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1.  Einleitung

Russland hat als Reaktion auf die von der Europdischen Union (EU) verhdngten Sanktionen we-
gen des russischen Angriffs auf die Ukraine diverse GegenmaBnahmen erlassen. Dazu z&hlt ein
Gesetz, das es russischen Unternehmen untersagt, ihre Aktien im Ausland weiterhin iiber Hinter-
legungsscheine (sog. Depository Receipts, DR) handeln zu lassen.

DR-Inhaber wurden so vor die Frage gestellt, ob und ggf. wie sie ihre DR verduBern oder in die
den Hinterlegungsscheinen zugrundeliegenden Originalaktien umtauschen kénnen." In der jiin-
geren Medienberichterstattung wurde wiederholt auf rechtliche Hiirden, insbesondere mit Blick
auf den DR-Umtausch hingewiesen, die sich auch aus EU-Sanktionen ergidben.?

Die vorliegende Ausarbeitung beleuchtet, inwieweit sich die EU-Sanktionen auf russische DR
auswirken, die von Unionsbiirgern gehalten werden. Hierfiir wird insbesondere auf die Ausle-
gung der EU-Sanktionsbestimmungen durch die Europédische Kommission (Kommission) in ihren
konsolidierten ,,Frequently asked questions concerning sanctions adopted following Russia’s mi-
litary aggression against Ukraine and Belarus’ involvement in it (im Folgenden: FAQ der Kom-
mission) Bezug genommen.? Zudem wird auf die rechtlichen Einschédtzungen deutscher Stellen
(Bundesministerium fiir Wirtschaft und Klimaschutz - BMWK; Deutsche Bundesbank) Bezug ge-
nommen. Diese Leitlinien der Kommission und der deutschen Stellen sind nicht rechtsverbind-
lich und ein mit einer bestimmten Fragestellung befasstes Gericht konnte zu einer anderen Auf-
fassung gelangen. Eine abschliefende Auslegung der EU-Sanktionsbestimmungen ist zudem dem
EuGH vorbehalten.* Gleichwohl geben die Leitlinien Aufschluss dariiber, wie europédischen und

1 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (558 ff.).

2 Vgl. etwa Borse Online, Russland Investments — Was tun mit ADRs, 1. August 2022, abrufbar unter:
https://www.boerse-online.de/nachrichten/aktien/russland-investments-was-tun-mit-den-adrs-20315778.html
(Zugriff: 26. Oktober 2022); Die Presse, Milliardenschédden fiir Anleger durch US-Sanktionen gegen Russland, 7,

August 2022, abrufbar unter: https://www.diepresse.com/6174678/milliardenschaeden-fuer-anleger-durch-us-
sanktionen-gegen-russland (Zugriff: 26. Oktober 2022).

3 Kommission, Frequently asked questions concerning sanctions adopted following Russia’s military aggression
against Ukraine and Belarus' involvement in it, Stand: 24. Oktober 2022, abrufbar unter: https://finance.ec.eu-
ropa.eu/system/files/2022-10/fags-sanctions-russia-consolidated en 3.pdf (Zugriff: 26. Oktober 2022). Im Fol-
genden: Kommission, FAQ.

4 Vgl. zur Zustdndigkeit des EuGH fiir auf Art. 215 AEUV gestiitzte Sanktionsverordnungen: EuGH, Urteil vom
28. Mirz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2017:236, Rn. 106; vgl. zudem die den FAQ der Kommission
vorangestellte Erlduterung: ,, This document is not a legal act. It is a working document drafted by the Commis-
sion services in order to help and give guidance to national authorities, EU operators and citizens for the imple-
mentation and the interpretation of Council Regulation No 833/2014 and Council Regulation No 269/2014. It
has no binding effect. Only the Court of Justice of the EU can give an authoritative interpretation of Union legis-
lation*; vgl. auch BMWK, Fragen und Antworten zu Russland-Sanktionen, Zuletzt gedndert am 27.9.2022: ,,Die
folgenden FAQ dienen allein Informationszwecken und stehen unter dem Vorbehalt einer anderslautenden Aus-
legung der einschldgigen EU-Verordnungen durch den Gerichtshof der Europdischen Union®.



https://www.boerse-online.de/nachrichten/aktien/russland-investments-was-tun-mit-den-adrs-20315778.html
https://www.diepresse.com/6174678/milliardenschaeden-fuer-anleger-durch-us-sanktionen-gegen-russland
https://www.diepresse.com/6174678/milliardenschaeden-fuer-anleger-durch-us-sanktionen-gegen-russland
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/faqs-sanctions-russia-consolidated_en_3.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2022-10/faqs-sanctions-russia-consolidated_en_3.pdf
https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/FAQ/Sanktionen-Russland/faq-russland-sanktionen.html
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nationalen Behorden das EU-Sanktionsrecht handhaben und wie sich dementsprechend adres-
sierte Marktakteure verhalten.®

Diese Fokussierung auf den unionsrechtlichen Rechtsrahmen bedeutet, dass keine Aussagen zu
den Auswirkungen etwaiger US-amerikanischer Sanktionen getroffen werden und auch keine
eingehendere Analyse des russischen Rechts stattfindet. Hinsichtlich der russischen Rechtslage
wird auf den Sachstand der Wissenschaftlichen Dienste vom 20. September 2022 verwiesen.®

Im Einzelnen untersucht die Ausarbeitung den EU-sanktionsrechtlichen Rahmen fiir den Um-
tausch von DR (Ziff. 3.1), fiir deren VerduBerung (Ziff. 3.2.) und fiir das etwaige (befristete) Wei-
terlaufen eines DR-Programms (Ziff. 3.3). Dariiber hinaus wird analysiert, inwieweit der Verkauf
russischer (Original-)Aktien nach dem EU-Sanktionsrecht zulédssig ist (Ziff. 4). Soweit die Erwé-
gungsgriinde (ErwG) der einschldgigen Rechtsakte oder Aussagen der EU-Institutionen Auf-
schluss iiber den mit einer Sanktionsbestimmung im Einzelnen verfolgten Zweck geben, wird
dies ebenfalls dargestellt. Vorangestellt wird ein Uberblick iiber den rechtlichen und tatséchli-
chen Hintergrund der (russischen) DR im Kontext der EU-Sanktionen gegen Russland und der
russischen Gegenmafnahmen (Ziff. 2).

2.  Tatsdchlicher und rechtlicher Hintergrund

Zum besseren Verstdndnis der Erlduterungen unter Ziff. 3. und 4. wird nachfolgend zunéchst
dargestellt, was unter (russischen) DR zu verstehen ist (Ziff. 2.1.). Es wird tiberblicksartig erortert,
inwiefern russische DR von den EU-Sanktionen und russischen GegenmafBnahmen betroffen sein
konnen (Ziff. 2.2 und Ziff. 2.3). Sodann werden die wesentlichen 6ffentlich zugédnglichen Infor-
mationen zum Umtauschprozedere dargestellt (Ziff. 2.4.).

2.1. (Russische) Depository Receipts
Als DRs werden Hinterlegungsscheine bezeichnet, die stellvertretend fiir Aktien gehandelt wer-

den und Rechte” an einer, an mehreren oder Bruchteilen dieser Aktien verbriefen.? DRs werden
von Kreditinstituten (DR-Programm-Banken) also als ,,Platzhalter” fiir ausldndische Original-

5 Insoweit ist allerdings zu beachten, dass Marktakteure ihre Geschéftstatigkeiten moglicherweise in groBerem
MaBe beschridnken als dies (EU-)rechtlich vorgegeben ist, um Sanktionsverstéfe in jedem Fall zu vermeiden.
Auf diese (tatsdchlichen) Hemmnisse geht die Ausarbeitung nicht vertieft ein, vgl. zu solchen vorsorglichen
Praktiken etwa: Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559).

6 Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts
nach russischem Recht“, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022.

7 Hier sind unterschiedliche Ausgestaltungen maglich. Dies gilt etwa hinsichtlich der Frage, ob neben Anspruch
auf Dividende auch Stimmrechte verbrieft werden, vgl. etwa: Weber/Kraufs, DStR 2019, S. 960 (961); Weber,
Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011, S. 40 ff.

8 Vgl. Bundesbank, Héaufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13;
Liebscher, BKR 2022, S. 556 (557). Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der
Gleichstellung mit Aktien, 2011, S. 30 und Weber/Krauf, DStR 2019, S. 960, Fn. 1, und, weisen darauf hin, dass
DR streng genommen Urkunden sind, die die jeweiligen Depository Shares verbriefen. Wie im vorstehenden
Aufsatz wird auch hier dem herrschenden Sprachgebrauch folgend einheitlich von DR gesprochen.



Unterabteilung Europa Ausarbeitung Seite 6
Fachbereich Europa PE 6 - 3000 - 055/22

Aktien emittiert, die an der inldndischen Borse nicht notiert sind. Diese im anglo-amerikanischen
Raum entwickelte Praxis dient der Erleichterung des internationalen Handels:® Die Aktiengesell-
schaft muss sich auf diese Weise nicht dem vollstindigen Zulassungsverfahren unterziehen, das
ansonsten fiir eine Bérsennotierung notwendig wére.' DR emittierende DR-Programm-Banken
miissen die Originalaktien physisch erwerben und hinterlegen, wobei die jeweilige Hinterle-
gungsstelle (auch: Custodian; Depotbank des DR-Programms) ihren Sitz im Emissionsland der
Originalaktien hat."* Hinterlegungsstellen bedienen sich fiir die Verwahrung von Wertpapieren
Zentralverwahrern (Central Securities Depositories, CSD)." Bei diesen haben sie i.d.R. Sammel-
konten (sog. Omnibus-Konten), in denen die Wertpapiere gehalten werden.™

Es wird insbesondere zwischen fiir den amerikanischen Markt ausgelegten sog. American
Depository Receipts (ADR) und fiir in erster Linie auf den europdischen Markt ausgelegten Global
Depository Receipts (GDR) unterschieden.

Eine weitere Differenzierung wird danach vorgenommen, ob die Platzierung der DRs auf dem Ka-
pitalmarkt ohne Beteiligung des (russischen) Emittenten erfolgt (sog. Unsponsored DRs) oder aber
mit Beteiligung des Emittenten, der so seine internationale Priasenz stiarken und neue Investoren-
kreise gewinnen will (sog. Sponsored DRs).** Bei Unsponsored DR sind am Depotvertrag, der das
zentrale Vertragswerk des DR-Programms darstellt, nur die jeweilige DR-Programm-Bank und der

9 Vgl. Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011,
S. 19 ff.

10 Hinzu kommt, dass der Erwerb russischer Aktien an der Moskauer Borse voraussetzt, dass der jeweilige Investor
iiber ein Depot in Russland verfiigt, vgl. Johst/Richer, UKuR 2022, S. 199; Liebscher, BKR 2022, S. 556 (557);
FAZ.NET Borsenlexikon, ADR (American Depository Receipts) (Zugriff: 26. Oktober 2022); siehe fiir einen Ver-
gleich mit dem Direkthandel ausldndischer Unternehmen auch: Weber, Sponsored American Depository Shares:
Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011, S. 21 {.

11 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (557); vgl. zudem Weber/Krauf3, DStR 2019, S. 960 (961), die darauf hinweisen,
dass Custodian i.d.R. die jeweils im Emissionsland der Aktien ansédssige Tochtergesellschaft der DR-Programm-
Bank ist.

12 Der Begriff des Zentralverwahrers ist unionsrechtlich in Art. 2 Abs. 1 Nr. 1 1.V.m. Abschnitt A des Anhangs der
Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Européischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesserung
der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Européischen Union und iiber Zentralverwahrer sowie zur
Anderung der Richtlinien 98/26/EG und 2014/65/EU und der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 definiert. Danach
handelt es sich bei einem Zentralverwahrer um eine juristische Person, die ein Wertpapierliefer- und -abrech-
nungssystem nach Abschnitt A Nummer 3 des Anhangs betreibt (,,Abwicklungsdienstleistung“) und die wenigs-
tens eine weitere Kerndienstleistung nach Abschnitt A des Anhangs erbringt (Erstmalige Verbuchung von Wert-
papieren im Effektengiro (,,notarielle Dienstleistung“)/ Bereitstellung und Fithrung von Depotkonten auf obers-
ter Ebene (,,zentrale Kontofithrung*)).

13 Bundesbank, Zentralverwahrer, abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsver-
kehr/ueberwachung/zentralverwahrer-603616 (Zugriff: 26. Oktober 2022).

14 Vgl. Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011,
S. 21.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:02014R0909-20220622
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/ueberwachung/zentralverwahrer-603616
https://www.bundesbank.de/de/aufgaben/unbarer-zahlungsverkehr/ueberwachung/zentralverwahrer-603616
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DR-Inhaber beteiligt.” Bei Sponsored DR ist auch das die Originalaktien emittierende (russische)
Unternehmen Vertragspartner. Der Depotvertrag regelt neben der zivilrechtlichen Eigentiimerstel-
lung an den Originalaktien, der Weitergabe von aus den Aktien flieBenden Vermdégens- und Ver-
waltungsrechten an die DR-Inhaber (d.h., insbesondere Dividenden und ggf. Stimmrechte) und
deren Anspruch auf die Herausgabe der zugrundeliegenden Originalaktien auch die Frage, wer
die Gebiihren fiir die DR (d.h. die der DR-Programm-Bank entstehenden Kosten) zu tragen hat.*
Insoweit gilt, dass bei Sponsored DR das jeweilige Unternehmen auf die konkrete Ausgestaltung
des vorgenannten DR-Programminhalts Einfluss nehmen kann, dann aber im Gegenzug die Kos-
ten des DR-Programms mittragen muss."”

Sponsored DR konnen an den jeweiligen Bérsenpldtzen aber auch auBerborslich gehandelt wer-
den. Unsponsored DR kénnen hingegen nicht an einer Borse notiert werden.®

Nach Darstellung in der Literatur wurden seit 1996 Aktien gréBerer russischer Emittenten sowohl
als ADR als auch als GDR an ausldndischen Borsen gehandelt.’ DR-Programm-Banken sind da-
nach insbesondere international fithrende (US-amerikanische) Investmentbanken.?° Als Hinterle-
gungsstelle fiir die russischen Originalaktien fungieren russische Depotbanken des DR-Pro-
gramms, die Zugang zu einer russischen Verwahrstelle haben.”* Als Verwahrstelle fungiert in
Russland der russische Zentralverwahrer (National Settlement Depository — NSD, russisch:
HanvoHanbHBIN pacdyeTHbIH Aeno3uTapuit).?” Die von den (iiberwiegend US-amerikanischen) DR-

15 Vgl. Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011,
S. 25, 27.

16 Zum Ganzen: Weber/Krauj3, DStR 2019, S. 960 f.; Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und
Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011, S. 24 f. und etwa: Securities and Exchange Commission, Release
No. 10600 v. 26. Dezember 2018, Rn. 7, abrufbar unter: https://www.sec.gov/litigation/admin/2018/33-
10600.pdf (Zugriff: 26. Oktober 2022).

17 Vgl. Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011,
S. 25 f., wonach zum Programminhalt bspw. zusétzlich die der rechtstechnische Ablauf und die Modalitdten zur
Anderung oder Beendigung des Programms zdhlen.

18 Vgl. Liebscher, BKR 2022, S. 556 (557); beztiglich ADR: Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang
und Grenzen der Gleichstellung mit Aktien, 2011, S. 26 f.

19 Johst/Richer, UKuR 2022, S. 199.
20 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (557).

21 Vgl. Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Re-
ceipts nach russischem Recht“, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 5; Johst/Richer, UKuR 2022,
S. 199, Rn. 2, die darauf hinweisen, dass nach russischem Wertpapierrecht ein Erwerb von Wertpapieren russi-
scher Emittenten nur méglich ist, wenn der Erwerber Inhaber eines Depots mit russischer Verwahrstelle ist.

22 Vgl. Anhang I VO (EU) 269/2014 laufende Nr. 101 unter ,,Einrichtungen®, wonach es sich beim NSD um die
,nach Marktwert der verwahrten Aktien und Schuldverschreibungen [...] gréfSte Wertpapierverwahrstelle in
Russland [handelt] und die einzige, die Zugang zum internationalen Finanzsystem hat“.


https://www.sec.gov/litigation/admin/2018/33-10600.pdf
https://www.sec.gov/litigation/admin/2018/33-10600.pdf
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Programm-Banken emittierten DR werden zumeist auf Konten eines nicht-russischen Verwahrers,
Brokers oder einer anderen nicht-russischen Institution gehalten.?

2.2. EU-Sanktionen

Die EU hat als Reaktion auf die militdarische Aggression Russlands gegen die Ukraine in aktuell
acht Sanktionspaketen restriktive Mainahmen beschlossen.?* Diese schlieBen insbesondere per-
sonenbezogene Sanktionen und Finanzsanktionen ein.

Personenbezogene Sanktionen sind in der jeweils aktualisierten Verordnung (EU) Nr. 269/2014
(VO (EU) 269/2014)* normiert. Eine der Kernregelungen dieser Verordnung bildet das sog. Be-
reitstellungsverbot aus Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014. Danach diirfen den in ihrem Anhang I
gelisteten und mit ihnen verbundene Personen® Einrichtungen oder Organisationen — vorbehalt-
lich bestimmter Ausnahmetatbestédnde — keine Gelder oder wirtschaftliche Ressourcen zur Verfii-
gung gestellt werden oder zugutekommen. Zu den in Anhang I VO (EU) 269/2014 gelisteten Enti-
tdten gehort u.a. das NSD.

Finanz- und kapitalmarktbezogene Sanktionen sind in der jeweils aktualisierten Verordnung
(EU) Nr. 833/2014 (VO (EU) 833/2014) geregelt.?” Zu diesen zdhlt u.a. das in Art. 5 der Verord-
nung geregelte Handelsverbot fiir bestimmte {ibertragbare Wertpapiere.

2.3. Beendigung der DR-Programme als russische Gegenmalnahme

Russland hat auf die EU-Sanktionen mit verschiedenen GegenmafBinahmen reagiert. Dazu zdhlt
das im April 2022 beschlossene Verbot, russische Aktien aullerhalb Russlands iiber DR handeln

23 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (560).

24 Vgl. den chronologischen Uberblick: Européischer Rat/Rat der Européischen Union, Zeitleiste — restriktive MaB-
nahmen der EU gegen Russland aufgrund der Krise in der Ukraine, abrufbar unter: https://www.consilium.eu-

ropa.eu/de/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/history-restrictive-measures-
against-russia-over-ukraine/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

25 Verordnung (EU) Nr. 269/2014 des Rates vom 17. Mérz 2014 iiber restriktive MaBnahmen angesichts von Hand-
lungen, die die territoriale Unversehrtheit, Souverédnitdt und Unabhédngigkeit der Ukraine untergraben oder be-
drohen, ABI. L 78 vom 17. Mérz 2014, S. 6, zum Bearbeitungszeitpunkt zuletzt gedndert durch Verordnung (EU)
2022/1905 des Rates vom 6. Oktober 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 iiber restriktive
Mafnahmen angesichts von Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, Souverédnitdt und Unabhédngigkeit
der Ukraine untergraben oder bedrohen, ABI. L 2591, 6. Oktober 2022, S. 76 und Durchfiihrungsverordnung (EU)
2022/1906 des Rates vom 6. Oktober 2022 zur Durchfithrung der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 tber restriktive
Mafnahmen angesichts von Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, Souverédnitdt und Unabhédngigkeit
der Ukraine untergraben oder bedrohen, Abl. L. 2591, 6.10.2022, S. 79.

26 Personen i.S.d. VO (EU) 269/2014 meint sowohl natiirliche als auch juristische Personen.

27 Verordnung (EU) Nr. 833/2014 des Rates vom 31. Juli 2014 tiber restriktive Mafinahmen angesichts der Hand-
lungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren, ABI. L 229 vom 31. Juli 2014, S. 1, zum Bearbei-
tungszeitpunkt zuletzt geindert Verordnung (EU) 2022/1904 des Rates vom 6. Oktober 2022 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 833/2014 iiber restriktive MaBnahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage
in der Ukraine destabilisieren, ABI. L 2591, 6. Oktober 2022, S. 3.



https://www.consilium.europa.eu/de/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/history-restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
https://www.consilium.europa.eu/de/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/history-restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
https://www.consilium.europa.eu/de/policies/sanctions/restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/history-restrictive-measures-against-russia-over-ukraine/
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:02014R0269-20221006
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1905&qid=1665138645699
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1905&qid=1665138645699
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1906
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1906
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:02014R0833-20221007
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32022R1904
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zu lassen (im Folgenden: DR-Verbot).?® Nach Einschdtzung der Literatur zielt das DR-Verbot auf
eine Registrierung ausldndischer Aktionére in Russland ab, um Kenntnis dariiber zu erlangen,
welche (westlichen) Investoren in welchem Umfang Anteile an fiir Russland strategisch wichti-
gen Unternehmen halten.*

Nach dem DR-Verbot sind die russischen Emittenten grundsétzlich verpflichtet, bestehende DR-
Programme zu beenden.?® Es diirfen u.a. keine Dividenden mehr ausgezahlt und keine Stimm-
rechte mehr ausgeiibt werden.*

Aus offentlich zugédnglichen Informationen ergibt sich aber, dass russischen Emittenten die Mog-
lichkeit eingerdumt wurde, Ausnahmegenehmigungen zu beantragen. In diesem Fall diirften be-
stehende DR-Programme (vorerst) weiterlaufen konnen, wobei sich aus den 6ffentlich zugéngli-
chen Informationen nicht eindeutig ergibt, ob auch Dividendenzahlungen und Stimmrechtsaus-
iibungen fortgesetzt werden konnen.*

2.4. Umtausch von DR in die zugrundeliegenden Originalaktien

Sofern die DR-Programme beendet werden, sind DR-Inhaber nach russischem Rechte berechtigt,
ihre DR in die zugrundeliegenden Originalaktien zu tauschen.* In diesem Fall konnen sie wohl
auch die einstweilen nicht gezahlten Dividenden einfordern.** Fiir den Umtausch miissen die
DR-Inhaber nach russischem Recht iiber ein Aktiendepot bei einer russischen Depotbank verfii-
gen, in das die russischen Originalaktien eingebucht werden.*

28 Vgl. zum russischen Gesetz Nr. 114-FZ vom 16. April 2022: Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sach-
stand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts nach russischem Recht“, WD 4 - 3000 - 091/22,
20. September 2022, S. 4.

29 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (558).

30 Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts
nach russischem Recht“, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 4.

31 Johst/Richer, UKuR 2022, S. 199; Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559).

32 Vgl. etwa: Liebscher, BKR 2022, S. 556 (558 f.) mit einer Ubersicht zu erteilten und beantragten Ausnahmege-
nehmigungen, der allgemein darauf hinweist, dass nach russischer Rechtslage — jedenfalls bis zum Umtausch in
die Originalaktien — keine Dividenden mehr gezahlt werden.

33 Vgl. Johst/Richer, UKuR 2022, S. 199; Liebscher, BKR 2022, S. 556 (556 f.).

34 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559).

35 Vgl. Johst/Richer, UKuR 2022, S. 199.
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Fiir das konkrete Umtauschprozedere werden in der Offentlichkeit im Wesentlichen zwei Vorge-
hensweisen diskutiert, wobei die Einzelheiten unklar bleiben bzw. sich uiber die Zeit verdndern.®®

Zum einen kommt in Betracht, dass einzelne DR-Inhaber ihre jeweilige (européische) Depotbank
(bzw. ihren Broker) einschalten. Die européische Depotbank wiirde dann fiir ihren Kunden (die
DR-Inhaber) ein Nominee- bzw. Omnibus-Konto bei einer (nicht sanktionierten) russischen De-
potbank er6ffnen, auf das diese die russischen Originalaktien eingebucht erhalten wiirden.*” Die
europdische Depotbank wiirde zudem — unter Einschaltung des US-amerikanischen Zentralver-
wahrers bzw. der europdischen Verwahrgesellschaften Clearstream oder Euroclear — ein bestimm-
tes Formular und die DR zur Loschung an die jeweilige DR-Programm-Bank senden. Die DR-Pro-
gramm-Bank wiirde dann nach der DR-Léschung die Einbuchung der in Russland hinterlegten
Originalaktien auf das neu erdffnete Aktiendepot anweisen. Solche Einbuchungen nimmt das
NSD vor.*

Zum anderen kommt ein Umtauschprozedere ohne Einschaltung nicht-russischer Depotbanken,
Makler, Verwahrer oder dhnlicher Institutionen in Betracht (,,russischer Weg“). Wie ndher im
Sachstand der Wissenschaftlichen Dienste vom 20. September 2022 beschrieben, hat der russi-
sche Gesetzgeber die Moglichkeit geschaffen, dass sich (private) DR-Inhaber, deren DR bei einer
nicht-russischen Verwahrstelle registriert sind, direkt an die zustdndige russische Stelle wenden,
die dann — im Fall einer positiven Entscheidung — ein Aktiendepot fiir den DR-Inhaber ercffnet
und ihm die russischen Originalaktien gutschreibt bzw. gutschreiben ldsst (Zwangsumwand-
lung).* Der russische Gesetzgeber hat zudem die Moglichkeit einer Zwangsiibertragung geschaf-
fen. Diese kommt in Betracht, wenn ein Umtausch in die zugrundeliegenden Originalaktien be-
reits unter Beteiligung nicht-russischer Stellen stattgefunden hat, mit der Folge, dass die Origi-
nalaktien auf ausldndischen Omnibuskonten der jeweiligen europdischen Stelle bei einer russi-
schen Depotbank liegen. In diesem Fall kann der DR-Inhaber nach russischem Recht den

36 Vgl. nur Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Newsletter 7 vom 31. Mai 2022 und Newsletter 12 vom 1. Au-
gust 2022, Russische Wertpapiere/Fonds, abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-
wertpapierefonds/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

37 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559); Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Newsletter 7 vom 31. Mai 2022, Rus-
sische Wertpapiere und Fonds, abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapiere-
fonds/ (Zugriff: 26. Oktober 2022). Aus 6ffentlichen zugédnglichen Quellen ergibt sich aber, dass europdische
Depotbanken bzw. Broker Unterstiitzung zumeist (bzw. wenn iiberhaupt) nur dann leisten, wenn der DR-Inha-
ber iiber ein eigenes Depot mir Zugang zu einer russischen Verwahrstelle verfiigt; vgl. BrokerExperte.de, ADRs
GDRs & Co.- was miissen Anleger beachten? - BrokerExperte.de; anwalt.de, Gazprom, Lukoil und andere russi-
sche ADRs - ein Update zum Umtauschprozess (anwalt.de) (Zugriff jeweils: 26. Oktober 2022).

38 Vgl. Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559); Schutzgemeinschaft Kapitalanleger, Newsletter 2 vom 26. April 2022
und Newsletter 7 vom 31. Mai 2022, jeweils abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-
wertpapierefonds/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

39 Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts
nach russischem Recht”, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 5 f.


https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://www.brokerexperte.de/adrs-gdrs-was-muessen-anleger-beachten-2/
https://www.brokerexperte.de/adrs-gdrs-was-muessen-anleger-beachten-2/
https://www.anwalt.de/rechtstipps/gazprom-lukoil-und-andere-russische-adrs-ein-update-zum-umtauschprozess-203523.html
https://www.anwalt.de/rechtstipps/gazprom-lukoil-und-andere-russische-adrs-ein-update-zum-umtauschprozess-203523.html
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
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Zwangsiibertrag der Aktien von diesem ausldndischen Konto auf sein eigenes Aktiendepot bean-
tragen.*

Die russischen Regelungen zur Zwangsumwandlung und Zwangsiibertragung gelten als Reaktion
auf die infolge der Sanktionierung des NSD zunéchst eingestellte Kooperation der europédischen
Verwahrstellen mit dem russischen Zentralverwahrer. In der Folge war der Umtausch der DR
zum Erliegen gekommen.*' Nachdem das NSD erklért hatte, keine Gebiihren mehr im Zusammen-
hang mit dem Umtausch der DRs zu erheben, gaben Clearstream und Euroclear bekannt, die Bear-
beitung von Umtauschauftrdgen wieder aufzunehmen, soweit die jeweiligen DR-Agenten (also
die DR-Programm-Banken) dies unterstiitzen (zur EU-sanktionsrechtlichen Bewertung siehe im
Einzelnen Ziffer 3.1.).42

Weitere Probleme beim Umtausch unter Einschaltung nicht-russischer Akteure ergaben sich of-
fenbar kiirzlich, weil zum einen die Verwahrstelle von Clearstream Banking in den USA (Citi-
bank) den teils erforderlichen ,,Lagerstellenwechsel” der ADR von Clearstream Europe (Clear-
stream Banking AG) zur Clearstream USA (Clearstream Banking SA) aufgrund einer US-amerika-
nischen Regelung abgelehnt hat.*® Zum anderen wird berichtet, dass DR-Programm-Banken die
Abwicklung eingestellt hétten, weil fiir sie angesichts des eroffneten ,,russischen Wegs* nicht
mehr iiberpriifbar sei, ob die jeweiligen (privaten) DR-Inhaber bereits einen direkten (Zwangs-
JUmtausch in die Originalaktien vorgenommen hétten.** In diesem Sinne lésst sich einer Presse-
mitteilung von Clearstream entnehmen, dass die EU-Sanktionen dem DR-Umtausch zwar nicht
generell entgegenstiinden. Gleichwohl nehme Clearstream einstweilen angesichts des durch
Russland eingefiihrten Zwangsumwandlungsverfahrens keine Abwicklungen mehr im Zusam-
menhang mit dem DR-Umtausch vor.*®

40 Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts
nach russischem Recht”, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 6; Liebscher, BKR 2022, S. 556 (560).

41 Vgl. Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Re-
ceipts nach russischem Recht®, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 5.

42 Clearstream, Russia: Update on actual DR conversions with Russian underlying securities - Update (clear-
stream.com), 28. Juli 2022, abrufbar unter: https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-ser-
vices/settlement/a22079-3114440 (Zugriff: 26. Oktober 2022); Interfax.com, Euroclear confirms extension of
Russian DR conversion after NSD renews zero rate, 19. August 2022, abrufbar unter: https://interfax.com/news-
room/top-stories/82367/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

43 Clearstream, Depository Receipt measures with Russian underlying securities — Information on market rejec-
tions, 9. August 2022, abrufbar unter: https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/sett-
lement/d22051-3193726 (Zugriff: 26. Oktober 2022); Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Newsletter 13 vom
11. August 2022, Russische Wertpapiere/ Fonds, abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/rus-
sische-wertpapierefonds/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

44 Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Newsletter 16 vom 21. September 2022, Russische Wertpapiere/Fonds-
abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/ (Zugriff: 26. Oktober
2022).

45 Clearstream. Russia: Depository Receipts update, 6. Oktober 2022, abrufbar unter: https://www.clear-
stream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/d22061-3273844 (Zugriff: 26. Oktober 2022).



https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/a22079-3114440
https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/a22079-3114440
https://interfax.com/newsroom/top-stories/82367/
https://interfax.com/newsroom/top-stories/82367/
https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/d22051-3193726
https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/d22051-3193726
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wertpapierefonds/
https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/d22061-3273844
https://www.clearstream.com/clearstream-en/products-and-services/settlement/d22061-3273844
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3. EU-Sanktionsregime mit Relevanz fiir DR

Nachfolgend wird erldutert, inwieweit sich EU-Sanktionen auf den Umtausch (Ziff. 3.1.), die Ver-
duberung (Ziff. 3.2.) sowie das etwaige (befristete) Fortlaufen von DR-Programmen (Ziff. 3.3.) aus-
wirken konnen.

Insoweit ist allgemein zu beachten, dass die EU-Sanktionen geméal Art. 13 VO (EU) 833/2014 und
Art. 17 VO (EU) 269/2014 von Staatsangehdrigen der Mitgliedstaaten auch auBlerhalb des Gebiets
der EU zu beachten sind. Dies gilt ebenfalls fiir nach dem Recht eines Mitgliedstaats gegriindete
oder eingetragene juristische Personen, Organisationen und Einrichtungen (EU-Personen) und
zudem fiir juristische Personen, Organisationen und Einrichtungen in Bezug auf Geschifte, die
ganz oder teilweise in der Union getétigt werden.

3.1. Umtausch von DR einschlieBlich Depoteréffnung in Russland

Der Umtausch von DR in die zugrundeliegenden Originalaktien erfordert, wie oben unter

Ziff. 2.4. dargestellt, mehrere Schritte, die das Tatigwerden verschiedener (auch russischer) Ak-
teure notwendig machen. Dazu zdhlen insbesondere die Er6ffnung eines (Wertpapier-)Kontos in
Russland sowie die Buchung der eingetauschten Originalaktien auf dieses Konto.

Nachfolgend werden die EU-Sanktionsbestimmungen dargestellt, die fiir das Umtauschprozedere
relevant sein konnen.

3.1.1. Handelsverbot fiir bestimmte iibertragbare Wertpapiere gemadl} Art. 5 Abs. 1 — Abs. 4
VO (EU) 833/2014

Vorgaben fiir den Umtausch von DR konnten sich zundchst aus Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU)
833/2014 ergeben. Danach ist es verboten, bestimmte {ibertragbare Wertpapiere

,unmittelbar oder mittelbar zu kaufen, zu verkaufen, Wertpapierdienstleistungen*® oder Hilfs-
dienste bei der Begebung zu erbringen oder anderweitig damit zu handeln“.

Welche iibertragbaren Wertpapiere von Art. 5 VO (EU) 833/2014 erfasst sind, bestimmt sich nach
dem Emissionszeitpunkt und ihrem Emittenten.*’

46 Zu den Wertpapierdienstleistungen zdhlen nach Art. 1 Buchst. e VO (EU) 833/2014 u.a. die Entgegennahme und
Weiterleitung von Auftrdgen im Zusammenhang mit einem oder mehreren Finanzinstrumenten, die Portfo-
lioverwaltung, die Anlageverwaltung sowie alle Dienstleistungen im Zusammenhang mit der Zulassung zum
Handel auf einem geregelten Markt oder zum Handel iiber ein multilaterales Handelssystem.

47 Soweit die Bestimmungen dariiber hinaus Aussagen iiber bestimmte Laufzeiten der tibertragbaren Wertpapiere
treffen, hat dies fiir Aktien sowie fiir die DR keine Bedeutung, vgl. Bundesbank, Hdufig gestellte Fragen zum
Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 22, E 11.



https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
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So erfasst Art. 5 Abs. 1 VO (EU) 833/2014 tibertraghare Wertpapiere, wenn sie nach dem 1. Au-
gust 2014 von einem in Anhang III der Verordnung gelisteten russischen Institut,*® einem auBer-
halb der EU niedergelassenen Tochterunternehmen*® oder einer im Namen oder auf Anweisung
eines solchen Instituts oder Tochterunternehmens handelnden Person begeben wurden

(vgl. Art. 5 Abs. 1 Buchst. a bis ¢ VO (EU) 833/2014).

Art. 5 Abs. 2 VO (EU) 833/2014 erfasst nach dem 12. April 2022 begebene iibertragbare Wertpa-
piere, wenn es sich beim Emittenten um ein in Anhang XII gelistetes Institut,*® eine aullerhalb
der EU niedergelassene Tochtergesellschaft® oder eine Person handelt, die im Namen oder auf
Anweisung der vorgenannten Unternehmen tatig wird (vgl. Art. 5 Abs. 2 Buchst. a bis ¢ VO (EU)
833/2014).

Art. 5 Abs. 3 VO (EU) 833/2014 erfasst fiir den Begebungszeitraum nach dem 12. September 2014
iibertraghare Wertpapiere, wenn sie jeweils emittiert wurden von einem in Anhang V°* oder An-
hang VI*® gelisteten Unternehmen oder einer auBlerhalb der EU niedergelassene Tochtergesell-
schaft®* oder wenn sie von einem Unternehmen begeben wurden, das im Namen oder auf Anwei-
sung der vorgenannten Personen handelt (vgl. Art. 5 Abs. 3 Buchst. a bis d VO (EU) 833/2014).

Art. 5 Abs. 4 VO (EU) 833/2014 erfasst nach dem 12. April 2022 begebene Wertpapiere, wenn sie
von einem in Anhang XIII gelisteten Unternehmen,* einer aullerhalb der EU niedergelassenen
Tochtergesellschaft®® oder einem Unternehmen begeben wurde, das im Namen oder auf Anwei-
sung der vorgenannten Unternehmen handelt (Vgl. Art. 5 Abs. 4 Buchst. a bis ¢ VO

(EU) 833/2014).

48 Stand achtes Sanktionspaket: Sberbank, VTB Bank, Gazprombank, Vnesheconombank (VEB), Rosselkhozbank.

49 Erforderlich ist eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung von iiber 50%.

50 Stand achtes Sanktionspaket: Alfa Bank, Bank Otkritie, Bank Rossiya und Promsvyazbank.

51 Erforderlich ist eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung von iiber 50%.

52 Stand achtes Sanktionspaket: OPK Oboronprom, United Aircraft Coporation, Uralvagonzavod.

53 Stand achtes Sanktionspaket: Rosneft, Transneft, Gazprom Neft.

54 Erforderlich ist eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung von iiber 50%.

55 Stand achtes Sanktionspaket: Almaz-Antey, Kamaz, Seehandelshafen Novorossiysk; Rostec (Russian Technolo-
gies State Corporation), Russische Eisenbahn, JSC PO Sevmash; Sovcomflot und United Shipbuilding Corpora-

tion und Russisches Schiffsregister.

56 Erforderlich ist eine unmittelbare oder mittelbare Beteiligung von iiber 50%.
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Beim Umtausch von DR in die zugrundeliegenden Originalaktien handelt es sich nach Einschét-
zung der Deutschen Bundesbank um einen von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 grund-
sédtzlich erfassten unmittelbaren Erwerb®” dieser Originalaktien.”® Sowohl die Deutsche Bundes-
bank als auch die Kommission®® gehen insoweit davon aus, dass bereits der dem Umtausch vor-
gelagerte Erwerb der DR als von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 ebenfalls erfasster mittelbarer Erwerb
dieser Originalaktien einzustufen sei (siehe noch Ziff. 3.2.1).%°. Dieser ,,Look Through Ansatz*“
ldasst sich damit begriinden, dass die DR weitreichende Rechte an den Originalaktien verbriefen
(siehe oben Ziff. 2.1.). Nach Einschédtzung der Deutschen Bundesbank verst66t ein Umtausch rus-
sischer DR in die zugrundeliegenden Originalaktien allerdings (nur) dann gegen das Handelsver-
bot aus Art. 5 VO (EU) 833/2014, wenn die jeweils zugrundeliegenden Originalaktien von Art. 5
Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 erfasst sind, wenn es sich bei ihnen also um von dem
erfassten Personenkreis nach dem jeweiligen Stichtag ausgegebene ,,sanktionierte Neuaktien
handelt.®!

Soweit ersichtlich haben sich bis jetzt weder die Kommission noch der EuGH speziell zur recht-
lichen Einordnung des DR-Umtauschs positioniert. Dafiir, dass der EuGH die Auslegung der
Deutschen Bundesbank bestédtigen wiirde, diirfte sprechen, dass sie mit dem Zweck der
Sanktionsbestimmung entsprechen diirfte.®* Dieser liegt nach ErwG 5 VO (EU) 833/2014% und
ErwG 8 der Anderungsverordnung (EU) 2022/328% darin, den von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO
(EU) 833/2014 erfassten Stellen den Zugang zu den Kapitalmérkten zu erschweren. Zwar ist nicht
davon auszugehen, dass den sanktionierten russischen Emittenten der Originalaktien allein
durch den DR-Umtausch ein Vorteil entsteht bzw. der Zugang zu den Kapitalméarkten erleichtert

57 Vgl. Bundesbank, Haufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13,
dazu, dass die Vorschrift nicht nur den schuldrechtlichen Kauf, sondern auch den sachenrechtlichen Erwerb
verbietet; allgemein zur weiten Fassung der Vorschrift: Vogt/Arend, in: Hocke/Sachs/Pelz, 2. Auflage, 2020, Ka-
pitel IV, Rn. 183.

58 Bundesbank, Héufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13.

59 Kommission, Leitfaden der Kommission fiir die Anwendung bestimmter Vorschriften der Verordnung (EU)
Nr. 833/2014, 25. August 2017, C(2017) 5738 final, Frage 37; FAQ, S. 36, Frage 15.

60 Bundesbank, Héufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13; Kom-
mission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 36, Frage 15.

61 Bundesbank, Hdufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13.

62 Vgl. zum teleologischen, die ErwG von Sekundérrechtsakten einbeziehenden Ansatz des EuGH: Wegener, in:
Calliess/Ruffert (Hrsg.), EUV/AEUV, 6. Auflage, 2022, Art. 19 EUV, Rn. 32.

63 Vgl. ErwG 5 VO (EU) 833/2014: ,,Es ist zudem angezeigt, fiir bestimmte Finanzinstitute [...] den Zugang zu den
Kapitalmdrkten zu beschrdnken.”

64 Verordnung (EU) 2022/328 des Rates vom 25. Februar 2022 zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 833/2014
tber restriktive Mafinahmen angesichts der Handlungen Russlands, die die Lage in der Ukraine destabilisieren,
ABI. L 49, 25. Februar 2022, S. 1.
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https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=CELEX:32014R0833
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/?uri=celex:32022R0328
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wird.% Zu bedenken ist aber, dass — sofern es um von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014
erfasste ,,sanktionierte Neuaktien* geht — auch nach Einschédtzung der Kommission — fiir EU-Per-
sonen bereits die Ausgabe von DR, die diese Neuaktien reprédsentieren, und der Kauf dieser DR
sanktionsrechtswidrig waren. Die im Zusammenhang mit dem DR-Umtausch eigentlich ,,vorwerf-
bare Handlung* ist also bereits der Erwerb der DR, der einen Herausgabeanspruch auf die zu-
grundeliegenden ,,sanktionierten Neuaktien“ begriindet. Eben dieser DR-Erwerb diirfte — unab-
hédngig davon, ob es sich um Sponsored oder Unsponsored DR handelt — als Erleichterung des
Zugangs der sanktionierten Emittenten zum internationalen Kapitalmarkt einzustufen sein. Der
Umtausch von (sanktionsrechtsrechtswidrig erworbenen) DR stellt sich dann als eine mitsanktio-
nierte Bestdtigungshandlung des DR-Erwerbs dar.?® Eine abschliefende Entscheidung bleibt aber
dem EuGH vorbehalten.

Zusitzlich zu der Frage, ob der DR-Umtausch sanktionswidrig ist, wenn es sich bei den zugrun-
deliegenden Originalaktien um ,,sanktionierte Neuaktien“ handelt, stellt sich die Frage, ob ein
DR-Umtausch auch dann sanktionswidrig sein kann, wenn es sich bei den zugrundeliegenden
Originalaktien zwar um ,,nicht sanktionierte Altaktien“ handelt, die DR aber nach dem jeweils
malgeblichen Emissionszeitpunkt ausgegeben wurden.

Die Deutsche Bundesbank scheint davon auszugehen, dass es zur Beurteilung der Sanktions-
rechtswidrigkeit von DR im Sinne des ,,Look Through Ansatzes* allein darauf ankommt, ob die
zugrundeliegenden Originalaktien von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 erfasst sind.
Zwar handelt es sich bei DR um Aktienzertifikate, die geméaB Art. 1 Buchst. f (i)

VO (EU) 833/2014 als iibertraghare Wertpapiere bereits selbst vom sachlichen Anwendungsbe-
reich des Art. 5 VO (EU) 833/2014 grundsitzlich erfasst sind.®” Nach Einschédtzung der Deutschen
Bundesbank in ihren FAQ unterliegen DR aber gleichwohl in der Regel nicht Art. 5 Abs. 1 bis
Abs. 4 VO (EU) 833/2014, da sie nicht von den sanktionierten russischen Emittenten, sondern
vielmehr von US-amerikanischen oder anderen nicht-russischen Depotbanken ausgegeben wriir-
den.®® Es fehlt also an der Er6ffnung des ,,personlichen Anwendungsbereichs”. Die Deutsche
Bundesbank unterscheidet dabei in ihren FAQ nicht zwischen Unsponsored und Sponsored DR,
obwohl doch bei letzteren die Emission der DR auf Initiative des Emittenten der Originalaktien
im Rahmen eines Vertrags zwischen diesem Emittenten und der DR-Programm-Bank erfolgt

(vgl. oben Ziff. 2.1.).

Dies entspricht jedoch nicht dem differenzierteren Ansatz, den die Kommission vertritt und der
durch den EuGH Bestidtigung gefunden haben diirfte. Nach Einschidtzung der Kommission sind
DR-Ausgabe und DR-Handel auch dann verboten, wenn die DR nach dem jeweils maligeblichen

65 In diese Richtung geht die Kritik der Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger in ihrem &ffentlichen Appell in
Bezug auf Kapitalmarktsanktionen vom 20. September 2022, abrufbar unter: https://sdk.org/veroeffentlichun-

gen/pressemitteilungen/oeffentlicher-appell-in-bezug-auf-kapitalmarktsanktionen/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).

66 Vgl. in diesem Zusammenhang auch den Hinweis des EuGH im Urteil vom 28. Mirz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft,
ECLLLEU:C:2017:236, Rn. 189 {., dass ,,restriktive MafSnahmen, die sich gegen eine Gesellschaft richten, naturge-
mdf3 negative Auswirkungen auf die Interessen ihrer Aktiondre haben kénnen.*

67 EuGH, Urteil vom 28. Mérz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2017:236, Rn. 187.

68 Bundesbank, Héufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 13.


https://sdk.org/veroeffentlichungen/pressemitteilungen/oeffentlicher-appell-in-bezug-auf-kapitalmarktsanktionen/
https://sdk.org/veroeffentlichungen/pressemitteilungen/oeffentlicher-appell-in-bezug-auf-kapitalmarktsanktionen/
https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
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Emissionszeitpunkt ,,im Rahmen eines Hinterlegungsvertrags* ausgegeben werden. Solche Zerti-
fikate seien als neue tibertraghare Wertpapiere, die i.S.v. Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU)
833/2014 ,,im Namen“ des betroffenen Unternehmens ausgegeben werden, einzustufen.® In die-
sem Sinn ldsst sich auch die Entscheidung des EuGH in der Rechtssache C-72/15 (Rosneft) ver-
stehen. In seinem Urteil vom 28. Mérz 2017 entschied der Gerichtshof, dass Art. 5 Abs. 2 VO
(EU) 833/2014 in der damals geltenden Fassung’® die Begebung von GDR auf der Grundlage eines
Depotvertrags mit einer in Anhang VI (a.F.) gelisteten Person nach dem dort genannten Emissi-
onszeitpunkt auch dann verbiete, wenn die den GDR zugrundeliegenden Originalaktien bereits
vor dem einschldgigen Emissionszeitpunkt begeben worden waren.” Nach Auffassung des EuGH
sei es ab dem in der Bestimmung genannten Emissionszeitpunkt eindeutig verboten, GDR zu be-
geben, die Aktien der in Anhang VI (a.F.) aufgefiihrten Organisationen repréasentierten, und zwar
unabhéngig vom Zeitpunkt der Begebung der Originalaktien.”” Der EuGH begriindet seine Auffas-
sung u.a. damit, dass DR unmittelbar vom sachlichen Anwendungsbereich der Art. 5 Abs. 1 bis
Abs. 4 erfasst seien, ohne aber darauf einzugehen, ob und inwieweit der jeweilige DR-Emittent
von der Bestimmung erfasst ist.”® Da die Ausgabe der DR im zugrundeliegenden Fall auf einem

69 Kommission, Leitfaden der Kommission fiir die Anwendung bestimmter Vorschriften der Verordnung (EU)
Nr. 833/2014, 25. August 2017, C(2017) 5738 final, Frage 37.

70 Die Bestimmung sah vor: ,,Es ist verboten, iibertragbare Wertpapiere und Geldmarktinstrumente mit einer Lauf-
zeit von mehr als 30 Tagen, die nach dem 12. September 2014 begeben wurden, unmittelbar oder mittelbar zu
kaufen, zu verkaufen, Wertpapierdienstleistungen oder Hilfsdienste bei der Begebung zu erbringen oder ander-
weitig damit zu handeln, wenn sie von einer der nachstehend aufgefiihrten Personen, Organisationen oder Ein-
richtungen begeben wurden: [...] b) einer in Russland niedergelassenen in Anhang VI aufgefiihrten juristischen
Person, Organisation oder Einrichtung, die sich unter dffentlicher Kontrolle oder zu iiber 50 % in 6ffentlicher
Inhaberschaft befindet, iiber geschdtzte Gesamtvermdgenswerte von iiber 1 Billion russische Rubel verfiigt und
deren geschdtzte Einnahmen zu mindestens 50 % aus dem Verkauf oder der Beférderung von Rohél oder Erd-
olerzeugnissen stammen, c) einer aufSerhalb der Union niedergelassenen juristischen Person, Organisation oder
Einrichtung, deren Anteile zu iiber 50 % unmittelbar oder mittelbar von einer der unter den Buchstaben a oder
b aufgefiihrten Organisationen gehalten werden, oder d) einer juristischen Person, Organisation oder Einrich-
tung, die im Namen oder auf Anweisung einer der unter den Buchstaben a, b oder c aufgefiihrten Organisatio-
nen handelt”.

71 EuGH, Urteil vom 28. Mirz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2017:236, Rn. 185, 189: ,,Im Ubrigen verbietet
Art. 5 Abs. 2 der Verordnung Nr. 833/2014 es eindeutig, ab dem 12. September 2014 GDR zu begeben, die Ak-
tien der in Anhang VI der Verordnung aufgefiihrten Organisationen représentieren, und zwar unabhdngig vom
Zeitpunkt der Begebung dieser Aktien*.

72 EuGH, Urteil vom 28. Mérz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2017:236, Rn. 190; vgl. auch: Leitfaden der
Kommission fiir die Anwendung bestimmter Vorschriften der Verordnung (EU) Nr. 833/2014, 25. August 2017,
C(2017) 5738 final, Frage 38: ,,Ist nach Artikel 5 Absatz 2 die Ausgabe von Global Depositary Receipts aufgrund
eines Depotvertrags mit einer der in Anhang VI der Verordnung genannten Organisationen nach dem 12. Sep-
tember 2014 verboten, wenn die GDR Aktien reprdsentieren, die vor dem 12. September 2014 von einer solchen
Organisation ausgegeben wurden? Ja. Der Begriff , iibertragbare Wertpapiere® umfasst nach der Definition in
Artikel 1 Buchstabe f der Verordnung Nr. 833/2014 auch Aktienzertifikate. Nach Artikel 5 Absatz 2 Buchstabe b
ist es verboten, bestimmte iibertragbare Wertpapiere, die nach dem 12. September 2014 ausgegeben wurden, zu
kaufen, zu verkaufen, Wertpapierdienstleitungen oder Hilfsdienste bei der Ausgabe zu erbringen oder mit sol-
chen von den in Anhang VI der Verordnung aufgefiihrten Organisationen ausgegebenen Wertpapieren zu han-
deln, unabhdngig vom Zeitpunkt ihrer Ausgabe. Der Gerichtshof hat in seinem Urteil in der Rechtssache C-
72/15 (Rosneft) diese Auslegung zugrunde gelegt.”

73 EuGH, Urteil vom 28. Mérz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2017:236, Rn. 187.
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Depotvertrag zwischen dem russischem Emittenten der Originalaktien (Rosneft) und der DR-Pro-
gramm-Bank beruhte,”* diirfte davon auszugehen sein, dass der EuGH — wie die Kommission —
die Ansicht vertritt, dass jedenfalls Sponsored DR unmittelbar Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU)
833/2014 unterfallen, wenn und weil sie von Personen ausgegeben werden, die im Namen der
sanktionierten russischen Emittenten handeln. Im Fall von Sponsored DR kédme es fiir das Han-
delsverbot also nicht allein auf den Emissionszeitpunkt der zugrundeliegenden Originalaktien,
sondern zusétzlich auf den Emissionszeitpunkt der DR an.”

Im Hinblick auf DR fiir ,,nicht sanktionierte Altaktien“, die nach dem Stichtag ausgestellt und da-
her — jedenfalls nach Auffassung von KOM und EuGH — unmittelbar von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4
VO (EU) 833/2014 erfasst sind, stellt sich zudem die Frage, ob deren Umtausch in Originalaktien
sanktionswidrig ist. Dagegen lieBe sich anfiihren, dass der Erwerb der Originalaktien als solcher —
da es sich um ,,Altaktien handelt — nicht nach Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 verbo-
ten ist. Dafiir spricht aber, dass es sich beim DR-Umtausch um die Ausiibung des durch den (ver-
botenen) DR-Kauf erworbenen Rechts auf Herausgabe der Originalaktien handelt und dass eine
solche Ausiibung eines sanktionswidrig erworbenen Rechts ebenfalls verboten sein sollte.

Eine abschlieBende Kldrung bleibt auch insoweit dem EuGH im Rahmen eines gerichtlichen Ver-
fahrens vorbehalten. Um eine erste Kldarung zu erlangen, ist es im Rahmen der Auslegung und
Anwendung des EU-Sanktionsrechts aber durchaus iiblich, dass Betroffene zur Vermeidung von
SanktionsverstoBen Einzelfragen an die zustdndige nationale Stelle richten’®, die ihrerseits Ausle-
gungsfragen an die Kommission richten kann.”

3.1.2. Handelsverbot fiir iibertraghare Wertpapiere Russlands, seiner Regierung oder der
Zentralbank gemdl Art. 5a VO (EU) 833/2014

Art. 5a Abs. 1 VO (EU) 833/2014 enthalt ein den Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 ent-
sprechendes Verbot fiir Wertpapiere, die nach dem 9. Méarz 2022 von Russland, seiner Regierung,
der Zentralbank Russlands oder einer im Namen oder Anweisung der Zentralbank handelnden
Person begeben wurden.

Grundsitzlich diirfte das unter Ziff. 3.1.1. Dargestellte entsprechend gelten. Allerdings diirfte
Art. 5a VO (EU) 833/2014 in der Praxis keine bedeutende Rolle spielen, da DR im Wesentlichen
ein Instrument zum internationalen Handel von Unternehmensaktien sind.

74 Vgl. EuGH, Urteil vom 28. Mérz 2017, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLIEU:C:2017:236, Rn. 185.

75 Bei formal als ,,Unsponsored ausgestalteten DR wire das Umgehungsverbot aus Art. 12 VO (EU) 833/2014 zu
beachten.

76 In Deutschland ist das bei Finanzsanktionen die Deutsche Bundesbank — Servicezentrum Finanzsanktionen, vgl.
etwa: Deutsche Bundesbank, Finanzsanktionen, abrufbar unter: https://www.bundesbank.de/de/service/finanz-
sanktionen (Zugriff: 26. Oktober 2022).

77 Vgl. etwa: Kommission, Commission Opinion of 4.7.2019 on a request for interpretation concerning the freeze of
funds of a non-designated person transferred into a Member State from a designated bank and the derogation for
“extraordinary expenses” under Article 28 of Council Regulation (EU) 267/2012, C(2019) 5175.


https://www.bundesbank.de/de/service/finanzsanktionen
https://www.bundesbank.de/de/service/finanzsanktionen
https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190704-opinion-freeze-of-funds_en.pdf
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3.1.3. Geschiftsverbot mit staatseigenen Unternehmen gemél Art. 5aa VO (EU) 833/2014

Art. 5aa Abs. 1 VO (EU) 833/2014 statuiert ein weitreichendes Geschéaftsverbot mit den in dieser
Verordnung benannten Unternehmen.”® Danach ist es — vorbehaltlich der Ausnahmen in Art. 5aa
Abs. 2 bis Abs. 3 — verboten, mit den in Anhang XIX gelisteten staatseigenen Unternehmen, mit
aubBerhalb der EU niedergelassenen Unternehmen, deren Anteile zu iiber 50 % unmittelbar oder
mittelbar von einer der in Anhang XIX aufgefiihrten Organisationen gehalten werden, oder mit
einem Unternehmen, das im Namen oder auf Anweisung einer der vorgenannten Organisationen
handelt, unmittelbar oder mittelbar Geschéfte zu tatigen.

Die Kommission fasst den Normgehalt des Art. 5aa VO (EU) 833/2014 wie folgt zusammen:

., This provision prohibits the conclusion of new contracts after 16 March 20227° with the legal
persons contained in the Annex. The prohibition also applies to the execution of existing o-
nes after 15 May 2022 or to the provision of any sort of economically valuable benefit (such as
services or payments), even in the absence of such contractual relationship.“®

Es ist insbesondere denkbar, dass der russische Emittent der Originalaktien zu den von Art. 5aa
Abs. 1 (VO) EU 833/2014 erfassten Unternehmen zéhlt. In diesem Fall miisste im Rahmen des
Umtauschprozesses sichergestellt werden, dass diesen Unternehmen keine vermégenswerten
Vorteile zukommen. Aus den 6ffentlich zugénglichen Informationen zum DR-Umtauschprozess
ergeben sich keine Anhaltspunkte dafiir, dass den Emittenten der Originalaktien Gelder oder
sonstige Vorteile (mittelbar) zuflieBen. Dies wire aber ggf. im Einzelfall zu priifen.

Sollten demgegeniiber im Rahmen des Umtauschprozesses Zahlungen von der sanktionierten
Person geleistet werden, gilt Art. 5 Abs. 2a VO (EU) 833/2014. Danach ist die Entgegennahme von
Zahlungen nicht verboten, wenn sie von den dort genannten juristischen Personen, Organisatio-
nen oder Einrichtungen aufgrund von Vertrdgen geschuldet werden, die vor dem 15. Mai 2022
ausgefiihrt wurden.

78 Stand achtes Sanktionspaket: OPK OBORONPROM, UNITED AIRCRAFT CORPORATION, URAL-
VAGONZAVOD, ROSNEFT, TRANSNEFT, GAZPROM NEFT, ALMAZ-ANTEY, KAMAZ, ROSTEC (RUSSIAN
TECHNOLOGIES STATE CORPORATION), JSC PO SEVMASH, SOVCOMFLOT, UNITED SHIPBUILDING COR-
PORATION, RUSSIAN MARITIME REGISTER of SHIPPING (RMRS) (Russisches Seeschiffsregister).

79 Vgl. insoweit BMWK, Fragen und Antworten zu Russland-Sanktionen, Zuletzt gedndert am 27.9.2022, wonach
Art. 5aa Abs. 2 EU-VO Nr. 833/2014 nach seinem Sinn und Zweck neue Vereinbarungen oder andere Akte der
Zusammenarbeit erlaube, die in der bestehenden Vereinbarung angelegt seien bzw. die ihre Grundlage in der
bestehenden Vereinbarung hétten und fiir eine beschleunigte, wirtschaftlich geordnete Abwicklung der beste-
henden, unter Art. 5aa Abs. 1 fallenden Vereinbarung unbedingt erforderlich seien.

80 Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 248. Frage 1. Eigene Ubersetzung: Diese Bestimmung verbietet den Ab-
schluss neuer Vertrdge nach dem 16. Méarz 2022 mit den juristischen Personen, die im Anhang aufgefiihrt sind.
Das Verbot gilt auch fiir die Ausfithrung von bestehenden Vertrdgen nach dem 15. Mai 2022 oder fiir die Gewah-
rung jeglicher Art von vermogenswerten Vorteilen (z. B. Dienstleistungen oder Zahlungen), auch wenn kein sol-
ches Vertragsverhiltnis besteht.


https://www.bmwk.de/Redaktion/DE/FAQ/Sanktionen-Russland/faq-russland-sanktionen.html
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3.1.4. Beteiligungsverbot an russischen Unternehmen des Energiesektors gemadll Art. 3a VO
(EU) 833/2014

Art. 3a Abs. 1 Buchst. a VO (EU) 833/2014 verbietet es — vorbehaltlich der in Art. 3 a Abs. 2 vor-
gesehenen Ausnahmemoglichkeiten — eine neue Beteiligung an einem Unternehmen zu erwer-
ben, das nach russischem Recht oder dem Recht eines anderen Drittlands gegriindet oder einge-
tragen wurde und im Energiesektor in Russland tétig ist. Die Vorschrift verbietet zudem die Aus-
weitung einer bestehenden Beteiligung (engl.: ,,acquire any new or extend any existing participa-
tion*).

Nach den FAQ der Kommission zielt diese seit dem 16. Méarz 2022 geltende Bestimmung darauf,
die Entwicklung neuer Projekte im Energiesektor in Russland zu beschrianken.?! Sie beziehe sich
auf

,»all new investment across the Russian energy sector and also imposes restrictions on further
investments in already existing projects.***

Sollte es sich bei dem Emittenten der russischen Originalaktien um ein im russischen Energie-
sektor tdtiges Unternehmen i.S.v. Art. 3a Abs. 1 Buchst. a VO (EU) 833/2014 handeln, stellt sich
die Frage, ob allein der Eintausch der DR in die Originalaktien als neue Beteiligung oder Auswei-
tung einer bestehenden Beteiligung zu verstehen ist. Insoweit gilt, dass zwar der (bisherige) DR-
Inhaber neuer Eigentiimer der Originalaktien wird und damit formal eine neue Beteiligung be-
griindet werden diirfte.?® Allerdings diirfte in der Praxis davon auszugehen sein, dass der jewei-
lige DR-Inhaber den Anspruch auf Herausgabe der zugrundeliegenden Originalaktien bereits vor
Inkrafttreten des Beteiligungsverbots am 16. Méarz 2022 erworben hat und dass dem jeweils sank-
tionierten Unternehmen allein durch den Umtausch keine zuséitzlichen Mittel zu Finanzierung
neuer Projekte zuflieBen.

Eine abschlieBende Kldarung dieser Rechtsfrage ist dem EuGH vorbehalten.
3.1.5. Sonstige finanz- bzw. dienstleistungsbezogene Bestimmungen der VO (EU) 833/2014

Art. 5n Abs. 2 VO (EU) 833/2014 verbietet es in seiner seit dem achten Sanktionspaket geltenden
Fassung

,unmittelbar oder mittelbar Dienstleistungen in den Bereichen [...] Rechtsberatung [...] zu er-
bringen fiir die Regierung Russlands oder in Russland niedergelassene juristische Personen,
Organisationen oder Einrichtungen.

81 Vgl. Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 211, Frage 3.
82 Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 211, Frage 1.

83 Der Begriff der Beteiligung ist in der VO (EU) 833/2014 nicht legaldefiniert. Hier wird davon ausgegangen, dass
der Erwerb von Aktien als Unternehmensbeteiligung einzustufen ist.
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Bereits nach dem Wortlaut dieser Bestimmung diirften Unionsbiirger weiterhin ohne weiteres
Rechtsanwaltsleistungen zum Umtausch ihrer DR in Anspruch nehmen kénnen. Denn die Vor-
schrift zielt nicht auf die Beratung von Unionsbiirgern und EU-Unternehmen, sondern auf Bera-
tungsleistungen fiir den russischen Staat oder russische Unternehmen.?®*

Art. 5e VO (EU) 833/2014 verbietet es EU-Zentralverwahrern, Dienstleistungen fiir nach dem
12. April 2022 an russische Staatsangehorige oder in Russland ansédssige bzw. niedergelassene
(natiirliche oder juristische) Personen ausgegebene Wertpapiere zu erbringen. Diese Vorschrift
gilt nicht fiir EU-Biirger, sodass sie fiir den Umtausch der von Unionsbiirgern gehaltenen DR
keine Relevanz haben diirfte.®

3.1.6. Personenbezogene (Finanz-)Sanktionen gemal VO (EU) 269/2014
3.1.6.1.  Sanktionierung des Zentralverwahrers NSD

Wie oben unter Ziff. 2.1. und Ziff. 2.4. dargestellt, spielt das NSD eine wichtige Rolle bei der Ver-
wahrung der den DR zugrundeliegenden Originalaktien und bei der im Rahmen des Umtausch-
prozesses erforderlichen Einbuchung der Originalaktien auf das (neu er6ffnete) Depot der DR-In-
haber (bzw. das Omnibuskonto ihrer Bank).

Das NSD wurde durch das sechste Sanktionspaket mit personenbezogenen Sanktionen belegt. Im
entsprechenden Eintrag des Anhangs I VO (EU) 269/2014 (laufende Nummer 101 unter ,,Einrich-
tungen*) wird die Sanktionierung damit begriindet, dass es sich beim NSD um die

,nach Marktwert der verwahrten Aktien und Schuldverschreibungen [...] grofSte Wertpapier-
verwahrstelle in Russland [handelt] und die einzige, die Zugang zum internationalen Finanz-
system hat. Es wird von der Regierung und der russischen Zentralbank als systemrelevantes
russisches Finanzinstitut eingestuft.

Das NSD spielt fiir das Funktionieren des russischen Finanzsystems und seine Anbindung an
das internationale Finanzsystem eine wesentliche Rolle, wodurch es direkt und indirekt die
Tdtigkeiten, politischen MafSnahmen und Ressourcen der russischen Regierung unterstiitzt.“®

84 Wobei als Beispiele fiir eine ,,mittelbaren Rechtsberatung® Félle genannt werden, in denen Anwilte, die gemé&f
Art. 13 VO (EU) 833/2014 nach dieser Sanktionsverordnung verpflichtet sind (siehe oben Ziff. 3.), nicht durch
die EU-Sanktionen verpflichteten Anwailten Beratungsdienstleistungen erbringen, die Letztere dann wiederum
an den russischen Staat oder russische Unternehmen weitergeben, vgl. etwa: Anwaltsblatt, Sanktionen gegen
Russland gelten jetzt auch fiir die Rechtsberatung, abrufbar unter: https://anwaltsblatt.anwaltver-
ein.de/de/news/russlandsanktionen-rechtsberatung (Zugriff 26. Oktober 2022).

85 Vgl. aber zur Bedeutung des Umgehungsverbots aus Art. 12 VO (EU) 833/2014, wenn eine EU-Person von einer
russischen Person kontrolliert wird: Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 71, Frage 19.

86 Vgl. auch Wissenschaftliche Dienste des Bundestages, Sachstand, ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Deposi-
tory Receipts nach russischem Recht“, WD 4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 4 {.


https://anwaltsblatt.anwaltverein.de/de/news/russlandsanktionen-rechtsberatung
https://anwaltsblatt.anwaltverein.de/de/news/russlandsanktionen-rechtsberatung
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Jiingst wird berichtet, dass das NSD gegen seine Sanktionierung Klage beim EuGH eingereicht
habe.?

Fiir das NSD gilt gemdl Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 das Bereitstellungsverbot. Dieses besagt,
dass dem NSD und den mit ihm in Verbindung stehenden Organisationen (insbesondere der
Moskauer Borse®®) weder unmittelbar noch mittelbar Gelder oder wirtschaftliche Ressourcen zur
Verfiigung gestellt werden oder zugutekommen diirfen.

Das Bereitstellungsverbot ist nach der Rechtsprechung des EuGH weit auszulegen. Es umfasst
jede Handlung, die nach dem anwendbaren nationalen Recht erforderlich ist, damit eine sanktio-
nierte Person tatsédchlich die vollstindige Verfiigungsbefugnis tiber Gelder oder wirtschaftliche
Ressourcen erlangen kann.®

Im Rahmen des Umtauschverfahrens ist zwar nicht davon auszugehen, dass dem NSD Aktien o-
der DR — bei denen es sich gemal Art. 1 Abs. 1 Buchst. g (iii) VO (EU) 269/2014 um ,,Gelder” im
Sinne des Bereitstellungsverbots handelt® — zur Verfiigung gestellt werden. Das NSD ist ausweis-
lich der offentlich zugédnglichen Informationen zum Umtauschprozess lediglich dahingehend ein-
gebunden, dass es (bereits bei ihm verwahrte) Originalaktien auf dem Depotkonto des Anlegers
bzw. der Bank des Anlegers gutschreibt (und ggf. den Eigentumswechsel auf der Originalaktie
bzw. in ihrem Stammdatensatz vermerkt). Sofern das NSD fiir diese Dienstleistungen aber auf
Veranlassung von an die EU-Sanktionen gebundenen Personen Zahlungen erhilt, diirfte hierin —
vorbehaltlich einer Ausnahmegenehmigung (dazu sogleich) — ein VerstoB gegen das Bereitstel-
lungsverbot liegen.

In diesem Sinne betont auch die Kommission in ihren FAQs zur Anwendung der EU-Sanktionen
gegen Russland:

87 Vgl. die Seite Public., NSD to challenge EU Sanctions, abrufbar unter:
https://www.publicnow.com/view/2DFCE3628930F8CCA44717366EB4EOFF196644BF?1660290996 (Zugriff:
26. Oktober 2022); vgl. zudem bereits: Nasdaq, Moscow Exchange plans legal challenge against EU sanctions on

NSD, 1. Juli 2022, abrufbar unter: https://www.nasdaq.com/articles/moscow-exchange-plans-legal-challenge-
against-eu-sanctions-on-nsd (Zugriff: 26. Oktober 2022).

88 Vgl. den Eintrag in Anhang I unter ,Einrichtungen®, laufende Nummer 101: ,,Das NSD befindet sich fast voll-
stdndig im Eigentum der Moskauer Bérse, deren Aufgabe es ist, fiir einen umfassenden Zugang zu den russi-
schen Finanzmdrkten zu sorgen. Die Moskauer Borse wiederum wird aufgrund ihrer Rolle und ihrer Aktiondre
in hohem Majle von der russischen Regierung kontrolliert. Somit unterstiitzt das NSD materiell oder finanziell
die Regierung der Russischen Féderation, die fiir die Annexion der Krim und die Destabilisierung der Ukraine
verantwortlich ist*.

89 EuGH, Urteil vom 29. Juni 2019, Rs. C-550/09, E. und F., ECLI:EU:C:2010:382, Rn. 67; Urteil vom 11. Oktober
2007, Rs. C-117/06, Méllendorf und Mollendorf-Niehuus, ECLI:EU:C:2010:382, Rn. 51; vgl. auch Rat der Europé-
ischen Union, Vorbildliche Verfahren der EU fiir die wirksame Umsetzung restriktiver MaBinahmen,

Dok. Nr. 8519/18, 4. Mai 2018, Rn. 49, 57, abrufbar unter: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-
8519-2018-INIT/de/pdf; Vogt/Arend, in: Hocke/Sachs/Pelz, 2. Auflage, 2020, Kapitel IV, Rn. 119 {.

90 So auch: Bundesbank, Haufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 25, E 13.


https://www.nasdaq.com/articles/moscow-exchange-plans-legal-challenge-against-eu-sanctions-on-nsd
https://www.nasdaq.com/articles/moscow-exchange-plans-legal-challenge-against-eu-sanctions-on-nsd
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-8519-2018-INIT/de/pdf
https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-8519-2018-INIT/de/pdf
https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
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., The inclusion of the NSD in Annex I to Council Regulation (EU) No 269/2014, coupled with
Article 2(2) of that legal act, implies it is not possible anymore to instruct any transaction
which may, directly or indirectly, result in any charge payable to the NSD or any other funds
or economic resources to or for the benefit of NSD. Therefore, all activities which involve, di-
rectly or indirectly, to pay a fee to NSD or to make available to or for its benefit any other
funds or economic resources, are prohibited. Under Article 2(2) of Council Regulation (EU)
No 269/2014, activities may continue that are not otherwise subject to sanctions and where
NSD does not receive or benefit from fees or other funds or economic resources as a direct or
indirect consequence.“*!

Nach dem Bereitstellungsverbot ist es folglich nicht generell verboten, Transaktionen anzuwei-
sen, die ein Tatigwerden des NSD ausldsen. Gegen das Bereitstellungsverbot verstoBen aber sol-
che Tatigkeiten, die direkt oder indirekt die Zahlung einer Gebiihr an das NSD oder die Bereit-
stellung anderer Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen fiir das NSD oder zu seinen Gunsten
auslosen.

Das NSD erklirte, dass es fiir einen befristeten Zeitraum keine Gebiihren fiir die Ubertragung rus-
sischer Originalaktien auf die oder von den Konten der Depotbanken der DR-Programme erheben
werde.** Nach 6ffentlich zugédnglichen Informationen verldngerte das NSD diesen Zeitraum zu-
letzt bis zum 15. Oktober 2022.%° Informationen iiber eine etwaige Verldngerung iiber diesen Zeit-
raum liegen dem Fachbereich Europa nicht vor. Soweit und solange fiir die Dienstleistung der
Umbuchung keine Gebiihren anfallen, diirfte ihre Beauftragung nach den FAQ der Kommission
mit den EU-Sanktionen vereinbar sein, ohne dass hierfiir eine Ausnahmegenehmigung beantragt
werden miisste (dazu sogleich).

Sollten Anleger den ,,russischen Weg*“ der Zwangsumwandlung oder Zwangsiibertragung wah-
len, wire anhand der — in dieser Ausarbeitung nicht ndher beleuchteten — russischen Rechtslage

91 Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 72, Frage 21. Eigene deutsche Ubersetzung: Die Aufnahme des NSD in An-
hang I der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 des Rates in Verbindung mit Artikel 2 Absatz 2 dieses Rechtsakts be-
deutet, dass es nicht mehr maglich ist, eine Transaktion anzuweisen, die direkt oder indirekt zu einer an den
NSD zu zahlenden Gebiihr oder zur Bereitstellung anderer Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen an den NSD
oder zu seinen Gunsten fithren kann. Daher sind alle Tatigkeiten verboten, die direkt oder indirekt die Zahlung
einer Gebiihr an die NSD oder die Bereitstellung anderer Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen fiir die NSD
oder zu ihren Gunsten beinhalten. Geméal Artikel 2 Absatz 2 der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 des Rates diir-
fen Tatigkeiten fortgesetzt werden, die nicht anderweitig mit Sanktionen belegt sind und bei denen die NSD
keine Gebiihren oder sonstigen Gelder oder wirtschaftlichen Ressourcen als direkte oder indirekte Folge erhalt
oder daraus Nutzen zieht.

92 Vgl. Liebscher, BKR 2022, S. 556 (561); Clearstream, Russia: Update on actual DR conversions with Russian un-
derlying securities — Update, 28. Juli 2022, abrufbar unter: https://www.clearstream.com/clearstream-en/pro-
ducts-and-services/settlement/a22079-3114440 (Zugriff: 26. Oktober 2022).

93 Interfax.com, Euroclear confirms extension of Russian DR conversion after NSD renews zero rate, 19. August

2022, abrufbar unter: Euroclear confirms extension of Russian DR conversion after NSD renews zero rate (inter-
fax.com) (Zugriff: 26. Oktober 2022); Schutzgemeinschaft der Kapitalanleger, Newsletter 13 vom 11. August
2022, Russische Wertpapiere/Fonds, abrufbar unter: https://sdk.org/leistungen/klageverfahren/russische-wert-
papierefonds/ (Zugriff: 26. Oktober 2022).
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im Rahmen einer Einzelfallpriifung ebenfalls zu untersuchen, ob es hierdurch zu einer mittelba-
ren Bereitstellung von Geldern an das NSD kommt. Das mittelbare Bereitstellungsverbots unter-
sagt es, nicht sanktionierten Personen Gelder zur Verfiigung zu stellen, wenn die bereitstellende
Person Grund zu der Annahme hat, dass die Vermogenswerte an die sanktionierte Person weiter-
geleitet werden sollen.®* Sofern die nicht sanktionierte Person im Eigentum oder unter Kontrolle
einer sanktionierten Person steht, gilt eine Vermutung fiir eine solche Weiterleitung. Im Ubrigen
kommt es auf eine Einzelfallbeurteilung an.*

Eine dem Bereitstellungsverbot entgegenstehende mittelbare Begiinstigung des NSD kdme etwa
im Zusammenhang mit der Wertpapier-Depoteréffnung und Depotfiihrung durch eine russische
Bank in Betracht. Hier wire anhand der russischen Rechtslage zu priifen, inwieweit hierfiir Ge-
biihren anfallen und ob davon auszugehen ist, dass diese (mittelbar) dem NSD zugutekommen.*

Sollte das NSD die Gebiihrenerhebung fiir die Umbuchung der Originalaktien wieder aufnehmen
bzw. wieder aufgenommen haben oder sollte sich anderweitig ergeben, dass das NSD im Rahmen
des Umtauschprozesses entgegen Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 Vermogenswerte erhélt, bleibt
die Moglichkeit, eine Ausnahme zu beantragen. Der durch das achte Sanktionspaket eingefiigte
Art. 6b Abs. 5 VO (EU) 269/2014 sieht vor, dass die zustdndigen Stellen eines Mitgliedstaats

,die Bereitstellung bestimmter Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen an diese Einrichtung
[das NSD] unter den zustindigen Behdrden geeignet erscheinenden Bedingungen genehmigen
[konnen], nachdem sie festgestellt haben, dass diese Gelder oder wirtschaftlichen Ressourcen
fiir die Beendigung von Operationen, Vertrdgen oder anderen Vereinbarungen, die mit dieser
Einrichtung vor dem 3. Juni 2022 geschlossen wurden oder an denen sie in anderer Weise be-
teiligt ist, bis zum 7. Januar 2023 erforderlich sind.**’

Diese Ausnahmevorschrift ist weit gefasst, sodass Befreiungen auch mit Blick auf ,,Operationen,
Vertrdige oder anderen Vereinbarungen® moglich sind, an denen das NSD ,,in anderer Weise be-
teiligt ist“. Dem Wortlaut der Bestimmung ldsst sich nicht eindeutig entnehmen, ob auch inso-

94 Vogt/Arend, in: Hocke/Sachs/Pelz, 2. Auflage, 2020, Kapitel IV, Rn. 123; vgl. auch Rat der Europédischen Union,
Vorbildliche Verfahren der EU fiir die wirksame Umsetzung restriktiver Mafinahmen, Dok. Nr. 8519/18, 4. Mai
2018, Rn. 68, wo darauf hingewiesen wird, dass eine indirekte Bereitstellung nicht nur bei der Zahlung von Gel-
dern an Personen in Betracht kommt, die im Eigentum oder unter der Kontrolle der sanktionierten Person ste-
hen, abrufbar unter: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-8519-2018-INIT/de/pdf.

95 Vgl. Kommission, Frequently asked questions on assets freezes following sanctions adopted in view of Russia’s
military aggression against Ukraine and Belarus' involvement in it , Stand 10. Oktober 2022, Fragen 1 und 4 (Zu-
griff: 26. Oktober 2022).

96 Vgl. in diese Richtung auch: Liebscher, BKR 2022, S. 556 (561).

97 Eingefiigt in VO (EU) 269/2014 durch Verordnung (EU) 2022/1905 des Rates vom 6. Oktober 2022 zur Anderung
der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 iiber restriktive MaBnahmen angesichts von Handlungen, die die territoriale
Unversehrtheit, Souverdnitdt und Unabhédngigkeit der Ukraine untergraben oder bedrohen, ABI. L 2591, 6. De-
zember 2022, S. 76.
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weit der Stichtag des 3. Juni 2022 relevant sein soll. Im Ergebnis diirfte es darauf im Zusammen-
hang mit dem DR-Umtausch aber nicht ankommen, da die abzuwickelnden DR-Programme und
diesbeziiglichen Depotvertrdge simtlich vor dem 3. Juni 2022 geschlossen worden sein diirften.

3.1.6.2. Sonstige sanktionierte Personen

Allgemein ist darauf hinzuweisen, dass mittlerweile zahlreiche natiirliche Personen und Einrich-
tungen in Anhang I der VO (EU) 269/2014 gelistet sind.?

Bei sdmtlichen Geschiftstdtigkeiten im Zusammenhang mit dem Umtausch von DR haben Anle-
ger bzw. die europédischen Depotbanken daher sicherzustellen, dass den gelisteten Personen bzw.
den mit ihnen in Verbindung stehenden Personen weder unmittelbar noch mittelbar Gelder oder
wirtschaftliche Ressourcen zur Verfiigung gestellt werden oder zugutekommen.

Dies ist insbesondere bei der Auswahl der russischen Depotbank zu berticksichtigen, bei der das
Konto fiir die einzubuchenden Originalaktien er6ffnet werden soll. Wie entsprechend bereits fiir
das Geschiftsverbot aus Art. 5aa VO (EU) 833/2014 festgestellt (Ziff. 3.2.3.), ist zudem darauf zu
achten, dass den russischen Emittenten der Originalaktien (d.h., den die Aktien ausgebenden rus-
sischen Unternehmen), weder unmittelbar noch mittelbar Gelder oder wirtschaftliche Ressourcen
zuflieBen. Aus den o6ffentlich zugédnglichen Informationen iiber das Umtauschprozedere ergeben
sich hierfiir keine Anhaltspunkte. Dies wire aber gegebenenfalls im Einzelfall insbesondere an-
hand des Depotvertrags zu priifen.

3.1.7. Zwischenergebnis

Die EU-Sanktionen verbieten den — durch die russischen GegenmaBnahmen erforderlich gewor-
denen — DR-Umtausch und die Er6ffnung eines Depotkontos in Russland nicht generell. Es gibt
aber finanz- bzw. kapitalmarkt- und personenbezogene Sanktionsbestimmungen, die fiir den DR-
Umtausch besonders relevant sind.

Nach der (nicht rechtsverbindlichen) Auslegung der Deutschen Bundesbank handelt es sich beim
Umtausch der DR in die zugrundeliegenden Originalaktien um einen vom Anwendungsbereich
der Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 (und Art. 5a) VO (EU) 833/2014 erfassten unmittelbaren Erwerb der
Originalaktien. Fiir die Frage, ob der DR-Umtausch nach diesen Bestimmungen verboten ist,
kommt es dann darauf an, ob es sich bei den Originalaktien um von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO
(EU) 833/2014 ,,sanktionierte Neuaktien“ handelt. Zusétzlich wire es jedenfalls bei Sponsored
DR denkbar, dass auch der Umtausch solcher DR sanktionsrechtswidrig ist, bei denen der sankti-
onierte russische Emittent die Originalaktien zwar vor dem maBgeblichen Stichtag fiir die Emissi-
onen ausgegeben hat, bei denen die DR-Ausgabe aber nach diesem Zeitpunkt erfolgte. In jedem
Fall kommt es jeweils auf die in diesen Bestimmungen festgelegten Emissionszeitpunkte und
Emittenten an (vgl. Ziff. 3.1.1., Ziff. 3.1.2.). Dies wire in jedem Einzelfall zu priifen.

In den Umtauschprozess sind notwendig russische Stellen eingebunden. Insofern ist neben dem
Geschiftsverbot aus Art. 5aa VO (EU) 833/2014 insbesondere das Bereitstellungsverbot aus Art. 2

98 Nach dem Stand des achten Sanktionspakets sind es 1236 natiirliche und 115 juristische Personen.
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Abs. 2 VO (EU) 269/2014 zu beachten. Insofern ist durch eine sorgfiltige Auswahl der Geschifts-
partner — insbesondere der russischen Bank, bei der das Depotkonto er6ffnet wird — sicherzustel-
len, dass gelisteten Personen weder unmittelbar noch mittelbar Gelder oder wirtschaftliche Res-
sourcen zur Verfiigung gestellt werden oder zugutekommen. Dies gilt auch hinsichtlich des in
den Umbuchungsprozess sowie ggf. in die Depotfiihrung eingebundenen NSD. Sollten dem NSD
in diesem Zusammenhang unter Verstoll gegen das mittelbare Bereitstellungsverbot Gelder zuflie-
Ben, besteht die (befristete) Moglichkeit bei der zustdndigen nationalen Stelle eine Genehmigung
zu beantragen (vgl. Ziff. 3.1.3.; Ziff. 3.1.6.). Auch insoweit kommt es auf Einzelfallbeurteilungen
an.

Angesichts der Fiille der Sanktionsbestimmungen ist nicht auszuschlieBen, dass — zusétzlich zu
den hier erorterten Vorschriften — weitere Regelungen im Rahmen des Umtauschprozesses Gel-
tung beanspruchen. Zu beachten ist stets, dass nach Art. 12 VO (EU) 833/2014 und Art. 9 Abs. 1
VO (EU) 269/2014 auch die wissentliche oder vorsitzlich Beteiligung an Tétigkeiten verboten ist,
die die Umgehung der in diesen Verordnungen vorgesehen Verbote bezwecken oder bewirken.
Zudem ist darauf hinzuweisen, dass die abschlieBende Auslegung des EU-Sanktionsrechts dem
EuGH vorbehalten ist. Dies gilt insbesondere hinsichtlich der Auslegung des Beteiligungsverbots
an russischen Unternehmen des Energiesektors nach Art. 3a Abs. 1 Buchst. a VO (EU) 833/2014
und der hier vertretenen Einschiatzung, dass Art. 5n (Einschrankungen betr. Rechtsberatung) und
Art. 5e VO (EU) 833/2014 nicht einschlédgig sein diirften (vgl. Ziff. 3.1.4., Ziff. 3.1.5).

3.2. VerduBerung von DR

Grundsitzlich kdme in Betracht, dass DR-Inhaber statt eines Umtauschs eine VerduBerung ihrer
Hinterlegungsscheine in Erwédgung ziehen, bevor die DR-Programme endgiiltig beendet werden
und die DR-Programm-Banken die zugrundeliegenden Originalaktien verduBern. Aus den o6ffent-
lichen zugénglichen Informationen zur russischen Rechtslage ergibt sich indes, dass als ein Ele-
ment des von Russland verhdngten DR-Verbots der Stichtag fiir die Bestimmung des Anspruchs-
inhabers auf die russischen Originalaktien der 27. April 2022 ist. Das bedeutet, dass Personen,
die nach diesem Stichtag DR erwerben, nach russischer Rechtslage gleichwohl nicht als DR-Ei-
gentiimer gelten wiirden. VerduBerungen nach diesem Stichtag wéren daher mit erheblichen
Rechtsunsicherheiten verbunden.”

Aus EU-sanktionsrechtlicher Sicht diirften im Hinblick auf etwaige DR-VerdufBerungen folgende
Bestimmungen relevant sein:

3.2.1. Handelsverbote aus Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 und Art. 5a VO (EU) 833/2014

Zunichst diirften die Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 und Art. 5a VO (EU) 833/2014 zu beachten sein
(vgl. schon Ziff. 3.1.1. und 3.1.2.).

Wie oben unter Ziff. 3.1.1. dargestellt, gehen sowohl die Kommission als auch die Deutsche Bun-
desbank im Sinne des ,,Look Through Ansatzes“ davon aus, dass der Handel mit DR verboten ist,
wenn es sich bei den zugrundeliegenden Originalaktien um ,,sanktionierte Neuaktien“ handelt.

99 Liebscher, BKR 2022, S. 556 (558 f.).
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Dartiber hinaus diirften sowohl der EuGH als auch die Kommission davon ausgehen, dass der
Handel mit Sponsored DR auch dann nach Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 822/2014 verboten
ist, wenn der jeweils sanktionierte russische Emittent die Originalaktien zwar vor dem maBgebli-
chen Emissionszeitpunkt ausgegeben hat, wenn aber die DR-Ausgabe nach diesem Zeitpunkt er-
folgte. Werden DR ndmlich aufgrund eines Hinterlegungs- bzw. Depotvertrags mit dem jeweils
sanktionierten russischen Emittenten ausgegeben, erfolgt diese Ausgabe nach Ansicht der Kom-
mission ,,im Namen* dieses Emittenten 1.S.v. Art. 5 Abs. 1 Buchst. ¢, Abs. 2 Buchst. c, Abs. 3
Buchst. d, Abs. 4 Buchst. ¢ VO (EU) 833/2014, sodass sie unmittelbar vom Handelsverbot erfasst
ist.’ Der EuGH diirfte dieses Verstdndnis in seinem Rosneft-Urteil bestétigt haben. Es entspricht
zudem dem mit der Norm verfolgten Zweck, den sanktionierten russischen Emittenten den Zu-
gang zum Kapitalmarkt zu erschweren (siehe bereits Ziff. 3.1.1.), da so verhindert wird, dass sie
die Hinterlegungsscheine gezielt einsetzen, um ihren Investorenkreis auf den internationalen Ka-
pitalmérkten zu erweitern (vgl. oben Ziff. 2.1.).**

Bei Unsponsored DR diirften demgegeniiber die besseren Argumente dafiir sprechen, dass es in
zeitlicher Hinsicht allein auf den Ausgabezeitpunkt der zugrundeliegenden Originalaktien an-
kommt. Wie auch sonst bei der Beurteilung der Sanktionsrechtskonformitdt bestimmter Verhal-
tensweisen ist auch aber in diesem Zusammenhang das Umgehungsverbot aus Art. 12 VO (EU)
833/2014 zu beachten. Danach ist es verboten, sich wissentlich und vorsétzlich an Tatigkeiten zu
beteiligen, mit denen die Umgehung der in dieser Verordnung vorgesehenen Verbote bezweckt
oder bewirkt wird.

Eine weitere Kldarung der Auslegung von Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014, insbesondere
eine Bestédtigung des ,,Look Through Ansatzes“ (bei Unsponsored DR) ist dem EuGH vorbehalten.
Fiir dieses (weite) Verstdndnis diirfte der mit der Norm verfolgte Zweck sprechen, den sanktio-
nierten russischen Emittenten, den Zugang zum Kapitalmarkt zu erschweren. Denn so wird der
mittelbare Handel mit den sanktionierten Altaktien verhindert. Insoweit diirfte gelten, dass der
jeweils sanktionierte Emittent der russischen Originalaktien vom Handel mit einer Anteilsemis-
sion auf dem internationalen, nicht-russischen Kapitalmarkt auch dann profitiert, wenn er diese
nicht selbst initiiert hat. Denn auch bei Unsponsored DR wird ein weitaus groerer potenzieller
Investorenkreis angesprochen.'*

Soweit fiir DR iiberhaupt relevant, diirften die vorstehenden Erwadgungen entsprechend fiir
Art. 5a VO (EU) 833/2014 gelten (vgl. Ziff. 3.1.2.).

100  Vgl. auch: Vogt/Arend, in: Hocke/Sachs/Pelz, 2. Auflage, 2020, Kapitel IV, Rn. 182, wonach diese Bestimmun-
gen dazu dienen, einer Umgehung vorzubeugen. Durch diese Bestimmungen wolle ,,die EU verhindern, dass
sich die sanktionierten Einrichtungen auferhalb ihrer Gruppe bedienen, um so Geschdfte durchzufiihren, die
fiir sie selbst verboten sind*“.

101  Vgl. Schlussantrdge GA Wathelet vom 31. Mai 2016 zu EuGH, Rs. C-72/15, Rosneft, ECLI:EU:C:2016:381,
Rn. 248, der betont, dass die Wirkung des Art. 5 ausgehohlt wiirde, wenn es allein auf den Emissionszeitpunkt
der Originalaktien ankomme, da meisten Rosneft-Aktien bereits vor dem mafigeblichen Emissionszeitpunkt be-
geben wurden, sodass Rosneft sie weiter frei in GDR umwandeln kénnte.

102  Vgl. in diesem Sinne zu ADR: Weber, Sponsored American Depository Shares: Umfang und Grenzen der Gleich-
stellung mit Aktien, 2011, S. 21.
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3.2.2. Notierungsverbot fiir {ibertraghare Wertpapiere russischer Staatsunternehmen geméf
Art. 5 Abs. 5 VO (EU) 833/2014

Art. 5 Abs. 5 VO (EU) 833/2014 verbietet es, ab dem 12. April 2022 an in der EU registrierten
oder anerkannten Handelspldtzen tibertraghare Wertpapiere von in Russland niedergelassenen
juristischen Personen, Organisationen oder Einrichtungen, die sich zu iiber 50% in &6ffentlicher
Inhaberschaft befinden, zu notieren und Dienstleistungen dafiir zu erbringen. Diese Bestimmung
ist nicht auf die in Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU) 833/2014 genannten Emittenten beschrankt
und gilt unabhédngig von den dort festgeschriebenen Stichtagsregelungen.'*

Art. 5 Abs. 5 VO (EU) 833/2014 diirfte grundsatzlich auch auf DR anwendbar sein, soweit diese
an den in der Bestimmung genannten Handelspldtzen gehandelt werden sollen (siehe Ziff. 2.1.
zum moglichen borslichen und auBerborslichen Handel). Die Vorschrift diirfte aber aktuell we-
gen des von Russland im April 2022 fiir seine Unternehmen erlassenen DR-Verbots keine prakti-
sche Relevanz haben, da vor diesem Hintergrund derzeit keine neuen DR-Programme aufgelegt
und keine neuen DR notiert werden diirften

3.2.3. Beteiligungsverbot an russischen Unternehmen des Energiesektors gemadll Art. 3a VO
(EU) 833/2014

Wie oben unter Ziff. 3.1.4. dargestellt, verbietet Art. 3a Abs. 1 VO (EU) 833/2014 — vorbehaltlich
der in Art. 3 a Abs. 2 vorgesehenen Ausnahmemoglichkeiten — den Erwerb neuer oder ausgewei-
teter Beteiligungen an im Energiesektor tdtigen Unternehmen.'®*

Grundsitzlich kdme in Betracht, dass diese Vorschrift auf den DR-Erwerb Anwendung findet und
damit ein faktisches DR-VerduBerungsverbot statuiert. Das wiirde eine weite Auslegung des Be-
griffs der Beteiligung voraussetzen: Zum einen miisste der DR-Erwerb als mittelbarer Erwerb der
zugrundeliegenden Aktie(n) und auf dieser Grundlage als Unternehmensbeteiligung ausgelegt
werden. Ein solches weites Verstdndnis konnte naheliegen, wenn die DR Einfluss auf die Stimm-
rechte vermitteln.'® Zum anderen miisste der Begriff der ,,neuen Beteiligung® auch die Fille er-
fassen, in denen lediglich der DR-Inhaber wechselt, ohne dass dem eine Emission weiterer (Origi-
nal-)Aktien vorangegangen wire.

Soweit ersichtlich, haben sich bis jetzt weder die Kommission noch der EuGH zur Anwendbar-
keit des Art. 3a Abs. 1 Buchst. a VO (EU) 833/2014 auf den Erwerb von DR positioniert. Eine ab-
schlieBende Kldarung dieser Frage ist dem EuGH vorbehalten.

103  Bundesbank, Hdufig gestellte Fragen zum Thema Finanzsanktionen, Stand: 5. August 2022, S. 24, E 12.
104 Vgl. Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 211, Frage 3.

105  Vgl. Weber/Krauf3, DStR 2019, S. 960 (961): ,,Die ADRs sind zwar keine Anteile an einer Kapitalgesellschafft,
sondern fremdkapitaldhnliche Finanzinstrumente. Auf Grundlage der durch die Depotvertrdge vermittelten
Rechtspositionen sind die Inhaber der ADRs aber als wirtschaftliche Eigentiimer (§ 39 Abs. 2 Nr. 1 AO) der hin-
terlegten Aktien anzusehen®.


https://www.bundesbank.de/de/startseite/haeufig-gestellte-fragen-zum-thema-finanzsanktionen-886614
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3.2.4. Geschiftsverbot aus Art. 5aa VO (EU) 833/2014, Bereitstellungsverbot aus Art. 2
Abs. 2 VO (EU) 269/2014 und Wertpapierverkaufsverbot aus Art. 5f VO (EU) 833/2014

Das in Art. 5aa VO (EU) 833/2014 normierte Geschéftsverbot und das Bereitstellungsverbot aus
Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 wiren im Rahmen einer DR-VerduBerung bei der Auswahl des
Kéufers und der Eingehung sonstiger Geschiftsbeziehungen zu beachten (vgl. entsprechend
Ziff. 3.1.3. und Ziff. 3.1.6).

Hinsichtlich der Auswahl der Kédufer konnte grundsétzlich auch Art. 5f Abs. 1 VO (EU) 833/2014
relevant sein. Die Bestimmung verbietet es, auf eine amtliche Wahrung eines Mitgliedstaats lau-
tende iibertragbare Wertpapiere, die nach dem 12. April 2022 begeben wurden, an russische
Staatsangehorige oder in Russland anséssige natiirliche Personen oder an in Russland niederge-
lassene juristische Personen, Organisationen oder Einrichtungen (im Folgenden: russische Perso-
nen) zu verkaufen. Angesichts des im April 2022 von Russland beschlossenen DR-Verbots diirfte
diese Bestimmung auch bei (ausnahmsweise) auf Euro lautenden DR wegen des maligeblichen
Emissionszeitpunkts (nach dem 12. April 2022) keine praktische Relevanz haben.

3.2.5. Zwischenergebnis

Auch hinsichtlich der VerduBerung von DR gilt, dass die EU-Sanktionen insoweit kein generelles
Verbot enthalten. Insbesondere ist die VerduBerung nicht schon dann per se verboten, wenn der
russische Emittent der Originalaktien ggf. von personenbezogenen Sanktionen nach der VO (EU)
269/2014 betroffen ist.'*

Es diirfte insbesondere zu beachten sein,'’” dass sich — jedenfalls nach Auslegung der Kommis-
sion und der Deutschen Bundesbank — im Einzelfall aus Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU)
833/2014 oder ggf. Art. 5a VO (EU) 833/2014 VerduBerungsverbote ergeben konnen (vgl.

Ziff. 3.2.1. und Ziff. 3.2.3). Insoweit kommt es auf den jeweiligen Emittenten der Originalaktien,
den Zeitpunkt der Emission der Originalaktie und — je nach Fallgestaltung — der DR an. Zudem
sind im Rahmen der VerduBerung bei der Auswahl der Geschiftspartner das Geschiftsverbot aus
Art. 5aa VO (EU) 833/2014 und das Bereitstellungsverbot aus Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 zu
beachten.

Angesichts der Fiille der Sanktionsbestimmungen ist nicht auszuschlieBen, dass — zusétzlich zu
den hier erorterten Vorschriften — weitere Regelungen im Rahmen des VerdauBerungsprozesses

106  Vgl. auch Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 28, Frage 24: ,,Does Council Regulation (EU) No 269/2014 allow
secondary trading of securities issued by an entity subject to an asset freeze and prohibition to make funds and
economic resources available to it or for its benefit? Supposing the entity is not subject to securities transactions
restrictions under Article 5 of Council Regulation (EU) No 833/2014, secondary market trading of its securities
would not be forbidden. Securities traded on a secondary market cannot be considered as “belonging to, owned,
held or controlled by” the entity, nor can their purchase be considered as making funds or economic resources
available to that entity. It should nonetheless be reminded that pursuant to Article 9 of Council Regulation (EU)
No 269/2014, it is prohibited to participate, knowingly and intentionally, in activities the object or effect of
which is to circumvent the measures referred to in Article 2 of said Regulation®.

107  Vgl. Ziff. 3.2.2. und Ziff. 3.2.4 a.E. zur nach hiesiger Einschétzung aktuell mangelnden praktischen Relevanz
von Art. 5 Abs. 5 und Art. 5f VO (EU) 833/2014.
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relevant werden konnen. Hinsichtlich etwaiger Zahlungen durch russische Kaufer oder auf An-
weisung russischer Stellen wird auf den nachfolgend unter Ziff. 3.3. dargestellten Rechtsrahmen
verwiesen. Zu beachten ist stets, dass nach Art. 12 VO (EU) 833/2014 und Art. 9 Abs. 1 VO (EU)
269/2014 auch die wissentliche oder vorsétzlich Beteiligung an Téatigkeiten verboten ist, die die
Umgehung der in diesen Verordnungen vorgesehen Verbote bezwecken oder bewirken.

Zudem gilt auch hier, dass die abschlieBende Auslegung des EU-Sanktionsrechts dem EuGH vor-
behalten ist. Dies betrifft insbesondere auch die Frage, inwieweit Art. 3a VO (EU) 833/2014 im
Rahmen einer DR-VerduBerung Anwendung finden konnte (vgl. Ziff. 3.2.3.).

3.3. Dividendenzahlungen aus laufenden DR-Programmen

Aus offentlich zugédnglichen Quellen ergibt sich, dass DR-Programme auf entsprechenden Antrag
der russischen Emittenten bereits (befristet) verldngert wurden oder entsprechende Genehmi-
gungsverfahren laufen (vgl. Ziff. 2.3.).

Sollten in diesem Rahmen weiter an die DR-Inhaber auf Konten in der EU ausgezahlt werden
(z. B. Dividenden),'*® gilt hinsichtlich des EU-Sanktionsrechts Folgendes:

Die Kommission stellt in ihren FAQ zunéchst klar:

,EU sanctions do not impose any impediments to receive income payments, dividend pay-
ments or principal repayments of existing securities from Russian issuers.*'"

Das EU-Sanktionsrecht verbietet folglich nicht generell den Erhalt von Dividendenzahlungen aus
von russischen Emittenten ausgegebenen Wertpapieren. Im Zusammenhang mit solchen Zahlun-
gen konnten aber die nachfolgend dargestellten Vorschriften relevant sein, deren Einschlagigkeit
jedoch im Einzelfall zu priifen wére.

Das Transaktionsverbot aus Art. 5aa VO (EU) 833/2014 konnte relevant sein, soweit der jeweilige
russische Emittent oder aber ggf. die beteiligte russische Bank in Anhang XIX gelistet sind bzw.
zu dem in Art. 5aa Abs. 1 Buchst. b, ¢ genannten Personenkreis zdhlen (vgl. Ziff. 3.1.3.)."° In die-
sem Fall wire Art. 5aa Abs. 2a einschldgig. Danach gilt das Geschiftsverbot des Art. 5aa Abs. 1
nicht fiir die Entgegennahme von Zahlungen der von dieser Vorschrift erfassten Personengruppe,
die aufgrund von Vertrdgen geschuldet werden, die vor dem 15. Mai 2022 ausgefiihrt wurden.

108 Dagegen diirfte u.a. sprechen, dass etwa nach der Darstellung von Liebscher, BKR 2022, S. 556 (559), DR-Inhaber
seit dem 27. April 2022 — bis zum Umtausch in die Originalaktien — keine Dividenden mehr fiir die zugrunde-
liegenden Aktien erhalten kénnen. Eine weitergehende Analyse der russischen Rechtslage findet im Rahmen
dieser Ausarbeitung nicht statt. Praktische Schwierigkeiten hinsichtlich der Zahlungsfliisse diirften sich zudem
aufgrund des SWIFT-Ausschlusses gemdfl Art. 5h VO (EU) 833/2014 fiir die in Anhang XIV gelisteten Personen
ergeben.

109 Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 38, Frage 20.

110 Hier wire im Einzelnen anhand der vertraglichen Ausgestaltung zu priifen, inwieweit fiir die DR-Inhaber bzw.
deren europédische Bank/ Broker eine verbotene (mittelbare) Transaktion vorliegt.
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Zudem verbietet Art. 5b Abs. 1 VO (EU) 833/2014 es,

»Einlagen von russischen Staatsangehérigen oder in Russland ansdssigen natiirlichen Perso-
nen, von in Russland niedergelassenen juristischen Personen, Organisationen oder Einrich-
tungen oder von juristischen Personen, Organisationen oder Einrichtungen, die aufSerhalb der
Union niedergelassen sind und deren Anteile zu iiber 50 % unmittelbar oder mittelbar von
russischen Staatsangehdrigen oder in Russland ansdssigen natiirlichen Personen gehalten
werden, entgegenzunehmen, wenn der Gesamtwert der Einlagen der natiirlichen oder juristi-
schen Person, Organisation oder Einrichtung pro Kreditinstitut 100 000 EUR iibersteigt.”

Diese Vorschrift gilt nach den FAQ der Kommission insbesondere auch fiir Zahlungen durch rus-
sische Banken und umfasst Dividendenzahlungen, sodass EU-Finanzinstitute — vorbehaltlich be-
stimmter Ausnahmetatbestdnde aus Art. 5¢ und Art. 5d VO (EU) 833/2014 — die Zahlung von Di-
videnden nicht akzeptieren diirfen, wenn die 100 000 EUR-Grenze bereits tiberschritten ist.""*

Schlie@lich diirfte relevant sein, ob eine nach der VO (EU) 269/2014 sanktionierte russische
Stelle Uberweisungen auf EU-Konten vornimmt (etwa das NSD oder eine sanktionierte russische
Bank). So bestimmt das Verfligungsverbot aus Art. 2 Abs. 1 VO (EU) 269/2014:

»,Sdmtliche Gelder und wirtschaftlichen Ressourcen, die Eigentum oder Besitz der in Anhang
I aufgefiihrten natiirlichen oder juristischen Personen, Einrichtungen oder Organisationen
oder der dort aufgefiihrten mit diesen in Verbindung stehenden natiirlichen oder juristischen
Personen, Einrichtungen oder Organisationen sind oder von diesen gehalten oder kontrolliert
werden, werden eingefroren.*

Hiervon diirften nicht nur etwaige Konten der sanktionierten Stellen im Unionsgebiet betroffen
sein. Vielmehr wirkt sich diese Bestimmung — jedenfalls nach Lesart der Kommission — auch aus,
wenn eine sanktionierte Stelle Gelder einer (nicht sanktionierten) Person in die EU tiberweist. In
diesem Fall geht die Kommission davon aus, dass diese Gelder von der sanktionierten Stelle ,,ge-
halten” werden mit der Folge, dass sie in der EU einzufrieren wéren. Sollten also Geldtransfers
von sanktionierten russischen Stellen auf Konten im EU-Gebiet erfolgen (durch das NSD bzw.
sanktionierte russische Banken) miisste gepriift werden, ob Freigabetatbestdnde, etwa gemal

Art. 6 VO(EU) 269/2014 in Betracht kommen und bei der zustdndigen mitgliedstaatliche Behorde
beantragt werden.?

111  Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 55, 57, Fragen 19, 24 und S. 69, Frage 15. Zum Begriff der Einlage siehe:
Art. 1 Buchst. k VO (EU) 833/2014.

112 Vgl. Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 26, Frage 18; vgl. auch: Commission Opinion of 4.7.2019 on a request
for interpretation concerning the freeze of funds of a non-designated person transferred into a Member State
from a designated bank and the derogation for “extraordinary expenses” under Article 28 of Council Regulation
(EU) 267/2012, C(2019) 5175, wonach dies entsprechend fiir Geldiiberweisungen durch sanktionierte russische
Banken gilt.


https://ec.europa.eu/info/sites/default/files/business_economy_euro/banking_and_finance/documents/190704-opinion-freeze-of-funds_en.pdf
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3.4. Ergebnis

Die EU-Sanktionen enthalten kein generelles Verbot, auf russischen Originalaktien beruhende
DR-Programme fortzufiihren, russische DR zu handeln oder sie in die zugrundeliegenden russi-
schen Originalaktien umzuwandeln. Dies gilt unabhédngig davon, ob es sich um Sponsored oder
Unsponsored DR handelt. Die Notwendigkeit des Umtauschs bzw. Uberlegungen, russische DR
kurzfristig noch zu verduBern, gehen auf von Russland verhdngte Gegenmalinahmen zurtick
(vgl. Ziff. 2.3.).

Fiir die in der Offentlichkeit diskutierten und in dieser Ausarbeitung beleuchteten Handlungsop-
tionen fiir Unionsbiirger infolge des russischen DR-Verbots, d.h. DR-Umtausch, DR-VerduBerung,
(befristetes) Fortlaufen von DR-Programmen, diirften im Wesentlichen folgende Vorschriften des
EU-Sanktionsrechts mafBgeblich sein:

Die finanzinstrumentbezogenen Bestimmungen aus Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 und Art. 5a VO (EU)
833/2014 verbieten den Handel™® mit bestimmten russischen (Original-)Aktien. Insofern kommt
es auf den Emittenten und den Emissionszeitpunkt an. Diese Vorschriften gelten auch fiir die
VerduBerung von DR sowie den Umtausch von DR in die russischen Originalaktien: So verweist
die Kommission darauf, dass der Handel mit DR als mittelbarer (Ver-)Kauf der Originalaktien zu
behandeln sei, die Deutsche Bundesbank hat in ihren FAQ den Umtausch in die zugrundeliegen-
den Originalaktien als (unmittelbaren) Erwerb dieser Aktien eingestuft (,,Look Through Ansatz").
Der Umtausch und die VerduBerung russischer DR sind auf dieser Grundlage folglich jedenfalls
dann unionsrechtswidrig, wenn die zugrundeliegenden Originalaktien von Art. 5 Abs. 1 bis

Abs. 4 oder ggf. von Art. 5a VO (EU) 833/2014 erfasst sind (vgl. Ziff. 3.1.1., 3.1.2., 3.2.1.). Zusitz-
lich kommt jedenfalls bei Sponsored DR ein VerstoB gegen Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 VO (EU)
833/2014 durch einen Umtausch oder eine DR-VerduBerung in Betracht, wenn die zugrundelie-
genden Originalaktien zwar vor, die DR aber nach dem relevanten Emissionszeitpunkt ,,im Na-
men“ des jeweils sanktionierten russischen Emittenten begeben wurden (vgl. Ziff. 3.1.1., 3.2.1.).
Da es folglich jeweils auf die vertragliche Ausgestaltung, den Emittenten und den Emissionszeit-
punkt ankommt, ist stets eine Einzelfallpriifung erforderlich.

Soweit beim Umgang mit DR russische Unternehmen oder sonstige russische Stellen eingebun-
den sind oder werden sollen, sind insbesondere das Geschiftsverbot aus Art. 5aa Abs. 1 (VO)
833/2014 und das Bereitstellungsverbot aus Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 833/2014 zu beachten (siehe
ausfiihrlich Ziff. 3.1.3, 3.1.6., 3.2.4.). Dem von diesen Bestimmungen erfassten Personenkreis diir-
fen — vorbehaltlich etwaiger Ausnahmetatbestdnde und Genehmigungsmoglichkeiten — insbeson-
dere keine Gelder zur Verfiigung gestellt werden oder zugutekommen. Diese Bestimmungen diirf-
ten im Umtauschprozess insbesondere hinsichtlich der Beteiligung des NSD Relevanz haben:
Sollte das NSD fiir Umbuchungs- oder sonstige Leistungen (wieder) Gebiihren erheben, diirfte in
der Anweisung des Umtauschprozesses grundsitzlich ein VerstoB gegen das (mittelbare) Bereit-
stellungsverbot liegen. In diesem Fall miisste bei der zustdndigen nationalen Stelle eine Geneh-
migung nach Art. 6b Abs. 5 VO (EU) 833/2014 beantragt werden. Dariiber hinaus sind die vorge-
nannten Vorschriften insbesondere bei der Wahl der Geschiftspartner zu beachten (im Fall des

113  Verboten sind auch hierauf bezogene Wertpapierdienstleistungen und Hilfsdienste bei der Begebung.
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Umtauschs betrifft das v.a. die Wahl der Depotbank, im Fall der VerduBerung insbesondere die
Wahl des Kéaufers). Es sind jeweils Einzelfallpriifungen erforderlich.

Soweit Geldzahlungen auf EU-Konten in Rede stehen, etwa Dividendenzahlungen aus (befristet)
fortlaufenden DR-Programmen, sind zusétzlich Art. 5b VO (EU) 833/2014 und das Verfiigungs-
verbot aus Art. 2 Abs. 1 VO (EU) 269/2014 zu beachten. Nach Art. 5b VO (EU) 833/2014 diirfen
EU-Finanzinstitute Einlagen russischer Personen und Unternehmen (auch Buchungen russischer
Banken) nur bis zu 100 000 EUR annehmen. Das Verfiigungsverbot aus Art. 2 Abs. 1 VO (EU)
269/2014 wird von der Kommission dahingehend ausgelegt, dass auch Gelder, die von einer
sanktionieren Stelle (bspw. Bank, NSD) nur transferiert werden, vom jeweiligen EU-Finanzinsti-
tut einzufrieren sind. In diesem Fall kommt ein Antrag auf Freigabe, etwa nach Art. 6 VO (EU)
269/2014 bei der zustdndigen nationalen Behorde in Betracht (siehe zum Ganzen Ziff. 3.3.). Auch
insofern sind jeweils Einzelfallpriifungen erforderlich.

Weitere Bestimmungen des EU-Sanktionsrechts, die grundsatzlich Regelungswirkung fiir den
Handel mit Wertpapieren entfalten, diirften fiir die in dieser Ausarbeitung beleuchteten Konstel-
lationen keine praktische Relevanz haben. Dies gilt fiir das Bérsennotierungsverbot aus Art. 5
Abs. 5 VO (EU) 833/2014 (vgl. Ziff. 3.2.2.), fiir das EU-Zentralverwahrer und Rechtsdienstleister
nach Art. 5e bzw. Art. 5n VO (EU) 833/2014 treffende Verbot, Dienstleistungen zugunsten russi-
scher Personen anzubieten (Ziff. 3.1.5.), und fiir das Verbot aus Art. 5f VO (EU) 833/2014, nach
dem 12. April 2022 emittierte EU-Wertpapiere an russische Personen zu verkaufen (Ziff. 3.2.4.).

Angesichts der Fiille an EU-Sanktionsbestimmungen ist nicht auszuschlieBen, dass in Einzelfal-
len im Zusammenhang mit DR weitere, in dieser Ausarbeitung nicht genannte Vorschriften Rele-
vanz haben konnen. SchlieBlich ist zu betonen, dass eine abschlieBende rechtsverbindliche Aus-
legung der EU-Sanktionsbestimmungen dem EuGH vorbehalten ist. Dies gilt insbesondere auch
hinsichtlich der Frage, ob und inwieweit Art. 3a Abs. 1 Buchst. a VO (EU) 833/2014 im Zusam-
menhang mit dem Umtausch und der VerduBerung russischer DR Anwendung finden kann

(vgl. dazu Ziff. 3.1.4., 3.2.3.). Zu beachten ist zudem stets, dass nach Art. 12 VO (EU) 833/2014
und Art. 9 Abs. 1 VO (EU) 269/2014 auch die wissentliche oder vorsétzlich Beteiligung an Tétig-
keiten verboten ist, die die Umgehung der in diesen Verordnungen vorgesehen Verbote bezwe-
cken oder bewirken.

4. EU-Sanktionsregime beziiglich der VerdauBerung russischer (Original-)Aktien

Hinsichtlich der Frage, inwieweit Anleger aus der EU, nachdem sie ihre DR in Russland in die
zugrundeliegenden Originalaktien getauscht haben, diese Aktien verduBern konnen, sei zundchst
darauf verwiesen, dass sich wesentliche Hiirden aus der russischen Rechtslage ergeben diirften.
So ist Medienberichten und Literaturbeitrdgen zu entnehmen, dass Aktien, die im Eigentum von
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Unionsbiirgern stehen, auf sog. gesperrten Konten gefiihrt wiirden. Nach der 6ffentlichen Bericht-
erstattung konnen (bzw. konnten) diese Aktien nicht ins Ausland transferiert werden und auch
nicht an der Moskauer Borse gehandelt werden.'**

Ungeachtet dieser durch die — hier nicht eingehender analysierte — russische Rechtslage aufge-
stellten Hiirden, gilt, dass das EU-Sanktionsrecht kein generelles Verbot enthilt, russische Aktien
zu verduBern. Allerdings ergeben sich im Einzelnen beachtliche Einschrankungen:

Soweit die russischen Aktien aber unter Art. 5 Abs. 1 bis Abs. 4 oder Art. 5a VO (EU) 833/2014
fallen, diirfen sie nicht gehandelt werden (vgl. entsprechend schon Ziff. 3.1.1., 3.1.2., 3.2.1., zu
Art. 5 Abs. 5 zudem Ziff. 3.2.2.).

Einer VerduBerung steht demgegeniiber nicht per se entgegen, dass der jeweilige (russische) Emit-
tent der (Original-)Aktien in Anhang I VO (EU) 269/2014 gelistet ist. In einem solchen Fall ist
aber sicherzustellen, dass dem sanktionierten russischen Emittenten im Einklang mit dem Bereit-
stellungsverbot im Rahmen des VerduBerungsprozesses weder Gelder noch wirtschaftliche Res-
sourcen zur Verfiigung gestellt werden oder ihm zugutekommen. Verboten wire eine VerduBe-
rung also insbesondere dann, wenn die Aktien an den sanktionierten russischen Emittenten ver-
kauft wiirden.'*®

Auch im Ubrigen wiren im Rahmen eines VerduBerungsprozesses sowohl das Geschiftsverbot
aus 5aa VO (EU) 833/2014 (vgl. dazu schon Ziff. 3.1.3., 3.2.4., 3.3.) und das Bereitstellungsverbot
aus Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 (vgl. dazu schon 3.1.6., 3.2.4., 3.3.) zu beachten: Vorbehalt-
lich der vorgesehenen Ausnahmetatbestinde bzw. Genehmigungsmoglichkeiten diirfen mit den
Art. 5aa VO (EU) 833/2014 benannten Personen keine Geschiftsbeziehungen eingegangen werden
und diirfen zudem den von Art. 2 Abs. 2 VO (EU) 269/2014 erfassten Personen weder unmittel-
bar noch mittelbar Gelder oder wirtschaftlicher Ressourcen zur Verfiigung gestellt werden oder
zugutekommen. Insofern wire insbesondere zu beachten, dass dem Bereitstellungsverbot nicht
nur einige russische Banken und das NSD, sondern — als mit dem verbundene Einrichtung — auch
die Moskauer Borse unterfillt (vgl. Ziff. 3.1.6.1.).

Hinsichtlich eines etwaigen Transfers der Gewinne aus Aktienverkdufen in die EU gilt zusétzlich
zu den vorstehenden Ausfiithrungen zum Geschéfts- und Bereitstellungsverbot das unter Ziff. 3.3.
Dargestellte entsprechend: Werden Geldtransfers (oder auch Wertpapiertransfers) von sanktio-
nierten Einrichtungen durchgefiihrt, diirfte das Verfiigungsverbot aus Art. 2 Abs. 1 VO (EU)
269/2014 greifen, sodass diese Vermogenswerte — vorbehaltlich der in der Verordnung vorgesehe-
nen Freigabemoglichkeiten — von den EU-Finanzinstituten einzufrieren wéren.

114  Vgl. Liebscher, BKR 2022, S. 556 (560), mit dem Hinweis, dass die Moskauer Bérse wohl den Handel fiir Aus-
lander wieder aufnehmen wolle; Siiddeutsche Zeitung, Norwegischer Staatsfonds zieht sich komplett aus Russ-
land zurtick, 28. Februar 2022, abrufbar unter: https://www.sueddeutsche.de/wirtschaft/russland-aktien-fonds-
1.5538391 (Zugriff: 26. Oktober 2022); siehe zu den sog. ,, Typ C“-Konten auch: Wissenschaftliche Dienste des
Bundestages, Sachstand, ,,Mdglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts nach russischem Recht”, WD
4 - 3000 - 091/22, 20. September 2022, S. 7.

115 Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), S. 22, Frage 7.
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Hinsichtlich des aus Art. 5b Abs. 1 VO (EU) 833/2014 folgenden Verbots, 100 000 EUR iiber-
schreitende Einlagen von russischen Unternehmen entgegenzunehmen, gilt, dass diese Vorschrift
nach den FAQ der Kommission auch greifen kann, wenn eine russische Person Transaktionen im
Namen eines EU-Kontoinhabers lediglich anweist.'*® Eine solche Konstellation kénnte sich erge-
ben, wenn eine russische Person die Konten der ehemaligen DR-Inhaber in Russland verwaltet
und den Transfer von Gewinnen aus Aktienverkdufen in die EU anweist.

SchlieBlich sind im Rahmen samtlicher Geschiéftstiatigkeiten im Zusammenhang mit der VerduBe-
rung von Aktien die Umgehungsverbote aus Art. 12 VO (EU) 833/2014 und Art. 9 Abs. 1 VO (EU)
269/2014 zu beachten, nach denen die wissentliche oder vorsétzlich Beteiligung an Téatigkeiten
verboten ist, die die Umgehung der in diesen Verordnungen vorgesehen Verbote bezwecken oder
bewirken. Angesichts der Vielzahl an Sanktionsbestimmungen ist nicht auszuschlieBen, dass —
zusétzlich zu den hier erdrterten Vorschriften — weitere Regelungen im Rahmen des VerduBe-
rungsprozesses Geltung beanspruchen.
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116 ~ Kommission, FAQ, (oben Fn. 3), Seite 60, Frage 36.
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