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1.  Fragenkatalog

Der Abgeordnete bittet um Beantwortung folgender Fragen zu Depository Receipts (DRs), denen
Aktien russischer Unternehmen zugrunde liegen:

— Was ist der Unterschied zwischen ordentlichem Umtauschverfahren und Zwangskonvertie-
rung? Wer entscheidet dariiber, was angewendet wird? Welche Vor- und Nachteile sind
bzw. wiren jeweils fiir den deutschen DR-Halter damit verbunden?

— Gibt es Bestrebungen der russischen Regierung, erneut Zwangskonvertierungen zu ermégli-
chen? Falls ja, wie sehen diese konkret aus?” Wenn nein, warum nicht?

2.  Zwangskonvertierung und Zwangsiibertragung von DRs und ihre Vor- und Nachteile

DRs werden an Wertpapierborsen anstelle der dahinterliegenden Aktien gehandelt, wenn die Ak-
tie selbst nicht an der Borse zum Handel zugelassen ist. Nach dem Angriff Russlands auf die Uk-
raine, der darauf verhdngten Sanktionen durch die EU, die USA und das Vereinigte Konigreich
und der kurzfristigen Kiindigung der DR-Programme durch Russland ist es fiir Anleger fast un-
moglich, DRs umzutauschen, die Hinterlegungsscheine fiir Aktien russischer Unternehmen dar-
stellen.’

Zur Frage nach dem Unterschied zwischen der Zwangskonvertierung und der Zwangsiibertra-
gung (auch ordentliches Verfahren genannt) eines DR in die dahinterliegenden Aktien sowie der
Folgen fiir den Anleger wird auf den Sachstand .,,Aktuelle Entwicklungen bei der Umwandlung
von American Depository Receipts russischer Unternehmen‘ (WD 4 - 3000 - 003/24) vom 31. Ja-
nuar 2024 verwiesen:

— Bei der nur bis November 2022 mdoglichen Zwangskonvertierung konnten die Anleger ihre
DRs direkt in Russland in Aktien umtauschen, ohne die nicht-russische Finanzinfrastruktur
nutzen zu miissen. Die Zwangskonvertierung erfolgte auf Basis russischer Gesetze.

— Die Zwangsiibertragung erfolgt unter Nutzung der nicht-russischen Finanzinfrastruktur.

3. Wiederaufnahme der Zwangsiibertragung nach Einigung iiber die Auslegung von Arti-
kel 6b Absatz 5aa der Verordnung (EU) Nr. 269/2014

Aktuell wird das sogenannte ordentliche Verfahren fiir einen kurzen Zeitraum wieder durchge-
fiihrt, um den Umtausch der DRs in die dahinterliegenden russischen Aktien abzuwickeln. Der
Zentralverwalter Clearstream mit Sitz in Luxemburg setzte seine Kunden iiber eine Mitteilung
der luxemburgischen Behorden vom 5. Juli 2024 in Kenntnis. Demnach habe die Européische

1 Vergleiche dazu auch den Sachstand ,,Moglichkeit zur Umwandlung von Depository Receipts nach russischem
Recht” des Fachbereichs WD 4 vom 20. September 2022.



https://www.bundestag.de/resource/blob/992382/b6f63ae50c84106605f09570aa5e8ba7/WD-4-003-24-pdf.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/992382/b6f63ae50c84106605f09570aa5e8ba7/WD-4-003-24-pdf.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/917950/5e62514fac3b7dad3ab9086a4593cbf0/WD-4-091-22-pdf.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/917950/5e62514fac3b7dad3ab9086a4593cbf0/WD-4-091-22-pdf.pdf
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Kommission die Auslegung von Artikel 6b Absatz 5aa der Verordnung (EU) Nr. 269/2014* am
24. Mai 2024 gekladrt und alle EU-Mitgliedstaaten dartiber informiert, dass

"zur Unterstiitzung der Desinvestition européischer Investoren aus dem russischen Markt die
Auslegung beibehalten werden kann, dass fiir Antrédge, die vor dem 25. September 2023 ge-
stellt und von den zustdndigen nationalen Behorden der Mitgliedstaaten vor dem 25. Dezem-
ber 2023 genehmigt wurden, die Umwandlung von Hinterlegungsscheinen nach dem 25. De-
zember 2023 erfolgen kann. ...“

Weil sich die luxemburgischen Behorden nunmehr dieser Auslegung anschléssen, wickelt Clear-
stream fiir ADR/GDR®-Inhaber, die Staatsangehorige oder Gebietsansdssige eines EU-Mitglied-
staats sind und iiber eine Zulassung fiir die Programme verfiigen, in denen die Verwahrstelle der-
zeit Konversionen unterstiitzt und in denen Konversionen geméill den Sanktionsvorschriften der
EU, der USA und des Vereinigten Konigreichs zuldssig sind, von ihren Kunden beauftragte Kon-
versionen ab. Somit konnen Kunden, die die Genehmigung der zustdndigen Behoérde geméal Arti-
kel 6b Absatz 5aa der Verordnung (EU) Nr. 269/2014 fristgerecht erhalten haben, einen bei der
nationalen Abwicklungsstelle gehaltenen Hinterlegungsschein mit russischem Basiswert umwan-

deln.*

Eine Bestdtigung dieser Auslegung von Artikel 6bAbsatz 5aa der Verordnung (EU) Nr. 269/2014
findet sich in den General Guidelines ,,Central securities depositories” der Europdischen Kom-
mission.’

Dartiiber hinaus weist Clearstream seine Kunden darauf hin, dass die Generallizenz 100A des
Office of Foreign Assets Control (OFAC) des US-Department of the treasury® Umwandlungen in
zugrunde liegende Aktien, die in der nationalen Verwahrstelle ausgegeben werden, nur bis zum
12. Oktober 2024 zulasse. Die Verwahrer wiirden ihre Konversionsprogramme vor diesem Datum
abschlieBen, um sicherzustellen, dass Konversionen auf dem Inlandsmarkt innerhalb der Giiltig-
keitsdauer der Lizenz abgeschlossen werden konnten. Die Antwortfristen von Clearstream

2 Artikel 1 der Verordnung (EU) 2023/1215 des Rates vom 23. Juni 2023 zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr. 269/2014 tber restriktive MaBnahmen angesichts von Handlungen, die die territoriale Unversehrtheit, Sou-
verdnitdt und Unabhéngigkeit der Ukraine untergraben oder bedrohen, Amtsblatt der Européischen Union
L 159 1/330. Vergleiche zu Artikel 6b Absatz 5aa der Verordnung ausfiihrlich ,,Aktuelle Entwicklungen bei der
Umwandlung von American Depository Receipts russischer Unternehmen*.

3 American Depository Receipts und Global Depository Receipts.

4 Clearstream: Russia: Update to the handling of ADR GDR Programmes of Russian underlyving equities — update,
Reference Number A24048, 27. August 2024, abgerufen am 11. September 2024.

5 European Commission - Directorate-General for Financial Stability, Financial Services and Capital Markets Un-
ion: Frequently asked questions on central securities depositories concerning sanctions adopted following Rus-
sia’s military aggression against Ukraine, Frage 23, zuletzt gedndert am 24. Juli 2024, abgerufen am 13. Septem-
ber 2024. Ein weiteres offizielles Dokument der Einigung iiber die Auslegung lieB sich nicht ermitteln.

6 Department of the treasury — Office of Foreign Assets Control: Russian Harmful Foreign Activities Sanctions
Regulations 31 CFR part 587, General License No. 100As, Authorizing Certain Transactions Related to Debt or
Equity or the Conversion of Currencies Involving MOEX, NCC, or NSD vom 2. August 2024.



https://www.bundestag.de/resource/blob/992382/b6f63ae50c84106605f09570aa5e8ba7/WD-4-003-24-pdf.pdf
https://www.bundestag.de/resource/blob/992382/b6f63ae50c84106605f09570aa5e8ba7/WD-4-003-24-pdf.pdf
https://www.clearstream.com/clearstream-en/securities-services/settlement/a24048-4030082
https://finance.ec.europa.eu/publications/central-securities-depositories_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/central-securities-depositories_en
https://ofac.treasury.gov/media/933091/download?inline
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Banking werden in der Mitteilung zur Kapitalmalinahme (,,corporate action notification®) be-
kannt gegeben.’

4.  Aktuelle Entwicklungen in Russland
Der Fachbereich WD 4 hat keine Anhaltspunkte fiir Bestrebungen der russischen Regierung ge-

funden, die Zwangskonvertierungen von DRs in die dahinterliegenden Aktien russischer Unter-
nehmen wieder aufzunehmen.

Als Reaktion auf die Ankiindigung ausldndischer Banken, zum Beispiel der Bank of New York
Mellon, die DR-Konvertierung russischer Unternehmen wiederaufzunehmen, hat die russische
Zentralbank laut der russischen Nachrichtenagentur Interfax einen verstarkten Handel mit Wert-
papieren festgestellt. Die russische Zentralbank habe daraufhin auf den Prasidenten-Erlass

Nr. 138 vom 3. Mirz 2023 iiber zusétzliche voriibergehende Wirtschaftsmallnahmen im Zusam-
menhang mit dem Umlauf von Wertpapieren verwiesen und die Verwahrstellen aufgefordert, rus-
sische Wertpapiere auf Treuhandkonten, deren Eigentiimer nach dem 1. Mérz 2022 auch un-
freundliche Nicht-Residenten sind, zu separieren.?

Die in Russland laufenden beziehungsweise abgeschlossenen Umwandlungsprogramme betreffen
Unternehmen, die ,,traditionell mit Russland in Verbindung gebracht werden“ und in auslidndi-
schen Gerichtsbarkeiten wie Zypern, den Niederlanden oder den Britischen Jungferninseln regis-
triert waren. Diese Gesellschaften organisierten die Ausgabe von DRs fiir ihre Aktien und ver-
kauften sie auf ausldndischen Mirkten.® Einige diesen Unternehmen haben ihren Sitz nach Russ-
land verlegt und in der Folge in der russischen Rechtsprechung den Status eines internationalen
Unternehmens erhalten. Fiir die Inhaber von DRs solcher Unternehmen, auch fiir Inhaber, die un-
ter die Sanktionen fallen und deren Rechte an den DRs bei einer ausldandischen Verwahrstelle re-
gistriert sind, ermdglicht die russische Regierung seit 2023 beziehungsweise 2024 einen Um-
tausch.®

**x %

7 Clearstream: Russia: Update on conversion process for depository receipts with Russian underlying securities
held in the German market — update, Reference Number D24030, 27. August 2024, abgerufen am 11. Septem-
ber 2024.

8 Interfax Information Services Group: Request to ring-fence securities prompted by heightened trading activity
on news of DR conversion - Gentral Bank of Russia vom 26. August 2024, abgerufen am 17. September 2024.

9 Magenta legal, russische Anwaltskanzlei: Zwangs- (obligatorische) Umwandlung von Global Depository Re-

ceipts (GDRs) (2024) von mit Russland verbundenen Gesellschaften nach ihrer Sitzverlegung, 25. Mai 2024, ab-
gerufen am 17. September 2024.

10 Vergleiche dazu insbesondere: Foderales Gesetz Nr. 452-FZ vom 4. August 2023; Russische Zentralbank: Festle-
gung des Verfahrens und des Zeitpunkts fiir die automatische Umwandlung von Wertpapieren ausldandischer
Emittenten, die Rechte an Aktien von Aktiengesellschaften mit dem Status einer internationalen Gesellschaft
verbriefen, in Aktien dieser Aktiengesellschaften, Beschluss des Direktoriums der Russischen Zentralbank vom
15. September 2023; Russische Zentralbank: Festlegung des Verfahrens und des Zeitpunkts fiir die Zwangsum-
wandlung von Wertpapieren ausldndischer Emittenten, die Rechte an Aktien von Aktiengesellschaften mit dem
Status einer internationalen Gesellschaft verbriefen, in Aktien solcher Aktiengesellschaften, Beschluss des Di-
rektoriums der Russischen Zentralbank vom 12. April 2024, alle Links abgerufen am 17. September 2024.



https://www.clearstream.com/clearstream-en/securities-services/asset-services/d24030-4030092
https://www.clearstream.com/clearstream-en/securities-services/asset-services/d24030-4030092
https://interfax.com/newsroom/top-stories/105436/
https://interfax.com/newsroom/top-stories/105436/
https://www.magenta.legal/de/news/Forced-(mandatory)-conversion-of-Global-Depository-Receipts-(GDRs)-(2024)-of-Russia-related-companies-after-their-redomiciliation
https://www.magenta.legal/de/news/Forced-(mandatory)-conversion-of-Global-Depository-Receipts-(GDRs)-(2024)-of-Russia-related-companies-after-their-redomiciliation
http://publication.pravo.gov.ru/document/0001202308040059
https://www.cbr.ru/about_br/dir/rsd_2023-09-15_28_01/
https://www.cbr.ru/about_br/dir/rsd_2023-09-15_28_01/
https://www.cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2024-04-12_34_05/
https://www.cbr.ru/rbr/dir_decisions/rsd_2024-04-12_34_05/
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