachweis erbracht, dass ein eventueller Nutzen in einem ausgewogenen
Verhiltnis zu den damit verbundenen Kosten stiinde.

Auch der aktuelle Richtlinienvorschlag der Kommission zur Realisierung
eines einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraums lisst eine Uberregulierung
befiirchten. Durch die teilweise sehr detaillierten Vorgaben wird unangemessen
in die Produkt- und Preisgestaltung der Institute eingegriffen.

Als weiteres gravierendes Beispiel fiir eine Uberregulierung ist die Verordnung
(EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29. April 2004 zur Umsetzung der
Prospektrichtlinie zu nennen, die Kernbestandteil des zum 1. Juli 2005 in
Kraft getretenen neuen Prospekt- und Borsenzulassungsrechts ist. Einigen
Erleichterungen fiir internationale GroBemissionen stehen Erschwernisse

fiir den Borsengang mittelstandischer Unternehmen gegeniiber. Angesichts

der vergleichsweise schwachen Eigenkapitalquote kleinerer und mittlerer
Unternehmen sowie der liberragenden Bedeutung des Mittelstands fiir die
deutsche Volkswirtschaft ist dies dramatisch.
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So sind nach der Verordnung in den Prospekt gepriifte historische Finanz-
informationen der letzten drei Geschéftsjahre sowie ein Priifungsbericht fiir
jedes Geschiftsjahr aufzunehmen. Das Testat des Wirtschaftspriifers muss sich
dabei nicht nur auf die jeweiligen Bilanzen mit Gewinn- und Verlustrechnung
erstrecken, sondern auch auf eine fiir jedes Geschiftsjahr gesondert zu erstel-
lende Kapitalflussrechnung. Verfiigt der Emittent tiber Tochtergesellschaften,
sind ggf. Konzernabschliisse nach internationalen Rechnungslegungsstandards
nachtréglich aufzustellen und zu testieren.

Viele Mittelsténdler, die zur Verbesserung ihrer Eigenkapitalsituation an die
Borse gehen wollen, verfligen jedoch mangels gesetzlicher Verpflichtung nicht
tiber testierte Abschliisse oder gar eine testierte Kapitalflussrechnung. Glei-
ches gilt fiir den Konzernabschluss nach internationalen Standards. Fiir die
Prospekterstellung miissen daher riickwirkend zeit- und kostenintensive neue
Priifberichte angefertigt werden. Borsengéiinge an der Borse Miinchen mussten
deshalb bereits aufgeschoben werden.

Im Bereich des zwingenden Prospektinhalts wire eine Differenzierung etwa
nach Art und Grof3e des Emittenten sinnvoll gewesen. Unternehmen, die auf-
grund gesetzlicher Vorschriften oder des Geschiftsmodells tiber die geforder-
ten testierten Zahlenwerke verfiigen, sollten diese im Prospekt abbilden. Der
Zwang, zuriickliegende Geschiftsjahre nach urspriinglich nicht anwendbaren
Rechnungslegungsvorschriften erneut priifen und testieren zu lassen, erscheint
nicht sachgerecht und behindert den Borsengang mittelstdndischer Unterneh-
men. Eine Anderung der Verordnung wire daher wiinschenswert. Dies gilt
umso mehr als bereits Transaktionsgestaltungen zu beobachten sind, die auf
die ginzliche Vermeidung eines Prospekts zielen. Damit wird der Gesetzes-
zweck, Anleger besser zu informieren, konterkariert.

All diese Entwicklungen stehen weder im Interesse der Kunden noch der
gesamten Volkswirtschaft.
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II. Richtlinie tiber Zahlungsdienste im Binnenmarkt

1. Drittstaatenregelung

Die in Art. 2 Abs. 1 S. 1 vorgesehene Regelung wiirde dazu fiihren, dass die
europdischen Zahlungsverkehrsbestimmungen bereits dann Anwendung fin-
den, wenn nur eine Partei ihren Sitz in der EU hat. Eine solche Regelung geht
zu weit, weil die Risikolage bei der Abwicklung solcher Zahlungen auflerhalb
der EU fiir die europiische Kreditwirtschaft unvergleichlich gréBer als bei
innereuropéischen Transaktionen ist. Es wiirden den européischen Kreditinsti-
tuten erhebliche Risiken auferlegt, die sie in groBem Umfang tatséichlich nicht
beherrschen kénnen und ggf. zur Ablehnung bestimmter Zahlungen fiihren
muissten.

Bei der Verordnung Nr. 2560/2001 des Europédischen Parlaments und des Rates
vom 19. Dezember 2001 tiber grenziiberschreitende Zahlungen in EURO sind
Drittstaaten mit Ausnahme der EWR-Staaten bewusst nicht einbezogen wor-
den. Dies muss auch vorliegend gelten.

Sollte entgegen den erheblichen Bedenken dennoch eine Drittstaatenregelung
beibehalten werden, sollte sie auf jeden Fall begrenzt werden auf den tatséch-
lichen Herrschaftsbereich der EU-Kreditinstitute. Soweit die zwischengeschal-
teten Banken und die Empféangerbank dem ,,Herrschaftsbereich* der Auftrag-
geberbank zuzurechnen sind, konnte die Drittstaatenregelung eine Haftung
vorsehen. Es wire zu erwégen, ob unter dem Begriff ,,Herrschaftsbereich*
solche Auslandsbanken fallen, mit denen die Auftraggeberbank umfassende
Kooperationsvertrige fiir Zahlungsdienstleistungen geschlossen hat.

2. Haftung des Nutzers fiir durch nicht autorisierte Zahlung verursachte Schiden

Die in Art. 50 Abs. 1 S. 1 geregelte Haftungsbegrenzung auf maximal
€ 150,00 die bei leichter Fahrldssigkeit des Zahlungsdienstnutzers eintritt,
tiberzeugt weiterhin nicht.

Soweit sie sich auf Geldausgabe-Automaten-Verfiigungen ausschlieflich be-
ziehen wiirde, wire sie im Hinblick auf die neu gefasste Regelung zur groben
Fahrlassigkeit unter Art. 50 Abs. 2 hinnehmbar. Wenn allerdings der gesamte
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Electronic-Banking-Bereich erfasst wird, muss weiterhin bedacht werden, dass
elektronisch (,,per Computer*) Millionenbetrige transferiert werden konnen,
bei denen die Haftung wegen der ungiinstigen Beweislage fiir die Kreditinsti-
tute (der Zugang zum Electronic-Banking erfolgt regelméBig in Bereichen, die
auBerhalb des Einflusses der Kreditwirtschaft liegen, wie z.B. an betrieblichen
oder heimischen PC), faktisch auf € 150,00 begrenzt wire. Wir halten nach
wie vor eine rechtliche Gleichbehandlung des gesamten Electronic-Banking-
Bereiches mit Kartenverfiigungen an Geldausgabeautomaten fiir vollkommen
tiberzogen, praxisfremd und nicht haltbar. Missbrauchen wiirden hier Tiir und
Tor geoffnet.

Sollte dennoch die jetzige Fassung Art. 50 unverédndert fortbestehen, wire es
allerdings notwendig, dass zumindest Art. 48 auf die zivilprozessualen Be-
sonderheiten in den einzelnen EU-Staaten verweist und insoweit der dortigen
Gerichtspraxis den Weg fiir weiterhin sachgerechte Entscheidungen offen hilt.
Art. 48 Absatz 4 sollte sonach einen generellen Hinweis erhalten, dass beweis-
rechtliche Fragen sich ausschlieBlich nach dem Prozessrecht des jeweiligen
Landes richten.

3. Dauer von Zahlungsvorgéingen

Die nunmehr fiir spatestens ab dem 1. Januar 2010 zwingend vorgeschriebene
Zahlungsfrist von einem Tag nach Annahme des Auftrags (Art. 60 Abs. 1 S. 1)
ist, auch wenn es sich um die EURO-Wihrung handelt, auch bei einer optimis-
tischen Sichtweise nicht realistisch. Denn die Zahlungsverkehrssysteme der

25 Staaten sind in weiten Bereichen nicht kompatibel. Um den Vorgaben hier
zu entsprechen, miissten schitzungsweise Investitionen in Hohe von mehreren
Milliarden EURO vorgenommen werden, um die elektronischen Systeme der
25 Staaten anzupassen.

4. Keine Haftung des Dienstleisters fiir nicht autorisierte Zahlungen

Die nunmehrige Regelung in Art. 49 enthilt keine zeitliche Beschrinkung der
Haftung. Dies ist fiir die Marktteilnehmer besonders nachteilig, weil zumin-
dest beim deutschen Lastschrift-Einzugserméchtigungsverfahren den beteilig-
ten Kreditinstituten regelméfBig die fehlende Autorisierung nicht bekannt ist,
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so dass hier noch nach Jahren Schiden auftreten konnen, bei denen Regressan-
spriiche gegen den Lastschrifteinreicher nicht mehr wirtschaftlich durchsetzbar
sind. In besonderem Mafle muss hier bedacht werden, dass es um grenziiber-
schreitende Lastschriftzahlungen zwischen Kreditinstituten geht, die hédufig
keine unmittelbare Geschiftsverbindung zueinander pflegen. Sachgerecht
erscheint es, fiir diese Zahlungen nach einem Jahr nach deren Vornahme eine
Unwiderruflichkeit, jedenfalls zwischen den Kreditinstituten, festzulegen.

5. Riickerstattung bei autorisierten Zahlungen

Nach Art. 52 soll ein gutgldubig handelnder Zahler einen Anspruch auf Riick-
erstattung von Zahlungen haben, und zwar, wenn zum Zeitpunkt der Auto-
risierung der genaue Zahlungsbetrag nicht feststeht oder die Identitét des
Zahlungsempfingers nicht zu erkennen ist oder die ausgefiihrte Zahlung nicht
dem Betrag entspricht, der normalerweise zu zahlen ist. Die erste und dritte
Alternative fiihrte hier zur Rechtsunsicherheit bei Lastschriftzahlungen, die
bisher von den Marktteilnehmern als endgiiltig bewertet wurden. In Deutsch-
land fiihrt das zu Unsicherheiten beim sog. Abbuchungsverfahren. Im Hinblick
auf die im Zahlungsverkehr besonders erforderliche Rechtssicherheit, sollten
Unwigbarkeiten bei autorisierten Zahlungen unterbleiben. Aus unserer Sicht
muss daher Art. 52 modifiziert werden.

Auch wirft der Inhalt von Art. 53 Abs. 2 erhebliche Verstindnisfragen auf. Die
Regelung in Art. 53 Abs. 2 sollte deshalb allenfalls vorsehen, dass der Zah-
lungsdienstleister innerhalb von 10 Geschiftstagen nach Erhalt des Riickerstat-
tungsantrages gemif} Absatz 1 bei Vorliegen der Voraussetzung geméif Art. 52
den Betrag des Zahlungsvorgangs erstattet.

6. Zulassung von Zahlungsinstituten

Die vorgesehenen Kriterien fiir die Zulassung von Zahlungsdienstleistern
(Art. 5 ff) fiihrt dazu, dass diese besser gestellt werden als die bisher téitigen
Banken. Dies ist fiir den Schutz der Zahlungsauftraggeber und Zahlungsemp-
fanger aus hiesiger Sicht nicht vertretbar. Die Abwicklung von Zahlungsver-
kehrsvorgéingen begriindet fiir die Teilnehmer der Zahlungsverkehrsvorginge
erhebliche Risiken, wenn ein Teilnehmer bonitidtsméidBig Schwéchen aufweist.
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III.

Das Risiko einer Insolvenz ist bei Banken in besonders groBem Umfang mi-
nimiert, weil sie von den Aufsichtsbehorden streng tiberwacht werden. Dies
wire bei einem bloflen Zahlungsdienstleister nach der gegenwaértigen Fassung
der Richtlinie nicht der Fall und kénnte zu untragbaren Ergebnissen fiihren.

Zustimmung des Zahlers

Die Festlegung in Art. 41 Abs. 2, dass ,,ausdrticklich autorisiert werden muss,
geht zu weit, weil sie nicht der Rechtswirklichkeit entspricht. Hiufig werden
Autorisierungen auch und gerade ,,nicht ausdriicklich® vorgenommen; der
Zahler wiinscht eine Vornahme der Transaktion durch schliissige Erklidrung.

Verfiigbarkeit von Geldbetrigen auf einem Zahlungskonto

Art. 65 Abs. 1 bestimmt, dass die Mitgliedsstaaten dafiir zu sorgen haben, dass
der Zahlungsdienstleister des Zahlungsempfingers dem Empfénger die Betri-
ge zur Verfligung stellt, sobald sie seinem Zahlungskonto gutgeschrieben sind.
Dagegen wird in Absatz 2 festgeschrieben, dass der Zahlungsdienstleisters des
Zahlers dem Zahler keine Geldbetridge mehr zur Verfiigung stellt, sobald diese
von seinem Zahlungskonto abgebucht sind. Hier fragt es sich, welchen Rege-
lungsinhalt diese Bestimmung aufweist.

Verbraucherkreditrichtlinie

Uferlose Ausdehnung des verbundenen Kreditvertrages (zu Art. 3 (1) (i1))

Uferlos und ersatzlos zu streichen ist die Regelung, wonach ein verbundener
Kreditvertrag bereits dann vorliegt, wenn sich dieser ,,auf die bestimmten
Waren und Dienstleistungen bezieht, die mit dem Kredit finanziert werden
sollen®. Jeder Kredit bezieht sich auf die Finanzierung einer Ware oder Dienst-
leistung. Folglich wire jeder Kreditvertrag hinféllig, sobald der Verbraucher
den Warenlieferungs- oder Dienstleistungsvertrag widerrufen kann und dies tut
(Art. 14 Abs. 1).
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2. Uberzogene Informationspflichten (zu Art. 4, 5, 6, 9)

- Standardinformation in der Werbung tiberfliissig

Die Standardinformation in der Werbung ist tiberfliissig, da der Verbraucher
nach dem Vorschlag ohnehin vor Abschluss des Vertrages schriftlich informiert
und miindlich aufgeklirt werden muss. Auf europdischer Ebene gibt es zudem
ausreichende Regelungen, die die Verbraucher vor unlauterer Werbung schiit-
zen.

- Vorvertragliche Information tiberfliissig

Abweichend von der Stellungnahme des ZKA halten wir diese Informations-
pflicht nicht nur fiir inhaltlich tiberzogen, sondern auch unter Beriicksichtigung
des Verbraucherschutzes fiir géinzlich tiberfliissig. Die vorvertragliche Infor-
mation soll es dem Verbraucher erlauben, ,,verschiedene Angebote miteinander
zu vergleichen* (Vorschlagsbegriindung Ziffer 5.4). Denselben Zweck erfiillt
auch das Widerrufsrecht. Es soll ermdglichen, dass sich der Verbraucher ,,nach
Abschluss des Vertrages umschauen und unter Umsténden ein besseres Ange-
bot finden* kann (Vorschlagsbegriindung Ziffer 5.7.). Ein doppeltes Recht

sich ,,umzuschauen* ist unter dem Gesichtspunkt des Verbraucherschutzes
nicht erforderlich. Letztlich stellt die Pflicht zur vorvertraglichen Information
den Sinn des Widerrufsrechts in Frage.

- Miindliche Aufklidrungs- und Beratungspflichten unverhéltnisméBig

Die Kommission schafft einen neuen Haftungstatbestand zulasten der Kredi-
tinstitute. Der Verbraucher kann in allen Féllen, in denen er das Darlehen nicht
mehr zuriickbezahlen kann, versuchen, Schadensersatzanspriiche gegen das
Kreditinstitut geltend zu machen und sich auf den Standpunkt stellen, es sei
das Kreditinstitut gewesen, das ihn nicht ausreichend iiber die Nachteile eines
Kreditvertrages aufgeklért habe. Die Beurteilung der Vor- und Nachteile eines
einzelnen Kreditvertrages beinhaltet immer auch subjektive Aspekte, die einer
abschliefenden Bewertung durch das Kreditinstitut entzogen sind. Die Rege-
lung steht im eklatanten Widerspruch zum von der Kommission proklamierten
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Leitbild des miindigen Verbrauchers. Das zusitzliche Haftungsrisiko wird
zwangslaufig zur Folge haben, dass sich Kreditinstitute bei der Vergabe von
Krediten stirker zuriickhalten mit der Folge, dass insbesondere bonititsschwa-
chen Verbrauchern der Zugang zur Kreditaufnahme erschwert wird.

- Widerrufsrecht

Soll das (bereits in Deutschland nach derzeitiger Rechtslage) bestehende Wi-
derrufsrecht beibehalten bzw. EU-weit eingefiihrt werden, so sind die vorver-
traglichen Informationspflichten tiberfliissig (vgl. ob.). In jedem Falle muss
verhindert werden, dass Widerrufsrechte aus unterschiedlichen Richtlinien mit
unterschiedlichen Inhalten Geltung erlangen (Verbraucherkreditrecht, Fernab-
satzrecht).

3. Uberzogene Informationspflichten bei Uberziehungsfazilititen (zu Art. 6, 9)

Die Kommission wird ihrem selbst erkliirten Anspruch nicht gerecht, fiir Uber-
ziehungsfazilitdten (d.h. eingerdumte Uberziehungskredite) lediglich ,.einige
wenige* Informationspflichten vorzusehen. Der Umfang der Informations-
pflichten unterscheidet sich im Gegenteil nicht wesentlich von dem anderer
Kreditvertrige. Die in der derzeitigen Fassung der Richtlinie enthaltene Be-
reichsaufnahme fiir Uberziehungskredite muss aufrecht erhalten bleiben.

AuBerdem sollte durch eine Kollisionsregel klargestellt werden, dass fiir Uber-
ziehungskredite, die im Fernabsatz gewihrt werden, ausschlieBlich die Be-
stimmungen der Verbraucherkreditrichtlinie gelten (sofern nicht ausdriicklich
etwas anderes geregelt ist).

4. Sachwidriges Haftungsrisiko durch den Grundsatz der verantwortlichen Kre-
ditvergabe (zu Art. 5 Abs. 1)

Die Kommission macht die bereits heute bestehende bankaufsichtsrechtliche
Verpflichtung zur Bonitétspriifung zu einer zivilrechtlichen Verpflichtung ge-
geniiber dem Verbraucher. Sie schafft damit einen weiteren neuen Haftungstat-
bestand zu Lasten der Kreditinstitute. Der Verbraucher kann in allen
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Fillen, in denen er das Darlehen nicht mehr zurtickbezahlen kann, nicht nur
einen Schadensersatzanspruch wegen angeblich mangelhafter Aufkldrung tiber
die ,,Nachteile* des Kreditvertrages behaupten (vgl. ob), sondern auch wegen
fehlerhafter Uberpriifung seiner Kreditwiirdigkeit. Auch diese Regelung steht
im Widerspruch zum von der Kommission proklamierten Leitbild des miindi-
gen Verbrauchers.

5. Recht des Verbrauchers zur jederzeitigen Riickzahlung ohne wichtigen Grund
(Art. 15 Abs. 2)

Die Regelung lduft im Ergebnis auf ein zeitlich unbefristetes Widerrufsrecht
hinaus, das die Bereitschaft der Kreditinstitute senken wird, sich durch Fest-
zinskredite, die in der Regel entsprechend refinanziert werden miissen, wirt-
schaftlich ldnger zu binden. Unangemessen ist es jedenfalls, dem Kreditgeber
im Fall einer Kiindigung durch den Verbraucher unter bestimmten Vorausset-
zungen ein Vorfilligkeitsentgelt zu verweigern. Unterabsitze (a) und (b) sind
daher zu streichen.

6. Forderungsabtretung (zu Art. 16)

Die Regelung soll den Kreditinstituten eine Ausplatzierung von Kreditrisiken

durch die Ubertragung des Kreditvertrages erméglichen. Die Formulierung ist
aber sprachlich missgliickt. Denn nach der Formulierung kénnen nur einzelne
Anspriiche aus dem Kreditvertrag iibertragen werden, nicht der Kreditvertrag

selbst. Die Formulierung ist entsprechend zu ergénzen.

7. Bereichsausnahme fiir Bagatellkredite (zu Art. 2 Abs. 4 (a))
Bagatellkredite miissen wie bisher insgesamt vom Anwendungsbereich der
Richtlinie ausgenommen sein. Es ist nicht ersichtlich, dass die gegenwirtig

geltende Bereichsausnahme in der Vergangenheit Probleme bereitet hétte. Eine
Bagatellgrenze konnte bei € 500 liegen.
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IV. Hypothekarkredite in der EU

Die Europidische Kommission erwigt eine gesetzliche Initiative im Bereich der
Hypothekarkredite, um die weitere Integration der Européischen Hypothekar-
kreditmérkte zu fordern.

Fiir die weiteren Uberlegungen miissen folgende Priimissen beachtet werden:
1. Hypothekarkreditgeschift ist fiir Verbraucher lokales Geschéft

Wegen der Komplexitit einer Immobilienfinanzierung und der erforderlichen
Kenntnis der lokalen Mirkte, ist es wenig wahrscheinlich, dass es in den
ndchsten Jahren in groBerem Umfang zu Fernfinanzierungen kommt. Zwar hat
das von der Européischen Kommission in Auftrag gegebene Gutachten von
London Economics zum Ergebnis, dass weitere Integrationsschritte zu einem
Wachstum des BIP von 0, 7% fiihren werden, dies ist derzeit allerdings noch
nicht ausreichend belegt. Die errechneten Wachstumspotentiale scheinen auf
Annahmen und dementsprechend Modellrechnungen zu beruhen, die nicht
ohne weiteres plausibel sind. Es ist deshalb noch nicht ausreichend dargetan,
dass eine Integration im Hypothekarkreditbereich tatséchlich einen substanti-
ellen Mehrwert fiir die Marktteilnehmer bringen wird. Ein solcher voraussicht-
licher Mehrwert muss jedoch Voraussetzung fiir ein Tédtigwerden des européi-
schen Gesetzgebers sein.

2. Freiwilliger Verhaltenskodex fiir wohnwirtschaftlich genutzte Kredite

Auf Driangen der Kommission hat die européische Kreditwirtschaft erst vor
wenigen Jahren einen freiwilligen Verhaltenskodex fiir wohnwirtschaftlich
genutzte Kredite verabschiedet, der auch zu einer besseren Vergleichbarkeit
der verschiedenen Angebote dient. Die deutsche Kreditwirtschaft hat diesen
Verhaltenskodex mit erheblichem Aufwand umgesetzt; ebenso geschah dies in
vielen anderen europédischen Lindern.

Vor einer weiteren gesetzgeberischen MaBinahme sollte die Europdische Komission
erst darauf hinwirken, dass der Verhaltskodex in allen europdischen Lindern
umgesetzt und auch gelebt wird.
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3. Kernpunkte, die bei etwaigen gesetzgeberischen Mainahmen zu beachten sind

Sollten gleichwohl auf europédischer Ebene gesetzgeberische Mallnahmen
erforderlich werden, sind folgende Kernpunkte zu beriicksichtigen:

- Etwaige Regelungen miissen mit anderen relevanten Regelungen, insbeson-
dere mit der zu erwartenden neuen Verbraucherkreditrichtlinie und der
Fernabsatzfinanzdienstleistungsrichtlinie (Richtlinie 2002/65/EG) kohérent
sein. Unterschiedliche Regelungen fiihren zu unnétiger Biirokratie bei der
Kreditwirtschaft und moglicher Unsicherheit bei den Verbrauchern.

- Die Effizienz vorvertraglicher Informationspflichten miissen ergebnisoffen
gepriift werden.

- Der Versuch einer Integration der Mirkte {iber eine Produktharmonisierung,
beispielsweise durch Einfiihrung eines allgemeinen gesetzlichen Anspruchs
des Verbrauchers auf vorzeitige Riickzahlung auch bei festverzinslichen
Krediten, wird abgelehnt, weil eine Einschriankung der Produktvielfalt dem
Ziel eines optimal integrierten Hypothekarkreditmarktes widersprechen
wiirde. Ein allgemeiner Anspruch auf vorzeitige Riickzahlung auch bei
festverzinslichen Krediten wiirde zudem den grundlegenden Refinanzie-
rungstechniken der deutschen Kreditwirtschaft widersprechen und auch
deren Liquiditéts- und Zinssteuerung in ihren Grundfesten bertihren.

Der europiische Hypothekarzweitmarkt ist zu stirken, da dieser die Wett-
bewerbsfihigkeit der Européischen Kreditwirtschaft erhhen wird. Ein
entwickelter Sekundirmarkt in Kombination mit effizienten Refinanzie-
rungsmechanismen bietet im Gegensatz zum Primérmarkt ein Vielfaches an
Integrationspotential, das sich zu dem System neutral nutzen lésst.

V. Solvency II

Die Versicherungswirtschaft unterstiitzt das Solvency II Projekt der EU-Kommis-
sion. Solvency II wird zu risikobasierten Kapitalanforderungen fiihren, die der
okonomischen Realitét des Geschiftes besser entsprechen als das bisherige Sol-
venzsystem. Das Projekt stellt fiir die Wirtschaft wie auch die Regulatoren
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eine signifikante Herausforderung dar. Es ist fiir die Versicherungswirtschaft von
entscheidender Bedeutung, dass die von den Unternehmen entwickelte Praxis zur
Bestimmung risikoadédquater Kapitalanforderungen im zukiinftigen Solvenzsystem
berticksichtigt wird.

Solvency II zielt auf wirtschaftlich begriindete Solvenzanforderungen ab. Jedoch
bestehen Tendenzen, Sicherheitszuschléige auch in der Bewertung von Verbindlich-
keiten zu verlangen sowie Investmentrestriktionen und beschréinkte Zuldssigkeit
fiir Anlagen, die Kernkapital betreffen, zu fordern — zusitzlich zu dem risikoba-
sierten erforderlichen Solvenzkapital. In jedem wirtschaftlichen Ansatz sollte Ver-
braucherschutz via verniinftige Kapitalanforderungen erreicht werden — und nicht
durch implizite Sicherheitszuschlidge in der Bewertung von Verbindlichkeiten,
kombiniert mit zusitzlichen Einschriankungen. Dieses Prinzip nicht zu befolgen,
wiirde potentiell zu Doppelbelastungen und einem generellen Transparenzverlust
fiihren.

Zu den wichtigsten Anforderungen der Versicherungswirtschaft an Solvency 11
gehoren:

Ein konsistentes Solvenzsystem fiir Solo-Einheiten und Gruppen unter Berticksich-
tigung von Diversifikationseffekten auf Solo- und Gruppenebene; die Einfiihrung
effizienter Aufsichtsstrukturen (Lead-Supervisor-Konzept); keine iibertriebene
Vorsicht (Prudence) im Solvenzsystem; Anreize zur Entwicklung interner Modelle
(aber keine restriktiven Vorgaben fiir die Ausgestaltung wie etwa unter Basel II).

Konkret bedeutet dies insbesondere:

Ein risikobasiertes Aufsichtssystem muss Anreize fiir eine realitdtsnahe Risi-
koabschitzung durch interne Risikokapitalmodelle bieten.

Das zukiinftige Aufsichtssystem sollte stidrker auf Prinzipien basieren als auf
starren Regeln. Nur in einem prinzipienbasierten System kann die Aufsicht die
individuellen Gegebenheiten eines VU beurteilen und tliber geeignete MaBBnah-
men entscheiden, ohne dass pauschale, an festen quantitativen Gréen ausge-
richtete Handlungsautomatismen ausgelost werden.

Risikokapitalberechnung auf der Basis einer Marktwert/Fair Value Bilanz:
Solvency I basiert auf nationalen Bewertungsregeln und kann zu erheblichen
Wettbewerbsverzerrungen fiihren. Unter Solvency II sollen aber gleicharti-
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ge Risikoprofile zu identischen Kapitalanforderungen fiihren. Es ist deshalb
zwingend erforderlich, dass sowohl die Kapitalanforderungen als auch die ver-
fligbaren Mittel (available funds, solvency margin) auf der Basis einheitlicher
Bewertungsmethoden berechnet werden. Um im Rahmen einer fairen Risi-
kobewertung den 6konomischen Kapitalbedarf zu bestimmen, muss die Be-
rechnung des Kapitalbedarfs auf der Basis einer Marktwert/Fair Value Bilanz
erfolgen.

Die Diversifizierung von Risiken ist eine entscheidende Komponente des
erfolgreichen Risikomanagements. Durch Berticksichtigung von Diversifika-
tionseffekten bei der Berechnung der Kapitalanforderungen sollte das zukiinf-
tige Solvenzsystem Anreize fiir die Vermeidung von Risikokonzentrationen
setzen und die Weiterentwicklung des Risikomanagements férdern.

Aufsichtsbehordliche Rechte und Eingriffsbefugnisse sollten dem Grundsatz
der VerhiltnisméBigkeit unterliegen. Eingriffe der Aufsicht miissen sich auf
das erforderliche und angemessene Mal3 beschrinken. Der Grundsatz der Ver-
hiltnisméBigkeit ist eine Errungenschaft des Verfassungs- und Verwaltungs-
rechts, der nicht der Internationalisierung des Aufsichtsrechts zum Opfer fallen
darf.

Berichtspflichten der Unternehmen sollten sich, auler in Krisensituationen, an
den internen Ablédufen der Unternehmen orientieren, um einen weitest mogli-
chen Gleichlauf zwischen internem und externem Reporting sicherzustellen.

Bei entsprechender Umsetzung wird Solvency II einen gesunden Wettbewerb
im Versicherungsmarkt foérdern, indem wirksame und klare Prinzipien fiir die
1. und 2. Sdule geschaffen werden. Hinsichtlich der 3. Séule sollten die Auf-
sichtsbehorden die Betonung der Transparenz als Mittel, die Marktdisziplin zu
erhohen, verstirken.

Die européischen Aufsichtsbehdrden sollten ermutigt werden, den Marktme-
chanismen zu vertrauen — anstatt fixen Vorschriften. Verbesserte Transparenz,
mit der die Vergleichbarkeit von Solvenzanforderungen tiber verschiedene Ju-
risdiktionen hinweg moglich wiire, trégt dazu bei, das Vertrauen in die finanzi-
elle Gesundheit der Versicherungsindustrie wiederherzustellen. Dieses Vertrau-
en ist eine Grundvoraussetzung fiir ein erfolgreiches und profitables kiinftiges
Geschiftswachstum.
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VI. Liberalisierung des Rechtsdienstleistungsverkehrs
Fiir fairen Wettbewerb und Verbraucherschutz

Dem Bestreben der Europédischen Union nach einer Deregulierung des Dienst-
leistungsverkehrs und einem freien Wettbewerb stehen oft nationale Hindernisse
entgegen. So auch im Falle des deutschen Rechtsdienstleistungsgesetzes. Die
Rechtsschutzversicherer fordern daher Ansto8e fiir eine EU-konforme Ausrichtung
dieser immer noch mit Beschridnkungen behafteten nationalen Regelung.

Deutsche Regelungen beschrinken die Rechtsschutzversicherer

Der Novellierungsentwurf der Bundesregierung zum Rechtsdienstleistungsgesetz
lockert das Anwaltsmonopol im Bereich der aullergerichtlichen Rechtsberatung,
verwehrt aber den Rechtsschutzversicherern ganz gezielt eine eigenstindige
Beratungstitigkeit. Dass kiinftig KFZ-Werkstéitten rechtsberatend titig werden
konnen, Rechtsschutzversicherungen hingegen nicht, ist nicht verstdndlich und fiir
die Versicherer diskriminierend. Immer wieder behauptete Vorwiirfe einer Interes-
senkollision zwischen dem Versicherten und seiner Rechtsschutzversicherung sind
nicht haltbar. In allen anderen EU-Staaten funktioniert die Rechtsberatung durch
Rechtsschutzversicherer zur allseitigen Zufriedenheit.

Verbraucherwunsch nach Rechtsberatung durch Versicherer

Es besteht ein dezidierter Wunsch der Verbraucher nach Rechtsberatung durch ih-
ren Rechtsschutzversicherer. Laut einer aktuellen Studie wiinschen sich rund 75 %
der deutschen Bevolkerung eine Beratung durch ihre Rechtsschutzversicherungen.
Der Grund: Viele Kunden wollen nicht sofort mit ihren Rechtsfragen zum Anwalt
und schon gar nicht vor Gericht. Die eigene Rechtsschutzversicherung mit ihrem
qualifizierten Personal kann in diesen Fillen gut Rechtsrat von hoher Qualitét
geben.

Der Verbraucher hat ein grofles Bediirfnis nach Aufkldrung und Transparenz.
Rechtsschutzversicherer konnen mit ihrer Rechtsberatung dem Verbraucher helfen,
Unkenntnis und Unsicherheit zu beseitigen. Anders als in den tibrigen europdi-
schen Léndern ist dies in Deutschland nicht moglich. In manchen Lindern konnen
Rechtsschutzversicherer ihre Kunden sogar bis vor Gericht vertreten. Hier besteht
Anpassungsbedarf. Dieses Anliegen teilen auch der Gesamtverband der Deutschen
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Versicherungswirtschaft (GDV) und die internationale Vereinigung der Rechts-
schutzversicherer RIAD.

EU-Gesetzesinitiativen sollen die Zukunftsfahigkeit des Rechtsdienstleistungs-
marktes sichern

Die urspriinglich beabsichtigte Liberalisierung der grenziiberschreitenden Rechts-
dienstleistungen in der EU-Dienstleistungsrichtlinie hétte die Tiir in Richtung Li-
beralisierung in Deutschland aufstoen konnen. Das im ersten Richtlinienentwurf
enthaltene Anliegen der Liberalisierung von grenziiberschreitenden Rechtsdienst-
leistungen wurde jedoch wieder herausgenommen. Damit sollen Dienstleistungen
rund ums Recht nationalen Anbietern vorbehalten bleiben; die deutsche Sonderrol-
le wird zementiert.

Die EU-Kommission fordert mehr wettbewerbsfordernde Mechanismen bei freibe-
ruflichen Dienstleistungen. Auch vor diesem Hintergrund miissen die Rahmenbe-
dingungen fiir Rechtsdienstleistungen in Deutschland tiberarbeitet und verbessert
werden.

Bei anderen EU-Regelungsmaterien wie z. B. Patentrechtsschutz, alternative
Streitbeilegung, Small Claims, Opferschutz, Prozesskostenhilfe, Kraftfahrt-Haft-
pflicht muss die Bedeutung von Rechtsschutz deutlicher wahrgenommen werden.

Wachstum durch mehr Wettbewerb im Rechtsdienstleistungsmarkt

Die restriktiven Regelungen in Deutschland sind ein Wachstumshindernis. Die
Weiterentwicklung eines effektiven Rechtsdienstleistungsmarktes wird gehemmit.
Die Rechtsschutzversicherer konnen und wollen einen positiven Beitrag fiir ein
Zusammenwachsen in Europa leisten. Dazu miissen sie in die Lage versetzt wer-
den, die Biirger in Rechtsfragen in ganz Europa begleiten zu konnen und ihnen
ermoglichen, sich schnell, einfach und giinstig tiber die Rechtslage zu informieren
und den Zugang zum Recht erleichtern.

Insgesamt muss das Ziel sein, mehr Spielrdume bei den rechtlichen Rahmenbedin-
gungen einzurdumen, damit Rechtsschutzversicherer Biirgern und Unternehmen
kostengtinstige rechtliche Begleitung anbieten konnen.
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Handlungsbedarf auch bei Verbraucherschutzstandards

Handlungsbedarf besteht auch beim Ausbau der Finanzmarktinfrastruktur und der
Integration der Retail-Mirkte (Bsp. Pan-European Pension Plans). Hinsichtlich des
Vertragsrechts und des Verbraucherschutzes existieren innerhalb der EU noch er-
hebliche Differenzen. No6tig wiren einheitlichere Verbraucherschutzstandards und
eine Mindestharmonisierung des Vertragsrechts.

VII.  MiFID

Richtlinie 2004/39/EG vom 21. April 2004 — Markets in Financial Instruments
Directive (,, MiFID*)

Die so genannte MiFID bildet als an die Mitgliedstaaten gerichtete Rahmen-
richtlinie das neue ,,Grundgesetz* fiir die EU-Wertpapiermérkte. Im Komitolo-
gieverfahren ist die in Level 1 verabschiedete Rahmenrichtlinie in Level 2 mit

den technischen Details auszufiillen. Mit einer beratenden Funktion wurden der
Wertpapierausschuss (European Securities Committee — ESC) und der Ausschuss
der Wertpapieraufsichtsbehorden (Committee of European Securities Regulators -
CESR) eingesetzt. Die Umsetzungsfrist fiir Level 1 und Level 2 endet am 30. April
2006. Von den Kerninhalten der MiFID sind vor allem die Bereiche Pre-Trade
Transparenz und Best-Execution von erheblicher Bedeutung.

1. Pre-Trade Transparency

Aus deutscher Sicht ist es von immenser Bedeutung, dass das im borslichen
Skontrofiihrerhandel bestehende System des Geschlossenen Orderbuchs
erhalten bleibt. Dieses System gewihrleistet auf spezifische Weise einen weit
reichenden Anlegerschutz. Hierbei war umstritten, ob die Orderbiicher der
Skontrofiihrer gedffnet werden miissen. Dagegen spricht eine Reihe von wich-
tigen Griinden.

Vorhandels-Transparenz ist auch im System des Geschlossenen Orderbuchs
gewihrleistet. Vor der eigentlichen Preisfeststellung informiert der Skontrofiih-
rer den Markt durch die Nennung einer Taxe (indicative price range) dariiber,
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zwischen welchen Geld- und Briefkursen aufgrund der aktuellen Orderbuchla-
ge ein Borsenpreis festgestellt werden konnte. Aufgrund dieser Informationen
kann der Anleger eine fundierte Kauf- bzw. Verkaufentscheidung treffen.

Das System des Skontrofiihrerhandels mit dem Geschlossenen Orderbuch als
zentralem Systembestandteil gewihrleistet einen Ausgleich kurzfristiger Orde-
rungleichgewichte durch die Moglichkeit eines Selbsteintritts des Skontrofiih-
rers bzw. durch eine angemessene Wartezeit vor einer erneuten Taxestellung.
Durch die Kombination von Information, Wartezeit und Eingreifen des Skon-
trofiihrers werden nicht marktgerechte Preise ausgeschlossen. Eine kurzfristige
Orderschieflage, insbesondere in nicht hochliquiden Werten wird weitgehend
vermieden. Dariiber hinaus sind Teilausfiihrungen mit den entsprechend er-
hohten Gebiihren fiir den Anleger bei einem Geschlossenen Orderbuch duferst
selten. Eine solche Steuerung und Optimierung der Preisbildung durch den
neutralen Skontrofiihrer wire bei einem offenen Orderbuch kaum mdglich,

da die genannten Handlungsoptionen zwingend die Vertraulichkeit der Order-
buchlage in diesem Stadium erfordern.

Der Schutz gerade der Privatanleger ist insbesondere durch eine Gleichbe-
handlung aller Anlegergruppen gewéhrleistet. Die aus einem fiir jedermann
einsehbaren Orderbuch zu entnehmenden Informationen wiirde sich in erster
Linie der ,,professionelle® mit der entsprechenden Software ausgestattete
Anleger zu Nutze machen, wihrend der Privatanleger diese Informationen nur
schwer verwerten kann. Marktmanipulationen durch Ausnutzen der Order-
buchlage durch entsprechend ,,professionell* agierende Marktteilnehmer sind
dadurch erschwert. Zusétzlich wird die Preisfeststellung durch die Handels-
tiberwachungsstelle der Borse und die Borsenaufsichtsbehorde des jeweiligen
Bundeslandes tiberwacht.

Im Sinne des Anlegerschutzes und der Marktintegritit ist von einer zwingen-
den Offenlegung des Orderbuchs abzusehen. Mit einer umfassenden Offnung

des Orderbuchs wiirde im deutschen Wertpapierhandel der Schutz gerade des
besonders schutzbediirftigen Privatanlegers abgebaut.
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2. Best-Execution

Die Best Execution Regelungen der MiFID verpflichten die Banken, ihre
Kundenorders an den Handelsplatz (,,execution venue‘) weiter zu leiten, der
insbesondere im Hinblick auf den Kurs, die Kosten sowie die Schnelligkeit
und Wahrscheinlichkeit der Auftragsausfiihrung das bestmogliche Ergebnis
fiir ihren Kunden gewihrleistet. Im Rahmen der Execution Policy miissen die
Banken generell begriinden, warum sie welche Ausfiihrungsplitze wihlen.
Dies ist mindestens einmal jdhrlich zu tiberpriifen. Entscheidend ist, dass die
Bestimmungen tiber die Best Execution und die Execution Policy der Banken
gleichermalen fiir regulierte Mérkte oder multilaterale Handelssysteme sowie
fiir systematische Internalisierer gelten. Dariiber hinaus muss die borsliche
Preisfeststellung durch Skontrofiihrer ebenso wie die vollelektronische Bor-
senpreisfeststellung erfasst sein. Nur so wird im Kundeninteresse ein entspre-
chender Wettbewerb zwischen sdmtlichen Anbietern geférdert.

VIII. IAS/IFRS

Das International Accounting Standards Board (IASB) plant eine Rechnungsle-
gung fiir kleine und mittlere Unternehmen. Nach einer Umfrage des DIHK Mitte
2005 bei mittelstandischen Unternehmen wollen aber rund 80 % der befragten
Unternehmen keine IAS/IFRS anwenden. Die Nachteile der IAS/IFRS-Rechnungs-
legung tiberwiegen aus Sicht dieser mittelstédndischen Unternehmen die Vorteile.
Wir méchten dies zum Anlass nehmen, unsere gemeinsame Position darzulegen.
Es ist von zentraler Bedeutung, dass der Mittelstand im Rahmen der zunehmenden
Relevanz des internationalen Rechnungslegungsstandards IAS/IFRS keine zu-
sétzliche Bilanz aufstellen muss, keine komplizierteren Bilanzierungspflichten als
bisher erfiillen muss und die steuerliche Gewinnermittlung auch weiterhin aus dem
insolvenzschonenden Vorsichtsprinzip gespeist wird. Im Interesse der betroffenen
Unternehmen vertreten wir daher die Auffassung, dass der Mittelstand von IAS/
IFRS freigehalten werden muss und nicht durch zusétzliche komplizierte Rech-
nungslegungswerke erdriickt werden darf.

23/26

Weitere Informationen unter www.fpmi.de



Finanzplatz Miinchen Initiative

Wir fordern daher insbesondere:

1. Begrenzung der IAS/IFRS-Anwendung auf kapitalmarktorientierte Unterneh-
men, d. h. IAS/IFRS fiir den Mittelstand nur auf freiwilliger Basis

Kleine und mittlere Unternehmen (KMUs) miissen - im Gegensatz zu den ka-
pitalmarktorientierten Unternehmen — auch in Zukunft von der internationalen
Rechnungslegung ausgenommen bleiben. Es sollte daher bei den Rechnungs-
legungsvorschriften klar zwischen eigentiimerorientierten (mittelstandischen)
und kapitalmarktorientierten Unternehmen unterschieden werden. Unbescha-
det bleibt die Moglichkeit auf rein freiwilliger Basis zusétzlich nach internatio-
nalen Rechnungslegungsvorschriften zu bilanzieren.

2. Keine zusitzliche Bilanz fiir den Mittelstand

Keine zusitzliche Bilanz, d. h. fiir den Mittelstand muss eine steuerlich und
handelsrechtlich giiltige Einheitsbilanz ausreichen: Da viele kleine und mittel-
grofle Unternehmen derzeit aus Kostengriinden eine Einheitsbilanz aufstellen,
spricht ein wesentlicher 6konomischer Aspekt fiir die Verbindung der Bilan-
zen. Auf keinen Fall kann eine verpflichtende parallele Bilanzierungspflicht
(IAS/TFRS und HGB) neben der Steuerbilanz akzeptiert werden.

3. Keine Verkomplizierung fiir den Mittelstand

Es diirfen keine komplizierteren Regeln fiir den Jahresabschluss zu erfiillen
sein als derzeit. Fiir den Mittelstand wiirde die Anwendung der IAS/IFRS-
Regeln zuviel biirokratischen Aufwand bedeuten. IAS/IFRS-Regeln werden
stiandig tiberarbeitet, so dass die Neuerungen zu verfolgen wéren. Ihr Volu-
men lbersteigt schon heute bei weitem das der HGB-Regeln. Abgesehen vom
Umfang sind einige Regeln so komplex, dass eine sichere Anwendung nur
Spezialisten moglich ist. Zusétzlich zur dauernden Belastung kimen umstel-
lungsbedingt nicht abschétzbare hohe Kosten fiir Personal, Computerprogram-
me, externen Beratungsbedarf. Ob sich demgegeniiber fiir die Jahresabschluss-
adressaten der KMUs (Kreditinstitute, Lieferanten) der erhoffte Nutzen durch
verbesserte Transparenz ergibt, muss aus heutiger Sicht bezweifelt werden.
Hinzuweisen ist hierbei auf die Unsicherheiten, die z. B. aus subjektiven
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Werteinschitzungen resultieren. Fiir Zwecke der Bilanzanalyse und des Kun-
denratings sind die bisher von KMUSs erhiltlichen Bilanzunterlagen generell
als ausreichend anzusehen; etwaige offene Fragen werden liblicherweise
bilateral zwischen KMUs oder deren Steuerberatern und den Jahresabschlussa-
dressaten erortert.

4. Keine Malgeblichkeit von IAS/IFRS fiir die steuerliche Gewinnermittlung:

Die steuerliche Gewinnermittlung muss auch weiterhin aus dem insolvenz-
und eigentumsschonenden Vorsichtsprinzip gespeist werden.

5. Speziell keine Anwendung des IAS 32

IAS 32 vernichtet Eigenkapital. Durch die Ubernahme des IFRS-Standards
IAS 32 in das EU-Recht wiirden z. B. Eigenmittel von Personengesellschat-
ten und Einzelunternehmen sowie Geschiiftsanteile von Genossenschaften in
bestimmten Fillen nicht mehr anerkannt und als Fremdkapital gewertet. Dies
stellt eine Existenzbedrohung fiir die kleinen und mittleren Unternehmen dar.
Ein derartige Regelung zeigt exemplarisch die Probleme von IAS/IFRS und ist
eindeutig abzulehnen.

Die beteiligten Organisationen sind sich einig, das IAS/IFRS fiir den Mittel-
stand mit vielen Risiken verbunden sind. Sie fordern die Entscheidungstriger
dazu auf, einer ungehinderten Ausdehnung der IAS/IFRS auf den Mittelstand
Einhalt zu gebieten.

IX. TASB Projekt Versicherungsvertrige Phase II

Die européische Versicherungswirtschaft begleitet die vom IASB derzeit
entwickelten Bilanzierungsregeln, die eine Bilanzierung von Versicherungs-
vertridgen nach dem ,,Fair Value*“-Prinzip vorsehen, konstruktiv. Sie hat daher
eigene Vorschlige fiir ein Bilanzierungsmodell fiir die Phase II des Insurance
Contracts Projects entwickelt, die den besonderen Umsténden des Versiche-
rungsgeschéfts Rechnung tragen.
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Dabei werden drei libergeordnete Ziele angestrebt:

1. Beriicksichtigung des Geschéftsmodells und der Art des Risikomanage-
ments eines Versicherers bei der Bilanzierung.

2. Adressierung des inhdrenten ,,Mismatch-Problems* zwischen Aktiv- und
Passivseite bei der bestehenden Bilanzierung von Versicherern nach IFRS.

3. Forcierung der Angleichung der Bilanzierungsstandards auf globaler Ebene
bzw. uneingeschrinkte Anerkennung der IFRS als den US-GAAP gleich-
wertigen Regeln.

X. Eigenkapitalausstattung fiir Asset-Management (AM)-Gruppen

Sowohl die Eigenkapitalrichtlinie (Basel II) als auch die Richtlinie tiber Mérkte fiir
Finanzinstrumente (MiFiD) sollen primér nicht das AM-Geschiift regeln, erfassen
es aber mittelbar und fiihren letztlich zu tiberméBigen Anforderungen an Unterneh-
men dieser Branche.

Im Moment erfahren AM-Firmen mit (Haupt-)Sitz in der EU einen Wettbewerbs-
nachteil, denn sie miissen die Anforderungen konzernweit erfiillen. Bei AM-Fir-
men mit Sitz auBerhalb der EU hingegen erstreckt sich die Anwendung der Richtli-

nien nur auf die jeweiligen EU-anséssigen Tochtergesellschaften.

Notwendig wire daher eine spezifische Regulierung der AM-Branche in der EU.

Miinchen, 01.02.2006

Finanzplatz Miinchen Initiative
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