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RECHT UND KAPITALMARKT

Brexit-Wirbel in der Finanzmarktregulierung
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Steuerbegleitgesetz der Bundesregierung soll Standort schiitzen — Kein

Von Bernd Geier und Michael
Magotsch*)
Borsen-Zeitung, 9.3.2019
Die Mitgliedschaft des Vereinigten
Konigreichs endet nach aktuellem
Stand mit Ablauf des 29. Mirz
2019. Wenige Wochen vor dem Ter-
min steigt die Gefahr eines ,,Hard
Brexit“ — eines Austritts ohne das
iiber zwei Jahre verhandelte Abkom-
men. Um den harten Bruch abzufe-
dern, hat die Bundesregierung im
Brexit-Steuerbegleitgesetz  (Brexit-
StBG) ein Malnahmenpaket ge-
schniirt, das am 21. Februar vom
Bundestag verabschiedet wurde.
Das Gesetz soll vor allem den deut-
schen Finanzsektor vor den grof3ten
Risiken des Brexit schiitzen. Gleich-
zeitig will man den Standort
Deutschland fiir Unternehmen, die
Grofbritannien den Riicken kehren,
attraktiver machen. Zwar kann die
britische Regierung vor dem 29.
Miérz 2019 den Brexit noch einseitig
abwenden. Der Europédische Ge-
richtshof hatte Anfang Dezember
2018 entschieden, dass das Verei-
nigte Konigreich nicht an den ge-
stellten Austrittsantrag nach Art. 50
AEUV gebunden ist (Az.: C-621/18).
Die Riicknahme des Antrags scheint
innenpolitisch jedoch aktuell (noch)
keine Option zu sein. Alle anderen
Optionen — mit Ausnahme des Hard
Brexit — sind nur im Verhandlungs-
wege mit den verbleibenden EU-Mit-
gliedern (EU-27-Staaten) zu errei-
chen.

Verlésst das Vereinigte Kdnigreich
die EU ohne Abkommen, wird es
zum sogenannten Drittstaat. In der
Finanzmarktregulierung ist der
Drittstaatenzugang, also der Zugang
von Unternehmen aufBerhalb der
EU, nur fragmentarisch durch euro-
péisches Recht bestimmt. Ein Hard
Brexit erdffnet den EU-27-Staaten
daher individuelle Gestaltungsspiel-
rdume. Diese werden durch das Bre-
xit-StBG nun zum Schutz des Fi-
nanzstandorts Deutschland genutzt.

Der EU-Gesetzgeber erkannte vor
Monaten bereits das politische Po-
tenzial erweiterter Drittstaatenre-
geln. So wurden zahlreiche Geset-
zesinitiativen gestartet, so beispiels-
weise Verordnungen zur Anerken-
nung der Aufsicht zentraler Gegen-
parteien (CCP) iiber den Zugang
von Wertpapierfirmen aus Drittstaa-
ten. Diese umfassenden Initiativen

Ersatz fur EU-Pass in Sicht

werden jedoch bis zum aktuellen
Austrittstermin nicht mehr rechtzei-
tig ihre Wirkungen entfalten.

Punktuelle MaRnahmen

Der aktuelle Schwerpunkt liegt
daher nun auf punktuellen Maf3nah-
men zur Vermeidung schwerwiegen-
der Nachteile fiir die EU-27-Staaten.
Dies wird unter anderem dadurch
gewdhrleistet, dass EU-27-Institute
weiterhin Zugang zu englischen
CCPs und CSDs erlangen sollen. Zu-
dem soll die Ubertragung von Deri-
vaten aus Grofbritannien in die EU-
27-Staaten privilegiert werden.

Insgesamt scheint die neue politi-
sche Strategie der EU — anders als
noch letztes Jahr verlautbart — auf
die partielle Nutzung des Aquiva-
lenzregimes herauszulaufen, jedoch
nur, sofern dies aus Sicht der EU-27-
Staaten fiir deren Finanzmarktteil-
nehmer vorteilhaft ist. In diese Ker-
be schlug die Europdische Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) zuletzt auch am 7. Marz
2019 mit ihrer Stellungnahme zur
Mifid II — ein deutliches Zeichen fiir
eine Trennung der Finanzmarkte.

Der deutsche Gesetzgeber baut
darauf auf und schafft mit dem Bre-
xit-StBG einseitig Vorteile fiir deut-
sche Marktteilnehmer. So werden
die Regeln der Anlageverordnung
und zum Deckungsstock mit dem
Ziel angepasst, britische Vermogens-
werte im Sicherungsvermogen bzw.
Deckungsstock weiterhin halten zu
diirfen. Englische Handelsteilneh-
mer und deutsche Handelsplétze
werden durch Einfithrung einer neu-
en Ubergangsvorschrift fiir Freistel-
lungsantrége geschiitzt. Die BaFin
kann fiir eine Ubergangszeit anord-
nen, dass UK-Handelsplatze weiter-
hin als Handelsplidtze im Sinne des
Wertpapierhandelsgesetzes gelten —
eine Regelung, die in ihren Wirkun-
gen vor allem in der Schweiz Erinne-
rungen wecken diirfte. Dort drohte
die EU, Schweizer Borsen nicht
(mehr) als gleichwertig anzuerken-
nen, mit der Folge, dass Liquiditét
aus Schweizer Aktien in die EU abzu-
wandern begann. Die Schweiz rea-
gierte darauf mit dem Erlass einer
Notverordnung, und die EU verldn-
gerte die von ihr gesetzte Frist.

Sehr restriktiv wird kiinftig in
Deutschland der kiinftige Zugang
von Banken, Wertpapierfirmen und

Zahlungsdienstleistern aus Gro3bri-
tannien gehandhabt. Das Vereinigte
Konigreich hilt dagegen seine Tore
fiir Finanzmarktteilnehmer aus den
EU-27-Staaten im Rahmen des Bre-
xit zur Freude deutscher Marktteil-
nehmer gedffnet. Zumindest fiir eine
Ubergangszeit wird den EU-27-Staa-
ten faktisch ein dem EU-Pass ver-
gleichbarer Zugang gewaihrt (mit
wenigen Anpassungen, unter ande-
rem fiir UK-Zweigniederlassungen).

Deutschland schlédgt einen ande-
ren Weg ein: So erméchtigt das Bre-
xit-StBG die BaFin zwar durch Allge-
meinverfiigung flir bis zu 21 Mo-
nate, UK-Instituten die Fortfiihrung
des Bestandsgeschifts mit deut-
schen Kunden zu erméglichen. Die
Verfiigung darf jedoch nur Bestands-
geschéfte ,zur Vermeidung von
Nachteilen fiir die Funktionsfdhig-
keit oder die Stabilitdt der Finanz-
maérkte” erfassen. Neugeschéfte sind
nur zuldssig, wenn sie ,,in engem Zu-
sammenhang mit zum Zeitpunkt des
Austritts bestehenden Vertrdgen“
stehen. Der Bericht des Finanzaus-
schusses des Bundestags stellt zu-
dem klar, dass die Regelung ledig-
lich der ,,Fortfiihrung des Bestands-
geschéfts“ dienen soll — anders als
entsprechende, in Grofbritannien
getroffene Mafnahmen.

Die Regelung ist Teil eines Maf3-
nahmenpakets, das mehr oder weni-
ger deutlich den Umzug von Markt-
teilnehmern nach Deutschland
(bzw. in die EU-27-Staaten)
schmackhaft machen soll. Dabei
geht es auch darum, zumindest lang-
fristig Arbeitsplédtze gerade in den
EU-27-Staaten zu schaffen. So stellte
die ESMA jiingst klar, dass EU-27-In-
stitute aus UK-Zweigniederlassun-
gen grundsétzlich nur dann Dienst-
leistungen zuriick in die EU-27-Staa-
ten erbringen diirfen (sogenannter
reverse Pass“), wenn dafiir recht-
fertigende Griinde vorliegen. Gleich-
zeitig soll die BaFin die Bearbeitung
von Freistellungsantrdgen fiir die
grenziiberschreitende Erbringung
von Dienstleistungen aus Drittstaa-
ten nach Deutschland wegen des
Brexit suspendiert haben. Bereits
2018 schrédnkte die ESMA die Vor-
aussetzungen ein, unter denen Insti-
tute auf Anfrage von EU-Kunden
Wertpapierdienstleistungen grenz-
iiberschreitend unreguliert erbrin-
gen diirfen.

Der Gesetzgeber nutzt das Brexit-
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StBG auch, um Standortnachteile zu
beseitigen. Dies gilt insbesondere fiir
den im Verhiltnis zu Grobritannien
sehr viel strengeren deutschen Kiin-
digungsschutz. Die geplante Neure-
gelung stellt Risikotrager in bedeu-
tenden Instituten den ,,leitenden An-
gestellten“ im Sinne des Kiindi-
gungsschutzgesetzes gleich. Risiko-
tragern ab einem Jahresbruttofixum
von derzeit 241000 Euro (West)
kann dann ohne soziale Rechtferti-
gung und Begriindung gekiindigt
werden. An die Stelle des Kiindi-
gungsschutzes und etwaiger Wieder-
einstellung riickt ein Abfindungsan-
spruch von maximal 18 Monatsge-
héltern.

Die Neuregelung gilt fiir Alt- und
Neuvertrdge bei Kiindigungen ab

dem 29.11.2019, bei einem Brexit
zum 29.3.2019. Offen bleibt, ob die
Regelung mit dem im Grundgesetz
verankerten  Gleichbehandlungs-
grundsatz vereinbar ist, denn sie er-
fasst nur bedeutende Banken. Mitar-
beiter innerhalb der Institute wer-
den zudem unterschiedlich behan-
delt. Rechts- und Personalabteilun-
gen sind bis dahin gefordert, nicht
nur die Auswirkungen des Brexit
nebst begleitender Gesetzgebung,
sondern auch den geédnderten Kiin-
digungsschutz im Auge zu behalten.

Fur Ausstieg geriistet

Insgesamt betrachtet hat die Bun-
desregierung sehr spét, aber dafiir

umso weitreichender auf den dro-
henden Hard Brexit reagiert. Das
Brexit-StBG bleibt aber eine primér
den deutschen Markt schiitzende
MaBnahme, die nur punktuell wirkt.
Standortvorteile werden erreicht
und grobe Schiden fiir die deutsche
Wirtschaft vermieden. Es ist davon
auszugehen, dass der Bundesrat
dem Gesetz in der kommenden Wo-
che zustimmen wird. Es wird aber si-
cherlich nicht die letzte Anstrengung
bleiben, um die gravierenden Folgen
eines Hard Brexit fiir Deutschland
abzufedern.

*) Bernd Geier ist Partner, Michael
Magotsch Of Counsel von Bryan Ca-
ve Leighton Paisner in Frankfurt.



