zu einer Grundfreiheit (hier stehen sich Niederlassungsfreiheit
und nationale Regelungen im Allgemeininteresse gegeniiber) die
Darlegungs- bzw Rechtfertigungslast triigt, der sich auf die Aus-
nzhmeregelung beruft®®. Zugleich legt die Bestimmung aber den
Mitgliedstaaten die Verpflichtung auf, die Liste der Beschrin-
kungsvorschriften zu erstellen, was dem Kreditinstitut einerseits
eine Kostenersparnis bringen sollte und in Zusammenarbeit mit
der Kommission zu einer musterartigen Zusammenfassung der
in den Mitgliedstaaten bestehenden Regelungen im Allgemein-
interesse beitragen konnte®!. In der Praxis haben sich allerdings
beide Erwiigungen als zu optimistisch erwiesen. Einerseits ist
der Informationsgehalt einer Liste von Bestimmungen einer
demn Kreditinstitut unbekannten Rechtsordnung denkbar ge-
ring®, andererseits ist die erhoffte Harmonisierungswirkung
bislang ausgeblieben®¥. Auch aus diesem Grund empfiehlt es

80} Vgl Marwede in BoosfFischer/Schulte-Mattler, dKWG, § 53 b Rz 66;
Kingreen in Callies/lRuffert, EUV/EGV?, Art 28-30 EGV, Rz 28; Katz,
The Second Banking Directive, Yearbook of European Law 1992, 291;
zuletzt auch EuGH 2. 12. 2004, Rs C-41/02, KommissioniNiederlande,
Slg 2004, 111375, Rz 47.

81) Knohl, Europabankrecht 228; Van Gerven, La deuxiéme directive 46.

82) Far die osterreichische Rechislage vgl § 9 Abs 7 BWG sowie Finanz-
marktaufsichtsbehdrde, EWR Niederlassungsfreiheit -~ Mitteilung ther
die fOr Zweigstellen geltenden Bestimmungen des ésterreichischen
Rechts.

83) Vgl Dassesselisaacs/Penn, EC Banking Law?, 4.44 FN 63.
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sich fiir ein Kreditinstitur, wihrend der Zweimonatsfrist die
Unterstiitzung von Wirtschaftspriifern und Rechtsanwilten
im Aufnzhmemitgliedstaat in Anspruch zu nehmen, um ein
umfassendes Bild der einzuhaltenden Rechtsnormen und deren
Anwendung in der Praxis zu bekommen®¥.

Aus verfahrensrechtlicher Sicht hat der Erhalt der Mitteilung
die Folge, dass das Kreditinstitut den Geschiftsbetrieb aufneh-
men darf, wohingegen die Nichtmitteilung das Kreditinstitut
zum Abwarten der Zweimonatsfrist zwingt®®. Die Héchstdauer
des Anzeigeverfahrens bis zur Aufnahme des Geschaftsbetriebs
betrigt somit fiinf Monate, wobei das Ausgangsverfahren
héchstens drei Monate und das Zugangsverfahren héchstens
zwei Monate dauern darf. Dies setzt allerdings voraus, dass die
Angaben an die FMA vollstindig waren und es im Laufe des
Anzeigeverfahrens zu keiner Anderung dieser Angaben durch
das Kreditinstitut gekommen ist.

84) Vgl Smitsin Van Empel/Smits, §6.3.4; eine Bank tutdaher gut daran (§ 39
Abs 1 BWG!), sich nicht passiv auf die Mitteilung der Bestimmungen
durch die FMA zu verlassen, zumal fir die Mitteilung der Vorschriften
keine gemeinschaftsrechtliche Verpflichtung (vgl Européische Kommis-
sion, Mitteilung zu Auslegungsfragen 17, wonach die Mitgliedstaaten
hier einen Ermessensspielraum haben) und gemaB § 9 Abs 3 BWG (arg
«die FMA kann*} auch keine Verpflichtung nach gsterreichischem
Recht besteht

85) §9 Abs 4 BWG,
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Rechtliche Rahmenbedingungen

fir den Handel mit Emissionszertifikaten,
Kyoto-Einheiten und Derivaten in Bezug
auf diese Produkte - Teil 1

Ein zukunftstrachtiger Markt nimmt seinen Anfang. Mit Beginn des ,internationalen Emissionshandels” ab 1. 1. 2008
sind zusatzlich zum bereits bestehenden europaweiten Handelssystem mit Emissionszertifikaten fir Unternehmen neben
Emissionszertifikaten (EUAs) bestimmte Kyoto-Einheiten wie Emissionsreduktionseinheiten und zertifizierte Emissions-
reduktionen (EURs, CERs) handelbar. Fast zeitgleich zu dieser Neuerung traten mit November 2007 die Bestimmungen
zur Umsetzung der MiFID in Kraft. Zudem sind mit Februar 2008 wesentliche Anderungen der Kernbestimmungen der
GewO zu Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit in Umsetzung der RL 2005/36/EG und RL 2005/60/EG vorgenommen
worden. Im Licht dieser Anderungen untersucht der Beitrag die Erfordernisse fir Unternehmen fir den Handel und
die Vermittlung von Emissionszertifikaten und Kyoto-Einheiten sowie Derivaten in Bezug auf diese Produkte und far
diesbeziigliche Beratungsleistungen im post-MiFID Umfeld. Dabei werden grenziberschreitende Unternehmenstatig-
keiten in den Vordergrund gesteiit und sémtliche Erfordernisse nach BWG, WAG 2007 und GewO analysiert.
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1. Einleitung

Die MIiFIDV ersetzte die ISD? {Wertpapierdienstleistungs-
richtlinie) aus dem Jahre 1993. Letztere harmonisierte die
Bedingungen, unter denen in einem Mitgliedstaat zugelassene
Wertpapierfirmen und Banken in anderen Mitgliedstaaten — auf
Grundlage der Zulassung und Aufsicht durch den Herkunfts-
mitgliedstaat — spezifische Dienstleistungen erbringen oder
Zweigniederlassungen errichten kénnen (Europiischer Pass)?.
Die MIFID erweitert dieses System um Dienstleistungen und
Finanzinstrumente, um Wertpapierfirmen das Erbringen von
Dienstleistungen in der gesamten Gemeinschaft im Rahmen
des Binnenmarkts auf der Grundlage der Herkunftslandauf-
sicht zu gestatten®, Obwohl primir durch das WAG 20079
implementiert, kommen die MiFID-Umsetzungsbestimmungen
in Osterreich micht ohne eine Vielzahl an Gesetzesverweisen
aus, die Auslegungsfragen aufwerfen und die Anwendbarkeit
erschweren.

Ziel dieses Artikels ist die praxisnahe Beantwortung der
Fragestellungen: Welche Zulassungsvoraussetzungen gibt es fiir
den Hande| mit Emissionszertifikaten und Kyoto-Einheiten und
Derivaten in Bezug auf diese Produkte? Welche Themenkreise
sind im Zusammenhang mit dem Handel von Emissionszer-
tifikaten, Kyoto-Einheiten und Derivaten zu beachten? Dabei
ist die rechtliche Sonderstellung von Emissionszertifikaten und
Kyoto-Einheiten von Bedeutung, weil Emissionszertifikate — im
Gegensatz zu anderen EU-Mitgliedstaaten ~ in Osterreich im
EZG® explizit als Ware qualifiziert werden. Der Beitrag legt
die Implikationen dieser Einstufung als Ware dar und zeigt
die Zusammenhinge zur MiFID auf, die eine weitgehende
Konzessionspflicht fiir gewerbliche Hindler und Dienstleister
von Emissionszertifikatderivaten regelt, sofern es zu einem
bérsedhnlichen Handel kommt.

Im Folgenden analysiert der Beitrag zunichst, inwiefern die
einzelnen, auf Waren oder Emissionsberechtigungen Bezug
nehmenden Kategorien an Finanzinstrumenten der MiFID in
Osterreich implementiert wurden und auf welche Produkegrup-
pen die Umsetzungsbestimmungen keine Anwendung finden.
Danach wird in praxisnaher Darstellung aufgeschliissele, wel-
che Erfordernisse von einem Unternehmen zu beachten sind,
wenn es mit der MiFID unterliegenden Produkten handelt,
diese weitervermittelt oder Beratungsleistungen erbringt. Insb
die Méglichkeit von Vertragsvermittlung (Intermediation) und
von back-to-back Transaktionen durch in der EU lizensierte
Unternehmen fiir andere {mitunter) nicht lizensierte Unter-
nehmen wird aufgrund grofier Praxisrelevanz beleuchter. In
diesem Kontext ist darzulegen, unter welchen Vorausserzungen
Wertpapierfirmen aus Drittlindern im europiischen Markt der
MIFID unterfallende Dienstleistungen erbringen konnen. Fir
von der MiFID ausgenommene Produkte oder Tatigkeiten wird
die Anwendbarkeit der Dienstleistungsfreiheit behandelt und
festgelegt, welche nationalen Anforderungen von Unterneh-

1} Markets in Financial Instruments Directive, RL 2004/39/EG des Euro-
paischen Parlaments und des Rates vom 21, 4. 2004 Gber Markte fir
Finanzinstrumente, zur Anderung der RL 85/611/EWG und $3/6/EWG
des Rates und der RL 2000/12/EG des Européischen Parlaments und des
Rates und zur Aufhebung der RL 93/22/EWG des Rates; zur Entwickiung
der MiFID siehe Forstinger/Prader, OBA 2004, 329.

2} tnvestrnent Services Directive, RL93/22/EWG des Rates vom 10, 5. 1993
Gber Wertpapierdienstleistungen,

3) 1. Erwagungsgrund der MiFID.

4) 2. Erwagungsgrund der MiFID.

5) BGBi}2007/60.

6) BGBi[2004/45.

men bei Inanspruchnahme dieser Freiheiten zu beriicksichtigen
sind. Dabei ist auf die Auswirkungen der Dienstleistungs-RL
auf das &sterreichische Gewerberecht einzugehen. Der Beitrag
schliefit mit einem Ausblick auf die wichtigsten Themen, die
sich ab 2008 fiir mit Kyoto-Einheiten handelnde Unternehmen
stellen.

2. Der internationale Emissionshandel
ab 2008

2.1. Bestehende Handelsmdglichkeiten
Bereits seit 2005 sind Emissionszertifikate im Rahmen des
europaweiten Emissionshandelssystems in Osterreich zwischen
natiirlichen und juristischen Personen innerhalb der Gemein-
schaft sowie zwischen den vorgenannten und nattrlichen und
juristischen Personen bestimmter Drittlinder? frei handelbar
(§ 19 Abs 1 EZG). Daher kénnen auch Personen, die nicht
Inhaber einer Anlage gemif EZG sind (bspw Rohstoffhind-
ler und Investmentbanken), am Emissionshandel teilnehmen.
Gehandelt werden kénnen Emissionszertifikate® (i) gemift
EZG, (ii) aus EU-Mitgliedstaaten sowie (iii) aus Drittlindern,
die im Anhang B des Kyoto-Protokolls® angefithrt sind, das
Kyoto-Protokoll ratifiziert haben und mit denen ein Abkom-
men der Gemeinschaft fiir die gegenseitige Anerkennung
der Emissionszertifikate besteht'®, § 22 EZG lege fest, dass
Emissionszertifikate den Rechtscharakter einer Ware haben
und an Warenbérsen gehandelt werden kénnen. Eine Folge
dieses Rechtscharakters ist, dass Emissionszertifikate taugliche
Sicherungsgegenstinde sind??, Werden Emissionszertifikate
zwischen Unternehmern in Osterreich gehandelt, unterliegt der
Handel der 6sterreichischen Umsatzsteuer'?!, Emissionszertifi-
kate stellen Umlaufvermégen in der Bilanz dar'?),
Grundsidtzlich bieten sich fiir den Handel mit Emissionszer-
tifikaten folgende Handelsformen an: Over-the-Counter iiber
Private (wie Makler, Broker), an Bérsen und anderen Handels-

7} In Frage kommen Drittlander, in denen die Emissionszertifikate auf-
grund eines Abkommens fir die gegenseitige Anerkennung anerkannt
sind; vgl dazu Art 12 IVm 25 der RL 2003/87/EG vom 13, 10. 2003 des
Européischen Parfaments und des Rates Uber ein System fir den Handel
mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft und zur
Anderung der RL 96/61/EG des Rates.

8) Emissionszertifikate sind gemiB § 32 1 EZG Zertifikate, die zur Emissi-
on vort einer Tonne Kohlenstoffdioxidaquivalent in einer bestimmten
Periode berechtigen.

%) Protokoll von Kyoto zum RahmentGbereinkommen der Vereinten Na-
tionen (iber Klimaverdnderungen vom 11. 12. 1997. In Kraft getreten
auf volkerrechtlicher Ebene mit 16. 2. 2005. Auf europaischer Ebene
wurde mit der Entscheidung des Rates Nr 2002/358/EG vom 25. 4.
2002 Gber die Genehmigung des Kyoto-Protokolls, ABI L 130/1 vom
15. 5, 2002, das Kyoto-Protokoll genehmigt. Die Entscheidung des
Européischen Parlaments und des Rates Nr 280/2004/EG vom 11, 2.
2004 Giber ein System zur Uberwachung der Treibhausgasemissionen
in der Gemeinschaft und zur Umsetzung des Kyoto-Protokolis, ABI
L 49/1 vom 19. 2. 2004, fihrte ein System zur Umsetzung des Kyoto-
Protokolls ein. Auf nationaler Ebene wurde das Kyoto-Protokoll mit
BGBI 1t 2005/89 in innerstaatiiches Recht korporiert.

10) Vgl § 19 Abs 1 EZG,

t1) Vgl Brauneijs, Ubertragung von und Pfandrechtsbegriindung an Emis-
sionszertifikaten, ecolex 2005, 347; Schmelz/Walindfer, Emissionszer-
tifikatehandel - Status Quo, ecolex 20035, 346.

12) Greinecker/Wiesinger/Wagner, Steuerliche Aspekte der Emissionszer-
tifikate, ecolex 2005, 352.

13) Zursteuer- und bilanzrechtlichen Behandlung der Emissionszertifikate
nach &sterreichischer Rechtstage, vgl Wiesner/Mayr, Die steuertiche
Behandlung von Emissicnszertifikaten, RWZ 10/2004, 291; Reiter, Uber-
bordende internationale Bilanzierungsvorschriften? Vorschlag fOr eine
einfache und jedermann verstandiiche Behandlung von Emissions-
zertifikaten in Osterreich, RWZ 4/2005, 115; UStaktuell 2006 H 11, 4,
zum Handel mit Emissionszertifikaten; Bdrgler, Die Bilanzierung von
Emissionszertifikaten, GeS 2004/7-8, 273; nach deutscher Rechtslage
vgl Ausflhrungen in Kérner/Vierhaus, Kommentar Treibhausgas-Emis-
sionshandelsgesetz, Zuteilungsverordnung 2007 {2005) 138.



plattformen wie New Values ,,Climex“!%, eine europaweite

Online Handelsplattform, die inter alia den Spothandel mit

Emissionszertifikaten ermdéglicht. Bei der Wah! des richtigen

Handelsplatzes sind neben den Gesamtkosten {Registrierungs-,

Mitglieds- und Transaktionsgebithr) Informationstranspa-

renz, Marktliquiditdt, Risikominimierung und Zulassigkeit

der Teilnahme die wichtigsten Kriterien. Den Bérsehandel mit

Emissionszertifikaten wickelt in Osterreich die EXAA Abwick-

lungsstelle fir die Energieprodukte AG im Auftrag der Wiener

Borse als allgemeine Warenbérse ab. Unternehmen, die an der

Umweltbérse handeln wollen, milssen Mitglied der Warenbérse

werden, wobei die Voraussetzungen fiir die Mitgliedschaft zum

CO,-Handel gemif den von der Wiener Borse aufgestellten

Teilnahmebedingungen Folgende erfiillen:

B Unternchmen, die gewerbsmifig im Zusammenhang mit
den Handelsgegenstinden des CO,-Spotmarkts oder elek-
trischen Energieprodukten stehen;

B Unternchmen, die gemif EZG oder einem entsprechenden
auslindischen Gesetz eines EU-Mitgliedstaates oder eines
solchen Dritistaats, in dem die Emissionszertifikate zufgrund
eines Abkommens gemnif Art 300 EGV anerkannt werden,
zum Empfang der Zuteilung oder zur Ubertragung von
Emissionszertifikaten berechtigt sind;

E handelsberechtigte Mitglieder auslindischer Strom- oder
Umwelt{produkt)bérsen und/oder ,anerkannter Abwick-
lungsstellen® fiir auslindische anerkannte Strom- oder
Umwelt(produkr)bérsen, jeweils mit Sitz in der EU;

B Kreditinstitute gemiB § 1 Abs 1 BWG oder Kreditinstitute
aus anderen EWR-Mitgliedstaaten als Osterreich oder an-
erkannte Wertpapierfirmen mit Sitz in anderen EWR-Mit-
gliedstaaten, soweit sic am Handel mit Umweltprodukten
oder als Broker am Handel mit Umweltprodukten teilneh-
men und dazu auch berechtigt sind™,

Neben anderen zu erbringenden Voraussetzungen ist heraus-

zustellen, dass das handelnde Unternehmen ein Registerkonto

bei einer in- oder auslindischen Registerstelle zu fithren hat.

Ein Registerkonto'® ist erforderlich, weil § 19 Abs 1 EZG

bestimmmt, dass die Ubertragung der Zertifikate im Emissions-

handelsregister nach § 21 EZG zu verbuchen ist, um rechts-
wirksam zu werden. Zu beachten gilt, dass die Teilnahme am

Hande] mit Umweltprodukten auch direkt oder indirekt itber

einen Broker méglich ist!?.

14) Siehe unter http/fwww.climex.com/ (1. 7. 2008).

15) Vgl http/fwww.exaa.at/spotmarket_CO2/participation/. Sowie (i) Be-
dingungen fur die Teilnahme am Handel mit Umweltprodukten und an
der Abwicklung von im Handel mit Umweltprodukten abgeschlossenen
Borsegeschaften an der Wiener Bérse AG als allgemeine Warenbor-
se (,Teilnahmebedingungen Umweltpredukte”), (i) Leitfaden zum
Zulassungsprozedere zum Hande! am EXAA CO,-Markt bei direkter
Teilnahme, sowie (iii) Mitgliedschaftsverginbarung mit der Wiener
Barse AG als allgemeine Warenbérse (dabei wird unterschieden, ob
der Mitgliedswerber am Handel mit Umweltprodukten oder an der
Abwicklung von im Handel mit Umweltprodukten abgeschlossenen
Borsegeschiftan oder an beidem teiinehmen méchte), abrufbar un-
t%\;jgttpﬂwww.exaa.at.fsemice.fdownload/COZ—certiﬁcats.htmt (1.7.
2 5

Unterschieden wird zwischen Betreiberkonten {Operator Holding
Account; fir jede genehmigungspflichtige Anlage, die am Emissions-
handel gemaB £ZG teilnimmt) und Personenkonten (Person Holding
Account; fir alle natirlichen und juristischen Personen, insb jene
Personen, die nicht zur Haltung eines Kontos verpflichtet sind, wie
reine Zertifikatehindler oder Broker). Die Fithrung des nationalen
Emissionshandelsregisters obliegt partnerschaftlich der Umweitbun-
desamt GmbH und der ECRA GmbH.

§ 2 Abs 2 der Tetlnahmebedingungen Umweltprodukte der Wiener
Barse AG,

16,
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2.2. Hinzugekommene Handelsméglichkeiten

2.2.1. Neues Handelspradukt: Kyoto-Einheiten

Der internationale Emissionshandel startet mit Beginn der ers-
ten Verpflichtungsperiode des Kyoto-Protokolls am 1. 1. 2008,
und damit zeitgleich zum Beginn der zweiten Periode
des EU-Emissionshandelssystem von 2008 bis 2012. Neben
Emissionszertifikaten sind ab 1. 1. 2008 fiir Unternehmen zu-
sitzlich folgende Kyoto-Einheiten handelbar: Emissionsreduk-
tionseinheiten (,ERUs"“) und zertifizierte Emissionsreduktionen
{~CERs*). Ab 2008 kénnen zudem Nationalstaaten erstmals
untereinander handeln. Im Gegensatz zum Handel zwischen
Unternehmen kénnen von Staaten folgende Kyoto-Einheiten
gehandelt werden: Assigned Amount Units (,AAUs*) und
Removal Units (, RMUs*)1®, AAUs und RMUs kénnen zwi-
schen Staaten auf Basis des Kyoto-Protokolls gehandelt werden.
Sie wurden jedoch bislang in das europiische und nationale
Rechtsgefiige niche iibernommen, weshalb sie in vorliegender
Besprechung der regulatorischen Erfordernisse fiir den Emis-
sionshandel ausgeklammerr werden.

Zum wirtschaftlichen Verstindnis der Begriffe: CERs werden
durch CDM-Projekte generiert, wobei die Reduktionen der
Treibhausgase — ausgedriickt in metrischen Tonnen Kohlen-
dioxid-Aquivalent ~ einer in Anlage B des Kyoto-Protokolls
angefithrten Kyoto-Vertragspartei gutgeschrieben wird. Mit
CDM ist der Mechanismus fitr umweltvertrdgliche Entwick-
lung (Clean Development Mechanism) gemdfs Art 12 des
Kyoto-Protokolls angesprochen, der es ,in Anlage I ange-
fithrten Vertragsparteien® (wie im Kyoto-Protokoll definiert)
ermdglicht, CERs durch Projekte mit nicht ,in Anfage I ange-
fithrten Vertragsparteien® zu erwerben!?,

ERUs werden hingegen aus JI-Projekten generiert. Unter JTist
die gemeinsame Projektumsetzung (Joint Implementation) ge-
miB Art 6 des Kyoto-Protokolls zu verstehen, wonach eine ,in
Anlage I angefiihrte Vertragspartei* {wie im Kyoto-Protokoll
definiert) in ein emissionsminderndes Projekt in einer anderen
»in Anlage I angefithrten Vertragspartei® investiert.

Der dsterreichische Gesetzgeber integrierte mit der Novellie-
rung des EZG in BGB! 12006/34 (Umweltrechtsanpassungsge-
setz 2005 - ,URAG") in Umsetzung der Linking Directive?®
CERs und ERUs in das EZG (vgl Definitionen in § 3 Z 7 und
§ 3 Z 8) und machte sie zur Erfiillung der Verpflichtungen von
Anlageninhabern zur Abgabe von Emissionszertifikaten, die
den Gesamremissionen der Anlage entsprechen, nach §§ 18
iVm 192 EZG nutzbar. Damit wurde eine Verbindung zwischen
projektbezogenen Kompensationsmechanismen des Kyoto-
Protokolls (CDM, JI) und dem Emissionshandelssystem der
EU geschaffen, die ermoglicht, Gurschriften aus weltweit in
Entwicklungslindern oder in Transformationsldndern durchge-
fithrten Emissionsminderungsprojekten zu erwirtschaften und
diese auf die eigenen Verpflichtungen anrechnen zu lassen.

Generell bieten sich zwei Moglichkeiten an, CERs und ERUs
zu erwerben: entweder durch direkte Beteiligung an (und Mit-
finanzierung von) CDM/JI-Projekten oder durch Teilnahme

18) AAUs und RMUs sind definiert im Annex to Decision 13/CMP.1 on
Modalities for the Accounting of Assigned Amounts under Article 7,
Paragraph 4 of the Kyoto Protocol (FCCC/KP/CMP/2005/8/Add. 2) 30. 3.
2006.

19) Vgl auch Robinsoni/Barton/Dodwell{Heydon/Milton, Climate Change
Law: Emissions Trading in the EU and the UK (2007), insb 173 ff.

20) RL 2004/101/EG des Europdischen Parlaments und Rates vom 27. 10,
2004 zur Anderung der RL 2003/87/EG Gber ein System flr den Handel
mit Treibhausgasemissionszertifikaten in der Gemeinschaft im Sinne
der projektbezogenen Mechanismen des Kyoto-Protokolls,

Lu
O
<
e
=
L
o



L
)
b4
e
=
Ll
/|

ZFR 4/2008 Artikel-Nr. 78

am Handel mit aus CDM/JI-Projekten gewonnenen Kyoto-
Einheiten, was eine Projektbeteiligung nicht erfordert. Fir die
Handelstirigkeit mit CERs und ERUs gelten dabei die in Folge
dargestellten Ausfithrungen:

2.2,2. Rechtliche Besonderheiten und
Vertragsgestaltung

Das EZG und das URAG regeln lediglich, inwiefern Kyoto-Ein-
heiten zur Erfiillung der Verpflichtungen nach EZG anrechen-
bar sind, jedoch nicht den privatrechtlichen Handel. Zudem
regelt das EZG (im Gegensatz zu Emissionszertifikaten) nicht
den Rechtscharakter von CERs und ERUs, obwohl dieser fiir
das Aufsichtsrecht bedeutsam ist. Das Gesetz trifft auch keine
Aussage zu deren freier Handelbarkeit.

Laut Schwarzer ist die Festlegung des Rechtscharakters von
Emissionszertifikaten als Ware in § 22 EZG analog fiir ERUs
anwendbar?V, Diesem Analogieschluss fiir ERUs ist zuzustim-
men, und er ist auf CERs auszudehnen. Aus dem offenkundigen
Zweck der Linking Directive und — in dessen Umsetzung — des
EZG, CERs und ERUs als Emissionszertifikaten gleichwertig
zu implementieren, und auf Basis des Prinzips der einheitlichen
Gesetzesauslegung bei Fehlen von Indikatoren, die eine Dif-
ferenzierung notwendig machen, ist zu schlieffen, dass eine
planwidrige Gesetzesliicke im EZG vorliegt, die im Hinblick
auf das Gebot der verfassungskonformen Interpretation?? im
Wege der analogen Anwendung des § 22 EZG auf CERs und
BRUs zu schliefen ist. Eine einheitliche Gesetzesauslegung wire
bei rechtlicher Kategorisierung von CERs und ERUs nicht als
Waren, sondern bspw als Wertpapiere oder Warenderivate,
nicht gegeben.

Folglich ist auch die Festlegung in § 22 EZG, wonach Emis-
sionszertifikate frei handelbar sind, analog auf CERs und ERUs
anzuwenden. Die freie Handelbarkeit dieser Kyoto-Einheiten
ergibt sich aus den europarechtlichen Vorgaben, insb aus den
Verordnungen in Umsetzung der RL 2003/87/EG. So regelt
bspw Art 49 ff der ersten DurchfithrungsVO?!® die Ubertragung
von Zertifikaten und Kyoto-Einheiten?¥ durch Kontoinhaber
und die zweite DurchfithrungsVO?" die Abwicklung in den
Registern im Falle der Ubertragung. Das ldsst keinen Zweifel
an der freien Handelbarkeit von CERs und ERUs innerhalb
der EU. International ergibt sich die Handelbarkeit von CERs
und ERUs bereits aus dem Kyoto-Protokoll und den dazu
ergangenen Entscheidungen?®).

Die rechtliche Qualifizierung von Emissionszertifikaten,
CERs und ERUs als Waren ist jedoch aus aufsichtsrechtlichen
Aspekten mit Blick auf die MiFID nicht unproblematisch??,
wie in Punkt 3.1.2 dargelegt wird.

21) Schwarzer, Kommentar zum EZG (2005) § 22 Rz 10,

22} Nach stRsp des VGH verbietet es der Gleichheitsgrundsatz dem Ge-
setzgeber, andere als sachlich begriindbare Differenzierungen zu
schaffen (VfSlg 8,169/1977). Gesetzliche Differenzierungen mussen
aus Unterschieden im Tatsdchlichen abieitbar sein (VfSig 4.392/1563),
die dartber hinaus wesentlich sein mussen (VfSlg 11.190/1986),

23) VO{EG) 2216/2004 der Kommission vom 21, 12, 2004 Uber ein standar-
disiertes und sicheres Registrierungssystem gemaB der RL 2003/87/EG
sowie der Entscheidung Nr 280/2004/EG des Europaischen Parlaments
und des Rates.

24) Als Kyoto-Einheiten werden dabei CERs, ERUs, AAUs und RMUs ver-
standen {(Art 2 [n] der ersten DurchfGhrungsvO).

25} VO (EG) 916/2007 der Kommission vom 31. 7, 2007 zur Anderung der
ersten DurchfihrungsvO.

26) Vgl insh Decisiens 18/CP.7 und 1%/CP.7 (FCCC/CP/2001/13/Add.2) 21. 1.
2002; Decision 11/CMP.1 (FCCUKP/CMP/2005/8/Add.2), 30. 3. 2006; und
FN 18,

27) Eine Problematik ist die Gemeinschaftsrechtskonformitét der Qualifi-
kation von Emissionszertifikaten als Ware. Eine Zusammenfassung der
Diskussion findet sich in Riedfer, Der Handel mit Emissionszertifikaten

Far die vertragliche Ausgestalrung des Handels mit Emissi-
onszertifikaten, CERs und ERUs hat sich aufgrund der Neuheit
der Produkte noch kein Marktstandard etabliert. Es finden sich
auch keine konkreten Vorgaben in europdischem oder natio-
nalem Recht. Hingegen haben drei Institutionen, the Interna-
tional Emissions Trading Association (IETA)?®), the European
Federation of Energy Traders (EFET)2® und the International
Swaps and Derivatives Association {ISDA)*, Rahmenvertrige
fisr den Emissionshandel ausgearbeitet, die ~ nach Adaptierung
an die jeweilige Rechtsordnung — im internationalen Handel
Anwendung finden kénnen. In den Vertragsvorlagen sind zudem
handelbare Einheiten {Allowances) weit genug definiert, um
neben den ausdriicklich erwihnten EU-Emissionszertifikaten
(EU Allowances) nach dem Verstindnis der RL 2003/87/EG
auch CERs (soweit nicht in den Rahmenvertrigen ohnehin
ausdriicklich erwihnt), ERUs und andere Emissionsberechti-
gungen aus anderen Emissionshandelssystemen in Drittstaaten,
sofern von der EU anerkannt, zem Handel zuzulassen. Davon
weicht lediglich das speziell anf ERUs zugeschnittene Kauf-
vertragsmuster der IETA® ab. Zusitzlich haben einige Han-
delsplattformen Standardvertragsspezifikationen fiir Handels-
transaktionen auf thren Plattformen entwickelt, wie bspw die
European Climate Exchange (ECX}?2.

3. MiIFID

Im Licht der am 1. 11. 2007 in Kraft getretenen MiFID-Um-
setzung in Osterreich gilt es das Erfordernis fiir Unternehmen,
eine Konzession, Bewilligung oder sonstige behordliche Be-
rechtigung fiir den Handel mit Emissionszertifikaten, Kyoto-
Einheiten und Derivaten in Bezug auf diese Produkte, sowie fiir
Beratungs- und Vermittlungsleistungen (neu) zu hinterfragen.
Die Umsetzung der MiFID in Osterreich bedingte nimlich
nicht nur das Erlassen eines neuen Gesetzes, des WAG 2007,
welches das bestehende WAG ersetzte, und die Anderung des
BWG und der GewO, sondern lief§ auch Fragen zur Abgrenzung
zwischen WAG 2007, BWG und GewQ aufkommen. Bevor
die einzelnen regulatorischen Erfordernisse nach WAG 2007,
BWG und GewO fiir den Handel, die Vermittlung und Bera-
tung in Bezug auf Emissionszertifikate, CERs und ERUs sowie
Derivate zu diesen Produkten in Punkt 4 dargestellt werden,
ist auf den Anwendungsbereich der MiFID im &sterreichischen
Rechtsgefiige einzugehen. Damit soll ein besseres Verstindnis

aus zivilrechtlicher Sicht, in Energieinstitut an der Johannes Kepler
Universitat Linz {Hrsg), Rechtsprobleme des £ZG (2006) 65.

IETA erarbeitete folgende Vertragsmuster: ,IETA Emissions Trading
Master Agreement (ETMA)*, ,{ETA Emissions Alowance Single Trade
Agreement for the EU Scheme” und ,1ETA CDM Emission Reduction
Purchase Agreement (ERPA}”, abrufbar unter htip://fwww.ieta.org/
(1. 7. 2008).

EFET erarbeitete einen ,Allowances Appendix to the EFET General
Agreement Concerning the Delivery and Acceptance of Electricity
(the Allowances Appendix}”, abrufbar unter http./iwww.efet.org (1. 7.
2008).

I1SDA publizierte drei Transaktionsdokumentvorlagen fir den Hande!
mit EU-Emissionsberechtigungen: ,Form of Part [6} fo the Schedule to
an 15DA Master Agreement for EU Emissions Allowance Transactions
(incorporating options) (Version 3)”, ,Confirmaticn of OTC Physically
Settled EU Emissions Allowance Option” und , Confirmation of OTC
Physically Settled EU Emissions Allowance Forward”, abrufbar unter
http:iwww.isda.org {1. 7. 2008).

#IETA CDM Emission Reduction Purchase Agreement (ERPA}”, abrufbar
unter http:/iwww.ieta.org/ (1. 7. 2008}.

ECX entwickelte den ,ECX CF1 Futures Contract” und den ,ECX CFi
Futures Contract” (jeweils abrufbar unter httpi/iwww.europeancli-
mateexchange.com, 1. 7. 2008), die vertragliche Spezifikationen fir
MinimalhandelsgroBen, Preise, Gebithren und Abwicklungsmecha-
nismen festschreiben.

28)
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der Abgrenzung zwischen den regulatorischen Rahmenbedin-
gungen pri- und post-MifID erwirkt werden.

3.1. Anwendungsbhereich der MiFID und der &sterrei-
chischen Umsetzungsbestimmungen

3.1.1. Erfasste Unternehmensformen

Das WAG 2007 normiert Konzessionspflichten fiir die Unter-
nchmensformen ,, Wertpapierfirma“ nach dem Begriffsverstind-
nis des § 1 Z 1iVm § 3 WAG 2007 (Art 4 Abs 1 Z 1 MiFID)
und ,, Wertpapierdienstleistungsunternehmen® (,, WPDLU*)
nach § 4 WAG 2007 (Art 3 MiFID)®. Osterreich machte bei
der Implementierung der MIFID von der fakultativen Aus-
nahmereglung Gebrauch, die es ermdglicht, kleinere Unter-
nehmen im Sinne des Grundsatzes der Verhiltnismifigkeit
von bestimmten Konzessionsvoraussetzungen und anderen
Anforderungen auszunchmen3!, Erbringt folglich ein WPD-
LU Dienstleistungen und erfiille dieses WPDLU bestimmte
(in § 4 WAG 2007 umschriebene) Esfordernisse, so sind die
Konzessionsvoraussetzungen geringer als jene fiir Wertpapier-
firmen gemdf § 3 WAG 2007, Sitz und Hauptverwaltung des
WPDLU miissen sich dabel im Inland befinden, wobei eine
Inanspruchnahme der Regeln iiber die Niederlassungs- und
Dienstleistungsfreiheit nicht méglich ist®.

3.1.2. Erfasste Produktklassen

Der dsterreichische Gesetzgeber hat die taxative Aufzihlung
der Finanzinstrumente des Art4 Abs 1 Z 17 iVm Anhang I
Abschnitt C der MiFID mit nur kleinen sprachlichen Verin-
derungen und Verweisen auf Art 38 und 39 der Durchfith-
rungsverordrnung zur MiFID (,DVO MiFID“P% in §1 Z 6
WAG 2007 iibernommen. Damit gelten insb Warenderivate
und Derivate in Bezug auf Klimavariablen und Emissionsbe-
rechtigungen, die bar abgerechnet werden miissen, oder auf
‘Waunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden kénnen und
diese Barabrechnung nicht wegen eines vertraglich festgelegten
Beendigungsgrunds erfolgt, sowie alle anderen Derivatkon-
trakte gemdf Art 39 DVO MIFID, als Finanzinstrumente. Es
gilt hervorzuheben, dass ausschlieflich Derivate in Bezug auf
Emissionsberechtigungen und Waren als Finanzinstrumente
klassifiziert werden. Emissionsherechtigungen oder Waren
per se stellen keine Finanzinstrumente dar.

Fraglich ist, konkret unter welche derin § 1Z 6 lite-gund j
WAG 2007 aufgelisteten Finanzinstrumente die Produktklas-
sifizierung von Derivaten in Bezug auf Emissionszertifikate,
CERs und ERUs erfolgen soll, Die Problematik ist dabei nicht
auf sprachliche Unterschiede zum Deutschen zuriickzufith-
ren, sondern vielmehr auf eine fehlende Harmonisierung des
Rechtscharakters von Emissionszertifikaten, ERUs und CERs
innerhalb der EU und auf das &sterreichische Spezifikum der
Qualifizierung von Emissionszertifikaten (sowie CERs und
ERUs in analoger Anwendung) als Waren. Wahrend ndmlich
Derivate in Bezug auf Emissionszertifikate eindeutig in An-

33) Daneben enthait das WAG 2007 auch Regelungen, die auf ,gewerbliche
Vermogensberater” nach § 136a GewO und , Finanzdienstleistungsas-
sistenten” nach § 2 Abs 1 Z 15 WAG 2007 Anwendung finden.

EBRV 143 BIgNR 23. GP 4,

Brandi{Klausberger in Brandl/Saria (Hrsg), Praxiskommentar zum WAG
(2007) 3 4Rz 3.

VO (EG) 1287/2006 der Kommission vom 10. 8. 2006 zur Durchflhrung
der RL 2004/39%/EG betreffend die Aufzeichnungspflichten far Wert-
paplerfirmen, die Meldungen von Geschiften, die Markttransparenz,
die Zulassung von Finanzinstrumenten zum Hande} und bestimmte
Begriffe i5d RL.

34)
35)

36)
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hang I Abschnitt CZ 10 MiFID and § 1 Z 6 lit j WAG 2007 als
Finanzinstrumente qualifiziert werden, konnten sie (zusétzlich)
— aufgrund des Rechtscharakters von Emissionszertifikaten als
Waren -~ auch unter jene Ziffern von Anhang I Abschnitt C
MIFID und § 1 Z 6 WAG 2007 subsumiert werden, die anf Wa-
renderivate Bezug nehmen. Dieselbe Problematik ergibe sich fiir
Derivate mit CERs und ERUs als underlying, die als Warende-
rivate und/oder Derivatkontrakte in Bezug auf Emissionsbe-
rechtigungen nach § 1 Z 6 lit ] WAG 2007 qualifiziert werden
kénnen®. Auch zusitzlich normierte, qualitativ an Warenderi-
vate gestellte ,, Anforderungen® fiir die Kategorisierbarkeit als
Finanzinstrumente, wie (i) die Pflicht zur Barabrechnung oder
die Moglichkeir zur Barabrechnung auf Wunsch einer Partei,
sofern diese Barabrechnung nicht wegen eines vertraglich fest-
gelegten Beendigungsgrunds erfolgt {§ 1 Z 6 lit e WAG 2007),
(ii) die effektive Lieferbarkeit, wenn diese Instrumente an einem
geregelten Marke oder iiber ein Multilaterales Handelssys-
tern gehandelt werden (§ 1 Z 6 lit £ WAG 2007), oder (iii) der
Verweis auf Art 38 DVO MIFID {§ 1 Z 6 lit g WAG 2007),
schliefen die Anwendbarkeit der lit e-g auf Derivate in Be-
zug auf Emissionszertifikate und Kyoto-Einheiten per se nicht
aus, weil auch fiir Letztere die genannten Voraussetzungen
bejaht werden kénnten. Eine Kldrung dieser Problematik der
Produktklassifizierung ist angesichts der (ausschlieflich) auf
Warenderivate Bezug nehmenden Ausnahmebestimmung in
Art 2 Abs 1 lit k MiFID (umgesetzt in § 2 Z 13 WAG 20073
und der Ausnahme fiir kommerziellen Zielen dienenden Wa-
renderivaten nach Anhang I Abschnitt C 7 MiFID (umgeserzt
in§1Z 6 lit g WAG 2007} dringlich.

Vergleiche zur deutschen MiFID-Umsetzung sind kaum zur
Lésung der Problemstellung niitzlich, weil das deutsche Treib-
hausgas-Emissionshandelsgesetz®® oder das Projekt-Mecha-
nismen-Gesetz*® nicht die fiir Osterreich spezielle Situation
erzeugen, Emissionszertifikaten explizit den Rechtscharak-
ter von Waren zuzuschreiben. Gegen eine Vergleichbarkeit
spricht weiters, dass der deutsche Gesetzgeber im durch das
Finanzmarkt-Richtlinie-Umsetzungsgesetz®! geschaffenen § 2
Abs 2¢ des Wertpapierhandelsgesetzes (, WpHG*) ,Waren®
in Entsprechung des Art 2 Z 1 DVO MIFID explizit definiert,
und durch die parallele Verwendung der Begriffe ,Waren®
und ,,Emissionsberechtigungen® in der Definition von Deri-
vaten in § 2 Abs 2 Z 2 WpHG die Maglichkeit ausschlieft,
»Emissionsberechtigungen® unter ,Waren“ zu subsumieren.
Eben Letzteres kann fiir Osterreich jedoch nicht ausgeschlos-
sen werden, obwohl zur Auslegung desin § 1 Z 6 lite-gund j

37) Insb weil § 12 6 lit | WAG 2007 von Derivatkentrakten in Bezug auf
LEmissionsberechtigungen”, und nicht in Bezug auf ,Emissionszertifi-
kate", spricht, und der Begriff ,Emissionsberechtigung” weiter ist als
LEmissionszertifikat” und damit die Subsumtion von Kyoto-Einheiten
zulasst.

Diese Ausnahmebestimmung ist verungilckt, weil sie das WAG 2007
auf Falle, die dem WAG 2007 nicht unterliegen, unanwenchar er-
klart: § 2 Abs 1 Z 13 WAG 2007 erklart das WAG 2007 auf Personen,
deren Haupttatigkeit im Handel fir eigene Rechnung mit Waren
oder Warenderivaten gemaB § 1 Z 6 lit e-g WAG 2007 besteht, als
nicht anwendbar. Waren —im Gegensatz zu Warenderivaten - werden
jedoch nicht als Finanzinstrumente qualifiziert, womit das WAG 2007
auf den Handel mit Waren unabhingig von der expliziten Ausnahme
in § 2 Z 13 WAG 2007 sowieso nicht anwendbar ist.

Gesetz (iber den Handel mit Berechtigungen zur Emission von Treib-
hausgasen, vom 8, 7, 2004 (dBGBI | 1578), idF vom 21. 12, 2007 (dBGBI |
3089).

Gasetz Gber projektbezogene Mechanismen nach dem Protokoll von
Kyoto zum Rahmenibereinkommen der Vereinten Nationen lber
Klima#nderungen vom 11. 12, 1997, v 22. 9. 2005 (BGBI | 2828), idF
vorn 7. 8. 2007 {(dBGBI | 1788).

Gesetz zur Umsetzung der RL liber Markte fOr Finanzinstrumente und
der DurchflihrungsRL der Kommission v 16, 7. 2007 (dBGBI | 1330).
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WAG 2007 verwendeten Warenbegriffs ebenfalls auf die
Definition in Art 2 Z 1 DVO MiFID (aufgrund der direkten
Anwendbarkeit der EG-VO) zuritckgegriffen werden kann®.
Demnach sind Waren Giiter fungibler Art, die geliefert werden
kénnen*, Problematisch ist, dass das EZG im Zusammenhang
mit seiner Qualifizierung von Emissionszertifikaten als , Ware®
nicht darlegt, ob dem Begriff ,, Ware® im EZGeindem Art 2Z 1
DVO MIFID entsprechendes Verstidndnis zugrunde liegt. Fiir
den Fall, dass ein solches Verstindnis dem § 22 EZG eindeutig
nicht zugrunde gelegt werden kann, kdnnen das EZG und das
WAG 2007 inhaltlich getrennt werden. Diesfalls wiire folglich
davon auszugehen, dass Emissionszertifikate zwar ,, Waren®
i8d EZG sind, jedoch aufgrund eines unterschiedlichen Be-
griffsverstindnisses nicht auch als ,,Waren® iSd WAG 2007
qualifizieren.

Dz das Gesetz und die Materialien zu der aufgezeigten Pro-
biematik bislang schweigen, erscheint die Ansicht iberzeugend,
dass die Einstufung von Emissionszertifikaten als Waren i5d
EZG auch bedeutet, dass Emissionszertifikate als Waren iSd
WAG 2007 aufzufassen sind. Dabeiist § 1 Z 6 lit j WAG 2007
als lex specialis zu § 1Z 6 lit e-g WAG 2007 zu verstehen, weil
»Emissionsberechtigung® im Vergleich zu ,Ware“ den enge-
ren Begriff darstellt. In Weiterfilhrung dieses Ansatzes ist ein
Derivat, sofern es nicht (bereits) unter § 1 Z 6 lit § WAG 2007
zu subsumieren ist, auf Basis der § 1 Z 6 lit e-g WAG 2007 als
Finanzinstrument zu qualifizieren. Die dadurch geschaffenen
Auffangtatbestinde sind besonders aus dem Aspekt interessant,
als bspw lit g — im Gegensatz zu lit  — auch Terminkontrakte
(Forwards) umfasst. Das hat zur Konsequenz, dass auch Termin-
kontrakte in Bezug auf Emissionszertifikate, CERs und ERUs
(als Warenderivate und folglich} als Finanzinstrumente gemaf
lit g (sofern die Voraussetzungen des Jit g vorliegen) qualifiziert
werden kénnen, was in Staaten, in denen Emissionszertifikate,
CERs und ERUs nicht den Rechtscharakter einer Ware haben,
nicht méglich ist. Folglich erscheint der Katalog der (Konzes-
sionspflichten auslésenden) Finanzinstrumente in Osterreich
weiter als in anderen EU-Mitgliedstaaten, weil bspw auch Ter-
minkontrakte in Bezug auf Emissionszertifikate, CERs und
ERUs unter den Voraussetzungen des § 1 Z 6 lit g WAG 2007
als Finanzinstrumente kategorisiert werden kénnen.

Fraglich ist, ob dies auch Implikationen auf die Anwend-
barkeit des einheitlichen Passes hat, mit dessen Hilfe Wertpa-
pierfirmen ihre Dienstleistungen auf Grundlage der in ihrem
Herkunftsmitgliedstaat erteilten Zulassung EU-weit erbringen
kénnen. Eine mogliche Implikation wire, dass ausldndische
Unternehmen fiir die Erbringung bestimmter Dienstleistungen
in Osterreich eine zusitzliche Lizenz bendtigen. Diese Impli-
kation bewahrheitet sich jedoch letztlich nicht, weil § 12 ff
WAG 2007 den Umfang der Leistungen, die auf Basis eines ein-

42) Vgl 24. Erwdgungsgrund der DVO MiFID.
43) Saria in BrandifSaria, WAG § 1 Rz 14.

heitlichen Passes grenziiberschreitend ausgeiibt werden kénnen,
unter Bezugnahme auf die MiFID, und nicht das WAG 2007,
definiert.

Fazit: Bine europaweit einheitliche Definition des Rechts-
charakters von Emissionszertifikaten, CERs und ERUs wire
wiinschenswert?.

Im Zusammenhang mit der Qualifizierung von Emissions-
zertifikaten, CERs und ERUs als Finanzinstrumente geméfs
§ 1 Z 6 lit ] WAG 2007 nimmt der Gesetzeswortlaut weiters
eine Differenzierung zwischen auferbérslich (OTC-Markt)
und an der Bérse gehandelten Produkten vor. In Auslegung
des Gesetzeswortlauts gilt, dass zwar an der Bérse gehandelte
Derivate in Bezug auf Emissionszertifikate, CERs und ERUs
Finanzinstrumente nach § 1 Z 6 lit j WAG 2007 (aufgrund des
Verweises auf Art 39 DVO MIFID und des Weiterverweises
auf die Kriterien des Art 38 Abs 3 MiFID) darstellen, dies
jedoch nicht fiir auferbérslich gehandelte Derivate in Bezug
anf Emissionszertifikate, CERs und ERUs gilt, die effektiv
geliefert werden (,,physically settled; dh die darauf abzielen,
physisch erfiillt zu werden). Letztere sind ndmlich weder vom
Wortlaut des § 1 Z 6 lit ] WAG 2007 (der auf bar abgerechnete
Derivatkontrakte abstellt) noch von Art 39 iVm Art 38 Abs 3
DVO MIFID erfasst, die nur insb solche Derivatkontrakee
als Finanzinstrumente qualifizieren, die , bar abgerechnet®
und/oder ,,an einem geregelten Marlt (bzw an einem Multila-
teralen Handelssystem) gehandelt werden®. Anders formuliert
bedeutet dies, dass Optionen und alle anderenin § 1 Z 6 lit j
WAG 2007 gelisteten Derivate in Bezug auf Emissionszertifi-
kate, CERs und ERUs, die auflerbérslich gehandelt werden, als
Finanzinstrumente gemzf WAG 2007 grundsétzlich nur dann
qualifizieren, wenn sie bar abgerechnet (,, cash settled ) werden.
Auflerborslich gehandelte Derivate in Bezug auf Emissionszer-
tifikate, CERs und ERUs, die physisch erfiillt werden, qualifi-
zieren hingegen nicht als Finanzinstrumente iSd WAG 2007.
Diese Differenzierung in der Qualifizierung als Finanzinstru-
mente nach WAG 2007 gilt nicht nur fiir Derivate in Bezug
auf Emissionszertifikate, CERs und ERUs, sondern generell
fiir auflerbérslich gehandelte Warenderivate: Warenderivate,
die effektiv geliefert werden, qualifizieren nicht als Finanzins-
trumente; Warenderivate, die bar abgerechnet werden miissen
oder auf Wunsch einer der Parteien bar abgerechnet werden
kénnen und diese Barabrechnung nicht wegen eines vertraglich
festgelegten Beendigungsgrunds erfolgt, sind hingegen Finanz-
instrumente gemif WAG 20074,

44) Vgl dazu Bourbon-Seclet, A Tentative Agenda to Improve the ,Gold
Standard” - Part 1, IBLR 2008, 23(6), 307, worin der Vorschlag aufge-
bracht wird, dass EUAs als , negotiable movable property” qualifiziert
werden sollten, und by way of exception, where the EUA js used
in derivative transactions, it should be considered a financial instru-
ment”.

Borslich gehandelte Warenderivate werden hingegen - unterschieds-
los ob physically settled or cash settled - als Finanzinstrumente i5d
WAG 2007 aufgefasst.
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