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IRIS BETHGE-KRAUSS | HAUPTGESCHAFTSFUHRERIN

Sehr geehrte Leserinnen und Leser,

das Jahr 2020 markiert eine Zasur in der Geschichte der
Europdischen Union. Die Corona-Pandemie stellt die
Idee eines geeinten, offenen und solidarischen Europas
vor grofle Herausforderungen. Sie hat den Kontinent mit
voller Wucht getroffen und die Wirtschaft in den Mit-
gliedstaaten der Europdischen Union einbrechen lassen.
In der Folge ist die Arbeitslosigkeit deutlich gestiegen. Im
Kampf gegen diese Corona-Wirtschaftskrise haben sich
die EU-Staaten auf das grofite Haushalts- und Finanz-
paket ihrer Geschichte geeinigt. Parallel gestalten sich
aber die finalen Verhandlungen iiber die zukiinftigen
Beziehungen zu GroRbritannien sehr komplex, eine
Einigung zeichnet sich bislang nicht ab. Geopolitisch ist
das Verhaltnis der Europdischen Union auch zu anderen
bedeutenden Handelspartnern belastet. Immer wieder
erheben die USA Strafzdlle auf europdische Produkte
und die Konflikte liber den Schutz geistigen Eigentums
mit China bestehen fort. SchlieRlich bleiben der Klima-
wandel und die Erderwdarmung globale Probleme unse-
rer Zeit.

Fur die europaische Politikgestaltung und die politische
Interessenvertretung in Briissel stellen diese Themen
grolRe Herausforderungen dar. Dies galt auch fiir unsere
Verbandsarbeit, die zum groRen Teil aus dem Home-
office heraus stattfinden musste. Dieser Umstand er-
schwerte die Informationsbeschaffung und -verarbei-
tung deutlich. Trotzdem ist es uns gelungen, auch in
diesem Jahr wieder die Publikation ,Kreditwirtschaftlich
wichtige Vorhaben der EU“ zu veréffentlichen. Es freut
mich, dass mit dieser Publikation einige grundlegende
Neuerungen eingefiihrt wurden. So haben wir uns noch
mehr auf die bedeutendsten Vorhaben fokussiert und
eine kompaktere Darstellung gewahlt. Auch die graphi-
sche Gestaltung konnte weiter verbessert und moderni-
siert werden. Inhaltlich standen wichtige Regulierungs-
vorhaben der letzten Monate in den meisten Féllen unter
dem Eindruck der Corona-Pandemie. Dem CRR Quick
Fix, der dringliche Anderungen in der EU-Eigenkapital-

verordnung umsetzt, um die Kreditvergabe durch die
Banken im Rahmen der COVID-19-Pandemie zu erleich-
tern, haben wir ein eigenes Kapitel gewidmet. Weitere
Corona-MaRnahmen werden in den jeweiligen Unterka-
piteln behandelt. Wesentliche andere Vorhaben, die in
dem abgedeckten Zeitraum verabschiedet wurden,
finden sich vor allem im Bereich nachhaltige Finanzie-
rung (Offenlegungs-Verordnung und die Taxonomie-Ver-
ordnung).

Die ,Kreditwirtschaftlich wichtigen Vorhaben der EU“
sollen vor allem einen Einstieg in relevante Regulie-
rungsthemen erméglichen. Aber selbst in ihrer neuen,
komprimierten Fassung zeigt die Publikation die Masse
an Regulierungsvorhaben deutlich. Vielleicht gibt sie
damit auch den AnstoR, (iber die tatsdchliche Notwen-
digkeit einiger MaRnahmen nachzudenken. Regulierung
darf nie Selbstzweck sein, sondern muss angemessen
Gesellschaft und Wirtschaft dienen. Mit malvoller Regu-
lierung kdnnen die europaischen Banken die Gesundung
der europdischen Wirtschaft unterstiitzen.

Mit den ,Kreditwirtschaftlich wichtigen Vorhaben der
EU“ mochten wir mit lhnen in den Dialog treten. Meine
Kolleginnen in Briissel und in Berlin freuen sich tiber Ihr
Feedback. Diese Publikation stellen wir wie in den ver-
gangenen Jahren auch als E-Book und auf unserer
Homepage kostenfrei zur Verfligung. Wir freuen uns,
wenn unsere Publikation hilfreich fiir Ihre Arbeit ist.

Mit freundlichen GriiRen

s ?(Kau&:aﬁ

Berlin/Briissel im September 2020
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A. BANK- UND BANKAUFSICHTSRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

1. Einlagensicherungs-Richtlinie

A. BANK- UND BANKAUFSICHTSRECHT

Evaluation der Richtlinie 2014/49/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {iber

Einlagensicherungssysteme

Kurziibersicht

Die Einlagensicherungs-Richtlinie sieht grundsatzlich vor, dass alle Kreditinstitute Teil eines gemaR dieser Richt-
linie anerkannten Einlagensicherungssystems sein sollten, um auf diese Weise ein hohes Verbraucherschutzniveau
und gleiche Wettbewerbsbedingungen fiir alle Kreditinstitute sicherzustellen und Regulierungsarbitrage zu ver-

hindern:

— Die harmonisierte Deckungssumme betrdgt 100.000 Euro.

- Die Entschddigungsfrist betragt sieben Arbeitstage ab 2023.

— Bis zum 3. Juli 2024 miissen die Einlagensicherungssysteme verfiigbare Finanzmittel in Hohe von insgesamt
0,8 % der durch ihr System gesicherten Einlagen aufbauen (Zielausstattung).

Vorschlag der
Kommission am
12. Juli2010

Veroffentlichungim
Amtsblattam
12.Juni 2014

Die Einlagensicherungs-Richtlinie ersetzt die Richtlinie
94/19/EG vom 30. Mai 1994. Die Sicherungsgrenze in
Hohe von 100.000 Euro (Deckungssumme) pro Kunde
und Kreditinstitut wurde bereits mit der Richtlinienan-
derung von 2009/14/EG zum 1. Januar 2001 im Wege
der Maximalharmonisierung angepasst.

Dariiber hinaus konnen die nationalen Einlagensiche-
rungssysteme einen tiber die Deckungssumme hinaus-
gehenden Betrag schiitzen, wenn die Einzahlung mit
bestimmten Lebensereignissen wie dem Verkauf einer
Privatimmobilie, einer Heirat oder einer Abfindung fiir
Arbeitnehmer zusammenhangt. Betrage, die dieser
voriibergehend erhohten Deckungssumme unterliegen,
sind flir einen maximalen Zeitraum bis zu zw6lf Monaten
ebenfalls geschiitzt. Die Umsetzung dieser Regelung
liegt im Ermessen der Mitgliedstaaten, sodass hier ein
unterschiedliches Schutzniveau zwischen den Mitglied-
staaten bestehen kann.

Ausgenommen von der Erstattung durch Einlagensiche-
rungssysteme sind Einlagen von Kreditinstituten und

14

Umsetzung
in Deutschland
am 3. Juli 2015

institutionellen Einlegern, wie Finanzdienstleistern und
Versicherungsunternehmen und Pensions- und Renten-
fonds, mit Ausnahme von individuellen oder betriebli-
chen Altersversorgungssystemen. Ebenso ausgenom-
men sind Einlagen der 6ffentlichen Hand.

Die Auszahlung kann in der Wahrung des Sitzes des
Einlagensicherungssystems, der am Wohnsitz des Kon-
toinhabers gliltigen Wahrung, der Wahrung des konto-
fiihrenden Mitgliedstaates, der Wahrung des Kontos
oder in Euro erfolgen. Die Einleger werden iiber die
Erstattungswdhrung informiert.

Weiterhin wurde durch die Richtlinie die Entschadi-
gungsfrist von den bis dato geltenden 20 Arbeitstagen
aufsieben Arbeitstage verkiirzt. Mitgliedstaaten kénnen
diese Verkiirzung innerhalb einer Ubergangsfrist bis
zum 31. Dezember 2023 in drei Stufen umsetzen, wobei
die Entschadigungsfrist in einem ersten Schritt seit dem
1. Januar 2019 auf 15 Arbeitstage reduziert wurde. Bis
spatestens 31. Dezember 2023 ist die Entschadigungs-
frist auf sieben Arbeitstage zu verkiirzen.
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Wihrend dieser Ubergangszeit muss ein Einlagensiche-
rungssystem, soweit es die Entschddigungsfrist von
sieben Arbeitstagen noch nicht umgesetzt hat, dem
Einleger innerhalb von fiinf Arbeitstagen Zugang zu ei-
nem angemessenen Betrag seiner gedeckten Einlagen
gewahrleisten, der geeignet ist, seine Lebenshaltungs-
kosten zu decken.

Eines Antrages durch den Einleger bedarf es nicht. Be-
trége, die einer voriibergehend erhéhten Deckungssum-
me unterliegen, sind von dem Einleger gesondert
schriftlich unter Nachweis der anspruchsbegriindenden
Tatsachen glaubhaft zu machen.

Damit eine Entschadigung innerhalb einer solchen
kurzen Frist gewahrleistet werden kann, mussten die
Banken sogenannte Single-Customer-View-Files
(,SCV-Files“) implementieren und einen Datenaus-
tausch zwischen Einlagensicherungssystem, Aufsichts-
behdrde und Kreditinstitut einrichten.

Die Finanzierung der gesetzlichen und gesetzlich aner-
kannten Einlagensicherungssysteme wird durch
Beitrdge der zugeordneten Kreditinstitute ex-ante,
also im Vorhinein, aufgebracht. Bis zum 3. Juli 2024
miissen die Einlagensicherungssysteme verfiigbare Fi-
nanzmittel in Hohe von insgesamt 0,8 % der durch ihr
System gesicherten Einlagen aufbauen (Zielausstat-
tung). 30 % der zu erreichenden Zielausstattung kdnnen
in Form von Zahlungsverpflichtungen der zugeordneten
Kreditinstitute eingebracht werden. Beitrage, die in
Form eines Pflichtbeitragssystems in einem Mitglied-
staat erhoben werden, entsprechen den Vorgaben der
Richtlinie (siehe ,bank levy“ im Vereinigten Konigreich),
sofern die entsprechenden Beitrage im Bedarfsfall dem
Einlagensicherungssystem zur Verfligung gestellt wer-
den. Das bedeutet, dass in diesen Mitgliedstaaten keine
gesonderte Beitragserhebung des Einlagensicherungs-
systems erfolgt. In Mitgliedstaaten mit einem hohen
Konzentrationsgrad im Bankensektor (siehe Frankreich)
und nach Genehmigung durch die Kommission ist eine
reduzierte Zielausstattung von 0,5 % der gedeckten
Einlagen zuldssig. Neben den Ex-ante-Mitteln kdnnen
die einem Einlagensicherungssystem zugeordneten
Kreditinstitute im Bedarfsfall zu so sogenannten Son-
derbeitragen herangezogen werden. Die Ex-post-Beitra-
ge sind grundsatzlich auf 0,5 % (oder in Sonderfallen
sogar mehr) der durch ein Einlagensicherungssystem

insgesamt geschiitzten Einlagen pro Kalenderjahr be-
grenzt.

Die Beitrage zu dem Einlagensicherungssystem werden
nach einem risikoorientierten System erhoben werden.
Die Richtlinie gibt vor, dass die Berechnung der Beitré-
ge proportional zum Risiko der Mitglieder zu erfolgen
hat und in angemessener Form die Risikoprofile der
unterschiedlichen Geschaftsmodelle berticksichtigen
muss. Darliber hinaus gibt die Richtlinie der EBA das
Mandat, Leitlinien zu veréffentlichen, in denen die
Methoden fiir die Beitragsberechnung konkretisiert
sind. Diesem Auftrag ist die EBA mit den Leitlinien zu
den Methoden fiir die Berechnung der Beitrdge an
Einlagensicherungssysteme vom 22. September 2015
(EBA/GL/2015/10) gefolgt. Die Mitgliedstaaten kdnnen
zudem vorsehen, dass Mitglieder eines institutsbezoge-
nen Sicherungssystems (,,Institutssicherung®) niedrige-
re Beitrage an das Einlagensicherungssystem entrich-
ten.

Die Mittel der Einlagensicherungssysteme kdnnen fiir
alternative MaRnahmen wie Stiitzungs- und Praventi-
onsmalRnahmen verwendet werden, um den Ausfall
eines Kreditinstituts zu verhindern. Dariiber hinaus
kénnen Mitgliedstaaten Einlagensicherungssystemen
gestatten, anderen Einlagensicherungssystemen inner-
halb der Union auf freiwilliger Basis und unter gewissen
Bedingungen Kredite zu gewahren (freiwillige, gegen-
seitige Kreditvergabe). Die Umsetzung dieser Regelun-
gen steht im Ermessen der Mitgliedstaaten.
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BEWERTUNG

Die Beitragserhebung iiber Ex-ante-Beitrage kann fiir
die Kreditinstitute - auch in Hinblick auf die Mehrfach-
belastungen durch andere regulatorische Vorgaben
(siehe Krisenmanagement-Richtlinie, Finanzierung
der Aufsicht etc.) - eine Belastung darstellen. Erschwe-
rend kommt die Moglichkeit von Sonderbeitragen
hinzu. Die Regelung sieht keine Belastungsobergrenze
und keine gesetzliche Befreiungsmaoglichkeit vor. Die
Begrenzungauf 0,5 % der gedeckten Einlagen (bzw. in
Sonderfallen mehr) ist nicht in jedem Fall geeignet,
eine potenzielle UnverhéltnismaRigkeit der Beitrags-
last abzuwenden.

Dartiber hinaus sind viele Regelungen, z. B. die Defini-
tion der Einlagen, zu komplex und nicht hinreichend
praxisorientiert. Eine Reihe von Regelungen, wie die
jahrliche Kundeninformation, geht an den Bediirfnis-
sen der Einlagensicherungssysteme, denen der Kredit-
institute und ihren Kunden vorbei.

Dessen ungeachtet sind einheitliche Standards, z. B.
zur Ex-ante-Finanzierung, zur risikoorientierten Bei-
tragserhebung und zum Risikomonitoring der Institu-
te, zu begriiRen.

2014/49/EU (Richtlinie) vom 16. April 2014 (konsolidierte
Fassung)
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2. Richtlinie liber die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten - BRRD

Richtlinie 2014/59/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung eines
Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen

Kurziibersicht

Das Ziel der BRRD ist es, dass in Schieflage geratene Banken geordnet sowie ohne Stérung des Finanzsystems und
der Realwirtschaft unter Minimierung der Kosten fiir die Steuerzahler abgewickelt werden kénnen.

Die BRRD setzt deshalb Standards fiir
— die Sanierungs- und Abwicklungsplanung,

— friihzeitige InterventionsmaRnahmen durch die Aufsichtsbehorden,
— die Anwendung von Abwicklungsinstrumenten und -befugnissen durch die Abwicklungsbehérden und
— die Zusammenarbeit und Koordinierung zwischen den nationalen Abwicklungsbehorden (NRAs).

Legislativ-

Position des Ratsposition
vorschlag der
Kommission Parlaments am am

20. Mai 2013 26. Juni 2013

am 6. Juni 2012

Sanierungs- und Abwicklungsplane

Alle EU-Institute haben einenjahrlich zu aktualisierenden
Sanierungsplan zu erstellen, welcher der zustédndigen
Behorde vorgelegt wird. Ziel ist es, sich im Rahmen einer
abstrakten, nicht anlassbezogenen Sanierungsplanung
friihzeitig mit der Frage zu befassen, welche konkreten
Malnahmen (z. B. Verkauf von Beteiligungen oder sons-
tigen Vermégenswerten, Kapitalerhdhungen, Anderung
der Unternehmensstruktur) das Institut ergreifen musste,
um einen Krisenfall schnell, effektiv und aus eigener Kraft
(d. h.ohneden Einsatz von Steuergeldern) bewaltigen zu
kénnen.

Zu den Elementen des Sanierungsplans gehort die Dar-
legung der Hauptaktivitdten des Instituts und seiner
systemrelevanten Funktionen. Zudem muss der Sanie-
rungsplan ein breites Spektrum an Sanierungsoptionen
enthalten, die in verschiedenen Belastungsszenarien zu
testen sind. Verpflichtend sind detaillierte Beschreibun-
gen, wie die MaRnahmen in die Corporate-Governance-
Struktur eingebettet werden und wie die Zustandigkeiten

Legislativvor-

Verof'fer)th— Inkrafttreten schlai\gt'ier Kom-
chungim > am mission zur
Amtsblatt am Uberarbeitung
12.Junizons  ANUAT2015 o3 Novem-

ber 2016

fir die Erstellung und Umsetzung des Plans festgelegt
sind. Ferner soll das Institut erlautern, wie eine Fortset-
zung der Geschéftstatigkeit wéhrend der Durchfiihrung
der MaRnahmen gewahrleistet werden kann.

Sanierungsplane sind auf Gruppenebene und auf Anwei-
sung der zustandigen Behdrde auch auf Ebene der Ein-
zelinstitute auszuarbeiten. Die zustdndige Aufsichtsbe-
horde hat die Moglichkeit, vereinfachte Anforderungen
an die Sanierungsplanung festzusetzen. Bei Instituten,
die einem institutsbezogenen Sicherungssystem (IPS)
angehoren, kann von den Anforderungen an die Sanie-
rungsplanung abgesehen werden, sofern die Mitglied-
staaten von dem IPS die Erflillung der Anforderungen an
die Sanierungsplanung unter Beteiligung aller von der
Ausnahme betroffenen Institute verlangen (Art. 4 Abs. 8b)
und 9b) BRRD).

Die Abwicklungsbehorde muss auRerdem fiir den Fall,
dass die Sanierung nicht effektiv und eine Abwicklung
notwendig ist, grundsétzlich praventiv fiir alle Institute
in der EU einen Abwicklungsplan erstellen. Zu diesem
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Zweck miissen die Institute umfangreiche Informationen
an die Behdrden tibermitteln, z. B. Uiber die Organisations-
struktur, sowie eine Auflistung sémtlicher juristischer Per-
sonen einschlieRlich ihrer Hauptgeschaftsaktivitaten,
Stimmrechtsbefugnisse, ihrer Verbindlichkeiten und bege-
bener Sicherheiten. Der Abwicklungsplan ist nach erstma-
liger Erstellung mindestens jahrlich zu tiberpriifen und ggf.
zu aktualisieren. Analog dem Sanierungsplan kdnnen nach
behordlicher Entscheidung auch beim Abwicklungsplan
vereinfachte Anforderungen geltend gemacht werden sowie
Institute, die einer Gruppe angehdren, in einen Gruppenab-
wicklungsplan einbezogen werden. Im Zuge der Ausarbei-
tung des Abwicklungsplanes hat die Abwicklungsbehdrde
in Zusammenarbeit mit der Aufsichtsbehorde die Abwick-
lungsfahigkeit des Institutes zu priifen. Diese liegt vor, wenn
liber das Vermogen des Institutes entweder ein reguldres
Insolvenzverfahren durchgefiihrt werden kann oder das
Institut durch das gesetzliche Instrumentarium nach der
BRRD abgewickelt werden kann und dabei keine wesentli-
chen nachteiligen Auswirkungen auf die Finanzstabilitat
einzelner Mitgliedstaaten oder der EU als Ganzes feststellbar
sind und die Fortfiihrung kritischer Funktionen moglich ist.

Friihzeitiges Eingreifen

Befindet sich ein Institut in einer schwierigen Finanzlage,
so ist die Aufsichtsbehodrde zur Intervention befugt. Die
Behorde kann z. B. ein Institut dazu verpflichten, seinen
Sanierungsplan umzusetzen sowie ein Aktionsprogramm
und einen Zeitplan flir die Umsetzung vorzulegen. Ferner
kann ein vorldufiger Verwalter des Institutes benannt oder
eine Hauptversammlung angeordnet werden, um die
Zustimmung der Aktionare flr einen Sanierungsplan
einzuholen.

AbwicklungsmaRBnahmen

Das harmonisierte Abwicklungsverfahren kommt grund-
satzlich dann zur Anwendung, wenn ein Institut von den
zustandigen Behdrden als ausfallend oder wahrscheinlich
ausfallend eingestuft wurde und ein 6ffentliches Interesse
fiir eine Abwicklung des Institutes besteht bzw. fiir das
Institut kein reguldres Insolvenzverfahren vorgesehen ist.

Grundsétzlich stehen den Abwicklungsbehdrden vier Ab-
wicklungsinstrumente zur Verfligung: (1) VerdufRerungen
von Unternehmensbestandteilen am Markt, (2) Einrich-

tung eines Briickeninstituts, (3) Ausgliederungen von
Vermdgenswerten in eine ,Bad Bank® und (4) Glaubiger-
beteiligung (,Open Bail-in“). Von grofter Bedeutung ist
dabei das Bail-in-Instrument, das darauf abzielt, dass die
Abwicklungsbehdrde ermachtigt wird, bail-in-fahige Ver-
bindlichkeiten des Institutes ganz oder teilweise herabzu-
schreiben oder diese in hartes Kernkapital gemafR der CRR
umzuwandeln, um das betreffende Institut oder das
Briickeninstitut zu rekapitalisieren. Beide Techniken zielen
darauf ab, dass die Kapitalzufiihrung entlang der nach der
BRRD festgelegten Haftungskaskade zunachst durch Ka-
pitalinstrumente nach der CRR aufgefangen und nur, wenn
diese aufgezehrt sind, auf die weiteren Bail-in-fahigen
Verbindlichkeiten zuriickgegriffen werden soll. Die Reihen-
folge dieser Verbindlichkeiten bemisst sich dabei nach
dem Grundsatz, welchen Rang die jeweilige Forderung als
Insolvenzforderung eingenommen hétte. Die EU-Mitglied-
staaten konnten dariiber entscheiden, ob sie das
Bail-in-Instrument bereits vor dem Datum des Inkrafttre-
tens (1. Januar 2016) in ihre jeweiligen Rechtssysteme
aufnehmen wollen. So wurde z. B. in Deutschland der
Anwendungszeitpunkt des Bail-in-Instrumentes auf den
1. Januar 2015 vorgezogen.

Zur Sicherstellung, dass die Institute jederzeit liber eine
hinreichend groRe Masse an Bail-in-fahigen Mitteln verfii-
gen, haben die Abwicklungsbehorden im Zuge der Abwick-
lungsplanung festzulegen, dass die Institute zu jedem
Zeitpunkt einen Mindestbetrag an Eigenmitteln und be-
riicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten (Minimum Re-
quirement for Own Funds and Eligible Liabilities, MREL)
vorzuhalten haben. Die konkrete Festlegung der MREL
erfolgt institutsindividuell im Rahmen der Abwicklungs-
planung. Dariiber hinaus besteht eine Mindesthaftung der
Glaubiger bzw. eine Verlustabsorption Bail-in-fahiger
Verbindlichkeiten in Hohe von 8 % der Gesamtverbindlich-
keiten. Sofern diese Verlustabsorption nicht ausreicht, soll
im nachsten Schritt auf den Abwicklungsfonds zurlickge-
griffen werden.

Einrichtung nationaler Abwicklungsfonds

Die Richtlinie sieht vor, dass alle EU-Mitgliedstaaten bis zum
31. Dezember 2024 einen nationalen Abwicklungsfonds
einzurichten haben, der im Voraus (ex ante) von den bei-
tragspflichtigen Instituten selbst durch risikoorientierte
Betrage finanziert werden muss. Die Zielausstattung betragt
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1% der gedeckten Einlagen allerim Hoheitsgebiet zugelas-
senen Institute. Der Abwicklungsfonds soll insbesondere
dazu dienen, eine geordnete Abwicklung, d. h. die Finanzie-
rung der Abwicklung eines ausfallenden Institutes, zu ge-
wahrleisten und eine Ausbreitung der Krise zu verhindern.

Harmonisierung der Bail-in-Haftungskaskade

Durch die per beschleunigtem Gesetzgebungsverfahren
im Dezember 2017 verabschiedete Richtlinie 2017/2399/
EU wurde der Art. 108 BRRD angepasst mit der Zielset-
zung, den Rang vorrangiger unbesicherter Schuldtitelim
Rahmen der Bail-in-Haftungskaskade europaweit zu
harmonisieren. Im Kern wurde eine neue Anlageklasse
von ,nicht bevorrechtigten“ vorrangigen Schuldver-
schreibungen (,,Non-Preferred Senior“) eingefiihrt. Fol-
gende Kriterien bilden dabei die Voraussetzung: (1) Die
urspriingliche vertragliche Laufzeit der Schuldtitel be-
tragt mindestens ein Jahr, (2) die Schuldtitel beinhalten
keine eingebetteten Derivate und sind selbst keine Deri-
vate sowie (3) in den einschlagigen Vertragsunterlagen
und ggf. dem Prospekt im Zusammenhang mit der
Emission wird explizit auf den niedrigeren Rang gemaR
dem nationalen Recht hingewiesen.

BEWERTUNG

BegriiRenswert ist, dass mit der BRRD einheitliche
Vorschriften fiir die Handhabung ausfallgefahrdeter
Institute geschaffen wurden, die priméar auf eine Fort-
flihrung wesentlicher Geschaftsaktivitdten und Ver-
mogenswerte abzielen sowie praventive Elemente
enthalten.

Hinsichtlich der Erstellung der Sanierungsplane und
der Mitwirkungspflicht der Institute bei den Abwick-
lungsplanen sollte auf das Proportionalitatsprinzip
angemessen geachtet werden und sollten Besonder-
heiten der Geschaftsmodelle beriicksichtigt werden.

Zu bemangeln ist der Umstand, dass eine Vielzahl an
Vorgaben der BRRD erst mittels nachgelagerter
Rechtsakte und Leitlinien (Level-2- und Level-3-Regu-
lierung) konkretisiert werden soll. Dieser Harmonisie-
rungsauftrag der Europdischen Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) wird zwangslaufig zu einer weiteren
Komplexitat des Regelwerkes beitragen und die Res-
sourcen der Institute sowie der zusténdigen Aufsichts-
und Abwicklungsbehorden belasten.

Die zuletzt vorgenommene Harmonisierung der
Bail-in-Haftungskaskade im Rahmen eines beschleu-
nigten Gesetzgebungsverfahrens ist ausdriicklich zu
begriiRen. Dadurch werden potenzielle Ungleichbe-
handlungen der Glaubiger im Abwicklungsfall verhin-
dert und gleichzeitig Unsicherheiten fiir Investoren
und Emittenten bei der Preisbildung vermieden.

©
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3. Einheitlicher Abwicklungsmechanismus (SRM)

Verordnung (EU) Nr. 806/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Juli 2014 zur Festlegung
einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung von Kreditinstituten und
bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und eines einheit-

li

chen Abwicklungsfonds

Kurziibersicht

Ziel der Verordnung ist die Schaffung eines zentralen Entscheidungsrahmens fiir die Abwicklung (SRM), um kiinf-
tig schneller und effizienter auf Krisen reagieren zu kdnnen. Der SRM stellt die zweite Sdule der Bankenunion dar.
Die Verordnung

— schafft die einheitliche Abwicklungsbehdrde (Single Resolution Board, SRB) mit zentralen Befugnissen fiir die
Bankenunion,

— gibtdem SRB die Zustédndigkeit fiir die Abwicklung aller Institutsgruppen, die unter die direkte Aufsicht der EZB
fallen oder vom SRB als grenziiberschreitende Institutsgruppe (cross-border group) eingestuft wurden,

— gibt den nationalen Abwicklungsbehorden (National Resolution Authorities, NRAs), die, zusammen mit dem
SRB, den SRM bilden, Verantwortung fiir Institutsgruppen, die nicht im Zustandigkeitsbereich des SRB liegen,

— stitzt sich auf die Richtlinie zur Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten (BRRD), die den ,Werkzeugkas-
ten“ fiir den SRB vorgibt,

— schafft den Einheitlichen Abwicklungsfonds (Single Resolution Fund, SRF), der, aus Bankenabgaben gespeist,
bis zum 31. Dezember 2023 eine ZielgroRe von 1 % der gedeckten Einlagen der Bankenunion erreichen sollund
nur als Letztsicherung zur Abwicklung vom SRB genutzt werden darf, wenn Aktionare und Glaubiger bereits in
einen Bail-in einbezogen wurden.

Vorschlag der Veroffentlichungim

ommisonam > Sgedtorn, %, poston et g
10. Juli 2013 ’ . am 30. Juli 2014
Legislativvorschlag der
Anwendbarkeit zumeist > SRB nimmt Tatigkeit zum > bK;rtr:Jr:ls;;c:nSéuh;-l\J/:f;?g—_
ab 1. Januar 2015 1. Januar 2015 auf g
nungam
23. November 2016
Einheitliche Abwicklungsbehdrde behdrden aller teilnehmenden EU-Mitgliedstaaten

zusammen. Er tritt in zwei Sitzungsformaten zusammen.

Der SRB setzt sich aus einem Vorsitzenden, einem stell-  Zum einen hélt er Prasidiumssitzungen unter Teilnahme
vertretenden Vorsitzenden, vier unabhangigen Vollzeit- des Vorsitzenden und der vier weiteren unabhangigen
mitgliedern und Vertretern der nationalen Abwicklungs-  Vollzeitmitglieder sowie der stdndigen von der Europai-

20
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schen Kommission und der EZB ernannten Beobachter.
Zum anderen halt er Plenarsitzungen (,,gesamter Aus-
schuss®).

Der SRB ist flir die Abwicklung aller Institutsgruppen
zustandig, die unter die direkte Aufsicht der EZB fallen
oder vom SRB als grenziiberschreitende Institutsgruppe
(cross-border group) eingestuft wurden. Die Uibrigen In-
stitute verbleiben im unmittelbaren Zustandigkeitsbe-
reich der NRAs und im mittelbaren Zustédndigkeitsbereich
des SRB. Wie der EZBim Rahmen des SSMist es dem SRB
moglich, Entscheidungen auch auf diese Institute direkt
auszuliben, wenn er dies zur Sicherstellung der einheit-
lichen Anwendung hoher Aufsichtsstandards fiir erfor-
derlich halt.

Der SRB ist in Abstimmung mit den nationalen Abwick-
lungsbehdrden fiir die Ausarbeitung von Abwicklungs-
planen zusténdig. Liegt eine Entscheidung der EZB vor,
dass ein Institut in eine Schieflage geraten ist und abge-
wickelt werden muss, obliegt es dem SRB, die Abwick-
lung der Bank vorzubereiten. Die NRAs sind befugt, die
vom SRB verabschiedeten Abwicklungsentscheidungen
umzusetzen.

Einheitlicher Abwicklungsfonds

Die Verordnung sieht vor, dass ein SRF eingerichtet wird
und dieser ab 2016 durch Beitrage von Instituten finanziert
werden soll. Die Zielausstattung soll zum 1. Januar 2024
erreicht werden und betragt insgesamt 1 % der gedeckten
Einlagen von allen teilnehmenden SRM-Mitgliedstaaten
zugelassenen Instituten (nach bisherigen Schatzungen ca.
70 Mrd. Euro). Neben der Verordnung wurde fiir den
SRF-Aufbau ein zwischenstaatliches Ubereinkommen
durch die teilnehmenden EU-Lander unterzeichnet.

Der SRF unterliegt der Verwaltung und Kontrolle des SRB.
Die Ex-ante-Beitrage zur Finanzierung des nationalen
Abwicklungsfonds flieken in den SRF ein. Die Details der
Uberfiihrung von nationalen in einen europdischen Ab-
wicklungsfonds sowie die Anwendung der SRM-Verord-
nung im Hinblick auf die Ex-ante-Beitrdge zum européi-
schen Abwicklungsfonds sind in der
Durchfiihrungsverordnung (EU) 2015/81 festgelegt.
Demnach soll der Fonds zundchst in nationale Abteilun-
gen, in welche die nationalen Gelder flieRen, unterteilt
sein. Die Gelder der nationalen Abteilungen werden suk-

zessive vergemeinschaftet, und zwar zu 40 % im ersten
Jahr und weitere 20 % im zweiten Jahr bzw. liber die
restlichen sechs Jahre mit jeweils gleichbleibenden Pro-
zentsatzen.

BEWERTUNG

Positiv zu werten ist, dass durch die SRM-Verordnung
die materiellen Vorgaben der BRRD an die Spezifika
des SSM entsprechend angepasst wurden. Ob das
libergeordnete Ziel des SRM - bei finanziellen Schief-
lagen von Instituten die Finanzstabilitat ohne Riick-
griff auf Steuermittel sicherzustellen - erreicht werden
kann, wird sich erst im Ernstfall beweisen. In diesem
Zuge wird sich dann auch zeigen, wie effektiv und
effizient das vorgesehene Zusammenspiel zwischen
dem SRB, der EZB, den nationalen Aufsichts- und
Abwicklungsbehdrden sowie den EU-Institutionen
(Européaische Kommission, Europaisches Parlament
und Rat) erfolgen wird. Ein besonderes Augenmerk
wird zwangsldufig auf dem eigens fiir den SRM neu
geschaffenen SRB als gesamtverantwortlicher Insti-
tution fiir die Abwicklung liegen.

N



A. BANK- UND BANKAUFSICHTSRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

4. Bankenrichtlinie und -verordnung - CRD IV/CRR

Richtlinie 2013/36/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Zugang zur
Tatigkeit von Kreditinstituten und die Beaufsichtigung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen

Verordnung (EU) Nr. 575/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 tber Auf-
sichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen

Kurziibersicht

— CRRund CRD IV sollen die Widerstandsfahigkeit des EU-Bankensektors starken, damit dieser wirtschaftlichen
Schocks besser standhalten kann, und gleichzeitig sicherstellen, dass der Bankensektor weiterhin die Realwirt-
schaft und Wachstum finanzieren kann.

— Fiir die CRR wurde die Rechtsform einer Verordnung gewahlt, um die Schaffung eines einheitlichen Regelungs-
rahmens (sog. Single Rulebook) in der EU zu beférdern.

— Durch CRR/CRD IV wurden vor allem Standards des Baseler Ausschusses fiir Bankenaufsicht (BCBS) umgesetzt,
die der BCBS im Anschluss an die globale Finanzkrise erarbeitet und im Dezember 2010 veréffentlicht hatte
(Basel IIl).

— CRR/CRD IV basieren weiterhin auf einem 3-Saulen-Konzept:

m Saule 1: Einheitliche quantitative Mindestanforderungen zur Abdeckung von bankaufsichtlichen Risiken
(Kreditrisiko, Marktrisiko, Liquiditatsrisiko etc.)

m Siule 2: Uberpriifungsprozess durch die Aufsicht, um sicherzustellen, dass die Eigenkapital- und Liquiditéts-
ausstattung ausreichend ist, um die tatsachlichen Risiken abzudecken

m Sdule 3: Transparenz der eigegangenen Risiken und der Risikotragfahigkeit gegeniiber Investoren durch
Offenlegungspflichten (Marktdisziplin)

— Durch die CRR/CRD IV wurden:

m die Eigenkapitalanforderungen erhdht und die Qualitat des Eigenkapitals verbessert,

neue Liquiditatsanforderungen eingefiihrt,

die Meldung und Offenlegung der sog. Verschuldungsquote verbindlich,

das Rahmenwerk fiir Eigenkapitalanforderungen fiir Derivatgeschéfte verbessert,

ein Kapitalerhaltungspuffer fiir alle Banken eingefiihrt,

weitere makroprudenzielle Puffer fiir global systemrelevante Banken, andere systemrelevante Banken,

systemische Risiken und zyklische Risiken eingefiihrt,

die Vergiitungsanforderungen, insbesondere bei der variablen Vergiitung, strenger,

die Bestimmungen fiir die Unternehmensfiihrung und die Bankenaufsicht gescharft sowie

m europdische Besonderheiten beriicksichtigt, z.B. durch die Einfiihrung eines Unterstiitzungsfaktors
bei den Eigenkapitalanforderungen gegentiber kleinen und mittleren Unternehmen (KMU).

Legislativvor-
Legislativ- L L Veréffentli- Nationale Um- schlagder Kom-
Position des Ratsposition X . 2
vorschlag der chungim setzungam mission zur Uber-
Lo Parlaments am am .
Kommission 14. Mai 2012 15. Mai 2012 Amtsblattam 3. September arbeitungam23.
am 6. Juli 2011 ’ ’ 27.Juni 2013 2013 November2016

(CRRII/CRD V)
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Zentrale Inhalte der Verordnung (CRR)
Definition der Eigenmittel und Eigenmittelanforderungen

Im Kern der Neuerungen standen strengere qualitative
und quantitative Anforderungen an die regulatorischen
Eigenmittel und neue Vorschriften zu den Kapitalabziigen.
Ein Qualitatszuwachs sollte insbesondere durch die Star-
kung der Verlusttragungsfunktion und die Dauerhaftigkeit
bankaufsichtlicher Kapitalinstrumente erreicht werden.
Als quantitative MaRnahme wurde unter anderem die
Mindestquote flir das harte Kernkapital deutlich erhoht.
Die Struktur der regulatorischen Eigenmittel wurde ver-
einfacht und auf allgemeine Prinzipien gestiitzt. Es wird
zwischen den Kategorien des harten Kernkapitals (Com-
mon Equity Tier 1, CET1), des zusétzlichen Kernkapitals
(Additional Tier 1) und des Erganzungskapitals (Tier 2, T2)
unterschieden.

Besonders strenge Anforderungen gelten fiir das harte
Kernkapital. Die in dieser Kategorie anerkannten Instru-
mente miissen insbesondere unbefristet sein, nachrangig
zu allen anderen Kapitalgebern bedient werden und ohne
jedwede Einschrankung Verluste tragen. Die Verlusttra-
gungsfahigkeit des harten Kernkapitals wurde weiter
durch harmonisierte Abzugsvorschriften gestarkt. Von der
kiinftigen Rentabilitdt abhangige latente Steueranspriiche
miissen vom harten Kernkapital abgezogen werden. Ak-
tive latente Steuern aus temporaren Differenzen werden
noch bis zu 10 % des harten Kernkapitals eines Instituts
anerkannt. Auch in Fremdbesitz befindliche Kapitalantei-
le von vollkonsolidierten Tochterunternehmen diirfen nur
noch im Ausmaf’ der zur Abdeckung der Risikoaktiva des
Tochterunternehmens notwendigen Kapitalanteile ange-
rechnet werden.

Neben der Eigenmitteldefinition wurden auch neue Re-
gelungenim Hinblick auf die Eigenkapitalunterlegung von
Risikopositionen eingefiihrt. Mit dem sog. KMU-Unterstiit-
zungsfaktor sollen sich die Eigenmittelanforderungen fiir
Kredite an kleine und mittlere Unternehmen (KMU) redu-
zieren. Die Eigenkapitalunterlegung fiir Kredite an KMU
mit einem Jahresumsatz von bis zu 50 Mio. Euro wird mit
dem Faktor 0,7619 multipliziert, sofern die Gesamtver-
schuldung gegeniiber der Gruppe 1,5 Mio. Euro nicht
libersteigt.

Liquiditatsstandards

Durch Basel lll wurden zwei neue Liquiditatskennziffern
eingeflihrt. Nach der sog. Liquiditatsdeckungsanforderung
(Liquidity Coverage Requirement, LCR) missen Institute
nachweisen, dass sie wahrend eines vordefinierten, 30 Tage
dauernden Stress-Szenarios geniigend hochliquide Aktiva
vorhalten, um die entstehenden Netto-Liquiditatsabfliisse
abdecken zu kénnen. Die detaillierten Anforderungen fiir
diese Kennziffer wurden von der EU-Kommission im Rah-
men eines delegierten Rechtsaktes festgelegt. Kernstiick
des delegierten Rechtsakts ist zundchst die genaue Festle-
gungvon liquiden Vermdgenswerten. Dabei wird zwischen
unterschiedlich liquiden Vermdgenswerten unterschieden
(Aktiva der Stufe 1, 2A und 2B). Die LCR wurde abgestuft
eingefiihrt. Seit dem 1. Oktober 2015 musste zunachst eine
LCRvon 60 % eingehalten werden. In den Jahren 2016 und
2017 stiegen diese Anforderungen um jeweils zehn Prozent-
punkte an. Die endgiiltige LCR von 100 % muss seit dem
1. Januar 2018 eingehalten werden. Bis zur vollstandigen
Anwendung der Anforderungen durften die nationalen
Aufsichtsbehorden bestehende Liquiditatsvorschriften
weiter anwenden oder neue einfiihren.

Eine weitere Neuerung im Rahmen von Basel Il war die
Einfiihrung einer strukturellen Liquiditatsquote (,Net Sta-
ble Funding Ratio“, NSFR). Die NSFR stellt das Verhéltnis
zwischen verfligbarer und erforderlicher stabiler Refinan-
zierung eines Instituts dar und soll eine solide Refinanzie-
rungsstruktur des Instituts tiber einen einjahrigen Horizont
sicherstellen. Zu den stabilen Refinanzierungsinstrumen-
ten zdhlt die CRRinsbesondere Eigenmittel und Privatkun-
deneinlagen. In der CRR war die NSFR noch keine verbind-
liche Mindestanforderung, sondern die Institute waren
lediglich dazu verpflichtet, die Bestandteile der NSFR zu
ermitteln, zu melden und offenzulegen.

Leverage Ratio

Eine weitere Neuerung der CRR war die Einfiihrung einer
Verschuldungsquote (Leverage Ratio). Die Leverage Ratio
beschreibt das Verhaltnis von Kernkapital zu den nicht ri-
sikogewichteten bilanziellen und aufRerbilanziellen Positi-
onen. Die Ermittlung der Verschuldungsquote wurde in
einer delegierten Verordnung, welche die CRR dnderte,

N
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naher bestimmt. Wie bei der NSFR wurden die Institute
lediglich zur Ermittlung, Meldung und Offenlegung der
Leverage Ratio verpflichtet. Die EBA legte am 3. August 2016
einen Bericht vor, in dem die Einflihrung einer verbindli-
chen Leverage Ratio von 3 % empfohlen wird. Mit der
CRR Il wurde dieser Empfehlung nachgekommen.

Nationale Flexibilitat in Hinblick auf makroprudenzielle
MaRBnahmen

Die CRR ermdglicht den Mitgliedstaaten lber einen Zeit-
raum von bis zu zwei Jahren strengere Vorgaben fiir nati-
onal zugelassene Institute zu erlassen, um makropruden-
zielle oder systemische Risiken fiir die
Finanzmarktstabilitat zu begrenzen. Zu den mdglichen
Vorgaben zur Finanzmarktstabilisierung zéhlen Anpassun-
gen bei den Eigenmittel- und Liquiditdtsanforderungen,
Verschérfungen der GroRkreditgrenzen, eine Anhebung
des Kapitalerhaltungspuffers, verscharfte Anforderungen
zur Offenlegung und erhohte Risikogewichte zur Eindam-
mung von Vermdgensblasen im Immobiliensektor. Der Rat
kann die vorgeschlagenen Mafinahmen fiir strengere na-
tionale Anforderungen eines Mitgliedstaates auf Vorschlag
der Kommission mit qualifizierter Mehrheit ablehnen.

Verlangerung des Basel-I-Floor

Beim Ubergang von Basel | zu Basel Il wurde eine Unter-
grenze fiir die Eigenmittelanforderungen als temporare
Mafinahme eingefiihrt. GemaR dem sog. Basel- I-Floor
diirfen die Eigenmittelanforderungen eines Instituts nicht
geringer sein als 80 % seiner Anforderungen nach Basel I.
Diese Anforderung ware 2009 ausgelaufen, jedoch hat
man die MalRnahme mit der CRD IlI bis Ende 2011 verlédn-
gert. Gemal Artikel 500 der CRR erlangte der Basel-I-Floor
ab dem Jahr 2014 wieder Giiltigkeit und wurde nochmals
bis zum Jahresende 2017 verlangert.

Ubergangsbestimmung im Zusammenhang mit IFRS 9

Durch die Einfiihrung von IFRS 9 miissen nach IFRS bilan-
zierende Institute zur Ermittlung der Risikovorsorge zu
einem Expected-Credit-Loss-Rechnungslegungsmodell
libergehen, was insbesondere einen Anstieg der Risiko-
vorsorge zur Folge hat. Um diesen Effekt abzuschwéchen,
soll iber einen Zeitraum von flinf Jahren - beginnend mit
2018 - ein Betrag zum harten Kernkapital hinzugerechnet
werden konnen (Art. 473a CRR).

Zentrale Inhalte der Richtlinie (CRD IV)
Aufsichtlicher Uberpriifungsprozess

Der aufsichtliche Uberpriifungsprozess (SRP) besteht
grundsatzlich aus dem bankinternen Prozess zur Sicher-
stellung einer angemessenen Kapitalausstattung (ICAAP)
und dem aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess (SREP). Nach der Finanzmarktkrise wurde der
bankinterne Prozess zur Sicherstellung einer angemesse-
nen Liquiditdtsausstattung (ILAAP) ergédnzt. Mit der CRD
IVsind die mindestens zu berticksichtigenden Risiken um
das Risiko einer Gibermafigen Verschuldung erweitert
worden, bei dem ein enger Zusammenhang mit der Leve-
rage Ratio besteht. Im Rahmen des SREP miissen sich die
zustandigen Aufsichtsbehdrden u. a. einen Eindruck Giber
die Soliditat, Wirksamkeit und Vollstandigkeit des ICAAP
und des ILAAP sowie die Qualitat der internen Gover-
nance verschaffen. Insbesondere miissen sie sich ein ei-
genes Bild davon machen, ob die von den Instituten an-
gewendeten Regelungen, Strategien, Verfahren und Me-
chanismen sowie ihre Kapital- und Liquiditatsausstattung
ein solides Risikomanagement und eine solide Risikoab-
deckung gewdhrleisten.

Kapitalpuffer

Mit der Uberarbeitung der Richtlinie wurden neue Kapi-
talpuffer eingefiihrt. Der Kapitalerhaltungspuffer im
AusmalR von 2,5 % der risikogewichteten Aktiva muss
durch harte Kernkapitalinstrumente gedeckt sein und
dient als Notfallreserve in Krisensituationen. Der Kapi-
talpuffer in Abhangigkeit von der Wirtschaftsleistung
(antizyklischer Kapitalpuffer) sorgt fiir die Bildung von
Riickstellungen in Zeiten des Wirtschaftsaufschwungs
als makroprudenzielle Malhahme zur Finanzmarktsta-
bilisierung und zur Einddmmung systemweiter Risiken.
Der antizyklische Kapitalpuffer wird durch die nationa-
len Aufsichtsbehdrden vorgegeben, ist institutsspezi-
fisch und muss ebenfalls aus hartem Kernkapital beste-
hen. Er soll fiir erwartete Verluste aus bilanziellen
Kreditgeschaften zur Verfligung stehen und in Zeiten
des Abschwungs fiir die aufgetretenen Verluste verwen-
det werden. Werden die vorgeschriebenen Puffer von
den Kreditinstituten nicht eingehalten, so kann die
Auszahlung von Gewinnen, variabler Verglitung und
Dividenden eingeschrankt werden. Auch kénnen die
Mitgliedstaaten von den Instituten einen sog. System-
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risikopuffer in Form von hartem Kernkapital verlangen.
Der Puffer betragt fiir alle Forderungen zwischen 1%
und 3%, bzw. 5 % flir Forderungen im heimischen Markt
und in Drittlandern. Hohere Puffer miissen von der
Kommission genehmigt werden und bediirfen einer
Durchfiihrungsbestimmung. Sollte der Puffer in Hohe
von 3 % auf alle Forderungen zur Anwendung kommen,
dann muss dieser auf alle Forderungen in der EU ange-
wendet werden. Weiterhin soll es auch verpflichtende
Kapitalpuffer fiir global systemrelevante Institute (G-SlI)
geben und einen optionalen Kapitalpuffer fiir andere
systemrelevante Institute (z. B.: auf EU- oder nationaler
Ebene) (O-Sll). Der G-SlI-Puffer beléuft sich auf 1 % bis
3,5 %. Der O-SlI-Puffer betragt maximal 2 %. Die Sys-
temrisikopuffer fiir G-Sll und O-SlI sind nicht kumulativ,
nur der héchste von ihnen kommt zur Anwendung.
Sollte sich der Systemrisikopuffer nur auf nationale
Forderungen beziehen, dann kommt auch der Puffer fiir
systemrelevante Institute zur Anwendung.

Corporate Governance

Auch die Governance-Vorschriften sind mit der CRD IV
liberarbeitet worden. In der Finanzkrise waren Médngel
in der internen Risikosteuerung der Institute sichtbar
geworden. Zu den Kernelementen der Vorschriften ge-
horen Anderungen der Funktionsweise und Zusammen-
setzung der Verwaltungs- und Aufsichtsrate, um zu
gewahrleisten, dass die Geschéftsleitung ordnungsge-
maf beaufsichtigt wird. Es werden u. a. strikte Auswahl-
verfahren der Rate sowie die Einrichtung von klaren
Verfahren im Umgang mit Interessenkonflikten geregelt.
Es werden auch eine Férderung der Vielfalt bei der Zu-
sammensetzung (z. B. Geschlecht, soziale und nationa-
le Herkunft), spezifische individuelle Qualitaten (Erfah-
rung, Kompetenz etc.) sowie die Begrenzung der Anzahl
der Mandate gefordert. Dariiber hinaus erhalten Auf-
sichtsbehdrden neue Befugnisse, um Institute strenger
liberwachen und mit etwaigen Sanktionen belegen zu
konnen, wenn Risiken entdeckt werden.

Vergiitung

Die CRD IV d@nderte auch die mit der CRD Ill eingeflihrten
Vergiitungsbestimmungen. Kernpunkt der vergiitungs-
relevanten Neuregelungen ist die Begrenzung von Bo-
nuszahlungen. Ausgehend von den europdischen Vor-
gaben darf die variable Vergiitung fiir Geschéftsleiter
und Mitarbeiter grundsatzlich maximal so hoch sein wie
das Festgehalt. Unter bestimmten Voraussetzungen
kann die variable Vergiitung maximal doppelt so hoch
sein wie das Festgehalt. Darliber hinaus missen die
Institute auf der Ebene des Verwaltungs- oder Aufsichts-
organsin gewissen Fallen einen Verglitungskontrollaus-
schuss einrichten, der unter anderem die angemessene
Ausgestaltung der Verglitungssysteme der Geschéftslei-
ter und Mitarbeiter liberwacht. Besondere Regelungen
gelten fiir die sog. Risk Taker. Das sind diejenigen Per-
sonen, deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss
auf das Gesamtrisikoprofil eines bedeutenden Instituts
haben.

Sanktionen

Die Uberarbeiteten Vorschriften enthalten einheitliche
Kriterien hinsichtlich Adressaten, Hohe der StrafmaR-
nahmen, Transparenz etc. der bei aufsichtsrechtlichen
VerstofRen zu verhdngenden Sanktionen. Das Ziel ist
eine starkere Durchsetzung und Vereinheitlichung von
StrafmaRnahmen. Dies soll durch den Einsatz von Peer-
Reviews bei den europaischen Aufsichtsbehorden um-
gesetzt werden.

Verstarkte Aufsicht

In Abhédngigkeit von einer vorweg durchgefiihrten Risi-
kobewertung muss ein Programm zur Beaufsichtigung
jedes einzelnen Instituts erstellt werden. Ebenso ver-
starkt zum Einsatz kommen Uberprifungen vor Ort in
den Instituten, technische Standards und eine intensi-
vere, vorausschauende aufsichtsrechtliche Bewertung.
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Single Rulebook

Insbesondere mit der CRR sollte das Unionsrecht starker
harmonisiert und einheitlich angewendet werden.
Hierzu wurden vor allem die nationalen Wahlrechte und
Optionen fiir Mitgliedstaaten und Aufsichtsbehérden
deutlich reduziert. Im Bereich der Immobilienkredite
soll es den Mitgliedstaaten jedoch weiterhin erlaubt
bleiben, hohere Eigenkapitalanforderungen oder nied-
rigere Beleihungsauslaufe flir durch gewerbliche Immo-
bilien bzw. Wohnimmobilien besicherte Kredite vorzu-
schreiben. Ebenso bleibt es grundsatzlich den
Mitgliedstaaten liberlassen, die Hohe des antizyklischen
Kapitalpuffers festzulegen, mit dem tiberméaRiges Kre-
ditwachstum eingedammt werden soll. Generell konnen
zustandige Aufsichtsbehdrden im Rahmen der Saule 2
nach wie vor strengere Vorschriften erlassen, wenn sie die
Finanzstabilitat gefdhrdet sehen.
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BEWERTUNG

Die EU-Bankenrichtlinie und die EU-Bankenverord-
nung spiegeln die Entwicklung des europdischen
Bankaufsichtsrechts in den letzten beiden Jahrzehn-
ten wider. Insbesondere die mit der CRD | eingefiihrte
starkere Orientierung der Eigenkapitalanforderungen
an den tatsdchlichen Risiken der Institute durch Nut-
zung externer und interner Bonitatsbeurteilung sowie
Verwendung interner Modelle ist nach wie vor grund-
satzlich positiv zu bewerten. In der Finanzkrise haben
sich zwar Schwéchen einer auf Ratings und internen
Modellen basierenden risikoorientierten Eigenkapita-
lunterlegung gezeigt. Diese konnten jedoch durch
zielgerichtete MaRnahmen korrigiert werden.

Die Finanzkrise hatte auch gezeigt, dass die Banken
insgesamt Uiber zu wenig Eigenkapital und Liquiditat
verfligten. Diesen Defiziten wurde vor allem durch die
CRR begegnet, mit der die Eigenkapitalanforderungen
insgesamt erhoht wurden und die Institute in starke-
rem MafRe ,harte“ Eigenmittelbestandteile vorhalten
mussen. Dartiber hinaus wurden mit der CRR Liquidi-
tatsanforderungen eingefiihrt, die sicherstellen sollen,
dass Banken in einer Stresssituation tiber geniligend
Liquiditat verfligen und nicht auf die Zentralbanken
oder den Staat als Liquiditatsquelle angewiesen sind.
Auch dies ist - von Kritik im Detail abgesehen - grund-
satzlich positiv zu bewerten.
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5. Einheitlicher Aufsichtsmechanismus (SSM)

Verordnung (EU) Nr. 1024/2013 des Rates vom 15. Oktober 2013 zur Ubertragung besonderer Aufgaben im
Zusammenhang mit der Aufsicht tiber Kreditinstitute auf die Europaische Zentralbank

Verordnung (EU) Nr. 1022/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 22. Oktober 2013 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 zur Errichtung einer Europaischen Aufsichtsbehérde (Euro-
paische Bankenaufsichtsbehorde) hinsichtlich der Ubertragung besonderer Aufgaben auf die Europaische
Zentralbank gemaR der Verordnung (EU) Nr. 1024/2013

Kurziibersicht

Ziel der Verordnung ist es, unter der Leitung der EZB einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus (,,Single Supervi-
sory Mechanism®, ,SSM*) zur Beaufsichtigung von Banken in der Eurozone und in den {ibrigen teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten einzurichten.

Der SSM stellt die erste Sdule der Bankenunion dar und wurde geschaffen, um:

- unter dem Eindruck der Finanz- und Staatsschuldenkrise den Teufelskreis zwischen Staatsschulden- und Ban-
kenkrisen zu entkoppeln,

- Risiken im Finanzsystem friihzeitig zu erkennen und die Gefahr, dass einzelne Mitgliedstaaten die tibrigen Mit-
gliedstaaten gefahrden, zu minimieren sowie

— der vermuteten Tendenz entgegenzuwirken, wonach nationale Aufseher, insbesondere in Krisenzeiten, natio-
nale Belange héher gewichten als europdische Interessen und in letzter Konsequenz Institute im eigenen Land
schonen.

Die Kompetenzen der EZB, als Aufsichtsbehdrde, beinhalten u. a. die Zulassung von Instituten, die Solvenz- und
Liquiditatsaufsicht, die Festlegung von zusatzlichen Kapitalanforderungen, die Beurteilung der Angemessenheit
des Risikomanagements sowie die Durchflihrung von Stresstests.

Die EZB (ibt die tégliche Aufsicht liber alle bedeutenden Institute aus und ist indirekt auch Aufseher fiir alle nicht
bedeutenden Institute. Letztere sind unmittelbar von den nationalen Aufsehern zu beaufsichtigen.

Die EZB nahm am 4. November 2014 ihre Aufsichtstatigkeit auf.

i Position des Parlaments > Position des Rates > e el

Kommission am Amtsblatt
12. September 2012 am 28. November 2012 am 13. Dezember 2012 am 29. Oktober 2013
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Aufsicht liber ,,bedeutende Institute*

Uber jene Institute, welche die nachstehend angefiihrten
Kriterien erfillen, bt die EZB die Aufsicht direkt aus:

- konsolidierte Bilanzsumme > 30 Mrd. Euro

- konsolidierte Bilanzsumme > 5 Mrd. Euro und
>20 % des Bruttoinlandsprodukts des Sitzlandes

- Unterstilitzung durch den Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) bzw. die Europdische Finanzsta-
bilisierungsfazilitat (EFSF) beantragt bzw. entgegen-
genommen

- drei ,,bedeutendste” Institute jedes SSM-Mitglied-
staates

Zudem kann die EZB auf eigene Initiative Institute be-
aufsichtigen, sofern

- eine Anzeige der national zustdndigen Aufsichtsbe-
horde vorliegt, dass das Institut bedeutend ist fiir die
Volkswirtschaft,

— ein Institut mit einer Tochterbank in zwei SSM-Mit-
gliedstaaten agiert und ein wesentlicher Teil der
Geschéftsaktivitdt grenzliberschreitende Tatigkeiten
sind,

— Unterstilitzung durch den Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM) bzw. die Europdische Finanzsta-
bilisierungsfazilitat (EFSF) beantragt bzw. entgegen-
genommen wurde,

— koharente Aufsichtsstandards sichergestellt werden.

Die Beaufsichtigung jeder bedeutenden Institutsgruppe
erfolgt durch ein ,Joint Supervisory Team* (JST), zu-
sammengesetzt aus Mitarbeitern der EZB und der zu-
standigen nationalen Aufsichtsbehérde. Die Vorgaben
zu den JST sind in der SSM-Rahmenverordnung nieder-
gelegt. Die Leitung des Aufsichtsteams obliegt einem
Mitarbeiter der EZB (JST-Koordinator), unterstiitzt von
einem oder mehreren Unterkoordinatoren, die von den
zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden benannt
werden. Sofern EU-Vorschriften Wahlrechte der Mit-
gliedstaaten vorsehen, hat die EZB die Ausiibung der
Wahlrechte bei ihrer Aufsicht zu beriicksichtigen. Eine
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Doppelung von Meldeanforderungen der EZB und nati-
onalen Aufsichtsbehorden ist zu vermeiden.

Aufsicht liber ,weniger bedeutende“ Institute

Jene Banken, die als ,weniger bedeutend“ angesehen
werden, sind von der EZB nur indirekt zu beaufsichtigen.
Die unmittelbare Aufsicht wird durch die nationalen
Aufsichtsbehdrden wahrgenommen. Dariiber hinaus
sind die nationalen Aufsichtsbehdrden weiterhin zu-
sténdig fiir Bereiche wie Verbraucherschutz, Geldwa-
sche, Zahlungsdienste sowie die Aufsicht von Zweigstel-
len von Banken in EU-Mitgliedstaaten, die nicht Teil des
einheitlichen Aufsichtsmechanismus sind.

Die Verordnung enthélt ein ,Exit-Recht“ der am einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus teilnehmenden Nicht-Eu-
ro-Staaten. Diesen Staaten soll es ermoglicht werden,
den Aufsichtsmechanismus bei Schieflage eines syste-
misch relevanten Instituts in einem anderen Teilneh-
merstaat unter Hinweis auf mégliche negative fiskali-
sche Wirkungen zu verlassen.

Interinstitutionelles Abkommen

Um die demokratische Kontrolle zu verstarken und eine
verbesserte Governance der EZB-Aufsicht zu erreichen,
enthélt der Verordnungstext eine Ermdchtigung fiir ein
interinstitutionelles Abkommen zwischen dem Europa-
ischen Parlament und der EZB. Ein solches Abkommen
wurde am 6. November 2013 verabschiedet. Es enthalt
auch ein Mitspracherecht des Parlaments bei der Be-
stellung des Vorsitzenden und des Stellvertreters des
EZB-Aufsichtsgremiums. Weiterhin ist im Rahmen des
interinstitutionellen Abkommens auch die Veréffentli-
chung einer Zusammenfassung des Sitzungsprotokolls
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des neuen Aufsichtsgremiums der EZB sowie des EZB-
Rats, wenn Aufsichtsfragen betroffen sind, vorgesehen.
Hiervon sollen nur Informationen ausgenommen sein,
die Firmengeheimnisse betreffen.

EBA-Anderungsverordnung

Das Parlament nutzte das Mitentscheidungsrecht, um
die EBA in ihrem Mandat und ihrer unabhangigen Rolle
zur Forderung aufsichtlicher Konvergenz und einer
gemeinsamen Aufsichtskultur in der EU zu stérken. Dies
gilt vor allem fiir ihre Kompetenz im Kollegium der
Aufseher, bei der Entwicklung eines einheitlichen Auf-
sichtshandbuchs, des Single Rulebook, im Sinne von
Best Practice-Beispielen und bei der Analyse von
Marktentwicklungen und systemischen Risiken. Zudem
wird die EBA ermachtigt, bei stabilitdtsbedrohenden
Entwicklungen fiir das EU-Finanzsystem Anweisungen
an zustandige Behorden in den Mitgliedstaaten zur Er-
greifung wirksamer AbwehrmaRRnahmen zu erteilen. In
Zusammenarbeit mit dem Europaischen Rat fiir System-

risiken (ESRB) ist sie fiir die Konzeption und Koordina-
tion von EU-weiten Stresstests zustdandig und kann eine
Durchfiihrung auf jahrlicher Basis in Erwagung ziehen.
Wesentliche Fragen hinsichtlich der Prinzipien und
Funktionsweise des SSM sind im Rahmen eines Leitfa-
dens der EZB festgeschrieben.

BEWERTUNG

Positiv zu werten ist, dass durch den SSM alle syste-
misch relevanten Institute der Eurozone nach ein-
heitlichen Standards beaufsichtigt werden und die
EZB in geblindelter Form auf den Erfahrungen und
Kompetenzen der 19 national zustandigen Aufsichts-
behorden aufbauen kann. Die EZB sollte allerdings
ihre Aufsichtstatigkeit auf die Beaufsichtigung der
als ,bedeutend“ qualifizierten Institute beschran-
ken. Fiir die ,weniger bedeutenden® Institute muss
die EZB die fortgeltende Aufsichtszustandigkeit der
nationalen Behorden so weit wie moglich respektie-
ren und darf das im EU-Recht verankerte Subsidia-
ritatsprinzip nicht dadurch aushohlen, dass sie den
nationalen Aufsichtsbehdrden regelméaRig Weisun-
gen erteilt oder gar die Aufsicht liber die ,weniger
bedeutenden® Institute sukzessive an sich zieht.
Auch muss die EZB anerkennen, dass die Regeln,
nach denen sie die Institute beaufsichtigt, weiterhin
allein durch den europdischen Gesetzgeber bzw. die
EBA gesetzt werden. Die Aufsichtspraxis der EZB
muss sich an diesem Grundsatz messen lassen. Eine
klare Aufgabenteilung ist n6tig, um Doppelarbeiten
und Mehrfachbelastungen fiir die Institute zu ver-
meiden.

Die Ubernahme der Bankenaufsicht durch die EZB
bedeutet sowohl fiir die Aufsichtsbehdrden als auch
fuir die Institute einen tiefen Einschnitt. Die national
zustandigen Aufsichtsbehorden bleiben zwar fiir die
Beaufsichtigung der ,weniger bedeutenden® deut-
schen Institute zustandig, in letzter Instanz tragt
aber die EZB die Verantwortung. Fiir die EZB bedeu-
tet die Ubernahme der direkten Aufsicht iiber die
groften europaischen Bankengruppen sowie die
Steuerung der Kooperation mit den nationalen
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Aufsichtsbehdrden eine groRRe Herausforderung. Die
nationalen Aufsichtsstrukturen sind tiber Jahrzehn-
te gewachsen. Die EZB hatte fiir die Vorbereitung der
deutlich komplexeren europdischen Aufgabe nur
etwa zwei Jahre Vorlauf. Einen Freischuss hat die
EZB dabei nicht. Ihre Reputation darf sie auf keinen
Fall riskieren. Die Institute miissen sich von gewohn-
ten Strukturen verabschieden. Mit dem SSM halten
neue Ansprechpartner, verdnderte Priifungsprakti-
ken und Regelauslegungen sowie eine insgesamt
veranderte Aufsichtskultur Einzug. Der SSM tragt
dazu bei, dass die Institute in den teilnehmenden
EU-Mitgliedstaaten nach einheitlichen Vorgaben in
einer einheitlichen Art und Weise beaufsichtigt
werden. Dies erhoht die Finanzmarktstabilitat und
fordert die Wettbewerbsgleichheit. Die positiven
Effekte werden aber dadurch geschwacht, dass
wichtige EU-Mitgliedstaaten auBerhalb der Eurozone
nicht am SSM teilnehmen. Festzustellen bleibt auch,
dass fiir das deklarierte Ziel des SSM, namlich die
Schwéchung des Zusammenhangs zwischen Staats-
schulden und Bankenbonitat, aus dem Mechanismus
selbst keine Anreize erwachsen.

Die Erwartung, dass die Kosten der nationalen Be-
hérden durch die Ubernahme von Aufgaben durch
die EZB sinken, hat sich nicht bestatigt. Begriindet
wird dies damit, dass die Schnittstellen zur EZB an-
gemessen zu besetzen sind, um die Funktionsfahig-
keit des SSM und somit ein insgesamt hohes Auf-
sichtsniveau sicherstellen zu kdnnen. Neben den
Kosten der BaFin miissen die deutschen Institute
also den deutschen Kostenanteil der EBA sowie der
EZB tragen. Insgesamt muss sichergestellt werden,
dass sich die aus der nationalen und europaischen
Aufsicht ergebenden Kosten in angemessenen Gren-
zen halten.

Die EZB muss Besonderheiten der nationalen Ban-
kenmarkte der SSM-Mitgliedstaaten angemessen
beriicksichtigen. Zu den Besonderheiten des deut-
schen Bankenmarktes zéhlen der Haftungsverbund
sowie die Férderbanken des Bundes und der Lander.

Wichtigist auch, dass die EZB in ihrem Aufsichtshan-
deln dem Primat der Vereinheitlichung zum Trotz
das bankaufsichtliche Proportionalitatsprinzip be-
riicksichtigt. Gemeint ist damit, dass die Aufsicht
insbesondere bei der Anwendung der qualitativen
Anforderungen der Saule 1l des bankaufsichtlichen
Regelwerks GroRe, Komplexitat und Risikoprofil ei-
nes Instituts berticksichtigt.

Auf verschiedenen nationalen Rechnungslegungs-
standards basierende Informationen der Institute
erschweren einen landeriibergreifenden Vergleich.
Die EZB hat daher ein groRes Interesse an einem
einheitlichen Berichtsformat auf Basis des interna-
tionalen Rechnungslegungsstandards IFRS. In den
Erwagungsgriinden zur SSM-Verordnung wird jedoch
klargestellt, dass der von den Instituten angewen-
dete Rechnungslegungsstandard durch den SSM
nicht gedandert werden soll. Die EZB sollte die Erwa-
gungen des europaischen Gesetzgebers berticksich-
tigen. Deutsche Institute, die ihre Bilanz nach den
Normen des HGB aufstellen, diirfen insoweit nicht
zu einer duflerst ressourcenintensiven Implementie-
rung eines parallelen IFRS-Rahmens gedrangt wer-
den.

Angesichts der bisherigen Erfahrung mit der Beauf-
sichtigung durch die EZB ist es als positiv zu werten,
dass die EZB es durch Erlass eines Rahmenbeschlus-
ses (EZB/2016/40) ermdglicht hat, dass konkrete
Aufsichtsentscheidungen nicht mehr wie gewohnt
nur durch den EZB-Rat vorgenommen werden kon-
nen, sondern an dessen Stelle durch Leiter von Ar-
beitseinheiten der EZB. Vor diesem Hintergrund hat
die EZB bereits zwei Beschliisse zur Ubertragung von
Einzelentscheidungsbefugnissen zur Feststellung
der Bedeutung beaufsichtigter Unternehmen sowie
zur Eignungspriifung und zur Priifung der Eignungs-
anforderungen von Mitgliedern im Leitungsorgan
erlassen. Dadurch kann die Verfahrungsdauer in
diesen Angelegenheiten deutlich verkiirzt werden,
was aus Bankensicht jedenfalls zu begriiRen ist.
Bisherige Bestellungen von Leitungsorganen wurden



A. BANK- UND BANKAUFSICHTSRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

durch die notwendige Involvierung des EZB-Rates
zum Teil bis zu drei Monate verzogert.

Seit 2016 ist die EZB verstarkt dazu libergegangen,
geplante Aufsichtspraktiken und Auslegungsfragen
in Form von rechtlich nicht verbindlichen Leitfaden
offentlich zu konsultieren und anschlieRend zu
veroffentlichen. Wahrend gesteigerte Transparenz
von Seiten der Aufsicht jedenfalls positiv zu sehen
ist, soist es dennoch als kritisch anzusehen, dass die
EZB in Form von Leitfaden faktisch verbindliche
Regelungen schafft. Dies ist insbesondere dann
problematisch, wenn die EBA in denselben Berei-
chen bereits ebenfalls Leitlinien erlassen hat und
sich flir Institute dadurch Unklarheiten in den anzu-
wendenden Vorgaben ergeben kénnen.
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6. Europaisches System der Finanzaufsicht
(European System of Financial Supervision, ESFS)

Verordnung (EU) Nr. 1092/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 tiber
die Finanzaufsicht der Europaischen Union auf Makroebene und zur Errichtung eines Europaischen Aus-
schusses flir Systemrisiken

Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Européischen Aufsichtsbehdrde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde)

Verordnung (EU) Nr. 1094/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Européische Aufsichtsbehérde fiir das Versicherungswe-
sen und die betriebliche Altersversorgung)

Verordnung (EU) Nr. 1095/2010 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur
Errichtung einer Europdischen Aufsichtsbehorde (Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde)

Kurziibersicht

Das Europaische Finanzaufsichtssystem ist ein System von Behdrden und Ausschiissen der EU zur Finanzmarkt-
aufsicht, das am 1. Januar 2011 seine Arbeit aufgenommen hat. Wichtigster Bestandteil des ESFS sind drei euro-
paische Finanzaufsichtsbehdrden fiir das Bankwesen, das Versicherungswesen und das Wertpapierwesen. Das
Europdische Finanzaufsichtssystem ist nicht zu verwechseln mit dem einheitlichen Bankenaufsichtsmechanismus
(SSM), der fiir die zentrale Bankenaufsicht der Grof3banken in der Eurozone zusétzlich im November 2014 in Kraft

trat und derim Rahmen des ESFS als zustdndige Behdrde anzusehen ist.

os - Veroffentli-
De-Larosiere- Kommissions- .
Bericht vom vorschlage am e
> Amtsblatt am
25. Februar 23. September 15. Dezember
2009 2009 ’

2010

Innerhalb des vergangenen Jahrzehnts fanden begin-
nend mitden Erfahrungen der Finanzkrise 2008 umfang-
reiche Verdnderungen in der europaischen Finanz-
marktaufsichtsstruktur statt. Basierend auf dem Bericht
einer Expertengruppe unter dem Vorsitz von Jacques
de Larosiere machte die Kommission in einer Mitteilung
im Mai 2009 konkrete Vorschlage, wie das Aufsichtssys-
tem verbessert werden soll. Dies fiihrte zur Schaffung
des Europaischen Finanzaufsichtssystems (European
System of Financial Supervision, ESFS) durch Einrich-
tung des Europdischen Rates flir Systemrisiken (Euro-
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Kommissions-
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Veroffentlichung

Erweiterung der Reform-Ver-

des EBA-Re- .
> Reform der > formvor- ordnungenim
Aufsichtsbehor- e Amtsblattam
den am 20. Sep- tember 2018 27.Dezember
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pean Systemic Risk Board, ESRB) und den Europdischen
(sektoralen) Aufsichtsbehdrden (European Supervisory
Authorities, ESAs). Das ESFS ist ein horizontaler Netz-
verbund zwischen den europaischen und nationalen
Behorden, dem fiir spezielle Aufgaben auch die Kom-
mission angehort. Dabei hat der ESRB die Aufgabe, Ri-
siken fiir die Stabilitdt des Finanzsystems insgesamt zu
iberwachen, friihzeitig zu warnen und ggf. Empfehlun-
gen zur Eindammung dieser Risiken zu geben (Aufsicht
auf Makroebene). Die EZB wurde mit speziellen Aufga-
ben in Hinblick auf den ESRB ausgestattet.
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Die ESAs bestehen aus der Bankenaufsichtsbehorde
(EBA), der Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) und der Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersvorsorge (EIOPA). Die
mit eigener Rechtspersonlichkeit ausgestatteten Behor-
den gingen aus den Ausschiissen flir Banken, Wertpa-
piere und Versicherungen (CEBS, CESR und CEIOPS)
hervor. Sie verfiigen liber verbindliche Entscheidungs-
befugnisse gegenliber den nationalen Behdrden und im
Einzelfall auch gegeniiber dem jeweiligen Institut. Sie
entwickeln technische Regulierungs- oder Durchfiih-
rungsstandards, die von der Kommission verabschiedet
werden und damit rechtsverbindlichen Charakter als
delegierter Rechtsakt oder Durchfiihrungsrechtsakt
erlangen. Die EU-Regulierung von Finanzdienstleistun-
gen wurde sukzessive an dieses System der Standard-
setzung angepasst, es finden sich in den einschldgigen
Richtlinien und Verordnungen mittlerweile zahlreiche
Ermé&chtigungsgrundlagen fiir die Kommission und
Auftrage an die ESAs. Die ESAs kdnnen zudem Leitlinien
und Empfehlungen abgeben und sind in gewissen Féllen
fiir bindende Entscheidungen in Krisen- oder Streitfal-
len zustandig. Fiir bestimmte Einrichtungen, wie Rating-
agenturen und Transaktionsregister fiir OTC-Derivate,
haben die ESAs direkte Aufsichtsbefugnisse erhalten.

Seit der Griindung der ESAs im Jahr 2011 kam es nicht
nur zu materiellrechtlichen Anderungen im Aufsichts-
recht, sondern vor allem zu umfassenden institutionel-
len Anderungen im Bereich der Bankenaufsicht. Neben
der Zentralisierung der Beaufsichtigung der Banken der
Eurozone bei der EZB (SSM) wurde auch die Zustandig-
keit in Abwicklungsangelegenheiten auf eine zentrale
Behdrde, das SRB, iibertragen. Dies erforderte neben
technischen Anpassungen des Rechtsrahmens der ESAs
auch Erweiterungen der bestehenden Kompetenzen,
u.a. wurde es der EBA ermdglicht, ihre Aufgaben in
Bezug auf die EZB in gleichem Male wahrzunehmen wie
hinsichtlich nationaler Aufsichtsbehérden.

Am 20. September 2017 hat die Kommission Legislativ-
vorschlage zur Anpassung der bestehenden Aufsichts-
architektur veroffentlicht. Die Vorschldage waren das
Ergebnis erster Erfahrungen mit der Aufsichtsstruktur.
Durch sie sollten insbesondere die Befugnisse, die
Fuhrungsstrukturen und die Finanzierung der ESAs
Uiberarbeitet werden. Nach streckenweise kontroversen
Verhandlungen wurde von weitgehenden Veranderun-

gen der ESAs-Verordnungen abgesehen. Die entspre-
chende Anderungsverordnung (EU) 2019/2175 wurde
am 27. Dezember 2019 im Amtsblatt der EU verdffent-
licht und ist im Wesentlichen seit 1. Januar 2020 an-
wendbar. Das Board of Supervisors kann nunmehr je-
weils zwei Aufsichtsprioritdten festlegen, die von den
nationalen Aufsichtsbehdrden bei der eigenen Planung
berticksichtigt werden miissen. Die direkten Aufsichts-
befugnisse von ESMA betreffen ab 1. Januar 2022 auch
die Genehmigung kritischer Benchmarks. Die Standard-
setzung im Bereich der Goldwaschebekdmpfung wird
bei der EBA zentriert. Im Rahmen der Uberarbeitung der
EMIR bekam ESMA zuséatzliche Kompetenzen fiir die
Uberwachung von in Drittldndern ansassigen zentralen
Gegenparteien.

BEWERTUNG

Die Finanzmarktkrise hatte deutlich gemacht, dass
ein wachsender integrierter europdischer Finanz-
markt eine bessere Kooperation der nationalen
Aufsichtsbehdrden ebenso wie eine stirkere Uber-
wachung der systemischen Risiken fiir die Finanz-
marktstabilitat erfordert. Insoweit wurden die Ein-
richtung von Aufsichtskollegien wund die
Intensivierung der Kooperation zwischen den nati-
onalen Aufsichtsbehdrden stets begriiRt, ebenso wie
Einrichtung und Aktivitaten des Europdischen Aus-
schusses fiir Systemrisiken, der friihzeitig systemi-
sche Risiken aufdecken soll. Die Neufassung der
ESAs-Verordnungen behdlt das Kooperationsmodell
mit den nationalen Aufsichtsbehorden bei. Solange
die Integration der zum jetzigen Zeitpunkt noch sehr
unterschiedlichen nationalen Markte in Europa nicht
weiter vorangeschritten ist, ist dies auch zu begrii-
Ren, da die nationalen Aufsichtsbehdrden die nati-
onalen Markte und Gegebenheiten am besten ken-
nen. Positiv bewerten wir auch das Bekenntnis zum
Proportionalitatsgrundsatz, da es gerade in Deutsch-
land eine sehr divergente Bankenstruktur gibt. Zum
jetzigen Zeitpunkt ist zu erwarten, dass mit der
nachsten Uberpriifung die jetzt nicht iibernomme-
nen Vorschlage zu einer Gewichtsverlagerung von
den nationalen Behorden hin zu den europaischen
Behdrden erneut zur Debatte stehen diirften.

w
@
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1092/2010/EU (Verordnung) vom 24. November 2010
(konsolidierte Fassung)

1093/2010/EU (Verordnung) vom 24. November 2010
(konsolidierte Fassung)

1094/2010/EU (Verordnung) vom 24. November 2010
(konsolidierte Fassung)

1095/2010/EU (Verordnung) vom 24. November 2010
(konsolidierte Fassung)

1096/2010/EU (Rats-Verordnung) vom 17. November
2010, Amtsblatt der EU Nr. L 331/162 vom 15. Dezember
2010
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7. Verordnung zur Mindestdeckung notleidender Risikopositionen (NPL-Backstop)

Verordnung (EU) 2019/630 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 im Hinblick auf die Mindestdeckung notleidender Risikopositionen

Kurziibersicht

Durch die Verordnung werden die Eigenkapitalanforderungen fiir Banken mit notleidenden Krediten (Non-Perfor-
ming Loans, NPLs) in ihren Bilanzen festgelegt, einer sog. aufsichtsrechtlichen Letztsicherung (Prudential Back-
stop). Dies soll sicherstellen, dass Banken ausreichende Riickstellungen vornehmen, wenn neue Kredite notleidend
werden, und Anreize schaffen, um die Anhdufung von NPLs zu vermeiden, da sich diese negativ auf die Rentabili-
tat einer Bank auswirken.

Ein Kredit wird als NPL eingestuft,

— wenn ein Kreditnehmer als ausgefallen gilt (Zahlungsverzug > 90 Tage oder ,,Unlikeliness to pay“ gemafl Art. 178
CRR),

— wenn fiir den Kreditnehmer nach dem geltenden Rechnungslegungsrahmen eine Wertminderung festgestellt
wurde,

— wenn fiir einen Kreditnehmer im Wiedergesundungszeitraum erneut Forbearance-MaRnahmen vereinbart wer-
den oder ein Zahlungsverzug > 30 Tage vorliegt,

— wenn auBerbilanzielle Zusagen und Finanzgarantien (voraussichtlich) in Anspruch genommen werden und ohne
Sicherheitenverwertung voraussichtlich nicht zuriickgefiihrt werden kénnen.

Es gelten unterschiedliche Deckungsanforderungen, je nachdem, ob die notleidenden Kredite als ,,unbesichert*
oder ,besichert” eingestuft sind und ob die Sicherheiten beweglich oder unbeweglich sind.

Legislativvorschlage der Position des Rates und Veroffentlichungim
Kommission am des Parlamentsim Amtsblatt am
14. Marz 2018 Dezember 2018 25. April 2019

Die Funktionsweise des NPL-Backstops gestaltet sich  Risikopositionen. Fiir unbesicherte NPL soll die voll-
derart, dass ein ausgefallener Kredit Uiber eine gewisse  stédndige Deckung nach drei Jahren, flir besicherte NPL
Zeitspanne nach und nach vollsténdig mit Eigenmitteln  nach sieben Jahren und fiir immobilienbesicherte
unterlegt werden muss. Unterschieden wird dabei Kredite nach neun Jahren erreicht werden.

zwischen unbesicherten und besicherten notleidenden
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Hohe der Mindestabdeckung (in Prozent)

Nach Jahr 1 2 3 4 5 6 7 8 9

Unbewegliche 0% 0% 25% 35% 55 % 70 % 80% 85% 100 %
Sicherheiten

Bewegliche 0% 0% 25 % 35% 55 % 80 % 100 %
Sicherheiten

Unbesichert 0% 35 % 100 %

BEWERTUNG

Die Bekdmpfung des hohen Bestands an NPL im euro-
paischen Bankenmarkt ist aus wirtschaftspolitischen
Erwagungen und Griinden der Finanzmarktstabilitat
zweifelsohne ein wichtiges Anliegen. Allerdings sollte
dabei nicht vergessen werden, dass NPL nur in einigen
Mitgliedstaaten und bei bestimmten Banken ein gro-
Res Problem darstellen. Die Einflihrung eines generel-
len NPL-Backstops geht nicht nur tiber die gerade er-
hohten Anforderungen der Rechnungslegung nach
IFRS 9 hinaus, sondern hat auch prozyklische Effekte,
die einerseits den Druck erhéhen kdnnten, NPL auf
Sekundarmarkten zu verwerten, und andererseits den
Kreditvergabespielraum der Banken zunehmend
einschranken.
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8. Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes

Verordnung (EU) Nr. 2017/2402 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Festlegung eines allgemeinen Rahmens fiir Verbriefungen und zur Schaffung eines spezifischen Rahmens
fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefung

Verordnung (EU) Nr. 2017/2401 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2017 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 {iber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpa-
pierfirmen

Kurziibersicht

Ziel des neuen Rahmenwerks fiir Verbriefungspositionen von Banken ist es, neue Investitionsmoglichkeiten und
eine zusétzliche Finanzierungsquelle, insbesondere fiir KMU und Start-ups, zu schaffen. Die Wiederbelebung des
Verbriefungsmarktes ist eines der Hauptelemente des Aktionsplans zur Schaffung einer Kapitalmarktunion. In
einer Verbriefung wird ein Paket von Darlehen oder Vermgenswerten wie z. B. Hypothekarkredite durch die
Emission von Wertpapieren refinanziert, die durch die verbrieften Aktiva abgesichert sind. Die umgeschichteten
Darlehenspakete werden dabei in verschiedene Risikokategorien unterteilt (,tranchiert), die auf das Risiko-/
Ertragsinteresse der Anleger zugeschnitten sind.

Die Regelungen

— gehoren zu den risikoreduzierenden MaRnahmen, die nach der Finanzkrise ergriffen wurden,

— grenzen einfache, transparente und standardisierte (simple, transparent and standardise®, STS) Verbriefungen
ab; ,einfach, transparent und standardisiert“ bezieht sich dabei nicht auf die Qualitat der zugrundeliegenden
Vermdgenswerte, sondern vor allem auf die Struktur der Verbriefung,

- legen den Risikoselbstbehalt - d. h. den Anteil an der Verbriefung, den Originatoren, Sponsoren oder urspriing-
liche Kreditgeber von Verbriefungen selbst halten miissen - im Einklang mit internationalen Regelungen auf
5% fest,

— differenzieren bei den Eigenkapitalanforderungen zwischen herkdmmlichen Verbriefungen und STS-Verbrie-
fungen und

— sollen das Vertrauen in den Markt wiederherstellen.

Legislativvorschldge der e Position des Parlaments > Veroffentlichung im

Kommission am > Amtsblatt
30. September 2015 CHRLr Sl NS elUR am 28. Dezember 2017

Zum einen werden durch die Verordnung (EU) Nr.  Verbriefungen zu erzielen. Die Verbriefungsverordnung
2017/2402 (im Folgenden ,Verbriefungsverordnung“)  schafft damit einen allgemeinen Rahmen fiir sémtliche
sog. STS-Verbriefungen, d. h. einfache, transparenteund  Arten von Verbriefungen und enthélt besondere Anfor-
standardisierte Verbriefungen (simple, transparent and  derungen flir STS-Verbriefungen. Sie gilt fiir einen breiten
standardised, STS) definiert, um eine bessere Abgren-  Adressatenkreis, ersetzt vorangegangene sektorspezifi-
zung zu komplexen, undurchsichtigen und risikoreichen  sche Vorschriften und beinhaltet:
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- die Definition von Verbriefungen,

- Anforderungen an die Sorgfaltspflichten (Due
Diligence),

- Vorschriften tiber den Risikoselbstbehalt,

- Anforderungen an den Verkauf von Verbriefungen an
Kleinanleger,

- ein Verbot der Wiederverbriefung,

— Vorschriften fiir Verbriefungszweckgesellschaften und
das Verbriefungsregister,

— einen Rahmen fiir STS-Verbriefungen, differenziert
nach langfristigen Verbriefungen und kurzfristigen
Verbriefungen (,Asset Backed Commercial Papers® -
LABCP*, sog. forderungsgedeckte Geldmarktpapiere),
sowie

- ein System von Verwaltungsstrafen und Abhilfemal-
nahmen bei Zuwiderhandlungen.

Zum anderen fiihrt das neue EU-Verbriefungsregelwerk
durch die Verordnung (EU) Nr.2017/2401 auch zu wesent-
lichen Anderungen der geltenden CRR-Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, mit denen das liberarbeitete Rahmenwerk
fiir Verbriefungen des Baseler Ausschusses fiir Banken-
aufsicht (BCBS) vom 11. Dezember 2014 sowie dessen
aktualisierte Anforderungen fiir die Behandlung von
STS-Verbriefungen vom Juli 2016 umgesetzt werden
sollen. Zum einen wird in der CRR eine feste Hierarchie
von Methoden zur Berechnung der Eigenkapitalanforde-
rungen von Verbriefungen festgelegt. Diese sieht vor, dass
Banken grundsatzlich interne Modelle heranziehen sollen
und nur, falls dies nicht mdglich sein sollte, auf externe
Beurteilungen oder den Standardansatz zuriickgreifen
diirfen. Zum anderen werden niedrigere Eigenmittelan-
forderungen fiir STS-Verbriefungen im Vergleich zu
Nicht-STS-Verbriefungen eingefiihrt. Damit soll eine risi-
kogerechte aufsichtsrechtliche Behandlung sichergestellt
und zur nachhaltigen Wiederbelebung der EU-Verbrie-
fungsmérkte beigetragen werden.
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BEWERTUNG

Die Wiederbelebung des Verbriefungsmarktes wird
begriit, da Verbriefungen wichtige Refinanzierungs-
instrumente sind und zur besseren Finanzierung der
Realwirtschaft beitragen kdnnen. Allerdings sind die
eingeflihrten Kapitalanforderungen fiir STS-Verbrie-
fungen zu hoch, um dem Ziel einer Wiederbelebung
des Verbriefungsmarktes gerecht zu werden.

Insgesamt wurden dennoch zahlreiche wichtige An-
derungen vorgenommen, dies betrifft vor allem die
Behandlung von ABCP. Zum Beispiel darf bei einer
Verbriefung von Leasingforderungen und Forderungen
zur Finanzierung von Autos die forderungsgewichtete
durchschnittliche Laufzeit bis zu 3,5 und die Restlauf-
zeit bis zu sechs Jahre betragen (Art. 12 Abs. 2 STS-Ver-
ordnung). Ferner sollen Unternehmen, die Forderun-
gen an ein ABCP-Programm verkaufen, nicht
beaufsichtigt werden (Art. 15 Abs. 4 STS).

Was die CRR-Anderungen betrifft, so kann der interne
Bewertungsansatz (IAA) ungeachtet der grundsatzli-
chen Neugestaltung der Hierarchie der anzuwenden-
den Ansatze weiterhin auf nicht extern geratete Posi-
tionen in ABCP-Transaktionen angewendet werden
(Art. 254 Abs. 5 CRR).
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9. Bankaufsichtsrechtliche Anpassungen zur Starkung der Kreditvergabe im Zuge
der COVID-19-Krise (CRR Quick Fix)

Verordnung (EU) 2020/873 des Europiischen Parlaments und des Rates vom 24. Juni 2020 zur Anderung
der Verordnungen (EU) Nr. 575/2013 und (EU) 2019/876 aufgrund bestimmter Anpassungen infolge der
COVID-19-Pandemie

Kurziibersicht

Ziel der Anpassungen der EU-Bankenverordnung, des sog. CRR Quick Fixes, ist es, den Banken kurzfristige Erleich-

terungen bei den Kapitalanforderungen zu gewdhren, um den Kreditfluss an Unternehmen und Haushalte zu

unterstiitzen und Verluste aufzufangen, wodurch die wirtschaftlichen Folgen der COVID-19-Krise gemildert werden

sollen. Im Rahmen des CRR Quick Fix wurde beschlossen:

— das Anwendungsdatum von bereits in der CRR Il beschlossenen Bestimmungen, die sich kapitalerleichternd
auswirken, vorzuziehen (KMU- und Infrastruktur-Unterstiitzungsfaktor, sog. Salary Secured Loans, Software),

- Ubergangsregelungen zur Milderung der Auswirkungen der Bestimmungen von IFRS 9 auf das regulatorische

Kapital,

— die Anwendung des Leverage,Ratio-Puffers fiir G-SIBs auf 2023 zu verschieben,

— derAufsicht bei der Begrenzung der Eigenkapitalanforderungen fiir das Marktrisiko mehr Ermessen einzurdumen,
- offentlich garantierte notleidende Kredite dauerhaft vom NPL-Backstop auszunehmen,

- die Ubergangsphase der aufsichtsrechtlichen Behandlung fiir in Euro ausgegebene Staatsanleihen von Nicht-

Euro-Ldndern zu verlangern,

— voriibergehend sog. Prudential Filter fiir Staatsanleihen wieder einzufiihren,
- den Anwendungszeitpunkt einzelner Ausnahmen von der Leverage Ratio vorzuziehen.

Vorschlag der Annahme durch Annahme durch Veréffentlichung Veréffentlichung
Kommission vom das Parlament den Ratam im Amtsblatt am im Amtsblatt am
28. April 2020 am 9. Juni 2020 24. Juni 2020 26.Juni 2020 26. Juni 2020

IFRS 9-Ubergangsregelungen und Auswirkungen auf
das regulatorische Eigenkapital

Art. 473a der CRR enthilt Ubergangsregelungen, die es
den Instituten erlauben, ihrem Common-Equity-Tier-1
(CET1)-Kapital einen Teil der Erhohung der Riickstellun-
gen aufgrund der Einfiihrung der Bilanzierung von er-
warteten Kreditverlusten (ECL) nach IFRS 9 wieder zu-
zufiihren. Durch den CRR Quick Fix werden die
Ubergangsregelungen angepasst, die es den Banken
ermoglichen, die Auswirkungen von Riickstellungen, die
seit dem 1. Januar 2020 aufgrund der auRergewdhnli-

chen Umstande der COVID-19-Pandemie entstehen,
unter IFRS 9 auf ihr regulatorisches Kapital abzumil-
dern. Zu diesem Zweck werden die Ubergangsregelun-
gen fiir Bestimmungen, die seit dem 1. Januar 2020
anfallen, um zwei Jahre verldngert. Insbesondere er-
méglichen die Anderungen eine Neufestsetzung der
funfjahrigen Ubergangsperiode, die 2018 begann. Die
neue Ubergangsperiode wird es den Finanzinstitutio-
nen somit ermdglichen, die Kalibrierung der Vorkehrun-
gen fiir die Hinzufiigung von Rickstellungen zum
CET1-Kapital wahrend des Zeitraums 2020 bis 2024
anzupassen.
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Der finale Text bleibt eng an den Kommissionsvorschlag
angelehnt, fihrt jedoch einen Anderungsantrag ein, um
sicherzustellen, dass Bestimmungen, die bereits 2018
und 2019 als Teil der bestehenden Ubergangsregelun-
gen dem CET1-Kapital hinzugefiigt wurden, auch unter
der neuen Regelung weiterhin dem regulatorischen
Kapital wieder hinzugefiigt werden konnen.

Datum der Anwendung des Leverage-Ratio-Puffers

Bei der letzten Uberarbeitung der CRR wurde eine Leve-
rage-Ratio-Puffer-Anforderung fiir global systemrelevan-
te Banken (G-SIBs) eingefiihrt. Das Datum der Anwen-
dung dieser neuen Leverage-Ratio-Puffer-Anforderung
war urspriinglich auf den 1. Januar 2022 festgelegt
worden. Im Zusammenhang mit der Coronavirus-Pande-
mie und in Ubereinstimmung mit dem revidierten Zeit-
plan fiir die Umsetzung, auf den sich der Baseler Aus-
schuss geeinigt hat, wird der Zeitpunkt der Anwendung
um ein Jahr auf den 1. Januar 2023 verschoben.

Behandlung von offentlich garantierten Darlehen im
Rahmen des NPL-Backstops

Durch den CRR Quick Fix wird die Vorzugsbehandlung
fiir Darlehen, die von offiziellen Exportkreditagenturen
garantiert werden, dauerhaft auf &ffentlich garantierte
Darlehen ausgedehnt (siehe Art. 47c CRR).

Anderungen bei der Berechnung der Leverage Ratio

Bei der letzten Uberarbeitung der CRR wurde eine Ka-
pitalanforderung auf der Grundlage der Leverage Ratio
eingefiihrt, die am 28. Juni 2021 in Kraft treten wird. In
Ubereinstimmung mit dem Baseler Rahmenwerk sieht
die CRR einen Ermessensspielraum vor, um Zentral-
bankreserven unter auftergewdhnlichen Umstéanden
voriibergehend von der Berechnung der Leverage Ratio
einer Bank auszuschlieRen. Die Ausnahme kann von den
zusténdigen Behorden fiir einen begrenzten Zeitraum
von hochstens einem Jahr gewdhrt werden. Jegliche
Auswirkungen des Ausschlusses werden durch einen
Mechanismus vollstandig ausgeglichen, der die indivi-
duelle Leverage-Ratio-Anforderung eines Kreditinstituts
in angemessener Weise erhoht.

Die Coronavirus-Pandemie zeigte jedoch, dass der
Ausgleichsmechanismus zu restriktiv ware und dass
seine Anwendung eine wirksame Transmission geldpo-
litischer MaRnahmen tatséchlich nicht erleichtern und
letztlich ein Institut durch den Verkauf von Vermdgens-
werten oder die Verringerung der Kreditvergabe an die
Realwirtschaft zum Schuldenabbau zwingen konnte.
Um in moglichen zukiinftigen Krisen angemessen han-
deln zu kénnen, wird deshalb der Kompensationsme-
chanismus angepasst. Zukiinftig muss eine Bank nach
wie vor die sog. angepasste Leverage Ratio berechnen,
allerdings nur im Moment der Ermessensausiibung.
Dadurch verandert sich die angepasste Leverage Ratio
wdhrend des gesamten Zeitraums, in dem das Ermessen
ausgelibt wird, nicht.

Ferner wird der Zeitpunkt der Anwendung des aufsicht-
lichen Ermessensspielraums fiir den voriibergehenden
Ausschluss von Zentralbankreserven (und ebenso fiir
sog. ,regular-way purchases and sales awaiting settle-
ment*), aus der Berechnung der Leverage Ratio, vorge-
zogen, um einen Ausschluss sofort nach Inkrafttreten
des Gesetzestextes zu ermoglichen.

Befreiung bestimmter Software-Vermoégenswerte vom
Kapitalabzug

In der Regel missen immaterielle Vermdgenswerte,
einschlieflich Software, vom regulatorischen Kapital
der Banken abgezogen werden. Bei der letzten Uberar-
beitung der CRR wurden Bestimmungen eingeflihrt, um
die regulatorische Behandlung von ,vorsichtig bewer-
teten Software-Aktiva“ zu &ndern. Die EBA wurde beauf-
tragt, einen Entwurf fir einen technischen Regulie-
rungsstandard (RTS) zu entwickeln, um festzulegen, wie
diese Befreiung vom Kapitalabzug anzuwenden ist. Das
Anwendungsdatum der {iberarbeiteten Behandlung von
Software-Vermdgenswerten wurde auf zwolf Monate
nach Inkrafttreten dieses RTS festgelegt.

Im Zusammenhang mit der beschleunigten Einfiihrung
digitaler Dienste als Folge der Coronavirus-Pandemie
wird vorgeschlagen, den Zeitpunkt der Anwendung der
Ausnahmeregelung vorzuziehen und den Banken zu
erlauben, sie ab Inkrafttreten des RTS anzuwenden.
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Behandlung, die fiir bestimmte renten- oder gehalts-
gesicherte Darlehen vorgesehen ist

Bei der letzten Uberarbeitung der CRR wurde eine
glinstigere aufsichtsrechtliche Behandlung von Kredi-
ten an Rentner oder Arbeitnehmer mit einem unbefris-
teten Vertrag eingefiihrt, die durch die Rente oder das
Gehalt des Kreditnehmers abgesichert sind. Diese Re-
vision sollte am 28. Juni 2021 in Kraft treten. Die Anwen-
dung dieser Behandlung im Zusammenhang mit der
Coronavirus-Pandemie wiirde die Banken dazu veran-
lassen, die Kreditvergabe an Angestellte und Rentner
auszuweiten. Damit die Banken bereits wahrend der
Coronavirus-Pandemie von der glinstigeren Behand-
lung profitieren kénnen, wurde beschlossen, das Datum
der Anwendung der spezifischen Behandlung vorzuzie-
hen.

Anwendungsdatum des KMU- und des neuen Infra-
strukturforderfaktors

Der KMU-Unterstiitzungsfaktor verringert die Kapitalan-
forderungen, die Banken fiir Kredite, die sie an KMU
vergeben haben, vorhalten miissen. Er wurde einge-
fiihrt, um die Kreditvergabe an diese spezielle Gruppe
von Unternehmen trotz des allgemeinen Anstiegs der
Kapitalanforderungen durch Basel Ill sicherzustellen.
Bei der letzten Uberarbeitung der CRR wurde der Kapi-
talabschlag fiir Engagements gegeniiber KMU ausge-
weitet (der ,liberarbeitete KMU-Unterstiitzungsfaktor*)
und ein neuer Abschlag auf die Kapitalanforderungen
fiir die private Finanzierung von Infrastrukturprojekten
eingefiihrt (der , Infrastruktur-Unterstiitzungsfaktor®).
Diese Revision sollte am 28. Juni 2021 in Kraft treten.

Die unterstiitzenden Faktoren ermdglichen eine giins-
tigere aufsichtsrechtliche Behandlung bestimmter En-
gagements gegeniiber KMU und Betreibern von Infra-
struktur, um den Banken einen Anreiz zu bieten, die
Kreditvergabe an diese Unternehmen umsichtig zu er-
hohen, weshalb im Rahmen des CRR Quick Fix beschlos-
sen wurde, das Datum der Anwendung der beiden un-
terstiitzenden Faktoren vorzuziehen.

Ubergangsregelungen fiir in einer anderen Wihrung
ausgegebene Staatsanleihen

In Art. 500a wurde beschlossen, voriibergehend niedri-
gere Eigenkapitalanforderungen im Rahmen des Kre-
ditrisikorahmens (Abweichung von Art. 114 Abs. 2 der
CRR) und hohere Obergrenzen im Rahmen des GroRkre-
ditrisikos (Abweichung von Art. 395 Abs. 1 und Art. 493
Abs. 4 der CRR) fiir 6ffentliche Schuldtitel, die in der
Wahrung eines anderen Mitgliedstaates begeben wer-
den, einzufiihren. Diese Behandlung wiirde die Emissi-
on von auf Euro lautenden Staatsschulden durch Mit-
gliedstaaten auRerhalb des Euroraums erleichtern, was
dazu beitragen wiirde, die Anlegerbasis zu diversifizie-
ren, um den grofen Bedarf an einer Finanzierung au-
Rergewdhnlicher 6ffentlicher Unterstiitzungsmalinah-
men im Rahmen des COVID-19 zu decken.

Voriibergehende Wiedereinfiihrung aufsichtsrechtli-
cher Filter

Art. 468 sieht vor voriibergehend aufsichtsrechtliche
Filter fiir nicht realisierte Gewinne und Verluste aus
Forderungen an Zentralstaaten und bestimmte andere
offentliche Einrichtungen wieder einzufiihren. Solche
Filter sollen das regulatorische Kapital der Banken vor
den Schwankungen bei der Bewertung von Staatsschul-
den schitzen, die zum Fair Value verbucht werden.
Wahrend sich die Volatilitat solcher Schulden weiterhin
im buchhalterischen Kapital niederschlagen wiirde,
wiirden die Auswirkungen fiir regulatorische Zwecke
sherausgefiltert“. Eine solche Behandlung gab esin der
EU bereits in der Vergangenheit und wurde vom Parla-
ment und vom Rat im Einklang mit internationalen
Standards schrittweise abgeschafft.

Ermessensspielraum fiir die Aufsicht beim Marktrisiko

Um den durch die COVID-19-Pandemie verursachten
auBerordentlichen Marktvolatilitdten Rechnung zu
tragen, werden den zustandigen Behdrden zusatzliche
befristete Befugnisse eingerdumt, um unter auRerge-
woéhnlichen Umstinden zu verhindern, dass die Uber-
schreitung der internen Modelle im Vergleich zu sowohl
hypothetischen als auch tatsachlichen Verlusten zu ei-
ner Erhéhung der Eigenkapitalanforderungen fiir das
Marktrisiko fiihrt (Art. 500c der CRR).
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BEWERTUNG

Die vorgenommenen Anderungen der CRR reduzieren
die Eigenkapitalanforderungen der Banken in nicht
unerheblichem AusmaR. Dies wird dazu beitragen,
dass die Institute die Realwirtschaft in der Krise wirk-
sam unterstiitzen kdnnen. Sie miissen jedoch durch
weitere CRR-Anderungen ergénzt werden, um insbe-
sondere den krisenverstarkenden Auswirkungen
bankaufsichtlicher Regelungen wirksam Einhalt zu
gebieten. Absehbar ist, dass es in der derzeitigen Krise
trotz umfangreicher staatlicher Gegenmafinahmen
kurzfristig auch bei Unternehmen zu Ratingver-
schlechterungen und Kreditausféllen kommen wird,
die unter normalen Umstanden sowie bei lédngerfristi-
ger Betrachtung als wirtschaftlich gesund hatten an-
gesehen werden kénnen. Dies birgt die Gefahr eines
entsprechenden Anstiegs der Eigenkapitalanforderun-
gen und - damit verbunden - einer Reduzierung der
Kreditvergabemoglichkeiten der Banken, die ihrerseits
den wirtschaftlichen Abschwung weiter verstarken
sowie die Vergabe dringend benétigter neuer Kredite
in der Phase der wirtschaftlichen Erholung erschweren
konnte. Es sollte daher bereits zum jetzigen Zeitpunkt
eine abgestufte Folge von MaRnahmen verabschiedet
werden, die - je nach Verlauf der Krise- ergriffen
werden kdnnten, um diesem Problem zu begegnen.
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1. Uberarbeitung des EU-Bankenabwicklungsregimes - BRRD 1I/SRMR |1

Richtlinie (EU) 2019/879 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2014/59/EU in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazitdt von Kreditinsti-
tuten und Wertpapierfirmen

Verordnung (EU) 2019/877 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 806/2014 in Bezug auf die Verlustabsorptions- und Rekapitalisierungskapazitat von
Kreditinstituten und Wertpapierfirmen

Kurziibersicht

Ziel der Uberarbeitung des EU-Bankenabwicklungsregimes (BRRD [I/SRMR I1) ist es, den Rahmen zur Sanierung
und Abwicklung notleidender Banken zu starken.

Die Uberarbeitung der BRRD/SRMR wurde als Teil des Bankenpakets der Europaischen Kommission, zu dem auch
die Uberarbeitung der Eigenkapitalrichtlinie und -verordnung gehdrte, im November 2016 vorgestellt. Das Ban-
kenpaket soll die Risiken im Bankensektor weiter reduzieren, die Widerstandsfahigkeit des Sektors erhdhen und
die Grundlage fiir weitere Fortschritte bei der Vollendung der Bankenunion bilden. Durch die Uberarbeitung der
BRRD II/SRMR Il wurde Folgendes beschlossen:

— Umsetzung des internationalen Standards des Finanzstabilitatsrates (,,Financial Stability Board, ,FSB“) zur
Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit (,,Total Loss-Absorbing Capacity*, ,TLAC“) flir global systemrelevante Banken
(,G-SIBs“) von 2015 und die entsprechende Harmonisierung der TLAC-Anforderungen mit den MREL-Anforde-
rungen (,Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities)

- Neue Kalibrierung der MREL-Anforderungen

— Einfiihrung expliziter Schutzbestimmungen zum Vertrieb von nachrangigen MREL-fahigen Schuldtiteln an
Kleinanleger

— Harmonisierung der Moratoriumsbefugnisse

- Uberarbeitung der Vertragsbestimmungen fiir einen Bail-in mit EU-Drittstaaten

- Uberarbeitung der Befugnisse der Abwicklungsbehdrden zum Abbau bzw. zur Beseitigung von Hindernissen fiir
die Abwicklungsfahigkeit

- Uberarbeitung der Ausschiittungsbeschrankungen bei Nichteinhaltung der MREL

Vorsghlgg der Allgemeine Ausrichtung Position des Parlaments Veroffentlichungim
Kommission vom des Rates am am 19. Juni 2018 > Amtsblatt am
23. November 2016 25. Mai 2018 : 7.Juni 2019
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Generelle Kalibrierung von MREL

MREL wird in Prozent der risikogewichteten Aktiva (RWA)
und der GesamtpositionsmessgrofRe der Verschuldungs-
quote (Leverage Ratio Exposure Measure, LRE) ausge-
driickt und ist gleich der Summe aus dem Verlustabsorp-
tionsbetrag (Loss Absorption Amount, LAA) und dem
Rekapitalisierungsbetrag (Recapitalisation Amount, RA).

MREL = LAA + RA
LAA=P1R +P2R

RA=P1R + P2R + MCA,
wobei MCA = CCBR - CCyB

Der LLA ist die Summe aus den Eigenkapitalanforderun-
gen und kann nicht von den Abwicklungsbehdrden an-
gepasst werden. Der RA soll die GrofRe der Bank nach der
Abwicklung besser darstellen und kann deshalb flexibler
von der Abwicklungsbehorde angepasst werden. Der RA
besteht aus den Eigenkapitalanforderungen (Post-Ab-
wicklung) und einem Marktvertrauensbetrag (Market
Confidence Amount, MCA), der generell aus der kombi-
nierten Kapitalpufferanforderung (Combined Capital
Buffer Requirement, CCBR) abziiglich des antizyklischen
Kapitalpuffers (Countercyclical Buffer, CCyB) besteht.

MREL-TLAC-Harmonisierung

Die TLAC zielt - analog zu den im Rahmen der Richtlinie
2014/59/EU (BRRD) eingefiihrten MREL (siehe Kapitel
A.l.2) - darauf ab, Institute zu verpflichten, tGber ihre
aufsichtsrechtlichen Eigenmittelanforderungen hinaus
beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten vorzuhalten,
die im Abwicklungsfall zeitnah herabgeschrieben oder
in Eigenkapital umgewandelt werden konnen (Bail-in).
Im Gegensatz zu den MREL-Bestimmungen missen
entsprechende TLAC-fahige Verbindlichkeiten aller-
dings explizit strukturell, vertraglich oder gesetzlich
nachrangig zu nicht TLAC-fahigen Verbindlichkeiten
sein (sog. Subordination-Kriterium). Da beide Vorga-
ben/Kennzahlen allerdings Gibergeordnet den gleichen
Regulierungszweck verfolgen, wurde beschlossen, die
TLAC-Anforderungen mit den MREL-Vorgaben zu har-
monisieren.

MREL-Saule-1-Anforderungen flr G-SIBs

Im Einklang mit dem TLAC-Standard wird fiir G-SIBs eine
»Subordination“-Mindestquote eingefiihrt (,MREL-S&u-
le-1-Anforderung®), die seit Inkrafttreten der CRR Il
(27. Juni2019) 16 % ihrer risikogewichteten Aktiva (RWA)
bzw. 6 % ihres Leverage-Ratio Exposures (LRE) betrdgt
und sich ab dem Januar 2022 auf 18 % RWA bzw. 6,75 %
LRE erhoht. Dariiber hinaus sollen G-SIBs und ,,Top-Tier*-
Banken (siehe nachster Absatz) ab dem 1. Januar 2024
grundsétzlich eine ,,Subordination“-Mindestanforderung
in Hohe von 8 % der aufsichtsrechtlichen Eigenmittel und
Verbindlichkeiten inklusive Derivate nach Netting (Total
Liabilities and Own Funds, TLOF) vorhalten. Diese Anfor-
derung geht liber die TLAC-Empfehlungen des FSB hinaus
bzw. stellt eine européische Besonderheit dar. Hinter-
grund dieser Anforderung ist, dass nach BRRD-Vorgabe
im Abwicklungsfall ein Institut auf die Mittel des SRF erst
dann zugreifen kann, wenn es zu einer Verlustbeteiligung
der Eigentiimer und Glaubiger in Hohe von mindestens
8% TLOF gekommen ist.

Max [18 % RWA + CBR; 6,75 % LRE ; 8 % TLOF]

Absenkung auf Ermessen der Abwicklungsbehdrde
moglich [1-(3,5 % RWA) / (18 % RWA + CCBR)]

Die jeweils hochste der drei MREL-/TLAC-Anforderungen
(RWA, LRE und TLOF) entfaltet letztlich fiir das Institut
Bindungswirkung.

MREL-Saule-1-Anforderungen fir ,Top-Tier“-Banken

Eine ,Subordination“-Mindestquote wird ebenfalls fiir
eine - in den FSB-Empfehlungen nicht vorgesehene -
neue Kategorie sog. ,Top-Tier“-Banken eingefiihrt. Dar-
unter fallen Institute, die keine G-SIBs sind, allerdings eine
Bilanzsumme von Gber 100 Mrd. Euro aufweisen. ,,Top-
Tier“ Banken haben im Rahmen ihrer MREL eine ,Subor-
dination“-Anforderung in Héhe von 13,5 % RWA bzw. in
Hohe von 5 % LRE und in Hohe 8 % TLOF zu erfillen.
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Max [(13,5 % RWA + CCBR); 5 % LRE; 8 % TLOF]

Absenkung auf Ermessen der Abwicklungsbehdrde
moglich [1-(3,5 % RWA ) / (18 % RWA + CCBR)]

Obergrenze bei 27 % RWA, wenn bestimmte Bedingun-
gen erfiillt sind

Zudem besteht die Moglichkeit fiir Abwicklungsbehorden,
Institute, die dieses Kriterium zwar nicht erfiillen, deren
Ausfalljedoch ein systemisches Risiko darstellen konnte,
dennoch als ,Top-Tier“-Banken zu klassifizieren (Fishing
Option, bzw. sog. Fishing Banks).

Ermessen der Abwicklungsbehdrde bei der Festlegung der
,Subordination“-Anforderung

Die Abwicklungsbehdrde kann fiir eine Untergruppe von
Instituten (maximal 30 % der G-SIBs, ,,Top-Tier“-Banken
und Fishing Banks in der Bankenunion) tiber die Saule 2
zusétzliche MREL verlangen, die ebenfalls dem ,,Subordi-
nation-Kriterium“ entsprechen miissen. Diese Anforde-
rung darf nicht hoher sein als 8 % TLOF bzw. die Summe
aus den doppelten Mindesteigenkapitalanforderungen
(P1R) und zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen (P2R)
sowie den kombinierten Kapitalpufferanforderungen
(CCBR).

Max [8 % TLOF; 2x (P1R + P2R) + CCBR]

Die Abwicklungsbehdrden diirfen dieses Ermessen nur
nutzen, insofern bei dem entsprechenden Institut (1)
unbehobene Hindernisse bei der Abwicklungsféhigkeit
bestehen, (2) die Abwicklungsstrategie nicht durchfiihr-
bar oder unglaubwiirdig ist (3) oder das Institut zu den
20 % der risikoreichsten Institute im Hinblick auf seine
zusatzlichen Eigenkapitalanforderungen (P2R) gehort.

Anforderungen fir ,Non-G-SIBs“ und ,Non-Top-Tier“-
Institute

Fur jene Institute, die weder als G-SIB noch als
sJop-Tier“-Institut klassifiziert sind, werden die
MREL-Quoten grundsatzlich weiterhin institutsindividuell
von den Abwicklungsbehorden festgelegt (,MREL-S&u-
le-2-Anforderung®). Mindestquoten beziiglich der ,Sub-

ordination“im Rahmen der MREL bestehen grundsatzlich
nicht. Ferner kann die Abwicklungsbehdrde auch fiir
diese Institute auf Basis eines ,No Creditor worse off*-
Tests eine ,Subordination“-Anforderungin Hohe von 8 %
TLOF festlegen. Dadurch soll sichergestellt werden, dass
im Abwicklungsfall kein Glaubiger schlechtergestellt wird,
als er es durch eine Insolvenz wére.

Erleichterungen fir ,Insolvenzinstitute®

Fir Institute, deren Abwicklungsplan kein Abwicklungs-
verfahren nach den BRRD-Vorgaben, sondern ein regula-
res Insolvenzverfahren (Liquidation) vorsieht (sog. Insol-
venzinstitute), sollen Erleichterungen gelten. Demnach
soll die MREL-Quote fiir diese Institute den aufsichtsrecht-
lichen Eigenmittelanforderungen (Saule-1- und S&u-
le-2-Anforderungen) entsprechen.

MREL-/TLAC-Anrechnungskriterien

Zur Anrechnung von Verbindlichkeiten fiir die TLAC bzw.
die MREL verweisen BRRD II/SRMR Il auf einen neu einge-
fihrten Kriterienkatalog in Art. 72a - 72c CRR II. Dieser
setzt sich aus den bisherigen MREL-Vorgaben in der BRRD,
den TLAC-Empfehlungen des FSB sowie den Kriterien zum
Ergdnzungskapital nach CRR zusammen. Neben dem
Subordination-Kriterium und der Mindestlaufzeit von
einem Jahr diirfen zukiinftig MREL-/ TLAC-fahige Verbind-
lichkeiten z. B. keinen Aufrechnungs- oder Nettingverein-
barungen unterliegen, die deren Verlustabsorptionsfahig-
keit bei der Abwicklung beeintrachtigen wiirden sowie
keinen Anreiz flir das Institut enthalten, seinen Kapital-
betrag ggf. vor der Falligkeit zu kiindigen, zu tilgen oder
zuriickzukaufen bzw. vorzeitig zuriickzuzahlen. Ferner
konnen entsprechende Verbindlichkeiten nur dann vor-
zeitig gekilindigt, getilgt, zurlickgezahlt oder zuriickge-
kauft werden, sofern eine Genehmigung der Abwicklungs-
behdrde vorliegt.

MREL-Meldung und -Offenlegung

Im Rahmen der BRRD Il werden explizite Anforderungen
zur Meldung und Offenlegung der MREL eingefiihrt.
Danach sollen Institute kiinftig ihre Betrage an Eigenmit-
teln und berticksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten
grundsétzlich halbjéhrlich den Aufsichts- und Abwick-
lungsbehdrden melden miissen. Ferner sollen auf jahr-
licher Basis die MREL-fahigen und weiteren Bail-in-fahi-
gen Verbindlichkeiten unter Ausweis der
Zusammensetzung (inklusive des Falligkeitsprofils) so-
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wie der Insolvenzrangstufe gemeldet werden. In diesem
Zuge sollen die Institute auch ausweisen, ob die Verbind-
lichkeiten dem Recht eines Drittstaates unterliegen, und
wenn dies zutrifft, um welchen Drittstaat es sich handelt
und ob sie eine Vertragsklausel enthalten. Die Offenle-
gungsanforderungen der MREL sehen vor, dass Institute
auf jahrlicher Basis ihre Betrdge an Eigenmitteln und
beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten (inklusive
Angabe dieser Betrdge als Anteile nach RWA und LRE)
unter Ausweis ihrer Zusammensetzung (einschlieflich
Falligkeitsprofil) und dem Rangim regulédren Insolvenz-
verfahren offenlegen sollen.

TLAC-Holdings

Die neuen Bestimmungen verpflichten G-SIBs zudem
zum Abzug in eigenen Instrumenten beriicksichtigungs-
féahiger Verbindlichkeiten und zum Abzug von Positio-
nen in beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten
anderer G-SIBs. Dies entspricht dem Grundsatz des sog.
corresponding deduction approach. In diesem Zuge
wurde allerdings die EBA beauftragt, bis spatestens drei
Jahre nach Inkrafttreten der CRR Il zu Uberpriifen, ob
der Anwendungsbereich fiir die Anforderungen zu
TLAC-Holdings auch auf anderweitig systemrelevante
Institute (A-SRIs) ausgeweitet werden soll.

Sanktionen bei MREL-Unterschreitungen

Fir den Fall, dass ein Institut seine MREL-Anforderung
nicht einhalt, wurde ein gesetzlicher Maknahmen- und
Sanktionskatalog eingefiihrt, der u. a. die Einleitung von
Frithinterventionsmafnahmen oder die Ausiibung von
Aufsichtsbefugnissen nach Art. 104 CRD vorsieht und
ermoglicht Verwaltungssanktionen nach Art. 110 und
111 BRRD zu verhangen.

Schutzbestimmungen zum Vertrieb von nachrangigen
MREL-fahigen Schuldtiteln an Kleinanleger

Zur Erhéhung der Schutzbestimmungen zum Vertrieb
von nachrangigen MREL-fahigen Schuldtiteln wurden
den EU-Mitgliedstaaten in der BRRD Il zwei Wahlrechte
zur Umsetzung eingerdumt. Erste Option: Verkaufer von
nachrangigen MREL-fahigen Verbindlichkeiten, sofern
sie die Voraussetzungen zur Eignung und ZweckmaRig-
keit nach Art. 25 Abs. 2 MiFID Il erfiillen sowie die Doku-
mentationspflichten nach Art. 25 Abs. 6 MiFID Il einhal-
ten, missen kiinftig sicherstellen, dass Kleinanleger mit

einer Investitionskapazitat unter 500.000 Euro einen
Betrag von mindestens 10.000 Euro investieren, wobei
der investierende Gesamtbetrag nicht 10 % ihres Port-
folios libersteigen darf. Dabei wird den EU-Mitgliedstaa-
ten die Moglichkeit eingeraumt, diese Beschrankung auf
weitere Bail-in-fahige Schuldtitel auszuweiten. Zweite
Option: Alternativ konnen die EU-Mitgliedstaaten eine
Mindeststiickelung in Hohe von 50.000 Euro fiir nach-
rangige MREL-fahige Verbindlichkeiten einfiihren. Vor-
gesehen ist, dass beide Optionen grundsatzlich erst
18 Monate nach Inkrafttreten der BRRD Il zur Anwen-
dung kommen sollen.

Moratoriumsbefugnisse

Die in Art. 33a BRRD Il neu eingefiihrten Moratoriums-
befugnisse erméchtigen Abwicklungsbehdrden kiinftig
nach Abstimmung mit der Aufsichtsbehdrde sowie nach
der erfolgten Feststellung, dass das Institut ausfallt oder
wahrscheinlich ausfallt (failing or likely to fail), ein
Moratorium zu verhdngen. Als Voraussetzung hierzu
wird festgelegt, dass der Ausfall des Institutes nicht
innerhalb eines angemessenen Zeitrahmens durch al-
ternative MalRnahmen der Privatwirtschaft abgewendet
werden kann und die Verhdngung des Moratoriums
dazu dient, eine weitere Verschlechterung der finanzi-
ellen Verhéltnisse zu verhindern. Zudem muss die Ver-
hangung des Moratoriums erforderlich sein, um festzu-
stellen, ob eine Abwicklungsmafnahme im 6ffentlichen
Interesse ist, oder um die geeignete Abwicklungsmal-
nahme auszuwéhlen oder die effektive Anwendung ei-
nes oder mehrerer Abwicklungsinstrumente sicherzu-
stellen.

Die Dauer des Moratoriums soll nach der 6ffentlichen
Bekanntgabe der Aussetzung langstens bis Mitternacht
des auf die Bekanntgabe folgenden Geschéftstages
andauern (d. h. maximal zwei Geschaftstage). Die Fest-
legung des konkreten Anwendungsbereiches liegt im
Ermessen der Abwicklungsbehdrde, die insbesondere
eine Ausweitung auf erstattungsfahige Einlagen im
Sinne von Art. 2 Abs. 1 Nr. 4 der Richtlinie 2014/49/EU
und auf gedeckte Einlagen, die von natiirlichen Perso-
nen, Kleinstunternehmern sowie kleinen und mittleren
Unternehmen gehalten werden, stets zu Giberpriifen hat.
Fiir den Fall der Einbeziehung von erstattungsfahigen
Einlagen soll den Mitgliedstaaten die Moglichkeit zuste-
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hen, Einlegern Zugang zu einem angemessenen tagli-
chen Betrag zu gewahren. Zahlungs- und Lieferver-
pflichtungen gemaR Art. 33a Abs. 2 a bis ¢ BRRD Il sind
vom Anwendungsbereich des Moratoriums gesetzlich
ausgenommen.

Darliber hinaus sollen die neuen Befugnisse unbescha-
det nationaler Moratoriumsregelungen gelten, die
zeitlich schon vor der ,Failing oder likely to fail“-Fest-
stellung ansetzen oder die fiir Institute Anwendung
finden, die nach dem reguldren Insolvenzverfahren li-
quidiert werden sollen.

Uberarbeitung der Vertragsbestimmungen fiir einen
Bail-in mit EU-Drittstaaten

In der bisherigen Umsetzungspraxis hat sich gezeigt,
dass fiir Institute eine Anderung der Vertragsbeziehun-
gen mit Drittstaaten zu Bail-in-fahigen Verbindlichkeiten
(Aufnahme einer ,,Bail-in-Klausel“) mit erhohten Auf-
wendungen verbunden ist oder nicht moglich war. Da-
her wurde in der BRRD Il festgelegt, dass es Instituten
ermdglicht werden soll, gegeniiber der Abwicklungsbe-
horde zu begriinden, dass es rechtlich oder in sonstiger
Weise undurchfiihrbar ist, eine entsprechende Vertrags-
klausel aufzunehmen (ohne Gefdhrdung der Abwick-
lungsfahigkeit). Die Feststellung soll eine Benennung
der Kategorie der Verbindlichkeit und eine Begriindung
einschlieRBen. In diesem Zuge soll das Institut der Ab-
wicklungsbehdrde samtliche Informationen tibermit-
teln, die diese nach Eingang der entsprechenden Mit-
teilung moglicherweise innerhalb eines angemessenen
Zeitraums anfordert. Ferner kdnnen die Abwicklungs-
behorden die sog. Insolvenzinstitute, deren MREL den
aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln entsprechen, von den
Anforderungen freistellen.

Weiterhin zeigte sich, dass sich in Europa eine unter-
schiedliche Handhabung von Finanzkontrakten, die
dem Recht eines Drittstaates unterliegen, etabliert hat.
Diesbeziiglich wurde in der BRRD Il festgelegt, dass In-
stitute in jeden Finanzkontrakt, der dem Recht eines
Drittlands unterliegt, eine Klausel aufnehmen sollen,
mit der die Vertragsparteien anerkennen, dass der Fi-
nanzkontrakt Gegenstand der Ausiibung von Befugnis-
sen durch die Abwicklungsbehdrde sein kann, um
Rechte und Pflichten auszusetzen oder zu beschranken

gemal Art. 33a BRRD (Moratorium), Art. 69 BRRD (Aus-
setzung bestimmter Pflichten), Art. 70 BRRD (Beschrén-
kung von Sicherungsrechten) und Art. 71 BRRD (vorii-
bergehende Aussetzung von Kiindigungsrechten).

Erweiterung der Befugnisse der Abwicklungsbehorde
zum Abbau bzw. zur Beseitigung von Hindernissen fiir
die Abwicklungsfahigkeit

Die Befugnisse der Abwicklungsbehdrden werden er-
weitert und sehen z. B. vor, dass das Institut - bei be-
stehenden wesentlichen Hindernissen bei der Abwick-
lungsfahigkeit im Bereich der Erfiillung der MREL oder
der kombinierten Kapitalpufferanforderungen - inner-
halb von zwei Wochen nach Erhalt der Mitteilung der
Abwicklungsbehdrde mogliche Malnahmen und einen
Zeitplan zur entsprechenden Sicherstellung vorlegen
muss. Darliber hinaus kann die Abwicklungsbehdrde
kiinftig vom Institut verlangen, das Falligkeitsprofil der
berlicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten und Eigen-
mittel zu dndern, um eine dauerhafte Einhaltung der
MREL-Anforderung sicherzustellen. Eine entsprechende
Anderung bei den Eigenmitteln soll jedoch nur nach
Einholung einer Zustimmung der Aufsichtsbehorde
erfolgen.

Ausschiittungsbeschrankungen bei Nichteinhaltung
der MREL (MREL Maximum Distributable Amount,
M-MDA)

Eine Nichteinhaltung der MREL des Institutes soll nicht
sofort zu automatischen Ausschiittungsbeschrankun-
gen flihren, sondern zunachst einen zweistufigen
Uberpriifungsprozess einleiten.

In einem ersten Schritt soll eine monatliche Priifung der
Abwicklungsbehdrde tiber die Dauer der Nichteinhal-
tung eingeleitet werden, in der folgende Aspekte ana-
lysiert werden:

- Ursache, Dauer und AusmaR der Nichterfiillung und
deren Auswirkungen auf die Abwicklungsfahigkeit

- Entwicklung der Finanzlage des Institutes und Wahr-
scheinlichkeit, dass es in absehbarer Zukunft als
Jfailing or likely to fail“ einzustufen ist

— Sofern das Institut nicht in der Lage ist, berticksich-
tigungsfahige Verbindlichkeiten zu ersetzen: Klarung
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der Frage, ob diese Situation idiosynkratischer Natur
oder auf generelle Marktstérungen zuriickzuflihren
ist.

Nach Ablauf von neun Monaten nach Anzeige der Nicht-
einhaltung sollen in einem zweiten Schritt Ausschiit-
tungsbeschrankungen verhangt werden, aufer wenn
mindestens zwei der folgenden Voraussetzungen erfillt
sind:

a. die Nichterfiillung ist auf eine schwerwiegende St6-
rung des Funktionierens der Finanzmarkte zurtick-
zufiihren, die auf breiter Basis zu Spannungen in
verschiedenen Finanzmarktsegmenten flihrt;

b. die Stérung nach Buchstabe a fiihrt nicht nur zu er-
hohter Preisvolatilitat bei Eigenmittelinstrumenten
und beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten des
Institutes oder zu erhohten Kosten fiir das Institut,
sondern auch zu einer vollstandigen oder teilweisen
MarktschlieBung, was das Institut daran hindert,
Eigenmittelinstrumente und beriicksichtigungsfahi-
ge Verbindlichkeiten an jenen Mérkten zu begeben;

c. die Marktschlieung nach Buchstabe b ist nicht nur
fir das betreffende Institut, sondern auch fiir meh-
rere andere Institute zu beobachten;

d. die Stérung nach Buchstabe a hindert das betreffen-
de Institute daran, Eigenmittelinstrumente und Ins-
trumente bertiicksichtigungsfahiger Verbindlichkei-
ten zu begeben, um die Nichterfiillung abzustellen;
oder

e. eine Auslibung der Ausschittungsbeschrankungen
fiihrt zu negativen Ausstrahlungseffekten auf Teile
des Bankensektors, wodurch die Finanzstabilitat
untergraben werden kdnnte.

Inkrafttreten der BRRD Il und SRMR Il

Die BRRD Il ist von den EU-Mitgliedstaaten bis spates-
tens zum 28. Dezember 2020 in nationales Recht umzu-
setzen bzw. anzuwenden. Die Offenlegungsanforderun-
gen zu den MREL sollen grundsatzlich ab dem 1. Januar
2024 angewendet werden. Die SRMR |1 gilt unmittelbar
ab dem 28. Dezember 2020.

BEWERTUNG

Das Ziel der Uberarbeitung des EU-Bankenabwick-
lungsregimes, die global vereinbarten TLAC-Vorga-
ben in das bestehende EU-Regelwerk zu integrieren,
stellt einen weiteren Schritt in Richtung eines
»Single Rulebook® dar und ist grundsatzlich positiv
zu bewerten.

Zu begriiRen ist, dass in einigen Regelungsbereichen
der Proportionalitdtsgedanke aufgegriffen wurde,
um auch die heterogenen Geschaftsmodelle und
Vernetzungen der Institute im Rahmen des Krisen-
managements angemessen zu berticksichtigen. Zu
nennen ist hierbei insbesondere die vom FSB und
von der Europdischen Kommission empfohlene
Einschrankung der TLAC-Anforderungen auf G-SIBs
sowie die Freistellung der sog. Insolvenzinstitute von
den Anforderungen zur Meldung und Offenlegung
der MREL sowie von den Anforderungen zu Vertrags-
bestimmungen flir einen Bail-in mit EU-Drittstaaten.

Positiv zu bewerten ist auch, dass die neu geschaf-
fene Moglichkeit zur Verhdngung eines Moratoriums
nach erfolgter ,Failing or likely to fail“-Feststellung
zumindest auf zwei Geschaftstage begrenzt wurde.
Die zunachst von der Kommission vorgeschlagene
Dauer von maximal fiinf Geschaftstagen hétte erheb-
liche nachteilige Folgen fiir Institut, Vertragspartner
und die Finanzmarkte gehabt und eine Konterkarie-
rung aller Schutzbestimmungen fiir Sicherungsver-
einbarungen und Finanzgeschafte bedeutet.

Kritisch zu bewerten ist, dass im Rahmen der
MREL-TLAC-Harmonisierung etwaige Abweichungen
einseitig zugunsten der TLAC-Vorgaben aufgelost
wurden. Dartiiber hinaus wurden - insbesondere mit
der neuen Kategorie der ,Top Tier“-Institute und der
»Subordination“-Mindestanforderung in Héhe von
8 % TLOF im Rahmen der MREL - Vorgaben einge-
fuhrt, die deutlich tber die global geltenden
TLAC-Empfehlungen des FSB hinausgehen und auch
nichtim urspriinglichen Vorschlag der Europdischen
Kommission vorgesehen waren.
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Fragwiirdig erscheint der praktische Mehrwert der
Anforderung, dass Institute pauschal jeden TLAC-/
MREL-fahigen Schuldtitel nur dann vorzeitig kiindi-
gen, tilgen, zurtickzahlen oder zurlickkaufen kdnnen,
sofern eine Genehmigung der Abwicklungsbehérde
vorliegt. Eine Ausgestaltung in dieser Form wird
zwangsldufig zu erhdhten biirokratischen Aufwen-
dungen auf Instituts- und Behdrdenseite fiihren, da
Institute zur Marktpflege in der Regel taglich Riick-
kdufe durchfiihren. Ferner sehen auch die
TLAC-Empfehlungen des FSB lediglich vor, dass Ins-
titute bei der zustandigen Behorde eine Genehmi-
gung beantragen sollen, wenn durch die Riicknah-
me- bzw. RiickkaufmalRnahme die vorgegebene
Mindestquote unterschritten zu werden droht.
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2. Uberarbeitung der Bankenrichtlinie und -verordnung - CRD V/CRRII

Richtlinie (EU) 2019/878 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Richtlinie 2013/36/EU im Hinblick auf von der Anwendung ausgenommene Unternehmen, Finanzholding-
gesellschaften, gemischte Finanzholdinggesellschaften, Verglitung, Aufsichtsmafnahmen und -befugnisse
und Kapitalerhaltungsmafinahmen

Verordnung (EU) 2019/876 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2019 zur Anderung der
Verordnung (EU) Nr. 575/2013 in Bezug auf die Verschuldungsquote, die strukturelle Liquiditatsquote, Anfor-
derungen an Eigenmittel und berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten, das Gegenparteiausfallrisiko, das
Marktrisiko, Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien, Risikopositionen gegeniiber Organismen
flir gemeinsame Anlagen, GroRkredite, Melde- und Offenlegungspflichten

Kurziibersicht

Die Uberarbeitung der CRR/CRD IV wurde als Teil des Bankenpakets der Europdischen Kommission, zu dem auch
die Uberarbeitung des EU-Bankenabwicklungsregimes (BRRD II/SRMR I1) gehérte, im November 2016 vorgestellt.
Ziel der Uberarbeitung ist, die Risikoreduzierung im Bankensektor voranzutreiben, existierende Schwachstellen
im regulatorischen Rahmenwerk zu beseitigen und noch ausstehende internationaler Standards umzusetzen,
wie z.B.:

- eine verbindliche Verschuldungsquote (Leverage Ratio) von 3 %

- eine verbindliche Gesamtverlustabsorptionsquote (Total Loss Absorption Capacity, TLAC) fiir G-SIBs in Hohe
von 18 % der RWA und 6,75% der Gesamtpositionsmessgrofe der Verschuldungsquote (Leverage Ratio Expo-
sure Measure, LRE)

— eine langfristig ausgerichtete Liquiditatsquote (Net Stable Funding Ratio, NSFR), die die stabile Refinanzierung
einer Bank sichern soll

- Uberarbeitung des Marktrisikorahmenwerks (Fundamental Review of the Trading Book, FRTB) und des Kontra-
hentenausfallrisikos (SA-CCR)

- Uberarbeitung des Rahmenwerks fiir das Zinsrisiko

Ferner werden durch die CRR II/CRD IV:

— die Anwendung des Proportionalitatsprinzips im Bankenaufsichtsrecht gestarkt,

— die KMU- und Infrastrukturfinanzierung regulatorisch starker begtinstigt,

— Forderbanken und Kreditgenossenschaften von dem Anwendungsbereich der CRD ausgenommen.

Vorschlag der

Kommission vom Position des Rats Position des Veroffentlichung Anwendung der
23. November vom 25. Mai 2018 > Parlaments vom im Amtsblatt am Bestimmungen ab
’ 2016 ' 19. Juni 2018 7.Juni 2019 28. Juni 2021

Fast-Track-Verfahren zu zwei Bestimmungen des Pakets (Ubergangsphase IFRS 9 und GroRkreditbestimmungen):

Veroffentlichungim >
Amtsblatt am
27. Dezember 2017

Anwendung seit
1. Januar 2018
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Zentrale Inhalte der CRD V und CRRIII

Uberarbeiteter Anwendungsbereich

Bereits die CRD IV enthélt in Art. 2 Abs. 5 eine Liste von
Unternehmen, die aus dem Anwendungsbereich der
CRD IV/CRR ausgenommen sind. Hierzu gehdren vor
allem Forderbanken und Kreditgenossenschaften be-
stimmter Mitgliedstaaten; in Deutschland die Kreditan-
stalt fiir Wiederaufbau (KfW). Durch die CRD V werden
nun alle deutschen rechtlich selbststéandigen Forderin-
stitute der Lander sowie die Landwirtschaftliche Ren-
tenbank in Art. 2 Abs. 5 namentlich aus dem Anwen-
dungsbereich ausgenommen. Nach dem Wegfall der
Eigenschaft als CRR-Institut fallen sie auch nicht mehr
in den Anwendungsbereich der SSM- und SRM-Verord-
nung und werden kiinftig von der Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungen (BaFin) und der Bundesbank in
rein nationaler Zustandigkeit beaufsichtigt. GemaR §1a
Abs. 1 KWG finden die Regelungen der CRR jedoch
weiterhin Anwendung.

Einfihrung einer verbindlichen Verschuldungsquote
(Leverage Ratio)

Die sog. Leverage Ratio wird als verbindliche einzuhal-
tende Séule-1-Kennzahl von mindestens 3 % eingefiihrt.
Global systemrelevante Institute (G-SIBs) haben in Ab-
hangigkeit von ihrem G-SIB-Puffer einen Leverage-
Ratio-Puffer zu erfiillen. Dieser Puffer entspricht 50 %
des risikobasierten G-SIB Puffers. Ein G-SIB mit einem
risikobasierten G-SIB Puffer von 2 % RWA muss dement-
sprechend, zusatzlich zur Leverage Ratio von 3 %, einen
Puffer von 1 % erfiillen. Dies entspricht den globalen
Vorgaben des Baseler Ausschusses flir Bankenaufsicht
(BCBS), der die Leverage Ratio in Reaktion auf die jlings-
te Finanzkrise beschlossen hat. Bisher war die Leverage
Ratio als Sdule-2-Anforderung lediglich von Instituten
an die Aufsichtsbehdrden zu melden sowie offenzule-
gen. Sie berechnet sich als Quotient aus der Kapital-
messgroRe eines Instituts (in diesem Fall Kernkapital
bzw. Tier 1) und seiner Gesamtrisikopositionsmessgro-
Re (Leverage Ratio Exposure, LRE). lhr Ziel ist es, die
risikobasierten Kapitalanforderungen durch eine nicht
risikobasierte Kennzahlim Sinne eines Backstops (Letzt-
sicherung) zu ergdnzen.

Institute berechneten bisher die Leverage Ratio am
Berichtsstichtag. Die EBA soll nun im Rahmen eines

Entwurfs zu technischen Durchfiihrungsstandards bis
Ende Juni 2020 untersuchen, ob eine Berechnung der
Quote unter Verwendung von Tages- oder Monatsend-
werten erfolgen kann, um die Gestaltung der Quote fiir
die Berichtsstichtage (sog. Window-Dressing) zu ver-
meiden.

Wahrend die Methodik zur Berechnung der Leverage Ratio
grundsatzlich mit dem Baseler Rahmenwerk im Einklang
steht, werden in der CRR Il auch die Besonderheiten des
europdischen Bankensektors berticksichtigt und einige
spezifische Ausnahmen flir bestimmte Geschafte und
Geschaftsmodelle eingefiihrt. In diesem Sinne wurden im
neu eingefligten Art. 429a CRR Il Ausnahmen festgelegt.
Ebenso regelt Art. 429 Abs. 7 CRR I, wann bei vorfinan-
zierten oder durchgeleiteten Krediten die Sicherheiten
von der Gesamtrisikomessgrofte abgezogen werden
dirfen.

Leverage Ratio (in %) = Kernkapital / LRE
Von LRE ausgenommen:
— Forderkredite von Forderbanken

— Garantierte Teile von Exportkrediten

— Initial Margins bei zentral abgewickelten
Derivattransaktionen

— Bargeldsalden von Zentralverwahrern
(Central Securities Depositories, CSDs)

— Zentralbankguthaben in aufRergewohnlichen
makrodkonomischen Umstanden (Ermessen der
Aufsicht)

— Generelle Ausnahme fiir zentrale Gegenparteien
(Central Counterparties, CCPs)
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Neuer Standard fir die Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit
(TLAC) fir G-SIBs und Uberarbeitung der Mindestanforde-
rungen fUr Eigenmittel und beriicksichtigungsfahige Ver-
bindlichkeiten (MREL)

In Umsetzung der vom FSB entwickelten TLAC-Empfeh-
lungen sollen G-SIBs eine ausreichende Verlustabsorp-
tionsfahigkeit im Falle einer Abwicklung sicherstellen.
Zu diesem Zweck sollen G-SIBs eine Gesamtverlustab-
sorptionsfahigkeit (TLAC) erfiillen, die sich aus den
aufsichtsrechtlichen Eigenmitteln und Verbindlichkei-
ten zusammensetzt, die explizit strukturell, vertraglich
oder gesetzlich nachrangig zu nicht TLAC-fahigen Ver-
bindlichkeiten sind (sog. Subordination-Kriterium).
Danach haben G-SIBs seit Inkrafttreten der CRR Il
(27.Juni2019) eine TLAC in HGhe von 16 % RWA bzw. in
Hohe von 6 % LRE vorzuhalten, die sich ab dem 1. Ja-
nuar 2022 auf 18 % RWA bzw. 6,75 % LRE erhoht.

Zur Anrechnung von Verbindlichkeiten fiir TLAC wurde
in der CRR Il ein Kriterienkatalog eingefiihrt. Ferner
werden G-SIBs zum Abzug in eigene Instrumente be-
riicksichtigungsfahiger Verbindlichkeiten und zum
Abzug von Positionen in beriicksichtigungsfahigen
Verbindlichkeiten anderer G-SIBs verpflichtet (sog.
TLAC-Holdings). Gleichwohl wurde die EBA beauftragt,
bis spatestens drei Jahre nach Inkrafttreten der CRR I
zu Uberpriifen, ob der Anwendungsbereich fiir die
Anforderungen zu TLAC-Holdings auch auf anderweitig
systemrelevante Institute (A-SRIs) ausgeweitet werden
soll. Im Zuge der Umsetzung der TLAC-Empfehlungen
des FSB werden die in der Richtlinie 2014/59/EU
(BRRD, siehe hierzu Kapitel A.1.3) festgelegten insti-
tutsspezifischen MREL zum Zwecke der Harmonisie-
rung abgedndert.

Einflhrung einer strukturellen Liquiditatsquote (Net
Stable Funding Ratio, NSFR)

Die bestehende reine Meldeanforderung der strukturel-
len Liquiditdtsquote wird nun als Mindestanforderung
eingeflihrt. Sie ergédnzt die Liquiditatsdeckungsanfor-
derung (Liquidity Coverage Ratio, LCR) und soll eine
liberméaRige kurzfristige Refinanzierung langfristiger
Aktiva Uber den Kapitalmarkt verhindern. Sie berechnet
sich als Quotient aus der verfligharen stabilen Finanzie-
rung (ASF) und der erforderlichen stabilen Finanzierung
(RSF) eines Instituts. Der NSFR liegt dabei grundsatzlich
ein Zeithorizont von einem Jahr zugrunde. Institute

sollen sicherstellen, dass sie liber die stabile Refinan-
zierung verfligen, die ihr Geschaftsmodell erfordert. Die
NSFR muss mindestens 100 % betragen.

NSFR (in %) = ASF / RSF
Gezielte Anpassungen zur Beriicksichtigung europdischer Beson-
derheiten bei:

— Pfandbriefen, Handelsfinanzierungen, Factoring
und durchgeleiteten Forderkrediten

— Ubergangsphase bei der Behandlung von Repos
und Reverse Repos

— Ausnahme flir CCPs und CSDs (insofern diese
keine Fristentransformation betreiben)

Die Bestandteile der verfiigbaren stabilen Finanzierung
(u. a. Eigenmittel und Privatkundeneinlagen) sowie die
der erforderlichen stabilen Refinanzierung werden mit
Faktoren zwischen 0 % und 100 % gewichtet. Die EU
setzt die Baseler Vorgaben generell getreu um, nimmt
jedoch einzelne Anpassungen vor, um europdische
Besonderheiten zu beriicksichtigen.

Ferner wird firr kleine, nicht komplexe Institute eine
vereinfachte NSFR eingefiihrt, die insbesondere durch
zusammengefasste Meldekategorien den Datenauf-
wand beschranken soll.

Uberarbeitung des Marktrisikorahmenwerks

Grundlage der Anderungen des Marktrisikorahmen-
werks ist der im Januar 2016 veréffentlichte Standard
des BCBS zur Behandlung des Marktrisikos (BCBS d352).
Mit der Uberarbeitung wurde sowohl der Standard- als
auch der Modellansatz konzeptionell und methodisch
erheblich iiberarbeitet sowie die Handelsbuchdefinition
angepasst und konkretisiert. Im Januar 2019 verdffent-
lichte der BCBS ein liberarbeitetes FRTB-Rahmenwerk.
Umfasst sind dabei technische Anderungen des Modell-
und Standardansatzes sowie die Einflihrung eines ver-
einfachten Standardansatzes.

Durch die CRR Il werden die neuen Regelungen zum
FRTB-Rahmenwerk stufenweise umgesetzt. In einem
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ersten Schritt kommt es lediglich zu einer Meldever-
pflichtung, die starten soll, sobald der lberarbeitete
Standard durch delegierte Rechtsakte und regulatori-
sche Standards (RTS) in europdisches Recht tiberfiihrt
wurde. In einer Ubergangsphase werden die bisherigen
Verfahren sowie die Eigenmittelunterlegung weiterhin
nach den derzeit geltenden Regelungen berechnet. Eine
konkrete Ausgestaltung der Eigenmittelunterlegung
wird erst mit dem geplanten Gesetzesvorschlag zur
Umsetzung von ,Basel IV“ Ende 2020 erwartet.

Gezielte Anpassungen des Kreditrisikorahmenwerks
Eine umfassende Anpassung des Kreditrisikorahmen-
werks wird im nachsten Bankenpaket, durch die Um-
setzung von ,Basel IV, vorgenommen werden. Nichts-
destoweniger wurden von den Ko-Gesetzgebern
mehrere Anpassungen beschlossen. Damit Institute, die
hohe NPL-Bestande aufweisen, zusatzliche Anreize
bekommen, ihre NPL-Bestande zu verduRern, wird es
tempordr ermdglicht, die Auswirkungen eines grof3
angelegten VerdufRerungsprogramms (Massive Dispo-
sals) und die damit verbundenen zusatzlichen Verluste
von den modellbasierten Eigenkapitalberechnungen
auszuschlieflen. Institute kdnnen nur von dieser Rege-
lung profitieren, insofern sie mindestens 20% ihres
NPL-Portfolios verduRern. Die Anpassungen sind be-
schrankt auf die Differenz zwischen den realisierten
Verlusten durch das VerduRerungsprogramm und den
Verlustschatzungen fiir die verbliebenen NPLs. Ferner
werden bestimmte Darlehen (sog. salary/pension-se-
cured loans), bei denen ein Teil des Gehalts oder der
Pensionsanspriiche als Sicherheit hinterlegt und zusétz-
lich eine Versicherung abgeschlossen wurde, regulato-
risch, im Vergleich zu anderen Privatkundendarlehen,-
beglinstigt.

Starkung des Proportionalitatsprinzips

Um die VerhaltnismaRigkeit des aktuellen Aufsichtsrah-
mens fiir die Banken innerhalb der EU zu verbessern
und die Kosten fiir die Institute zu senken, wird das
Proportionalitatsprinzip sowohl in der CRD V als auch
in der CRR |l starker verankert. Als wichtige Grundlage
dient die Einfiihrung einer Definition fiir ,kleine und
nicht komplexe Institute, die an eine Bilanzsumme von
maximal 5 Mrd. Euro sowie eine Reihe qualitativer Kri-
terien ankniipft.

Fiir ,kleine und nicht komplexe Institute® sind vor allem
Erleichterungen bei den Melde- und Offenlegungspflich-
ten vorgesehen. Die Europdische Bankenaufsichtsbe-
hoérde (EBA) erhélt den Auftrag, bis Juni 2020 eine
Kosten-Nutzen-Analyse des aktuellen europdischen
bankaufsichtlichen Meldewesens durchzufiihren. Sie
soll einen Bericht samt Empfehlungen ausarbeiten, wie
die Meldepflichten zumindest fiir kleine und nicht kom-
plexe Institute verringert werden konnen. Dies soll
moglichst zu einer Kostenersparnis von 10 % bis 20 %
flihren. Zudem soll die EBA eine Machbarkeitsstudie fiir
einintegriertes Meldewesen erstellen, die sowohl bank-
aufsichtliche als auch bankstatistische und abwick-
lungsspezifische Meldepflichten umfasst. Dabei soll die
EBA die aktuellen Uberlegungen des Europdischen
Systems der Zentralbanken (ESZB) einbeziehen.

Die neuen Offenlegungsanforderungen kniipfen inhalt-
lich an die Anderungen in der Siule 1 und 2 an. Die
Frequenz und der Umfang der Offenlegung werden
kiinftigin Abhdngigkeit von der Gréfte und Kapitalmarkt-
orientierung der Banken abgestuft. Wahrend grof3e,
kapitalmarktorientierte Institute sdmtliche Offenle-
gungsvorschriften mit der hochsten Frequenz erfiillen
mussen, gibt es fir die kleinen und nicht komplexen
sowie fiir sonstige Banken Erleichterungen.

Ferner werden in der Regel vereinfachte Ansétze einge-
fihrt, die jedoch konservativer kalibriert sind, insofern
die Ansatze aus dem Baseler Rahmenwerk zu komplex fiir
kleine oder mittelgrofe Institute sind. Hier sind beispiels-
weise die vereinfachte NSFR, der vereinfachte Marktrisi-
kostandardansatz, sowie die Ausnahme fiir Institute mit
kleinen Handelsblichern, die vereinfachten Ansatze fir
das Gegenparteiausfallrisiko und das EBA-Mandat zur
Ausarbeitung eines vereinfachten Ansatzes zur Bemes-
sung des Zinsrisikos im Bankenbuch zu nennen.

Vergiitungsbestimmungen

Weitere wichtige Erleichterungen fiir ,,kleine und nicht
komplexe Institute“ sind im Verglitungsbereich vorgese-
hen. Bei der Auszahlung variabler Vergiitungsbestandtei-
lein ,non-cash instruments“ wird nicht wie bisher nurin
Aktien oder aktiengebundenen Instrumenten, sondern
kiinftig auch in ,gleichwertigen Sachwerten“ méglich
sein. Fir Institute, deren Bilanzsumme in den letzten vier
Geschéftsjahren durchschnittlich maximal
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5 Mrd. Euro betragen hat und die nicht eines der drei
groften Institute ihres Mitgliedstaates sind, sind die be-
sonderen Vergiitungsanforderungen wie die Auszahlung
der variablen Vergiitung in Instrumenten, der ,deferral“
oder der Einklang zwischen Altersvorsorgepolitik und
Geschéftsstrategie nicht anzuwenden. Mitarbeiter, deren
jahrliche variable Vergilitung den Betrag von 50.000 Euro
nicht Giberschreitet und nicht mehrals 1/3ihrer jahrlichen
Gesamtverglitung ausmacht, werden ebenfalls ausge-
nommen. Die Mitgliedstaaten konnen die Freigrenze fiir
Mitarbeiter streichen sowie auf Institutsebene die 5-Mrd.-
Euro-Schwelle senken oder auf bis zu 15 Mrd. Euro anhe-
ben.

Anderungen der Bestimmungen zur Corporate Governance
Im Rahmen der Uberarbeitung der Governance-Regelun-
genwurde nunmehr u. a. festgelegt, dass die Institute die
Hauptverantwortung dafiir tragen, dass die Mitglieder des
Leitungsorgans jederzeit liber einen ausreichend guten
Ruf und Uiber ausreichende Kenntnisse, Fahigkeiten und
Erfahrungen zur Erfiillung ihrer Aufgaben verfligen. Wer-
den die Anforderungen nicht erfiillt, sind die zustandigen
Behdrden befugt, diese Mitglieder aus dem Leitungsorgan
abzuberufen. Auch sind Kredite an Mitglieder des Lei-
tungsorgans und ihre verbundenen Parteien kiinftig an-
gemessen zu dokumentieren und den Behorden auf An-
frage zur Verfligung zu stellen. Klargestellt wurde zudem,
dass der Umstand, Mitglied eines verbundenen Unterneh-
mens oder einer verbundenen Rechtsperson zu sein, an
sich kein Hindernis flir unvoreingenommenes Handeln
darstellt.

Nachhaltiges Finanzwesen

In den Fokus geraten zunehmend die Umwelt-, Sozial- und
Governance-Risiken (ESG-Risiken). Die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehdrde (EBA) muss zwei Berichte vorlegen,
die sich mit der Einbeziehung von ESG-Risiken in den
aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(Art. 98 Abs. 8 CRD V) sowie mit einer moglichen speziellen
aufsichtlichen Behandlung von Vermdgenswerten im
Zusammenhang mit 6kologischen oder sozialen Zielen
(Art. 501c CRR 1) befassen. AuRerdem miissen groRe Ins-
titute Informationen tber ESG-Risiken veroffentlichen,
denen sie ausgesetzt sind (Art. 449a CRRII).

Séule-2-Anforderungen und SREP

Fir den aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess (Supervisory Review and Evaluation Process,
SREP) und die einhergehenden aufsichtlichen Malinah-
men werden in der CRD V einige Klarstellungen und Er-
gdnzungen vorgenommen. Die Befugnisse der Aufsichts-
behorden und die Voraussetzungen, unter denen die
Aufsichtsbehérden Mallnahmen festsetzen konnen,
werden genauer festgelegt (Art. 104 Abs. 1 CRD V). Dabei
sollen die Behorden insbesondere auf mehrfache Melde-
anforderungen verzichten (Art. 104 Abs. 2 CRD V). Die
SREP-Kapitalzuschlage missen sich auf die mikropruden-
zielle Perspektive beschrinken, um Uberschneidungen
mit den bestehenden makroprudenziellen Instrumenten
zur Bewaltigung systemischer Risiken zu vermeiden. Be-
riicksichtigt werden dirfen dabei allerdings Risiken, die
die Auswirkungen bestimmter Wirtschafts- und Marktent-
wicklungen auf das Risikoprofil eines Institutes widerspie-
geln (Art. 104a Abs. 1 CRD V).

Fiir alle Risiken, die nicht (hinreichend) durch die Saule-1-Ei-
genmittelanforderungen abgedeckt sind, werden harte
SREP-Kapitalzuschlége (Pillar 2 Requirements, P2R) festge-
legt (Art. 104a CRD V). Diese Festlegung muss von der zu-
standigen Behorde gegeniiber dem Institut schriftlich be-
griindet werden (Art. 104a Abs. 5 CRD V). Der Turnus dieses
Prozesses betragt unter Proportionalitatsgesichtspunkten
ein bisdrei Jahre. Die Kapitalfestsetzung erfolgt je Risikoart,
wobei die Saule-1-Eigenmittelanforderungen als Minimum
in die Berechnung einflieRen (Sdule-1-plus-Ansatz). Zu-
schlage sind auch moglich, wenn das Institut die Anforde-
rungen an die interne Unternehmensfiihrung, Kontrolle und
Sanierungsplanung nach Art. 73 und 74 CRD V oder die
Anforderungen an GroRkredite nicht angemessen umsetzt.
Die Aufsichtsbehorden sollen sich bei der Kapitalzusam-
mensetzung der P2R an den Vorgaben der Saule 1 orientie-
ren und nur im begriindeten Einzelfall strengere Vorgaben
machen diirfen (Art. 104a Abs. 4 CRD V). Unterschreitungen
der P2R werden aufsichtlich geahndet.

Daneben wird anhand der Ergebnisse aus den aufsichtli-
chen Stresstests eine weiche SREP-Kapitalanforderung
(Pillar 2 Guidance, P2G) gestellt, die in Deutschland als
Eigenmittelzielkennziffer (EMZK) bezeichnet wird. Diese
Stresstests werden von den zustdndigen Behorden grund-
satzlich alle zwei Jahre durchgefiihrt. Da laut Art. 100
CRD V eine jahrliche Durchfiihrung vorgeschrieben ist,
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werden in den Zwischenjahren deutlich weniger auf-
wendige Stresstests zu besonderen Risiken durchge-
fiihrt. Eine Unterschreitung der P2G, die einer aufsicht-
lichen Erwartung entspricht, hat zwar zunédchst keine
unmittelbaren aufsichtlichen Malnahmen zur Folge.
Allerdings ist eine engere Uberwachung dieses Insti-
tutes denkbar. Sollte ein Institut diese aufsichtliche
Erwartung wiederholt verfehlen, kdnnen auch auf-
sichtliche MaRnahmen ergriffen und ggf. zusétzliche
Eigenmittelanforderungen vorgeschrieben werden
(Art. 104a Abs. 1 lit. e CRD V).

Die Reihenfolge der verschiedenen Kapitalanordnungen
(sog. Stacking Order) zur Verlustabdeckung sieht vor,
dass zundchst die auf Basis der Empfehlung gehaltenen
Eigenmittel (P2G), dann die Kapitalpuffer (z. B. Kapitaler-
haltungspuffer, makroprudenzielle Kapitalpuffer) sowie
fiir weitere Verluste die zuséatzlichen Eigenmittelanforde-
rungen (P2R) und zuletzt die Mindesteigenmittelanfor-
derungen der Sdule 1 herangezogen werden.

Uberarbeiteter Rahmen zu Zinsénderungsrisiken

Das Zinsanderungsrisiko bezeichnet die Auswirkungen
einer plotzlichen und unerwarteten Zinsédnderung fir
die Finanzlage eines Instituts. Die neuen und erweiter-
ten Regelungen zielen darauf ab, den liberarbeiteten
Rahmen des BCBS (BCBS d368) fiir die Erfassung der
Zinsanderungsrisiken fiir Positionen im Anlagebuch
umzusetzen. Der bisherige Indikator (barwertiger Ver-
lust von mehr als 20 % der Eigenmittel) fiir erhShte
Zinsanderungsrisiken wird verscharft. So wird kiinftig
sowohl ein barwertiger Verlust von mehr als 15 % des
Kernkapitals in einem von sechs aufsichtlichen Zins-
schockszenarien als auch ein starker Riickgang der
Netto-Zinsertrage in einem von zwei dieser Szenarien
als Indikator herangezogen.

Ferner soll die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
(EBA) durch technische Regulierungsstandards eine
standardisierte Methode zur barwertigen Berechnung
des Zinsanderungsrisikos entwickeln. Diese kann von
Instituten genutzt werden, aber fiir den Fall, dass die
internen Verfahren nicht angemessen sind, auch von
Aufsichtsbehdrden angeordnet werden.

Neuer Standardansatz fir das Gegenparteiausfallrisiko
(SA-CCR)

Das Gegenparteiausfallrisiko ist das Risiko eines Ausfalls
der Gegenpartei von insbesondere derivativen Geschaf-
ten vor der abschlieRenden Abwicklung der mit diesem
Geschaft verbundenen Zahlungen. Im Mérz 2014 verdof-
fentlichte der BCBS einen Standard (BCBS 279) fiir eine
neue Methode zur Berechnung des Risikopositionswerts
von Derivatpositionen, den sog. Standardansatz fiir das
Gegenparteiausfallrisiko (SA-CCR). Durch die Einfiihrung
des neuen Standards in der CRR Il wird die bisherige
Standardmethode und die Marktbewertungsmethode
ersetzt. Fiir Institute mit kleinem bzw. sehr kleinem
Handelsbuch kann zur operativen Entlastung eine verein-
fachte Variante des SA-CRR angewendet werden.

Anderungen der Grofkreditvorschriften

Im April 2014 hatte der Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht erstmals ein globales Rahmenwerk fiir das Grof3-
kreditregime veroffentlicht. Im Zuge der neugefassten
CRRwurden die Empfehlungen des Baseler Ausschusses
umgesetzt. Anderungen ergeben sich bei der Bemes-
sungsgrundlage flir die Berechnung der GroRkreditgren-
zen. Durch die neuen Regelungen liegt ein GroRkredit
dann vor, wenn eine Risikoposition gegenliber einem
Kunden oder einer Gruppe verbundener Kunden 10 %
oder mehr des Kernkapitals betrégt. Es wird kiinftig nicht
mehr moglich sein, einen bestimmten Anteil von Ergén-
zungskapital zu berticksichtigen. Die Hohe der GroRkre-
ditobergrenze bleibt grundsatzlich bei 25 %, kiinftig je-
doch auch bezogen auf das Kernkapital des Instituts. Flr
Risikopositionen zwischen G-SIBs wird die GroRkredi-
tobergrenze auf 15 % abgesenkt. Wendet ein Institut
Kreditrisikominderungstechniken zur Berechnung der
Eigenmittelanforderungen an, miissen diese kiinftig
verpflichtend im GroRkreditregime verwendet werden.
Institute miissen dariiber hinaus bei der Anrechnung fi-
nanzieller Sicherheiten eine Forderung gegeniiber dem
Sicherheitenemittenten ausweisen (sog. Substitution).
Auch wurde die EBA erméchtigt, fiir eine Reihe von Vor-
schriften konkretisierende technische Regulierungsstan-
dards und Leitlinien zu erarbeiten, z. B. im Hinblick auf
die Gruppe verbundener Kunden. Nicht zuletzt stehen
die Anrechnungserleichterungen auf dem Priifstand.
Hierzu muss die EBA der EU-Kommission bis zum 28. Juni
2021 einen Bericht zur Anwendung der GroRkreditaus-
nahmen vorlegen.

20




' A. BANK- UND BANKAUFSICHTSRECHT
1.

VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

Uberarbeitung der makroprudenziellen Regelungen

Es kommt zu einer klaren Abgrenzung von mikro- und
makroprudenziellen Befugnissen, sodass der System-
risikopuffer (A-SRI) und der Kapitalpuffer fir systemi-
sche Risiken (SRB) kiinftig klar voneinander getrennt
und additivanzuwenden sind. Wahrend die bestehen-
de Deckelung des A-SRI-Puffers iHv. 2 % auf 3 % ange-
hoben wird, kann der Systemrisikopuffer kiinftig alle
Systemrisiken adressieren, wenn diese nicht bereits
durch den A-SRI-Puffer, den antizyklischen Kapitalpuf-
fer oder sonstigen CRR-Mafinahmen abgedeckt sind.
Somit kdnnen auch sektorale Risiken gezielter adres-
siert werden. Hinsichtlich der Identifizierung von
G-SIBs wird eine von den internationalen Standards
abweichende alternative Berechnungsmethode einge-
fihrt, bei der Geschafte innerhalb des Euroraums wie
inlandische Geschéfte betrachtet werden und damit
unberiicksichtigt bleiben.

Bestimmungen zur Bekdmpfung von Geldwasche im
Bankensektor

Die Zusammenarbeit und der Austausch von Informa-
tionen zwischen Bankaufsehern und Geldwaschebe-
horden werden verbessert. Ferner wird die Dimension
der Geldwéaschebekdmpfung in wichtigen aufsichts-
rechtlichen Instrumenten, wie z. B. dem aufsichts-
rechtlichen Uberpriifungsprozess (SREP), dem Zulas-
sungsverfahren und den Fit-and-Proper-Checks,
gestarkt.

KMU-Unterstiitzungsfaktor und Infrastrukturfinanzierungen
Die Privilegierung von Risikopositionen gegeniiber
kleinen und mittelstandischen Unternehmen (KMU)
(Art. 501 CRR) wird ausgeweitet. Die Eigenkapitalan-
forderungen fiir Positionen gegeniiber einem KMU bis
zu einer Héhe von 2,5 Mio. Euro kdnnen entsprechend
mit einem Faktor in Hohe von 0,7619 multipliziert
werden. Der Anteil von KMU-Forderungen, der liber die
Hoéhe von 1,5 Mio. Euro hinausgeht, kann mit einem
Faktor von 0,85 multipliziert werden.

Analog zu den verringerten Eigenmittelanforderungen
fir Forderungen gegeniiber KMU soll auch fiir be-
stimmte Risikopositionen, die der Finanzierung von
Infrastrukturprojekten und anderen &ffentlichen Vor-
haben dienen, ein reduzierender Faktor in Hohe von

0,75 angewendet werden. Die Bedingungen fiir die
Anerkennung als ,qualifizierte“ Infrastrukturinvestiti-
onen sind weitestgehend an die entsprechenden Re-
geln des Versicherungsaufsichtsrechts angelehnt.

BEWERTUNG

Das libergeordnete Ziel der Kommission, durch eine
Uberarbeitung der CRD IV und der CRR weitere Risi-
koreduzierungsmaRnahmen im Bankensektor zu
setzen und gleichzeitig fiir mehr Proportionalitét zu
sorgen, wurde von der Deutschen Kreditwirtschaft
stets begriif3t. Das sog. EU-Bankenpaket leistet daher
einen wichtigen Beitrag zur weiteren Stabilisierung
des EU-Bankensektors. Durch gezielte Anpassungen
bei der Umsetzung internationaler Standards wurde
die Heterogenitat des europdischen Bankenmarktes
beriicksichtigt und konnten negative Auswirkungen
flir Europas Banken und die Realwirtschaft vermieden
werden.

Positiv hervorzuheben ist insbesondere, dass alle
deutschen rechtlich selbstandigen Forderbanken
namentlich aus dem Anwendungsbereich der CRD
ausgenommen werden. Die Geschéftstatigkeit und die
Aufgaben von Forderbanken beruhen auf dem jewei-
ligen staatlichen Férderauftrag. Sie sind daher inso-
weit den gesellschaftspolitischen Zielen ihrer 6ffent-
lichen Trager verpflichtet und agieren nicht
gewinnorientiert. Dies unterscheidet sie grundlegend
von Geschaftsbanken. Mit steigender Komplexitat des
Regulierungsrahmens blieben die Besonderheiten
von europdischen Férderbanken sowie die Spezifika
des Fordergeschafts zunehmend unberiicksichtigt.
Durch die namentliche Ausnahme kdnnen nun auf das
Geschéftsmodell von Férderbanken maRgeschneider-
te nationale Aufsichtsregelungen zur Anwendung
kommen.

Ebenso begriilenswert ist, dass die neuen Bestim-
mungen zur Leverage Ratio die Herausrechnung von
durchgeleiteten Forderkrediten, Forderungen zwi-
schen Instituten desselben institutsbezogenen Siche-
rungssystems (IPS) und des garantierten Teils von
Exportkrediten ermdglichen. Dadurch kann eine un-
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gerechtfertigte Belastung einzelner risikoarmer Ge-
schaftsmodelle vermieden werden. Bedenklich ist
jedoch die bis 31. Dezember 2020 geplante Priifung
der EU-Kommission hinsichtlich einer gesonderten
Behandlung anderweitig systemrelevanter Institute
(O-SlI) durch Erfiillung einer hoheren Leverage Ratio.
Weitere Aufschlage fiir einzelne Institute sind kritisch
zu sehen, da bereits heute die Leverage Ratio trotz der
Einflihrung als Backstop eine Vielzahl an Geschafts-
modellen aktiv beschrankt. Dariiber hinaus ist insbe-
sondere die tagliche Berechnung der Leverage Ratio
fiir die Institute IT-seitig kaum zu bewaéltigen. Weiter-
hin handelt es sich um ungepriifte Zahlen, sodass der
Mehrwert aus aufsichtlicher Sicht den damit verbun-
denen Aufwand nicht rechtfertigt. Daher ist die Be-
rechnung, basierend auf Tagesendwerten, abzuleh-
nen.

Positiv bewerten wir zudem die legislative Klarstel-
lung, dass Kapitalinstrumente unter bestimmten
Bedingungen auch bei einem bestehenden Ergebni-
sabfiihrungsvertrag (EAV) dem harten Kernkapital
zugerechnet werden konnen. Das Anerkennungskri-
terium des freien Ausschiittungsermessens wird in-
soweit auch bei einem EAV als erfiillt angesehen. Die
EBA war zuvor in einer Auslegungsentscheidung zu
einer anderslautenden Einschadtzung gelangt, die
nunmehr aulRer Kraft gesetzt wird. Begriilenswert ist
dariiber hinaus, dass die Kapitalzuschlage in der
Saule 2 (P2R und P2G) nicht nur in Form von hartem
Kernkapital, sondern in der Gesamtheit moglicher
Eigenmittelinstrumente vorgehalten werden miissen.
In der Praxis fordertinsbesondere die EZB in der Regel
hartes Kernkapital.

Ferner werden die Ausweitung des bereits bestehen-
den KMU-Unterstiitzungsfaktors sowie der neu einge-
fiihrte Unterstiitzungsfaktor fiir Infrastrukturfinanzie-
rungen begriiRt. Aufgrund des oft geringeren Risikos
solcher Finanzierungen ist eine diesbeziigliche Redu-
zierung der bankaufsichtlichen Eigenkapitalanforde-
rungen gerechtfertigt. Ebenso werden grofiere Anrei-
ze fir erweiterte Kreditvergaben an die
entsprechenden Wirtschaftsbereiche gesetzt.

Die vorgenommene Starkung des Proportionalitats-
prinzips ist zwar ein erster wichtiger Schritt in die
richtige Richtung, dem jedoch noch weitere folgen
mussen, um das angestrebte Ziel zu erreichen. Nach-
dem insbesondere im Bereich der Datenerhebungen
und Meldepflichten weitere bilirokratische Anpassun-
gen auf alle Institute zukommen, bleibt abzuwarten,
inwiefern die von der EBA vorzulegenden Vorschlage
zur Senkung der administrativen Kosten konkret
ausgestaltet sind und Erleichterungen schaffen. Zu-
dem greift die Beschrankung der Kosten-Nutzen-Ana-
lyse auf kleine und nicht komplexe Institute zu kurz.
Auch mittlere und grofRere Institute sollten von
kiinftigen Entlastungen profitieren.
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1. Europaische Einlagensicherung - EDIS

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Verordnung
(EU) Nr. 806/2014 im Hinblick auf die Schaffung eines europdischen Einlagenversicherungssystems

Kurziibersicht

Der Vorschlag zielt darauf ab, als dritte Saule der Bankenunion ein europdisches Einlagenversicherungssystem
(EDIS) zu schaffen, um so die Funktions- und Widerstandsfahigkeit der europdischen Banken zu starken:

— Schaffung eines europdischen Einlagenversicherungsfonds

— nach urspriinglichem Vorschlag in drei Phasen (Riick-, Mit- und Vollversicherung) bis 2024 erfolgen

- zu erfiillende Vorbedingungen: Ausbau vom TLAC/MREL-Kapital, angemessene Behandlung von Staatsanleihen,
weiterer Abbau von NPL sowie Harmonisierung des Insolvenzrechts.

Vorschlag der
Kommission vom
24. November 2015

Der Vorschlag sieht die Schaffung eines europdischen
Systems der Einlagenversicherung (EDIS) vor, mit dem
Ziel, das Einlegervertrauen zu starken und mehr Wider-
standsfahigkeit flir kommende ,,Schonwetter“-Krisen zu
schaffen. Dariiber hinaus sei ein gemeinsames System im
Laufe der Zeit eher haushaltsneutral als nationale Einla-
gensicherungssysteme, da die Risiken weiter gestreut
seien und der Beitrag aus dem privaten Sektor aus einem
wesentlich grofReren Pool von Kreditinstituten kdame.

Parallel dazu hat die Kommission eine Mitteilung zur
Starkung der Bankenunion mit weiteren Malnahmen zur
Risikoreduzierung vorgelegt (siehe Kapitel A.IV.2). Durch
den Vorschlag soll eine europdische Einlagenversicherung
unabhdngig vom Sitz des Kreditinstituts in einem Mit-
gliedstaat fiir die gesetzlich geschiitzten Einlagen haften.
Der Anwendungsbereich des Vorschlags erstreckt sich
zundchst auf nationale Einlagensicherungssysteme und
dieihnen angeschlossenen Kreditinstitute der Eurozone.
Nicht-Euro-Staaten konnen freiwillig beitreten.

Dariiber hinaus sieht der Vorschlag die Schaffung eines
europdischen Einlagenversicherungsfonds (Deposit In-
surance Fund, DIF) vor, der schrittweise aus von den
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Kreditinstituten zu leistenden, risikobasierten Beitragen
aufzufiillen ist. Vorgesehen ist, dass die Kreditinstitute
einen Teil der gemaR der Einlagensicherungs-Richtlinie
2014/49/EU zu entrichtenden Beitrége nicht an die nati-
onalen Einlagensicherungssysteme, sondern in den eu-
ropaischen DIF einzahlen.

Das europdische Einlagenversicherungssystem sollin drei
Stufen bis 2024 aufgebaut werden. Im Rahmen einer
ersten, urspriinglich bis 2017 zu realisierenden Riickver-
sicherungsphase sollte das EDIS nur greifen, wenn ein
nationales Einlagensicherungssystem eines Mitgliedstaa-
tesim Entschadigungsfall oder aufgrund einer Zuleistung
zu Abwicklungsmafinahmen nach der BRRD Uiberfordert
ist. Mittel waren durch das nationale Einlagensicherungs-
system grofRtenteils an den DIF zurlickzuzahlen. 2020 soll
nach den Vorgaben des Verordnungsvorschlags die Mit-
versicherungsphase beginnen, wahrend derer schrittwei-
se bis zu 80 % der Verluste abgesichert werden sollen. Das
EDIS und die nationalen Systeme wiirden im Krisenfall ab
dem ersten Euro gemeinsam schiitzen, wobei der Anteil
aus dem DIF von Jahr zu Jahr steigen soll. Ab 2024 soll
laut Vorschlag die Vollversicherung beginnen. Ab dann
wiirde EDIS im Entschddigungs- bzw. Abwicklungsfall
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100 % des Liquiditatsbedarfs tibernehmen. Die Durchfiih-
rung des Entschadigungsverfahrens verbliebe voraus-
sichtlich bei den nationalen Systemen.

Es ist vorgesehen, dass der SRB eine Vielzahl neuer Auf-
gabenim Zusammenhang mit der Verwaltung des DIF, der

Berechnung derrisikobasierten Beitrage der Banken,der  JE3MAEVIE

Uberwachung der Zahlungen und der Auszahlung der
verfligbaren Finanzmittel an das zustdndige Einlagensi-
cherungssystem im Krisenfall tibernehmen soll. Der Vor-
schlag sieht aufterdem vor, dass der DIF wahrend der
ersten beiden Phasen nur dann in Anspruch genommen
werden kann, wenn das nationale Einlagensicherungs-
system einen bestimmten Prozentsatz der bis 2024 zu
erreichenden Zielausstattung erreicht hat. So soll ein
Anreiz zur Befiillung der nationalen Fonds gemaR Richt-
linie 2014/49/EU geschaffen werden.

Aufgrund fehlender Fortschritte bei den Verhandlungen
liber die Einfiihrung eines EDIS schlug die EU-Kommissi-
on 2017 in einer Mitteilung zur Vollendung der Banken-
union einen verwasserten EDIS-Ansatz vor: EDIS soll zu-
erst nur Liquiditatsunterstlitzung leisten (eingeschrankte
Riickversicherung) und erst zu einem spateren Zeitpunkt
auch Verluste von nationalen Einlagensicherungssyste-
men libernehmen (eingeschrankte Mitversicherung). Die
Riickversicherung solle im Gegenzug risikobasierte Pra-
mien erheben, die verschiedene Ausfallrisiken bertick-
sichtigen, u. a. auch Konzentrationsrisiken im Zusammen-
hang mit dem Halten von Staatsanleihen in Bankbilanzen.
Die dritte Etappe der Vollversicherung solle hingegen
vorerst verschoben werden.

Die zustéandige Ratsarbeitsgruppe schlugin ihrem zuletzt
ver6ffentlichten Bericht vom 3. Dezember 2019 u. a. vor,
die Einlagensicherungssysteme auf mitgliedstaatlicher
Ebene um ein zentrales europaisches Riickversicherungs-
system zu ergdnzen. Da dieser Vorschlag jedoch keine
Mehrheit im Rat fand, wurde die Ratsarbeitsgruppe be-
auftragt, einen weiteren Bericht zu erarbeiten.

Wenngleich die moglichen Ausgestaltungsvarianten eines
EDIS-Modells kontrovers diskutiert werden, stoRt ein
Kompromissvorschlag der 6sterreichischen Ratsprasi-
dentschaft auf breite Zustimmung. Dieser sog. hybride
Ansatz kombiniert verschiedene Elemente: Er stiitzt sich
zum einen auf das Riickversicherungsmodell, das auf die
Vorschldge der Kommission zuriickgeht, und zum ande-

ren auf ein System der verpflichtenden Kreditvergabe
unter den nationalen Einlagensicherungssystemen. Viele
Parameter des hybriden EDIS-Ansatzes sind Gegenstand
weiterer Diskussionen in der zweiten Jahreshalfte 2020
unter der deutschen Ratsprésidentschaft.

Die Vertiefung der Bankenunion kénnte nach erfolg-
reich durchgefiihrten Schritten der Risikoreduzierung
sinnvoll sein, darf jedoch die Funktionsfahigkeit der
bewahrten deutschen Sicherungssysteme nicht ge-
fahrden. Unabhangig von der konkreten Ausgestaltung
eines Europadischen Einlagensicherungssystems ist die
Frage von erheblicher Bedeutung, welche Vorbedin-
gungen erfiillt sein miissen, bevor eine europdische
Einlagensicherung aufgebaut werden kann. Mogliche
und zu konkretisierende Vorbedingungen konnten
insbesondere ausreichend sein: TLAC/MREL, die an-
gemessene Behandlung von Staatsanleihen, der
weitere Abbau von NPL und die Harmonisierung des
Insolvenzrechts, soweit fiir Einlagensicherungssyste-
me und Bankinsolvenzen relevant.

Eine vollstandige Vergemeinschaftung der Einlagensi-
cherung auf EU-Ebene halten wir zudem fiir kritisch,
da ein Auseinanderfallen von Haftung fiir und Kontrol-
le von Risiken nicht akzeptabel ist.

Des Weiteren kann eine Harmonisierung des Einlagen-
schutzes in der Europdischen Union nur schwer erzielt
werden, wenn EDIS nur fiir die Eurozone Anwendung
finden soll. Der Verordnungsvorschlag fiihrt zu Verwer-
fungen im Level Playing Field, denn fiir den Rest der
EU ist weiterhin ausschlieBlich die Richtlinie 2014/49/
EU anwendbar. Das Mandat der Einlagensicherungs-
systeme unter der Einlagensicherungs-Richtlinie
2014/49/EU ist deutlich weiter als das, was der Verord-
nungsvorschlag vorsieht. So waren aufderhalb des
Anwendungsbereichs des Vorschlags alternative oder
praventive MalRnahmen weiterhin zuldssig. Unter-
schiede wiirden auch in Bezug auf die Zielausstattung
und beispielsweise die Nutzung von Payment Com-
mitments entstehen. Dariiber hinaus besteht die Ge-
fahr, dass Kreditinstitute auch innerhalb der Eurozone
ungleich belastet wiirden, da das Schutzniveau in den
Mitgliedstaaten teils erheblich voneinander abweicht.
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Gerade in Bezug auf den Schutz von voriibergehend
erhdhten Einlagen von tiber 100.000 Euro sind die
nationalen Regelungen sehr unterschiedlich ausge-
staltet.

Einlagensicherungssysteme der Eurozone haften da-
riiber hinaus auch weiterhin fir die Erfillung der
Entschadigungsanspriiche, sind aber kiinftig in ihrer
Finanzierung von dem EDIS abhangig. Diese Diskre-
panz kann dazu fiihren, das Vertrauen der Einleger in
nationale Einlagensicherungssysteme zu erschiittern.

Auch der jiingste Kompromissvorschlag, den die
EU-Kommission in ihrer Mitteilung zur Vollendung der
Bankenunion vom 11. Oktober 2017 angedeutet hat,
stellt in dieser Hinsicht keine wesentliche Verbesse-
rung dar. Anzuerkennen ist zwar, dass die EU-Kommis-
sion in der Mitteilung nach knapp zwei Jahren Bera-
tungsdauer erstmals Bereitschaft zeigt, die generelle
Ausgestaltung eines EDIS zur Diskussion zu stellen. Von
einem echten Kompromissvorschlag kann aber keine
Rede sein. Die finale Stufe eines EDIS wurde lediglich
zurlickgestellt, die Einfiihrung wiirde weiterhin unab-
hangig von der Erfiillung zwingender Vorbedingungen
erfolgen und auch ein umfassendes Impact Assess-
ment, das die Erforderlichkeit eines EDIS, ungeachtet
der Form, nachweist.

KOM (2015) 586 final vom 24. November 2015 (nicht im
Amtsblatt der EU veroffentlicht)
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2. Rechtsrahmen fiir staatsanleihenbesicherte Wertpapiere (Sovereign Bond-

Backed Securities, SBBS)

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates liber staatsanleihenbesicherte

Wertpapiere

Kurziibersicht

Ziel des Rechtsrahmens fiir staatsanleihenbesicherte Wertpapiere (SBBS) ist es, einen Markt zu erzeugen, der es
Instituten ermdglicht, in risikoarme Schuldtitel zu investieren und ihre gehaltenen Staatsschulden besser zu di-
versifizieren. Dadurch sollen die starke Verflechtung von Risiken im Staats- und Bankensektor (sog. Staaten-Ban-
ken-Nexus) und das Abhéngigkeitsverhaltnis zwischen Banken und ihren Sitzlandern (sog. home-bias) verringert

werden.

Vorschlag der
Kommission vom
24. Mai 2018

Position des Parlaments
vom 16. April 2019

Laut Kommissionsvorschlag sollen Staatsanleihen von
Mitgliedstaaten der Eurozone in Verbriefungsstrukturen
(SBBS) gebiindelt und in Tranchen unterschiedlichen
Risikogehaltes emittiert werden. Das Verhaltnis der
anteiligen Staatsanleihen in dem Verbriefungsportfolio
soll sich an dem eingezahlten Kapital der nationalen
Notenbanken bei der EZB orientieren. Das Risiko von
Zahlungsausféllen bzw. Verlusten soll nicht unter den
Mitgliedstaaten geteilt, sondern von den Investoren
getragen werden. Zudem enthalt der Legislativvor-
schlag auch Vorschriften fiir die Verbriefungszweckge-
sellschaft sowie weitere Regeln zur Beaufsichtigung des
neuen Rahmenwerks. Die emittierten SBBS unterliegen
ferner besonderen Transparenzvorschriften.

Die wesentliche Neuerung des vorgeschlagenen
Rechtsrahmens besteht darin, dass SBBS nach den
gleichen aufsichtsrechtlichen Regeln behandelt wer-
densollen wie die zugrunde liegenden Staatsanleihen.
Dies bedeutet, dass auch gehaltene SBBS grundsatz-
lich nicht mit Eigenmitteln unterlegt zu werden brau-
chen (regulatorische Nullgewichtung), obgleich es sich
formalum Verbriefungspositionen handelt. Wie bereits
der Européische Ausschuss fiir Systemrisiken (ESRB)
im Rahmen einer Arbeitsgruppe zu SBBS feststellte, ist

Einigung im Rat
nichtin Sicht

dieses Merkmal fiir die Marktfahigkeit von SBBS von
wesentlicher Bedeutung. Im aktuell gliltigen Rechts-
rahmen werden Verbriefungen im Vergleich zu Staats-
anleihen des Euroraums erheblich schlechter behan-
delt.

BEWERTUNG

Unserer Einschdtzung nach waren SBBS grundsatz-
lich geeignet, die von der Kommission gewtlinschte
Risikostreuung in den Staatsanleihen-Portfolios der
Banken zu erhohen. Dies setzt voraus, dass die Ins-
trumente so ausgestaltet sind, dass sie von den
Markten angenommen werden. Die vorgeschlagene
regulatorische Nullgewichtung ist hierfiir wesent-
lich. Wenn Banken ihre gehaltenen Staatsschuldtitel
in SBBS tauschen, kdnnte der sog. home bias, d. h.
der Sachverhalt, dass Banken liberproportional viel
Staatsschuld ihres eigenen Sitzlandes halten, zwar
verringert werden. Das Volumen der von Banken
gehaltenen Staatsschuldtitel bliebe jedoch unbe-
riihrt, sodass sich der haufig kritisierte Staaten-Ban-
ken-Nexus nicht auflésen wiirde.
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Das eigentliche strukturelle Problem der in vielen
Eurostaaten stabilitdtsgefahrdend hohen Staatsver-
schuldung wird durch die Schaffung eines neuen
Finanzinstrumentes nicht geldst. Zudem ist zu beden-
ken, dass auch SBBS-Verbriefungsstrukturen unter
politischen Druck geraten konnten, wenn Mitgliedstaa-
ten in wirtschaftlichen Krisen die Zahlungsunfahigkeit
droht. Obgleich ausweislich des SBBS-Rechtsrahmens
ausschlieBlich die Investoren bei drohenden Verlusten
in die Haftung genommen werden sollen und eine
Gemeinschaftshaftung, vergleichbar den ,,Euro-Bonds
durch den Gesetzgeber nicht intendiert wird, ist nicht
auszuschlieflen, dass SBBS-Verbriefungsstrukturen in
einer Krisensituation einer moglichen Vergemein-
schaftung europaischer Staatsschulden erheblichen
Vorschub leisten kdnnten. Wir sehen deshalb die Ini-
tiative der Kommission als kritisch an.
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B. KAPITALMARKT- UND WERTPAPIERRECHT

1. Rechtsrahmen der Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID, MiFIR)

Verordnung (EU) Nr. 600/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai
2014 liber Markte fiir Finanzinstrumente

Richtlinie 2014/65/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 Uiber
Markte flir Finanzinstrumente (Neufassung)

Kurziibersicht

MiFID Il/MiFIR sind das Herzstlick der EU-Finanzdienstleistungsgesetzgebung. Wesentliche Regelungsgegenstande
sind Anlegerschutz, Meldepflichten, Handelstransparenz und Marktinfrastruktur.

Die Regeln zum Anlegerschutz befassen sich mit dem Schutz der in Finanzinstrumente investierten Kundengelder,
den Anforderungen an die Produkterstellung und -iiberwachung, dem Umgang mit Provisionen und der Entbiin-
delung von Dienstleistungen (Trennung von Analysen und Transaktionen), der bestmoglichen Ausfiihrung von
Kundenauftragen, der Abgrenzung von Honorarberatung zu Provisionsberatung, der Kundenklassifizierung, dem
Kundenreporting (z. B. Kosteninformationen und quartalsweise Depotausziige) und bestimmten Compliance-Ver-
fahren wie der Aufzeichnung telefonischer und elektronischer Kommunikation. Die mit MiFID II/MiFIR eingefiihr-
te Marktinfrastruktur soll den Handel so weit als mdglich an geregelte Plattformen bringen. Es wurde eine Han-
delspflicht fiir Aktien sowie fiir bestimmte Derivate eingefiihrt. Die Pflicht zur Zulassung als multilaterales
Handelssystem (MTF) wurde ausgeweitet und fiir Nichteigenkapitalinstrumente die Kategorie des sog. organi-
sierten Handelssystems (OTF) eingefiihrt. Die Transparenz an den Aktienmérkten wurde erhoht und eine Trans-
parenzregelung fiir Nichteigenkapitalfinanzinstrumente wie Anleihen und Derivate eingefiihrt. Das Meldewesen
gemal Art. 26 MiFIR wurde EU-weit vereinheitlicht und umfassend ausgebaut.

. . . . Kommissionsvorschlag Annahme
M'F'D;O'”;Arni"lt;é’éitt e M'i'?ﬁfﬁﬁl‘:gzﬁe't MIFIDIl/MiFIRvom > durch das Parlamentam
AP ’ 20. Oktober 2011 15. April 2014
Veroffentlichungim MiFID II/MiFIR
GUIE Tl Amtsblatt am 12. Juni anwendbar seit

2014 3. Januar 2018
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Die Rechtsrahmen iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente
gehort zu den ,,Grundpfeilern“ des europdischen Kapital-
marktrechts. Die Richtlinie liber Markte flir Finanzinstru-
mente (Markets for Financial Instruments Directive, MiFID)
|6ste die Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie aus dem
Jahre 1993 ab. Mit MiFID | sollte 2004 den tiefgreifenden
Verdnderungen des Kapitalmarkts und der Aufsichtsstruk-
turen Rechnung getragen werden, die sich aus der Wei-
terentwicklung und Diversifizierung der Finanzinstrumen-
te, Handelssysteme und der gestiegenen Anforderungen
an den Anlegerschutz ergeben hatten. Fiir alle Marktteil-
nehmer sollte ein hohes Mal} an Transparenz, Effizienz
und Liquiditat der europdischen Kapitalmarkte auf der
Grundlage eines ,Europdischen Passes“ flir Wertpapier-
dienstleistungen geschaffen werden. Erklértes Ziel bei der
Uberarbeitung der MiFID | war es, die Finanzkrise von 2008
noch in frischer Erinnerung, die Finanzmérkte effizienter,
widerstandsfahiger und transparenter zu machen und
den Anlegerschutz zu stérken. Zudem sollten die Auf-
sichtsbefugnisse der Regulierungsbehdrden ausgeweitet
und klare Verfahrensregeln fiir alle Handelstatigkeiten
vorgegeben werden. Dies fiihrte 2014 zur Verabschiedung
von MiFID Il und der dazugehdrigen, MiFIR genannten
Verordnung.

Die grofRen Themenbldcke dieses Rechtsrahmens aus
MiFID Il und MiFIR sind Anlegerschutz, Marktinfrastruktur,
Handelstransparenz und Meldewesen bei der Erbringung
von Wertpapierdienstleistungen.

Im Rahmen des Anlegerschutzes miissen Wertpapierfir-
men grundsatzlich ehrlich, redlich und professionell im
bestmoglichen Interesse ihrer Kunden handeln, dabei
miussen alle Informationen, einschlieRlich solcher des
Marketings, ehrlich, redlich und nicht irrefiihrend sein.
Dazu gehort eine Aufkldrung des Kunden, die seinem
Kenntnisstand und damit Schutzbediirfnis entspricht. Bei
Aktien, die an einem geregelten Markt zum Handel zuge-
lassen sind, und bei anderen nicht komplexen Finanzin-
strumenten konnen reine Ausfiihrungsgeschafte auch
ohne Einholung der sonst notwendigen Kundenangaben
durchgefiihrt werden. Der Privatkunde genief3t den grof3-
ten Schutz, allerdings hat MiFID Il das Schutzniveau all-
gemein erhoht, sodass derzeit selbst geeignete Gegen-
parteien in den Genuss umfassender Informationsrechte
kommen.

Zum Prozess der Produktgestaltung und -tiberwachung
(Herstellung und Vertrieb) gibt es explizite Vorgaben.
Diese beinhalten das Erfordernis, den Zielmarkt an End-
kunden festzulegen und genauer zu beschreiben.

Die Vorgaben fiir Anlageberatung und Portfolioverwal-
tung umfassen u. a. Informationen, die den Kunden vor
und nach Auftragserteilung gegeben werden miissen, die
Priifung von Geeignetheit oder Angemessenheit eines
Produkts oder einer Dienstleistung flir einen Kunden
hinsichtlich Anlagezielen und Risikoprofil sowie die best-
mogliche Orderausflihrung. Die Moglichkeit, dass Wert-
papierfirmen Anreize von Drittparteien annehmen, ist
inzwischen stark eingeschrankt und MiFID Il versucht,
Honorarberatung gegentiber der Provisionsberatung zu
starken. Querverkaufe bzw. Blindelungspraktiken unter-
fallen besonderen Informationspflichten.

Wertpapierfirmen sind verpflichtet, alle angemessenen
MaRnahmen zu ergreifen, um die bestmdgliche Orderaus-
flhrung flirihre Kunden zu erreichen. Diese definiert sich
unter Berlicksichtigung von Preis, Kosten, Schnelligkeit,
Ausflihrungswahrscheinlichkeit, Auftragsvolumen, Art der
Order und aller sonstigen fiir die Ausflihrung relevanten
Aspekte. Liegt eine Weisung des Kunden vor, so ist die
Order entsprechend auszufiihren.

Wertpapierfirmen aus Drittlandern kénnen bei ESMA eine
Zulassung fiir die Erbringung von Dienstleistungen in der
EU beantragen, sofern die Kommission die Gleichwertig-
keit der relevanten Rechtsordnung des jeweiligen Dritt-
lands festgestellt hat (Drittlands-Pass).

Die Marktinfrastruktur im Bereich des Handels kennt ge-
regelte Markte, multilaterale (MTF) und organisierte
Handelssysteme (OTF). Die Kategorie der OTF wurde
durch MiFID Il neu eingefiihrt, um technologische Ent-
wicklungen zu berlicksichtigen und jegliche Arten von
Handelsplatzen zu regulieren. Im Gegensatz zu geregelten
Markten und MTF verfiigt eine OTF Uiber einen Ermessens-
spielraum hinsichtlich der Art und Weise der Ausfiihrung
eines Geschafts. OTF diirfen bei Handelsaktivitaten kein
eigenes Kapital einsetzen. Ebenso wurde die Kategorie
»~KMU-Wachstumsmarkt“ eingefiihrt. Eine MTF kann sich
unter Bedingungen als ein solcher Markt registrieren
lassen. Eine Stakeholder-Expertengruppe, die bei der
Kommission angesiedelt ist, hat den Auftrag, den Erfolg
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der KMU-Wachstumsmarkte zu bewerten. Dariiber hinaus
regelt MiFIR die systematische Internalisierung, d. h. die
systematische Ausfiihrung von Kundenorders gegen den
eigenen Bestand, ohne liber einen geregelten Markt zu
gehen. Die systematische Internalisierung ist mit weitrei-
chenden Vorhandelstransparenzvorschriften verbunden;
insbesondere muss ein systematischer Internalisierer
grundsétzlich zu den von ihm verdffentlichten Quotes
abschlielen. Fiir Orders, die Uber einer standardmaRigen
MarktgroRe liegen, gelten die Vorschriften allerdings
nicht. Hinzu tritt die Pflicht zur Nachhandelstransparenz
flir Wertpapierfirmen bei allen auRerbérslichen Geschaf-
ten in Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt
zugelassen sind. SchlieRlich wurde durch MiFID Il be-
stimmt, dass der Handel mit bestimmten Derivaten aus-
schlieflich an geregelten Markten, MTF oder OTF stattfin-
den darf.

Im Falle von Aktien und vergleichbaren Finanzinstrumen-
ten wird zwischen Vorhandelstransparenz und Nachhan-
delstransparenz unterschieden. Fiir alle Arten von Han-
delspldtzen gelten identische Vor- und Nach-
handelstransparenzanforderungen, auch die Anforderun-
gen hinsichtlich der organisatorischen und marktaufsicht-
lichen Aspekte sind gleich. Fiir Marktbetreiber und
Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz betreiben, gilt
die Verpflichtung, regelmaRig die aktuellen Geld- und
Briefkurse sowie die Tiefe der Handelspositionen zu ihren
Kursen zu verdffentlichen. Die Transparenzanforderungen
gelten auch fiir verbindliche Interessenbekundungen
(,actionable indications of interest®, 101). Zu veroffentli-
chen sind auRerdem Preis, Volumen sowie Zeitpunkt der
Geschéfte. Die Vorhandelstransparenz kennt mit dem
Jreference price waiver®, ,,negotiated price waiver®, ,large
in scale waiver“ und dem ,,order management waiver“
verschiedene Freistellungsmdglichkeiten. Hinsichtlich der
Transparenzvorschriften fiir andere Finanzinstrumente
als Aktien werden Anforderungen an Vor- und Nachhan-
delstransparenz, zugeschnitten auf die jeweiligen Instru-
mente, festgelegt. Zustandige Behorden kdnnen Ausnah-
men von der Vorhandelstransparenz gewahren. Bei der
Nachhandelstransparenz ist in bestimmten Fallen eine
spatere Verdffentlichung moglich. Fiir im OTC-Handel
tatige Wertpapierfirmen gibt es fiir die systematische In-
ternalisierungim Fall von Schuldverschreibungen, struk-
turierten Finanzprodukten, Emissionszertifikaten und
Derivaten Transparenzvorschriften. Fiir Aktien und eigen-

kapitalahnliche Instrumente gibt es hier eine Mindestkurs-
offertengréfie und die Angabe von Brief- und Geldkurs ist
verpflichtend. Die Vorschriften zur Nachhandelstranspa-
renz entsprechen denen fiir Handelsplatze und sind auf
Aktien, Schuldverschreibungen, strukturierte Finanzpro-
dukte, Emissionszertifikate und Derivate anwendbar.

Handelsplatze miissen Nachhandelsinformationen bin-
nen 15 Minuten nach Ausfiihrung eines Geschafts kosten-
los verfligbar machen und Vor- und Nachhandelsdaten
getrennt voneinander bereitstellen. Wertpapierfirmen
mussen ihre Handelsberichte inklusive OTC-Geschafte
liber genehmigte Veroffentlichungssysteme (APAs) publik
machen. MiFID Il enthélt die Genehmigungsverfahren und
Organisationsanforderungen fiir solche Systeme sowie
die Bedingungen flir Anbieter konsolidierter Datenticker.

Alle Geschéfte mit Finanzinstrumenten sind an die zustan-
digen Behdrden zu melden. Dies dient der Aufdeckung
marktmissbrauchlichen Verhaltens. Ausgenommen sind
Geschéfte mit Finanzinstrumenten, die oder deren Basis-
wert nicht an einem Handelsplatz gehandelt werden. Die
zusténdigen Behdrden sollen in allen Phasen der Auftrags-
ausflihrung uneingeschrankten Zugang zu den Aufzeich-
nungen haben. Auftragsdaten missen fiir die Aufsichts-
behdrden mindestens fiinf Jahre lang zugénglich sein.
Kunden und die fiir die Ausfiihrung eines Geschéfts ver-
antwortlichen Personen missen identifiziert werden.
Handelspldtze missen Einzelheiten zu Geschaften mel-
den, die von Firmen abgeschlossen wurden, die nicht den
allgemeinen Meldepflichten unterliegen. Die Meldung
kann tiber von der Aufsichtsbehorde genehmigte Melde-
mechanismen (Approved Reporting Mechanism, ARM)
erfolgen.

Aufsichtsbehorden kdnnen von jeder Person Angaben zu
den Positionen verlangen, die sie in derivativen Instru-
menten sowie in Emissionszertifikaten halt. Sie kdnnen
jederzeit wahrend des Bestehens eines Derivatkontrakts
auf eine Verringerung der Position hinwirken. Positionen
kénnen zudem im Voraus beschrankt werden. Handels-
platze, auf denen warenunterlegte Derivatkontrakte ge-
handelt werden, missen Obergrenzen oder alternative
Regelungen beschliefen und den Regulierungsbehdrden
systematische, detaillierte und standardisierte Informa-
tionen Uber Positionen zur Verfligung stellen.
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Zustandige Behorden konnen Produkte, Praktiken und
Dienstleistungen in Abstimmung mit ESMA verbieten,
wovon in den meisten Mitgliedstaaten hinsichtlich des
Vertriebs von Differenzkontrakten mit Zuschusspflicht
sowie von bindren Optionen an Privatkunden Gebrauch
gemacht wurde. ESMA kann ein solches Produktverbot
EU-weit voriibergehend erlassen.

Der durch MiFID Il und MiFIR geschaffene Rechtsrahmen
wird durch zahlreiche delegierte Rechtsakte ergénzt, von
denen die meisten von ESMA entworfene technische Re-
gulierungsstandards und Durchfiihrungsstandards bein-
halten. Ein Verstdndnis vom Umfang dieses Rechtsrah-
mens ist ohne die Kenntnis dieser delegierten
Gesetzgebung nicht moglich.

Am 24. Juli 2020 verdffentlichte die Kommission zur Ab-
milderung der Folgen der COVID-19-Pandemie kurzfristig
einen Anderungsvorschlag fiir bestimmte Aspekte von
MiFID II/MiFIR. Der Vorschlag konzentriert sich auf Anle-
gerschutzthemen. Es wird u. a. vorgeschlagen, dass ge-
geniiber geeigneten Gegenparteien und professionellen
Anlegern keine Kosteninformationspflicht bestehen soll,
wenn es sich bei Wertpapierdienstleistungen nicht um
Anlageberatung oder Portfoliomanagement handelt.
Ferner schwebt der Kommission eine Ausnahme von der
Zielmarktbestimmung fiir Anleihen mit einer Make-
whole-Klausel vor.

BEWERTUNG

Die Vorgaben der MiFID II/MiFIR sind wesentlich detail-
lierter als die der MiFID | und fiihrten zusammen mit
den umfangreichen Vorgaben einer Vielzahl von un-
mittelbar geltenden Durchfiihrungsmafinahmen zu
erheblichem Anpassungsbedarf bei der Kreditwirt-
schaft. Im Verlauf der Verhandlungen konnten in eini-
gen Fallen Anpassungen erreicht werden, die eine
Handhabung in der Praxis erleichtern.

Die Pflicht der Emittenten zur Produktgestaltung und
Produktiiberwachung durch ein Produktfreigabever-
fahren und Bestimmung eines Zielmarktes bereits
bei Produkterstellung mag fiir den Anlegerschutz
gedacht gewesen sein, flihrte aber bei den Emitten-
ten zu erheblichem Mehraufwand sowie zu stark
eingeschrankten Anlagemdglichkeiten, insbesonde-
re bei Privatkunden.

Das zunachst in Deutschland eingefiihrte Beratungs-
protokoll wurde durch die Geeignetheitserklarung
ersetzt.

Zudem werden Banken beim Vertrieb von Finanzinst-
rumenten zu einer sehr weitgehenden Kostentranspa-
renz verpflichtet. Sowohl vor Abschluss der Anlageent-
scheidung als auch in regelmaRigen Abstdnden
danach muss die Bank dem Kunden die Kosten des
Finanzinstrumentes und seiner Dienstleistung offen-
legen. Insbesondere die mangelnde Differenzierung
dieser Anforderungen nach Wholesale- und Retailkun-
den flihrt zu hohem administrativem Aufwand bei den
Banken. Im Zuge der MiFID-Revision sollten diese
Pflichten stérker differenziert werden.

Weiterhin gilt unter der MiFID I, dass die Ausfiihrungen
von Kundenauftragen bestmoglich zu erfolgen haben.
Erweitert wurden die rechtlichen Vorgaben jedoch um
bestimmte Informationspflichten. So miissen Ausfiih-
rungsplatze - hierunter fallen auch MTF, OTF, Market
Maker und sog. Liquiditatsgeber - standardisierte
Daten iiber die erfolgten Ausfiihrungen veréffentli-
chen. Wertpapierdienstleistungsunternehmen ihrer-
seits miissen auf ihren Internetseiten ebenfalls eigene
Daten uiber die Qualitdt der Ausfiihrungen und die je-
weiligen Ausflihrungsplatze, an denen Kundenauftra-
ge ausgefiihrt wurden, verdffentlichen. Die Standardi-
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sierung soll den Kunden dabei helfen, die
Dienstleistungen zu vergleichen. Allerdings hat sich
gezeigt, dass diese Best-Execution-Berichte von den
Kunden nicht genutzt werden, sodass eine Streichung
dieser Verpflichtung angedacht werden sollte: Wenn
die Kunden eine Informationsquelle ohnehin nicht
nutzen, wiirden ihnen auch keine Informationen vor-
enthalten, wenn es diese (liberfliissige) Quelle nicht
mehr gabe.

Grundsatzlich bleibt festzuhalten, dass MiFID Il das
Wertpapiergeschaft komplex und detailliert regelt. Die
Regulierungsaufwendungen von Banken sind gegen-
tiber MiFID | wesentlich gestiegen. Im Zuge der Uberar-
beitung der MiFID Il sollten daher Erleichterungen in
Erwdgung gezogen werden, um fliir Kunden den Zugang
zu kapitalmarktbasierten Finanzinstrumenten zu ver-
bessern und somit die Wertpapierkultur zu starken.

Im Bereich der Marktinfrastruktur diente die Erweite-
rung der Transparenzvorschriften durch Ausdehnung
des Anwendungsbereichs der systematischen Interna-
lisierung sowie die Einrichtung der OTF dazu, Handel-
saktivitaten auf regulierte Handelsplatze zu ziehen.
Die Einfiihrung der OTF war aus dieser Sicht konse-
quent. Als problematisch hat sich mittlerweile die
gewollte Gleichstellung der systematischen Internali-
sierer mit den Handelsplatzen herausgestellt. Der
Handel mit einem systematischen Internalisierer un-
terscheidet sich grundlegend von einem Handel am
Handelsplatz. Soist es beispielsweise undenkbar, dass
ein Marktteilnehmer sich an einen systematischen
Internalisierer anbindet, mit dem er bislang keine
vertragliche Beziehung hatte, nur weil dessen Vorhan-
delstransparenzdaten einen glinstigeren Kurs verspre-
chen. Die Vorhandelstransparenzpflichten fiir syste-
matische Internalisierer sollten daher gestrichen oder
zumindest grundlegend liberarbeitet werden. Zudem
wurde mit der MiFIR eine Handelsplatzpflicht fiir be-
stimmte Finanzinstrumente eingefiihrt. Dies soll die
Transparenz fiir Kunden sowie die Preisbildung ver-
bessern. Im Hinblick auf den Brexit sollte die Sinnhaf-
tigkeit der Handelsplatzpflicht flir Aktien Gberprift
werden, da ein Liquiditatsabfluss auch von europai-
schen Aktien nach London zu befiirchten ist.

600/2014/EU (Verordnung) vom 15. Mai 2014 (konsolidier-
te Fassung)

2014/65/EU (Richtlinie) vom 15. Mai 2014 (konsolidierte
Fassung)
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E 2. Rechtsrahmen fiir Marktmissbrauch

Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 {iber Markt-

missbrauch (Marktmissbrauchsverordnung)

Richtlinie 2014/57/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. April 2014 iiber strafrechtliche
Sanktionen bei Marktmanipulation (Marktmissbrauchsrichtlinie)

Ergdnzender Kommis-
sionsvorschlag
vom 25. Juli 2012
(Benchmarkmanipulation)

Kommissionsvorschlage >
vom 20. Oktober 2011

Veroffentlichungim
Amtsblattam
12. Juni 2014

Annahme durch den Rat
am 9. April 2014

Die Zielsetzung der Marktmissbrauchsverordnung ist,
den durch die urspriingliche Marktmissbrauchsrichtlinie
geschaffenen Rahmen zur Gewahrleistung der Marktin-
tegritat und des Anlegerschutzes zu modernisieren und
zu starken. Die begleitende Richtlinie sieht EU-weite
Rechtsvorschriften vor, die Mindestvorgaben fiir straf-
rechtliche Sanktionen in Bezug auf Insider-Geschéfte und
Marktmanipulation enthalten.

Verordnung und Richtlinie sind die ersten auf Art. 83
Abs. 2 AEUV beruhenden Gesetzgebungsakte, der die
Festlegung gemeinsamer strafrechtlicher Mindestvor-
schriften vorsieht.

Die Vorgéanger-Richtlinie 2003/6 hatte bereits zwischen
zwei Kategorien von Marktmissbrauch unterschieden,
zum einen Insider-Geschéfte und zum anderen Marktma-
nipulation. Mit ihr wurden erstmals einheitliche europa-
ische Vorschriften zur Bekdmpfung der Marktmanipula-
tion erlassen.

In den Anwendungsbereich der beiden Rechtsakte fallen
alle Finanzinstrumente, die zum Handel auf zumindest
einem geregelten Markt in der Europdischen Union zuge-

o))

Annahme der CSMAD
durch das Parlament am
4. Februar 2014

Annahme der MAR durch
das Parlament am
10. September 2013

lassen sind oder fiir die ein entsprechender Zulassungs-
antrag gestellt ist. Die Verordnung und die Richtlinie
gelten fiir alle Geschéafte mit derartigen Instrumenten,
und zwar unabhangig davon, ob sie tatsédchlich auf die-
sem Markt abgeschlossen wurden oder nicht. Das Verbot
des Insiderhandels gilt auRerdem fiir Finanzinstrumente,
die zwar nicht zum Handel auf einem geregelten Markt
in einem Mitgliedstaat zugelassen sind, deren Wert je-
doch von einem solchen Finanzinstrument abhangt.
Dartiber hinaus kann Marktmanipulation auch durch
andere Verhaltensweisen herbeigefiihrt werden, wie
durch die Verbreitung falscher Informationen. Durch den
weiten Anwendungsbereich soll moglichst umfassend
der Missbrauch der Markte verhindert werden. Finanz-
dienstleistungsunternehmen, Wertpapierfirmen etc. sind
verpflichtet, bei Verdacht eines Marktmissbrauchs die
zustandige Aufsichtsbehorde zu informieren.

Riickkauf- und Stabilisierungsprogramme, Tatigkeiten
im Rahmen der Geldpolitik und des Staatsschuldenma-
nagements sowie Transaktionen mit Emissionszertifika-
ten im Rahmen der EU-Klimapolitik sind vom Anwen-
dungsbereich der Verordnung und Richtlinie
ausgenommen.
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Die Rechtsakte stellen auch einen Rechtsrahmen fiir die
Regulierung von Finanz- und Wertpapieranalyse (Re-
search) dar, wobei die Bestimmungen durch jene der
MiFID ergédnzt werden.

In der Verordnung wird der Anwendungsbereich der
EU-Rechtsvorschriften fiir Finanzinstrumente so ausge-
dehnt, dass nun der Handel auf multilateralen und orga-
nisierten Plattformen sowie der bérsliche Handel und
davon abhéangige Finanzinstrumente erfasst sind. Es wird
klargestellt, welche Handlungen Marktmanipulationen
darstellen: z. B. Handlungen, die falsche oder irrefiihren-
de Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder
des Preises eines Finanzinstruments geben; Tatigkeiten,
die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter
Verwendung sonstiger Kunstgriffe oder Formen der Téu-
schung den Kurs eines Finanzinstruments beeinflussen
kénnen; die Ubermittlung falscher oder irrefiihrender
Angaben beziiglich eines Referenzwerts oder Strategien
des Hochfrequenzhandels wie die Erteilung von Handels-
auftragen ohne Handelsabsicht zur Stérung eines Han-
delssystems (,Quote Stuffing®). Der Geltungsbereich wird
zudem erweitert auf Marktmissbrauch, sowohl an Waren-
maérkten als auch an den zugehdrigen Derivatemarkten.

Ermittlungs- und Sanktionsbefugnisse der Regulierungs-
behorden: Die bisherige Regelung fiir das Melden ver-
déchtiger Transaktionen wird auf noch nicht ausgefiihr-
te Handelsauftrage und verdachtige OTC-Geschéfte
erweitert. Regulierungsbehdrden haben das Recht auf
Zugang zu Datenverkehrsaufzeichnungen von Telekom-
munikationsgesellschaften. Sie werden zudem erméch-
tigt, bei begriindetem Verdacht auf Insider-Geschafte
oder Marktmanipulation Privatrdume zu betreten, um
auf Dokumente zuzugreifen. Der Zugang zu Privatrdumen
bedarf einer vorherigen gerichtlichen Anordnung. Dane-
ben werden die Mitgliedstaaten verpflichtet, fiir den
Schutz von Informanten Sorge zu tragen. In Bezug auf
Anreize fiir die Ubermittlung von Informationen tiber
Marktmissbrauch soll es gemeinsame Regeln geben. Der
Versuch der Marktmanipulation wird als Rechtsverstof}
eingestuft. Die GeldbufRe soll dabei grundsatzlich min-
destens so hoch sein wie der aus dem Marktmissbrauch
resultierende Gewinn, maximal doppelt so hoch.

Verringerung des Verwaltungsaufwands fiir KMU: Die
Offenlegungspflichten fiir die an KMU-Wachstumsmark-

ten tatigen Emittenten werden an deren Erfordernisse
angepasst. Die Schwelle fiir das Vorliegen einer Markt-
sondierung und einer damit einhergehenden Veroffent-
lichung von Insiderinformationen ist hoher als bei der
Emission an anderen Markten. Die betroffenen Emitten-
ten werden zudem von der Pflicht zur Aufstellung von
Insiderlisten unter bestimmten Bedingungen befreit.
Eine Schwelle fiir die Meldung der Eigengeschéfte von
Fiihrungskréften wird eingefiihrt und es wird klargestellt,
dass als Eigengeschéft auch das Verpfanden und Verlei-
hen von Finanzinstrumenten verstanden wird.

In der Richtlinie werden zwei Arten von rechtswidrigem
Handeln definiert: Insider-Geschafte und Marktmanipu-
lation. Die Mitgliedstaaten sollen die vorsatzliche Bege-
hung folgender Taten als Straftat einstufen:

- Ein Insider-Geschéftist gegeben, wenn eine Person, die
liber kursrelevante Insiderinformationen verfiigt, mit
den betreffenden Finanzinstrumenten Handel treibt
oder einer dritten Person empfiehlt, mit den entspre-
chenden Finanzinstrumenten zu handeln.

— Marktmanipulation liegt vor, wenn eine Person die
Kurse von Finanzinstrumenten durch Praktiken wie die
Verbreitung falscher oder irrefiihrender Informationen
kiinstlich manipuliert und mit den betreffenden Inst-
rumenten Geschéafte macht, um einen Gewinn zu er-
zielen (inklusive Benchmarkmanipulation).

— Der Strafrahmen soll bei einem Hochstmal von vier
Jahren Freiheitsstrafe fiir Insider-Geschafte und Markt-
manipulation sowie bei einem HochstmaR von zwei
Jahren fiir unrechtméRige Offenlegung von Insiderin-
formationen liegen.

Die Mitgliedstaaten werden verpflichtet, Anstiftung und
Beihilfe zu Insider-Geschaften und zur Marktmanipula-
tion sowie den Versuch der RechtsverstoRRe ebenfalls
unter Strafe zu stellen. Die strafrechtliche Verfolgung soll
dabei auf juristische Personen erstreckt werden.

Die Mitgliedstaaten miissen gewahrleisten, dass die
verhangten strafrechtlichen Sanktionen wirksam, ver-
haltnismaRig und abschreckend sind.
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E BEWERTUNG REFERENZ

Durch die Einfiihrung der MAR gibt es erstmals ein in 596/2014/EU (Verordnung) vom 16. April 2014 (konsoli-
der EU unmittelbar geltenden einheitlichen Rege- dierte Fassung)

lungsrahmen flir das Thema Marktmissbrauch (Insi-

derhandel und Marktmanipulation). Mit dieser Umstel- 2014/57/EU (Richtlinie) vom 16. April 2014, ABL. Nr. L
lung von einer Richtlinie auf eine Verordnung 173/179 vom 12. Juni 2014

einhergegangen ist eine Ausweitung des Anwendungs-

bereichs. Grundsatzlich begriiRenswert ist, dass

nunmehr neben Finanzinstrumenten, die auf einem

regulierten Markt gehandelt werden, auch solche, die

auf multilateralen und organisierten Handelsplattfor-

men (MTF/OTF) gehandelt werden, in den Anwen-

dungsbereich der MAR fallen. Der europaische Gesetz-

geber hat hier dem Trend des Marktes zur Nutzung

alternativer Handelsplattformen Rechnung getragen.

Dartiber hinaus gibt es jedoch an verschiedenen Stel-
len der MAR noch Prézisierungsbedarf. Ein wichtiges
Thema, dass der Prazisierung bedarf, ist die Ad-hoc-Pu-
blizitdt bei Zwischenschritten. Hier hat der Gesetzge-
ber die Rechtsprechung des EuGH (Daimler/Gelt) in
die neue Regulierung aufgenommen. Die ersten Jahre
der Praxis haben gezeigt, dass vor allem die Bewer-
tung schwierigist, ob und wann eine Information eine
erhebliche Kursrelevanz besitzt und damit zu einer
Insiderinformation wird. Der im néchsten Jahr anste-
hende Review der MAR sollte diesem Gegenstand
Rechnung tragen und hier nachbessern. Vorstellbar
ware z. B. eine Einschrankung in der Form, dass Falle
nicht gemeldet werden miissen, bei denen sich die
Preissensibilitat nur auf ein Endergebnis bezieht,
dessen Eintritt noch unwahrscheinlich ist. Ein weiterer
Aspekt, der prazisiert werden sollte, ist der Begriff des
yverstandigen Anlegers®, der in der MAR nicht naher
definiertist, aber fiir die Feststellung, ob eine Informa-
tion kurserheblich ist oder nicht, von wesentlicher
Bedeutung ist.

Wiinschenswert ist, dass der EU-Gesetzgeber bei dem
anstehenden Review die in der Praxis deutlich gewor-
denen Probleme adressiert, gleichzeitig aber den
Anpassungsbedarf fiir die Institute gering halt.
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3. Verordnung iiber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps E

Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 14. Mdrz 2012 liber Leerver-

kaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps

Kurziibersicht

Die EU-Leerverkaufsverordnung enthalt unmittelbar geltende Verbote ungedeckter Leerverkdufe von Aktien, die
zum Handel an europdischen Handelsplatzen zugelassen sind, sowie von Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten
und der EU. Credit Default Swaps auf Staatsanleihen der EU-Mitgliedstaaten sowie der EU, die keinen Absiche-
rungszwecken dienen, werden verboten. Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien und Staatsanleihen sowie CDS
auf Staatsanleihen miissen bei Uberschreiten bestimmter Schwellenwerte an Aufsichtsbehérden gemeldet werden.
Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien miissen beim Uberschreiten weiterer Schwellenwerte zudem verdffentlicht
werden. Die nationalen Aufsichtsbehérden und ESMA werden befugt, in Krisensituationen weitere zeitlich befris-

tete Transparenzvorschriften und Verbote zu erlassen.

Veroffentlichungim
Amtsblattam
24. Mérz 2012

Kommissionsvorschlag
vom 15. September 2010

Leerverkauf ist der Verkauf von Wertpapieren, die sich
nicht im Besitz des Verkaufers befinden, sondern gelie-
hen sind. Hierbei hoffen die Verkaufer, dass anschlieend
der Preis sinkt, um sich bis zum Erflillungstermin billiger
als bei Vertragsabschluss mit den Wertpapieren wieder
eindecken zu kdnnen und somit einen Gewinn zu erzie-
len.

Die Verordnung soll einen harmonisierten Rahmen fiir
koordinierte MaRnahmen in Bezug auf Leerverkaufe von
Finanzinstrumenten auf europaischer Ebene schaffen,
die Transparenz verbessern und Risiken verringern. Die
Griinde dafiir waren Bedenken, dass Leerverkaufe in
Zeiten finanzieller Instabilitdt die Abwartsspirale von
Aktienkursen verstarken konnen, wodurch letztlich sys-
temische Risiken entstehen konnen. Die Befugnisse der
nationalen und europaischen Aufsichtsbehorden werden
entsprechend angepasst.

Zur Schaffung von Markttransparenz muss ab einer Net-
to-Leerverkaufsposition in Aktien von 0,2 % des Wertes
des gesamten emittierten Aktienbestandes einer Gesell-
schaft sowie anschlieffend bei allen weiteren 0,1 % eine

Bericht der Kommission
vom 13. Dezember 2013

Meldung an die nationale Aufsichtsbehorde erfolgen. Zu-
dem muss ab 0,5 % sowie anschliefend bei allen weiteren
0,1 % die Position veroffentlicht werden. Im Falle von 6f-
fentlichen Schuldtiteln und Credit Default Swaps obliegt
es der Kommission, den Schwellenwert fiir die Meldung
an die Aufsichtim Wege von Durchfiihrungsbestimmungen
festzulegen. Der relevante Zeitpunkt fiir die Berechnung
der Hohe der Position ist Mitternacht am Ende des Han-
delstages. Die Ver6ffentlichung muss um 15:30 Uhr am
darauffolgenden Handelstag erfolgen.

Bei ungedeckten Leerverkaufen von Aktien und 6ffentli-
chen Schuldtiteln muss der Verk&ufer die Positionen auf
bestimmte Weise mit den entsprechenden Wertpapieren
unterlegen. Dabei reicht es, wenn er das Papier geliehen
hat, eine Leihvereinbarung vorliegt oder der Verkaufer
eine ,absolut durchsetzbare Forderung“ hat oder die
wbegriindete Erwartung®, dass die Lieferung fristgerecht
durchgefiihrt werden kann. Bei Aktiengeschéften ist die
Moglichkeit untertédgiger Leerverkdufe festgeschrieben.
Im Falle offentlicher Schuldtitel halten die Gesetzgeber
in den Erwdgungsgriinden ausdriicklich fest, dass durch
das Abstellen auf eine ,,begriindete Erwartung® unterta-

1
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gige Leerverkdufe gleichfalls moglich bleiben sollen. Der
urspriingliche Kommissionsvorschlag hatte untertagige
Leerverkaufe noch ausgeschlossen. Eine Kennzeich-
nungspflicht fiir Leerverkdufe hatin den Verordnungstext
ebenfalls keinen Eingang gefunden. Market Maker und
Primarmarkttatigkeiten sind von den Transparenzanfor-
derungen und der Beschrankung ungedeckter Leerver-
kaufe ausgenommen.

Fir den Fall, dass der Leerverkaufer die Aktien fiir die
Abwicklung des Geschéfts innerhalb einer bestimmten
Frist nicht liefern kann, ist nur die zentrale Gegenpartei
angehalten, ein Eindeckungsverfahren vorzusehen, um
die Abwicklung zu ermdglichen. Die entsprechende
Verpflichtung besteht dabei innerhalb von vier Arbeits-
tagen ab Falligkeit der Abwicklung.

Bei nachteiligen Entwicklungen, die eine ernste Bedro-
hung fiir Marktstabilitat und -vertrauen darstellen, sowie
im Falle eines signifikanten Kursverfalls eines Finanzinst-
ruments innerhalb eines einzigen Handelstages kdnnen
die nationalen Aufsichtsbehorden zeitweilige Verbote von
Leerverkdufen erlassen oder auf andere Weise Transakti-
onen mit diesem Finanzinstrument einschranken.

Bis zuletzt war besonders die Behandlung von ungedeck-
ten Credit Default Swaps auf 6ffentliche Schuldtitel
umstritten. Die europaischen Gesetzgeber haben durch
umfassende Auflagen nunmehr ein De-facto-Verbot ge-
schaffen. Nationale Aufsichtsbehdrden haben allerdings
die M&glichkeit, das Verbot voriibergehend auszusetzen,
wenn eine Austrocknung der Liquiditat der Anleihemaérk-
te droht und den Mitgliedstaaten die Aufnahme neuer
Schulden erschwert. Eine Austrocknung muss mit objek-
tiven Elementen wie zum Beispiel der Hohe von Zinsauf-
schlagen auf Staatsanleihen oder der Ausweitung der
Zins- oder Credit-Default-Swaps-Spreads belegt werden.
Die voriibergehende Aussetzung muss bei ESMA notifi-
ziert werden.

Aus gegebenem Anlass hat ESMA am 16. Marz 2020 von
ihrem Eingriffsrecht nach Art. 28 der Leerverkaufsverord-
nung Gebrauch gemacht und beschlossen, dass natdirli-
che oder juristische Personen, die Netto-Leerverkaufs-
positionen in Bezug auf das ausgegebene Aktienkapital
eines Unternehmens halten, dessen Aktien zum Handel
an einem geregelten Markt zugelassen sind, den zustan-
digen Behdrden jede Position melden missen, die 0,1 %

79

(2

des ausgegebenen Aktienkapitals erreicht, liberschreitet
oder unterschreitet. Damit sollten die zustdndigen nati-
onalen Behorden und die ESMA angesichts der durch
COVID-19 verursachten, auRergewdhnlichen Entwicklun-
gen auf den Finanzmarkten in die Lage versetzt werden,
die von Marktteilnehmern eingegangenen Netto-Leerver-
kaufspositionen in Aktien, die zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, zu tiberwachen. Diese
Verpflichtung wurde am 10. Juni 2020 um weitere drei
Monate verldngert.

Die Verordnung wird durch technische Regulierungs- und
Durchfiihrungsstandards ergénzt.

BEWERTUNG

Die anlasslich der COVID-19-Krise gefassten Beschliis-
se, die Meldeschwelle von Netto-Leerverkaufspositio-
nen in Bezug auf das ausgegebene Aktienkapital eines
Unternehmens, dessen Aktien zum Handel an einem
geregelten Markt zugelassen sind, von 0,2 % auf 0,1 %
abzusenken, zeigen, dass es in solchen Ausnahmefél-
len wichtigist, dass ESMA entsprechende Malinahmen
zur Verfligung stehen, um die ordnungsgemafe Funk-
tionsweise und Integritdt der Finanzmarkte bzw. die
Stabilitat des Finanzsystems EU-weit zu stitzen.

Verordnung (EU) 236/2012 vom 14. Marz 2012 (konsoli-
dierte Fassung)
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4. Prospektrecht

Verordnung 2017/1129/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 14. Juni 2017 liber den Pro-
spekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem

geregelten Markt zu veroffentlichen ist

Kurziibersicht

Die Prospektverordnung ersetzte am 21. Juli 2019 die Prospektrichtlinie aus dem Jahre 2003 und gestaltete da-
durch das nationale Prospektrecht grundlegend neu. Sie regelt EU-weit den Wertpapierprospekt, der beim 6f-
fentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei deren Zulassung zum Handel an einem geregelten Markt zu ver-

offentlichen ist.

Gegenstand der Verordnung sind u. a. Erstellung, Inhalt und Aufmachung eines Prospekts, Prospekthaftung,
Giiltigkeit des Prospekts, Veroffentlichung von Nachtrédgen und Zusammenspiel zwischen Prospekt und Werbe-
material. Durch die Prospektverordnung wird der EU-Wachstumsprospekt eingefiihrt, um neue Finanzierungs-
quellen fiir KMU zu erschlieffen und die Kosten der Kapitalaufnahme zu senken. Charakteristika eines EU-Wachs-
tumsprospekts sind ein kiirzerer Inhalt, eine verkiirzte Zusammenfassung sowie eine Aufmachung nach gewissen

Standards.

Kommissionsvorschlag
fiir eine Prospekt-
verordnung vom

30. November 2015

Veroffentlichungim Amts-
blatt am 30. Juni 2017

Die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie war eine der
ersten Initiativen der Kapitalmarktunion, um die Finanzie-
rung liber die Kapitalmarkte zu erleichtern, zusatzliche
Ertragsmoglichkeiten zu schaffen und zur Markteffizienz
beizutragen. Um die Inanspruchnahme von Kapitalmarkt-
finanzierung durch KMU zu unterstiitzen, sollte mit der
Prospektverordnung zudem sichergestellt werden, dass
KMU-Wachstumsmarkte besonders behandelt werden.
Uberwiegend gelten die Bestimmungen der Prospektver-
ordnung seit dem 21. Juli 2019.

Die Prospektverordnung stellt Anforderungen fiir die
Erstellung und Genehmigung der Prospekte auf. Sie
kennt folgende Ausnahmen von der Prospektpflicht:

- Angebote von Wertpapieren mit einem Gesamtgegen-
wert in der EU von weniger als 1 Mio. Euro, berechnet
auf zwolf Monate,

Kommissionsvorschlag
zu KMU-Wachstums-
markten vom
24.Mai 2018

Anwendbarkeit der
> Prospektverordnung
seit 21. Juli 2019

— Wertpapierangebote an weniger als 150 natiirliche und
juristische Personen pro Mitgliedstaat,

- Angebote mit einem Mindestbetrag/einer Mindeststu-
ckelung von 100.000 Euro sowie

— Daueremissionen von Nichtdividendenwerten von
Kreditinstituten bis zu einem Betrag von weniger als
75 Mio. Euro, berechnet auf zwolf Monate.

Wertpapiere diirfen in der EU grundsétzlich nur nach
vorheriger Veréffentlichung eines Prospekts in Uberein-
stimmung mit der Verordnung 6ffentlich angeboten
werden. Die Mitgliedstaaten kdnnen Angebote von
Wertpapieren ausnehmen, sofern ihr Gesamtnominal-
wert 8 Mio. Euro nicht iberschreitet, berechnet auf
zwolf Monate.
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Die Prospektverordnung beinhaltet im Weiteren:

Retailkaskade: Es besteht keine originére Prospektpflicht
auf nachgelagerten Vertriebsstufen, wenn ein giiltiger
Prospekt vorhanden ist und der Emittent bzw. der Pros-
pektersteller der Prospektverwendung schriftlich zuge-
stimmt hat.

Prospekterstellung: Der Prospekt muss die erforderli-
chen Informationen enthalten, die fiir den Anleger
wesentlich sind, um sich ein fundiertes Urteil tiber die
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten, die Gewinne
und Verluste, die Finanzlage und die Aussichten des
Emittenten und eines etwaigen Garantiegebers sowie
die mit den Wertpapieren verbundenen Rechte bilden
zu kénnen.

Prospektzusammenfassung: Die Prospektzusammen-
fassung muss in einem Format erstellt werden, das einen
Vergleich von Wertpapieren ermdglicht. Sie soll nicht
mehr als sieben gedruckte Seiten umfassen. Inhaltlich
soll die Zusammenfassung zudem die ,wesentlichen
Informationen® liber die Wertpapiere enthalten. Dazu
gehdren: Informationen liber den Emittenten; eine War-
nung, dass der Investor das angelegte Kapital verlieren
kdnnte; eine kurze Beschreibung tiber Art und Umfang
der Garantie; eine kurze Beschreibung der wesentlichen
Risikofaktoren; eine kurze Darstellung der Griinde des
Angebots bzw. der Bedingungen fiir die Zulassung zum
Handel an einem geregelten Markt.

Basisprospekt: Der Prospekt kann flir Nichtdividenden-
werte, einschliefllich Optionsscheinen jeglicher Art, aus
einem Basisprospekt bestehen. Er muss ein Muster mit
der Bezeichnung ,Formular fiir die endgiltigen Bedin-
gungen® beinhalten, das fiir jede einzelne Emission
auszufiillen ist. Die endgiiltigen Bedingungen miissen
auch den Aufsichtsbehdrden der weiteren Mitgliedstaa-
ten, in denen der Prospekt veroffentlicht wird, iibermit-
telt werden.

Aufderhalb von Borsenplatzen konnen KMU und nicht
notierte Unternehmen mit weniger als 500 Mitarbeitern
zukiinftig einen EU-Wachstumsprospekt erstellen. Das
gilt auch fiir Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung
von unter 500 Mio. Euro, die Zugang zu einem KMU-Wachs-
tumsmarkt suchen. An den EU-Wachstumsprospekt

werden kiinftig deutlich reduzierte inhaltliche Anforde-
rungen gestellt und durch eine standardisierte Form soll
die Prospekterstellung erleichtert werden. Sekundar-
emissionen von Emittenten, die bereits Transparenzfol-
gepflichten aufgrund ihrer Notierung an einer Borse oder
einem KMU-Wachstumsmarkt unterliegen, profitieren
von vereinfachten, flir KMU besser geeigneten Prospek-
tanforderungen.

Giiltigkeit: Prospekte sowie das Registrierungsformular
haben eine Gliltigkeit von zwo6lf Monaten. Zur elektroni-
schen Verdffentlichungsform von Prospekten ist die
Ver6ffentlichung auf der Website des Emittenten ausrei-
chend. Alle gebilligten Prospekte miissen so mindestens
zehn Jahre lang zuganglich sein.

Nachtragspflicht: Jeder wichtige neue Umstand muss
unverziiglich in einem Nachtrag zum Prospekt genannt
bzw. aktualisiert werden. Dieser Nachtrag ist innerhalb
von hdchstens flinf Arbeitstagen auf die gleiche Art und
Weise wie der Prospekt zu billigen.

Notifizierung: Der Billigungsbehorde obliegt die Pflicht,
die Emittenten oder den Prospektersteller tiber die No-
tifizierung seines Prospektes zu informieren.

Risiken miissen spezifisch formatiert, kategorisiert und
gewichtet werden. ESMA hat hierzu im Oktober 2019
Leitlinien verdffentlicht.

Die Prospektverordnung wird durch eine Reihe delegierter
Rechtsakte und technischer Regulierungsstandards er-
ganzt. Der Umsetzungsaufwand der Prospektverordnung
hangt in weiten Teilen von dieser recht umfangreichen
delegierten Gesetzgebung ab.

Die Kommission muss dem Europdischen Parlament und
dem Rat zum 21. Juli 2022 Bericht iber die Anwendung
der Prospektverordnung erstatten, ggf. zusammen mit
einem Vorschlag flir einen Rechtsakt.

Am 24. Juli 2020 veroffentlichte die Kommission als Maf3-
nahme zur Erleichterung der Auswirkungen der
COVID-19-Pandemie auf den Kapitalmarkt zielgerichtete
Anpassungen der Prospektverordnung, allen voran die
Einflihrung eines ,EU-Wiederaufbauprospekts®, der fiir
Emittenten bestimmter Produkte erleichterte Informati-



B. KAPITALMARKT- UND WERTPAPIERRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

onspflichten und einen geringeren Prospektumfang
vorsieht, die Anhebung des Schwellenwerts bei Dauer-
emissionen von Nichtdividendenwerten von 75 Mio. Euro
auf 150 Mio. Euro sowie Erleichterungen bei den Nach-
tragspflichten und Anpassungen im Hinblick auf die
Nachtragspflichten nach Art. 23 Abs. 2 und 3 Prospektver-

kung der Kontaktierungspflicht des Finanzintermedi-
ars gegeniiber seinem Kunden auf die initiale
Zeichnungsphase und das Beratungsgeschaft nochim
weiteren Verlauf des Gesetzgebungsvorhabens aufge-
nommen wird. Das wiirden wir begriiRen.

ordnung.

BEWERTUNG

Wir begriiRen die grundsatzliche Zielrichtung der
Prospektverordnung, zur Vollendung der Kapitalmark-
tunion beizutragen und den Inhalt von Wertpapier-
emissionsprospekten europaweit zu harmonisieren.
Positiv hervorzuheben ist insbesondere der ,,Europa-
ische Pass“im Hinblick auf die europaweite Gliltigkeit
von Prospekten.

Die Uberarbeitungen des Prospektrechts, die in die

Bedauerlich ist dartiber hinaus, dass im Rahmen der
neuen Prospektverordnung keine Vereinheitlichung
der zivilrechtlichen Prospekthaftungin Europa umge-
setzt wurde. Das hétte europaweite Angebote fordern
kdnnen.

Die Zielsetzung der Kapitalmarktunion, den Zugang
insbesondere kleiner und mittelstandischer Unterneh-
men zum Kapitalmarkt weiter zu erleichtern, begriiten
wir. Die Notwendigkeit, das Prospektrechtim Rahmen
der Kapitalmarktunion anzupassen, bringt aus Sicht
von Daueremittenten allerdings nicht die erwarteten
Erleichterungen.

Prospektverordnung von 2017 eingegangen sind und
seitdem 21. Juli 2019 gelten, enthalten wichtige Klar-
stellungen fiir die Emittenten von Wertpapieren zur
Erstellung, Billigung und Verdffentlichung von Pros-
pekten. Die Anhebung der Schwellenwerte fiir Klein-
emissionen fiihrt zu Erleichterungen, insbesondere bei
KMU. Durch die Erhéhungen der prospektfreien Ange-
botsbetrage werden kiinftig weniger Prospekte erstellt
werden miissen, was ebenfalls erleichternd wirken
wird. In Deutschland wurde das Wertpapierprospekt-
gesetz bedauerlicherweise nicht vollstandig fiir mog-
liche Erleichterungen genutzt.

2017/1129/EU (Verordnung) vom 14. Juni 2017 (konsoli-
dierte Fassung)

Die Anforderungen an die Prospektzusammenfassung
wurden neu gefasst. Diese muss nicht mehr gebilligt
werden. Allerdings fiihren die neuen Vorgaben fiir die
Prospektzusammenfassung zu weiterem Aufwand in
den Instituten. Auch die neuen Regelungen zu den
fortgesetzten Angeboten mit Blick auf das erforderli-
che Repapering und die Umsetzung der neuen Infor-
mationspflichten fiir Nachtréage fiihren fiir daueremit-
tierende Institute zu Belastungen. Die
Anpassungsvorschlage der Europdischen Kommission
zu den Nachtragspflichten im Rahmen des COVID-19
Recovery Package bleiben hinter unseren Erwartun-
gen zuriick. Es bleibt abzuwarten, ob die Beschran-
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E 5. Verordnung iiber ein Basisinformationsblatt fiir Anlageprodukte (PRIIPs)

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 iiber
Basisinformationsblatter flir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(PRIIPS)

Kurziibersicht

Die PRIIPs-Verordnung dient der Verbesserung des Anlegerschutzes und der Starkung des Vertrauens von Klein-
anlegern in den Finanzmarkt. Kleinanleger sollen fiir verpackte und versicherungsbasierte Anlageprodukte durch
einheitliche Basisinformationsblatter die notwendigen Informationen erhalten, um eine fundierte Anlageentschei-
dung treffen zu kdnnen. Zugleich soll die Vergleichbarkeit solcher Anlageprodukte untereinander erhéht werden.

Kommissionsvor- Annahme durch AUl CETC Veroffentlichung .
den Ratam . Anwendbar seit
schlag vom das Parlament am > Y —— > im Amtsblatt am "

3. Juli 2012 15. April 2014 ’ 9. Dezember 2014 ’

Durch die Verordnung zu Basisinformationsblattern (BIB,
englisch: Key Information Document, KID) fiir Anlagepro-
dukte soll die Qualitdt der Informationen, die Verbrau-
chern bei der Investitionsentscheidung zur Verfligung
gestellt werden, verbessert werden.

Betroffene Anlageprodukte: Erfasst werden Anlagepro-
dukte, unabhéngig von der zugrunde liegenden Rechts-
form, die entweder vom Produktanbieter oder Finanzin-
termediar an Kleinanleger verkauft werden. Es muss sich
um Produkte handeln, die den Anleger mittelbar Schwan-
kungen in Bezug auf Marktwert und Riickzahlungsbetra-
ge aussetzen und die Vermogenswerte ,verpacken®. Die
Mechanismen, mit denen Betrdge ausgezahlt werden,
sind nicht ausschlaggebend.

Im Anwendungsbereich: Produkte mit Kapitalgarantien
und solche, bei denen ein Anteil des Ertrags garantiert
wird; geschlossene und offene Investmentfonds ein-
schlieRBlich OGAW; samtliche strukturierten Produkte,
Versicherungsprodukte, deren Riickkaufwerte indirekt
durch Ertrage der eigenen Anlagen des Versicherungsun-
ternehmens oder die Rentabilitdt des Versicherungsun-
ternehmens selbst bestimmt werden, sowie derivative
Finanzinstrumente.

2014

Nicht im Anwendungsbereich: Produkte, deren genaue
Rendite im Voraus fiir die gesamte Laufzeit des Produkts
festgelegt ist; reine Aktien oder Anleihen; Einlagen, die
nicht strukturiert sind; Versicherungsprodukte, die ledig-
lich Versicherungsleistungen bieten; betriebliche Al-
tersversorgungssysteme.

Zustandigkeit fiir die Abfassung des BIB: Die Zustandig-
keit liegt beim Anbieter des Anlageprodukts. Dies ist
entweder der Emittent oder der Vertrieb, sofern das
Produkt ,erheblich verandert” wurde.

Form und Inhalt des BIB: Grundlage ist das OGAW-Kon-
zept der ,wesentlichen“ Anleger-Informationen (wAl). Die
Aufmachung muss standardisiert und der Inhalt einheit-
lich, die Angaben fiir Form und Sprache miissen klar sein.
Es muss sich um ein kurzes Dokument handeln, das
pragnant und nicht in Fachsprache formuliert ist. Das
Format muss einheitlich sein und eine bestimmte Rei-
henfolge aufweisen. Elemente des BIB sollen die Bezeich-
nung des Produkts, die Identitdt des Anbieters, Art und
Hauptmerkmale des Produkts, das Risiko-/Renditeprofil,
die Kosten und ggf. die bisherige Wertentwicklung sein.
Fir spezielle Produkte kdnnen weitere Informationen
und fir private Altersvorsorgeprodukte Angaben zu
moglichen kiinftigen Ergebnissen hinzukommen oder zur
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Okologischen oder sozialen Zielsetzung. Die genaue Be-
stimmung soll durch delegierte Rechtsakte/technische
Standards erfolgen.

Haftung: Der Produktanbieter muss nachweisen, dass er
die Anforderungen der Verordnung eingehalten hat.

Pflicht zur Bereitstellung des BIB: Das BIB muss Klein-
anlegern ,,zur Verfligung gestellt“ werden, und zwar
rechtzeitig, bevor das Geschéft geschlossen wird, und
durch ein Medium, das fiir den Kauf geeignet ist und zu
dem Kleinanleger Zugang haben. Auch hier erfolgt die
genaue Bestimmung durch delegierte Rechtsakte/tech-
nische Standards.

Des Weiteren sind MaRnahmen fiir ein effektives Be-
schwerdeverfahren vorgesehen. Es sollen zudem harmo-
nisierte Verwaltungssanktionen und -mafinahmen ange-
wendet werden. Fiir OGAW gibt es Ubergangsvorschriften
aufgrund der Einfiihrung eigener Regeln (fiinf Jahre ab
Inkrafttreten dieser Verordnung). Im Hinblick auf andere
Informationspflichten (Prospektrecht, Solvency II) be-
steht vorerst Parallelitdt und Kohdrenz. Bei dem BIB
handelt es sich um ein eigensténdiges Dokument.

Die ESAs haben vor dem Hintergrund der in der Praxis
identifizierten Probleme bei der Anwendung der
PRIIPs-Verordnung im Oktober 2019 eine Konsultation
zur Uberpriifung der die Verordnung begleitenden tech-
nischen Regulierungsstandards (RTS) veroffentlicht, an
der sich zahlreiche Marktteilnehmer beteiligten. Der
Abschlussbericht und die RTS-Vorschldge der ESAs konn-
ten im Juni 2020 nicht formell abgestimmt werden, da
EIOPA diese nicht genehmigte. Als Begriindung wurde
angefiihrt, dass eine Teilliberarbeitung der PRIIPs-Ver-
ordnung zum jetzigen Zeitpunkt, vor einer umfassenden
Uberpriifung der Verordnung selbst, nicht angebracht
sei. Darliber hinaus wurde die geplante Handhabung
hinsichtlich der Past-Performance-Szenarien bei Invest-
mentfonds kritisiert. Es bleibt abzuwarten, ob die Kom-
mission ohne einen Vorschlag der ESAs einen eigenen
RTS-Vorschlag veroffentlicht und konsultiert.

BEWERTUNG

Die Basisinformationsblatter sind aus Sicht des Anle-
gerschutzes nachvollziehbar. Allerdings ist die Regu-
lierungsdichte zu grof3. Einige Angaben - wie die Per-
formanceszenarien - kdénnen nicht immer sinnvoll
befiillt werden. Auch ist der Bereich der erfassten
Produkte alles andere als klar. Die Europaische Kom-
mission weigert sich bislang, zum Anwendungsbereich
klare Vorgaben zu machen. Diese Aspekte sollten im
Rahmen eines Reviews der PRIIPs-Verordnung drin-
gend klargestellt werden. Die ESAs wiederum haben
auf Level 1l teilweise sehr weitgehende Interpretatio-
nen und Auslegungen getroffen. Diese sollten im
Rahmen des PRIIPs-Reviews dringend in die Regulie-
rung auf Level | oder Il aufgenommen werden.

Verordnung (EU) 1286/2014 vom 26.November 2014
(konsolidierte Fassung)

77
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E 6. Transparenzrichtlinie

Richtlinie 2004/109/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 15. Dezember 2004 zur Harmo-
nisierung der Transparenzanforderungen in Bezug auf Informationen iiber Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind

Kurziibersicht

Die Transparenzrichtlinie zielt auf die Verbesserung des Transparenz- und Informationsniveaus borsennotierter
Unternehmen ab. Sie regelt die jahrliche Finanzberichterstattung durch Verdffentlichung eines Jahresfinanzberichts
sowie die periodische Berichterstattung wahrend des Geschéftsjahres durch einen Halbjahresbericht. Des Weite-
ren regelt die Richtlinie die laufende Bekanntgabe von Anderungen bedeutender Beteiligungen und enthélt Vor-
schriften tiber die fiir Hauptversammlungen elektronisch zur Verfligung zu stellenden Informationen. Mit Wirkung
vom 1. Januar 2020 miissen alle Jahresfinanzberichte in einem EU-weit einheitlichen elektronischen Berichtsfor-

mat (ESEF) erstellt werden.

Veroffentlichungim
Amtsblattam
31. Dezember 2004

Kommissionsvorschlag
vom 26. Marz 2003

Die Richtlinie zielt darauf ab, den Anlegerschutz und die
Markteffizienz zu erhéhen sowie den europdischen Markt
fiir Anleger attraktiver zu machen. Hierzu sollen die Infor-
mationspflichten der Emittenten aktualisiert und diese
zu einer umfassenderen und haufigeren Vorlage von Fi-
nanzinformationen verpflichtet werden.

Die Transparenzrichtlinie hat nach Anderung durch die
Richtlinie 2013/50/EU, deren Zielsetzung es ist, das Trans-
parenzregime flir bérsennotierte Unternehmen zu ver-
bessern, nunmehr im Wesentlichen folgenden Inhalt:

Ihr liegt das ,,Herkunftslandprinzip“ zugrunde, wonach
die Herkunftsmitgliedstaaten eines Emittenten diesem
strengere Offenlegungspflichten als die in der Richtlinie
vorgeschriebenen auferlegen kénnen. Emittenten aus
einem Aufnahmemitgliedstaat diirfen hingegen keine
strengeren Offenlegungspflichten auferlegt werden alsin
der Richtlinie vorgeschrieben. Fiir Emittenten mit Sitz in
Drittléndern dirfen unter bestimmten Voraussetzungen
Ausnahmen von den Vorschriften der Richtlinie gemacht
werden.

Anderung, Versffentli-
chungim Amtsblatt am
6. November 2013

Anderung, Versffentli-
chungim Amtsblatt am
19. Marz 2008

Mit dieser Richtlinie sollen die jahrliche Finanzberichter-
stattung durch Veroffentlichung eines sog. Jahresfinanz-
berichts sowie die periodische Berichterstattung durch
einen Halbjahresbericht verbessert werden. Der Jahres-
finanzbericht umfasst den gepriiften Jahresabschluss,
den Lagebericht sowie die Erklarung der verantwortli-
chen Personen liber die Verldsslichkeit der offengelegten
Informationen. Emittenten sollen diesen Jahresfinanz-
bericht innerhalb von vier Monaten veréffentlichen. Der
Halbjahresbericht setzt sich aus dem verkirzten Ab-
schluss im Sinne von IAS 34, dem Zwischenlagebericht
und der oben genannten Erklarung zusammen. Der
Halbjahresbericht soll spatestens nach drei Monaten
verdffentlicht werden. Eine halbjahrliche Finanzbericht-
erstattung wird auch fiir Emittenten, die ausschlieflich
Schuldtitel begeben, eingefiihrt. Allerdings konnen
spezifische Kreditinstitute von der Veréffentlichung von
Halbjahresberichten unter bestimmten Voraussetzungen
(d. h. bei Schuldverschreibungen Emittenten, die keinen
Prospekt erstellen miissen) durch die Mitgliedstaaten
befreit werden. Mit Wirkung vom 1. Januar 2020 sollen
alle Jahresfinanzberichte in einem EU-weit einheitlichen
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elektronischen Berichtsformat (ESEF) erstellt werden.
Nach einer Untersuchung durch die ESMA wurde die
Veroffentlichung der Jahresfinanzberichte im XHT-
ML-Format beschlossen. Die IFRS-Konzernabschliisse
miissen zudem Auszeichnungen (,Tags“) von Informati-
onen im iXBRL-Format enthalten. Die jahrlich anzupas-
sende ESEF-Taxonomie greift dabei auf die IFRS-Taxono-
mie zurlick. Eine Priifung der ESEF-Berichte ist nicht
explizit geregelt. Die Europdische Kommission geht ge-
mal einer Q&A-Liste von einer Priifungspflicht aus, ohne
diese néher zu spezifizieren.

Die mit der Richtlinie 2004/109 eingefiihrte Pflicht zur
Verdffentlichung von Zwischenberichten und/oder Quar-
talsfinanzberichten fiir alle borsennotierten Gesellschaf-
ten ist durch die Richtlinie 2013/50 wieder aufgehoben
worden.

AufRerdem setzt die Richtlinie wesentliche Bestimmungen
Gber laufende Informationen. So konkretisiert sie die
EU-Vorschriften zur Mitteilung des Erwerbs oder der Ver-
duRerung bedeutender Beteiligungen. Sie sieht vor, dass
Stimmrechtsquoten bei Erreichen, Ubersteigen oder
Unterschreiten von Schwellenwerten von 5, 10, 15, 20, 25,
30, 50 und 75 % angezeigt werden missen. Dies gilt so-
wohl fiir Anderungen von Stimmrechtsverhiltnissen, die
auf Erwerb oder VerduRerungen von Aktien beruhen, als
auch fiir den Erwerb, die VerduRerung oder die Berechti-
gung zur Austibung von Stimmrechten. Weitere Bestim-
mungen erldutern die Verfahren fiir die Mitteilung. Einge-
fiihrt wurde die Erweiterung der Mitteilungspflicht auf
Inhaber von Finanzinstrumenten, die das Recht verleihen,
bereits ausgegebene Stimmrechtsaktien zu erwerben.
Ausnahmen gibt es flir Aktien, die im Handelsbestand
gehalten werden, sowie fiir Uber- oder Unterschreitungen
von bestimmten Meldeschwellen fiir Aktien, die aufgrund
einer Market-Maker-Funktion erworben oder verauRert
werden und die nicht zur Beeinflussung der Geschéftslei-
tung verwendet werden.

Breitgefasste Definition von Finanzinstrumenten, die
der Mitteilungspflicht unterliegen: Die Definition von
Finanzinstrumenten wurde mit der Richtlinie 2013/50
erweitert, sodass alle Instrumente, die eine dem Halten
von Aktien oder Aktienbezugsrechten vergleichbare
wirtschaftliche Wirkung haben, unabhéngig von einer
etwaigen Verkniipfung mit dem Recht zur physischen

Abwicklung erfasst werden. Das Halten mit vergleichba-
rer wirtschaftlicher Wirkung soll bereinigt um ein Delta
berechnet werden.

Zusammenrechnung gehaltener Aktien und Finanzins-
trumente bei der Mitteilung bedeutender Beteiligun-
gen: Aktienbesitz und der Besitz von Finanzinstrumenten
mussen bei der Berechnung der Mitteilungsschwellen
zusammengerechnet werden. Die Verrechnung von Kauf-
und Verkaufspositionen ist nicht erlaubt. In der Mitteilung
muss die Art der gehaltenen Finanzinstrumente aufge-
schliisselt werden. Den Mitgliedstaaten soll es weiterhin
erlaubt sein, nationale Schwellen fiir die Mitteilung be-
deutender Beteiligungen festzusetzen, die niedriger sind
als in der Transparenzrichtlinie vorgesehen.

Zudem sollen Emittenten die Inhaber von Wertpapieren
besser informieren, um ihre Beteiligung an der Haupt-
versammlung zu erleichtern. Die Richtlinie erlautert auch
die Bestimmungen iiber den rechtzeitigen Zugang zu
vorgeschriebenen Informationen, tiber die Sprachrege-
lung sowie liber die Kontrolle durch den Herkunftsmit-
gliedstaat. Dariiber hinaus werden die Mitgliedstaaten
verpflichtet, ein amtliches Speichersystem fiir die zent-
rale Speicherung der vorgeschriebenen Informationen
zur Verfligung zu stellen. Dieses Netz der Speichersyste-
me soll gemaR der Richtlinie 2013/50 ausgebaut werden,
um den grenzliberschreitenden Zugang zu vorgeschrie-
benen Informationen zu erleichtern. Der Europdischen
Kommission werden diesbeziiglich weitere Befugnisse
Uibertragen, insbesondere in Bezug auf den Zugang zu
vorgeschriebenen Informationen auf Unionsebene.

Meldungvon Zahlungen, die an staatliche Stellen geleis-
tet werden: Zahlungen an staatliche Stellen sollen auf
individueller oder konsolidierter Ebene eines Unterneh-
mens offengelegt werden. Emittenten werden unter Ver-
weis auf die Rechnungslegungsrichtlinie, die diesbeziiglich
die detaillierten Anforderungen enthalt, zur Offenlegung
von Zahlungen an staatliche Stellen verpflichtet.

Sanktionen und Ermittlungen: Verwaltungssanktionen
sollen in der Regel veroffentlicht werden. Es sollen ein-
heitliche Mindeststandards zur Bestimmung der flir eine
Person oder Gesellschaft tatsachlich anwendbaren Sank-
tion festgesetzt werden.
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E Die Vorschriften, die sich auf eine Mindeststiickelung von
50.000 Euro beziehen, wurden im Zuge der Uberarbeitung
der Prospektrichtlinie gedndert. Die von Transparenzan- ~ 2004/109/EG (Richtlinie) vom 15. Dezember 2004 (konso-
forderungen befreiende Mindeststlickelung wurde jeweils  lidierte Fassung
auf 100.000 Euro angehoben.

Die Transparenzrichtlinie wird durch delegierte Gesetz-
gebung der Europdischen Kommission ergénzt.

BEWERTUNG

Die Einfiihrung von ESEF-Vorschriften erfolgte ohne
eine ausreichende Qualitdtssicherung. Nach einer
verspateten Vorlage des ESMA-Vorschlages fiir einen
technischen Regulierungsstandard (RTS) nahm die
Europdische Kommission diesen ebenfalls erst verzo-
gert an; dies flihrte jedoch nicht zur Anpassung des
Erstanwendungszeitpunktes. Die Feldversuche der
ESMA zeigten eine hohe Fehleranfalligkeit der
ESEF-Berichte im Sinne von Abweichungen von den
zugrunde liegenden gepriiften Abschliissen. Ihre Aus-
wirkungsstudie wurde zudem ohne die Berticksichti-
gung einer etwaigen Priifungspflicht durchgefiihrt. Die
Einwdnde vieler Stakeholder gegen die voreilige For-
matfestlegung blieben unberiicksichtigt. Die Veror-
tung der Anforderungen in der Transparenzrichtlinie
spricht flir die Einstufung von ESEF als Offenlegungs-,
kein Aufstellungsformat. Fiir Kreditinstitute, die be-
reits aufgrund von FINREP-Meldevorgaben und im
Hinblick auf die Gesamtbanksteuerung ihr Reporting
aufwendig aufgebaut haben, birgt die Implementie-
rung von ESEF eine weitere Herausforderung. Eine
Vielzahl an individuellen Taxonomie-Erweiterungen
wird notwendig. Neben dem Erstimplementierungs-
aufwand werden die Institute auRerdem mitjahrlichen
Kosten fiir die laufende Erstellung der ESEF-Berichte
und die Taxonomie- und Mapping-Anpassung konfron-
tiert.
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7. Benchmarks-Verordnung

Verordnung (EU) 2016/1011 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 lber Indizes, die
bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung
eines Investmentfonds verwendet werden

Kurziibersicht

Als Antwort auf die Skandale der Manipulation von LIBOR und EURIBOR hat die EU mit der Benchmarks-VO einen
harmonisierten Rechtsrahmen zur Sicherstellung der Genauigkeit und Integritdt von Indizes eingefiihrt, die als
Referenzwerte bei Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten oder zur Messung der Wertentwicklung von Invest-
mentfonds in der EU verwendet werden. Die VO legt im Wesentlichen einen Rahmen fiir die Berechnung der
Benchmarks sowie Anforderungen an die Qualitat der einzubeziehenden Daten fest und gewéhrleistet, dass An-
bieter fiir die Bereitstellung von Benchmarks in der EU liber eine Zulassung oder Registrierung verfiigen und be-
aufsichtigt werden. Sie macht zudem detaillierte Vorgaben fiir die Organisation der Benchmark-Anbieter, fiihrt
einen Verhaltenskodex ein, der die Verantwortlichkeiten und Pflichten der Bereitsteller und Beitragenden regelt,
und sieht verschiedene Transparenzregeln vor. Seit 2019 fallen auch Nachhaltigkeitsbenchmarks in den Anwen-

dungsbereich der VO.

. Annahme durch das
Kommissionsvorschlag Parlament am
vom 18. September 2013 28. April 2016

Kommissionsvorschlag
zu Klima-Benchmarks
vom 24. Mai 2018

Veroéffentlichung im
Amtsblattam
9. Dezember 2019

Als Folge der Manipulation der Referenzzinssatze LIBOR
und EURIBOR hat die Europdische Kommission sowohl
ihre Vorschlage zur Uberarbeitung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie erganzt als auch ein Rahmenwerk fiir
die Erstellung von Benchmarks und Indizes vorgeschla-
gen. Die Integritat der Benchmarks wird als entscheidend
angesehen fiir die Preisbildung vieler Finanzinstrumente
wie Zinsswaps und kommerzieller und nicht kommerzi-
eller Vertrage wie Darlehen und Hypotheken und fiir das
Risikomanagement. Grundsatzlich sind alle Benchmarks,
also nicht nur Referenzzinssatze, sondern auch Rohstoff-
und Immobilienpreisindizes, umfasst. Etwaige Defizite
bei der Erstellung und Verwendung von Benchmarks

>

>

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
29. Juni 2016

ahme durch den Rat
am 17. Mai 2016

Ann

Kommissionsvorschlag
zur Einstellung kritischer
Benchmarks vom
24. Juli 2020

sollen aufgedeckt und behoben werden, damit die Inte-
gritdt von Benchmarks gewahrleistet ist. Benchmarks
sollen keinem Interessenkonflikt unterliegen, die wirt-
schaftliche Realitat, die sie erfassen sollen, auch tatsach-
lich abbilden und in angemessener Weise genutzt wer-
den. Mit der Verordnung wurde ein rechtsverbindlicher
Verhaltenskodex fiir (Daten-)Kontributoren eingefiihrt,
der die Verwendung robuster Methoden sowie eine
ausreichende Menge zuverldssiger Daten verlangt.

Der Anwendungsbereich der Verordnung ist weit gefasst,
wobeijedoch als kritisch erachtete Benchmarks strenge-
ren Regeln unterworfen werden sollen. Dazu gehdrt auch,
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dass die jeweils zustandige Behdrde das Beitragen von
Eingabedaten anordnen kann. Die Verordnung findet
keine Anwendung auf die Bereitstellung von Benchmarks
von Zentralbanken und - unter gewissen Umsténden -
von zentralen Gegenparteien und Behorden.

Benchmark-Administratoren miissen eine Zulassung
beantragen und unterliegen der Aufsicht durch die zu-
standige Behorde des Landes, in dem sie angesiedelt
sind. Von den Administratoren wird verlangt, dass sie
liber angemessene Regelungen zur Unternehmensfiih-
rung und entsprechende Kontrollen verfiigen, um Inter-
essenkonflikte zu vermeiden. Fiir die Administratoren
von Indizes, die als Benchmark verwendet werden, und
die Benchmarks selbst wurde ein Register eingefiihrt.
Auch der Schutz der Indexprovider im Falle der unberech-
tigten Nutzung eines Indexes als Benchmark wurde
vorgesehen.

Benchmarks unterliegen Anforderungen zu ihrer GroRRe
und Art und missen gleichzeitig einem Kernbestand von
Mindestanforderungen entsprechen. Die Verordnung
kennt drei Kategorien von Benchmarks:

- Kritische Benchmarks werden als Bezugsgrundlage
fir Finanzinstrumente oder Finanzkontrakte oder zur
Bestimmung der Wertentwicklung von Investment-
fonds im Gesamtwert von mindestens 500 Mrd. Euro
auf der Grundlage der gesamten Laufzeiten der
Benchmarks genutzt. Ebenfalls kritische Benchmarks
sind solche, die auf Eingaben von Kontributoren beru-
hen, die hauptséchlich in einem Mitgliedstaat ansassig
sind und in diesem Mitgliedstaat als kritisch gelten.

- Signifikante Benchmarks werden als Bezugsgrundla-
ge fuir Finanzinstrumente oder Finanzkontrakte oder
zur Bestimmung der Wertentwicklung von Investment-
fonds im Gesamtwert von mindestens 50 Mrd. Euro auf
der Grundlage der gesamten Laufzeiten der
Benchmarks liber einen Zeitraum von sechs Monaten
genutzt.

- Nicht signifikante Benchmarks unterliegen einer
weniger strengen Regulierung nach dem ,,Comply or
explain“-Prinzip (also der verpflichtenden Begriindung
von Abweichungen).
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ESMA koordiniert die Uberwachung der Benchmark-Ad-
ministratoren liber die zustandigen nationalen Behorden.
Was kritische Benchmarks anbelangt, so wird ein Kolle-
gium aus nationalen Aufsichtsbehdrden einschlieflich
der ESMA eingesetzt, das grundlegende Entscheidungen
trifft.

Fir die Nutzung alter, den regulatorischen Anforderun-
gen nicht genligender kritischer Benchmarks (EURIBOR,
EONIA) war eine Frist bis zum 31. Dezember 2019 vorge-
sehen, die durch die Anderungsverordnung zu Kili-
ma-Benchmarks um zwei Jahre verldngert wurde. Paral-
lel zu diesen Arbeiten hat inzwischen die EZB eine eigene
Overnight-Rate (€STR) als Ersatz fiir den EONIA erarbeitet
und zur Verfiigung zu gestellt.

Durch Verordnung (EU) 2019/2089 wurden Referenzwer-
te im Zusammenhang mit dem klimabedingten Wandel
in den Anwendungsbereich der Benchmarks-Verordnung
aufgenommen. Die neue Referenzwertkategorie umfasst
einen Referenzwert fiir CO,-arme Investitionen, der auf
einem Standard-Referenzwert fiir Dekarbonisierung
basiert, und einen Referenzwert mit giinstiger CO,-Bilanz,
mit dem die Ausrichtung eines Anlageportfolios an den
Klimaschutzzielen moglich und transparent werden soll.
Weiterhin sind bestehende Referenzwerte und Referen-
zwertkategorien anhand von ESG-Faktoren zu bewerten
und die Ergebnisse in der Referenzwert-Beurteilung zu
veroffentlichen.

Die Referenzwerte fiir CO,-arme Investitionen und mit
geringer CO,-Bilanz werden als ,EU Climate Transition
Benchmark® und ,,EU Paris-aligned Benchmark* bezeich-
net. Die auf den Klimawandel bezogene Benchmark ba-
siert auf einem Standard-Referenzwert fiir Dekarbonisie-
rung und soll als Alternative zu den Ublicherweise
benutzten Benchmarks dienen. Mit dem auf das Uber-
einkommen von Paris (1,5°-Ziel) abgestimmten EU-Refe-
renzwert soll die Ausrichtung eines Anlageportfolios an
den Klimaschutzzielen méglich und transparent werden.
Absicht ist, ,,Greenwashing® zu verhindern, d. h. eine
Tauschung von Investoren durch irrefiihrende oder un-
begriindete Aussagen zu umweltfreundlichen Wirkungen
der Benchmark.

Der Administrator nachhaltiger Benchmarks muss eine
Erklarung abgeben, inwieweit die wichtigsten Elemente
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der Methodik die ESG-Faktoren, die die ESG-Ziele verfol-
gen, flirjeden Referenzwert bzw. jede Referenzwert-Grup-
pe berticksichtigen.

Die Verwendung eines Referenzwerts von einemin einem
Drittstaat ansdssigen Administrator, fir den kein Be-
schluss tiber die Gleichwertigkeit oder die Anerkennung
gefasstwurde oder der nicht ibernommen wurde, ist nur
im Fall derjenigen Finanzinstrumente, Finanzkontrakte
und Messungen der Wertentwicklung von Investment-
fonds gestattet, die am 31. Dezember 2021 bereits auf
diesen Referenzwert in der EU Bezug nehmen oder die
vor dem 31. Dezember 2021 einen Bezug auf einen sol-
chen Referenzwert hinzufligen.

Vor dem Hintergrund des Austritts des Vereinigten Kénig-
reiches aus der EU sowie der Einstellung von LIBOR hat
die Kommission am 24. Juli 2020 eine Anderung der
Benchmarks-VO im Hinblick auf die Behandlung von
kritischen Benchmarks, die in Drittlandern erstellt wer-
den, vorgeschlagen.

Die Benchmarks-VO wird durch delegierte Rechtsakte der
Kommission erganzt.

BEWERTUNG

Eine Regulierung des rechtlichen Rahmens fiir die
Nutzung und Zurverfiigungstellung von Benchmarks
wurde aufgrund der Manipulationen in der Vergan-
genheit notwendig und miindete in Europa in der
Benchmarks-Verordnung. Die Reform stellt den Fi-
nanzsektor schon aufgrund der Vielzahl von betroffe-
nen Vertrégen (allein in Europa im Gesamtwert von
mehreren Billionen Euro) vor eine grofte Herausfor-
derung, insbesondere hinsichtlich des Umgangs mit
Altvertragen.

Vor dem Hintergrund der am 31. Dezember 2019 en-
denden Ubergangsfrist fiir die Nutzung kritischer
Benchmarks sind die Schwierigkeiten bei der Umstel-
lung auf neue, den regulatorischen Anforderungen
geniigende Benchmarks beachtlich. Insoweit ist die
Verldngerung der Ubergangszeit um zwei Jahre erfor-
derlich, um die Gefahren fiir die Finanzstabilitat zu
reduzieren und z. B. die Einschrankung der Kreditver-
gabe an die Realwirtschaft zu verhindern. Dariiber
hinaus begriiRen wir die Initiative der EZB, eine eigene
Overnight-Rate (€STR) als Ersatz flir den EONIA zur
Verfiigung zu stellen. Hierdurch werden die (wenigen)
Panel-Banken entlastet, die zuvor einen GroRteil der
Last getragen haben.

Bei dem im Jahr 2020 anstehenden Review der Ver-
ordnung sollte dariiber hinaus eine Reduzierung auf
die wesentlichen Punkte, insbesondere Verhinderung
der Manipulation kritischer Benchmarks, angestrebt
werden. Die derzeit weite Ausgestaltung der
Benchmark-Definition fiihrt in der Praxis zu Schwie-
rigkeiten in der Umsetzung und zu Aufwand bei den
Instituten, der liber das Ziel des Gesetzgebers hinaus-
geht.

Verordnung (EU) 2016/1011 vom 08. Juni 2016 (konsoli-
dierte Fassung)
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E 8. Verordnung iiber Ratingagenturen

Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 tiber
Ratingagenturen

Kurziibersicht

Die Ratingagenturen-Verordnung regelt, dass alle Kreditratingagenturen, die ihren Sitz oder eine Zweigstelle in der
EU haben, nach dieser Verordnung zugelassen oder registriert sein miissen und einer Beaufsichtigung unterworfen
sind. Ausnahmebestimmungen sieht die Verordnung fiir Notenbanken oder Kreditauskunfteien vor. Seit 1. Juli
2011 ist die Gesamtverantwortung der Beaufsichtigung der Kreditratingagenturen auf ESMA iibergegangen. Die
Verordnung sieht weiterhin vor, dass alle Kreditinstitute, Versicherungen und andere beaufsichtigte Unternehmen
der Finanzdienstleistungsbranche fiir regulatorische Zwecke nur noch Ratings von solchen zugelassenen Kredit-

ratingagenturen verwenden diirfen.

Kommissionsvorschlag
CRAlvom
12. November 2008

CRAlim Amtsblattam
17. November 2009

Kommissionsvorschlag
CRAIIl vom
15. November 2011

CRA Il im Amtsblatt am
31. Mai 2013

Vor dem Hintergrund der Rolle, die Ratings von Verbrie-
fungen wahrend der Finanzkrise 2007/2008 spielten,
wurde von den EU-Gesetzgebern 2009 eine Verordnung
Uber Ratingagenturen verabschiedet. In der EU aktive
Ratingagenturen sind seither verpflichtet, sich in der EU
zu registrieren und regulatorische Vorgaben zur Vermei-
dung von Qualitats- und Transparenzmangeln sowie In-
teressenkonflikten zu befolgen. Nur Ratings von regist-
rierten Ratingagenturen konnen europaweit fir
regulatorische Zwecke verwendet werden. Die EU-Lizenz
muss bei ESMA beantragt werden. Die Registrierungs-
pflicht besteht auch fiir External Credit Assessment Ins-
titutions (ECAI) nach den CRD-Bestimmungen.

Ratingagenturen missen ihre Modelle, Methoden und
grundlegenden Annahmen veréffentlichen, auf die sich
ihre Ratings stilitzen. Sie miissen nachweisen, dass die

Kommissionsvorschlag CRAIlim Amtsblatt am
CRA Il vom 2. Juni 2010 31. Mai 2011

Bewertungen auf Grundlage aller verfiigbaren Informa-
tionen und aus verldsslichen Quellen vorgenommen
wurden.

Zur Gewabhrleistung ihrer Unabhangigkeit miissen Agen-
turen (interne) Rotationsmechanismen fiir Analysten mit
einer maximalen Verweildauer von sieben Jahren ein-
richten. Neben der Ausarbeitung von Ratings diirfen
keine Beratungstatigkeiten ausgelibt werden.

Ratingkategorien fiir strukturierte Produkte muissen mit
einem zusatzlichen Symbol gekennzeichnet werden, um
auf die Eigenheiten dieser Produkte hinzuweisen. Unbe-
auftragte Ratings missen klar gekennzeichnet werden.

Um die Transparenz zu verbessern, miissen Ratingagen-
turen jahrlich einen Transparenzbericht verdffentlichen.



B. KAPITALMARKT- UND WERTPAPIERRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

AuRerdem mussen sie ESMA standardisierte historische
Performanceanalysen Uber ihre Ratings libermitteln.
ESMA speichert diese Daten in einem zentralen Daten-
pool (CEREP), wertet sie aus und stellt sie der Offentlich-
keit in komprimierter Form zur Verfligung.

Mit der Anderungsverordnung 2010 wurde eine zentrali-
sierte Beaufsichtigung der Ratingagenturen auf europa-
ischer Ebene eingefiihrt. ESMA erhielt exklusive Befug-
nisse zur Beaufsichtigung der in der EU registrierten
Ratingagenturen (und der Zweigstellen aulerhalb der EU
ansassiger Ratingagenturen). Sie hat das Recht, Informa-
tionen anzufordern, Ermittlungen einzuleiten und Unter-
suchungen an Ort und Stelle vorzunehmen. Ratings von
in Drittlandern ansassigen Agenturen werden nur dann
zur Verwendung auf dem EU-Markt zugelassen, wenn die
gesetzlichen und aufsichtlichen Anforderungen in dem
Drittland mit denen in der EU vergleichbar sind. Die
entsprechende Aquivalenzentscheidung wird von ESMA
vorbereitet und durch die Kommission getroffen.

Seit einer weiteren Uberarbeitung 2013 gelten die Anfor-
derungen der Verordnung sowohl fiir Ratings als auch fiir
Rating Outlooks.

Eine zwingende externe Rotation beschrankt sich auf
Wiederverbriefungen und sollim Turnus von vier Jahren
stattfinden, gefolgt von einer Abkiihlphase von vier
Jahren. Fiir kleine Ratingagenturen gilt dies nicht.

Die Ratingagenturen miissen einen Kalender fiir die
Ver6ffentlichung von Staatenratings festlegen. Vorgese-
hen ist eine Ver6ffentlichung an drei fixen Terminen pro
Jahr. In Ausnahmeféllen kann davon abgewichen wer-
den, sofern dies der zustédndigen Behdrde gegeniiber
begriindet wird. Die den Staatenratings zugrunde liegen-
den Annahmen und die zugehdrigen Analysen miissen
klar und deutlich sein, wobei spezifische Umstande jedes
einzelnen Mitgliedstaates berlicksichtigt werden miissen.

Um sicherzustellen, dass Interessenkonflikte die Qualitat
von Ratings nicht beeintrachtigen, darf ein Investor, so-
fern eran mehr als einer Ratingagentur beteiligt ist, nicht
mehr als 5 % der Anteile halten und muss gleichzeitig
diese Beteiligung veréffentlichen. Dariiber hinaus darf
eine Ratingagentur nicht mehr als 10 % der Anteile an
einem von ihr gerateten Unternehmen halten.

ESMA unterhalt die Internetseite Europdische Rating-
plattform, ERP, auf der alle Ratings und Ratingausblicke,
Informationen lber die Art des Ratings und Zeitpunkt der
Veroffentlichung eingestellt werden. Diese Plattform
erganzt den zentralen Datenspeicher (CEREP). Von der
Veroffentlichung ausgenommen sind Ratings, die aus-
schlieRlich von Investoren beauftragt und auch nur die-
sen bekannt gegeben werden.

Ratingagenturen sind verpflichtet, wesentliche Metho-
denanderungen oder neue Methoden mit einmonatiger
Frist zu konsultieren, wobei die Konsultation eine detail-
lierte Erkldrung der Griinde und Auswirkungen der An-
derungen oder neuen Methoden enthalten muss. Bei
Ratings von strukturierten Produkten sind Emittenten in
der Zukunft verpflichtet, zwei voneinander unabhéngige
Ratingagenturen zu beauftragen, wobei eine dieser
Agenturen eine kleine Agentur mit einem Marktanteil von
weniger als 10 % sein muss.

Von der Ratingagentur verlangte Gebiihren diirfen nicht
diskriminierend sein und missen auf tatsachlichen
Kosten basieren. Die Ratingagentur muss ihre Preispoli-
tik, einschlieRlich der Gebuhrenstruktur und der Preis-
kriterien sowie eine Liste der Gebiihren, die den einzelnen
Kunden fiir individuelle Ratings und Nebendienstleistun-
genin Rechnung gestellt werden, jéhrlich veréffentlichen.

Zivilrechtliche Haftung: Investoren oder Emittenten
kdnnen Schadensersatzanspriiche gegen Ratingagentu-
ren fiir solche Schaden geltend machen, die die Rating-
agentur vorsatzlich oder grob fahrldssig in Bezug auf
bestimmte, in der Ratingverordnung aufgefiihrte, Tatbe-
stande herbeigefiihrt hat. Eine Beweislastumkehr gibt es
nicht.

Um eine Gleichwertigkeitspriifung der Vorschriften in
Drittldndern zur gewahrleisten, werden einige Anforde-
rungen aus der Ratingverordnung nicht von Drittlandern
gefordert, so beispielsweise die Vorschriften liber externe
Rotation und eine Reduzierung der Abhangigkeit von
externen Ratings.
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E BEWERTUNG REFERENZ

Die Regulierung fiir Ratingagenturen wird grundsatz- 1060/2009/EG (Verordnung) vom 16. September 2009
lich begriiRt. Besonders positiv werden die weitgehen- (konsolidierte Fassung)
den Transparenzvorschriften beurteilt. Kritisch ist die
Einfiihrung einer Rotationsperiode fiir Ratinganalysten
zu sehen, da zu befiirchten ist, dass damit wertvolles
Know-how verloren geht. Aufgrund der globalen Natur
der Finanzmarkte muissen die Regulierung der Rating-
agenturen und deren Ratings weltweit vergleichbar
sein. Die gesetzlichen Anforderungen an die Rating-
agenturen an den verschiedenen Finanzplatzen soll-
ten daher so gestaltet werden, dass kein Zweifel an der
Vergleichbarkeit von Ratings entsteht. Die zentralisier-
te und strengere Beaufsichtigung der Ratingagenturen
istim Hinblick auf deren Rolle wéhrend der Finanzkrise
zu begriiRen. Das Ziel, den Wettbewerb unter den
Ratingagenturen zu erhohen, ist gleichfalls sinnvoll.
Allgemein sollte gelten, dass bei der Regulierung von
Ratingagenturen die Hauptziele im Auge behalten
werden, namlich die Bedeutung von Ratings durch
ihre Regulierung nicht aufzuwerten, sondern die Ab-
hangigkeit zu reduzieren und den Wettbewerb durch
gezielte MaRnahmen wie z. B. Gebiihrentransparenz
zu starken.
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9. Anlegerentschadigungs-Richtlinie

Richtlinie 97/9/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 3. Madrz 1997 liber Systeme fiir die
Entschadigung der Anleger

Kurziibersicht

Die Anlegerentschadigungs-Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten zur Einfiihrung eines oder mehrerer Anleger-
entschadigungssysteme, denen grundsatzlich alle in dem jeweiligen Mitgliedstaat zugelassenen Wertpapierhauser
und Kreditinstitute, die Wertpapierdienstleistungen erbringen, angehdren miissen. Diese Unternehmen diirfen

Wertpapiergeschafte nur tétigen, wenn sie einem solchen System angeschlossen sind.

Kommissionsvorschlag Veréffentlichung im Amts-
am 22. Oktober 1993 blattam 26. Marz 1997

Die Zielsetzung der Anlegerentschadigungs-Richtlinie ist
es, parallel zu der bereits 1994 verabschiedeten Einlagen-
sicherungs-Richtlinie, jedem in der EU zugelassenen
Unternehmen, das Wertpapierdienstleistungen erbringt,
die Zugehorigkeit zu einem Anlegerentschadigungssys-
tem vorzuschreiben. Zu den in der Richtlinie erfassten
Wertpapierfirmen zahlen auch Kreditinstitute, soweit sie
Wertpapierdienstleistungen erbringen.

Jeder Mitgliedstaat muss dafiir sorgen, dass in seinem
Gebiet mindestens ein System fiir die Entschadigung der
Anleger eingerichtet und amtlich anerkannt ist. Eine in
dem Mitgliedstaat zugelassene Wertpapierfirma darf nur
dann Wertpapiergeschéfte ausfiihren, wenn sie einem
solchen System angeschlossen ist. Die Mitgliedstaaten
kdnnen ein Kreditinstitut, das bereits Mitglied in einem
Einlagensicherungssystem ist, von der Pflichtmitglied-
schaft befreien, wenn dieses einen zumindest gleichwer-
tigen Schutz bietet.

Das Sicherungssystem muss gewdhrleisten, dass Anleger
im Fall des Zusammenbruchs einer Wertpapierfirma ei-
nen Mindestanspruch auf Riickzahlung ihrer Investitio-
nen in Hohe von 20.000 Euro geltend machen kénnen.

Entsprechend der Einlagensicherungs-Richtlinie istauch
in der Anlegerentschadigungs-Richtlinie ein Aufnahme-
zwang flir Tochter von Instituten aus anderen Mitglied-

> fur Anderungs-RL vom

Riicknahme des
Anderungsvorschlags
am 7. Marz 2015

Kommissionsvorschlag

12. Juli 2010

staaten mit einem geringeren Schutzniveau vorgesehen.
Ferner ibernommen wurde das ,Exportverbot®, das
héherwertigen Schutzsystemen verbietet, diese auch in
anderen Mitgliedstaaten der EU anzubieten.

Die Richtlinie gewdhrleistet eine Entschadigungin Fallen,
in denen eine Wertpapierfirma nicht in der Lage ist, ei-
nem Anleger die ihm gehdrenden Vermdgenswerte zu-
riickzugeben, beispielsweise aufgrund von Betrug oder
Fahrldssigkeitin einer Firma oder aufgrund des Versagens
oder fehlerhaften Funktionierens der firmeninternen
Systeme. Anlagerisiken - also Wertverluste aufgrund
sinkender Borsenkurse oder aufgrund der Zahlungsun-
fahigkeit eines Emittenten - werden nicht abgesichert.

BEWERTUNG

Fiir eine Richtlinie zur Schaffung von Anlegerschutz-
systemen fiir Kreditinstitute wurde grundsatzlich
keine Notwendigkeit gesehen. In Deutschland waren
die Wertpapierkunden bereits durch ausreichende
Sicherungsmechanismen geschiitzt.

97/9/EG (Richtlinie) vom 3. Marz 1997, ABI. Nr. L 84/22 vom
26. Marz 1997
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10. Verordnung uiber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und
Transaktionsregister (EMIR)

Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rats vom 4. Juli 2012 {iber OTC-Deriva-
te, zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister

Kurziibersicht

Als eine wesentliche Reaktion auf die 2007/2008 ausgeldste Finanzkrise verfolgt die EMIR genannte Verordnung
den Zweck, die Transparenz und Stabilitat der Derivatemarkte zu erh6hen. Sie fiihrt eine Clearingpflicht fiir OTC-De-
rivat-Kontrakte ein sowie spezifische Anforderungen an das Risikomanagement von nicht zentral abwickelbaren
Kontrakten. AuRerdem wird ein Meldewesen fiir alle Derivattransaktionen geschaffen. Als Folge des Austritts des
Vereinigten Konigreichs aus der EU wird zudem ein Schwerpunkt auf die aufsichtlichen Anforderungen an in
Drittlandern ansassige zentrale Gegenparteien (CCPs) gelegt.

EMIR 2.2 im Amtsblatt
am 12. Dezember 2019

Kommissionsvorschlag Veroffentlichungim Amts-

> EMIR REFIT im Amtsblatt
am 15. September 2010 blattam 27. Juli 2012

am 28. Mai 2019

Die Verordnung tiber OTC-Derivate, zentrale Gegenpar-
teien und Transaktionsregister, die wegen der Kurzform
ihres Arbeitstitels ,European Market Infrastructure Regu-
lation“ EMIR genannt wird, ist eine Umsetzung der
G20-Verpflichtung des Treffens in Pittsburgh im Septem-
ber 2009, bis spatestens Ende 2012 alle standardisierten
OTC-Derivat-Kontrakte, sofern dies moglich ist,an Bérsen
oder auf elektronischen Handelsplattformen zu handeln
und durch zentrale Gegenparteien abzuwickeln sowie an
Transaktionsregister zu melden. Kontrakte, die nicht
zentral abgewickelt werden, sollten Gegenstand héherer
Kapitalanforderungen sein. Die Europdische Kommission
legte den Verordnungsvorschlagim September 2010 vor,
der ein knapp zweijdhriges Gesetzgebungsverfahren
durchlief und schlieflich im August 2012 in Kraft getreten
ist. Die Anwendbarkeit verschiedener Vorschriften erfolg-
te zu unterschiedlichen Zeitpunkten und teilweise ab-
hangig von internationalen Standards. So werden z.B.
die abschlieRenden Phasen des bilateralen Margining
erst ab 2021 bzw. 2022 gelten. Zwischenzeitlich wurde
EMIR reguldr Uberarbeitet (Kommissionsvorschlag EMIR
REFIT vom 4. Mai 2017, Verdffentlichung im Amtsblatt am
28.Mai 2019 als Verordnung (EU) 2019/834) sowie separat
wegen des Austritts des Vereinigten Kdnigreichs aus der
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EU. Letzteres wurde notwendig, da das Vereinigte Konig-
reich mit dem Austritt zum Drittstaat wurde und ein be-
trachtliches Volumen an Transaktionen nicht mehrin der
EU abgewickelt wird (Kommissionsvorschlag EMIR 2.2
vom 13. Juni 2017, Verdffentlichungim Amtsblatt am 12.
Dezember 2019 als Verordnung (EU) 2019/2099).

EMIR betrifft grundsatzlich alle Arten von OTC-Derivaten
und im Falle der Meldepflicht alle Arten von Derivaten.
Die genauen Derivateklassen, die fiir das zentrale Clea-
ring geeignet sind, miissen durch ESMA festgestellt
werden.

Die Verpflichtung, OTC-Derivat-Kontrakte Uber eine
zentrale Gegenpartei abzuwickeln, gilt fiir Finanzinstitu-
te sowie flir andere Firmen, die tiber grofe OTC-Derivat-
Positionen verfligen. Die Verordnung sieht einige be-
grenzte Ausnahmen vor, u. a. flir Kontrakte von
Unternehmen auRerhalb des Finanzsektors und unter-
halb eines bestimmten Schwellenwertes, EFSF, ESM,
Zentralbanken, multilaterale Entwicklungsbanken, For-
derbanken auf Zentralstaatsebene und Transaktionen
innerhalb einer Gruppe. Die voriibergehende Befreiung
von den zentralen Clearing-Anforderungen fiir Altersver-
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sorgungssysteme ist mehrfach verléngert worden. Durch
REFIT wurde eine neue Kategorie von kleinen finanziellen
Gegenparteien eingefiihrt, die nicht verpflichtet ist, ihre
Transaktionen durch eine zentrale Gegenpartei clearen
zu lassen; den Verpflichtungen zur Risikominderung je-
doch weiterhin unterworfen ist. Uberschreitet eine kleine
finanzielle Gegenpartei eine Clearingschwelle fiir eine
bestimmte Derivateklasse, ist sie fiir alle Derivateklassen
clearingpflichtig. Im Gegensatz dazu sind nichtfinanziel-
le Gegenparteien (Unternehmen) nur jeweils fiir die As-
setklassen clearingpflichtig, fiir die sie die Clearing-
schwelle Uberschreiten. Es besteht die Moglichkeit der
indirekten Teilnahme an der zentralen Abwicklung als
Kunde eines Kunden eines Clearing-Mitglieds (Clea-
ring-Kette).

Zur Feststellung der Clearingpflicht fiir OTC-Deriva-
te-Kontrakte wird auf die Regelungen zur Berechnung
und Festlegung der Clearingschwelle und auf die jewei-
ligen Gegenparteien Bezug genommen. Hinsichtlich des
Zeitpunkts, zu dem die Kontrakte abgeschlossen oder
verldngert wurden, wird auf den Zeitpunkt des Inkraft-
tretens der Clearingpflicht Bezug genommen. Das Inkraft-
treten der Clearingpflicht wird derzeit fiir Zins- und
Kreditderivate in den Delegierten Verordnungen (EU) Nr.
2015/2205 und (EU) Nr. 2016/592 geregelt. Eine finanzi-
elle Gegenpartei wird clearingpflichtig, wenn die ein-
schlagige Durchschnittsposition bestimmte, ndher gere-
gelte Clearingschwellen {iberschreitet. Mit Uberschreiten
der Clearingschwelle auch bei nur einer OTC-Derivate-Ka-
tegorie wird die Clearingpflicht fiir alle OTC-Derivate-Ka-
tegorien ausgeldst. Eine finanzielle Gegenpartei unter-
liegt nicht mehr der Clearingpflicht, wenn die
Clearing-Schwellenwerte eines laufenden Jahres nicht
liberschritten werden. Zur Berechnung der Clearing-
schwelle beriicksichtigt die finanzielle Gegenpartei alle
OTC-Derivate-Kontrakte, die von ihr oder anderen Unter-
nehmen ihrer Gruppe abgeschlossen wurden.

Alle Derivatetransaktionen - also nicht nur OTC-Derivate -
miissen an Transaktionsregister gemeldet werden. Auf-
sichtsbehdrden haben Einblick in die von den Transakti-
onsregistern gesammelten Daten. Zusétzlich missen die
Register eingegangene Positionen unterteilt nach Deriva-
teklassen in aggregierter Form veroffentlichen. Finanziel-
le Gegenparteien miissen Transaktionen mit nichtfinanzi-
ellen Gegenparteien, die nicht clearingpflichtig sind, fir
diese mitmelden. Fiir historische Transaktionen, die am

Tag des Beginns der Clearingpflicht nicht mehr ausstehen,
besteht keine Meldepflicht. Als Datum fiir den Beginn der
Clearingpflicht wurde der 12. Februar 2014 festgelegt. In-
tragruppentransaktionen unterfallen nicht der Melde-
pflicht, sofern es sich bei einer der Gegenparteien um eine
nichtfinanzielle Gegenpartei handelt.

Zentrale Gegenparteien und Transaktionsregister in
Drittlandern miissen von ESMA nach vorgegebenen Kri-
terien anerkannt werden. Dazu muss u. a. im Vorfeld die
Européische Kommission die gesetzlichen und aufsicht-
lichen Rahmenbedingungen in diesem Drittland als
gleichwertig (,equivalent“) zu den europdischen Stan-
dards eingestuft haben und ESMA muss ein Kooperati-
onsabkommen mit der zustédndigen Aufsichtsbehorde
des Drittlands abgeschlossen haben. Im Falle von Trans-
aktionsregistern muss zusatzlich ein Abkommen zwi-
schen der Kommission und dem Drittland hinsichtlich
des gegenseitigen Zugangs zu Daten und des Informati-
onsaustausches vorliegen. Mit der zweiten EMIR-Ande-
rungsverordnung wurde ein Zweiklassensystem einge-
fiihrt, das zwischen fiir die EU systemisch relevanten und
nicht relevanten zentralen Gegenparteien unterscheidet.
Systemisch nicht relevante zentrale Gegenparteien (sog.
Tier-1-CCPs) kénnen weiterhin unter dem bestehenden
Aquivalenzregime fir Drittstaaten arbeiten. Fiir syste-
misch relevante zentrale Gegenparteien (Tier-2-CCPs)
wird ein deutlich umfangreicherer Anforderungskatalog
gelten. Zentrale Gegenparteien, fiir die selbst die erwei-
terten Anforderungen als nicht angemessen zur Adres-
sierung samtlicher Risiken erachtet werden, soll die Eu-
ropdische Kommission zur Niederlassung in der EU
verpflichten kénnen. Die Unterscheidung anhand der
Klassifizierung obliegt ESMA. ESMA ist zustandig flir die
Anerkennung und Uberwachung von Tier-1-CCPs.
Tier-2-CCPs miissen zusatzliche Anforderungen erfiillen.
ESMA soll sicherstellen, dass Tierl- und Tier-2-CCP in
Drittstaaten fortlaufend die Vorschriften einhalten, und
kann z. B. verlangen, dass sich eine Tier-2-CCP aus einem
Drittstaat Priifungen vor Ort unterzieht. Zu diesem Zweck
wurde bei ESMA ein CCP-Exekutivausschuss eingerichtet.
Derzeit sind 34 zentrale Gegenparteien aus Drittstaaten
im Rahmen des Aquivalenzregimes anerkannt.

EMIR enthélt schlieRlich umfassende Vorschriften zur
Zulassung, Beaufsichtigung und Organisation von zent-
ralen Gegenparteien sowie fiir die Registrierung und
Beaufsichtigung von Transaktionsregistern.
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E EMIR wird durch zahlreiche delegierte Verordnungen und
Durchfiihrungsverordnungen ergédnzt, welche zumeist
von ESMA entworfene technische Regulierungsstandards
bzw. Durchfiihrungsstandards umsetzen. Einige dieser
delegierten Rechtsakte sind von grofRer praktischer Rele-
vanz wie z. B. Delegierte Verordnung der Kommission (EU)
Nr.2016/2251, welche technische Regulierungsstandards
zu Risikominderungstechniken fiir nicht durch eine zent-
rale Gegenpartei geclearte OTC-Derivate-Kontrakte bein-

Das Clearing von Derivaten ist eine globale Finanz-
dienstleistung. Es geht grenziiberschreitend vonstat-
ten, sowohl in der EU als auch international, mit zen-
tralen Gegenparteien, die in verschiedenen
Drittldndern ansassig sind. Seit Annahme der
EMIR-Verordnung im Jahr 2012 hat das Clearing von
Derivaten signifikant zugenommen.

haltet (der sog. Bilateral Margining RTS).

BEWERTUNG

Als Reaktion auf die Finanzmarktkrise wurde 2012
u.a.dieVerordnung (EU) 648/2012 (EMIR) verabschie-
det. Ziel war es, kurzfristig auftretende Risiken, die
aus OTC-Derivaten resultieren und beim Eintritt
Auswirkungen auf die Stabilitdt des Finanzsystems
haben konnen, friither zu erkennen und besser zu
Uiberwachen, um so Gefahren fiir das Finanzsystem
zu vermeiden.

Die EMIR hatihr Ziel von mehr Transparenz und Sicher-
heit in den OTC-Derivate-Markten erreicht. Viele
Marktteilnehmer nutzen sogar freiwillig das Clearing
von Derivaten, da die Preisgestaltung transparenter
und 6konomisch vorteilhafter ist.

Die Einfiihrung der Besicherungsvorschriften stellt die
Marktteilnehmer immer noch vor groRe Herausforde-
rungen. Auch das im Meldewesen vorgesehen Pairing
und Matching ist aufgrund immer noch abweichender
Interpretationsmaglichkeiten der Meldefelder eine
Herausforderung.

Die durch den EMIR-REFIT eingefiihrte Clearingschwel-
le fir kleine finanzielle Gegenparteien wird den
Schwierigkeiten gerecht, die kleine Institute bei der
Anbindung an das Clearing hatten. Ob die einseitige
Meldepflicht bei Kontrakten mit nichtfinanziellen
Gegenparteien (aber Meldung fiir beide Parteien!) eine
wirkliche Erleichterung ist, wird sich noch zeigen
missen. Die meldende finanzielle Gegenpartei ist
namlich weiterhin auf die Zulieferung von Daten durch
die nichtfinanzielle Gegenpartei angewiesen.

©
S

Neben der Rettung und Abwicklung von zentralen
Gegenparteien, die derzeit verhandelt wird, sah die
Kommission Bedarf fiir Nachbesserungen bei der
Aufsicht. Die meisten Clearing-Dienste konzentrieren
sich auf wenige sehr groRe zentrale Gegenparteien.
Dabei entfalten sie potenziell eine grofte Wirkung auch
fiir andere Mitgliedstaaten.

Anlass fiir das Uberarbeiten der Aufsichtsregeln war
der bevorstehende Austritt des Vereinigten Konig-
reichs aus der EU. 75 % der auf Euro lautenden Zins-
derivate werden im Vereinigten Konigreich gecleart.
Mehr integrierte Aufsicht ist auch ein Ziel der Kapital-
marktunion (CMU).

Unabhéngig von der Entscheidung fiir die gemeinsa-
me Aufsicht oder eine potenzielle Verlagerung ist eine
Ubergangsregelung, die auch nach dem Brexit die
Anerkennung der im Vereinigten Konigreich ansassi-
gen zentralen Gegenparteien im Sinne der EMIR sicher-
stellt, bis eine finale Entscheidung getroffen ist, von
grofSter Bedeutung.

Verordnung 648/2012/EU vom 04. Juli 2012 (konsolidier-
te Fassung)
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11. Verordnung zur Verbesserung der Wertpapierabrechnung in der EU

und liber Zentralverwahrer (CSDR)

Verordnung (EU) Nr. 909/2014 des Europadischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 zur Verbesse-
rung der Wertpapierlieferungen und -abrechnungen in der Europdischen Union und liber Zentralverwahrer

Kurziibersicht

Die CSDR flihrt eine europdische Regelung fiir Zentralverwahrer ein. Hauptziel ist die Sicherheit und Effizienz der
Wertpapierabwicklung und der Abwicklungsinfrastruktur in der EU zu erhdhen. Die CSDR dient der Unterstiitzung
der Ziele der EZB-Abwicklungsplattform Target2-Securities (T2S) durch Erhohung der Wertpapierabwicklungsdis-

ziplin.

. Annahme durch das
Kommissionsvorschlag
am 7. Mirz 2012 Parlamentam
: 15. April 2014

Mit dieser Verordnung wird der Binnenmarkt fiir Zentral-
verwahrer harmonisiert. Samtliche Ubertragbaren
Wertpapiere miissen im Effektengiro verbucht und beim
Zentralverwahrer erfasst werden, bevor ein Handel an
geregelten Handelsplatzen erlaubt ist. Darliber hinaus
werden die Abrechnungsperioden und die Regelungen
zur Abrechnungsdisziplin EU-weit harmonisiert. AufRer-
dem wird die Sicherheit im System erh6ht und der Markt
fiir Zentralverwahrungsdienstleistungen geoffnet. Die
Verordnung gliedert sich in Vorschriften zur Wertpapier-
abrechnung allgemein sowie zu Zentralverwahrern.

Anwendungsbereich: Erfasst sind alle Zentralverwahrer
sowie alle Institute, die Abwicklungsinternalisierung be-
treiben sowie als Handelsteilnehmer im Wertpapierge-
schéft tatig werden. Die Mitglieder des ESZB und sonstige
nationale oder &ffentliche Stellen mit dhnlichen Aufgaben,
die ansonsten als Zentralverwahrer eingestuft wiirden,
unterliegen mit Ausnahmen ebenfalls den Anforderungen.
Die Verordnung deckt sdmtliche Finanzinstrumente ab.
Relevant fiir Banken sind vor allem die Abwicklungsdiszi-
plin (Art. 6 ff.) und das Meldewesen (Art. 9).

Abwicklungsdisziplin: Fir alle Handelsplatze werden
Verfahren zur Bestédtigung von Geschéaften am Tage der
Auftragsausfiihrung eingefiihrt. Auf den Markten wird

> Annahme durch den Rat

Veréffentlichung im
Amtsblattam

iU 28. Dezember 2014

auflerdem durch geeignete MalRnahmen sichergestellt,
dass die Abrechnung am vorgesehenen Abrechnungstag
moglich ist. Fiir jedes betriebene Wertpapierliefer- und
-abrechnungssystem hat ein Zentralverwahrer MafRnah-
men zu treffen, damit eine fristgerechte Abwicklung von
Geschéften zwischen den Teilnehmern geférdert wird,
und gibt den Teilnehmern vor, die Geschafte am vorge-
sehenen Abwicklungstag auszufiihren. Den zustandigen
Behorden (und den Behorden gemaR Art. 11) sind regel-
maRig Berichte liber die gescheiterten Abrechnungen zu
ibermitteln. Es werden Verfahren vom Zentralverwahrer
festgelegt, mit denen die verspatete Abrechnung ermdg-
licht wird, sowie Sanktionsmechanismen, die den Teil-
nehmern gegeniiber als Abschreckungsmittel fiir ge-
scheiterte Abwicklungen dienen sollen. Fiir den Fall einer
fortlaufenden und systematischen Versdumung existie-
ren Verfahren zur Suspendierung und Bekanntgabe der
Identitat des Teilnehmers (Art. 7).

Meldewesen: Vierteljahrlich ist der Umfang und Wert
aller Wertpapiergeschafte, die auRerhalb eines Wertpa-
pierliefer- und -abrechnungssystems abgewickelt wer-
den, zu melden (Internalisierte Abwicklung, Art. 9).

Wertpapierabrechnung: Die sog. Dematerialisierung/
Immobilisierung von Wertpapieren (die Begebung von

91
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Wertpapieren durch Verbuchung im Effektengiro) wird
verbindlich eingefiihrt. Zwar kdnnen Wertpapiere auch
von Registrierstellen erfasst werden, wenn sie jedoch an
organisierten Handelsplédtzen gehandelt werden, miissen
sie bei einem Zentralverwahrer erfasst werden. Zudem
werden die Malinahmen zur Abrechnungsdisziplin har-
monisiert. Sie sehen ein Eindeckungsverfahren vor, das
von einer zentralen Gegenpartei durchgefiihrt oder auf
andere Weise in die hauseigenen Regeln der Handels-
platze aufgenommen werden kann.

Die Verordnung regelt ferner die Zulassung und Beauf-
sichtigung von Zentralverwahrern, die Anforderungen fiir
Zentralverwahrer und den Zugang zu Zentralverwahrern.

AuBerdem trifft sie Bestimmungen liber die als Verrech-
nungsstellen benannten Kreditinstitute und schlieRlich
zu Sanktionen. Dazu sollen die Mitgliedstaaten Regelun-
gen treffen, mit denen geeignete verwaltungsrechtliche
MalRnahmen erlassen und Sanktionen verhangt werden
kénnen.

Die Verordnung wird erganzt durch delegierte Verordnun-
gen sowie Durchflihrungsverordnungen der Kommission.

EZB/Target2 Securities

Die Europadische Zentralbank hat eine Plattform fir die
Wertpapierabwicklung in Zentralbankgeld (,Target2-Se-
curities-Projekt“) entwickelt. Bis zum 30. Juni 2012 hat-
ten 23 Zentralverwahrer das T2S Framework Agreement
unterzeichnet, womit fast alle Zentralverwahrer aus der
Eurozone sowie flinf Zentralverwahrer von auRerhalb der
Eurozone teilnehmen. Seit 22. Juni 2015 ist die Abwick-
lungsplattform voll funktionsfahig.

©
N

BEWERTUNG

Implementiert wurde ein weiteres Meldewesen, was
eine zusatzliche Belastung fir die Institute ist. Im
Rahmen der anstehenden Uberarbeitung sollte eine
Bewertung erfolgen, ob diese Meldungen einen wert-
vollen Erkenntnisgewinn fiir die Aufsicht darstellen
oder hier - in Anbetracht des Aufwandes fiir die Insti-
tute - eine Abkehr von dieser Meldepflicht erwogen
werden konnte. Auch die Vorgaben zur Abwicklungs-
disziplin sind als problematisch zu werten. Insbeson-
dere im Hinblick auf die Zwangseindeckung (Buy-in)
sind viele rechtliche und organisatorische Fragen
bislang noch nicht geklart. So kdnnte die Zwangsein-
deckung zu scheinbaren Liquiditatsengpassen fiihren
und die Kosten fiir die Anbindung an einen Buy-in-
Agent drohen ganze Geschéftsmodelle unrentabel zu
machen - beides mit entsprechend negativen Auswir-
kungen auf die Kunden. Daher sollte am besten schon
vor Inkrafttreten der Vorschriften zur Abwicklungsdis-
ziplin ein umfassender Review erfolgen.

909/2014/EU (Verordnung) vom 23. Juli 2014 (konsolidier-
te Fassung)
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12. Richtlinie iiber Finanzsicherheiten E
Richtlinie 2002/47/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 6. Juni 2002 liber Finanzsicher-
heiten

Kurziibersicht

Die Richtlinie schafft einen einheitlichen EU-weiten Rechtsrahmen fiir die grenziiberschreitende Verwendung von
Finanzsicherheiten. Finanzsicherheiten werden bei Transaktionen auf Kapitalmarkten, bei der Finanzierungsver-
waltung von Banken, in Zahlungs- und Clearingsystemen und im allgemeinen Bankkreditgeschaft verwendet. Die
Richtlinie schafft die meisten formellen Anforderungen ab, die die Finanzsicherheiten vorher einzuhalten hatten.

Derzeit gelten Barmittel, Finanzinstrumente sowie Kreditforderungen als Finanzsicherheiten.

Kommissionsvorschlag Veroffentlichungim Amts-
vom 27. Mdrz 2001 blattam 27. Juni 2002

Ziel der Richtlinie ist die Schaffung einfacher und wirk-
samer Regelungen fiir grenziiberschreitende Sicherhei-
tenvereinbarungen im Rahmen von Vollrechtsiibertra-
gungs- und Verpfandungsstrukturen. Finanzsicherheiten
werden hinsichtlich des Insolvenzrechts und Kollisions-
rechts abgesichert. Durch eine Begrenzung der erforder-
lichen Formalien bei Sicherheitenvereinbarungen soll
der Verwaltungsaufwand eingeschrankt werden.

Die Richtlinie zielt darauf ab, die Regeln lber die Wirk-
samkeit von Abrechnungen in Zahlungs- und Wertpapier-
liefer- und -abrechnungssystemen zu erganzen, indem
einheitliche Bestimmungen fiir die Bestellung von Sicher-
heiten geschaffen werden.

Von den Vorschriften der Richtlinie kdnnen nur solche
Sicherheitenvereinbarungen profitieren, bei denen so-
wohl der Sicherungsnehmer als auch der Sicherungsge-
ber einer der in der Richtlinie aufgezdhlten Kategorien
angehoren. Zu diesen Kategorien gehdren u. a. offentli-
che Stellen, Zentralbanken, die Europadische Zentralbank,
die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich, multi-
laterale Entwicklungsbanken, der Internationale Wah-
rungsfonds, die Européische Investitionsbank, der Auf-
sicht unterliegende Finanzinstitute, Investmentfirmen,
Versicherungen und Organisationen flir gemeinsame
Anlagen in Wertpapieren sowie zentrale Vertragspartei-

Anderung, Verdffentli-

> chungim Amtsblatt am

10. Juni 2009

en, Verrechnungsstellen und Clearingstellen. Andere ju-
ristische Personen, Einzelkaufleute und Personengesell-
schaften kommen nur dann in den Genuss der
Vorschriften, wenn die andere Vertragspartei eine der
genannten ist. Die Mitgliedstaaten haben zudem die
Moglichkeit, die in der Richtlinie genannten Sonderrege-
lungen flir Finanzsicherheiten auf Félle zu beschrénken,
bei denen beide Vertragspartner beaufsichtigte Institute
bzw. 6ffentliche Stellen sind.

In den Anwendungsbereich fallen Sicherungsvereinba-
rungen iber Finanzsicherheiten in Form von Bargutha-
ben sowie liber andere Finanzinstrumente wie Aktien,
verbriefte und unverbriefte Schuldtitel und Schuldver-
schreibungen.

Zur Verringerung des Verwaltungsaufwands und zur Er-
hohung der Verkehrsfahigkeit wird von Formerfordernis-
sen hinsichtlich der Bestellung und der Wirksamkeit einer
Finanzsicherheit, der prozessualen Beweisfiihrung sowie
der Besitzverschaffung abgesehen und der Anwendungs-
bereich der Richtlinie auf Finanzsicherheiten beschrénkt,
die im Rahmen einer Sicherheitenvereinbarung gestellt
wurden und deren Bestellung in Schriftform nachweisbar
ist. Einziges Erfordernis hinsichtlich der Wirksamkeit der
Sicherheit ist die reine Besitzverschaffung. Zur Herstel-
lung eines Gleichgewichts zwischen der wirtschaftlichen
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Erwagung, die Sicherheitenvereinbarung nicht von der
Erfiillung von Formerfordernissen abhédngig und damit
verkehrsfahig zu machen, und dem Sicherheitsbediirfnis
der vertragsschlieRenden Parteien und zur Wahrung der
Rechtssicherheit wird lediglich die Nachweisbarkeit der
Bestellung oder der Besitzverschaffung (dufere Nach-
vollziehbarkeit des Sicherungsgeschafts) verlangt. Dies
kann in schriftlicher Form oder auf einem anderen dau-
erhaften Datentréger erfolgen. Zum Nachweis der Besitz-
verschaffung reicht die Gutschrift der Wertpapiere im
Effektengiro bzw. ein entsprechendes Barguthaben aus.

Die Anderungsrichtlinie 2009/44/EG hatte zum Ziel, die
Richtlinie Giber Finanzsicherheiten an die Marktentwick-
lungen und regulatorischen Entwicklungen anzupassen.
Ferner sollte der durch die Richtlinie gewahrleistete
Schutz auf andere Arten von Vermdégenswerten, namlich
Kreditforderungen, die fiir die Besicherung von Kredit-
geschéften der Zentralbanken zugelassen sind, ausge-
weitet und damit deren gemeinschaftsweite Verwendung
erleichtert werden.

Bereits im August 2004 hatte der Rat der Europdischen
Zentralbank beschlossen, ab dem 1. Januar 2007 Kredit-
forderungen als eine zulédssige Art von Sicherheiten fiir
Kreditgeschafte des Eurosystems anzuerkennen. Um fiir
alle Zentralbanken gleiche Bedingungen zu schaffen und
die grenziliberschreitende Verwendung von Sicherheiten
zu fordern, musste der Rechtsrahmen harmonisiert
werden.

Die Bestimmungen Uber Kreditforderungen sollen nicht
in die Verbraucherrechte eingreifen. Der Anwendungsbe-
reich der Richtlinie ist auf Kreditforderungen beschrankt,
die fiir die Besicherung von Kreditgeschéften der Zent-
ralbanken zugelassen sind. Kreditforderungen einzelner
Verbraucher sind damit grundsatzlich ausgeschlossen.

Der Begriff der Kreditforderungen wird in der Richtlinie
weit gefasst, da Kreditforderungen in der EU in verschie-
denen Rechtsordnungen unterschiedliche Merkmale
aufweisen. Kreditforderungen sind Geldforderungen aus
einer Vereinbarung, aufgrund deren ein Kreditinstitut
einen Kredit in Form eines Darlehens gewdhrt.

©

BEWERTUNG

Die Absicherung von Kreditrisiken hat national wie
weltweit eine erhebliche Bedeutung und dient der
Stabilisierung des Bankensystems. Die Richtlinie liber
Finanzsicherheiten hat die grenziiberschreitende
Verwendung von Sicherheiten verbessert, die Rechts-
sicherheit erhdht und die Risiken der Marktteilnehmer
reduziert.

2002/47/EG (Richtlinie) vom 6. Juni 2002 (konsolidierte
Fassung)
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13. Verordnung liber Wertpapierfinanzierungsgeschafte (SFTR)

Verordnung (EU) 2015/2365 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 liber
die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung

Kurziibersicht

Die SFTRverfolgt das Ziel, die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften im Bereich der bankédhnlichen
Kreditvermittlungstatigkeiten (Schattenbankensektor) sicherzustellen. Sie schafft einen Rechtsrahmen, in dem
Einzelheiten von Wertpapierfinanzierungsgeschaften an Transaktionsregister zur allgemeinen Information und

aufsichtsrechtlichen Kontrolle gemeldet werden.

Annahme durch
das Parlament
am 29. Oktober 2015

Kommissionsvorschlag
vom 29. Januar 2014

Mit der Verordnung soll der Gefahr entgegengewirkt
werden, dass Wertpapierfinanzierungsgeschafte (Secu-
rities Financing Transactions, SFT) auRerhalb des regu-
lierten Bankensystems oder ohne sonstige angemessene
Aufsicht abgewickelt werden.

Als Wertpapierfinanzierungsgeschafte - die oftim Schat-
tenbankenbereich durchgefiihrt werden - gelten Ge-
schafte, bei denen Vermdgenswerte der Gegenpartei zur
Generierung von Finanzierungsmitteln genutzt werden.
Sie beinhalten in der Regel das Ver- oder Ausleihen von
Wertpapieren oder Waren, Pensions-(Repo-) oder umge-
kehrte Pensionsgeschéfte, Kauf-/Rickverkauf- bzw.
Verkauf-/Riickkaufgeschafte sowie das sog. margin
lending.

Die Verordnung soll fiir alle Wertpapierfinanzierungsge-
schafte sowie 6konomisch vergleichbare Geschéfte gel-
ten. Eine Einschrankung in Bezug auf Vertragspartner
findet nicht statt. Alle Geschafte sind erfasst, eine Aus-
nahme fiir Intragruppengeschafte ist nicht vorgesehen.

Durch die Einflihrung verbindlicher Transparenz- und
Meldeanforderungen fiir Wertpapierfinanzierungsge-
schéfte soll sie Banken und sonstige Finanzintermedi-
are davon abhalten, Transaktionen in den weniger

Veroéffentlichungim
Amtsblatt am
23. Dezember 2015

Annahme durch den Rat
am 16. November 2015

streng regulierten Nicht-Banken- bzw. Schattenbanken-
bereich zu verlagern. Die Verordnung orientiert sich an
Empfehlungen des Financial Stability Board (FSB) zu
Schattenbanken und war Bestandteil des im September
2013 formulierten europdischen Fahrplans zur Regulie-
rung des Schattenbankenwesens. Sie will sicherstellen,
dass Informationen lber Wertpapierfinanzierungsge-
schéfte auf effiziente Weise an Transaktionsregister und
Anleger in Organismen flir gemeinsame Anlagen gemel-
det werden.

Die Verordnung iiber Wertpapierfinanzierungsgeschafte
will die Transparenz verbessern durch:

— Beobachtung der Entstehung von Systemrisiken im
Finanzsystem im Zusammenhang mit Wertpapierfi-
nanzierungsgeschéften;

— Offenlegung von Informationen liber Wertpapierfinan-
zierungsgeschafte gegeniiber Anlegern, deren Vermo-
genswerte bei den Geschéften zum Einsatz kommen;

— Anforderungen an die Weiterverwendung dervon den
Kunden gestellten Sicherheiten durch Banken oder
Makler flir deren eigene Zwecke.
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Meldewesen: Art. 4 legt fest, wie die Meldung an ein
Transaktionsregister durch Gegenparteien fiir Wertpa-
pierfinanzierungsgeschafte zu erfolgen hat. Gegenpar-
teien werden dazu verpflichtet, jeden Abschluss, Ande-
rung oder Beendigung des Geschafts bis zum Ende des
folgenden Arbeitstages an ein Transaktionsregister zu
melden. Aufzeichnungen iiber Wertpapierfinanzierungs-
geschafte sind nach Beendigung des Geschéfts mindes-
tens fiinf Jahre aufzubewahren. Im Hinblick auf die
Meldeverpflichtungen hat ESMA die Vorlagen fiir techni-
sche Regulierungs- und Durchfiihrungsstandards (RTS/
ITS) erarbeitet. Diese sind inzwischen als Rechtsakte auf
Level Il von der Kommission erlassen worden. Meldevor-
schriften werden erst gestaffelt infolge der Umsetzung
dieser Rechtsakte verpflichtend.

Fonds sollen dariiber hinaus ihre Investoren informieren,
ob und wie sie Wertpapierfinanzierungsgeschafte und
Gesamtrendite-Swaps einsetzen.

Art. 15 legt fiir die Weiterverwendung von als Sicherhei-
ten erhaltenen Finanzinstrumenten bestimmte Mindest-
transparenzanforderungen fest. Eine Gegenpartei kann
als Sicherheit erhaltene Finanzinstrumente weiterver-
wenden, wenn die Sicherheit nehmende Gegenpartei die
sicherungsgebende Gegenpartei schriftlich tiber mogli-
che damit verbundene Risiken und Folgen informiert hat
und wenn zusétzlich eine ausdriickliche vorherige Zu-
stimmung/Vereinbarung der sicherungsgebenden Ge-
genpartei vorliegt. Dabeiist esu. a. erforderlich, dass die
gemal einer Sicherheitenvereinbarung erhaltenen Fi-
nanzinstrumente aus dem Konto der sicherungsgeben-
den Partei ausgebucht werden.

©
D

BEWERTUNG

Der Ansatz der Europaischen Kommission, die Trans-
parenz des sog. Schattenbankensektors zu verbessern,
ist grundsatzlich zu begriiRen. Die Bestimmungen
gehen allerdings liber die Transparenz des Schatten-
bankensektors hinaus. Denn nach dem verordneten
Transparenzregime sollen alle Vertragsparteien ohne
Ausnahme jede Transaktion melden. Eine Beschran-
kung auf Geschafte von bzw. mit Schattenbanken
findet nicht statt. Es gibt Uberschneidungen mit dem
Meldewesen nach Art. 9 EMIR und dem nach Art. 26
MiFIR, d. h., das gleiche Produkt ist u. U. in zwei ver-
schiedenen Melderegimes zu melden, die fachlich
auseinanderfallen. Auch erscheint es widersinnig und
fachlich sehr anspruchsvoll, SFTs mit Zentralbanken
zwar nicht unter Art. 4 SFTR, aber unter Art. 26 MiFIR
zu melden.

Zwar sind Schattenbanken auch im Wertpapierleihe-
und Repogeschéft aktiv. Jedoch gilt dies nicht fiir alle
Markte gleichermaRen. In Europa und Deutschland
wird der ganz liberwiegende Anteil dieser Geschéfte
im Interbanken- bzw. Intergruppenhandel und damit
in einem streng regulierten Bereich geschlossen. Inso-
fern Uiberzeugt die Zielsetzung des Regelwerkes nicht.
Uberdies stellt sich die Frage, welche Erkenntnisse aus
den transaktionsbasierten Daten gewonnen werden
kénnen.

Verordnung (EU) 2015/2365 vom 25. November 2015, ABL.
Nr. L 337/1 vom 23. Dezember 2015
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14. Investmentfonds-Richtlinie (0GAW)

Richtlinie 2009/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung
der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen

in Wertpapieren (OGAW) (Neufassung)

Kurziibersicht

Die OGAW-Richtlinie gehdrt zu den urspriinglichen EU-Rechtsrahmen im Kapitalmarktbereich. Sie definiert die
speziellen Anforderungen an Investmentfonds und ihre Verwaltungsgesellschaften. Einen Schwerpunkt bildet die
Regelung der zuldssigen Vermogensgegenstande, in die ein OGAW investieren darf. OGAW unterliegen der Zulas-
sungspflicht und werden beaufsichtigt. Die OGAW-Richtlinie schreibt eine Reihe von Pflichtinformationen fiir
Anleger vor wie den Verkaufsprospekt sowie Jahres- und Halbjahresberichte zur Gewahrleistung einheitlicher
Standards beim Anlegerschutz. Das grenziiberschreitende Angebot von Investmentfonds erleichtert der sog.
»Europa-Pass*, der es ermdglicht, Fonds in allen EWR-Staaten 6ffentlich anzubieten.

OGAW IV im Amts-

osiﬁ?!é\el'f;?:- OGAW Il verab- OGAW Il verab- blatF veroffent- Anderung OGAW YV
20. Dezember > schle“cletam schiedetam lichtam im Amtsblatt am
1985 22.Marz 1988 4. Dezember 2001 17. November 2009 28. August 2014
(Neufassung)

Hauptziel der OGAW-Richtlinie ist eine Angleichung der
Rechtsvorschriften fiir eine bestimmte Art von Invest-
mentfonds - sog. Organismen fiir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW). Die Richtlinie regelt die Zulas-
sung, Aufsicht, Struktur, Geschaftstatigkeit und Infor-
mationspflichten der OGAW. Es wird festgelegt, dass ein
OGAW unter Einhaltung der in der Richtlinie vorgesehe-
nen Anforderungen - ohne erneute Zulassung - seine
Anteile in anderen EU-Mitgliedsléandern vertreiben darf
(,Europdischer Produkt-Pass“).

In den Anwendungsbereich der urspriinglichen Richtli-
nie von 1985 fielen lediglich offene Investmentfonds,
die ihre Anteile beim Publikum der EU vertreiben und
deren einziges Ziel die Anlage in Wertpapieren und
anderen liquiden Finanzanlagen ist. Mit der Anderung
der Richtlinie vom 22. Marz 1988 (OGAW Il) wurde den
Mitgliedstaaten die Moglichkeit gegeben, unter be-
stimmten Voraussetzungen gewisse Ausnahmen bei der
Anlage des Sondervermdgens in Wertpapieren ein und
desselben Emittenten zuzulassen.

Eine grundlegende Anderung der OGAW-Richtlinie er-
folgte 2001 (OGAW I11). Zum einen wurde die Palette an
liquiden Finanzanlagen erweitert, die das Investitions-
spektrum von Investmentfonds-Gesellschaften vergro-
Rerte. Begrenzungen fiir den grenziiberschreitenden
Vertrieb von Anteilen an Investmentfonds wurden auf-
gehoben und die Anlagemdglichkeiten erweitert. Inves-
tiert werden kann seitdem nicht nur in bérsennotierte
Aktien und Schuldverschreibungen, sondern auch in
Derivate, die an geregelten Markten gehandelt werden,
in OTC-Derivate, Einlagen bei Kreditinstituten, bestimm-
te Arten borsennotierter Geldmarktinstrumente und
sonstige Anteile anderer OGAW - sog. Dachfonds. Aner-
kannt werden auch Investmentmanagement-Techniken
wie die Anlage in Wertpapieren verschiedener Emitten-
ten, die in einem bestimmten Index zusammengefasst
sind. Des Weiteren wurden Marktzugang und Zulas-
sungsbedingungen harmonisiert. Entsprechend den fiir
Kreditinstitute geltenden Regeln wurde ein ,Europai-
scher Pass* fiir Verwaltungsgesellschaften geschaffen.
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Eine zweite Ausweitung der Anlagemoglichkeiten er-
folgte 2007, als die Kommission Bewertungskriterien
festlegte, anhand derer ermittelt werden sollte, inwie-
weit verschiedene Arten von Finanzinstrumenten, ins-
besondere Verbriefungen, geschlossene Fonds, In-
dex-Derivate und Kreditderivate, fiir die Einbeziehung
in die OGAW-Fonds in Frage kommen. Die durch die
Neufassung der Richtlinie vom 13. Juli 2009 (OGAW V)
eingefiihrten Bestimmungen erleichtern das Anzeige-
verfahren fiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von
OGAW, insbesondere durch eine deutliche Verkiirzung
der Zulassungsfrist. Auerdem wurde ein neues Kon-
zept fiir die Information von Anlegern, die sog.Key In-
vestor Information (KIl) bzw. das Key Information Do-
cument (KID) anstelle des bisherigen vereinfachten
Prospekts eingefiihrt. Anlegern sollen in einem KID alle
wesentlichen Informationen fiir eine Anlageentschei-
dung in einem standardisierten Format zur Verfligung
gestellt werden. Grenziiberschreitende Fondsfusionen
wurden erleichtert und die Moglichkeit von Vermdgens-
biindelungen durch sogenannte Master-Feeder-Konst-
ruktionen wurde geschaffen. Dabei kann das Vermogen
eigenstandiger Unterfonds (,,Feeder®) in einem Master-
fonds kostenglinstig verwaltet werden. Auch die Vor-
schriften flir den EU-Pass fiir Verwaltungsgesellschaften
wurden Uiberarbeitet. Verwaltungsgesellschaften, diein
einem EU-Mitgliedstaat zugelassen sind, ist es erlaubt,
OGAW- Fonds in einem anderen Mitgliedstaat aufzule-
gen, zu schliefen und zu verwalten. Damit sollte eine
zentralisierte Verwaltung des grenziiberschreitenden
Vertriebs von OGAW-Fonds mdglich sein. Hinsichtlich
der Meldevorschriften fiir OGAW, die ihre Anteile in
anderen Mitgliedstaaten vertreiben, wurde das Verfah-
ren auf die Kommunikation zwischen den Aufsichtsbe-
hérden gestiitzt.

Inder ,0GAW V“ genannten Anderungsrichtlinie werden
Pflichten und Haftungsumfang der OGAW-Verwahrstel-
le EU-weit einheitlich festgelegt. Fiir jeden OGAW-Fonds
muss eine einzige Verwahrstelle beauftragt werden.
Verwahrstellen haben bestimmte Uberwachungspflich-
ten zu erfiillen. Zudem soll die Verwahrstelle den Cash-
flow des OGAW Uliberwachen. Die Verwahrstelle muss
die flir den OGAW verwahrten Finanzinstrumente vom
Eigenvermdgen trennen. Weiter wird unterschieden
zwischen Verwahrpflichten fiir Finanzinstrumente, die
verwahrt werden diirfen, und der Eigentumspriifung fiir

andere Arten von Vermdgenswerten. Schlieflich wer-
den Verhaltensregeln aufgestellt und Interessenkonflik-
te geregelt sowie die Bedingungen fiir die Aufgaben-
libertragung an Unterverwahrer festgelegt. Bei Verlust
eines verwahrten Finanzinstruments muss die Verwahr-
stelle ein Finanzinstrument gleicher Art zurlickgeben
oder den entsprechenden Betrag erstatten. Ein Haf-
tungsausschluss ist nur unter Bedingungen moglich.
Die Riickgabe oder Erstattung muss unverziiglich erfol-
gen. Die Verwahrstelle kann die Haftung bei Drittver-
wahrung nicht ausschlieRen. Es werden zudem Bestim-
mungen fiir die Vergilitung von OGAW-Verwaltern
festgelegt. Schlieflich wird ein Konzept fiir Sanktionen
bei erheblichen VerstoRen gegen den OGAW-Rechtsrah-
men vorgelegt und werden Standards fiir die Hohe von
GeldbuRen eingefiihrt.

Zur Erleichterung des grenziiberschreitenden Vertriebs
von OGAW wurden im Juni 2019 Verordnung (EU)
2019/1156 und Richtlinie (EU) 2019/1160 verabschiedet.
In der Richtlinie werden u. a. die nationalen Anzeigever-
fahren fiir OGAW angeglichen und einheitlicher und
effizienter gestaltet.

Informationen der fiir den grenziiberschreitenden
Vertrieb von OGAW relevanten nationalen Vorschriften
miissen aus der Ferne und elektronisch leicht zugang-
lich sein. In jedem Mitgliedstaat, in dem Anteile eines
OGAW vertrieben werden sollen, muss es die Moglich-
keit zur Verarbeitung von Zeichnungs-, Zahlungs-,
Riickkauf- und Riicknahmeauftrédgen geben. Die Verord-
nung konzentriert sich u. a. auf die transparentere Ge-
staltung von Vertriebsanforderungen und behérdlichen
Gebiihren, die Formulierung allgemeiner Anforderun-
gen an Marketing-Anzeigen sowie an das Pre-Marketing
und die Erstellung einer 6ffentlich zugénglichen zent-
ralen Datenbank durch ESMA mit Verzeichnis aller AIFM,
OGAW-Verwaltungsgesellschaften, aller verwalteten AIF
und OGAW sowie die Mitgliedstaaten, in denen sie ver-
trieben werden.

Die OGAW-RL wird ergénzt durch Verordnung (EU)
2017/1131 liber Geldmarktfonds. Geldmarktfonds stellen
fur Finanzinstitute eine wichtige und kurzfristige Finan-
zierungsquelle dar. Geldmarktfonds sind entweder
OGAW oder AIF, die in kurzfristige Finanzinstrumente
investieren und festgelegte Ziele verfolgen. Sie bediirfen
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einer Zulassung gemal der Geldmarktfonds-Verordnung.
Im Hinblick auf die Anlagepolitik stellen die Bestimmun-
gen liber Geldmarktfonds eine Lex specialis zu den
OGAW-Vorschriften dar. Geldmarktfonds miissen entwe-
der variablen Nettoinventarwert (Variable Net Asset
Value, VNAV) haben, konstanten Nettoinventarwert
(Constant Net Asset Value, CNAV) oder Nettoinventarwert
mit niedriger Volatilitat (Low Volatility Net Asset Value,
LVNAV).

Delegierte Gesetzgebung ergédnzt einzelne Bereiche der
OGAW-Bestimmungen.

2009/65/EG (Richtlinie) vom 13. Juli 2009 (konsolidierte
Fassung) [OGAW-RL]

Verordnung (EU) 2017/1131 vom 14. Juni 2017 (konsoli-
dierte Fassung) [Geldmarktfonds]

Verordnung 2019/1156 vom 20. Juni 2019 [grenzlber-
schreitender Vertrieb]
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15. Richtlinie zur Regulierung von Managern von Hedgefonds und anderen
alternativen Investmentfonds (AIFM-RL)

Richtlinie 2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2011 {iber die Verwalter
alternativer Investmentfonds

Kurziibersicht

Die AIFM-Richtlinie reguliert die Verwalter alternativer Investmentfonds, die nicht von der OGAW-Richtlinie erfasst
werden. Betroffen sind sowohl Verwalter mit Sitz in der EU als auch Verwalter aus Drittlandern, die ihre Fonds in
der EU vertreiben méchten. Die Richtlinie erfasst eine Vielzahl durchaus unterschiedlicher Fonds wie Hedgefonds
und Private-Equity-Fonds, weshalb ihr Regelungsbereich recht umfangreich ist und zwischenzeitlich weitere
Verordnungen fiir bestimmte Fondstypen mit erleichterten Anforderungen geschaffen wurden, beispielsweise fiir
Venture Capital, soziales Unternehmertum oder langfristige Finanzierungen. Die AIFM-Richtlinie war eine erste
Reaktion auf die Rolle, die vor allem Hedgefonds in der Finanzkrise 2008 spielten, gleichzeitig aber auch eine

Auseinandersetzung mit politisch umstrittenen Praktiken von Private-Equity-Fonds.

Kommissionsvor- Annahme durch

Annahme durch

Veroffentlichung Bericht der Kom-

schlagvom > das Parlamentam den Ratam > im Amtsblatt am mission vom
30. September 11. November 27. November 1. Juli 2011 10. Juni 2020
2009 2010 2011 ’ ’

Die AIFM-Richtlinie zielt darauf ab, alle Akteure und Tatig-
keiten, die erheblichen Risiken unterliegen, einer ange-
messenen Regulierung und Aufsicht zu unterwerfen. Die
Richtlinie soll flir die Verwalter alternativer Investment-
fonds (AIFM) harmonisierte Anforderungen festlegen.
Durch die Festlegung eines einheitlichen Rahmens fiir die
Zulassung und Beaufsichtigung vom AIFM soll ein hohes
Maf} an Verbraucher- und Anlegerschutz gewahrleistet
werden. Unter anderem aufgrund der Schwierigkeit der
Definition von Hedgefonds wahlte die Kommission als
Anknipfungspunkt nicht den Fonds selbst, sondern den
Manager eines Fonds. Unter alternativen Investmentfonds
(AIF) versteht die Kommission alle Anlageorganismen, die
die gemeinsame Anlage in Vermogenswerten zum Ziel
haben und die nicht bereits unter die OGAW-Richtlinie
fallen. Dazu zdhlen Hedgefonds und Private-Equity-Fonds
sowie geschlossene und offene Immobilienfonds, Roh-
stoff- und Infrastrukturfonds.

AIFM werden einer Zulassungspflicht in der EU unterwor-
fen. Die Zulassung berechtigt den Verwalter ausschlief-

lich zum Vertrieb an professionelle Anleger in der gesam-
ten EU. Ausgenommen vom Anwendungsbereich der
Richtlinie sind Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge, bestimmte supranationale Organisationen wie
multilaterale Entwicklungsbanken, nationale Zentral-
banken, staatliche Stellen, die Fonds zur Unterstiitzung
von Sozialversicherungs- und Pensionssystemen verwal-
ten, Arbeitnehmerbeteiligungssysteme oder -sparpléne
sowie Verbriefungszweckgesellschaften. Bestimmte
Manager sind zudem nicht dem vollstandigen Anforde-
rungskatalog der Richtlinie unterworfen. Voraussetzung
ist, dass ein Manager entweder Portfolios von AIF verwal-
tet, deren verwaltete Vermogenswerte einschlief8lich
hebelfinanzierter Vermdgenswerte insgesamt weniger
als 100 Mio. Euro betragen oder deren verwaltete Vermo-
genswerte nicht mehr als 500 Mio. Euro betragen, wobei
die Portfolios dieser AIF nur aus nicht hebelfinanzierten
AIF bestehen diirfen, die zudem fiir einen Zeitraum von
fiinf Jahren nach der Platzierung der ersten Anlage in
jeden dieser AIF keine Riicknahmerechte ausiiben diir-
fen.
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AIFM sollen {iber mindestens 300.000 Euro (interner Ver-
walter) bzw. 125.000 Euro (externer Verwalter) Eigenka-
pital verfiigen. Soweit das Portfolio 250 Mio. Euro iiber-
steigt, ist zusatzliches Kapital vorzuhalten, namlich
0,02 % des Betrages, der 250 Mio. Euro Ubersteigt. Neben
der Einhaltung allgemeiner Anforderungen sind AIFM
verpflichtet, organisatorische und administrative Vorkeh-
rungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten zu
treffen. Sind solche Konflikte unvermeidbar, muss der
AIFM die Anleger vor Vertragsabschluss hierliber in Kennt-
nis setzen. Die Verglitung aller Mitarbeiter soll mit einem
wirksamen Risikomanagement vereinbar sein. Die Vergii-
tung soll nicht zur Ubernahme von Risiko ermutigen.

Vom AIFM muss eine einzige Verwahrstelle zur Uberwa-
chung der AlF-Cashflows benannt werden, die unabhan-
gig im Anlegerinteresse Zahlungen und Verbuchungen
vornimmt und samtliche Finanzinstrumente des AIF
verwaltet. Um Interessenkonflikte zu vermeiden, darf der
AIFM nicht selbst Verwahrstelle sein, Gleiches gilt fiir einen
Primebroker, der als Geschaftspartner eines AIF auftritt.
Haftungsanspriiche der Anleger gegeniiber der Verwahr-
stelle konnen Ulber den AIFM geltend gemacht werden.
Eine Depotbank fiir AIF muss eine Haftungsvereinbarung
vorweisen, wenn sie Aufgaben an andere delegiert. Die
Vereinbarung muss das Einklagen von Schadensersatz
gegeniliber dem Dritten ermoglichen.

Nicht-EU-AIF diirfen mittels eines Passregimes EU-weit
vertrieben werden, wobei Registrierung und Zulassung
nur in einem Mitgliedstaat erfolgen miissen. Bei Drittlén-
dern kann ein Pass jedoch nur erworben werden, wenn
die rechtlichen Rahmenbedingungen in dem Drittland, in
dem der Fonds oder der Manager domiziliert sind, von der
Kommission als dquivalent zu den Anforderungen der
AIFM-Richtlinie erkldrt wurde. Eine solche Aquivalenzent-
scheidung der Kommission liegt bis heute nicht vor. Na-
tionale Privatplatzierungsregime gelten fort und miissen
durch delegierten Rechtsakt der Kommission beendet
werden.

Zur Erleichterung des grenziiberschreitenden Vertriebs
von AIF wurden im Juni 2019 Verordnung (EU) 2019/1156
und Richtlinie (EU) 2019/1160 verabschiedet. Die Richtli-
nie flihrt u. a. eine harmonisierte Definition des Begriffs
Pre-Marketing in die AIFM-Richtlinie ein. Zudem muss es
injedem Mitgliedstaat, in dem Anteile eines AIF vertrieben

werden sollen, die Moglichkeit zur Verarbeitung von
Zeichnungs-, Zahlungs-, Riickkauf- und Riicknahmeauf-
trégen geben. Die Verordnung konzentriert sich u.a. auf
die transparentere Gestaltung von Vertriebsanforderun-
gen und behérdlichen Gebiihren, Formulierung allgemei-
ner Anforderungen an Marketing-Anzeigen sowie an das
Pre-Marketing, und Erstellung einer &ffentlich zugangli-
chen zentralen Datenbank durch ESMA mit Verzeichnis
aller AIFM, OGAW-Verwaltungsgesellschaften, aller ver-
walteten AIF und OGAW, sowie die Mitgliedstaaten, in
denen sie vertrieben werden.

Der durch die Vorschriften der AIFM-Richtlinie geschaffe-
ne Rechtsrahmen fiir alternative Investmentfonds wurde
in erster Linie auf Hedgefonds und private Kapitalanlage-
gesellschaften zugeschnitten. Es gibt jedoch Fonds, die
besondere Zwecke erfiillen und fiir die die umfangreichen
Vorschriften der AIFM-Richtlinie unverhaltnismaRig sind.
Aus diesem Grund wurden 2013 einheitliche und gegen-
liber der AIFM-Richtlinie abgemilderte Regelwerke fiir die
Vermarktung von ,Europdischen Risikokapitalfonds*
(European venture capital funds, EUVECA, Verordnung
(EU) Nr. 345/2013) und ,,Europdische Fonds fiir Soziales
Unternehmertum® (European social entrepreneurship
funds, EuSEF, Verordnung (EU) Nr. 346/2013) geschaffen.
Ebenfalls in den Anwendungsbereich der AIFM-Richtlinie
fallen Verwalter von européischen langfristigen Invest-
mentfonds, wobei fiir die Fonds selbst die eigene, mal-
geschneiderte Verordnung (EU) 2015/760 vom 29. April
2015 liber europaische langfristige Investmentfonds gilt
(European long-term investment funds, ELTIF). Die EL-
TIF-Verordnung schafft einen Rahmen fiir einen Invest-
mentfonds, der es Anlegern erleichtern soll, langfristigin
Unternehmen und Projekte zu investieren. ELTIF sollen
ausschlieBlich in Unternehmen investieren, die Mittel
liber einen ldngeren Zeitraum hinweg bendtigen.

Die AIFM-Richtlinie wird weiter ergdnzt durch Verordnung
(EU) 2017/1131 liber Geldmarktfonds. Geldmarktfonds
stellen fiir Finanzinstitute eine wichtige und kurzfristige
Finanzierungsquelle dar. Geldmarktfonds sind entweder
OGAW oder AlF, die in kurzfristige Finanzinstrumente in-
vestieren und festgelegte Ziele verfolgen. Sie bediirfen
einer Zulassung gemaf der Geldmarktfonds-Verordnung.
Im Hinblick auf die Anlagepolitik stellen die Bestimmun-
gen Uber Geldmarktfonds eine Lex specialis zu den
OGAW-Vorschriften dar. Geldmarktfonds miissen entwe-
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E dervariablen Nettoinventarwert (Variable Net Asset Value,
VNAV) haben, konstanten Nettoinventarwert (Constant
Net Asset Value, CNAV) oder Nettoinventarwert mit nied-
riger Volatilitat (Low Volatility Net Asset Value, LVNAV).

Die AIFM-Richtlinie wird durch delegierte Rechtsakte der
Kommission erganzt.

Richtlinie 2011/61/EU vom 08. Juni 2011 (konsolidierte
Fassung)

Verordnung 345/2013 vom 17. April 2013 (konsolidierte
Fassung) [EUVECA]

Verordnung 346/2013 vom 17. April 2013 (konsolidierte
Fassung) [EuSEF]

Verordnung 2015/760 vom 29. April 2015 [ELTIF]

Verordnung (EU) 2017/1131 vom 14. Juni 2017 (konsoli-
dierte Fassung) [Geldmarktfonds]

Verordnung 2019/1156 vom 20. Juni 2019 [grenziiber-
schreitender Vertrieb]
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1. Rechtsrahmen fiir gedeckte Schuldverschreibungen

Richtlinie (EU) 2019/2162 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 {iber
die Emission gedeckter Schuldverschreibungen und die 6ffentliche Aufsicht tiber gedeckte Schuld-
verschreibungen

Verordnung (EU) 2019/2160 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 zur
Anderung der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 hinsichtlich Risikopositionen in Form gedeckter Schuldver-
schreibungen

Kurziibersicht

Gedeckte Schuldverschreibungen sind von einem Kreditinstitut begebene Finanzinstrumente, die durch einen
gesonderten Pool von Vermdgenswerten - typischerweise Hypotheken oder 6ffentliche Schuldtitel - besichert
sind, auf den die Anleger im Fall der Insolvenz des Emittenten einen bevorrechtigten Zugriff haben. Gedeckte
Schuldverschreibungen sind eine effiziente Finanzierungsquelle fiir die Wirtschaft, die Anlegern ein hohes Malk an
Sicherheit bietet.

Der EU-Rechtsrahmen beinhaltet eine Reihe Vorschriften tiber harmonisierte Produktanforderungen und die
Aufsicht Gber gedeckte Schuldverschreibungen. Er enthalt auch eine gemeinsame Definition fiir den Erhalt des
Glitesiegels ,,Europdische gedeckte Schuldverschreibung“ und die Gewahrung einer giinstigeren Behandlung im
Hinblick auf die Eigenmittelunterlegung. Ein harmonisierter Regelungsrahmen bietet nach Ansicht der EU-Gesetz-
geber eine stabile Finanzierungsquelle fiir Kreditinstitute, die dadurch besser in der Lage sind, erschwingliche
Hypothekendarlehen fiir Verbraucher und Unternehmen auszureichen und den Anlegern sichere Alternativanlagen
anzubieten.

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
18. Dezember 2019

Nationale Umsetzung bis
zum 8. Juli 2021

Kommissionsvorschlag
vom 12. Marz 2018

Mit einem einheitlichen Rechtsrahmen soll die Entwick-
lung gedeckter Schuldverschreibungen in der gesamten
EU vorangetrieben werden und Kreditinstitute sollen
weitere Moglichkeiten zur Finanzierung der Realwirtschaft
haben.

Die Richtlinie enthélt Anlegerschutzvorschriften fiir ge-
deckte Schuldverschreibungen, die von Kreditinstituten
mit Sitz in der EU begeben werden. Die Begriffe ,,gedeck-
te Schuldverschreibung®, ,,Programm gedeckter Schuld-
verschreibungen®, ,,Deckungspool®, ,,Deckungsaktiva®,

JTrennung®, ,,Anforderung der kongruenten Refinanzie-
rung“ sowie weitere Begrifflichkeiten werden definiert.
Gedeckte Schuldverschreibungen werden als Schuldver-
schreibungen definiert, die von Kreditinstituten begeben
werden und durch einen abgegrenzten Pool von Vermo-
genswerten besichert sind, auf den die Inhaber der
Schuldverschreibungen als bevorrechtigte Glaubiger di-
rekt zugreifen kénnen. Gedeckte Schuldverschreibungen
werden traditionell von Kreditinstituten begeben. Die
Richtlinie gestattet es in Fortsetzung dieser Tradition nur
Kreditinstituten, gedeckte Schuldverschreibungen zu
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begeben. Der eigentliche Zweck des Instruments ist die
Bereitstellung von Mitteln fiir Darlehen. Zudem verfligen
Kreditinstitute tber die notwendigen Kenntnisse und
Fahigkeiten zur Steuerung des Kreditrisikos im Zusam-
menhang mit den Darlehen im Deckungspool und unter-
liegen strengen Eigenkapitalanforderungen, die in Ein-
klang mit dem Mechanismus der Doppelbesicherung dazu
beitragen, den Anlegerschutz zu gewahrleisten.

Emittenten, die den Bestimmungen dieser Richtlinie
entsprechen, diirfen fiir ihr Produkt - ergdnzend zu nati-
onalen Bezeichnungen - das Glitesiegel ,Europdische
gedeckte Schuldverschreibung® verwenden.

Die folgenden Aspekte werden in der Richtlinie geregelt:

- Kernelemente einer gedeckten Schuldverschreibung;

— Vorschriften betreffend strukturelle Merkmale des
Instruments;

— Die offentliche Aufsicht liber gedeckte Schuldver-
schreibungen;

- Veroffentlichungspflichten der zustandigen Behdrden

Im Rahmen der Doppelbesicherung miissen den Anlegern
die folgenden Anspriiche aus den von Kreditinstituten
begebenen gedeckten Schuldverschreibungen zustehen:

— Eine Forderung gegeniiber dem Kreditinstitut, das
gedeckte Schuldverschreibungen begibt;

— Im Fall der Insolvenz oder Abwicklung des emittieren-
den Kreditinstituts eine vorrangige Forderung auf den
Kapitalbetrag inklusive etwaiger aufgelaufener Zinsen
aus dem Deckungspool;

— Einenichtin vollem Umfang erfiillte vorrangige Forde-
rung muss in der Insolvenzmasse gleichrangig zu nicht
abgesicherten Glaubigern des Kreditinstituts sein.

Die Forderungen sind auf die vollstandigen aus den ge-
deckten Schuldverschreibungen entstandenen Zahlungs-
verpflichtungen beschrankt. Fiir den Fall der Insolvenz
eines spezialisierten Hypothekenkreditinstituts wird den
Mitgliedstaaten das Wahlrecht eingerdumt, die Anleger
besserzustellen.

Fur die Zusammensetzung des Deckungspools haben die
Mitgliedstaaten Vorschriften festzulegen, die ggf. die Be-
dingungen fiir die Begebung von gedeckten Schuldver-
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schreibungen umfassen, deren Primaraktiva in Bezug auf
ihre strukturellen Merkmale, Falligkeit oder Risikoprofil
nicht homogen sind. Derivate-Kontrakte diirfen nur dann
in den Deckungspool aufgenommen werden, wenn sie
ausschlieRlich der Risikoabsicherung dienen und weitere
Anforderungen erfiillt werden. Fiir Zwecke des Anleger-
schutzes sollen die Mitgliedstaaten Vorschriften fiir die
Trennung der Deckungsaktiva festlegen. Die entsprechen-
den Anforderungen sollen auch im Fall der Insolvenz oder
Abwicklung des emittierenden Kreditinstituts gelten. Die
Mitgliedstaaten kdnnen die Bestellung eines unabhangi-
gen Treuhanders zur Uberwachung des Deckungspools
verlangen.

Aufterdem wird eine Reihe von Deckungsanforderungen
festgelegt. Kreditinstitute haben fiir Anleger detaillierte
Informationen liber Programme gedeckter Schuldver-
schreibungen bereitzustellen, damit diese das Profil und
die Risiken des Programms bewerten sowie ihre Sorgfalts-
pflichten erfiillen kdnnen. Diese Informationen miissen
von den Kreditinstituten mindestens vierteljéhrlich auf
aggregierter Basis zur Verfligung gestellt werden und
gewisse Mindestangaben umfassen sowie auf der Website
des Kreditinstituts veroffentlicht werden.

Die Anderungsvorschlage zur CRR betreffen im Wesentli-
chen die Voraussetzungen fiir eine privilegierte Risikoge-
wichtung in Art. 129. Neu ist insbesondere die Anforde-
rung einer Mindesthéhe der Ubersicherung und der
substituierenden Aktiva gedeckter Schuldverschreibun-
gen. Je nachdem, welche Vermogenswerte zur Deckung
eingesetzt werden, wird die notwendige Ubersicherung
auf der Grundlage einer nominalen Berechnungsmetho-
de auf einen Wert von 2 % oder 5 % festgesetzt. Zudem
sollen die Bewertungsgrundsétze aus Art. 229 CRR kiinftig
nicht mehr auf gedeckte Schuldverschreibungen ange-
wendet werden, die mit Immobilien unterlegt sind. Damit
ist klargestellt, dass derin Art. 124 Abs. 4a CRR geforderte
technische Regulierungsstandard tber die strengen Kri-
terien zur Bemessung des Beleihungswertes nicht mehr
Bestandteil der in Art. 129 Abs. 3 CRR festgelegten Aner-
kennungskriterien sein soll.
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BEWERTUNG

Die Richtlinie wird gemeinhin als prinzipienbasiert
ausgestaltet angesehen und gewahrleistet auf diese
Weise ausreichende Spielrdume fiir Traditionen und
Besonderheiten der einzelnen nationalen Covered-
Bonds-Regime. Gut funktionierende Covered-Bonds-
Markte werden somit nicht beeintrachtigt und kdnnen
weiterhin aufihre Starken bauen. Es wird ein vollstén-
diger Rechtsrahmen fiir gedeckte Schuldverschreibun-
gen definiert, der gut strukturiert erscheint und alle
Kernelemente abdeckt, die flir eine hohe Qualitat und
Sicherheit gedeckter Schuldverschreibungen in der EU
notwendig sind.

Richtlinie (EU) 2019/2162, ABI. L 328 vom 18. Dezember
2019

Verordnung (EU) 2019/2160, ABL. L 328 vom 18. Dezember
2019
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2. Verordnung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen

(Taxonomie)

Verordnung (EU) 2020/852 des Europdischen Parlaments und des Rats vom 18. Juni 2020 iiber die Ein-
richtung eines Rahmens zur Erleichterung nachhaltiger Investitionen

Kurziibersicht

Kernstiick des EU-Nachhaltigkeits-Aktionsplans ist die Etablierung eines einheitlichen Klassifikationssystems
(Taxonomie) fiir 6kologisch nachhaltige Wirtschaftstatigkeiten, um damit den Grad der 6kologischen Nachhaltig-
keit einer Investition messen zu kénnen. Die Taxonomie stellt den Rahmen fiir die Beurteilung von Wirtschaftsta-
tigkeiten. Technische Evaluierungskriterien fiir die Bestimmung im Einzelfall werden durch delegierte Rechtsakte
der Kommission festgelegt. Die Taxonomie soll schrittweise in die EU-Rechtsvorschriften integriert werden.

Kommissionsvor- Annahme durch Annahme durch Veroffentlichung Anwendbar ab
schlagvom den Ratam das Parlament am im Amtsblatt am 1. Januar 2022
24. Mai 2018 8. Mai 2020 17. Juni 2020 22.Juni 2020 (gestaffelt)

Die Verordnung errichtet ein Rahmenwerk fiir nachhalti-
ge Investitionen und Anlagen. Das einzurichtende EU-weit
einheitliche Klassifizierungssystem (,Taxonomie“) soll
den Finanzmarktteilnehmern fundierte Investitionsent-
scheidungen ermoglichen. Zweck der Verordnung ist die
Bestimmung der Okologischen Nachhaltigkeit einer
wirtschaftlichen Tatigkeit. Die Verordnung bildet auler-
dem die Grundlage fiir die Definition von nachhaltigen
Finanzprodukten und soll als Grundlage fiir die kiinftige
Einfiihrung von Normen und Kennzeichen fiir nachhaltige
Finanzprodukte geeignet sein.

Die Nachhaltigkeitstaxonomie definiert Nachhaltigkeits-
kriterien, um den Grad der Umweltfreundlichkeit einer
wirtschaftlichen Tatigkeit zu bestimmen. Dabei soll sie fiir
MaRnahmen der EU und der Mitgliedstaaten gelten, die
den Finanzmarktteilnehmern Anforderungen in Bezug auf
Finanzprodukte und Unternehmensanleihen auferlegen,
die als nachhaltig vermarktet werden. Weiterhin gilt die
Taxonomie fiir Finanzmarktteilnehmer, die vergleichbare
Finanzprodukte anbieten. In welchem Umfang die Tatig-
keiten als 6kologisch nachhaltig einzustufen sind, miissen
(Mutter-)Unternehmen, die zur nichtfinanziellen (Kon-
zern-)Berichterstattung nach der sog. CSR-Richtlinie
(Richtlinie 2014/95/EU) verpflichtet sind, offenlegen.
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Dariiber hinaus werden Transparenzanforderungen an
berichtspflichtige Unternehmen gestellt, die durch Anga-
ben insbesondere durch den Anteil der Umsatzerlése der
Investitionsausgaben oder der Betriebsausgaben, die mit
Okologisch nachhaltigen Wirtschaftsaktivitdten verbun-
den sind, erfiillt werden sollen. Diese Anforderungen
werden im Rahmen eines delegierten Rechtsaktes ndher
definiert werden.

Der Begriff des Finanzmarktteilnehmers wird in der Ver-
ordnung lber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungs-
pflichten (SFDR) definiert. Demnach handelt es sich bei
Finanzmarktteilnehmern um

— Versicherungsunternehmen, die versicherungsbasier-
te Anlageprodukte (IBIP) anbieten,

- Investmentfirmen und Kreditinstitute, die Portfolio-
management anbieten,

- Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung,

- Erzeuger von Pensionsprodukten,

— Manager alternativer Investmentfonds (AIFM),

— Anbieter von paneuropdischen persénlichen Pensions-
produkten (PEPP),

— Manager eines qualifizierten Wagniskapitalfonds,
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- Manager eines qualifizierten Fonds fiir soziales Unter-
nehmertum,
- OGAW-Verwaltungsgesellschaften.

Der Begriff des Finanzprodukts wird ebenfalls in der SFDR
definiert und umfasst:

- Portfoliomanagement im Sinne der MiFID Il,

- alternative Investmentfonds (AIF), IBIP,

— Pensionsprodukte einschliefllich pan-europdischer
personlicher Pensionsprodukte (PEPP),

- Pensionssysteme,

- Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW).

Eine wirtschaftliche Aktivitat soll als nachhaltig klassifi-
ziert werden, wenn sie eins der sechs wesentlichen
Nachhaltigkeitsziele fordert, keinem der sechs Ziele we-
sentlich entgegensteht sowie die auf Level 2 noch zu
konkretisierenden Priifkriterien und die allgemeinen
Mindestanforderungen erfiillt. Die sechs wesentlichen
Umweltziele umfassen

- die Bekdmpfung des Klimawandels,

- die Anpassung an den Klimawandel,

- den Schutz der Wasser- und Meeresressourcen,

- den Ubergang zu einer Kreislaufwirtschaft,

— dieVermeidung und Kontrolle der Umweltverschmut-
zung,

— den Schutz und die Herstellung von Biodiversitét und
gesunden Okosystemen.

Die Mindestanforderungen umfassen die acht Grundrech-
te und Grundsatze der Internationalen Arbeitsorganisati-
on (u. a. Versammlungsrecht, keine Kinderarbeit etc.). Die
Verordnung legt fest, wozu eine wirtschaftliche Tatigkeit
beitragen muss, um einen Beitrag zur Erreichung des
Umweltziels zu leisten. Technische Evaluierungskriterien
sollen die Details kldren und sukzessive mittels delegier-
ter Verordnungen definiert werden. Die Anwendung des
gesamten Paketes erfolgt schrittweise (in Abhangigkeit
vom jeweiligen Umweltziel), die vollstandige Anwendung
soll zum 1. Januar 2023 erfolgen.

Ein zentraler Bestandteil der Taxonomie sind die techni-
schen Evaluierungskriterien zur Bestimmung der 6kolo-
gischen Nachhaltigkeit des Investments. Die Kommission
wird sie in delegierten Rechtsakten néher festlegen. Sie
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sollen u.a. substantielle Beitrage zur Erreichung des
Umweltziels identifizieren (auch langfristige Einfllisse auf
die 6konomische Aktivitat sind zu berlicksichtigen), die
Mindestanforderungen spezifizieren, die notwendig sind,
um signifikante Verletzungen der Umweltziele zu vermei-
den und Schwellenwerte beinhalten. Ferner sollen sie auf
europaischen Zertifizierungen aufbauen und die Umwelt-
auswirkungen der 6konomischen Aktivitét selbst sowie
die Auswirkungen auf die Marktliquiditat aller relevanten
okonomischen Aktivitdten innerhalb eines spezifischen
Sektors berlicksichtigen. Die Ausarbeitung der delegier-
ten Gesetzgebung wird durch eine bei der Kommission
angesiedelten Expertengruppe fiir nachhaltige Finanzie-
rung unterstiitzt werden.

BEWERTUNG

Die Initiative der Europdischen Kommission, die Rah-
menbedingungen fiir eine nachhaltige Wirtschaft und
Gesellschaft zu fordern und die Rolle des Finanzmark-
tes bei der Erreichung zentraler Klima- und Nachhal-
tigkeitsziele zu starken, ist zu begriifsen.

Angesichts der groRen Herausforderung, die im Pariser
Weltklimaabkommen definierten Ziele zu erreichen,
ist es zielflihrend, dass die Taxonomie in einem ersten
Schritt Umweltziele in den Fokus nimmt. Eine Diskus-
sion lber die Aufnahme wesentlicher sozialer Kriteri-
en in die Taxonomie sollte zeitnah begonnen werden.
Die Taxonomie bildet eine zentrale Grundlage fiir
weitere Regulierungsmallnahmen und kann eine
grundlegende Voraussetzung fiir die langfristigen In-
vestitionen bzw. Finanzierungen der Banken darstel-
len. Erforderlich ist eine klare, eindeutige und im
Hinblick auf die Umsetzung in der Praxis operationa-
lisierbare Konkretisierung des Nachhaltigkeitsbegriffs.

Offen ist, ob nicht von ihr erfasste Investments dann
als ,nicht nachhaltig® oder ,braun® stigmatisiert
werden. Hierbei gilt es, die Transition der Wirtschaft
in der Breite nicht aus den Augen zu verlieren und
diese zu befordern.

Fiir Banken entfaltet die Taxonomie direkte Auswir-
kungen auf die Vermodgensverwaltung und die Refi-
nanzierung tiber Green Bonds und ist damit mittelbar
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relevant fiir die zugrunde liegenden griinen Kredite.
Dartiiber hinaus besteht eine direkte Auswirkung auf
die gesamte Geschaftsaktivitdt durch die verpflichten-
de Offenlegung von Taxonomie-Kennzahlen in der
nichtfinanziellen Erklarung. Hierzu wird die Europai-
sche Kommission im Rahmen von delegierten
Rechtsakten die Methoden fiir Finanzunternehmen
konkretisieren. Eine Berticksichtigung der Besonder-
heiten des Kreditgeschéfts im Hinblick auf Granularitat
und Laufzeiten gegentliber dem Wertpapier- und Anla-
gegeschaft ist notwendig.

Verordnung (EU) 2020/852 vom 18. Juni 2020, ABL. L
198/13 vom 22. Juni 2020
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3. Verordnung liber nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im

Finanzdienstleistungssektor

Verordnung (EU) 2019/2088 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 27. November 2019 {iber
nachhaltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanzdienstleistungssektor

Kurziibersicht

Um Transparenz hinsichtlich der Beriicksichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken bei Anlageentscheidungen oder in
der Anlageberatung zu gewdhrleisten, sieht die Offenlegungs-VO verschiedene Verpflichtungen vor, die u. a. von
Wertpapierfirmen einzuhalten sind. Dazu gehort die Verdffentlichung der Strategien fiir den Umgang mit Nachhal-
tigkeitsrisiken auf der Website, die Berlicksichtigung solcher Risiken in vorvertraglichen Informationen sowie
Transparenz in Bezug auf nachhaltige Investitionen in vorvertraglichen Informationen, auf Websites sowie in

regelmaRigen Berichten.

Annahme durch
das Parlament am
18. April 2019

Kommissionsvor-
schlagvom
24. Mai 2018

Die Verordnung verpflichtet Finanzmarktteilnehmer, die
Portfolioverwaltung anbieten, sowie Finanzberater, die
Anlageberatungs- oder Versicherungsberatungstatigkeiten
erbringen, zur Offenlegung von Informationen tber die
Berticksichtigung von ESG-Faktoren in ihren Investitions-
entscheidungen. Die Anforderungen umfassen Informatio-
nen Uber die Ausrichtung der Investitionen an 6kologisch
nachhaltigen Faktoren sowie zur Performance in Bezug auf
ESG-Ziele. Aufkerdem verpflichtet die Verordnung u. a. An-
lagevermittler zur Einbeziehung von ESG-Faktoren in die
vorvertraglichen Informationen zu einem Finanzprodukt.
So sollen eine Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in
Anlageentscheidungsprozesse bzw. Beratungsprozesse und
die Transparenz von Finanzprodukten, die auf nachhaltige
Anlagen einschlieBlich der Reduzierung von CO,-Emissio-
nen ausgerichtet sind, erreicht werden. Die individuelle
Reichweite der Anforderungen héngtim Wesentlichen von
der ausgelibten Tatigkeit (Investition oder Beratung) sowie
von der Mitarbeiterzahl ab.

Die Verordnung legt liberdies Definitionen fest; andere
Rechtsakte, allen voran die Taxonomie-Verordnung, be-
ziehen sich auf sie.

Annahme durch
den Ratam
8. November 2019

Veroffentlichung
im Amtsblatt am
9. Dezember 2019

Anwendbar ab
10. Marz 2021

Finanzmarktteilnehmer haben auf ihren Websites Infor-
mationen zu ihren Strategien zur Integration von Nach-
haltigkeitsrisiken in den Anlageentscheidungsprozess
bzw. die Anlageberatung zu veroffentlichen. Unabhangig
davon, ob sie sich dafiir oder dagegen entscheiden, nach-
teilige Auswirkungen von Investitionsentscheidungen zu
berticksichtigen, miissen Finanzmarktteilnehmer be-
stimmte Angaben veréffentlichen und laufend aktualisie-
ren. Im Falle der Berlicksichtigungist eine Erklarung tiber
Strategien zur Wahrung der Sorgfaltspflicht in Hinblick
auf die wichtigsten nachteiligen Auswirkungen zu verof-
fentlichen. Diese Erklarung zieht die eigene GroRe, die Art
und den Umfang der Tatigkeiten sowie die angebotenen
Finanzprodukte in Betracht. AuRerdem miissen im Falle
der Berlicksichtigung mindestens folgende Punkte in der
Erklarung enthalten sein:

— Strategien zur Feststellung und Gewichtung der wich-
tigsten nachteiligen Nachhaltigkeitswirkungen und
-indikatoren
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E - Beschreibung der wichtigsten nachteiligen Nachhal-  von relevanten Indikatoren hinzufligen, sofern das Pro-

tigkeitswirkungen und der ergriffenen und geplanten
Malnahmen

- Kurze Zusammenfassung der verfolgten Mitwirkungs-
politik gemaR der Aktiondrsrechte-Richtlinie

— Bezugnahme auf die Einhaltung international aner-
kannter Standards fiir die Sorgfaltspflicht, die Bericht-
erstattung sowie ggf. Grad der Abstimmung auf Ziele
des Pariser Klimaabkommens.

Die Erklarungist 18 Monate nach Inkrafttreten der Verord-
nung auf der Website des Finanzmarktteilnehmers zu
veroffentlichen. Im Falle der Nichtberiicksichtigung sind
klare Griinde anzugeben, ob und wann beabsichtigt wird,
nachteilige Auswirkungen von Investitionsentscheidun-
gen auf Nachhaltigkeitsfaktoren zu beriicksichtigen. Die
offengelegten Informationen sind regelmaRig auf ihre
Korrektheit zu Uberpriifen. Marketingaktivitdten diirfen
den offengelegten Informationen nicht widersprechen.

In Abweichungvon der grundsatzlichen Freiwilligkeit der
Berticksichtigung werden Finanzmarktteilnehmer, die
eines der nachfolgenden Kriterien erfiillen, dazu ver-
pflichtet, eine Erklarung mit allen aufgefiihrten Punkten
zu veroffentlichen:

- Sie beschéftigen mehr als 500 Mitarbeiter.

- Sie sind Mutterunternehmen einer grolRen Gruppe im
Sinne der Bilanzrichtlinie und beschéftigen auf konso-
lidierter Basis mehr als 500 Mitarbeiter.

AuRerdem miissen in den vorvertraglichen Informationen
ggf. auch Angaben zur Férderung 6kologischer oder sozi-
aler Merkmale gemacht werden (sog. Artikel-8-Produkte).
Hat ein Finanzprodukt nachhaltige Anlagen zum Ziel und
wurde ein Index als ReferenzmaRstab bestimmt (sog.
Artikel-9-Produkte), missen in den vorvertraglichen In-
formationen noch Angaben hinzugefiigt werden, etwa
liber die Art und Weise, wie der Index auf das Ziel ausge-
richtet ist.

Schlieflich sollen Finanzmarktteilnehmer in den periodi-
schen Berichten darstellen, inwieweit 6kologische oder
soziale Merkmale verwirklicht wurden, bzw. die Nachhal-
tigkeitswirkung des jeweiligen Finanzproduktes anhand
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dukt die entsprechenden Eigenschaften oder Ziele auf-
weist. Flr diese Zwecke kénnen Finanzmarktteilnehmer
die Informationen in regelmaRigen Berichten nach Art. 25
Abs. 6 MiFID Il, Jahresberichten oder in nichtfinanziellen
Abschliissen verwenden.

Die technischen Regulierungsstandards (Level-2-Verfah-
ren), die in dem aktuellen Entwurf komplexe Anforderun-
gen, vor allem in den Bereichen Anlageberatung und
Vermogensverwaltung, an Finanzinstitute stellen, werden
bis zum 1. September 2020 konsultiert.

BEWERTUNG

Transparenz- und Offenlegungsvorgaben sollten erst
anwendbar sein, nachdem die materiellen Grundlagen
geschaffen wurden. Entsprechend ist eine Harmoni-
sierung mit der Taxonomie und weiteren relevanten
Verordnungen anzustreben.

Verordnung (EU) 2019/2088 vom 27. November 2019
(konsolidierte Fassung)
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1. Rechtsrahmen zur Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlaments und des Rates liber einen Rahmen fiir die

Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien

Kurziibersicht

Der Verordnungsvorschlag ist eine Reaktion auf den Austritt des Vereinigten Kénigreiches aus der EU und unter-
streicht die Bedeutung von zentralen Gegenparteien fiir den EU-Kapitalmarkt. Auf dem Wege der Umsetzung
umfassender, zwischen der zentralen Gegenpartei und deren Clearing-Mitgliedern vereinbarter Sanierungspléne
soll eine geordnete Sanierung von zentralen Gegenparteien in verschiedenen Szenarien finanzieller Schieflagen
erfolgen kénnen. Im Falle, dass sich dies als unzureichend erweisen sollte und die Voraussetzungen fiir eine Ab-
wicklung erfiillt sein sollten, sollen die zustdndigen Behorden rasche MaRnahmen ergreifen, um den Fortbestand
kritischer Funktionen der zentralen Gegenpartei sicherzustellen. Im Falle der Abwicklung sollten die von der zu-
standigen Behdrde getroffenen MaRnahmen darauf basieren, dass die Eigentlimer, Glaubiger und Gegenparteien
von zentralen Gegenparteien die Verluste entsprechend der Rangfolge der Anspriiche im Insolvenzfalle tragen
sowie das Management ausgetauscht und fiir jegliche Fehlhandlungen nach einzelstaatlichem Recht zur Rechen-

schaft gezogen wird.

Vorschlag der
Kommission vom
28. November 2016

Die Vorschlédge der Europdischen Kommission zielen da-
rauf ab, einheitliche Regeln zur Bewéltigung und friihzei-
tigen Verhinderung von finanziellen Notlagen bei zentra-
len Gegenparteien (Central Counterparty, CCP) zu
schaffen. Im Falle einer Schieflage von zentralen Gegen-
parteien, die als Folge von Ausféllen von Clearing-Mitglie-
dern entstehen kann (default losses) soll der Fortbestand
fiir den Finanzmarkt kritischen Funktionen sichergestellt
werden sowie ein Bail-out durch den Steuerzahler verhin-
dert werden. Dariiber hinaus sehen die Vorschlage Regeln
zum Umgang mit Verlusten vor, die durch den operativen
Betrieb einer zentralen Gegenpartei selbst entstehen
konnen (non-default losses), so beispielsweise durch
IT-Stérungen oder Fehler in Zusammenhang mit der
Verwaltung der von den Clearing-Mitgliedern zu leisten-
den Sicherheiten.

Die Regelungen des vorliegenden Vorschlages sind an die
Bestimmungen in der Richtlinie liber die Sanierung und

Abwicklung von Kreditinstituten angelehnt, gehen dabei
jedoch auf die spezifischen Merkmale der Geschaftsmo-
delle und Risiken von zentralen Gegenparteien und damit
verstarkt auf ihr Ausfallmanagement ein. Der Vorschlag
lasst sich in drei Regelungskomplexe wie folgt einteilen:

Sanierungsplanung: Zentrale Gegenparteien werden
verpflichtet, einen Sanierungsplan zu erstellen und regel-
maRig zu aktualisieren. Im Sanierungsplan soll dargestellt
werden, welche konkreten MalRnahmen ergriffen werden
miussten, um verschiedene Krisenszenarien unter der
Beriicksichtigung eines Eintritts von ,default losses* so-
wie von ,non-default losses“ aus eigener Kraft bewaltigen
zu konnen. Ebenso sollen Handlungsoptionen dargestellt
werden, die aufzeigen, wie zentrale Gegenparteien mit
noch nicht verrechneten Verpflichtungen, ungedeckten
Verlusten, unzureichender Liquiditat und einer fehlenden
Kapitaldeckung oder noch ausstehenden Nachschussfor-
derungen umgehen wollen. Dabei sollen die Auswirkun-
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gen moglicher MaRnahmen keine Partei benachteiligen.
Die Aufsichtsbehorden tberpriifen die Sanierungspléne.
Zudem soll die Entwicklung von quantitativen und qua-
litativen Sanierungsindikatoren eine drohende Krise
rechtzeitig anzeigen. Clearingteilnehmer und die zustan-
dige Aufsichtsbehdrde sollen anhand geeigneter Indika-
toren liber das Eintreten den Sanierungsplan auslésender
Umstédnde unterrichtet werden.

Aufsichtliche Friihintervention: Der zustdndigen Auf-
sichtsbehorde soll das Recht eingeraumt werden, in ei-
nem Krisenfall die Umsetzung von MalRnahmen aus dem
Sanierungsplan anzuordnen, um so einen Ausfall einer
zentralen Gegenpartei zu verhindern. Auch sollen weitere
MaRnahmen, beispielsweise zur Starkung der Kapitalba-
sis der zentralen Gegenpartei, angeordnet werden diirfen.

Abwicklungsplanung und Abwicklung: Die zustandigen
Abwicklungsbehdrden sollen praventiv fiir alle zentralen
Gegenparteien einen Abwicklungsplan erarbeiten, in dem
insbesondere festgelegt wird, wie kritische Funktionen
von zentralen Gegenparteien aufrechterhalten werden
sollen. Dabei soll die Koordination der Abwicklungspla-
nung in Abwicklungskollegien erfolgen, in denen neben
der zusténdigen Aufsichts- und Abwicklungsbehdrde auch
die EBA und die ESMA vertreten sein sollen. Zur Abwick-
lung einer zentralen Gegenpartei soll es dann kommen,
wenn es von den zustdndigen Behdrden als ausfallend
oder wahrscheinlich ausfallend (,failing or likely to fail)
eingestuft wurde, keine privatwirtschaftliche Alternative
den Ausfall abwenden kann sowie der Ausfall das 6ffent-
liche Interesse und die Stabilitat des Finanzsystems ge-
fahrden wiirde. Gleichwohl soll eine Abwicklung auch
dann stattfinden kdnnen, wenn zwar die genannten Vor-
aussetzungen nicht erfiillt sind, jedoch der Einsatz weite-
rer SanierungsmaRnahmen die Finanzstabilitat gefahrden
konnte.

BEWERTUNG

Das libergeordnete Ziel des Vorschlages, fiir Finanz-
stabilitdt zu sorgen und einheitliche Regelungen zur
Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenpar-
teien zu schaffen, ist grundsatzlich zu begriiRen. Vor
dem Hintergrund der zunehmenden Bedeutung von
zentralen Gegenparteien sowie deren zunehmend
grenziiberschreitenden Tatigkeiten wiirde der Ausfall
einer bedeutenden und systemrelevanten zentralen
Gegenpartei gravierende Folgen fiir das ganze Finanz-
system verursachen.

KOM (2016) 856 vom 28. Nvember 2016 (nicht im Amts-
blatt der EU veroffentlicht)
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1. Europaische Kapitalmarktunion

Aktionsplan - Schaffung einer Kapitalmarktunion

Kurziibersicht

Die Kapitalmarktunion beabsichtigt eine EU-weite Vertiefung der Kapitalmarkte, die als fragmentiert und tiber-
wiegend national ausgerichtet angesehen werden. Die Kapitalmarktunion soll einen echten Kapitalbinnenmarkt
schaffen durch Beseitigung von Handelshindernissen, Verbesserung des Zugangs zu Finanzierungen, Diversifika-
tion der Finanzierungsmoglichkeiten, erleichterte Kapitalaufnahme fiir KMU, Attraktivitatssteigerung der EU fir
Investitionen aus der ganzen Welt, mit dem Ziel, das wirtschaftliche Wachstum in der EU zu erhdhen und Arbeits-
platze zu schaffen. Das Projekt der Kapitalmarktunion gewann zusatzliche Bedeutung durch den Austritt des

Vereinigten Konigreichs aus der EU.

Aktionsplan zur Finanzie-

rung nachhaltigen Wachs-

tums, FinTech-Aktionsplan
vom 8. Marz2018

Aktionsplan zur Kapital-
marktunion vom >
30. September 2015

Mitteilungen zum Ent-
wicklungsstand der Kapi-
talmarktunion vom
28. November 2018 und
15.Marz 2019

Zweites CMU-Paket
am 24. Mai 2018 vorge-
schlagen

Die Europdische Kommission hat sich seit 2014 zum Ziel
gesetzt, eine umfassende Europédische Kapitalmarktunion
(CMU) zu schaffen. Durch die Errichtung einer gemeinsa-
men européaischen Marktinfrastruktur sollen grenziiber-
schreitend Kapitalanlagebedingungen fiir Investoren
verbessert und die langfristige Unternehmens- und Infra-
strukturfinanzierung stimuliert werden. Ein durch einheit-
liche Regulierung und Aufsicht integrierter europaischer
Kapitalmarkt soll Wachstumsimpulse erméglichen und
die Finanzmarktstabilitat erhohen. Kapitalmarkte sollen
vermehrt dazu beitragen, Finanzierungsmittel in die
Wirtschaft zu lenken. Die Kapitalmarktunion soll dazu
beitragen, dass kleine und mittlere Unternehmen sich
genauso einfach Kapital beschaffen kdnnen wie GrofRun-
ternehmen.

Mitteilung ,Vollendung
der Kapitalmarktunion
bis 2019
vom 12. Marz 2018

Erstes CMU-Paket zwi-
schen 8. und 12. Marz
2018 vorgeschlagen

Bericht des
Hochrangigen Forums
vom 10. Juni 2020

Der Aktionsplan zur Schaffung einer Kapitalmarktunion
aus September 2015 schlagt erste Losungen zur Beseiti-
gungvon Hindernissen fiir den freien Kapitalverkehr und
zur Stimulierung grenziibergreifender Investitionen vor.
Der Aktionsplan sieht als Schliisselbereiche die Férderung
der Finanzierung von Innovationen und Start-ups, erleich-
terten Marktzugang, langfristiges und nachhaltiges Inves-
tieren, insbesondere in Infrastruktur, Anwerbung privaten
Kapitals, Starkung der Kreditvergabekapazitat der Banken
und Erleichterung grenziibergreifender Investitionen.
Langfristig soll die Kapitalmarktunion Hiirden fiir grenz-
Uberschreitende Kapitalfliisse sowie im Insolvenz-, Ge-
sellschafts-, Steuer- und im Wertpapierrecht abbauen.

In der am 8. Juni 2017 veroffentlichten Halbzeitbilanz
(Mid-term review) bilanzierte die Kommission Fortschrit-
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te bei den ersten Gesetzesvorhaben im Rahmen der Ka-
pitalmarktunion, und zwar zur Prospektverordnung sowie
zu einfachen, transparenten und standardisierten (STS)
Verbriefungen. Abgeschlossen wurde gleichermalien die
Uberarbeitung der Verordnungen iiber Europiische Risi-
kokapitalfonds bzw. Europaische Fonds fiir soziales Un-
ternehmertum. Mit Blick auf Infrastrukturinvestitionen
wurde der delegierte Rechtsakt zu Solvency Il angepasst,
und um Unternehmern nach der Insolvenz eine zweite
Chance zu geben, wurde eine Regelung fiir die praventive
Restrukturierung vorgeschlagen. Der Austritt des Verei-
nigten Konigreichs aus der EU lenkte den Fokus zudem
auf zentrale Gegenparteien, grenziiberschreitende Akti-
vitdten von Wertpapierfirmen und Mérkte fiir Borsengan-
ge (IPO). Hierzu hat die Kommission in der Halbzeitbilanz
Norrangige MaRnahmen* formuliert. Anderungen zur
Funktionsweise der ESMA und der anderen Europaischen
Finanzaufsichtsbehorden sollen der Effizienzsteigerung
der Aufsicht in der EU und iber diese hinaus dienen. Zu-
satzlich kam auch der nachhaltigen Finanzierung eine
herausgehobenere Bedeutung zu.

In ihrer Mitteilung vom 8. M&rz 2018 ,Vollendung der Ka-
pitalmarktunion bis 2019: Beschleunigung der Umset-
zung® dringt die Kommission darauf, bereits laufende
Vorhaben rasch zum Abschluss zu bringen. Um die Refor-
men zu beschleunigen, wurden am selben Tag im ersten
CMU-Paket mehrere Malnahmen gebiindelt, ndmlich ein
Richtlinienvorschlag fiir ein europdisches Rahmenwerk
fiir gedeckte Schuldverschreibungen, ein Richtlinienvor-
schlagfiir den grenziiberschreitenden Vertrieb von Invest-
mentfonds sowie fiir Crowdfunding-Dienstleister, ferner
ein Vorschlag fiir eine Verordnung tiber das auf die Dritt-
wirkung von Forderungsiibertragungen anzuwendende
Recht vorgelegt. Das besondere Ziel dieses Vorschlags
besteht darin, durch Annahme einheitlicher Kollisions-
normen auf Unionsebene Rechtssicherheit zu schaffen
und so zu einer Zunahme grenziiberschreitender Geschaf-
te mit Forderungen beizutragen.

Mit dem zweiten CMU-MaRnahmenbiindel prasentierte
die Kommission im Mai 2018 die angekiindigten Regulie-
rungsschritte im Bereich der nachhaltigen Finanzierung
durch Verordnungsvorschlage fiir eine Taxonomie, die
Offenlegung von Informationen liber nachhaltige Inves-
titionen und flir nachhaltige Benchmarks. Begleitet

wurde dies von einem Verordnungsvorschlag zur Férde-
rung der Nutzung von KMU-Wachstumsmarkten.

In einer Mitteilung vom November 2018 forderte die
Kommission die gesetzgebenden Organe auf zu handeln,
um noch vor den Wahlen zum Europdischen Parlament
im Mai 2019 alle zentralen Bausteine zur Vervollstandi-
gung der Kapitalmarktunion zu verwirklichen. In einer
weiteren Mitteilung vom Mérz 2019 fiihrte die Kommissi-
on aus, dass sie nun die MaRnahmen vorgelegt habe, die
sie zur Schaffung der Kapitalmarktunion angekiindigt
hatte, und kam zu dem Schluss, dass es noch eine Weile
dauern werde, bis die Wirkung der CMU in vollem Umfang
durchschlagt.

In einem Brief an die EU-Institutionen von Mai 2019 haben
die Finanzminister Deutschlands, Frankreichs und der
Niederlande dazu aufgerufen, die Kapitalmarktunion zu
forcieren. Angesichts von Klimawandel, disruptiven Inno-
vationen und Brexit, halten sie es fiir strategisch dringend
geboten, MalRnahmen zu ergreifen, um Wachstum und
Beschéftigung zu finanzieren sowie die Widerstandskraft
und internationale Wettbewerbsfahigkeit der européi-
schen Wirtschaft zu starken. Sie forderten, eine hochran-
gige Arbeitsgruppe einzusetzen, die (weitere) Vorschlage
zu den Themen KMU, Investoren, Finanzintermediare,
Marktinfrastruktur und Digitalisierung unterbreiten soll.
Im Juni 2019 wurde diese Gruppe als sog. Hochrangiges
Forum zur Kapitalmarktunion eingesetzt. Das Forum
veroffentlichte seinen Abschlussbericht am 10. Juni 2020.
Der Bericht wird derzeit von der Kommission ausgewertet
und weitere Gesetzgebungsvorschldge werden erwogen.
Das Europdische Parlament erarbeitet eine entsprechen-
de Entschliefung zum Bericht.



B. KAPITALMARKT- UND WERTPAPIERRECHT
IV. SONSTIGE VORHABEN

BEWERTUNG

Die Initiative einer Europdischen Kapitalmarktunion
ist grundsatzlich positiv zu bewerten. Zu begriiRen ist
dabei insbesondere, dass die CMU, anders als die
Bankenunion, ein Vorhaben ist, das alle Mitgliedstaa-
ten der Europadischen Union einbezieht und sich nicht
auf die Eurozone beschrankt. Das Projekt der Kapital-
marktunion bietet eine historische Chance, eine spe-
zifisch europaische, vor allem langfristig orientierte
Kapitalmarktkultur zu entwickeln und damit einen
Gegenpol zu einer kurzfristigen Shareholder-Value-Kul-
tur zu bilden. Allerdings gibt es in Europa eine ausge-
pragte Kultur der Unternehmensfinanzierung tiber
Bankkredite und Forderdarlehen. Kapitalmarkt- und
Bankdarlehensfinanzierung sollten gleichwertig be-
trachtet werden.

Potenzial lasst sich vor allem erkennen in den Vorha-
ben, griine bzw. nachhaltige Finanzierung zu fordern
und den Markt flr Privatplatzierungen sowie Verbrie-
fungen zu beleben. Uberdies verspricht die Kapital-
marktunion, Synergien im Bereich der Infrastrukturfi-
nanzierung zu schaffen. In langfristiger Hinsicht ist es
folgerichtig, dass das Projekt in Bereiche ausgreift, die
fiir eine weitere europdische Harmonisierung in Be-
tracht kommen. Insgesamt ist zu hoffen, dass das
Projekt der Kapitalmarktunion die Integration in die-
sen Bereichen dynamisiert, wovon insbesondere auch
die Kapitalmarkte selbst profitieren wiirden.

Fir institutionelle Investoren sind vor allem stabile
Rahmenbedingungen, ausreichender Zugang zu rele-
vanten Informationen und Rechtssicherheit essentiel-
le Voraussetzungen fiir die Allokation ihres Kapitals.
Notwendigist, das richtige MaR® an Verbraucherschutz
zu finden. Die Einbeziehung von 6kologischen, sozia-
len und Governance-Aspekten (ESG-Kriterien) in Risi-
koanalysen und Entscheidungsprozesse ist nahelie-
gend und folgerichtig.

Die Integration der Kapitalmarkte hat mit Blick auf die
Griindungsvertrége der EU, die Grundfreiheiten und
die aktuelle wirtschaftliche Situation ihre Berechti-
gung. Die Kapitalmarktunion wird aber keine Revolu-
tion der bisherigen Gegebenheiten sein. Fiir die klei-
nen und mittelstandischen Unternehmen als eine der

Hauptmotivationen der Initiative sind derzeit noch
keine Wundermittel in Sichtweite.

Zu begriiRen ist die Absicht, den Schwerpunkt nicht
nur auf neue Gesetzgebung, sondern auf die Forde-
rung bewahrter Praktiken zu legen. Denn marktbasier-
te Losungen spielen eine entscheidende Rolle. Dies
offnet das Tor fiir eine nachhaltige Interaktion der
EU-Institutionen mit den interessierten Parteien, was
dem Dialog und der Vermittlung von Fachkenntnissen
sowie dem Erfahrungsaustausch zutréglich ist. Essen-
tiell ist, dass die Kommission im Aktionsplan die Be-
deutung der bankbasierten Finanzierung fiir die
Wirtschaft anerkennt. Bei der Infrastrukturfinanzie-
rung sind die &ffentlichen Banken aufgrund ihrer Ex-
pertise auf diesem Gebiet natiirliche Kooperations-
partner. Die Kapitalmarktunion sollte weiter ausgebaut
und konkretisiert werden. Dafiir sind verschiedene
Optionen ersichtlich: Fiir eine weitere Integration der
europaischen Kapitalmarkte wére eine Angleichung
der Haftungsregime erforderlich. Derzeit hat jeder
EU-Mitgliedstaat sein eigenes Haftungsregime fiir
Kapitalmarktinformationen. Echte EU-weite Emissio-
nen gab es bisher nur vereinzelt und eherim Wholesa-
le-Bereich. Zudem konnte eine Harmonisierung des
Nachhandels in Europa fiir eine starkere Integration
sorgen. Die Kapitalmarktunion sollte vor allem mit
einer Starkung der Wertpapierkultur einhergehen. Erst
wenn Privatanleger auch in Wertpapiere investieren
wollen, ergibt die Kapitalmarktunion so richtig Sinn.

COM (2015) 468 vom 30. September 2015 (Aktionsplan zur

Kapitalmarktunion)

COM (2017) 292 vom 08. Juni 2017 (Halbzeitbilanz)

Abschlussbericht des Hochrangigen Forums zur Kapital-
marktunion - A new vision for Europe’s capital markets,

10. Juni 2020
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I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

C. HANDELS- UND GESELLSCHAFTSRECHT

1. Bankbilanzrichtlinie

Richtlinie 86/635/EWG des Rates vom 8. Dezember 1986 liber den Jahresabschluss und den konsolidierten

Abschluss von Banken und anderen Finanzinstituten

Kurziibersicht

Ziel der Richtlinie ist die Harmonisierung von Format und Inhalt des Jahresabschlusses, einschlieRlich des konso-
lidierten Abschlusses, aller Finanzinstitute innerhalb der EU.

Nationale Umsetzung

durch das Bankbilanz-

richtlinien-Gesetz vom
30. November 1990

Verabschiedung durch
den Ratam
8. Dezember 1986

Die Bankbilanzrichtlinie hat u. a. Auswirkungen auf:

- den Jahresabschluss: Die bis dato tibliche Fristenglie-
derung nach urspriinglich vereinbarten Laufzeiten
oder Kiindigungsfristen musste bis spatestens 1998
einer Gliederung nach Restlaufzeiten weichen. Auler-
dem enthalt die Richtlinie einen vom urspriinglichen
deutschen Recht abweichenden Fristenfacher.

- die Bewertungsvorschriften: Die Bildung und Auflo-
sung stiller Reserven bleibt weiterhin zuldssig. Unter-
bewertungist zuldssig bei Forderungen an Banken und
Kunden, ferner auch bei Wertpapieren des Umlaufver-
mogens, die nicht Handelsbestand sind.

Die Unterbewertung wird auf maximal 4 % bestimmter
Vermogensgegenstdnde begrenzt.

Eine gesetzliche Regelung zur Wahrungsumrechnung und
Bewertung von Termingeschaften in auslandischer Wah-
rung wird erforderlich. Grundsétzlich anzuwenden ist die
angloamerikanische Stichtagsmethode.

Die Mitgliedstaaten konnen vorschreiben, dass Gegenstan-
de des Anlagevermdgens nach der Zeitbezugsmethode
angesetzt werden (historische Kurse auf Grundlage der
Anschaffungskosten) und dass aus nicht gedeckten Positi-
onen resultierende, positive Umrechnungsdifferenzen nicht
in der Gewinn- und-Verlust-Rechnung erfasst werden.

116

BEWERTUNG

BegriiRt wurde von der Deutschen Kreditwirtschaft,
dassin der Richtlinie die Moglichkeit einer bankspe-
zifischen Risikovorsorgepolitik erhalten geblieben
ist. Die Beibehaltung stiller Reserven in der Bank-
rechnungslegung war zunachst nicht vorgesehen.
Erste Entwiirfe sahen lediglich die Moglichkeit von
Wertberichtigungen zur Deckung latenter Risiken im
Kreditgeschaft vor. Nunmehr diirfen stille Reserven
auch auf bestimmte Wertpapiere gebildet werden.

Positiv gesehen wird ebenso die Moglichkeit, Bewer-
tungsaufwendungen und -ertrdge aus Forderungen
einerseits und Wertpapieren andererseits in der
Gewinn-und-Verlust-Rechnung zu verrechnen (sog.
Uberkreuzkompensation). Ein wesentliches Anliegen
der Kreditwirtschaft war dariiber hinaus die Beibe-
haltung des Bilanzausweises nach Ursprungslaufzei-
ten und nicht nach Restlaufzeiten. Eine solche Anga-
be von Restlaufzeiten wurde lediglich im
Jahresabschluss als akzeptabel angesehen. Immer-
hin lieR die Richtlinie zu, zumindest bis 1998 auf
Ursprungslaufzeiten abzustellen.

Im Jahr 2018 wurde der europdische Rahmen fiir die
Berichterstattung im Rahmen eines Fitness-Checks auf
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den Priifstand gestellt. Trotz einiger Kritikpunkte
wurde dieser insgesamt als zielfiihrend, koharent,
effektiv und relevant eingeschatzt. Im Hinblick auf die
Finanzstabilitdat wurde auf groRere Effektivitat der
aufsichtlichen Anforderungen im Vergleich zur Finanz-
berichterstattung verwiesen. Wahrend einige Beitrage
fir die Harmonisierung der aufsichtlichen und der fi-
nanziellen Berichterstattung pladieren, sprechen sich
andere dafiir aus, dass die aufsichtlichen Anforderun-
gen keinen Einfluss auf die Rechnungslegung haben
sollten. Im Fitness-Check wurde auch die Frage ge-
stellt, ob samtliche Banken im Sinne eines Ersatzes flir
die Bankbilanzrichtlinie verpflichtet werden sollten,
nach IFRS zu bilanzieren. Die Deutsche Kreditwirt-
schaft hélt an der Bankbilanzrichtlinie weiterhin fest.
Im Hinblick auf die Gewahrleistung der Ubereinstim-
mung mit der Bilanzrichtlinie wére jedoch eine Uber-
prifung denkbar. Die Mehrheit der Befragten sprach
sich fiir ein Wahlrecht zur IFRS-Bilanzierung aus, dabei
sei aber die Besteuerungsthematik mit dem einherge-
henden Uberleitungsbedarf und dem damit verbun-
denen Effizienzverlust zu beachten. Eine verpflichten-
de Bankbilanzierung nach IFRS wird von vielen
abgelehnt. Vor dem Hintergrund der deutschen Ban-
kenlandschaft erscheint eine solche Verpflichtung
ebenfalls nicht sachgerecht.
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2. Richtlinie iiber die Offenlegung von Jahresabschlussunterlagen von

Zweigniederlassungen

Richtlinie 89/117/EWG des Rates vom 13. Februar 1989 iiber die Pflichten der in einem Mitgliedstaat
eingerichteten Zweigniederlassungen von Kreditinstituten und Finanzinstituten mit Sitz auRerhalb dieses
Mitgliedstaates zur Offenlegung von Jahresabschlussunterlagen

Kurziibersicht

Ziel der Richtlinie ist die Vereinfachung der Offenlegungspflichten von Zweigniederlassungen von Kreditinstituten
mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der EU. Die Richtlinie erganzt die Bankbilanzrichtlinie.

Legislativvorschlag der
Europaischen
Kommission in 1986

> Position des Rats
vom 7. Juni 1988

Die Richtlinie bezweckt, dass Zweigniederlassungen von
Kreditinstituten mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat
ebenso behandelt werden wie die Zweigniederlassungen
von Banken mit Sitz in demselben Mitgliedstaat. Zweig-
niederlassungen sollen lediglich Unterlagen ihres Ge-
samtinstituts offenlegen. Abgeschafft wurde die Ver-
pflichtung zurVorlage einer separaten Zweigstellenbilanz.
Die Richtlinie lie3 voriibergehend zu, dass Mitgliedstaa-
ten bis zu einer spateren Koordinierung den Zweignie-
derlassungen die Offenlegung einiger zuséatzlicher Anga-
ben Uber die Zweigstellen und ihre Geschéfte
abverlangen.

BEWERTUNG

Das Vorhaben, im Bereich der Offenlegung der Jahres-
abschlussunterlagen die Zweigniederlassungen von
Kreditinstituten mit Sitz in einem anderen Mitglied-
staat ebenso zu behandeln wie die Zweigniederlas-
sungen der Institute, die ihren Sitz in demselben Mit-
gliedstaat haben, war grundsatzlich zu begriifien.
Insbesondere die Erleichterungen bei den Offenle-
gungspflichten der Zweigniederlassungen wurden
positiv gewertet. Als problematisch angesehen wurde
teilweise die Vorschrift, wonach die Mitgliedstaaten
verlangen konnen, dass die Unterlagen in der Amts-
sprache des Staates der Zweigniederlassung offenge-
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Nationale Umsetzung
durch Bankbilanzricht-
linie-Gesetz vom
30. November 1990

legt werden und die Ubersetzung dieser Unterlagen
beglaubigt wird. Hierin sah man eine Arbeits- und
Kostenbelastung fiir die betroffenen Institute.

89/117/EWG (Richtlinie) vom 13. Februar 1989, Amtsblatt
der EG Nr. L 44/40 vom 16. Februar 1989
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3. Bilanzrichtlinie

Richtlinie 2013/34/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 26. Juni 2013 {iber den Jahres-
abschluss, den konsolidierten Abschluss und damit verbundene Berichte von Unternehmen bestimmter

Rechtsformen

Kurziibersicht

Ziel der Bilanzrichtlinie ist die Sicherstellung der Klarheit und Vergleichbarkeit von Abschliissen.

Die Bilanzrichtlinie

- enthalt allgemeine Grundséatze und harmonisierende Rechtsvorschriften liber die Gliederung und den Inhalt
von Jahresabschliissen und Lageberichten, liber die Bewertungsmethoden sowie lber die Offenlegung fiir
samtliche Gesellschaften bestimmter Rechtsformen, vor allem Kapitalgesellschaften,

— fusioniert und ersetzt die Vierte (78/660/EWG) und die Siebte (83/349/EWG) Rechnungslegungsrichtlinie und
fiihrt verschiedene Vereinfachungen fiir kleine und mittlere Unternehmen (KMU) ein.

Vorschlag
der Kommission vom
25. Oktober 2011

Veroffentlichungim
Amtsblatt
am 29. Juni 2013

Der Jahresabschluss muss zumindest die Bilanz, die
Gewinn-und-Verlust-Rechnung und den Anhang enthal-
ten und ein den tatsachlichen Verhaltnissen entspre-
chendes Bild der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage
des Unternehmens vermitteln sowie durch jedes Unter-
nehmen im mafgeblichen nationalen Unternehmensre-
gister veroffentlicht werden.

Rechtsvorschriften liber konsolidierte Abschliisse von
Unternehmenszusammenschliissen sind ebenfalls Ge-
genstand der Richtlinie. Jedes Unternehmen, das recht-
lich zur Kontrolle eines anderen Unternehmens befugt
ist, wird zur Aufstellung eines konsolidierten Abschlusses
verpflichtet.

Die Richtlinie folgt dem Grundsatz der VerhaltnismaRig-
keit. Die Kategorisierung von Unternehmen wird anhand
der Bilanzsumme, der Nettoumsatzerldse und der durch-
schnittlichen Zahl der wahrend des Geschéftsjahres Be-
schéftigten vorgenommen. Fiir jede Kategorie werden

Spatere Anpassungen
durch CSR-Richtlinie und
unverbindliche Leitlinien

zur nichtfinanziellen

Berichterstattung

Nationale Umsetzung
durch das Bilanzricht-
linie-Umsetzungsgesetz

drei Grenzen festgelegt, von denen zwei nicht tiberschrit-
ten werden diirfen:

- Kleinstunternehmen: 350.000 Euro Bilanzsumme,
700.000 Euro Nettoumsatzerlose, 10 Beschaftigte;

- kleine Unternehmen: 4 Mio. Euro Bilanzsumme, 8 Mio.
Euro Nettoumsatzerlose, 50 Beschaftigte;

- mittlere Unternehmen: 20 Mio. Euro Bilanzsumme,
40 Mio. Euro Nettoumsatzerldse, 250 Beschéftigte;

- groRe Unternehmen (bei Uberschreitung von mindes-
tens zwei Kriterien): 20 Mio. Euro Bilanzsumme, 40 Mio.
Euro Nettoumsatzerl6se, 250 Beschaftigte.

In vielen Bereichen werden Ausnahmen oder Vereinfa-
chungen fiir Kleinstunternehmen und KMU vorgesehen.
Jeder EU-Mitgliedstaat kann selbst tiber deren Umfang
entscheiden. Die Abschliisse von Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse (u. a. Kreditinstituten), mittleren
und groRen Unternehmen miissen von einem Wirt-
schaftsprifer gepriift werden.
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Durch die Verabschiedung der Corporate-Social-Respon-
sibility(CSR)-Richtlinie 2014/95/EG wurden neue Vor-
schriften hinsichtlich einer nachhaltigen Unternehmens-
fihrung in die Bilanzrichtlinie aufgenommen. Die
CSR-Richtlinie verlangt von bestimmten grofRen Unter-
nehmen die Offenlegung nichtfinanzieller Informationen,
damit den Investoren und anderen Interessentragern ein
umfassenderes Bild vermittelt wird. Unter anderem ha-
ben samtliche Kreditinstitute mit mehr als 500 Beschaf-
tigten Angaben zu Umwelt-, Sozial- und Arbeitnehmer-
belangen, zur Achtung der Menschenrechte und zur
Korruptionsbekdmpfung zu verdffentlichen. Die Be-
kanntmachung der sog. nichtfinanziellen Erklarung bzw.
des gesonderten nichtfinanziellen Berichts muss gepriift
werden. Aktuell wertet die EU-Kommission politische
Optionen fiir die Weiterentwicklung der nichtfinanziellen
Berichterstattung aus. Die Novellierung der Bilanzricht-
linie ist eine der Optionen.

BEWERTUNG

Das Ziel der Richtlinie, fiir mehr Klarheit und eine
bessere Vergleichbarkeit von Abschliissen zu sorgen,
insbesondere bei groReren Unternehmen, die in der
Regelin einem grofReren Umfang grenziiberschreiten-
de Geschafte innerhalb der EU tatigen, unterstiitzt die
Deutsche Kreditwirtschaft grundsatzlich.

Fraglich ist jedoch, ob eine vollstandige Harmonisie-
rung der Rechnungslegung fiir kleine und mittlere
Unternehmen in Europa zum gegenwartigen Zeitpunkt
wiinschenswert und sinnvoll ist. Die gesamte Gover-
nance- und Regulierungsstruktur innerhalb der EU
beruht nach wie vor im Wesentlichen auf nationalen
Grundlagen. So sind beispielsweise die Besteuerung
und Gewinnverwendung in den Mitgliedstaaten der
EU nicht einheitlich geregelt. Da die mittelstandische
Wirtschaft ihre Rechnungslegung aber gerade an
diesen Vorgaben ausrichtet, ist der Rechtsrahmen in
Europa bis zum heutigen Tage heterogen. Auch die
nicht harmonisierten Rechtsformen und die daraus
folgende unterschiedliche Bilanzierung von Eigenka-
pital fiihren zu Unterschieden.

Solange sich die rechtlichen und wirtschaftlichen
Rahmenbedingungen innerhalb Europas wesentlich
unterscheiden, miissen kleine und mittlere Unterneh-

men mit ihrer Rechnungslegung auf die landesspezi-
fische Governance-Struktur reagieren konnen; an-
dernfalls wiirden sich 6konomisch bedenkliche
Friktionen ergeben. Die vollstandige Harmonisierung
der Rechnungslegung kann daher nur am Ende eines
Angleichungsprozesses stehen und nicht an dessen
Anfang.

Im Zuge des Fitness-Checks des europdischen Rah-
mens fiir die Berichterstattung wurde 2018 auch die
Eignung der Bilanzrichtlinie, insbesondere im Hinblick
auf die grenziiberschreitenden Aktivitaten, hinterfragt.
Die meisten Teilnehmer der Umfrage waren der Mei-
nung, dass die differenzierte Umsetzung auf nationa-
ler Ebene mit der Konsequenz von national unter-
schiedlichen  Rechnungslegungsrahmen nur
begrenzte Auswirkungen auf grenziiberschreitende
Transaktionen habe, da die Entscheidungen in erster
Linie nicht bilanzpolitisch, sondern geschaftsbedingt
seien. Es gab keine weitverbreitete Forderung der
Befragten aus der EU, diese Unterschiede anzugehen.

Weitere Fragen des Fitness-Checks betrafen Anderun-
gen durch die CSR-Richtlinie. Die Deutsche Kreditwirt-
schaft sah keinen Uberpriifungsbedarf, da zu diesem
Zeitpunkt lediglich die ersten nichtfinanziellen Berich-
te vorlagen und die CSR-Richtlinie somit noch nicht
ihre volle Wirkungskraft entfalten konnte. Eine der
Hauptforderungen der Kreditinstitute ist vor dem
Hintergrund der aktuellen Entwicklungen eine ganz-
heitliche Konsistenz der nachhaltigkeitsbezogenen
Vorgaben (beginnend bei der Erarbeitung einer Taxo-
nomie liber die aufsichtsrechtlichen Vorgaben fiir die
Offenlegungsberichte der Banken hin zur nichtfinan-
ziellen Berichterstattung). Angesichts der bisherigen
vielfaltigen Nutzung der Verortungsalternativen wird
eine potenzielle verpflichtende Verortung der nichtfi-
nanziellen Berichterstattung im Lagebericht abge-
lehnt. Sie wiirde auch mit einer Reduzierung des Be-
richtsumfanges im Gesamtkontext des Lageberichts
einhergehen.
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4. Abschlusspriiferrichtlinie

Richtlinie 2006/43/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. Mai 2006 (iber Abschlusspriifun-

gen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen

Kurziibersicht

Durch die Abschlusspriiferrichtlinie wurden die EU-Bestimmungen auf dem Gebiet der gesetzlichen Abschlussprii-
fung modernisiert und es wurde das Ziel verfolgt, die Verlasslichkeit der Unternehmensabschliisse zu verbessern.
Dadurch wurden die priifungsbezogenen Vorgaben der Vierten und Siebten Rechnungslegungsrichtlinie (78/660/

EWG und 83/349/EWG) vereint und die Achte Richtlinie (84/253/EWG) wurde ersetzt.

Position des
Parlaments vom >
28. September
2005

Kommission vom

Vorschlag der >
16. Marz 2004

Die Vierte und die Siebte Richtlinie schrieben vor, dass die
Unternehmen ihre Abschliisse durch eine oder mehrere
zugelassene Personen priifen lassen missen. Die Ab-
schlusspriiferrichtlinie ergénzt diese Rechnungslegungs-
richtlinien und legt die Bestimmungen zur Zulassung der
mit der Pflichtpriifung der Rechnungslegungsunterlagen
befugten Personen fest. Damit soll gewédhrleistet werden,
dass sich Investoren und andere interessierte Kreise
vollsténdig auf die Korrektheit der gepriiften Unterneh-
mensabschliisse verlassen konnen.

Die Richtlinie schreibt insbesondere im Vergleich zur
Achten Richtlinie verschérfte Bestimmungen fiir Ab-
schlusspriifer vor, die sog. Unternehmen von &ffentlichem
Interesse (z. B. borsennotierte Unternehmen, Kreditinsti-
tute sowie Versicherungsunternehmen) priifen. In diesen
Fallen sollen sie einen jahrlichen Transparenzbericht
veroffentlichen, der einen Einblick in die Priifungsgesell-
schaft, ihr internationales Netzwerk und die von ihr an-
gebotenen sonstigen Leistungen gibt. Dieser Bericht soll
u. a. eine Beschreibung der Leitungsstruktur, eine Be-
schreibung des internen Qualitdtssicherungssystems,
eine Erkldrung iber die Unabhdngigkeit sowie Angaben
zu den Fortbildungsanforderungen und eine Aufschliis-
selung der Honorare enthalten.

Position des Rats
vom 11. Oktober
2005

Anpassungen
durch Anderungs-
richtlinie 2008,
> Bilanzrichtlinie,
Anderung der
Abschlussprifer-
richtlinie 2011

> Umsetzung bis
zum 29. Juni 2008

Ferner sollen die gepriiften Gesellschaften Priifungsaus-
schiisse (,audit committees“) einsetzen, die direkt und
ohne Umweg liber das Management mit dem Priifer
kommunizieren. Der Priifungsausschuss soll die internen
Kontrollen des Unternehmens, die Interne Revision, den
Rechnungslegungsprozess und das Risikomanagement-
system liberwachen, die Unabhéngigkeit des Abschluss-
priifers gewahrleisten und die Priifung des Jahres- und
Konzernabschlusses beaufsichtigen. Ferner soll er den
Abschlusspriifer auswéhlen und der Hauptversammlung
dessen Bestellung vorschlagen.

Um die Unabhéngigkeit der Wirtschaftspriifer von Unter-
nehmen zu starken, wird der zwingende Wechsel der
Abschlusspriifer gefordert. Somit muss der verantwortli-
che Priifungspartner spatestens sieben Jahre nach seiner
Bestellung vom Priifungsmandat abgezogen werden. Er
ist friihestens nach Ablaufvon drei Jahren wieder berech-
tigt, an der Priifung des Unternehmens mitzuwirken.

Die Richtlinie soll ebenfalls eine klare Aufgabenverteilung
sicherstellen, falls ein Konzern und seine Konzernunter-
nehmen von verschiedenen Priifungsgesellschaften ge-
priift werden.

N
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Vorgesehen ist, dass der Konzernpriifer die volle Verant-
wortung fiir den Bestétigungsvermerk zum Konzernab-
schluss tragt. Diese Verpflichtung macht eine Uberprii-
fung und Dokumentierung der Arbeit anderer
einbezogener Abschlusspriifer durch den Konzernpriifer
erforderlich.

Die Richtlinie regelt auch die Zulassung, Fortbildung und
gegenseitige Anerkennung von Abschlusspriifern. Eine
Registrierungspflicht der Abschlusspriifer bzw. Priifungs-
gesellschaften wird eingefiihrt. Alle nach dem Unions-
recht vorgeschriebenen Abschlusspriifungen miissen
gemal den International Standards on Auditing (I1SA)
durchgefiihrt werden, die nach entsprechender Beratung
von der EU-Kommission in Zusammenarbeit mit den
Mitgliedstaaten zuerst zu billigen sind. Ferner miissen sich
alle Abschlusspriifer und Priifungsgesellschaften Quali-
tatskontrollen unterziehen.

Dariiber hinaus ist eine verstédrkte Beaufsichtigung des
Prifungsgewerbes vorgeschrieben und es werden ge-
meinsame Grundsatze fiir die 6ffentliche Aufsicht festge-
legt. Auf EU-Ebene wird der aus Vertretern der Mitglied-
staaten zusammengesetzte Regelungsausschuss
~Abschlussprifung eingesetzt, um prézise Malnahmen
zur Durchflihrung der Richtlinie schnell ergreifen zu
kénnen.

Verankert sind des Weiteren ein Modell der Zusammen-
arbeit und des Informationsaustausches zwischen den
zustandigen Stellen der Mitgliedstaaten sowie Grundlagen
fiir eine gegenseitige Zusammenarbeit mit den zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden von Drittldndern wie dem
US-amerikanischen Public Company Accounting Over-
sight Board (PCAOB).

BEWERTUNG

Diese Richtlinie hat den Anwendungsbereich der
Achten Richtlinie, die im Wesentlichen die Zulassung
zum Abschlusspriiferberuf zum Gegenstand hatte,
erheblich erweitert. Einbezogen werden nunmehr die
Pflichten des Abschlusspriifers, seine Unabhangig-
keits- und Ethikgrundsatze, die Verpflichtung zur ex-
ternen Qualitatskontrolle, die durchsetzungsfahige
offentliche Aufsicht tiber den Abschlusspriiferberuf
und die Verbesserung der Zusammenarbeit zwischen
Berufsaufsichten in der EU.

Somit stellt die Richtlinie nach den Unternehmens-
skandalen in 2003 einen wesentlichen Beitrag zur
Wiederherstellung des Vertrauens in den Kapitalmarkt
dar.
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5. Richtlinie und Verordnung tiber die Abschlusspriifung

Richtlinie 2014/56/EU des Europdischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 2006/43/EG
Uber Abschlusspriifungen von Jahresabschliissen und konsolidierten Abschliissen

Verordnung (EU) Nr. 537/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates liber spezifische Anforderungen
an die Abschlusspriifung bei Unternehmen von 6ffentlichem Interesse und zur Aufhebung des Beschlusses

2005/909/EG der Kommission

Kurziibersicht

Ziel der Uberarbeitung der Richtlinie und Verordnung tiber die Abschlusspriifung ist:

— dieRollederAbschlusspriiferin der EU zu verbessern, umin der Zukunft auftretende Finanzrisiken abzuschwachen

— die Starkung der Unabhangigkeit der Abschlusspriifer und Verringerung der Anbieterkonzentration.

Vorschlag der

o Position des . Veroffentlichung Nationale
Kommission vom Position des Rats X
30. November Parlaments vom 6. Aoril 2014 > im Amtsblatt am Umsetzung durch
: vom 3. April 2014 AP 27. Mai 2014 APAReG und AReG

2011

Richtlinie liber Abschlusspriifungen

Im Vergleich zur Richtlinie von 2006 sind Anderungen im
Hinblick auf folgende Aspekte vorgenommen worden:

- Definition der ,,Unternehmen von 6ffentlichem Inter-
esse”, die Kreditinstitute umfasst, wurde prazisiert und
nimmt nunmehr Bezug auf die CRD (Richtlinie 2013/36/
EU);

- Verscharfte Anforderungen an Unabhangigkeit und
Objektivitat nicht nur des Priifungsunternehmens,
sondern auch der Person des Priifers;

- Einfiihrung von Regeln fiir die interne Organisation des
gesetzlichen Abschlusspriifers oder des Priifungsun-
ternehmens, die die Unabhangigkeit sicherstellen
sollen, einschlieRlich Qualitatssicherungspriifungen;

— Ermachtigung der Kommission, die internationalen
Priifungsstandards mittels delegierten Rechtsakts in
Unionsrecht zu tibernehmen

Verordnung liber die Abschlusspriifung bei Unterneh-
men von offentlichem Interesse

Die neue Verordnung sieht folgende Bestimmungen vor:

— Verpflichtende Rotation der Priifungsgesellschaft,
grundsétzlich nach zehn Jahren, wobei die Laufzeit des
Priifungsmandats bei Durchfiihrung eines Ausschrei-
bungsverfahrens um weitere zehn Jahre verldngert
werden kann; die Cooling-off-Phase, innerhalb derer
dieselbe Priifungsgesellschaft nicht erneut beauftragt
werden kann, betrégt vier Jahre.

— Verbot der Erbringung bestimmter priifungsfremder
Leistungen, insbesondere Leistungen, mit denen eine
Beteiligung an der Fiihrung oder an Entscheidungen
des gepriiften Unternehmens verbunden ist, sowie
Leistungen im Zusammenhang mit der Finanzierung,
Kapitalstruktur und -allokation. Diesbeziiglich enthalt
die Verordnung eine ,,Schwarze Liste“ der verbotenen
Nichtprifungsleistungen. Fiir alle erlaubten Nichtprii-
fungsleistungen, die in einem Zeitraum von drei oder
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mehr aufeinanderfolgenden Jahren erbracht werden,
darf das Gesamthonorar 70 % des durchschnittlichen
Priifungsleistungshonorars nicht tiberschreiten.

- Schaffung eines neuen Gremiums fiir die Zusammen-
arbeit und Koordinierung zwischen den zustandigen
Behorden der Mitgliedstaaten, ,,Ausschuss der Euro-
paischen Aufsichtsstellen flir Abschlusspriifer (Aus-
schuss der Aufsichtsstellen, CEAOB), besetzt mit einem
hochrangigen Vertreter der nationalen Aufsichtsbehor-
den der Mitgliedstaaten sowie einem Vertreter der
ESMA.

BEWERTUNG

Die Bestrebungen zur Starkung des Vertrauens in den
Wirtschaftspriifungsmarkt sowie zur Starkung der in-
ternationalen Zusammenarbeit in diesem Bereich
werden grundsatzlich begriiSt. Zwar ist die Definition
der Unternehmen von &ffentlichem Interesse nicht
ausgeweitet worden, jedoch finden die neuen Vor-
schriften auf die Priifung aller Unternehmen von 6f-
fentlichem Interesse (b6rsennotierte Unternehmen,
Kreditinstitute, Versicherungen) Anwendung. Ein
Wahlrecht, das in Anlehnung an die IAS-Verordnung
(siehe Kapitel C.1.6) eine Beschrankung auf kapital-
marktorientierte Unternehmen zuldsst, ware wiin-
schenswert gewesen.

Mit Blick auf die drohenden Qualitatsverluste spricht
sich die Kreditwirtschaft gegen ein grundsatzliches
Verbot von priifungsfremden Beratungsdienstleistun-
gen aus. Das vorgesehene System mit einer ,,Schwar-
zen Liste“ von verbotenen Leistungen ist im Ergebnis
zu unflexibel. Die Beauftragung des Abschlusspriifers
mit priifungsfremden Leistungen sollte von der Zu-
stimmung des Aufsichtsorgans bzw. eines bestehen-
den Priifungsausschusses abhangig gemacht werden,
um einzelfallbezogen zu entscheiden, ob Interessen-
konflikte bestehen oder bestehen kdnnten.

Die im Gesetzgebungsverfahren stark umstrittene
verpflichtende externe Rotation der Priifungsgesell-
schaft birgt die Gefahr der Verschlechterung der
Qualitat der Abschlusspriifung. Einer Erstpriifung ist
das Risiko einer geringeren Priifungsqualitat inharent.
Die verstarkte Rotation der Priifungsgesellschaft darf
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nicht zu Informations- und Qualitatsverlusten sowie
hoheren Kosten flir gepriifte Unternehmen fiihren. Ein
Wechsel des Priifungsteams und des fiir die Priifung
verantwortlichen Wirtschaftspriifers im Sinne einer
internen Rotation wédre im Ergebnis zielfiihrender ge-
wesen. Durch die Einstufung der Kreditinstitute als
Unternehmen von 6ffentlichem Interesse ist eine Ro-
tation des Abschlusspriifers nunmehr auch fiir Banken
gesetzlich vorgeschrieben. Die Verldngerungsoption
fiir das Beibehalten des Mandats bis zu 20 Jahre wur-
de bei der nationalen Umsetzung in Deutschland fiir
Kreditinstitute und Versicherungsunternehmen nicht
tibernommen.

Die urspriinglich vorgeschlagene Zentralisierung der
Aufsicht tiber die Abschlusspriifer ist durch die Einrich-
tung eines Gremiums zur Koordinierung der Aufsicht
ersetzt worden. Somit ist sichergestellt, dass das in
Deutschland praktizierte System der 6ffentlich-recht-
lichen Aufsicht iber Abschlusspriifer und Priifungsge-
sellschaften durch die Kammern nicht in Frage gestellt
wird.
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6. IAS-Verordnung

Verordnung (EG) Nr. 1606/2002 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 19. Juli 2002 betreffend
die Anwendung internationaler Rechnungslegungsgrundsatze (IAS)

Kurziibersicht

Ziel ist die Einfihrung einer europaweit harmonisierten Rechnungslegung, um die Integration des Finanz- und

Kapitalmarktes zu férdern.

Die Bestimmungen der Verordnung:

- verpflichten alle bérsennotierten Unternehmen in der EU einschlieRlich Banken und Versicherungsunternehmen,
ihre konsolidierten Abschliisse ab 2005 gemaf den internationalen Rechnungslegungsstandards (IFRS) zu er-

stellen,

— sollen die Transparenz und die Vergleichbarkeit der Unternehmensabschliisse verbessern, die Markteffizienz
erhohen und die Kosten der Kapitalbeschaffung fiir Unternehmen senken.

Vorschlag
der Kommission vom
13. Februar 2001

Position des Parlaments
vom 12. Marz 2002

Den EU-Mitgliedstaaten wird im Hinblick auf Jahresab-
schliisse die Wahl gelassen, kapitalmarktorientierten
Gesellschaften die Aufstellung nach IFRS zu gestatten oder
vorzuschreiben. Sie kdnnen diese Moglichkeit auch auf
die konsolidierten Abschliisse oder Jahresabschliisse
nicht bérsennotierter Unternehmen ausdehnen.

Zur Sicherstellung einer angemessenen politischen Kon-
trolle sieht die Verordnung die Einrichtung eines neuen
EU-Mechanismus zur Bewertung der vom ,International
Accounting Standards Board“ (IASB) mit Sitz in London
angenommenen IFRS vor, um diesen Durchsetzbarkeit in
der EU zu verleihen. Die folgenden zwei Gremien unter-
stiitzen diesen Prozess:

— Der Regelungsausschuss fiir Rechnungslegung (ARC),
dessen Vorsitz die EU-Kommission flihrt und der sich
aus Vertretern der EU-Lander zusammensetzt, ent-
scheidet auf der Grundlage von Vorschldgen der
EU-Kommission Uiber die Anerkennung von IFRS.

Nationale Umsetzung
durch Bilanzrechts-
reformgesetz

Position des Rats >
vom 7. Juni 2002

— Die Européische Beratergruppe fiir Rechnungslegung
(EFRAG) stellt der EU-Kommission unterstiitzend ihr
Fachwissen zur Bewertung der IFRS bereit. Sie setzt
sich aus Sachverstandigen auf dem Gebiet der Rech-
nungslegung zusammen, die aus dem Privatsektor in
mehreren EU-Landern stammen. Die EU-Kommission,
die europaischen Aufsichtsbehdérden und die Europa-
ische Zentralbank nehmen seit 2014 als Beobachter an
den Gesprachen im Aufsichtsrat der EFRAG teil.

Dariiber hinaus umfasst der Anerkennungsmechanismus
folgende zwei Prozesse:

— einen Regulierungsprozess, bei dem der ARC auf der
Grundlage eines Vorschlags der EU-Kommission tiber
die Ubernahme von IFRS entscheidet;

- einen technischen Prozess, bei dem die EFRAG der
EU-Kommission die erforderliche Unterstiitzung und
Fachkompetenz zur Bewertung der IFRS bereitstellt
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und die EU-Kommission dahingehend berat, ob die
betreffenden IFRS anerkannt werden sollen oder nicht.

In derinzwischen mehrfach gednderten Verordnung (EG)
Nr. 1126/2008 der EU-Kommission sind die anerkannten
IFRS und die damit verbundenen Auslegungen festgelegt.

BEWERTUNG

Grundsatzlich ist zu begriiRen, dass die Vergleichbar-
keit der Abschliisse von EU-Unternehmen durch eine
einheitliche Rechnungslegung realisiert werden soll.
Die Entscheidung fiir die IAS/IFRS soll das Vertrauen
der Investoren starken.

Allerdings hat die Finanzmarktkrise auch die Frage
nach Anderungen der IFRS aufgeworfen, um die Kon-
sequenzen der Krise fiir die Kreditinstitute und in der
Folge auch fiir die Realwirtschaft abzumildern. Auch
die Fair-Value-Bilanzierung wurde auf eine harte Be-
wahrungsprobe gestellt. Zum Beispiel flir Finanzinst-
rumente, die dauerhaft gehalten werden und die iber
die Gesamtlaufzeit ein geringes Marktpreisschwan-
kungspotenzial aufweisen, ist eine laufende Marktbe-
wertung nicht sinnvoll.

Der Fitness-Check des EU-Rahmens fiir die Bericht-
erstattung im Jahr 2018 stellte u. a. die IFRS-Ubernah-
me durch die EU ohne Anpassungsmdglichkeiten in
Frage. Vor allem sollte geklart werden, ob IFRS fiir die
Sicherstellung von europdischen Zielen wie Nachhal-
tigkeit und langfristige Investitionen geeignet oder
hinderlich sind. Die Mehrheit der Befragten, darunter
auch die Deutsche Kreditwirtschaft, sprach sich fiir
den Status quo des IFRS-Endorsement-Prozesses aus
und warnte vor EU-Carve-ins bei der IFRS-Ubernahme.
In Bezug auf den Vorschlag einer Mindestgliederung
fiir den IFRS-Abschluss pladierten Abschlussleser
dafiir, wahrend Ersteller mehrheitlich gegen eine sol-
che Vorgabe waren.
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7. Richtlinie liber Aktionarsrechte

Richtlinie 2007/36/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Juli 2007 lber die Ausiibung
bestimmter Rechte von Aktionaren in borsennotierten Gesellschaften

Kurziibersicht

Die Richtlinien verfolgen drei miteinander verbundene Ziele:

— Vereinfachung grenziiberschreitender Ausiibung von Aktiondrsrechten bei borsennotierten Gesellschaften

— Vereinheitlichter Zugang zu Informationen sowie vereinfachte Austibung von Stimmrechten

- Verstérkte Uberwachung der Vergiitungspolitik bérsennotierter Unternehmen

Vorschlag der
Kommission fiir erste >

Richtlinie vom

10. Januar 2006

Veroffentlichungim
Amtsblattam
14. Juli 2007

Die erste Richtlinie zielt darauf ab, durch die Einfiihrung
bestimmter Mindeststandards die grenziiberschreitende
Ausiibung von Aktiondrsrechten bei borsennotierten
Gesellschaften zu erleichtern. Zugleich werden damit
auch einheitliche Mindestanforderungen an die Durch-
fiihrung von Hauptversammlungen (HV) geschaffen. So
soll die Richtlinie dafiir sorgen, dass Aktionére unabhan-
gig davon, wo sie in der EU ansdssig sind, rechtzeitig Zu-
gang zu vollsténdigen Informationen liber ihr Unterneh-
men erhalten und bestimmte Rechte, insbesondere
Stimmrechte, ohne Hindernisse grenziiberschreitend
ausliben kdnnen. Das Thema Aktionarsrechte ist eine der
letzten kurzfristigen MaRnahmen des EU-Aktionsplans zur
Modernisierung des Gesellschaftsrechts und zur Verbes-
serung der Corporate Governance vom 21. Mai 2003 und
wird mit dieser Richtlinie im Wesentlichen abgeschlossen.

Der Richtlinie zufolge missen Emittenten mindestens
21 Tage vor der HV schriftlich einladen. Diese Frist kann
auf 14 Tage verringert werden, wenn die Aktiondre auf
elektronischem Wege abstimmen konnen und wenn die
Hauptversammlung der Fristverkiirzung zustimmt. Die
Gesellschaft muss die Einberufung der HV in einer Form
vornehmen, die in nicht diskriminierender Weise einen

Vorschlag der
Kommission fiir zweite >
Richtlinie vom
9. April 2014

Veroffentlichungim
Amtsblattam
17. Mai 2017

schnellen Zugang zu ihr gewahrleisten soll. Informationen
liber die Tagesordnung und weitergehende Dokumente
sind online verflighar zu machen.

Aktionére diirfen die Tagesordnung ergénzen oder zusétz-
liche Beschlussvorlagen einbringen. Hierfiir kann eine
Mindestbeteiligungsquote von maximal 5 % vorgeschrie-
ben werden.

Ferner haben Aktiondre ein unbedingtes Recht, an der
Hauptversammlung teilzunehmen sowie ihre Stimmrechte
auszuiiben. Insbesondere sollen Hindernisse, die die
Stimmabgabe betreffen, namentlich die Aktiensperre, be-
seitigt werden. Einschrankungen zum Zwecke der Sicher-
stellung einer zweifelsfreien Identifizierung des Aktiondrs
sind jedoch zuldssig. Aktionare sollen elektronisch an der
HV teilnehmen und sich auRerdem per Post oder Stimm-
rechtsvertreter an der Abstimmung beteiligen diirfen. Auf-
wendige formale Anforderungen an die Stimmrechtsvertre-
tung sowie zur Weisungserteilung sind untersagt.

Im Hinblick auf das Fragerecht sieht die Richtlinie vor,
dass Aktionédre Fragen zu Punkten auf der Tagesordnung

der Hauptversammlung stellen diirfen. Zudem sollen

127



C. HANDELS-UND GESELLSCHAFTSRECHT
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

Aktiondre einen Anspruch auf die Beantwortung der
Fragen haben. Emittenten miissen spatestens 15 Tage
nach der HV Informationen tiber Abstimmungsergebnisse
und Beschliisse elektronisch verfligbar machen. Im Er-
gebnis beseitigt die Richtlinie bestehende rechtliche
Hindernisse in Bezug auf die Beteiligung an Hauptver-
sammlungen und erleichtert insbesondere auslandischen
Aktionaren die HV-Teilnahme.

Die zweite Richtlinie sieht Anderungen an der Aktionéars-
rechterichtlinie aus dem Jahr 2007 vor und soll eine
starkere Uberwachung der Verglitungspolitik bdrsenno-
tierter Unternehmen ermdglichen, zu einer erhohten
Transparenz und Kontrolle bei Transaktionen mit nahe
stehenden Unternehmen und Personen durch die Aktio-
nare fuhren und eine leichtere grenziibergreifende
Stimmrechtsausilibung fiir Aktionare sicherstellen. Die
Transparenz gegenliber den Aktiondren soll durch eine
verbesserte Berichterstattung erhéht und damit die Ein-
beziehung der Aktionare in die Unternehmen verbessert
werden. Die Richtlinie steht im Kontext der Mitteilung der
Kommission Uber die langfristige Finanzierung der euro-
paischen Wirtschaft vom 27. Madrz 2014 und soll eine
langerfristige Ausrichtung der Aktionare erméglichen.

Konkret enthalt die Richtlinie detaillierte Vorgaben fiir
Finanzintermediare (Depotbanken), die u. a. den Unter-
nehmen gegeniiber Informationen lber die Aktiondre
offenlegen und die Ausiibung der Aktionarsrechte fiir die
Inhaber der Aktien erleichtern sollen.

Dariiber hinaus sollen institutionelle Anleger und Vermo-
gensverwalter dazu verpflichtet werden, eine Einbezie-
hungspolitik fiir ihre Aktionare zu erarbeiten und auch
offenzulegen. Hierzu zdhlen u. a. auch Malnahmen zur
Bewaltigung tatsachlicher oder potenzieller Interessens-
konflikte, die insbesondere dann auftreten kdnnen, wenn
derinstitutionelle Anleger, der Verm&gensverwalter oder
ein mit diesem verbundenes Unternehmen erhebliche
Geschaftsbeziehungen zu dem Unternehmen unterhalt,
in das investiert werden soll.

Des Weiteren sollen die Aktionare das Recht haben, liber
die Verglitungspolitik in Bezug auf die Mitglieder der
Unternehmensleitung abzustimmen. Die Verglitungspo-
litik soll in erster Linie der Gesamtstrategie, den langfris-
tigen Interessen und der Tragféhigkeit des Unternehmens
dienen und sich nicht an kurzfristigen Zielen orientieren.
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Feste Vorgaben zur Verglitungspolitik und zur Hohe der
Vergiitung sind im Vorschlag nicht enthalten. Die Leistun-
gen sollen sich nach finanziellen als auch nichtfinanziel-
len Kriterien richten. Zudem soll die Vergiitungspolitik
offengelegt werden, sobald diese von den Aktion&ren in
der Hauptversammlung genehmigt wurde.

Zudem enthélt die Richtlinie die Vorgabe, dass wesentli-
che Transaktionen mit nahe stehenden Unternehmen und
Personen von den Aktiondren oder dem Verwaltungs-
oder Aufsichtsorgan des Unternehmens genehmigt wer-
den miissen, um die Interessen des Unternehmens ange-
messen zu schiitzen. Unternehmen sind verpflichtet,
diese Transaktionen spatestens zum Zeitpunkt ihres Ab-
schlusses offentlich bekannt zu machen und der Bekannt-
machung alle Informationen beizufligen, die zur Bewer-
tung der Fairness der Transaktion benétigt werden.

BEWERTUNG

Die Zielsetzung der Richtlinie ist grundsatzlich zu be-
griiRen. Die Moglichkeit des Aktionars, seine Stimm-
und Mitgliedschaftsrechte auch grenziiberschreitend
ausiiben zu konnen, ist unerlasslich fiir einen funkti-
onsfahigen europédischen Kapitalmarkt. Positiv zu
bewerten ist auch, dass die Kommission mit der
Richtlinie einen prinzipiengeleiteten Ansatz verfolgt,
der Eingriffe in das jeweilige nationale Gesellschafts-
recht zu vermeiden versucht. Unter Umstanden kri-
tisch erscheint jedoch die Vorgabe, sdamtliche HV-Un-
terlagen einschlief3lich der Beschlussvorlagen vor der
Hauptversammlung verfligbar zu machen. Ebenso
konnten die elektronische HV-Teilnahme und insbe-
sondere die elektronische Stimmabgabe im Hinblick
auf kiinftige Prasenzversammlungen sowie mogliche
technische Unsicherheiten problematisch sein; hier
sollte die Richtlinienvorgabe vielmehr auf ein Unter-
nehmenswahlrecht hinauslaufen.

Die Richtlinie sollte nur fiir Anteile von Aktiengesell-
schaften gelten und nicht auch fiir andere Gesell-
schaften, deren Anteile borsennotiert sind. Zudem
sind Vereinfachungen fiir Emittenten in Bezug auf
Hauptversammlung und das Fragerecht der Aktiona-
re erforderlich, um ein angemessenes Interes-
sengleichgewicht zwischen Aktiondren und der Ge-
sellschaft zu erreichen. SchlieRlich sollten einzelne
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Restriktionen bei der Stimmrechtsvertretung ausge-
raumt werden.

Das hinter der Richtlinie stehende grundsatzliche
Anliegen der Starkung der langfristigen Beteiligung
von Aktiondren wird geteilt.

Von Seiten der Deutschen Kreditwirtschaft wird kri-
tisch bewertet, dass wichtige Fragen - von der Aktio-
narsidentifikation bis hin zur grenziiberschreitenden
Weiterleitung von Mitteilungen - nicht auf Level |
praziser geregelt wurden. Es bleibt damit dem Level
Il iberlassen, Entscheidungen zu treffen, die vor allem
fiir die Aktionare erheblichen Einfluss auf die Kosten
haben kdnnen. Damit steht und fallt die Attraktivitat
des Aktieninvestments insbesondere fiir private An-
leger.

Ob die Reform die Stellung der Aktionare verbessert
oder umgekehrt sogar einen negativen Einfluss auf die
Moglichkeit des Aktieninvestments fiir Anleger hat,
entscheidet sich neben dem noch offenen Level Il auch
mit der nationalen Umsetzung. Hier hat die Richtlinie
an wichtigen Punkten Spielraum gelassen, der eine
kostentreibende Fragmentierung des EU-Marktes er-
moglicht.

2007/36/EG (Richtlinie) vom 11. Juli 2007 (konsolidierte
Fassung)
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1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

1. Richtlinie tiber praventive Restrukturierungsrahmen

Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates uber praventive Restrukturierungsrahmen, die
zweite Chance und Mallnahmen zur Steigerung der Effizienz von Restrukturierungs-, Insolvenz- und

Entschuldungsverfahren

Kurziibersicht

— Ziel: Beseitigung der wichtigsten Hindernisse fiir einen freien Kapitalverkehr, die sich aus den verschiedenen
Restrukturierungs- und Insolvenzrahmen in den Mitgliedstaaten ergeben. Darliber hinaus soll eine hohere
Rechtssicherheit in Krisen- und Insolvenzsituationen fiir EU-weit tatige Unternehmen geschaffen werden.

— Zur Erreichung des Ziels werden ein praventiver Restrukturierungsrahmen sowie eine Restschuldbefreiung

eingefiihrt.

Annahme durch das
Parlament am
2. Juli2018

Vorschlag der
Kommission vom
22. November 2016

Nach Auffassung der Kommission erschweren divergie-
rende und ineffiziente Insolvenzrechte die grenziiber-
schreitende Kapitalanlage. Aus diesem Grund setzt sich
die Richtlinie zum Ziel, die wichtigsten Hindernisse fiir
einen freien Kapitalverkehr einzudammen, die sich aus
den verschiedenen Restrukturierungs- und Insolvenzrah-
men in den Mitgliedstaaten ergeben. Dariiber hinaus soll
eine hohere Rechtssicherheit in Krisen- und Insolvenz-
situationen fiir EU-weit tatige Unternehmen geschafften
werden.

Es werden wesentliche Grundsatze an die mitgliedstaat-
lichen Insolvenzrechtsordnungen hinsichtlich praventiver
Restrukturierungsverfahren sowie der Gewahrung einer
zweiten Chance flir Unternehmer gestellt. Ebenso sollen
MalRnahmen eingefiihrt werden, um die Effizienz von In-
solvenzverfahren in allen EU-Mitgliedstaaten zu steigern.
Die Eckpunkte der Richtlinie stellen sich wie folgt dar:

Veroffentlichungim
Amtsblattam
26. Juni 2019

Allgemeine Ausrichtung
im Ratim Oktober 2018

Praventiver Restrukturierungsrahmen

Die Richtlinie liber praventive Restrukturierungsrahmen
soll es Unternehmen, die in gewissem Umfang in finanzi-
elle und wirtschaftliche Schwierigkeiten geraten sind,
ermoglichen, ein drohendes Insolvenzverfahren abzu-
wenden. Zentrales Element hierfiir ist der sog. praventive
Restrukturierungsrahmen, der u. a. einen Restrukturie-
rungsplan zur Abwendung der moglichen Insolvenz und
zur Gewahrleistung der Bestandféhigkeit des betroffenen
Unternehmens vorsieht. Wahrend der Dauer der Verhand-
lungen liber den Restrukturierungsplan kann eine Ausset-
zung einzelner Durchsetzungsmafnahmen von Glaubi-
gern fiir die Dauer von bis zu vier Monaten und unter
weiteren Bedingungen fiir die Dauer von bis zu zwolf
Monaten vom Gericht gewahrt werden (Moratorium). Die
Insolvenzantragspflicht soll fiir die Dauer des Moratori-
ums suspendiert werden.

Die Annahme des Restrukturierungsplanes hat auf der
Grundlage einer Mehrheitsentscheidung mit gerichtlicher
Bestatigung zu erfolgen. Dabei erfolgt die Einteilung der
einbezogenen Gldubiger in Abstimmungsgruppen, dies-
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beziiglich besteht die Moglichkeit, nach gerichtlicher oder
behordlicher Bestatigung einzelne Abstimmungsgruppen
zu Uberstimmen (cross-class cram-down).

Restschuldbefreiung - zweite Chance fiir Unternehmer

Fir redliche Unternehmer sieht die Richtlinie die Moglich-
keit vor, innerhalb von maximal drei Jahren eine Rest-
schuldbefreiung und damit einen wirtschaftlichen Neu-
start zu erlangen. Hierbei sind auch kiirzere
Restschuldbefreiungsfristen in den Mitgliedstaaten zulas-
sig, insofern diese im allgemeinen Interesse gerechtfertigt
sind.

Das Ziel der Richtlinie, eine friihzeitige Restrukturierung
sowie die Sanierung von Unternehmen in finanziellen
Schwierigkeiten zu erleichtern und zu férdern, wird
grundsatzlich positiv gewertet. Hervorzuheben ist jedoch,
dass die vorgesehene Dauer eines Moratoriums von vier
bis zwo6lf Monaten aufRerhalb eines Insolvenzverfahrens
zu lang ist und nicht im Einklang mit bankenaufsichts-
rechtlichen Bestimmungen steht, die kiirzere Fristen zur
Beurteilung eines Schuldnerausfalles vorgeben. Ebenso
sollte auch wahrend der Dauer des Moratoriums die In-
solvenzantragspflicht fortbestehen, um den Schutz aller
und nicht nur der vom Restrukturierungsplan betroffenen
Glaubiger zu gewahrleisten.

Zudem halt es die Deutsche Kreditwirtschaft fiir erwa-
genswert, den Mitgliedstaaten freizustellen, ob sie ein
Restrukturierungsverfahren vor oder im Rahmen einer
Insolvenz anbieten. In einigen EU-Mitgliedstaaten, wie
beispielsweise in Deutschland, bestehen bereits effektive
Verfahrensregeln zu Unternehmenssanierungen und sind
diese Bestimmungen mit anderen nationalen Rechtsvor-
schriften, beispielsweise auf dem Gebiet des Gesell-
schafts- oder Arbeitsrechtes, eng verzahnt.

Dartiiber hinaus kdnnten die neuen Vorschldge zu einer
Entwertung von Kreditsicherheiten und infolge zu erhéh-
ten Verlustquoten fiihren. Sollte der Druck auf das regu-
latorische Eigenkapital damit weiter erh6ht werden,
hatte dies auch Auswirkungen auf die Kreditvergabe an
kleine und mittlere Unternehmen (KMU).

1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

Richtlinie (EU) 2019/1023 vom 20. Juni 2019; ABL. L 172,
26. Juni 2019
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D. VERBRAUCHERSCHUTZ

1. Richtlinie tiber missbrauchliche Klauseln in Verbrauchervertragen

Richtlinie 93/13/EWG des Rates vom 5. April 1993 liber missbrauchliche Klauseln in Verbrauchervertragen

Kurziibersicht

Mit der Richtlinie sollen missbrauchliche Klauseln in Verbrauchervertragen liber den Kauf von Waren und Dienst-
leistungen verhindert werden; dabei werden EU-weit gleiche Kriterien fiir die Beurteilung der Missbrauchlichkeit

von Vertragsklauseln zugrunde gelegt.

Vorschlag Veroéffentlichung im
der Kommission Amtsblattam
im Juli 1989 5. April 1993

Die Richtlinie verfolgt das Ziel, missbrauchliche Klauseln
in Verbrauchervertragen lber den Kauf von Waren und
Dienstleistungen zu verhindern. Dabei werden EU-weit
gleiche Kriterien fiir die Beurteilung der Missbrauchlich-
keit von Vertragsklauseln zugrunde gelegt. Eine Klausel
gilt demnach als missbrauchlich, wenn sie ,zum Nachteil
desVerbrauchers ein erhebliches und ungerechtfertigtes
Missverhéltnis der vertraglichen Rechte und Pflichten der
Vertragsparteien verursacht®.

Erfasst werden nur Vertrage, die nicht individuell zwi-
schen Anbietern und Verbrauchern ausgehandelt wurden.
Einindividuell ausgehandelter Vertrag liegt z. B. vor, wenn
einzelne Passagen zwischen den Parteien ausgehandelt
wurden. Missbrauchliche Klauseln sind unzuldssig und
fiir den Verbraucher nicht bindend.

In einem Anhang der Richtlinie werden zahlreiche Klau-
seln aufgelistet, deren Verwendung im Einzelfall miss-
brauchlich sein kann, die jedoch nicht generell als miss-
brauchlich anzusehen sind.

Die Erbringer von Finanzdienstleistungen sind auch wei-
terhin berechtigt, den fiir den Verbraucher oder an den
Verbraucher zu zahlenden Zinssatz oder die Hohe anderer
Kosten flir Finanzdienstleistungen in begriindeten Féllen
ohne Vorankiindigung zu dndern. Dies setzt lediglich die
unverziigliche Unterrichtung des Verbrauchers liber die
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Anderung voraus. Generell kann ein Gewerbetreibender
einseitig Bedingungen eines unbefristeten Vertrages an-
dern, sofern er den Verbraucher hiervon rechtzeitig in
Kenntnis setzt und dieser den Vertrag kiindigen kann.

Den Verbraucherverbanden sollen durch die Richtlinie
bessere Klagemoglichkeiten eingeraumt werden.

BEWERTUNG

Die Kreditwirtschaft ist prinzipiell mit dem von der
Kommission verfolgten Regelungsansatz einverstan-
den. Positiv wird gewertet, dass die beispielhafte
Nennung missbrauchlicher Klauseln lediglich Hinweis-
charakter hat und nicht als bindend angesehen wird.
Strikt abgelehnt wurde das in den ersten Entwurfsfas-
sungen vorgesehene Verbot von Kiindigungsaus-
schlussvereinbarungen bei Realkrediten. Damit wére
das Prinzip der laufzeitkongruenten Refinanzierung
langfristiger Kredite durch Schuldverschreibungen
hinfallig geworden. Die Kredite hatten sich zum Nach-
teil der Verbraucher verteuert.

93/13/EWG (Richtlinie) vom 05. April 1993, Amtsblatt der
EG Nr. L 95/29 vom 21. April 1993
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2. Richtlinie iliber irrefiihrende und vergleichende Werbung

Richtlinie 2006/114/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 12. Dezember 2006 {iber irrefiih-

rende und vergleichende Werbung

Kurziibersicht

- Klarstellung, unter welchen Voraussetzungen vergleichende Werbung zuldssig ist

— Regelung bei irrefiihrender Werbung

— DieRichtlinie soll dazu beitragen, Verbrauchern den groRtmaoglichen Vorteil aus dem Wettbewerb der Anbieter

von Waren und Dienstleistungen einzuraumen.

Annahme durch das
Parlament am
12. Oktober 2006

Vorschlag der
Kommission vom
19. Mai 2006

Die Richtlinie zielt darauf ab, den Bereich der irrefiihren-
den Werbung zu regeln, und bestimmt, unter welchen
Voraussetzungen vergleichende Werbung zuldssig ist. Die
Richtlinie soll dazu beitragen, Verbrauchern den grofit-
moglichen Vorteil aus dem Wettbewerb der Anbieter von
Waren und Dienstleistungen einzurdaumen.

Die Richtlinie versteht unter vergleichender Werbung jede
Werbung, die einen Mitbewerber oder dessen Erzeugnis-
se oder Dienstleistungen mittelbar oder unmittelbar er-
kennen lasst.

Vergleichende Werbung ist nach dem Richtlinienvor-
schlag zuldssig, wenn sie

- nichtirrefiihrend ist;

— Waren und Dienstleistungen fiir den gleichen Bedarf
oder dieselbe Zweckbestimmung vergleicht;

— objektiv eine oder mehrere wesentliche, relevante,
nachpriifbare und typische Eigenschaften dieser Wa-
ren und Dienstleistungen vergleicht, zu denen auch der
Preis gehoren kann;

- zu keiner Verwechslung fiihrt;

- nicht herabsetzt oder verunglimpft,

- nicht in ungerechtfertigter Weise Vorteil aus dem Ruf

Veréffentlichung im
Amtsblatt am
12. Dezember 2006

Annahme durch den Rat
am 30. November 2006

eines Mitbewerbers bzw. dessen Produkten zieht und

- eine Ware oder eine Dienstleistung nicht als Imitation
oder Nachahmung einer Ware oder Dienstleistung mit
geschiitzter Marke oder geschiitztem Handelsnamen
darstellt.

BEWERTUNG

Die Absicht, den Verbrauchern durch die Zulassung
vergleichender Werbung unter bestimmten Vorausset-
zungen bessere Vergleichsmoglichkeiten zu bieten,
wird grundsatzlich positiv bewertet.

Allerdings ist zweifelhaft, ob den Konsumenten durch
vergleichende Werbung tatsachlich ein besserer Infor-
mationsstand vermittelt wird. Vielmehr ist zu befiirch-
ten, dass Verbraucher durch vorgespiegelte Objektivi-
tat getauscht werden. Ein wirklicher Nutzen dieser
Richtlinie ist vor diesem Hintergrund nicht erkennbar.

2006/114/EG (Richtlinie) vom 12. Dezember 2006, Amts-
blatt der EG Nr. L 376/21 vom 27. Dezember 2006




D. VERBRAUCHERSCHUTZ
I.INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

3. Richtlinie Giber Unterlassungsklagen

Richtlinie 2009/22/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. April 2009 liber Unterlassungs-

klagen zum Schutz der Verbraucherinteressen

Kurziibersicht

Die Richtlinie soll die Koordinierung der Bestimmungen beziiglich bestimmter Klage- und Beschwerdeverfahren
zur Sicherstellung des Schutzes der wirtschaftlichen Interessen der Verbraucher in Europa verbessern.

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
23. April 2009

Mit dieser Richtlinie verfolgt die Kommission die Absicht,
die gesetzlichen, verordnungs- und verwaltungsrechtli-
chen Bestimmungen beziiglich bestimmter Klage- und
Beschwerdeverfahren zur Sicherstellung des Schutzes der
wirtschaftlichen Interessen der Verbraucher in Europa zu
koordinieren.

Der Anwendungsbereich der Richtlinie ist auf VerstoRe
gegen nationale Regeln beschrankt, mit denen die im
Anhang des Richtlinienvorschlages aufgezéhlten Richtli-
nien in nationales Recht umgesetzt werden. Dies gilt
z. B. fiir die Richtlinie tiber irrefiihrende Werbung, die
Verbraucherkreditrichtlinie, die Richtlinie Gber miss-
brauchliche Klauseln in Verbrauchervertragen und die
(allgemeine) Fernabsatz-Richtlinie.

Jede Verletzung nationaler Bestimmungen, mit der diese
Richtlinien umgesetzt werden, kann Gegenstand einer
Unterlassungsklage sein. Die Unterlassungsklage ist dabei
bestimmten ,qualifizierten Einrichtungen“ vorbehalten.
Diese Einrichtungen kdnnen grundsatzlich auch jenseits
der Grenzen tatig werden. Allerdings bedarf es einer Liste
der Einrichtungen auf nationaler Ebene, die zur Erhebung
einer Unterlassungsklage befugt sind.

BEWERTUNG

Im Hinblick auf die im EU-Vertrag verankerten Prinzi-
pien der Subsidiaritat und der VerhaltnismaRigkeit
bestehen Zweifel, ob die Richtlinie tiberhaupt bzw. in
der vorliegenden Fassung erforderlich ist. Bereits
heute steht den Verbrauchern bzw. den sie vertreten-
den Verbanden der Rechtsweg nach § 13 AGBG und
nach § 13 UWG offen. Fiir die Klagebefugnis ist allein
die Rechtsfahigkeit des Klagers entscheidend. Diese
richtet sich nach dem Recht des Staates, in dem der
Verband seinen Sitz hat.

2009/22/EG (Richtlinie) vom 23. April 2009, Amtsblatt der
EG Nr. L 110/30 vom 1. Mai 2009
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4, Richtlinie liber den elektronischen Geschaftsverkehr

Richtlinie 2000/31/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2000 tiber bestimmte rechtli-
che Aspekte der Dienste der Informationsgesellschaft, insbesondere des elektronischen Geschaftsverkehrs,
im Binnenmarkt (,,Richtlinie Giber den elektronischen Geschaftsverkehr®)

Kurziibersicht

Die Richtlinie verfolgt zwei Hauptziele:

- Beseitigung von Hemmnissen von Niederlassungs- und Dienstleistungsfreiheit fiir Anbieter, die den elektroni-

schen Handel einschranken

— Sicherstellung der Kompatibilitat der unterschiedlichen nationalen Regulierungsansatze

Annahme durch das
Parlament am
5. Mai 1999

Vorschlag der
Kommission vom
18. November 1998

Ziel der Richtlinie ist, die durch die insbesondere im In-
ternet aufkommende starke Verbreitung von Anbietern
elektronischer Dienstleistungen entstandenen rechtli-
chen Unklarheiten und hieraus resultierenden Hindernis-
se fiir den Binnenmarkt zu beseitigen. Juristische Hemm-
nisse, welche die Niederlassungs- und
Dienstleistungsfreiheit fiir Anbieter elektronischen Han-
dels einschréanken, sollen mit der Richtlinie beseitigt
werden. Um eine ,Fragmentierung“ des Binnenmarktes
zu vermeiden, soll die Richtlinie vor allem die Kompatibi-
litat der unterschiedlichen nationalen Regulierungsan-
satze sicherstellen.

Die Richtlinie trifft Regelungen in folgenden Bereichen:

— Bestimmung des Ortes, an dem eine Dienstleistung
angeboten wird;

— kommerzielle Kommunikation;
- auf elektronischem Wege geschlossene Vertrage;

— Verantwortlichkeit der Vermittler;

> Annahme durch den Rat

Veroffentlichungim
Amtsblattam

am 1. Marz 2000 3. Juni 2000

— Mechanismen der Streitbeilegung;
- Bestimmung der zustandigen nationalen Behorden.

Die Richtlinie geht davon aus, dass der Anbieter eines
Informationsdienstes seine Tatigkeit ohne vorherige Ge-
nehmigung ausiiben darf, die sich speziell auf den Infor-
mationsdienst bezieht. Anderweitige Genehmigungser-
fordernisse (Gewerbe etc.) bleiben hiervon unberihrt. In
der Richtlinie sind zahlreiche Informationen aufgefiihrt,
die den Empféangern elektronischer Dienstleistungen so-
wie den zustédndigen Behdrden geliefert werden miissen,
so z. B. die Anschrift des Anbieters und die Moglichkeiten,
unmittelbar mitihmin Verbindung zu treten. Ein weiterer
in der Richtlinie geregelter Bereich ist die Behandlung von
auf elektronischem Wege abgeschlossenen Vertragen. Die
Mitgliedstaaten haben z. B. dafiir Sorge zu tragen, dass
der Vertragsschluss auf elektronischem Wege ermoglicht
wird. Ausnahmen gelten z. B. flir Vertrage, die einer nota-
riellen Beurkundung bediirfen.

Der Anbieter soll verpflichtet werden, das Zustandekom-
men eines Vertrages auf elektronischem Wege vor Ver-
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tragsschluss klar und verstandlich zu erldutern. Insbeson-
dere muss der Anbieter tiber die verschiedenen Schritte
des Zustandekommens eines Vertrages, den Zeitpunkt,
zu dem der Vertrag abgeschlossen ist, und ggf. die Mog-
lichkeiten zur Korrektur von Fehlern bzw. Manipulationen
informiert werden.

E-Commerce-Richtlinie sogarin einzelnen Punkten, so
z. B. im Bereich der vorvertraglichen Informations-
pflichten, denn die Mitgliedstaaten konnen strengere
Regelungen als von der EU-Richtlinie vorgesehen er-
lassen. Dadurch diirfte der elektronische Geschafts-
verkehr fiir den Bereich Finanzdienstleistungen in
Die Richtlinie sieht liberdies noch Regelungen zur Streit- Europa eher behindert als geférdert werden.
beilegung, zur Schaffung von Verhaltenskodizes iiber die
Umsetzung der Richtlinie, zur Zusammenarbeit der Be-
horden sowie zur Verhangung von BulRgeldern vor.

BEWERTUNG

Der elektronische Geschaftsverkehr ist zweifelsohne

Grundsatzlich begriiRenswert ist der Ansatz einer Mi-
nimalharmonisierung in der E-Commerce-Richtlinie.
Hiermit folgt die Richtlinie ihrem in den Erwagungs-
grinden zum Ausdruck gebrachten Bestreben, keine
Regelungen zu treffen, die den gegenwartig im Entste-
hen befindlichen elektronischen Handel mehr als
unbedingt notwendig behindern. Problematisch

ein wichtiges Geschéftsfeld fiir die Kreditwirtschaft,
insbesondere im Bereich Homebanking. Die Schaffung
eines rechtlichen Rahmens fiir dieses wichtige Ge-
schaftsfeld ist daher grundsatzlich zu begriifRen. Es ist
im Interesse aller Marktteilnehmer, dass das neue
Geschaftsfeld in geordneten, sowohl die Interessen
der Anbieter als auch die Interessen der Verbraucher
berlicksichtigenden Bahnen gestaltet wird. Denn
schlieRlich ist der Erfolg am Markt nur dann méglich,
wenn das Vertrauen der Verbraucher in die neuen
Medien auf breiter Basis vorhanden ist. Die Richtlinie
ist in engem Zusammenhang mit der Richtlinie Gber
elektronische Signaturen sowie mit dem Richtlinien-
vorschlag liber den Fernabsatz von Finanzdienstleis-
tungen vom 14. Oktober 1998 zu sehen. Die Kommis-
sion hatte beabsichtigt, mit diesen drei Richtlinien
bzw. Richtlinienvorhaben einen kompletten Rege-
lungsrahmen fiir das ,Nicht-Prdsenz-Geschaft, u. a.
auch im Bankensektor (z. B. Online-Banking, Inter-
net-Banking, Telefon-Banking), zu schaffen.

Aus Sicht der 6ffentlichen Banken ware es besonders
wichtig gewesen, dass die drei oben genannten euro-
pdischen Richtlinien mdglichst gleichzeitig und koor-
diniert verabschiedet worden waren, damit sich aus
moglicherweise widerspriichlichen Regulierungen
keine Erschwernisse fiir die Praxis der Institute erge-
ben. Leiderist dies nicht gelungen, und die am 26. Juni
2002 vom Rat verabschiedete Richtlinie zum Fernab-
satz von Finanzdienstleistungen widerspricht der

dirfte allerdings die beim elektronischen Handel ty-
pischerweise grenziiberschreitende, also auch Dritt-
staaten erfassende Dimension sein. Denn fiir auler-
halb der Europdischen Union ansdssige Anbieter gilt
die Richtlinie nicht. Um hieraus moglicherweise resul-
tierende Wettbewerbsverzerrungen zu verhindern,
sollte auf internationaler Ebene, z. B. im Rahmen der
OECD, versucht werden, die der Richtlinie innewoh-
nenden Regulierungsziele auch dort zu verankern.

2000/31/EG (Richtlinie) vom 08. Juni 2000, Amtsblatt der
EGNr. L 178/1 vom 17. Juli 2000
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5. Fernabsatz-Richtlinie fiir Finanzdienstleistungen

Richtlinie 2002/65/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. September 2002 liber den Fern-

absatz von Finanzdienstleistungen an Verbraucher

Kurziibersicht

- DieRichtlinie soll die Konkretisierung vorvertraglicher Informationspflichten bei Finanzdienstleistungen sicher-

stellen.

— Grundsatzlich wird den Verbrauchern ein Riicktrittsrecht von 14 Kalendertagen (bei Lebensversicherungen und

Alterspensionen bis zu 30 Tagen) eingerdumt.

— Ausgeschlossen ist das Riicktrittsrecht bei Vertragen liber Finanzdienstleistungen, die im Anhang der Richtlinie
naher bezeichnet sind und deren Preise Marktschwankungen unterliegen.

Vorschlag der
Kommission vom >
19. Juli 1999

Annahme durch den Rat
am 19. Dezember 2001

Ziel des urspriinglichen Richtlinienvorhabens der Kommis-
sion aus dem Jahr 1998 war die Vollharmonisierung der
Vorschriften liber den Fernabsatz von Finanzdienstleistun-
gen.Im Rat konnte man sich in tiber zweijahrigen Beratun-
gen nicht auf eine Vollharmonisierung verstandigen, sodass
die Richtlinie nur noch eine Mischung aus Minimal- und
Vollharmonisierung vorsieht. Die Richtlinie beinhaltet Re-
gelungen lber die Vermarktung im Fernabsatz, nimmt je-
doch keine Harmonisierung der Finanzdienstleistungen
selbst vor.

Die Richtlinie sieht Folgendes vor:

— Der Anwendungsbereich der Richtlinie erstreckt sich auf
alle zwischen einem Anbieter und einem Verbraucher
im Fernabsatz geschlossenen Vertrage liber Finanz-
dienstleistungen.

- DerVerbraucher muss vor Abschluss des Vertrages bzw.
Abgabe eines verbindlichen Angebots auf Papier oder
einem dauerhaften Datentrager bestimmte vorvertrag-
liche Informationen vom Anbieter der Finanzdienstleis-
tung erhalten. Dazu gehoren Informationen lber den

Annahme durch das
Parlament am
14. Mai 2002

Veroffentlichungim
Amtsblattam
23. September 2002

Darlehensgeber, die Finanzdienstleistung selbst sowie
Beschwerdemdglichkeiten.

— Zusatzliche vorvertragliche Informationspflichten aus
anderen EU-Regelungen bleiben weiterhin anwendbar.

- Die Mitgliedstaaten konnen strengere Regelungen liber
vorvertragliche Informationspflichten anwenden, wenn
diese mit dem Gemeinschaftsrecht vereinbar sind und
der Kommission gemeldet werden.

— Dem Verbraucher wird ein Ricktrittsrecht von 14 Kalen-
dertagen (bei Lebensversicherungen und Alterspensio-
nen bis zu 30 Tagen) eingerdumt. Das Ricktrittsrecht
beginnt mit der Informierung des Verbrauchers iber den
Abschluss des Fernvertrages oder ab Eingang der Ver-
tragsbedingungen und der vorvertraglichen Informati-
onen, wenn dies spater als die Information liber den
Vertrag erfolgt. Innerhalb dieser Frist kann der Verbrau-
cher ohne Angabe von Griinden und ohne Entschadi-
gung widerrufen.

- Die Mitgliedstaaten kdnnen das Riicktrittsrecht bei
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Vertragen liber den Erwerb und den Erhalt von Grund-
stiicken sowie bei Hypothekarkreditvertragen und No-
tarvertragen ausschlief3en.

BEWERTUNG

Die Richtlinie verfehlt das Ziel der Schaffung eines
einheitlichen Binnenmarktes fiir Finanzdienstleistun-

- Ausgeschlossen ist das Rucktrittsrecht bei Vertragen gen. Insbesondere Artikel 4 Absatz 2 der Richtlinie,
liber Finanzdienstleistungen, die im Anhang der Richt- wonach nationale Regelungen der Mitgliedstaaten
linie ndher bezeichnet sind und deren Preise Markt- Uiber die Anforderungen an eine vorherige Auskunfts-
schwankungen unterliegen. erteilung eingefiihrt oder aufrechterhalten werden

kénnen, sorgt dafiir, dass auch weiterhin beim gren-

— Im Ruicktrittsfall kann der Verbraucher nur dazu ver- ziiberschreitenden Fernabsatz in der EU das nationa-
pflichtet werden, dem Anbieter den Preis flr bereits in le Recht Anwendung finden kann. Anbieter von Finanz-
Anspruch genommene Finanzdienstleistungen zu be- dienstleistungen in der EU missen weiterhin
zahlen, wobei die Vertragsleistung nur mit Zustimmung unterschiedliche Rechtsordnungen beachten. Zudem
des Verbrauchers erbracht werden darf. sorgen Unstimmigkeiten in der Richtlinie selbst tiber

die Behandlung von Vermittlern sowie Umfang und

— Die Mitgliedstaaten missen dafiir sorgen, dass bei Beginn des Widerrufsrechts flir Unsicherheit. Aufgrund
Zahlungen, die durch eine betriigerische Nutzung der dessen diirfte die Richtlinie sogar negative Auswirkun-
Zahlungskarte des Verbrauchers bei einem Fernabsatz- gen auf den Fernabsatz von Finanzdienstleistungen
vertrag erfolgen, die Zahlung storniert oder der Betrag haben.
wieder dem Kunden gutgeschrieben wird.

Die Richtlinie fiihrt zu einem erheblichen Mehrauf-

— Verbraucher kdnnen nicht auf die ihnen durch die Richt- wand bei der Kreditwirtschaft. Aufgrund des weiten
linie eingerdumten Rechte verzichten. Anwendungsbereiches, der alle Arten von Finanz-

dienstleistungen erfasst, und der umfangreichen

- Sofern ein Vertrag im Fernabsatz unter Versto} gegen vorvertraglichen und vertraglichen Informations-
die dem Anbieter obliegenden Informationspflichten pflichten sowie des Widerrufsrechts wird der Vertrags-
oder aufgrund von vom Verbraucher unerwiinschten abschlussim Fernabsatz sowohl fiir Kreditinstitute als
Kommunikationsmitteln zustande kommt, hat der auch fur den Verbraucher erheblich erschwert.
Verbraucher jederzeit und ohne Einhaltung einer Frist
das Recht, sich aus dem Vertrag zuriickzuziehen. AuRer- Besonders problematisch aus Sicht der Kreditwirt-
dem kann er vom Anbieter Schadensersatz verlangen. schaft ist, dass nicht nur bei fehlender Widerrufsbe-

lehrung, sondern auch bei nicht vollstandiger Erfiil-

- Beidem Gebrauch von automatischen Telefonsystemen lung der Informationspflichten die Frist fiir das
ohne menschliche Interventionsmoglichkeit und von Widerrufsrecht nicht zu laufen beginnt. Das Fehlen
Telefax-Geraten muss eine vorherige Einwilligung des eines Endzeitpunktes fiir das Erléschen des Widerrufs-
Kunden vorliegen. Bei individueller, aber unerbetener rechts flihrt dazu, dass ein Vertrag im Fernabsatz iber
Kommunikation miissen die Mitgliedstaaten sicherstel- Jahre hinweg - bis zu seiner vollstandigen Erfiillung -
len, dass diese entweder nur bei Zustimmung durch den mit dem Risiko des Widerrufs und der Riickabwicklung
Verbraucher zulassig ist oder nur dann nicht zulassig ist, belastet ist. Es besteht die Gefahr, dass diese Rechts-
wenn der Verbraucher seine Ablehnung manifestiert. unsicherheit dazu fiihrt, dass Fernabsatzvertrage all-

gemein als zu risikobelastet eingestuft werden.

— Die Beweislast fiir die Lieferung von vertraglichen und

vorvertraglichen Informationen kénnen die Mitgliedstaa-
ten dem Anbieter auferlegen. Eine Bestimmung derart,
dass derVerbraucher die Beweislast fiir die vom Anbieter
zu liefernden Informationen tragt, ist eine missbrauchli-
che Klausel im Sinne der Richtlinie 93/13/EWG.

2002/65/EG (Richtlinie) vom 23. September 2002, Amts-
blatt der EG Nr. L 271/16 vom 9. Oktober 2002
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6. Richtlinie liber unlautere Geschaftspraktiken

Richtlinie 2005/29/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Mai 2005 liber unlautere Ge-
schaftspraktiken von Unternehmen gegentliber Verbrauchern im Binnenmarkt

Kurziibersicht

Grundsatzlich soll die Richtlinie zwei Ziele verfolgen:

- Vereinheitlichung der stark divergierenden Vorschriften in Sachen unlautere Geschaftspraktiken

— Erhohung des Verbraucherschutzniveaus

Annahme durch
das Parlament am
20. April 2004

Vorschlag der
Kommission vom
18. Juni 2003

Mit der Richtlinie sollen die existierenden nationalen,
stark divergierenden Vorschriften durch ein EU-weites
Regelwerk ersetzt und soll ein einheitlich hohes Verbrau-
cherschutzniveau geschaffen werden. Geschiitzt werden
durch die Richtlinie ausschlieBlich die Verbraucher, nicht
jedoch die im Wettbewerb stehenden Unternehmen.

Die Richtlinie sieht Folgendes vor:

— Geschaftspraktiken sind jede unmittelbar mit der
Absatzforderung, dem Verkauf oder der Lieferung ei-
nes Produkts an Verbraucher zusammenhangende
Handlung, Unterlassung, Verhaltensweise oder Erkla-
rung und kommerzielle Mitteilung einschliefRlich
Werbung und Marketing eines Gewerbetreibenden.

— Nach der Generalklausel sind Geschaftspraktiken
unlauter, die der beruflichen Sorgfaltspflicht wider-
sprechen und das wirtschaftliche Verhalten eines
Durchschnittverbrauchers beeintrachtigen.

- Die Richtlinie stiitzt sich ferner auf zwei Kategorien
von unlauteren Geschaftspraktiken: irreflihrende und
aggressive. Irrefiihrend kann eine Geschaftspraxis
sein, wenn ein Unternehmer dem Verbraucher we-
sentliche Informationen vorenthalt, die er fiir eine
fundierte Entscheidung benétigt.

Veroffentlichungim
Amtsblattam
11. Mai 2005

Annahme durch den Rat
am 15. November 2004

- Vertragliche Anspriiche sollen nicht beriihrt werden.

— Die Richtlinie soll nur zur Anwendung kommen, wenn
es keine spezifischen gemeinschaftsrechtlichen Re-
gelungen zu unlauteren Geschaftspraktiken gibt oder
nur Teilaspekte geregelt sind. Demnach haben z. B.
Spezialvorschriften zum Inhalt von Informations-
pflichten in Bezug auf Finanzdienstleistungsproduk-
te Vorrang.

— Es gibt keine Anspruchsgrundlagen auf Ersatz des
durch unlautere Geschéftspraktiken entstandenen
Schadens fiir Verbraucher gibt es nicht.

— Die Mitgliedstaaten legen verhaltnismaRige und ab-
schreckende Sanktionen fest, die bei Verstéfien gegen
die in nationales Recht umgesetzten Bestimmungen
Anwendung finden.

- Den Mitgliedstaaten ist es untersagt, strengere Rege-
lungen zu erlassen. Die Mitgliedstaaten kdnnen jedoch
fiir einen Zeitraum von sechs Jahren ab dem 12. Juni
2007 Vorschriften beibehalten, die strenger sind als
die Richtlinie und die zur Umsetzung von Richtlinien
erlassen wurden, die eine Mindestangleichung enthal-
ten. Im Bereich der Finanzdienstleistungen und Im-
mobilien lasst die Richtlinie jedoch das Recht der
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Mitgliedstaaten unberiihrt, zum Schutz der wirtschaft- REFERENZ
lichen Interessen der Verbraucher restriktivere Bestim-
mungen zu erlassen. 2005/29/EG (Richtlinie) vom 11. Mai 2005, Amtsblatt der

E EU Nr. L 149/22 vom 11. Juni 2005
BEWERTUNG

Aus deutscher Sicht stellt sich die Frage nach der
Notwendigkeit einer Regelung zur Abwehr unlauterer
Geschaftspraktiken. Im Gegensatz zur Richtlinie sind
im Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb (UWG) nicht
nur Verbraucher, sondern auch im Wettbewerb ste-
hende Unternehmen geschiitzt. Die Bekdmpfung un-
lauteren Wettbewerbs ist jedoch in erster Linie eine
Angelegenheit des Schutzes von Wettbewerbern, so-
dass die Ausklammerung der Geschaftsbeziehungen
zwischen Unternehmen nicht sinnvoll ist.

Aufgrund der unbestimmten Rechtsbegriffe besteht
die Gefahr einer unterschiedlichen Auslegung und
Anwendung der Bestimmungen durch die Mitglied-
staaten, sodass das Ziel einer Angleichung der natio-
nalen Vorschriften verfehlt wiirde. Fir die Wirtschaft
wiirde sich damit die Rechtsunsicherheit erhohen.

Schwierigkeiten bereitet dartiber hinaus das vorgese-
hene Verbot aggressiver und irrefiihrender Geschafts-
praktiken. Die durch die Rechtsprechung entwickelte
Kasuistik zum UWG ist erheblich differenzierter ausge-
staltet. SchlieRlich bestehen auch erhebliche Beden-
ken zu den vorgesehenen Informationspflichten fiir
Unternehmer. Insbesondere die Qualifizierung der
Vorenthaltung ,wesentlicher Informationen“ als irre-
fithrende und damit unzuldssige Werbung erscheint
im Zusammenhang mit den sektorspezifischen Richt-
linien im Bereich des Verbraucherschutzes (bspw.
Verbraucherkreditrichtlinie, Fernabsatz-Richtlinie)
und den dort vorgesehenen Informationsanforderun-
gen problematisch.

Positiv zu bewerten ist, dass entgegen friiheren Ab-
sichten Individualanspriiche auf Schadensersatz nicht
in der Richtlinie aufgenommen worden sind.
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7. Verbraucherkreditrichtlinie

Richtlinie 2008/48/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 23. April 2008 liber

Verbraucherkreditvertrage

Kurziibersicht

Mit der Richtlinie sollen die Voraussetzungen fiir einen grenziibergreifender Binnenmarkt flir Verbraucherkredite

(200-75.000 Euro) geschaffen werden.

Weiterhin sollen das Verbraucherschutzniveau erhoht sowie die Wettbewerbsverzerrungen beseitigt werden.
Dem Kreditgeber obliegen zwecks Beurteilung der Bonitat des Verbrauchers umfangreiche und detaillierte Infor-

mationspflichten.

Die Richtlinie beinhaltet das Prinzip der ,verantwortungsvollen Kreditvergabe“ (Art. 8).

Vorschlag der
Kommission vom
11. September
2002

Annahme durch

> das Parlament am >

20. April 2004

Die Richtlinie verfolgt das Ziel einer Angleichung be-
stimmter Aspekte der Rechts- und Verwaltungsvorschrif-
ten von Verbraucherkreditvertragen. Mit der Richtlinie
sollen wie bisher die Voraussetzungen fiir einen Binnen-
markt geschaffen und ein hohes Verbraucherschutzni-
veau gewahrleistet werden. Nach Ansicht der Kommissi-
on hat sich der Binnenmarkt fiir Verbraucherkredite
unzureichend entwickelt, weil das unterschiedliche
Verbraucherschutzniveau in den Mitgliedstaaten zu
Wettbewerbsverzerrungen geflihrt und die Moglichkeiten
fiir Verbraucher eingeschréankt habe, in anderen Mitglied-
staaten Kredite aufzunehmen. Dariiber hinaus habe der
Verbraucherkredit einen tiefgreifenden Bedeutungswan-
del erfahren. Ferner seien neue Finanzierungsinstrumen-
te entwickelt worden.

Die Richtlinie sieht Folgendes vor:

- Die Richtlinie gilt fiir Kreditvertrage. Ausgenommen
vom Anwendungsbereich sind grundpfandrechtlich
gesicherte Immobiliendarlehen, Kredite von weniger
als 200 Euro und mehr als 75.000 Euro, Kreditvertrage,
die die kostenfreie Stundung einer bestehenden For-
derung zum Gegenstand haben, sowie sog. Forderkre-
dite. Grundpfandrechtlich nicht gesicherte Renovie-
rungs- und Modernisierungsdarlehen unterliegen

Abgednderter
Vorschlag der
Kommission vom
7. Oktober 2005

Annahme durch
> den Ratam
21. Mai 2007

Veroffentlichung
im Amtsblattam
23. April 2008

jedoch der Richtlinie. Uberziehungskredite sind vom
Anwendungsbereich partiell ausgeschlossen und un-
terliegen den Vorschriften in eingeschrénkter Form
(wvereinfachtes Regime®).

— Dem Kreditgeber obliegen zwecks Beurteilung der
Bonitat des Verbrauchers umfangreiche und detaillier-
te Informationspflichten. Der Richtlinienvorschlag
beinhaltet vier verschiedene Arten von Informations-
und Beratungspflichten (Standardinformationenin der
Werbung, vorvertragliche Informationen, zwingende
Angaben in Kreditvertragen, spezifische vorvertragli-
che Informationen fiir Uberziehungskredite).

— Art. 5 Abs. 6 sieht eine Beratungspflicht des Kreditge-
bers vor, die ihn verpflichtet, dem Verbraucher ange-
messene Erlauterungen zum angebotenen Kreditver-
trag zu geben, damit der Verbraucher beurteilen kann,
ob der Vertrag seinen Beddirfnissen und seiner finan-
ziellen Situation gerecht wird.

— Die Richtlinie beinhaltet das Prinzip der ,verantwor-
tungsvollen Kreditvergabe“ (Art. 8). Demnach muss der
Kreditgeber die Kreditwiirdigkeit des Verbrauchers
anhand ausreichender Informationen bewerten.
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- Grundlage fiir die Berechnung des effektiven Jahres-

zinses sind die Gesamtkosten des Kredits, die in
Art. 3(g) definiert sind. Bei den Drittkosten (z. B. Steu-
ern) sind lediglich Notarkosten ausgenommen. Versi-
cherungspramien sind zu berticksichtigen, wenn der
Abschluss einer Versicherung Voraussetzung fiir die
Kreditgewdhrung ist.

- Einevorzeitige Riickzahlung der Verbindlichkeiten aus

einem Kreditvertrag ist jederzeit moglich. Der Kredit-
geber hat einen Anspruch auf eine pauschalierte Vor-
falligkeitsentschadigung (1 % des zurlickgezahlten
Kreditbetrags bzw. 0,5 % bei Rlickzahlung im letzten
Jahr). Die Mitgliedstaaten kdnnen Entschadigungen
ganz ausschliefen, wenn der Riickzahlungsbetrag ei-
nen von ihnen festzulegenden Schwellenwert (max.
10.000 Euro) unterschreitet. Die Mitgliedstaaten kon-
nen vorsehen, dass Kreditgeber ausnahmsweise eine
hohere Entschadigung verlangen kdnnen.

- Der Kreditnehmer kann den Kreditvertrag innerhalb

von 14 Kalendertagen ohne Angabe von Griinden wi-
derrufen. Die Richtlinie sieht weder ein europaweit
einheitliches Muster fiir die Widerrufsbelehrung noch
eine Frist zur zeitlichen Begrenzung des Widerrufs-
rechts vor.

— Die Richtlinie sieht die Harmonisierung von flinf we-

sentlichen Elementen vor: vorvertragliche und vertrag-
liche Informationspflichten, Widerrufsrecht, vorzeitige
Riickzahlung und Effektivzinssatz. Soweit die Richtlinie
keine Harmonisierung vorsieht, diirfen die Mitglied-
staaten abweichende innerstaatliche Bestimmungen
beibehalten oder einfiihren (z. B. Kredite unter 200
oder liber 75.000 Euro).

BEWERTUNG

Die nach mehr als fiinf Jahren verabschiedete Richtli-
nieistim Vergleich zum urspriinglichen Vorschlag der
Kommission vom September 2002 eine Verbesserung.
Dennoch enthalt die Verbraucherkreditrichtlinie wei-
terhin Elemente, die weder das grenziiberschreitende
Kreditgeschaft ankurbeln noch die unbiirokratische
Vergabe von Verbraucherkrediten erleichtern.

Mit Blick auf die Prinzipien der besseren Rechtsetzung
ist die Verbraucherkreditrichtlinie eines der schlech-
testen Beispiele. Es hat weder eine geordnete Konsul-
tation der Marktteilnehmer stattgefunden noch sind
Auswirkungsstudien durchgefiihrt worden. Die Kom-
mission und der Rat haben die vom Parlament in
Auftrag gegebene Studie nicht beriicksichtigt. Erstaun-
licherweise hat jedoch die Kommission unmittelbar
nach Verabschiedung der Richtlinie eine Studie in
Auftrag gegeben, um zu ermitteln, ob die neue Richt-
linie ihre Ziele erreichen wird.

Positiv zu bewerten ist die Beschrankung des Anwen-
dungsbereichs der Richtlinie, insbesondere die Aus-
nahme von grundpfandrechtlich gesicherten Krediten.
Aus Sicht der 6ffentlichen Banken ist v. a. zu begriiRen,
dass Forderkredite - wie beispielsweise das Meister-
oder Studenten-BaF6G - vom Anwendungsbereich
ausgenommen sind. Dies entspricht den Interessen
der Fordernehmer und den libergeordneten wirt-
schafts- und ausbildungspolitischen Zielen.

Die Einfiihrung umfassender Informations- und Auf-
klarungspflichten, die sich liber mehrere Seiten erstre-
cken, und des Prinzips der verantwortungsvollen
Kreditvergabe fiihrt zu einem zusétzlichen Bearbei-
tungsaufwand. Insbesondere das standardisierte In-
formationsblatt enthalt zu umfangreiche Informatio-
nen und wird den Bediirfnissen der Verbraucher nicht
gerecht. Die Verpflichtung, den Kreditvertrag zu erlau-
tern, ist problematisch, weil sie im Zweifel auf eine
allgemeine gesetzliche Beratungspflicht hinauslaufen
konnte.

Das von der Kommission fiir Uberziehungskredite
vorgeschlagene ,vereinfachte Informationsregime“
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ist unangemessen. Der durch die verschiedenen In-
formationspflichten verursachte Aufwand steht in
keinem Verhéltnis zum mdglicherweise kurzfristigen
Kreditbedarf auf Kontokorrentkonten bzw. zu der
Kredithohe.

Auch wenn der Grundsatz der verantwortlichen Kre-
ditvergabe entscharft wurde, wird weiterhin verkannt,
dass Kreditinstitute bereits heute in ihrem eigenen
Interesse und zur Erfiillung der bankaufsichtsrechtli-
chen Anforderungen die Bonitét der Kreditnehmer
sorgfaltig priifen.

Eine Pauschalierung der Vorfalligkeitsentschadigung
ist problematisch, da sie in eine mogliche Hypothekar-
kreditrichtlinie aufgenommen werden kénnte, um
abweichende Regelungen fiir Verbraucherkredite ei-
nerseits und Hypothekarkredite andererseits zu ver-
meiden. Grundsétzlich ist fiir den Fall einer vorzeitigen
Riickzahlung eine Entschadigung zu zahlen, die der
Bank den wirtschaftlichen Nachteil ersetzt, der aus der
vorzeitigen Riickzahlung resultiert.

2008/48/EG (Richtlinie) vom 23. April 2008, Amtsblatt der
EG Nr. L 133/66 vom 22. Mai 2008
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8. Verbraucherrechterichtlinie

Richtlinie 2011/83/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 25. Oktober 2011 {iber die Rechte

der Verbraucher

Kurziibersicht

Ziele der Richtlinie sind die Angleichung bestimmter Aspekte von Vertragen zwischen Verbrauchern und Unter-
nehmern und die Vereinheitlichung der derzeit in einigen sektoralen Richtlinien festgelegten Verbraucherschutz-

bestimmungen.

Dazu werden Regelungen der Informationspflichten und des Widerrufsrechts bei aufRerhalb von Geschaftsraumen

geschlossenen Vertragen und bei Fernabsatzvertragen
angeglichen.

Annahme durch
das Parlament
am 23. Juni 2011

Vorschlag der
Kommission vom
8. Oktober 2008

Ziele der Richtlinie sind die Angleichung bestimmter
Aspekte von Vertragen zwischen Verbrauchern und Un-
ternehmern und die Vereinheitlichung der derzeit in ei-
nigen sektoralen Richtlinien festgelegten Verbraucher-
schutzbestimmungen. Die Richtlinie findet Anwendung
aufinlandische und grenziiberschreitende Vertréage.

Die Richtlinie Giber Fernabsatzvertrage sowie die Richtli-
nie Uber aulerhalb von Geschéftsraumen geschlossene
Vertrage werden aufgehoben. Die in den beiden Richtli-
nien enthaltenen Regelungen der Informationspflichten
und des Widerrufsrechts bei auRerhalb von Geschafts-
raumen geschlossenen Vertragen und bei Fernabsatzver-
tragen werden im Sinne einer Vollharmonisierung einan-
der weitgehend angeglichen.

Dariiber hinaus enthalt die Richtlinie Vorschriften tiber
vorvertragliche Informationspflichten und Formanforde-
rungen flr Vertrage. Die Frist, bis zu der Verbraucher ei-
nen Kaufvertrag widerrufen kénnen, wird von bisher
sieben auf 14 Kalendertage verlangert. Das bedeutet,
dass der Verbraucher die Ware in dieser Zeit im Falle eines
Sinneswandels ohne Angabe von Griinden zuriickgeben
kann. Die Widerrufsfrist beginnt mit dem Tag, an dem der
Kunde die Ware in Empfang nimmt, und nicht, wie dies
bisher meistens der Fall war, mit Vertragsabschluss.
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im Sinne einer Vollharmonisierung einander weitgehend

Veréffentlichung im
Amtsblatt am
22. November 2011

nnahme durch den Rat
am 10. Oktober 2011

>A

BEWERTUNG

Grundsatzlich werden eine Systematisierung des
Verbrauchervertragsrechts und eine Beseitigung von
Unstimmigkeiten begriiRt. Unterschiedliche Regelun-
gen im Verbrauchervertragsrecht, insbesondere un-
terschiedlich geregelte Widerrufsfristen, verursachen
Rechtsunsicherheit und Kosten.

Da fiir Finanzdienstleistungen bereits zahlreiche Spe-
zialvorschriften, insbesondere fiir den Bereich vorver-
tragliche Informationspflichten, existieren, ist eine
Ausnahmeregelung hier sehr sinnvoll. Der europdische
Gesetzgeber hat bewusst dazu entschieden, die Richt-
linie 2002/65/EG Uber den Fernabsatz von Finanz-
dienstleistungen nicht in die Zusammenfiihrung der
0. g. Richtlinien einzubeziehen. Hintergrund ist insbe-
sondere, dass durch die Umsetzung der Verbraucher-
kreditrichtlinie 2008/48/EG und der Richtlinie Gber
Zahlungsdienste 2007/64/EG eine Reihe neuer bzw.
geanderter vorvertraglicher Informationspflichten erst
kirzlich in nationales Recht umzusetzen waren. Eine
erneute Anpassung dieser Informationspflichten im
Falle von aufRerhalb von Geschaftsraumen oder im
Fernabsatz abgeschlossenen Vertragen wurde nicht
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als zielfiihrend angesehen. Dies hat den deutschen
Gesetzgeber jedoch nicht davon abgehalten, sich er-
neut fiir eine tiberschiefende Umsetzung der Richtli-
nie zu entscheiden, sodass Vertrage tber Finanz-
dienstleistungen nun mit einigen Ausnahmen (u. a.
§§312lit. cAbs. 2 Satz 2,312 lit. e, 312 lit. f Abs. 4 sowie
§ 312 lit. g Abs. 3 BGB) grundsatzlich vom Geltungsbe-
reich der mit der Verbraucherrechterichtlinie einge-
flihrten Neuregelungen erfasst sind.

Die Verkniipfung der Vorschriften fiir Geschéfte auler-
halb von Geschéftsraumen und Fernabsatzgeschafte
im Biirgerlichen Gesetzbuch wurde beibehalten.
§§ 312 ff BGB regelt nunmehr umfassend die Grund-
sdtze bei Verbrauchervertragen sowie fiir besondere
Vertriebsformen. Fiir die Kreditwirtschaft besteht ein
erheblicher Umsetzungsbedarf, da die neuen gesetz-
lichen Anforderungen potenziell das Wertpapierge-
schaft, das Passivgeschaft, den Wechsel- und Scheck-
verkehr sowie insbesondere auch
Sicherheitenvertrage betreffen diirften.

Die neuen europdischen Vorgaben machten auch eine
Anpassung der Begriffe des Verbrauchers und der
Textform im Biirgerlichen Gesetzbuch erforderlich. Die
vormals enge Verknilipfung von allgemeinen Fernab-
satzvertragen und Fernabsatzvertragen liber Finanz-
dienstleistungen ist aufgrund der unterschiedlichen
Vorgaben aus zwei vollharmonisierten Richtlinien
nicht beibehalten worden.

2011/83/EU vom 25. Oktober 2011, Amtsblatt der EU Nr.
L 304/64 vom 22. November 2011
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9. Richtlinie liber alternative Streitbeilegung und Verordnung tiber
Online-Beilegung

Richtlinie 2013/11/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013 iiber die alternative
Beilegung verbraucherrechtlicher Streitigkeiten

Verordnung (EU) Nr. 524/2013 des Europadischen Parlaments und des Rates liber die Online-Beilegung ver-
braucherrechtlicher Streitigkeiten

Kurziibersicht

Die Richtlinie schafft auRergerichtliche Verfahren zur Beilegung von vertraglichen Streitigkeiten zwischen Verbrau-
chern und Unternehmen, die sich aus dem Verkauf von Waren oder der Bereitstellung von Dienstleistungen ergeben.
Das Streitschlichtungsverfahren soll in der Regel innerhalb von 90 Tagen bzw. bei Online-Verfahren innerhalb von

30 Tagen abgeschlossen sein.

Vorschlag der
Kommission vom
29. November
2011

Annahme durch
> das Parlament am
12. Marz 2013

Der Vorschlag der Europdischen Kommission iber eine
Richtlinie Gber alternative Streitbeilegung betrifft auller-
gerichtliche Verfahren zur Beilegung von vertraglichen
Streitigkeiten zwischen Verbrauchern und Unternehmen,
die sich aus dem Verkauf von Waren oder der Bereitstel-
lung von Dienstleistungen ergeben, die einer Stelle zur
alternativen Streitbeilegung (AS-Stelle) vorgelegt werden
kénnen. Ziel der Richtlinie ist es, dass es fiir derartige
Streitigkeiten in jedem Fall einen Zugang zu einer AS-Stel-
le gibt, die den Anforderungen der Richtlinie gerecht
wird. Hierbei fallen unter die Richtlinie nicht solche
Streitschlichtungsstellen, deren Mitarbeiter ausschlieR-
lich vom Unternehmer beschéftigt werden, oder Be-
schwerdestellen, die vom Unternehmen betrieben wer-
den. Alle AS-Stellen sollen eine Website besitzen, den
Austausch zwischen den Parteien auf elektronischem
Wege ermdglichen und auch grenziiberschreitende
Streitigkeiten akzeptieren. Die mit der Schlichtung be-
trauten Personen missen liber ein bestimmtes Fachwis-
sen verfligen und unparteiisch sein. Als unparteiisch
gelten die Personen nur dann, wenn auf sie kein Druck
ausgelibt wird. Dies soll umso mehr gelten, wenn die
AS-Stelle von einer Partei finanziert wird.
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Annahme durch
den Ratam
22. April 2013

Veroffentlichung
im Amtsblatt am
18.Juni 2013

Umsetzungin
Deutschland seit
2016

Verbraucher sind durch die Unternehmen von der Exis-
tenz der AS-Stelle auf ihren Websites, in den allgemeinen
Geschaftsbedingungen und auf Rechnungen und Quit-
tungen zu unterrichten. Ferner soll eine Aufsicht iiber die
AS-Stellen eingeflihrt werden, und AS-Stellen miissen
Informationen (iber die Beschwerden an die Aufsichts-
behorden weiterleiten.

In Zusammenhang mit dem Vorschlag tber eine Richtli-
nie liber alternative Streitbeilegung hat die Europaische
Kommission auch einen Vorschlag fiir eine Verordnung
Uber die Online-Streitbeilegung vorgelegt. Hierbei soll
eine interaktive Website (0S-Plattform) von der EU-Kom-
mission angelegt werden, die eine zentrale Anlaufstelle
fiir Verbraucher und Unternehmer darstellen soll. Die
Plattform sollin den 23 EU-Amtssprachen zuganglich sein
und Streitigkeiten behandeln, die aus einem grenziiber-
schreitenden elektronischen Rechtsgeschaft entstanden
sind. Die OS-Plattform leitet die Beschwerde an die
entsprechende nationale AS-Stelle weiter. Die Plattform
ist flir Verbraucher und Handler seit dem 15. Februar 2016
verfligbar.
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Das Streitschlichtungsverfahren soll in der Regel inner-
halb von 90 Tagen bzw. bei Online-Verfahren innerhalb
von 30 Tagen abgeschlossen sein.

BEWERTUNG

Grundsatzlich sind die Bemiihungen, die alternative
Streitbeilegung zu starken, begriikenswert. Insbeson-
dere aufgrund der Uberlastung der Gerichte gewinnt
die eigenverantwortliche und effiziente alternative
Konfliktlosung immer mehr an Bedeutung. Fiir den
Bereich der Finanzdienstleistungen existiert bereits
ein Netzwerk von Schlichtungsstellen auf EU-Ebene
(FIN-Net), das voraussetzt, dass die Vorgaben aus der
Empfehlung 98/257/EG beachtet werden.

Die aktuellen Vorschlage betreffen allerdings auch rein
inlandische Sachverhalte, fiir die es an einer europa-
rechtlichen Grundlage fehlt. Auch der Plan, das
Schlichtungsverfahren fiir Beschwerden von Unter-
nehmern uber ihre Kunden zu 6ffnen, vertragt sich
nicht mit dem Ziel, das Vertrauen der Verbraucher in
den Binnenmarkt zu starken. Zudem spricht einiges
dafiir, dass das Desinteresse der Verbraucher am
Kleingedruckten mit noch mehr Informationen weiter
zunehmen wird. Vor allem bergen die knappen Regel-
bearbeitungszeiten die Gefahr, dass den Parteien eines
Schlichtungsverfahrens nicht mehr ausreichend
rechtliches Gehdr gewahrt wird und komplexe Sach-
verhalte nicht mehr mit der nétigen Griindlichkeit
aufgeklart werden kénnen.

2013/11/EU (Richtlinie) vom 21. Mai 2013, Amtsblatt der
EU Nr. L 165/63 vom 18. Juni 2013

524/2013/EU (Verordnung) vom 21. Mai 2013, Amtsblatt
der EU Nr. L 165/1 vom 18. Juni 2013
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10. Richtlinie liber Wohnimmobilienkreditvertrage

Richtlinie 2014/17/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Februar 2014 liber Wohnimmobi-

lienkreditvertrage flir Verbraucher

Kurziibersicht

Die Richtlinie verfolgt die Starkung des Europdischen Binnenmarktes durch Angleichung bestimmter Qualitatsstan-
dards bei der Kreditvergabe sowie durch Aufsichtsanforderungen an Kreditvermittler.

Die Richtlinie sieht die Moglichkeit vor, Forderkredite von ihrem Anwendungsbereich auszunehmen.

Es sind weitgehende Informationspflichten vorgesehen: ,Allgemeine Informationen“ iiber Kreditvertréage, ,Vorver-
tragliche Informationen“ und ,Angemessene Erlauterungen zu den Kreditvertragen, etwaigen Nebenleistungen

und den vorvertraglichen Informationen.

Annahme durch
den Ratam
30. Mai 2012

Vorschlag der
Kommission vom
31. Marz 2010

Die Richtlinie liber Wohnimmobilienkreditvertrage soll
das Funktionieren des EU-Binnenmarktes durch die
Angleichung bestimmter Qualitatsstandards bei der
Kreditvergabe sowie durch Aufsichtsanforderungen an
Kreditvermittler verbessern. Hierflir soll ein hohes Mafl
an Verbraucherschutz, Verbrauchervertrauen und Kun-
denmobilitdt gewahrleistet werden. Nach den Erfahrun-
gen aus der Finanzkrise sollinsbesondere die allgemeine
finanzielle Stabilitdt durch die Sicherstellung einer ver-
antwortlichen Kreditvergabepraxis unterstiitzt werden.

Der Anwendungsbereich der Richtlinie umfasst Kredit-
vertrage, die grundpfandrechtlich gesichert sind, und
Vertrage, die fiir den Erwerb oder die Erhaltung von
Eigentumsrechten an einem Grundstiick oder Gebaude
bestimmt sind. Flir Verbrauchervertrage, die zwar grund-
pfandrechtlich gesichert, aber nicht fiir den Erwerb oder
die Erhaltung des Rechts an Wohnimmobilien bestimmt
sind, besteht hinsichtlich der Standardinformationen,
die in die Werbung aufzunehmen sind, sowie der vorver-
traglichen Informationen fiir Mitgliedstaaten die Méglich-
keit, die entsprechenden Vorschriften der EU-Verbrau-
cherkreditrichtlinie fiir anwendbar zu erklaren, soweit
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Annahme durch T
das Parlament am >
7.Juni 2012

Veroffentlichung
im Amtsblatt am
4. Februar 2014

ilogeinigung am
22. April 2013

dies flir Kreditvertrage bereits erfolgt ist. Zudem sieht die
Richtlinie die M&glichkeit vor, Férderkredite von ihrem
Anwendungsbereich auszunehmen. Die Mitgliedstaaten
kénnen davon Gebrauch machen, sofern sie sicherstel-
len, dass ein angemessenes Regelwerk tiber die rechtzei-
tige Information des Verbrauchers im vorvertraglichen
Bereich existiert.

Eine vorzeitige Riickzahlung des Darlehens kann seitens
des Kreditgebers an Bedingungen gekniipft werden,
insbesondere in zeitlicher Hinsicht. Soll das Darlehen
innerhalb der Zinsbindungsfrist zuriickgezahlt werden,
kann dies zusétzlich von einem berechtigten Interesse
des Verbrauchers abhangig gemacht werden. Im Fall der
vorzeitigen Riickzahlung kann der Kreditgeber eine an-
gemessene und objektive Entschadigung verlangen, die
der Hohe nach durch den finanziellen Verlust begrenzt
sein soll. Die Mitgliedstaaten haben die Moglichkeit, auch
hier Beschrankungen in betragsmaRiger oder zeitlicher
Hinsicht vorzunehmen. Die urspriingliche Formulierung,
wonach die Vorfalligkeitsentschadigung das Recht des
Verbrauchers zur vorzeitigen Riickzahlung nicht iiberma-
Rig erschweren und keine libermaRigen Kosten verursa-
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chen diirfe, ist weggefallen. Geblieben ist die Verpflich-
tung, den Kreditantrag abzulehnen, wenn aus der
Kreditwirdigkeitspriifung hervorgeht, dass der Verbrau-
cher seine Verpflichtungen aus dem Darlehensvertrag
wahrscheinlich nicht wird erfiillen kdnnen.

Zudem sind zahlreiche Informationspflichten vorgese-
hen: Neben ,Standardinformationen, die in die Werbung
aufzunehmen sind“, sieht die Richtlinie ,Allgemeine In-
formationen® Uber Kreditvertrage, ,Vorvertragliche In-
formationen“und ,Angemessene Erlduterungen®zu den
Kreditvertragen, etwaigen Nebenleistungen und den
vorvertraglichen Informationen vor, nicht jedoch vertrag-
liche Informationen. Zum Zwecke der vorvertraglichen
Information kann das europaische standardisierte Merk-
blatt fiir einen Ubergangszeitraum von fiinf Jahren
grundsatzlich weitergenutzt werden.

Die Mitgliedstaaten kdnnen auflerdem festlegen, ob sie
dem Verbraucher entweder eine Bedenkzeit vor oder ein
Widerrufsrecht nach Abschluss des Darlehensvertrags
von mindestens sieben Tagen einrdumen (oder beides).
Fiir unechte Abschnittsfinanzierungen mit einer anfang-
lichen Zinsbindungsfrist von mindestens flinf Jahren
stellt die Richtlinie klar, dass die Berechnung des effek-
tiven Jahreszinses fiir die Dauer der Zinsbindung auf der
Grundlage des flr diesen Zeitraum geltenden festen
Sollzinssatzes zu erfolgen hat. Fiir unechte Abschnittsfi-
nanzierungen mit einer anfanglichen Zinsbindungsfrist
von unter flinf Jahren (sowie bei Darlehensvertragen mit
einem veranderlichen Sollzinssatz) wird der effektive
Jahreszins auf der Grundlage des bei Abschluss des
Vertrags geltenden Zinssatzes fiir die gesamte Vertrags-
laufzeit errechnet.

Bei Fremdwahrungsdarlehen hat der Darlehensgeber
den Verbraucher zu warnen, sobald der Wechselkurs um
mehr als 20 % schwankt. Gleichzeitig hat er ihn darauf
hinzuweisen, dass der Verbraucher grundsatzlich das
Recht hat, die Wahrung des Darlehensvertrags umzuwan-
deln, und ihm alle anderen innerstaatlichen Regelungen,
die zur Begrenzung des Wechselkursrisikos zur Verfligung
stehen, aufzuzeigen.

Neu eingefiihrt ist ein Verbot der Kopplung des Darle-
hensvertrags mit einigen anderen Finanzprodukten oder
-dienstleistungen, bei welcher der Darlehensvertrag
nicht separat abgeschlossen werden kann.

BEWERTUNG

Gegentiiber dem urspriinglichen Vorschlag stellt die
endgiiltig verabschiedete Richtlinie eine Verbesserung
dar. Positiv ist aus Sicht der Kreditwirtschaft, dass dasin
Deutschland etablierte Modell langfristiger Festzinsenim
Bereich der Immobilienfinanzierung weiterhin erhalten
bleibt. In Deutschland sind die Immobilienpreise trotz
der Finanzkrise nicht tibermaRig und Ausfallraten sind
kaum gestiegen. Dies ist auch auf angemessene Belei-
hungswerte und die Festzinstradition mit langfristigen
und zinssicheren Produkten zuriickzufiihren. Den Mit-
gliedstaaten wird die Moglichkeit eingerdumt, die zu
leistende Vorfalligkeitsentschadigung zu begrenzen. Dies
lehnt der VOB mit Nachdruck ab. Die Vorflligkeitsent-
schadigung ist ein elementarer Bestandteil des bewahr-
ten deutschen Pfandbriefsystems, das in der ,,Subpri-
me-Krise“ seine Robustheit eindrucksvoll unter Beweis
gestellt hat. Gerade die in Deutschland tiblichen Festzins-
darlehen sowie die auf Langfristigkeit ausgelegte Finan-
zierung tragen erheblich zur Stabilitat des deutschen
Immobilienmarktes bei und werden aufgrund der Pla-
nungs- und Zinssicherheit vom Verbraucher bevorzugt.

Der VOB begriiRt ausdriicklich die Moglichkeit der Aus-
nahme von Forderkrediten, wodurch auch eine zur Ver-
braucherkreditrichtlinie konsistente Regelung gefunden
worden ist. Forderbanken finanzieren beispielsweise
sozialen Wohnungsbau, energiesparsames oder alters-
gerechtes Wohnen. Strengere Kreditvergabevorschriften
wiirden durch unnétige Blirokratie die Erreichung der
Forderzwecke nur erschweren. Viele Bestimmungen
wiirden sachwidrig auf das Forderkonzept wirken und
die Forderziele aushdhlen. Die Vorschriften tber die
Kreditwirdigkeitspriifung sind zu weitreichend und be-
schranken den Zugang zu Krediten. Die Baseler Vorschrif-
ten schranken ohnehin das Kreditgeschéft risikoabhangig
ein. Insbesondere die Pflicht, bei einem negativen Aus-
gang der Kreditwirdigkeitskontrollen den Kredit zu
verwehren, birgt enorme Haftungsrisiken fiir Kreditgeber,
die beim Angebot eingepreist werden miissen.

2014/17/EU (Richtlinie) vom 4. Februar 2014, Amtsblatt
der EU Nr. L 60/34 vom 28. Februar 2014
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11. Datenschutz-Grundverordnung

Verordnung (EU) Nr. 2016/679 des Europadischen Parlaments und des Rates vom 27. April 2016 zum Schutz
natirlicher Personen bei der Verarbeitung personenbezogener Daten, zum freien Datenverkehr und zur
Aufhebung der Richtlinie 95/46/EG (Datenschutz-Grundverordnung)

Kurziibersicht

Die Datenschutz-Grundverordnung hat sich zum Ziel gesetzt, das EU-Datenschutzrecht an die neuen technologischen
Entwicklungen anzupassen. Durch das Rechtsinstrument einer Verordnung soll ein gréf3eres Maf an Harmonisierung
erreicht werden. Die Verordnung steht im Kontext der Strategie der EU fiir eine ,,Digitale Agenda“.

Veroffentlichungim
Amtsblattam
4. Mai 2016

Die Datenschutz-Grundverordnung hat sich zum Ziel
gesetzt, das EU-Datenschutzrecht an die neuen techno-
logischen Entwicklungen anzupassen. Durch das Recht-
sinstrument einer Verordnung soll ein grofieres Mald an
Harmonisierung erreicht werden. Die Verordnung steht
im Kontext der Strategie der EU fiir eine ,,Digitale Agenda“
und wurde bereits 2010 im Aktionsplan zur Umsetzung
des Stockholmer Programms gefordert. Der Verordnung
liegen die Grundsatze der Datensparsamkeit und der
Transparenz der Datenverarbeitung zugrunde. Im Einzel-
nen beinhaltet die Verordnung folgende Elemente:

— Eine umfassende Verantwortung und Haftung des fiir
die Datenverarbeitung personenbezogener Daten
Verantwortlichen ist vorgesehen.

— Die RechtméRigkeit der Datenverarbeitung sowie die
Voraussetzungen einer wirksamen Einwilligung der
betroffenen Person in die Verarbeitung werden gere-
gelt.

- Die Verordnung beinhaltet ein ,,Recht auf Vergessen-
werden® und ein Recht auf Léschung der personen-
bezogenen Daten. Hierzu zahlt auch die Pflicht des
fiir die Verarbeitung Verantwortlichen, der die per-
sonenbezogenen Daten verdffentlicht hat, Dritte
liber den Antrag der betroffenen Person auf Ldschung

aller Verbindungen zu diesen personenbezogenen
Daten oder auf Ldschung von Kopien oder Replikati-
onen dieser Daten zu informieren.

— Zudem wird ein Recht auf Datenportabilitat, d. h. das
Recht, seine Daten aus einem automatisierten
Datenverarbeitungssystem auf ein anderes System
zu libertragen, ohne dass der fiir die Verarbeitung
Verantwortliche ihn daran hindern kann, eingefiihrt
werden.

- Grundsétzlich wird das Recht eingefiihrt, keiner
MaRnahme unterworfen zu werden, die auf Profiling
basiert.

- Bei Verstol3 gegen die Bestimmungen sieht die Ver-
ordnung betrachtliche Sanktionen gegen Unterneh-
men von bis zu 4 % des weltweiten Jahresumsatzes
vor.
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BEWERTUNG

Von Seiten der Kreditwirtschaft werden die Vereinheit-
lichung und Modernisierung des europaischen Daten-
schutzrechts grundsatzlich begriiRt. Nicht zuletzt
aufgrund der modernen Informationstechnologien ist
ein angemessener Schutz der Personlichkeitsrechte
der europdischen Biirger erforderlich.

Insbesondere ist die Bestrebung, gleiche Ausgangsbe-
dingungen im Datenschutzrecht fiir alle europaischen
Wirtschaftsunternehmen zur Vermeidung von Wettbe-
werbsverzerrungen zu schaffen, positiv hervorzuhe-
ben. Hierbei ist jedoch zu verhindern, dass die Rege-
lungen der Verordnung zu sehr auf den Bereich der
sozialen Netzwerke fokussiert werden, spater jedoch
fir alle Wirtschaftsbereiche Geltung entfalten sollen.
Hier besteht die Gefahr, dass fiir die konventionelle
Verarbeitung von Kundendaten in Unternehmen keine
sachgerechten Ergebnisse erzielt werden.

Besonders wichtig aus Sicht der Kreditwirtschaft ist
die Herstellung eines Gleichlaufs der Anforderungen
aus bankaufsichtsrechtlichen (CRD-IV-Richtlinie),
bankspezifischen Zivilrechtsvorschriften (wie der
Verbraucherkreditrichtlinie) und datenschutzrechtli-
chen Bestimmungen.

Verordnung (EU) 2016/679 vom 27. April 2016, Amtsblatt
der EU Nr. L 119/1 vom 4. Mai 2016
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1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

1. Uberarbeitung der EU-Verbraucherschutzvorschriften

Vorschlag fiir eine Richtlinie des Europdischen Parlamentes und des Rates liber Verbandsklagen zum Schutz

der Kollektivinteressen der Verbraucher

Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlamentes und des Rates zur Anderung der Richtlinie
93/13/EWG des Rates vom 5. April 1993, der Richtlinie 98/6/EG, der Richtlinie 2005/29/EG sowie der Richtli-
nie 2011/83/EU zur besseren Durchsetzung und Modernisierung der EU-Verbraucherschutzvorschriften

Kurziibersicht

,New Deal for Consumers“ besteht aus zwei Richtlinien:

- Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivinteressen: Hiermit wird ein europaweiter Verbandsklagemechanismus
eingeflihrt, der es ,,qualifizierten Einrichtungen ermdglicht fiir eine Vielzahl von Konsumenten einzutreten.

— Bessere Durchsetzung und Modernisierung der EU-Verbraucherschutzvorschriften (Omnibus-Richtlinie, da eine
Vielzahl an Richtlinien angepasst wird): Hier werden hauptséchlich wirksamere, verhaltnismaRigere und ab-
schreckendere Sanktionen bei weitverbreiteten grenziiberschreitenden VerstoRen vereinheitlicht.

Vorschlag der
Kommission vom
11. April 2018

Omnibus im Amtsblatt
am 18. Dezember 2019

Die beiden Richtlinienvorschldge sind Bestandteil eines
neuen EU-Paketes zur Neugestaltung der Rahmenbedin-
gungen fiir Verbraucher in der EU. Sie zielen darauf ab,
das Verbraucherschutzniveau in der gesamten Union zu
erhéhen, und tragen damit zu einem reibungslosen
Funktionieren des europdischen Binnenmarktes bei:

Verbandsklagen zum Schutz der Kollektivinteressen

Die Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten, ein System
fiir Verbandsklagen einzufiihren, mit dem die Kollektiv-
interessen der Verbraucher vor Verst6Ren gegen das
Unionsrecht geschiitzt werden. Es umfasst sowohl Un-
terlassungsklagen als auch AbhilfemaRnahmen.

Die Richtlinie gibt bestimmten von den Mitgliedstaaten
benannten qualifizierten Einrichtungen die Moglichkeit,

im Namen einer Gruppe von Verbrauchern aufzutreten,
die geschadigt wurden, weil ein Handler mutmaRlich
gegen einen der EU-Rechtsakte verstofien hat, die im
Anhang der Richtlinie aufgefiihrt sind. Neben dem allge-
meinen Verbraucherschutzrecht erstrecken sich die
Rechtsakte auf Bereiche wie Finanzdienstleistungen,
Reisen und Tourismus, Energie, Umwelt, Gesundheit,
Telekommunikation und Datenschutz.

Bei den Kriterien fiir ,qualifizierte Einrichtungen® wird in
derRichtlinie unterschieden, ob die Einrichtungen nurin
dem Mitgliedstaat, von dem sie benannt wurden, Klage
erheben kdnnen (innerstaatliche Verbandsklagen) oder
ob sie in anderen Mitgliedstaaten hierzu befugt sind
(grenziiberschreitende Verbandsklagen). Im Falle inner-
staatlicher Verbandsklagen muss eine qualifizierte Ein-
richtung die Kriterien erfiillen, die im Recht des fiir die
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Benennung zustdndigen Mitgliedstaats festgelegt sind;
im Falle grenziiberschreitender Verbandsklagen hinge-
gen muss eine qualifizierte Einrichtung die harmonisier-
ten Kriterien erfiillen, die die Richtlinie vorgibt. Dazu
zdhlen u. a.: die Erbringung eines Nachweises liber eine
mindestens zwdlfmonatige Tatigkeit im Verbraucher-
schutzbereich vor ihrer Ernennung als qualifizierte Ein-
richtung; die Verfolgung eines gemeinniitzigen Zwecks
sowie die Unabhéngigkeit von wirtschaftlichen Drittinte-
ressen.

Zur Durchsetzung der Verbraucherrechte sollen sowohl
Unterlassungsklagen erhoben als auch AbhilfemaRnah-
men gefordert werden kdnnen. Die AbhilfemaRnahmen
umfassen Entschadigungs-, Reparatur- und Ersatzleis-
tungen sowie eine Riickerstattungsmoglichkeit. Anders
als bei der deutschen Musterfeststellungsklage, die ein
zweistufiges Verfahren (kollektive Feststellungsklage und
nachgelagerte individuelle Leistungsklage) vorsieht,
sollen Verbraucher direkt auf Leistung klagen kdnnen.
Bei grenziiberschreitenden Verbandsklagen soll im Hin-
blick auf die Abhilfemafnahmen der ,,Opt-in-Grundsatz*“
gelten.

Zum Schutz vor Klagemissbrauch enthalt die Richtlinie
klare Regeln fiir die Ubernahme der Gerichtskosten bei
einer Verbandsklage: Es gilt der Grundsatz der Zahlungs-
pflicht der unterlegenen Partei (loser-pays-principle). Zur
Vermeidung von missbrauchlichen Klagen sollen aufer-
dem offensichtlich unbegriindete Anspriiche moglichst
friih im Einklang mit dem nationalen Recht abgewiesen
werden.

Nach Inkrafttreten der Richtlinie haben die Mitgliedstaa-
ten 24 Monate Zeit fiir die Umsetzungin nationales Recht
sowie weitere sechs Monate bis zum Anwendungsbeginn
der Richtlinie.

Die Richtlinie gilt ausschlieBlich fiir Verbandsklagen, die
ab dem Anwendungsbeginn erhoben werden.

1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

Bessere Durchsetzung und Modernisierung der EU-Ver-
braucherschutzvorschriften

Die neuen Vorschriften zur Neugestaltung der Rahmen-
bedingungen fiir Verbraucher sehen gezielte Anderungen
folgender vier Verbraucherschutzrichtlinien vor:

- Verbraucherrechterichtlinie 2011/83/EU

— Richtlinie Giber missbrauchliche Klauseln in Verbrau-
chervertrdgen 93/13/EWG

- Richtlinie Gber unlautere Geschéftspraktiken 2005/29/
EG

- Richtlinie tiber den Schutz der Verbraucher bei der
Angabe der Preise derihnen angebotenen Erzeugnisse
98/6/EG

Zu den Verbesserungen zdhlen z. B. wirksamere, verhalt-
nismaRigere und abschreckendere Sanktionen bei weit-
verbreiteten grenziiberschreitenden VerstéRen. Dabei
liegt der Schwerpunkt insbesondere auf solchen Versto-
Ren, die Verbraucher in mehreren Mitgliedstaaten betref-
fen, sowie auf Verstoften mit Unions-Dimension. Zudem
sehen die neuen Bestimmungen vor, dass die nationalen
Behorden befugt sein sollen, eine Geldbufe von bis zu
4% des Umsatzes eines Unternehmers flir derartige
weitverbreitete Verstofie zu verhdngen. Generell sollten
nationale Behdrden iiber die Hohe von Sanktionen auf
der Grundlage gemeinsamer Parameter, insbesondere
des grenziiberschreitenden Charakters des VerstoRes,
entscheiden.

Im Falle unlauterer Geschaftspraktiken wie beispielswei-
se aggressiver Vermarktungspraktiken sollen Verbraucher
das Recht auf individuelle Rechtsbehelfe (vertragliche
oder auBervertragliche) haben. Die vertraglichen Rechts-
behelfe sollten mindestens das Recht auf Vertragskiindi-
gung und die auRervertraglichen Rechtsbehelfe das Recht
auf Schadensersatz beinhalten.

Dariiber hinaus sieht die Richtlinie die Ausweitung des
Verbraucherschutzes sowie die Erh6hung der Transparenz
im Bereich digitaler Dienstleistungen vor. So sollen bei-
spielsweise fiir Online-Marktplatze zusatzliche Informa-
tionspflichten gelten, sodass Verbraucher u. a. tiber die
Hauptparameter fiir das Ranking der Angebote, die Ver-
tragspartner etc. angemessen informiert werden.
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BEWERTUNG

Aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft sieht insbe-
sondere die Verbandsklagenrichtlinie einschneidende
Anderungen im Européischen Verbraucherrecht vor.
Im Zuge des Gesetzgebungsverfahrens wiesen wir
darauf hin, dass in Deutschland sowie in den meisten
europaischen Mitgliedstaaten bereits ein differenzier-
tes System der kollektiven und individuellen Rechts-
durchsetzung zur Verfligung steht. Daher sollte sich
die EU-Verbandsklage an der deutschen Musterfest-
stellungsklage orientieren. Dieser Standpunkt setzte
sich jedoch nicht durch.

Zu begriiRen ist jedenfalls, dass Organisationen eine
einjahrige Tatigkeit im Verbraucherschutzbereich
vorweisen mussen, bevor sie als ,qualifizierte Einrich-
tungen® eingestuft werden diirfen. Dadurch soll einer
Ad-hoc-Griindung von Verbraucherorganisationen
entgegengetreten werden. Ahnliches gilt fiir die ge-
plante Einfiihrung des ,Loser-Pays-Prinzips®, das zur
Verhinderung missbrauchlicher Klagen beitragen
wiirde.

Richtlinie (EU) 2019/2161 vom 27. November 2019; Amts-
blatt L 328/7, 18. Dezemberm 2019
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E. STEUERN

1. Mehrwertsteuersystem-Richtlinie

Richtlinie 2006/112/EG des Rates vom 28. November 2006 iiber das gemeinsame Mehrwertsteuersystem

Kurziibersicht

— Die Richtlinie verfolgt den Zweck, eine Harmonisierung der Rechtsvorschriften tiber die Umsatzsteuern im
Wege eines Mehrwertsteuersystems vorzunehmen, um so weit wie moglich die Faktoren auszuschalten, die
geeignetsind, die Wettbewerbsbedingungen sowohl auf nationaler Ebene als auch auf Gemeinschaftsebene zu

verfalschen.

— Grofte Einfachheit und Neutralitdt eines Mehrwertsteuersystems soll dadurch erreicht werden, dass die
Steuer so allgemein wie mdglich erhoben wird und ihr Anwendungsbereich alle Produktions- und Vertriebsstu-

fen sowie den Bereich der Dienstleistungen umfasst.

- Mitgliedstaaten kénnen Finanzdienstleistungen von der Mehrwertsteuer befreien.

Vorschlag der
Kommission vom
15. April 2004

> Annahme durch den Rat
am 28. November 2006

Nach Art. 135 Abs. 1 der Mehrwertsteuersystem-Richtlinie
kénnen Mitgliedstaaten Finanzdienstleistungen von der
Mehrwertsteuer befreien. Im deutschen Steuerrecht ist
von dieser Moglichkeit Gebrauch gemacht worden. Ge-
maR Art. 135 konnen folgende Finanzdienstleistungen
von der Mehrwertsteuer befreit werden:

- Gewdhrungund Vermittlung von Krediten sowie deren
Verwaltung;

- Vermittlung und Ubernahme von Verbindlichkeiten,
Biirgschaften und anderen Sicherheiten und Garantien
sowie deren Verwaltung, Umsatze im Einlagengeschaft
und Kontokorrentverkehr, im Zahlungs- und Uberwei-
sungsverkehr, im Geschéft mit Forderungen, Schecks
und anderen Handelspapieren;

— Umsatze, die sich auf Devisen, Banknoten und Miinzen
beziehen, die gesetzliche Zahlungsmittel sind;

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
28. November 2006

— Umsétze - jedoch mit Ausnahme der Verwahrung und
derVerwaltung -, die sich auf Aktien, Anteile an Gesell-
schaften und Vereinigungen, Schuldverschreibungen
oder sonstige Wertpapiere beziehen und

- die Verwaltung von durch die Mitgliedstaaten als sol-
che definierten Sondervermoégen durch Kapitalanla-
gegesellschaften.

Die Mehrwertsteuersystem-Richtlinie hat schon eine
lange Geschichte und ist immer wieder Gegenstand von
Uberarbeitungen und Erganzungen. Ab 2016 wurde ein
Mindest-Nominalsatz von 15 % eingefiihrt, zunéchst be-
fristet, dann dauerhaft.
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BEWERTUNG

Eine Uberarbeitung des Anwendungsbereichs der
Richtlinie in Bezug auf Finanzdienstleistungen ist
wegen bestehender Rechtsunsicherheiten und des
Prinzips der steuerlichen Neutralitdat des Umsatzsteu-
ersystems notwendig.

Da Kreditinstitute Uberwiegend steuerfreie Umsatze
erbringen, die den Vorsteuerabzug grundsatzlich
ausschlieRen, wirkt die Umsatzsteuer entgegen dem
Neutralitdtsprinzip in der Finanzdienstleistungsbran-
che nicht neutral. Die nicht abzugsfahige Vorsteuer aus
den bezogenen Eingangsleistungen wird damit zu ei-
ner definitiven Kostenbelastung fiir die Kreditwirt-
schaft und beeintrachtigt damit nicht selten die Ent-
wicklung effizienter und betriebswirtschaftlich
sinnvoller Geschaftsstrukturen. Die Kreditwirtschaft
lehnt eine generelle Umsatzsteuerpflicht fiir Finanz-
dienstleistungen ab.

Erforderlich ist zudem die Ermdglichung der Bildung
steuerfreier Zusammenschliisse auch im Finanzdienst-
leistungsbereich. Der EuGH hat zwar die Bildung
steuerfreier Zusammenschlisse im Finanzdienstleis-
tungsbereich abgelehnt (Urteile des EuGH vom
21.09.2017 RS C-616/15, C-326/15, C 605/15), gleich-
wohl besteht dringend Handlungsbedarf. Damit Kre-
ditinstitute wettbewerbsfahig bleiben konnen, miis-
sen sie aus betriebswirtschaftlichen Griinden
Kostensynergien durch die Biindelung von Tatigkeiten
nutzen, was nicht durch eine Belastung mit Umsatz-
steuer konterkariert werden darf. Es ist daher geboten,
die Mehrwertsteuer-Systemrichtlinie anzupassen, um
steuerfreie Zusammenschliisse im Finanzdienstleis-
tungsbereich zu ermdglichen und anschlieffend in
deutsches Recht umzusetzen.

Die umsatzsteuerliche Organschaft muss durch Ein-
flihrung eines Antragsverfahrens rechtssicher ausge-
staltet werden. Der bestehende Automatismus, der die
Rechtsfolgen der Organschaft zwingend eintreten und
wegfallen lasst, wenn die gesetzlich geregelten Vor-
aussetzungen erfiillt bzw. nicht mehr erfiillt sind,
macht eine rechtssichere Bestimmung der Organ-
schaft immer schwerer. Die gesetzliche Einfiihrung
eines Antragsverfahrens, welches bestétigt, dass eine

umsatzsteuerliche Organschaft vorliegt, wenn die
Voraussetzungen erfiillt sind, wiirde die Rechtsunsi-
cherheiten beseitigen und gleichzeitig die Transparenz
hinsichtlich der Organschaftsverhaltnisse erhdhen.
Auch die Mehrwertsteuer-Expertengruppe der Euro-
pdischen Kommission empfiehlt die Einfiihrung eines
Bestatigungsverfahrens zur Schaffung von Rechtssi-
cherheit fiir Unternehmen und Finanzverwaltung.

2006/112/EG (Richtlinie) vom 28. November 2006 (konso-
lidierte Fassung)
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2. Mutter-Tochter-Richtlinie

Richtlinie 2011/96/EU des Rates vom 30. November 2011 iiber das gemeinsame Steuersystem der Mutter-
und Tochtergesellschaften verschiedener Mitgliedstaaten

Kurziibersicht

Die Richtlinie zielt darauf ab, doppelte Besteuerung der Gewinnausschiittungen einer Tochtergesellschaft an ihre
Muttergesellschaft mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat zu beseitigen.

Die Richtlinie sieht daher vor, dass der Mitgliedstaat, in dem die Tochtergesellschaft ihren Sitz hat, alle Steuerab-
ziige an der Quelle beseitigt und der Mitgliedstaat, in dem die Muttergesellschaft ihren Sitz hat, entweder die Di-
videnden von der Steuer befreit oder die am Sitz der Tochtergesellschaft bereits gezahlte Steuer bei der von der

Muttergesellschaft geschuldeten Steuer anrechnet.

Vorschlag der
Kommission vom >
4. Januar 2011

Annahme durch den Rat
am 30. November 2011

Die sog. Mutter-Tochter-Richtlinie zielt darauf ab, die
doppelte Besteuerung der Gewinnausschuttungen einer
Tochtergesellschaft an ihre Muttergesellschaft mit Sitzin
einem anderen Mitgliedstaat zu beseitigen. In verschie-
denen Mitgliedstaaten ansassige Gesellschaften, die ei-
ner Gruppe angehéren, sollen fir Einkiinfte nicht zweimal
besteuert werden (Doppelbesteuerung). Jedoch haben
die Bestimmungen der Richtlinie und Qualifikationskon-
flikte es auch erlaubt, in sémtlichen Mitgliedstaaten eine
Besteuerung zu vermeiden (doppelte Nichtbesteuerung).

Die Richtlinie sieht daher vor, dass der Mitgliedstaat, in
dem die Tochtergesellschaft ihren Sitz hat, alle Steuer-
abziige an der Quelle beseitigt und der Mitgliedstaat, in
dem die Muttergesellschaft ihren Sitz hat, entweder die
Dividenden von der Steuer befreit oder die am Sitz der
Tochtergesellschaft bereits gezahlte Steuer bei der von
der Muttergesellschaft geschuldeten Steuer anrechnet.

Die Richtlinie 2003/123/EG des Rates zur Anderung der
Mutter-Tochter-Richtlinie 90/435/EWG von 1990 erwei-
terte den Anwendungsbereich der Richtlinie. Bis dato
wurden nicht alle der Kdrperschaftsteuer unterliegenden
Unternehmen von der Doppelbesteuerung befreit.

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
30. November 2011

Umsetzungin
Deutschland in 2015

Die Richtlinie sieht ferner vor, dass auch offentlich-recht-
liche Unternehmen, wie z. B. 6ffentlich-rechtliche Kredit-
institute und Sparkassen, sowie Fonds und Genossen-
schaften in den Anwendungsbereich fallen. Unter den
Gesellschaften deutschen Rechts werden die Aktienge-
sellschaft, die Kommanditgesellschaft auf Aktien, die
Gesellschaft mit beschrankter Haftung, der Versiche-
rungsverein auf Gegenseitigkeit, die Erwerbs- und Wirt-
schaftsgenossenschaft und der Betrieb gewerblicher Art
von juristischen Personen des 6ffentlichen Rechts sowie
andere nach deutschem Recht gegriindete Gesellschaf-
ten, die der deutschen Korperschaftsteuer unterliegen,
erfasst. Ferner umfasst die Richtlinie auch das Statut der
Europdischen Gesellschaft und der Europédischen Genos-
senschaft.

Um einer grofleren Anzahl von Unternehmen die Ver-
glinstigungen der Richtlinie zukommen zu lassen, liegt
die erforderliche Mindestbeteiligung fiir die Anerkennung
als Mutter- und Tochtergesellschaft nunmehr bei 10 %.

Fir Konzerne, die haufig als Beteiligungsketten geglie-
dert sind und Gewinne lber die Kette der Tochtergesell-
schaften an die Muttergesellschaft ausschiitten, sieht die
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Richtlinie vor, dass die Muttergesellschaft jegliche Steuer,
die von einer der Tochtergesellschaften gezahlt wurde,
auf die von ihr geschuldete innerstaatliche Steuer an-
rechnen kann.

Die urspriingliche Richtlinie wurde durch die Richtlinie
2011/96/EU neu gefasst.

Die Anderungsrichtlinie 2014/86 hat folgende Zielset-
zung: Um eine doppelte Nichtbesteuerung aufgrund von
Inkongruenzen zwischen den Mitgliedstaaten bei der
steuerlichen Behandlung von Gewinnausschiittungen zu
vermeiden, sollen der Mitgliedstaat der Muttergesell-
schaft und der Mitgliedstaat ihrer Betriebsstétte diesen
Gesellschaften nicht gestatten, die Steuerbefreiung fir
empfangene Gewinnausschiittungen in Anspruch zu
nehmen, insoweit diese Gewinne von der Tochtergesell-
schaft der Muttergesellschaft abgezogen werden kénnen.

Die Anderungsrichtlinie 2015/121 dient dazu, durch die
Aufnahme einer De-minimis-Missbrauchsbekdmpfungs-
vorschrift Schlupflécher in der Mutter-Tochter-Richtlinie
zu schlielRen, die einige Gesellschaften nutzen, um eine
Besteuerung zu vermeiden. Wenngleich die Mitgliedstaa-
ten die Missbrauchsbekdmpfungsklausel anwenden
sollen, um gegen Gestaltungen vorzugehen, die in ihrer
Gesamtheit unangemessen sind, kann es doch auch
Falle geben, in denen einzelne Schritte oder Teile einer
Gestaltung - fiir sich betrachtet - unangemessen sind.
Die Mitgliedstaaten sollen die Missbrauchsbekampfungs-
klausel auch anwenden kdnnen, um gegen diese spezi-
fischen Schritte oder Teile vorzugehen, ohne dass die
verbleibenden angemessenen Schritte oder Teile der
Gestaltung davon beriihrt werden.
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BEWERTUNG

Der Zweck der Richtlinie wird begriiRt, da die Benach-
teiligung europaweit operierender Unternehmen mit
Mutter- und Tochtergesellschaften in verschiedenen
Mitgliedstaaten der EU in steuerlicher Hinsicht durch
Mehrfachbesteuerung der Gewinnausschiittung be-
seitigt wird.

Die Ausdehnung des Anwendungsbereichs der Richtli-
nie wird begriiftt. Aus Griinden der Gleichbehandlung
ist es notwendig, 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute,
Genossenschaften und andere Unternehmensformen
in die Liste der Unternehmen aufzunehmen, diein den
Anwendungsbereich der Richtlinie fallen.

Auch die Absenkung der erforderlichen Mindestbetei-
ligung von 25 auf 10 % ist positiv. Die Richtlinie wird
nicht nur die Zahl der Doppelbesteuerungs-
tatbestande senken, sondern auch Hindernisse fiir die
grenziiberschreitende  Unternehmenstatigkeit
abbauen.

Nationales Recht sieht eine Besteuerung von Dividen-
den von Tochter- an Muttergesellschaften bereits vor,
insofern zieht die europaische Gesetzgebung mit der
deutschen gleich.

2011/96/EU (Richtlinie) vom 30. November 2011 (konso-
lidierte Fassung)




E. STEUERN
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

3. Richtlinie Zinsen und Lizenzgebiihren

Richtlinie 2003/49/EG des Rates liber eine gemeinsame Steuerregelung fiir Zahlungen von Zinsen und
Lizenzgeblihren zwischen verbundenen Unternehmen verschiedener Mitgliedstaaten

Kurziibersicht

Ziel der Richtlinie ist die Vermeidung von Verwaltungsaufwand, Cashflow-Nachteilen sowie der Doppelbesteue-
rungen fiir Zinsen und Lizenzgebiihren grenziiberschreitend tatiger Unternehmen.

Dazu sollen die Einkiinfte aus Zinsen und Lizenzgebtiihren allein in demjenigen Mitgliedstaat besteuert werden, in

dem sie anfallen.

Vorschlag der
Kommission vom
4. Marz 1998

> Annahme durch den Rat
am 3. Juni 2003

Die Richtlinie sieht vor, dass jeder Mitgliedstaat gewerb-
liche Einkiinfte aus Zinsen und Lizenzgebiihren von den
in seinem Hoheitsbereich erhobenen Steuern - unab-
hangig davon, ob sie an der Quelle einbehalten oder
durch Veranlagung erhoben werden - befreit, wenn
diese zwischen verbundenen Unternehmen grenziiber-
schreitend gezahlt werden. Die Einkiinfte aus Zinsen
und Lizenzgebiihren sollen allein in demjenigen Mit-
gliedstaat besteuert werden, in dem sie anfallen.

Als verbundene Unternehmen werden Unternehmen
mit einer Beteiligung von bis zu 25 % betrachtet. Auch
unselbstandige Betriebsteile eines Unternehmens, die
steuerlich als eigene Einheit (Betriebsstatte) behandelt
werden, sind einbezogen.

Am 11. November 2011 verabschiedete die Kommission
einen Vorschlag zur Neufassung der Richtlinie. Der An-
wendungsbereich soll durch eine Erweiterung der Liste
der Rechtsformen, auf die die Richtlinie Anwendung
findet, erweitert werden. Die Anforderungen an die
Anteilseignerschaft sollen herabgesetzt werden. Gesell-
schaften sollen nunmehr ab einer direkten oder indirek-

Veroffentlichungim
Amtsblattam
3.Juni 2003

ten Beteiligung von 10 % als verbunden gelten. In einem
Mitgliedstaat angefallene Einkiinfte in Form von Zinsen
oder Lizenzgebiihren sind steuerbefreit, falls sie in dem
Mitgliedstaat, in dem der Nutzungsberechtigte ansassig
ist, einer Besteuerung unterliegen.

BEWERTUNG

Die Richtlinie wird zur Vermeidung von Verwaltungs-
aufwand und Doppelbesteuerungen grundsatzlich
begriiRt.

Insbesondere steht die Doppelbesteuerung grenz-
liberschreitender Zinsen und Lizenzgebiihren im
Widerspruch zur Zweiten Bankrechtskoordinie-
rungs-Richtlinie. Diese sieht u. a. die Offnung der
nationalen Mérkte fiir alle in einem Mitgliedstaat der
Europdischen Union angesiedelten Unternehmen
vor und garantiert auBerdem die ungehinderte Er-
bringung von Finanzdienstleistungen.
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Durch Umsetzung der Richtlinie kdnnen Wettbe-
werbsverzerrungen vermieden werden, die durch die
Doppelbesteuerung der Zinsen und Lizenzgebiihren
grenziberschreitend tatiger Unternehmen entstehen.

Gleichwohl erscheint der Anwendungsbereich der
Richtlinie noch zu eng. Wiinschenswert ware die un-
eingeschrankte Ausdehnung der Richtlinie auf alle
zwischen Unternehmen vorgenommenen Zahlungen
von Zinsen und Lizenzgebuhren.

2003/49/EG (Richtlinie) vom 3. Juni 2003 (konsolidierte
Fassung)
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4. Richtlinie liber die gegenseitige Amtshilfe bei der Beitreibung im Bereich der
direkten Steuern (EU-Beitreibungsrichtlinie)

Richtlinie 2010/24/EU des Rates vom 16. Marz 2010 liber die Amtshilfe bei der Beitreibung von Forderungen
in Bezug auf bestimmte Steuern, Abgaben und sonstige MaRnahmen

Kurziibersicht

Diese Richtlinie ermdglicht die Amtshilfe bei der Beitreibung von Steuern und Abgaben aller Art, die von den Mit-
gliedstaaten und deren gebiets- oder verwaltungsmaRigen Gliederungseinheiten erhoben werden.

Zudem wird der ,européische Vollstreckungstitel fiir die Vollstreckung in einem anderen Mitgliedstaat” als die
einzige Grundlage fiir die im ersuchten Mitgliedstaat ergriffenen Beitreibungsmafinahmen eingefiihrt.

Vorschlag der
Kommission vom
2. Februar 2009

> Annahme durch den Rat
am 16. Marz 2010

Die Richtlinie iber die Amtshilfe bei der Beitreibung von
Forderungen in Bezug auf Steuern, Abgaben und sonstige
Malnahmen soll dazu beitragen, dass sich die Mitglied-
staaten in diesen Fallen besser unterstiitzen kdnnen. Es
wird erwartet, dass sich der Anteil der beizutreibenden
Steuern, fiir die Amtshilfe beantragt wird, erhéht. Der
Anteil betrug laut Europdischer Kommission bei Vorlage
des Gesetzgebungsvorschlags schatzungsweise 5 % der
gesamten Steuerschuld.

Diese Richtlinie ermdglicht die Amtshilfe bei der Beitrei-
bung von Steuern und Abgaben aller Art, die von den
Mitgliedstaaten und deren gebiets- oder verwaltungsma-
Rigen Gliederungseinheiten erhoben werden. Zudem wird
der ,europaische Vollstreckungstitel fiir die Vollstreckung
in einem anderen Mitgliedstaat“ als die einzige Grundlage
fiir die im ersuchten Mitgliedstaat ergriffenen Beitrei-
bungsmafnahmen eingefiihrt.

Die Richtlinie regelt insbesondere, dass

- allevon den Mitgliedstaaten und ihren Gebietskorper-
schaften erhobenen Steuern und Abgaben sowie die
Pflichtbeitrdge zur Sozialversicherung einbezogen
werden,

- der spontane Informationsaustausch lber Steuerer-
stattungen nationaler Steuerbehdrden an Gebiets-

Veroffentlichungim
Amtsblattam
16. Marz 2010

fremde verbindlich vorgeschrieben wird,

- Behordenvertretern eines Landes gestattet wird, sich
aktiv an behdérdlichen Ermittlungen im Hoheitsgebiet
eines anderen Landes zu beteiligen,

— gestattet wird, dass die Amtshilfe in einem friihen
Stadium des Beitreibungsverfahrens beantragt wird,
wenn sich hierdurch die Erfolgsaussichten verbessern,

- die Verfahren zur Beantragung oder Leistung von
Amtshilfe vereinfacht und rationalisiert werden.

BEWERTUNG

Erleichterungen bei der Amtshilfe oder gegenseiti-
gen behdrdlichen Unterstiitzung bei der Eintreibung
von Steuerforderungen werden begriiRt. Dies ist
zielflihrend und vor dem Hintergrund der europai-
schen Integration folgerichtig.

2010/24/EU (Richtlinie) vom 16. Marz 2010, ABI. Nr. L 84/1
vom 31. Marz 2010
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5. EU-Amtshilferichtlinie (automatischer Informationsaustausch im Bereich der
Besteuerung)

Richtlinie 2011/16/EU des Rates vom 15. Februar 2011 uiber die Zusammenarbeit der Verwaltungsbehorden
im Bereich der Besteuerung und zur Aufhebung der Richtlinie 77/799/EWG

Kurziibersicht

Die Richtlinien liber die Zusammenarbeit der Verwaltungsbehdrden (Directive on Administrative Cooperation,
DAC 1-6) sind MaRnahmen der EU zur Durchfiihrung der 2006 beschlossenen Strategie zur Bekampfung von
Steuerbetrug. Sie sollen sicherstellen, dass der OECD-Standard fiir den Informationsaustausch auf Anfrage in der

EU einheitlich umgesetzt wird.

Vorschlag der
Kommission vom
2. Februar 2009

> Annahme durch den Rat
am 15. Februar 2010

DAC1:

Die Richtlinie liber die Zusammenarbeit der Verwal-
tungsbehérden (Directive on Administrative Cooperati-
on, DAC) ist eine der MaRnahmen der EU zur Durchfiih-
rung der 2006 beschlossenen Strategie zur Bekdmpfung
von Steuerbetrug. Sie soll sicherstellen, dass der
OECD-Standard fiir den Informationsaustausch auf
Anfrage in der EU einheitlich umgesetzt wird. Ein Mit-
gliedstaat soll von der Informationsweitergabe beziig-
lich eines Steuerpflichtigen an einen anderen Mitglied-
staat nicht dadurch abgehalten werden, dass die
benoétigte Information nur von einer Bank oder einem
Finanzinstitut erteilt werden kann. Insofern unterschei-
det die Richtlinie zwischen dem Schutz des steuerlichen
Bankgeheimnisses und dem Schutz von Geschéftsge-
heimnissen.

Die Richtlinie gilt flir Steuern aller Art, die von einem
Mitgliedstaat bzw. von gebiets- oder verwaltungsmaRi-
gen Gliederungseinheiten eines Mitgliedstaates, ein-
schliefSlich der lokalen Behorden, erhoben werden.
Ausgenommen sind indirekte Steuern, die bereitsin den
Rechtsvorschriften der Union liber die Zusammenarbeit
der Verwaltungsbehorden der Mitgliedstaaten erfasst
sind.

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
15. Februar 2010

Die Richtlinie fordert die Benennung eines zentralen
Verbindungsbiiros sowie von Verbindungsstellen und
Bediensteten, die fiir die Kontakte mit anderen Mitglied-
staaten zustandig sind.

Instrumente des Auskunftsverkehrs sind Ersuchensaus-
kiinfte, automatische Auskiinfte und Spontanauskiinfte.
Als sonstige Form der Zusammenarbeit wird die Teil-
nahme von auslandischen Beamten bei behordlichen
Untersuchungen geregelt.

Die Richtlinie benennt bestimmte Kriterien, die in einer
Anfrage enthalten sein miissen, wie etwa die Identitat
der Person und der konkrete steuerliche Hintergrund,
fiir den die Information bendtigt wird. Informationen
miissen innerhalb einer bestimmten Frist gegeben und
Anfragen beantwortet werden. So ist z. B. ein Auskunfts-
ersuchen ,mdglichst rasch, spatestens jedoch sechs
Monate nach dem Eingang des Ersuchens® zu beantwor-
ten. Auskunftsersuchen und Spontanauskiinfte sollen
liber Standardformblatter und im Rahmen eines ge-
meinsamen Kommunikationsnetzwerkes erfolgen. Zur
Vermeidung von Ubersetzungsaufwand kénnen ersuch-
te und ersuchende Behorde eine Sprache vereinbaren,
in der ein Ersuchen abgefasst wird.
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Erweiterung der DAC 1:

Mit Wirkung vom 1. Januar 2015 sieht die Richtlinie den
automatischen Austausch von Informationen tber flinf
nichtfinanzielle Kategorien von Einkommen und Kapital
auf Grundlage verfligbarer Informationen vor: 1) Ein-
kommen aus unselbstandiger Arbeit, 2) Aufsichts- oder
Verwaltungsratsvergiitungen, 3) Lebensversicherungs-
produkte, die nicht durch andere Richtlinien abgedeckt
sind, 4) Ruhegehalter und 5) das Eigentum an unbeweg-
lichem Vermogen und Einkiinfte daraus.

DAC 2:

Die Europaische Kommission hatte vorgeschlagen, zur
verstarkten Bekampfung von Steuerhinterziehung den
automatischen Informationsaustausch zwischen den
Steuerverwaltungen in der EU zu erweitern. Mit der
Anderungsrichtlinie 2014/107 vom 9. Dezember 2014
fallt nun auch eine Liste von finanziellen Informationen
in den Anwendungsbereich des automatischen Aus-
tauschs von Informationen, mit Wirkung zum 1. Januar
2017. Diese Informationen bestehen aus Zinsen, Divi-
denden und ahnlichen Einkiinften, die Einnahmen aus
dem Verkauf von finanziellen Vermoégenswerten und
sonstigen Einkommen, und Kontoguthaben.

Vor dem 1. Juli 2017 musste die Kommission einen
Bericht vorlegen, der beziiglich der Statistiken und er-
haltenen Informationen betreffend Fragen wie adminis-
trative und andere einschlagige Kosten und Nutzen des
automatischen Austauschs von Informationen sowie die
damit verbundenen praktischen Aspekte einen Uber-
blick sowie eine Bewertung enthalt. Die Stichhaltigkeit
des Informationsaustauschs durch alle Mitgliedstaaten
zu den festgelegten Arten von Einkiinften und Vermogen
muss gepriift werden kénnen. Die Kommission hat
diesen Bericht am 18.12.2017 vorgelegt. Sie zieht darin
die Schlussfolgerung, dass diese Richtlinie eine erheb-
liche abschreckende Wirkung habe, die ein entschei-
dendes Instrument im Kampf gegen Steuerbetrug dar-
stelle, mehr noch als die Zahl der ausgetauschten
Informationen oder die entsprechenden Betrége. Nach
dem Aufbau der erforderlichen IT-Struktur und der ge-
meinsamen Instrumente fiir die Verwaltungszusam-
menarbeit solle der nachste Schritt darin bestehen, die
erhaltenen Daten intensiver zu analysieren und zu
nutzen.

Die Kommission strebt mit der Ausweitung der Amtshil-
fe-Richtlinie in Verbindung mit den genannten Bestim-
mungen iiber den automatischen Informationsaus-
tausch an, dass die Mitgliedstaaten untereinander so
viele Informationen austauschen, wie sie es mit den USA
im Rahmen des Foreign Account Tax Compliance Act
(FATCA) tun. Die Amtshilferichtlinie reicht somit inhalt-
lich auch weiter als die bisherige Zinsbesteue-
rungs-Richtlinie 2003/48.

Abschnitt VIII(D)(4)(c) der Richtlinie sieht die Veroffent-
lichung einer Liste von Staaten, mit denen die EU Ab-
kommen geschlossen hat, vor, wonach diese Staaten
den Mitgliedstaaten die in der erweiterten Richtlinie
vorgesehenen Informationen liber Finanzkonten liber-
mitteln. Diese Voraussetzung ist mit der Unterzeichnung
der Anderungsprotokolle der bestehenden Zinsbesteu-
erungsabkommen im Jahre 2015 mit Drittlandern, die
diese Abkommen hinsichtlich des in der erweiterten
Richtlinie vorgesehenen Standards aktualisieren, er-
fallt.

Seit dem 12. Juli 2016 bestehen solche Abkommen mit
folgenden Drittlandern:

— Schweizerische Eidgenossenschaft
- Firstentum Liechtenstein

- Republik San Marino

— Firstentum Andorra

- Flrstentum Monaco

DAC 3:

Auch nach Anderung der Amtshilferichtlinie durch die
Richtlinie 2014/107 sahen Kommission und Rat die
weitere Verbesserung der administrativen Zusammen-
arbeit und Transparenz im Steuerbereich als vorrangig
an. Die Richtlinie 2015/2376 erweitert die Richtlinie
2011/16 dahingehend, dass durch Einflihrung eines
verpflichtenden automatischen Informationsaus-
tauschs liber Steuervorbescheide mit grenziiberschrei-
tender Dimension und lber Vorabverstandigungsver-
einbarungen - eine besondere Form von
Steuervorbescheiden, auf die im Zusammenhang mit
Verrechnungspreisvereinbarungen zuriickgegriffen
wird - eine umfassende und effektive Verwaltungszu-
sammenarbeit zwischen den Steuerbehdrden gewahr-
leistet wird.
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Folgende Idee wird damit verfolgt: Wenn Mitgliedstaa-
ten verbindliche Vorabauskiinfte in Situationen oder in
Bezug auf Transaktionen geben, die voraussichtlich von
Interesse fiir die Steuerbehdrden anderer Mitgliedstaa-
ten sein kdnnten, dann sollten diese Vorabauskiinfte
gebenden Mitgliedstaaten verpflichtet werden, Infor-
mationen lber Entscheidungen anderen Mitgliedstaa-
ten systematisch zur Verfligung zu stellen.

Die Richtlinie 2015/2376 verlangt von den Mitgliedstaa-
ten daher einen automatischen Austausch von Basisin-
formationen Ulber Steuervorbescheide und Vorabver-
standigungsvereinbarungen mit allen anderen
Mitgliedstaaten. Dabei wird von dem Grundsatz ausge-
gangen, dass die anderen Mitgliedstaaten - und nicht
der den Vorbescheid erteilende Mitgliedstaat - am
besten in der Lage sind, die potenzielle Wirkung und
Tragweite eines solchen Bescheids zu bewerten. Gege-
benenfalls kdnnen Mitgliedstaaten, denen die Basisin-
formationen libermittelt wurden, weitergehende Infor-
mationen anfordern. Die Richtlinie ist so ausgestaltet,
dass der automatische Informationsaustausch tber
Vorbescheide im Einklang mit den bestehenden Bestim-
mungen der Richtlinie 2011/16 zu den praktischen Re-
gelungen flir den Informationsaustausch, einschlieRlich
der Verwendung von Standardformblattern, erfolgen
kann. Der Vorschlag tragt ferner internationalen Ent-
wicklungen auf der Ebene der OECD sowie deren Arbei-
ten im Zusammenhang mit dem Aktionsplan gegen
Steuerverkiirzung und Gewinnverlagerung (Base Eros-
ion and Profit Shifting, BEPS) Rechnung.

DAC 4:

In der vierten Stufe wird die Amtshilferichtlinie dahin-
gehend erweitert, dass die landerspezifische Berichter-
stattung (Country-by-Country-Reporting, CBCR) in den
automatischen Informationsaustausch einbezogen
wird.

Demnach werden Multinationale Unternehmensgrup-
pen (MNE) mit Sitz oder Aktivitaten in der Europdischen
Union und einem konsolidierten Umsatz in Hohe von
750 Mio. Euro oder mehr zu einer landerspezifischen
Berichterstattung verpflichtet. Der landerspezifische
Bericht muss Informationen liber Umsatz, Gewinn vor
Steuern, bezahlte und zuriickgestellte Unternehmens-
steuern, die Zahl der Beschéftigten, das Kapital, die
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Gewinnriicklagen und die Sachanlagen fiir jedes Land
enthalten, in dem der multinationale Konzern Ge-
schaftsaktivitdten pflegt. Mit der Richtlinie 2016/881 soll
gewahrleistet werden, dass in der gesamten Union die
gleichen Informationen gesammelt und den Steuerver-
waltungen zeitnah zur Verfligung gestellt werden.

DAC 5:

Mit dieser Initiative, die die Konzeption des automati-
schen Informationsaustauschs in Steuersachen aufihre
finfte Stufe fiihrt, soll gewahrleistet werden, dass
Steuerbehdrden durchweg auf Informationen aus der
Geldwaschebekdmpfung zugreifen konnen, wenn sie
liberwachen, ob Finanzinstitute die Richtlinie Giber die
Zusammenarbeit der Verwaltungsbehdrden ordnungs-
gemaR anwenden.

Art. 22 der Amtshilferichtlinie 2011/16/EU wird um einen
Abs. 1a ergdnzt, der vorsieht, dass Steuerbehérden auf
DurchfiihrungsmaRnahmen in Bezug auf die Ermittlung
des wirtschaftlichen Eigentlimers und die Erflillung der
Sorgfaltspflichten gegeniiber Kunden sowie auf ein-
schldgige Unterlagen und Informationen gemaf der
vierten Geldwésche-Richtlinie zugreifen konnen. Dieser
Absatz wird dem allgemeinen Art. 22 iber die besonde-
ren Pflichten der Mitgliedstaaten angefiigt, nicht dem
spezifischen Art. 8 Abs. 3a zur Umsetzung des automa-
tischen Informationsaustauschs. Der automatische In-
formationsaustausch wird namlich zwangslaufig zu
Austausch von Informationen auf Ersuchen und spon-
tanem Informationsaustausch in Bezug auf Qualitdt und
Vollstandigkeit der automatisch ausgetauschten Infor-
mationen fiihren. Er kann auch weitere Untersuchungen
nach sich ziehen, etwa zu Konten oder anderen Vermo-
genswerten, die nicht Gegenstand des automatischen
Informationsaustauschs waren. Ansonsten miisste den
Steuerbehodrden auch im Rahmen eines solchen Aus-
tauschs Zugang zu einschlégigen Informationen einge-
raumt werden.



E. STEUERN
I. INDEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

BEWERTUNG

Erleichterungen bei der Amtshilfe oder gegenseiti-
gen behdrdlichen Unterstiitzung bei der Eintreibung
von Steuerforderungen werden begriiRt. Die Herstel-
lung von Rechtssicherheit im Hinblick auf die unter-
schiedlichen Tatbestdande Steuerbetrug, Steuerhin-
terziehung und Steuerumgehung sowie den
Austausch von Informationen fiir steuerliche Zwecke
ist notwendig. Die Vervielféltigung von internationa-
len und europdischen vertraglichen und gesetzlichen
Prinzipien und Rechtsgrundlagen fiir einen automa-
tischen Austausch von Informationen im Steuerwe-
sen wird jedoch kritisch gesehen. Eine Konsolidie-
rung - unter besonderer Beriicksichtigung der
technischen Aspekte - ist daher auf jeden Fall rat-
sam.

Die Einbeziehung von Steuervorbescheiden ist nach
der 2014 verabschiedeten Ausdehnung auf Konten-
informationen eine weitere Stufe des automatischen
Informationsaustauschs. Steuervorbescheide sollen
in erster Linie Rechtssicherheit herstellen und sind
im Prinzip unproblematisch. Wenn sie jedoch ge-
nutzt werden, um selektive Steuervergiinstigungen
in Aussicht zu stellen oder den Besteuerungsort
kiinstlich zu verlagern, sodass Gewinne niedriger
oder gar nicht besteuert werden, verzerren sie den
Wettbewerb und héhlen die Steuerbasis von Mit-
gliedstaaten aus. Angesichts der Globalisierung und
zunehmenden Mobilitat der Steuerpflichtigen er-
scheint die Einbeziehung von Steuervorbescheiden
nachvollziehbar und zweckmaRig.

Eine erhdhte Transparenz gegeniiber den Steuerbe-
horden im Wege landerspezifischer Berichterstat-
tung kénnte fiir multinationale Unternehmensgrup-
pen einen Anreiz schaffen, bestimmte Praktiken
aufzugeben und ihren gerechten Anteil am Steuer-
aufkommen in dem Land zu entrichten, in dem die
Gewinne erzielt werden. Die Erhohung der Transpa-
renz fiir multinationale Unternehmensgruppen ist
daher ein wesentlicher Bestandteil der Bekampfung
von Gewinnverkiirzung und Gewinnverlagerung.

An die Medien durchgesickerte Informationen, die
zeigen, in welchem Ausmal Offshore-Fonds geheim

gehalten wurden, belegen die Bedeutung der Steu-
ertransparenz. Sie verdeutlichen zudem, in welchen
Bereichen noch weitere Malnahmen getroffen
werden missen, um den EU- und internationalen
Rahmen fiir Transparenz zu verstarken. Insbesonde-
re hat sich gezeigt, dass die Steuerbehdrden liber
einen besseren Zugang zu Informationen iiber die
wirtschaftlichen Eigentlimer von zwischengeschal-
teten Organisationen und zu anderen relevanten
Informationen im Zusammenhang mit der Kunden-
sorgfaltspflicht verfligen miissen, wenn sie Falle von
Steuerhinterziehung wirksam aufdecken und dage-
gen vorgehen sollen. Fiir den europdischen Gesetz-
geber ist es allerdings nun angezeigt, nach einer
Phase der sehr eng getakteten Ausweitungen von
Befugnissen und Informationen durch die DAC eine
Phase der Evaluation folgen zu lassen. Es ist notwen-
dig, das Steuerregime der Mitgliedstaaten danach zu
untersuchen, ob zutreffende Auswertungen mit der
DAC gewonnen werden konnen. Die erhaltenen In-
formationen miissen einer zielgerichteten Verwen-
dung zugefiihrt werden. Andernfalls stellte sich die
Frage der Verhaltnismé&Rigkeit der Informationsbe-
reitstellung, die fiir die Meldepflichtigen mit erheb-
lichem Aufwand verbunden ist. Gerade bei der Er-
weiterung durch sog. ,DAC 6 (vgl. unten Richtlinie
2018/822 vom 25. Mai 2018) zeigt sich durch die
Vielzahl der unbestimmten Rechtsbegriffe, dass die
Erflillbarkeit der Pflichten fiir die zur Befolgung der
Vorschriften Verpflichteten dringend beachtet wer-
den muss.

2011/16/EU (Richtlinie) vom 15. Februar 2011 (konsoli-

dierte Fassung)

a1
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6. Richtlinie zur Bekampfung von Steuervermeidungspraktiken

Richtlinie (EU) 2016/1164 des Rates vom 12. Juli 2016 mit Vorschriften zur Bekampfung von Steuervermei-
dungspraktiken mit unmittelbaren Auswirkungen auf das Funktionieren des Binnenmarkts

Kurziibersicht

— Die Richtlinie enthalt Vorschriften zur Bekampfung von Steuervermeidungspraktiken und ist Bestandteil des
Pakets der Kommission zur Bekdmpfung der Steuervermeidung.

— Die Richtlinie zielt u. a. auf Situationen ab, in denen Steuerpflichtige dem eigentlichen Rechtszweck zuwider-
handeln, indem sie sich Unterschiede zwischen den nationalen Steuersystemen zunutze machen, um ihre Ge-

samtsteuerschuld zu verringern.

— DieRichtlinie soll fiir alle Steuerpflichtigen gelten, die in der EU korperschaftsteuerpflichtig sind, einschlieflich
aller Tochtergesellschaften von Unternehmen mit Sitz auRerhalb der EU. Sie gilt auch fiirin der Union belegene
Betriebsstatten steuerpflichtiger Unternehmen, die selbst nicht der Richtlinie unterliegen.

Vorschlag der
Kommission vom
28. Januar 2016

Annahme durch den Rat
am 12. Juli 2016

Die Richtlinie enthélt Vorschriften zur Bekdmpfung von
Steuervermeidungspraktiken und ist Bestandteil des
Pakets der Kommission zur Bekdmpfung der Steuerver-
meidung. Die Richtlinie zielt u. a. auf Situationen ab, in
denen Steuerpflichtige dem eigentlichen Rechtszweck
zuwiderhandeln, indem sie sich Unterschiede zwischen
den nationalen Steuersystemen zunutze machen, um
ihre Gesamtsteuerschuld zu verringern. So kénnen
Steuerpflichtige etwa von niedrigeren Steuersdtzen
oder doppeltem Steuerabzug profitieren oder ihre
Einkiinfte dadurch der Versteuerung entziehen, dass sie
in einem Land die Abzugsféhigkeit von Einkiinften si-
cherstellen, dieim anderen Land von der Bemessungs-
grundlage ausgenommen sind. Solche Situationen
verzerren wirtschaftliche Entscheidungen im Binnen-
markt und kdnnen, solange nicht wirksam Abhilfe ge-
schaffen wird, zu einem unfairen Steuerwettbewerb
fiihren.

Durch die Richtlinie sollen eine Reihe rechtlich binden-
der MaRnahmen gegen aggressive Steuerplanung
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Veroffentlichungim
Amtsblattam
12. Juli 2016

> Anwendbar seit
1.Januar 2019

festgelegt werden. Die Richtlinie enthalt hierzu folgen-
de Arten von Vorschriften zur Bekampfung der aggres-
siven Steuerplanung bzw. Steuervermeidung:

— Begrenzung der Abzugsfahigkeit von Zinszahlungen

- Wegzugsbesteuerung

- allgemeine Vorschrift zur Verhinderung von Miss-
brauch

— Vorschriften flir beherrschte ausléandische Unterneh-
men

- hybride Gestaltungen

Die Richtlinie soll fiir alle Steuerpflichtigen gelten, die
in der EU korperschaftsteuerpflichtig sind, einschlieR-
lich aller Tochtergesellschaften von Unternehmen mit
Sitz auRerhalb der EU. Sie gilt auch fiir in der Union
belegene Betriebsstdtten steuerpflichtiger Unterneh-
men, die selbst nicht der Richtlinie unterliegen.

Aullerdem wiirde durch die Richtlinie sichergestellt,
dass die Anti-BEPS-Malknahmen der OECD in koordi-
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nierter Weise umgesetzt wiirden - auch durch die sieben
Mitgliedstaaten, die keine OECD-Mitglieder sind. Neben
der Verlagerung von Gewinnen in Lander mit niedriger
oder gar keiner Besteuerung soll auch die doppelte
Nicht-Besteuerung verhindert werden. Unternehmen
sollen die Steuer nicht mehr umgehen kdnnen, wenn
sie Vermogenswerte grenziiberschreitend verlagern;
und tiberhdhten Fremdfinanzierungen mit dem Ziel der
Steuerverringerung soll der Boden entzogen werden.
Eine Auffangregel soll dennoch bestehende Liicken
schlieflen.

Zur Gewahrleistung eines Rahmens, der dem BEPS-Be-
richt der OECD zu Aktionspunkt 2 entspricht und nicht
weniger wirksam ist als die dort empfohlenen Vorschrif-
ten, sah die Kommission als entscheidend an, dass die
Richtlinie 2016/1164 auch Vorschriften fiir hybride
Ubertragungen und importierte Inkongruenzen enthilt
und die gesamte Bandbreite der doppelten Abziige
behandelt, um die Steuerpflichtigen davon abzuhalten,
verbleibende Schlupflécher auszunutzen. Die Richtlinie
ist daher mittels Richtlinie 2017/952 ergdnzt worden.
Hybride Gestaltungen bei Betriebsstatten liegen vor,
wenn unterschiedliche Vorschriften im Steuergebiet der
Betriebsstétte und der steuerlichen Anséssigkeit fiir die
Zuordnung der Einkiinfte und Aufwendungen zwischen
verschiedenen Teilen desselben Unternehmens zu In-
kongruenzen bei den steuerlichen Ergebnissen fiihren;
dazu gehoren auch Félle, in denen eine Inkongruenz
dadurch entsteht, dass eine Betriebsstadtte nach den
Rechtsvorschriften des Steuergebiets der Zweignieder-
lassung unberiicksichtigt bleibt. Diese Inkongruenzen
konnen zu einem doppelten Abzug oder einem Abzug
bei gleichzeitiger steuerlicher Nichtberiicksichtigung
fiihren. Im Falle von unberiicksichtigten Betriebsstatten
soll der Mitgliedstaat, in dem der Steuerpflichtige an-
sassig ist, die Einkilinfte beriicksichtigen, die andernfalls
der Betriebsstétte zugeordnet wiirden.

BEWERTUNG

Mittels dieser Richtlinie will der Gesetzgeber aggres-
sive Steuerplanung verhindern, die Transparenz
verbessern und gleiche Ausgangsbedingungen fiir alle
Unternehmen in der EU schaffen. Diese Zielsetzung
ist zu begriiRen. AuRerdem will er sicherstellen, dass
Unternehmen dort Steuern zahlen, wo ihre Gewinne
entstehen.

Diese Initiative ist ein wesentlicher Bestandteil des
Mafinahmenpakets der Kommission zur Bekdampfung
von Steuervermeidung. Dazu gehéren die Initiativen
auf OECD-Ebene zur Einddmmung von Gewinnverkiir-
zung und Gewinnverlagerung (BEPS), die Erweiterung
des automatischen Informationsaustauschs (siehe
eigene Kapitel) und dariiber hinaus die geplante Re-
form der Unternehmensbesteuerung. Mit der Richtli-
nie wird ein ,Mindestschutzniveau® angestrebt, das
die Mitgliedstaaten jedoch aufgrund etlicher Wahl-
rechte absenken kénnen und das daher nicht zu einer
ganzlichen Anpassung in den Mitgliedstaaten fiihren
muss. Im Verhaltnis zur OECD sah sich die EU in einer
Konkurrenzsituation um die Ideen aus der sog.
BEPS-Initiative, was einer griindlichen Diskussion
nicht forderlich war. Eine Bewertung der Richtlinie
kann erst nach erfolgter Umsetzung in den Mitglied-
staaten vorgenommen werden.

Richtlinie (EU) 2016/1164 vom 12. Juli 2016 (konsolidier-
te Fassung)
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7. Richtlinie zur Anderung der Mehrwertsteuersystem-Richtlinie

Richtlinie (EU) 2018/2057 des Rates vom 20. Dezember 2018 zur Anderung der Richtlinie 2006/112/EG iiber
das gemeinsame Mehrwertsteuersystem im Hinblick auf die befristete generelle Umkehrung der Steuer-
schuldnerschaft auf Lieferungen bestimmter Gegenstande und Dienstleistungen oberhalb eines bestimm-

ten Schwellenwertes

Kurziibersicht

Einige Mitgliedstaaten haben darum ersucht, eine befristete generelle Umkehrung der Steuerschuldnerschaft
anwenden zu diirfen, um gegen den weitverbreiteten Karussellbetrug vorzugehen.

Mitgliedstaaten wird die Anwendung einer generellen Umkehrung der Steuerschuldnerschaft (Reverse-Charge-Ver-

fahren) erlaubt.

Vorschlag der
Kommission vom
23. Dezember 2016

> Annahme durch den Rat
am 20. Dezember 2018

Einige Mitgliedstaaten haben darum ersucht, eine be-
fristete generelle Umkehrung der Steuerschuldnerschaft
anwenden zu diirfen, um gegen den weitverbreiteten
Karussellbetrug vorzugehen. Der Karussellbetrug geht
hauptsachlich auf die derzeitige Steuerbefreiunginner-
gemeinschaftlicher Lieferungen zuriick, die es ermog-
licht, Gegenstdnde mehrwertsteuerfrei zu erhalten. Eine
Reihe von Handlern begeht anschlieRend Steuerbetrug,
indem sie die von ihren Kunden erhaltene Mehrwert-
steuer nicht an die Steuerbehdrden abfiihrt. Ihre Kun-
den hingegen, die im Besitz von giiltigen Rechnungen
sind, sind weiterhin zum Vorsteuerabzug berechtigt. Ein
vergleichbarer Karussellbetrug ist auch mit Dienstleis-
tungen maglich.

Der Richtlinienvorschlag soll den Mitgliedstaaten auf
Antrag die Anwendung einer generellen Umkehrung der
Steuerschuldnerschaft (Reverse-Charge-Verfahren) er-
lauben. Damit wird voriibergehend vom Grundsatz der
fraktionierten Zahlung, der in der Mehrwertsteuerricht-
linie geregelt ist, abgewichen, sofern die Mitgliedstaaten
das Vorliegen bestimmter Voraussetzungen im Antrag
nachweisen und beispielsweise geeignete elektronische

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
27. Dezember 2018

Berichtsmdglichkeiten fiir Steuerpflichtige, die von der
Umkehr betroffen sind, einrichten. Die Umkehrung der
Steuerschuldnerschaft kann die Lieferung von Gegen-
stdnden oder Dienstleistungen betreffen, die einen
Schwellenwert von 10.000 Euro je Rechnung tibersteigen.

Im neu eingefligten Art. 199¢ wird geregelt, dass Mit-
gliedstaaten bis zum 30. Juni 2022 eine generelle Um-
kehrung der Steuerschuldnerschaft vorsehen kénnen.
Hierbei wird die Mehrwertsteuer vom Empfanger von
Gegenstanden oder Dienstleistungen, deren Schwellen-
wert 10.000 Euro libersteigen, geschuldet. M&chte ein
Mitgliedstaat eine solche Umkehrung einfiihren, so
muss er bestimmte Voraussetzungen erfiillen.

Bis zum 30. Juni 2022 kann ein Mitgliedstaat auch bei
Erfiillung anderer in der Richtlinie definierter Voraus-
setzungen die generelle Umkehrung der Steuerschuld-
nerschaft festlegen.

Mitgliedstaaten, die die generelle Umkehrung der Steu-
erschuldnerschaft anwenden mochten, richten einen
Antrag an die Kommission. Spatestens drei Monate nach
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Eingang aller notwendigen Informationen erlésst die
Kommission einen Durchfiihrungsbeschluss, in dem
bestétigt wird, dass der Antrag den Anforderungen
entspricht, und der antragstellende Mitgliedstaat er-

machtigt wird, die Umkehrung anzuwenden.

BEWERTUNG

Die Schaffung eines robusten, einheitlichen europai-
schen Mehrwertsteuerraums ist eine der von der
Kommission in ihrem Aktionsplan im Bereich der
Mehrwertsteuer vom 7. April 2016 angekiindigten
KernmaRnahmen. Sie beabsichtigt die Einrichtung
eines endgliltigen Mehrwertsteuersystems fiir den
grenziibergreifenden Handel zwischen Unternehmen
(B2B) innerhalb der EU, durch das das bisherige als
Ubergangslésung konzipierte System ersetzt werden
soll.

In der Folgenabschatzung wurde als bevorzugte Opti-
on eine Ausnahmegenehmigung zur Anwendung der
generellen Umkehrung der Steuerschuldnerschaft fiir
bestimmte Mitgliedstaaten ermittelt, die vordefinierte
Kriterien erfiillen, auf freiwilliger Basis und fiir alle
Gegenstande und Dienstleistungen, die einen Rech-
nungsschwellenwert von 10.000 Euro Ubersteigen.
Diese Option bietet vom Karussellbetrug besonders
betroffenen Mitgliedstaaten eine kurzfristige Losung.
Fiir den Fall negativer Auswirkungen auf den Binnen-
markt ist eine Schutzklausel vorgesehen.

Um die Auswirkungen auf den Binnenmarkt eng zu
liberwachen, sollten alle Mitgliedstaaten, falls die
generelle Umkehrung der Steuerschuldnerschaft in
mindestens einem Mitgliedstaat angewendet wird, der
Kommission Berichte vorlegen, damit diese die Aus-
wirkungen auf die Betrugsfalle, die Befolgungskosten
fir die Unternehmen und eine mogliche Verlagerung
betriigerischer Aktivitdten infolge der Anwendung
dieses Verfahrens beurteilen kann.

Richtlinie (EU) 2018/2057 des Rates vom 20. Dezember

2018, ABL. L 329 vom 27. Dezember 2018

©
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8. Richtlinie zur Anderung der Mehrwertsteuersystem-Richtlinie

Richtlinie (EU) 2018/1910 des Rates vom 4. Dezember 2018 zur Anderung der Richtlinie 2006/112/EG in
Bezug auf die Harmonisierung und Vereinfachung bestimmter Regelungen des Mehrwertsteuersystems zur

Besteuerung des Handels zwischen Mitgliedstaaten

Kurziibersicht

Das endgliltige Mehrwertsteuersystem soll dariiber hinaus einen robusten, einheitlichen europdischen Mehrwert-
steuerraum schaffen, der einen vertieften und faireren Binnenmarkt und damit die Férderung von Beschéftigung,
Wachstum, Investitionen und Wettbewerbsfahigkeit unterstiitzen kann.

Mit der Richtlinie wird vor allem die Anforderung einer Mehrwertsteuer-Identifikationsnummer an die materielle
Voraussetzung fiir die Anwendung einer Steuerbefreiung bei einer innergemeinschaftlichen Lieferung von Gegen-
standen gestellt. Zusétzlich soll die Richtlinie einheitliche Kriterien und angemessene gesetzgeberische Verbesse-
rungen bringen, die zu mehr Rechtssicherheit und zu einer harmonisierten Anwendung der Mehrwertsteuervor-
schriften fiihrt, wenn es um die Bestimmung der mehrwertsteuerlichen Behandlung der Geschaftsreihe

einschlieBlich Dreiecksgeschaften geht.

Vorschlag der
Kommission vom
4. Oktober 2017

> Annahme durch den Rat
am 4. Dezember 2018

Die Einflihrung eines endgiiltigen Systems fiir Lieferun-
genvon Gegenstanden innerhalb der Union ist einer der
Hauptbestandteile des Mehrwertsteuer-Aktionsplans
(Auf dem Weg zu einem einheitlichen européischen
Mehrwertsteuerraum: Zeit fiir Reformen) vom 7. April
2016. Diese Anderungsrichtlinie ist ein Schritt auf dem
Weg zur Ersetzung der seit dem 1. Januar 1993 gelten-
den Ubergangsregelung durch ein endgiiltiges Mehr-
wertsteuersystem fiir den Handel zwischen Unterneh-
men innerhalb der Union, bei dem inlandische und
grenziiberschreitende Lieferungen gleichbehandelt
werden. Das endgiiltige Mehrwertsteuersystem soll
dariiber hinaus einen robusten, einheitlichen europai-
schen Mehrwertsteuerraum schaffen, der einen vertief-
ten und faireren Binnenmarkt und damit die Férderung
von Beschaftigung, Wachstum, Investitionen und
Wettbewerbsfahigkeit unterstiitzen kann.

Veréffentlichung im
Amtsblatt am
7.Dezember 2018

Grundsatzlich kdnnen die Mehrwertsteuervorschriften
fiir den grenziiberschreitenden Handel in der Union
naturgemald nicht von einzelnen Mitgliedstaaten fest-
gelegt werden, da sie unweigerlich mehr als einen
Mitgliedstaat betreffen. Darliber hinaus ist die Mehr-
wertsteuer eine auf Unionsebene harmonisierte Steuer.

Mit der Richtlinie wird vor allem die Anforderung einer
Mehrwertsteuer-ldentifikationsnummer als materielle
Voraussetzung fiir die Anwendung einer Steuerbefrei-
ung bei einer innergemeinschaftlichen Lieferung von
Gegenstanden gestellt. Zusatzlich soll die Richtlinie
einheitliche Kriterien und angemessene gesetzgeberi-
sche Verbesserungen bringen, die zu mehr Rechtssi-
cherheit und zu einer harmonisierten Anwendung der
Mehrwertsteuervorschriften fiihrt, wenn es um die Be-
stimmung der mehrwertsteuerlichen Behandlung der
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Geschaftsreihe einschlieRlich Dreiecksgeschaften geht.
Drittens soll fiir Konsignationslager im Rahmen des
grenziiberschreitenden Handels eine Vereinfachung
und einheitliche Behandlung erreicht werden. ,,Konsi-
gnationslager® bezieht sich auf einen Sachverhalt, bei
dem ein Verkdufer die Gegenstdnde in ein Lager ver-
bringt, das einem bekannten Erwerber in einem ande-
ren Mitgliedstaat zur Verfligung steht, wobei dieser Er-
werber zum Zeitpunkt der Entnahme der Gegenstande

aus dem Lager Eigentlimer der Gegenstande wird.

BEWERTUNG

Der Reformbedarf bei der Mehrwertsteuer ist untiber-
sehbar: Das heutige Mehrwertsteuersystem ist zu
kompliziert, zu betrugsanfallig und zu schwerféllig. Es
ist daher richtig, zur Betrugsbekampfung kiinftig auf
den grenziiberschreitenden Handel zwischen Unter-
nehmen Mehrwertsteuer zu erheben. Derzeit ist dieser
Handel von der Mehrwertsteuer befreit, was betriige-
rische Unternehmen dazu verleitet, Mehrwertsteuer
einzuziehen und dann die Geschéftstatigkeit einzustel-
len, ohne an den Fiskus die Steuer abgefiihrt zu haben.
Die Umstellung auf das ,,Bestimmungslandprinzip®,
wonach der endgiiltige Betrag der Mehrwertsteuer
stets an den Mitgliedstaat des Endverbrauchers ent-
richtet wird und dem in diesem Mitgliedstaat gelten-
den Satz entspricht, wird fiir eine groRere Koharenz
der Mehrwertsteuerregelungen fiihren.

Zu begriifRen ist schlieBlich die Vereinfachung der
Vorschriften fiir die Rechnungslegung, sodass die
Verkéaufer auch beim grenziiberschreitenden Handel
Rechnungen nach den Vorschriften ihres eigenen
Landes stellen kénnen. Die sog. ,Zusammenfassende
Meldung® (bislang obligatorische Liste grenziiber-
schreitender Transaktionen) entfallt kiinftig. Dies ist
als Wegfall von Biirokratie zu begriiften. Die Einfiih-
rung einer zentralen Anlaufstelle wird es fiir grenziiber-
schreitend tatige Unternehmen vereinfachen, ihren
Pflichten nachzukommen.

Richtlinie (EU) 2018/1910 des Rates vom 4. Dezember

2018, ABl. L 311 vom 7. Dezember 2018, S. 3-7
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1. Richtlinie zur Anderung der EU-Amtshilferichtlinie

Richtlinie (EU) 2018/822 des Rates vom 25. Mai 2018 zur Anderung der Richtlinie 2011/16/ EU beziiglich des
verpflichtenden automatischen Informationsaustauschs im Bereich der Besteuerung tiber meldepflichtige

grenziiberschreitende Gestaltungen

Kurziibersicht

Diese neue Richtlinie zu Steuertransparenzvorschriften umfasst eine Meldepflicht von bestimmten Intermediaren
fiir von ihnen konzipierte oder vertriebene grenziiberschreitende Steuerplanungsmodelle. Zu den Intermediédren
zahlen neben Rechtsanwalten, Wirtschaftspriifern und Steuerberatern auch Finanzberater und Banken. Der
Rechtsakt bezieht sich auf alle Arten von direkten Steuern (z. B. Einkommens-, Unternehmens-, Kapitalertrags- und
Erbschaftsteuer). Damit wird eine weitere Stufe des automatischen Informationsaustauschs in Steuersachen

eingefiihrt.

Vorschlag der
Kommission vom
21. Juni 2016

> Annahme durch den Rat
am 25. Mai 2018

DAC 6:

Diese neue Richtlinie zu Steuertransparenzvorschriften
umfasst eine Meldepflicht von bestimmten Intermedia-
ren flirvon ihnen konzipierte oder vertriebene grenziiber-
schreitende Steuerplanungsmodelle. Zu den Intermedi-
aren zahlen neben Rechtsanwalten, Wirtschaftspriifern
und Steuerberatern auch Finanzberater und Banken. Der
Rechtsakt bezieht sich auf alle Arten von direkten Steuern
(z. B. Einkommens-, Unternehmens-, Kapitalertrags- und
Erbschaftsteuer). Damit wird eine weitere Stufe des au-
tomatischen Informationsaustauschs in Steuersachen
eingefiihrt.

Meldepflichtig sind die grenziiberschreitenden Steuer-
planungsmodelle dann, wenn sie eines der in der Richt-
linie definierten Kennzeichen aufweisen. Die Meldung an
die Steuerbehérden muss innerhalb von 30 Tagen nach
der Weitergabe des Modells an die Kunden erfolgen.
Meldepflichtigist der Intermediér. Sofern er wegen eines
besonderen nationalen Berufsgeheimnisses an der Mel-
dung gehindert ist, geht die Meldepflicht auf den Kunden

Veroffentlichungim
Amtsblattam
5.Juni 2018

liber. Der Intermedidr muss den Kunden dann iiber diese
neue Verpflichtung unterrichten. Ist der Intermediér in
einem Drittland ansassig, geht die Meldepflicht auf den
in der EU anséssigen Steuerpflichtigen liber.

Die Kennzeichen als Merkmale oder Elemente einer
Transaktion, die moglicherweise Steuervermeidung oder
Steuermissbrauch nahelegen, werden in einem Anhang
der Richtlinie eigens definiert. Die Mitgliedstaaten sollen
die erhaltenen Angaben liber eine zentrale Datenbank
austauschen. Sie sollen hierdurch vor Risiken im Bereich
der Steuervermeidung gewarnt und friihzeitig in die Lage
versetzt werden, MaRnahmen zur Unterbindung der
Steuervermeidung zu ergreifen.

Die zur Umsetzung berufenen Mitgliedstaaten sollen
selbstéandig Sanktionen bei Verletzung der Meldepflicht
erlassen, die effektiv, angemessen und abschreckend
sind. Die EU-Kommission stellt sich hier GeldbuRen oder
Verwaltungssanktionen vor.
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BEWERTUNG

Das Ziel, Steuerflucht und missbrauchliche Steuerge-
staltungen zu bekampfen, ist unterstiitzenswert. Die
Anzeigepflicht fiir Steuergestaltungen ist aber zu weit
ausgestaltet und ist in dieser Form abzulehnen. Sie
fiihrt zu erheblicher Rechtsunsicherheit und zu neuer
Birokratie. Es fehlen insbesondere eindeutige Defini-
tionen der zu meldenden Sachverhalte. Der Rechtsakt
hat unmittelbare Bedeutung fiir die Tatigkeit der Be-
ratung auch von Kreditinstituten an ihre Kunden. Da
es sich um bufgeldbewehrte Vorschriften handelt,
muss fiir den Anzeigepflichtigen unmittelbar festste-
hen, welche Priifungen er vorzunehmen hat. Dieses
rechtsstaatliche Grunderfordernis leistet die Richtlinie
erkennbar nicht.

Standardgeschéfte der Kreditinstitute, wie etwa der

walte, Steuerberater, Wirtschaftspriifer) beeintrachtigt
werden konnte, es zumindest zu einer Belastung des
Mandatsverhaltnisses kommen wird.

Die Anzeigepflicht von grenziiberschreitenden Steu-
ergestaltungen eroffnet der Finanzverwaltung einen
zeitlichen Vorteil bei der Erfassung von unerwiinsch-
ten Gestaltungen und kann ein friihzeitiges Gegen-
steuern des Gesetzgebers ermoglichen und so das
Steuersubstrat schiitzen. Fraglich ist aber, ob nicht
andere Instrumente wie etwa die zeitnahe Betriebs-
prifung vergleichbare Effekte haben, aber das milde-
re Mittel darstellen und erhebliche Biirokratie vermei-
den kdnnen.

Richtlinie (EU) 2018/822 vom 25. Mai 2018, ABI. L 139/1
vom 5. Juni 2018

Zahlungsverkehr, das Depotgeschéft sowie damit
einhergehende Wertpapiergeschafte, sollten nicht
unter die Meldetatbesténde fallen. Das Gleiche muss

fiir den gesamten Bereich des Online-Bankings sowie
fir andere Geschafte gelten, mit denen keine Beratung
verbunden ist. Ansonsten besteht die Gefahr, dass
massenhaft unbedenkliche Falle erfasst werden und
eszueiner Flutvon ,irrelevanten“ Meldungen kommt,
die fiir den Fiskus nicht auswertbar sind.

Rechtspolitisch muss das Vorhaben kritisch gesehen
werden. Auch wenn die EU-Kommission die verpflich-
tende Offenlegung fiir ,,aggressive Steuerplanungsmo-
delle” intendiert, die flir Steuermissbrauch genutzt
werden, so kann sich die Anzeigepflicht bereits aus
rechtsstaatlichen Griinden nur auf solche Modelle
beziehen, die als legale Steuervermeidung zu bewer-
ten sind. Tatsachlich das Steueraufkommen besonders
schadigende Steuermodelle sind aber regelmafig
rechtswidrig und bei entsprechendem Vorsatz als
strafbare Steuerhinterziehung zu bewerten. Eine
GeldbufRe fiir den Steuerhinterzieher aufgrund der
Verletzung der Anzeigepflicht diirfte nicht zusatzlich
zur Strafe wegen Steuerhinterziehung verhangt wer-
den. Die Richtlinie lduft daher insoweit ins Leere.

Es werden zudem Befiirchtungen geduRert, dass das
Vertrauen in die beratenden freien Berufe (Rechtsan-
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1. Richtlinie liber eine gemeinsame konsolidierte Korperschaftsteuer-

Bemessungsgrundlage

Vorschlag flir eine Richtlinie des Rates liber eine gemeinsame konsolidierte Korperschaftsteuer-

Bemessungsgrundlage (GKKB)

Kurziibersicht

Ziel des Richtlinienvorschlags fiir eine GKKB ist die Schaffung eines Regelwerks fiir die einheitliche Berechnung
der Korperschaftsteuer-Bemessungsgrundlage fiir in der Europdischen Union grenziiberschreitend tatige Unter-

nehmen.

Vorschlag der
Kommission vom
25. Oktober 2016

Ausgangspunkt der Ausarbeitung des Richtlinienvor-
schlags war, dass grenziiberschreitend tétige Unterneh-
men sich bei der Berechnung ihrer Steuerbemessungs-
grundlagen nach bis zu 28 unterschiedlichen Regelwerken
richten und mit bis zu 28 Steuerverwaltungen zusammen-
arbeiten miissen. Zudem wenden sie mit der Ermittlung
von Verrechnungspreisen fiir die Besteuerung ihrer
gruppeninternen Transaktionen ein komplexes System an.
Die in einem Mitgliedstaat entstandenen Verluste konnen
nicht mit Gewinnen ausgeglichen werden, die in einem
anderen Mitgliedstaat erzielt werden. GrofReren Unterneh-
men entstehen dadurch hohe Kosten und Komplikationen.
Kleine Unternehmen nehmen haufig ganz davon Abstand,
in der EU zu expandieren.

Eine gemeinsame, konsolidierte Bemessungsgrundlage
wiirde Verwaltungsaufwand, Befolgungskosten und
Rechtsunsicherheit bei der Bestimmung der steuerbaren
Einkiinfte solcher Unternehmen mindern. Es wird Unter-
nehmen ermoglicht, fiir ihre gesamten Aktivitaten inner-
halb der Europédischen Union eine einzige Steuererklarung
bei einer Steuerverwaltung einzureichen. Grenziiber-
schreitend tatige Banken sind vom Anwendungsbereich
umfasst, jedoch sind bankenspezifische Vorschriften fiir
die Bestimmung der Bemessungsgrundlage bislang nicht
vorgesehen.
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Die GKKB lieRe sich wirksam gegen Gewinnverlagerung
und missbrduchliche Steuergestaltung in der EU einsetzen.
Abweichungen zwischen den nationalen Steuersystemen,
die sich die Steuerplanung haufig zunutze macht, wiirden
nach Ansicht der Kommission bei einer gemeinsamen
Bemessungsgrundlage ebenso entfallen wie die Moglich-
keit, Gewinne in steuerlich glinstigere Mitgliedstaaten zu
verschieben.

Im Vorschlag von 2011 war die GKKB als Option formuliert.
Gewinnverschiebungen liefen sich so nicht wirksam un-
terbinden, da multinationale Unternehmen, die ihre
steuerbaren Gewinne durch aggressive Steuergestaltung
minimieren, sich kaum fiir die GKKB entscheiden wiirden.

Die neue GKKB soll in zwei Stufen implementiert werden
und wird verpflichtend fiir die grofRten Unternehmens-
gruppen in der EU sein. In einer ersten Stufe soll die Kor-
perschaftsteuer-Bemessungsgrundlage in der EU verein-
heitlicht werden. Erst in einem zweiten Schritt soll die
Konsolidierung, also die Zusammenfassung von Einzeler-
gebnissen der Unternehmensteile, mit den Mitgliedstaaten
vereinbart werden.

Die EU-Kommission versteht ihren Vorschlag gleichzeitig
als Initiative zur Verhinderung von Steuervermeidung und
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Erleichterung der Steuerbefolgung fiir Unternehmen. Es
soll eine faire und effiziente Besteuerung von Unterneh-
mensgewinnen sichergestellt werden.

Als Einkommenszuordnung auf die Mitgliedstaaten soll
das Einkommen dort zugeordnet werden, ,wo die Wert-
schopfung stattfindet*. Dies soll nach einer Formel gesche-
hen, in der die drei Faktoren Vermdgen, Arbeit und Umsatz
gleich gewichtet werden. Fiir die Unternehmen sollen die
grenziiberschreitende Verlustverrechnung und der Wegfall
von Transferpreisverrechnungsregelungen innerhalb des
Konzerns Erleichterung bringen. Neu gegeniiber dem
Vorschlag aus dem Jahr 2011 sind:

- Ein  spezieller Eigenkapitalanrechnungsbetrag
(Allowance for Growth and Investment, AGI) soll einer
Beglinstigung von Fremdkapital im Steuerrecht
begegnen. Der AGI soll eine Abzugsfahigkeit von Auf-
wendungen fiir Eigenkapital fiir solche Unternehmen
sicherstellen, die Kapital Uiber Eigenkapitalinstrumen-
te statt tiber Darlehen aufnehmen. Dieser Ansatz wird
als entscheidende steuerliche Férderung des EU-Vor-
habens der Kapitalmarktunion angesehen.

- Zur Férderung der Innovation soll eine EU-weite Ab-
zugsmoglichkeit flir Unternehmen geschaffen werden,
die in Forschung und Entwicklung investieren.

BEWERTUNG

Das Vorhaben der EU-Kommission ist als sehr weitrei-
chend und ehrgeizig zu bezeichnen. Ob eine Einstim-
migkeit der Mitgliedstaaten zu diesem Vorhaben zu
erreichen sein wird, ist nicht zu prognostizieren. Vom
Grundsatz her diirfte eine vollstdndig umgesetzte
GKKB die Steuerbefolgungskosten fiir Unternehmen
mindern und sowohl die Félle der Nicht- als auch der
Doppelbesteuerung eliminieren und damit geeignet
sein, dringend benétigte Rechtssicherheit herzustel-
len. Der zweistufige Ansatz - erst die Schaffung einer
gemeinsamen Bemessungsgrundlage, dann erst
Konsolidierung - kdnnte bei den Unternehmen Miss-
trauen hervorrufen, dass das System méglicherweise
nur unvollstdndig umgesetzt wird und die entschei-
dende Verbesserung fiir die Steuerpflichtigen - die
grenziiberschreitende Verlustverrechnung - ausblei-
ben kénnte.

Aus Sicht der 6ffentlichen Banken ist zu begriiRen,
dass sich die Europaische Kommission fiir den Abbau
bestehender steuerlicher Hemmnisse fiir die Unter-
nehmen im Binnenmarkt durch den Vorschlag einer
GKKB einsetzt, allerdings sollten Eigenheiten des
Bankwesens beriicksichtigt werden.

COM (2016) 683 (Richtlinienvorschlag) vom 25. Oktober
2016 (nicht im Amtsblatt der EU veroffentlicht)

COM (2016) 685 (Richtlinienvorschlag) vom 25. Oktober
2016 (nicht im Amtsblatt der EU veroffentlicht)



E. STEUERN
I1l. VORHABEN IN BERATUNG

2. Richtlinie zur Besteuerung von Finanztransaktionen

Vorschlag flir eine Richtlinie des Rates liber das gemeinsame Finanztransaktionssteuersystem und zur
Anderung der Richtlinie 2008/7/EG und Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates (iber die Umsetzung einer
Verstarkten Zusammenarbeit im Bereich der Finanztransaktionssteuer

Kurziibersicht

Der Richtlinienvorschlag tiber das gemeinsame Finanztransaktionssteuersystem sah die Einfiihrung einer Steuer

auf Finanztransaktionen (FTS) vor.

Besteuert werden soll grundsétzlich der Bruttowert von Finanztransaktionen vor Aufrechnung und Abrechnung.
Erfasst werden Transaktionen mit Finanzinstrumenten einschlieRlich Pensions- und Wertpapierleihgeschaften,
Geldmarktinstrumenten (mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten), Anteilen an OGAW und alternativen Invest-
mentfonds, Derivatkontrakten und strukturierten Produkten (z. B. Schuldverschreibungen, Optionsscheine und

Zertifikate sowie Bank- und Versicherungsverbriefungen).

Die Kommission schlagt einen Mindeststeuersatz von 0,1 % fiir den Handel mit Anleihen und Anteilen und von
0,01 % fiir den Handel mit Derivatprodukten vor. Den Mitgliedstaaten wiirde es freistehen, hohere Steuersatze

festzulegen.

Vorschlag der
Kommission vom
14. Februar 2013

Der urspriingliche Richtlinienvorschlag tiber das gemein-
same Finanztransaktionssteuersystem sah die Einfiih-
rung einer Steuer auf Finanztransaktionen (FTS) vor.

Erfasste Finanzinstrumente: Besteuert werden soll
grundsatzlich der Bruttowert von Finanztransaktionen
vor Aufrechnung und Abrechnung. Erfasst werden Trans-
aktionen mit Finanzinstrumenten einschlieRlich Pensi-
ons- und Wertpapierleihgeschaften, Geldmarktinstru-
menten (mit Ausnahme von Zahlungsinstrumenten),
Anteilen an OGAW und alternativen Investmentfonds,
Derivatkontrakten und strukturierten Produkten (z. B.
Schuldverschreibungen, Optionsscheine und Zertifikate
sowie Bank- und Versicherungsverbriefungen). Die Steu-
er gilt fir den Handel in organisierten Markten und fir
andere Handelsformen einschlieflich des aufierborsli-
chen Handels. Sie erfasst die Ubertragung von Eigentum

176

und die Ubernahme einer Verpflichtung. Bei Derivatkon-
trakten sind Abschluss und Anderung steuerpflichtig.
Derivatkontrakte betreffen Derivate fiir Anlagezwecke,
einschlieRBlich Wahrungs- und Warenderivaten. Die Uber-
tragung von Finanzinstrumenten zwischen Unternehmen
einer Gruppe ist ebenfalls steuerpflichtig.

Nicht erfasste Geschafte: Primdrmarktgeschéfte, Wah-
rungskassatransaktionen, physische Warentransaktio-
nen, Transaktionen mit Zentralbanken, der Abschluss
von Versicherungsvertragen, Hypothekendarlehen, Ver-
braucherkrediten, Zahlungsdiensten usw. unterliegen
nicht der Steuer.

Finanzinstitute: Die Finanztransaktionen miissen von
Finanzinstituten durchgefiihrt werden, entweder fiir ei-
gene oder fremde Rechnung. Als Finanzinstitut gelten
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Wertpapierfirmen, geregelte Méarkte, Kreditinstitute,
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen,
Organismen fiir gemeinsame Anlagen und ihre Anlage-
verwalter, Pensionsfonds und ihre Anlageverwalter,
Holdinggesellschaften, Finanzverleihunternehmen,
Zweckgesellschaften sowie andere Personen, die be-
stimmte Finanztdtigkeiten in wesentlichem Umfang
ausliben. Zentrale Gegenparteien (CCP) und Zentralver-
wahrer (CSD) gelten nicht als Finanzinstitute, sofern sie
Funktionen erfiillen, die nicht als eigentliche Handelsta-
tigkeit anzusehen sind.

Ansassigkeitsprinzip: Die Steuer wird in dem Mitglied-
staat erhoben, in dessen Hoheitsgebiet ein Finanzinstitut
ansassig ist, sofern dieses Institut Partei der Finanztrans-
aktion ist. Sind Finanzinstitute im Hoheitsgebiet ver-
schiedener Mitgliedstaaten ansassig, so sind diese Mit-
gliedstaaten befugt, die Transaktionen nach den Satzen
zu besteuern, die sie erlassen. Sind Finanzinstitute im
Hoheitsgebiet eines Drittlands ansassig, unterliegt die
Transaktion in der EU nicht der Steuer. Ist allerdings eine
der Parteien in der EU ansassig, gilt das Finanzinstitut
des Drittlands ebenfalls als in der EU ansassig.

Steueranspruch: Der Steueranspruch entsteht mit
Durchfiihrung der Finanztransaktion, sofern diese nicht
fehlerhaft war, und auch im Falle einer Stornierung.

Bemessungsgrundlage: Beim Kauf/Verkauf bestimmter
Finanzinstrumente (mit Ausnahme von Derivaten) ist
Bemessungsgrundlage der Preis oder die Gegenleistung.
Es gibt besondere Vorschriften flir den Fall, dass die Ge-
genleistung geringer ist als der Marktpreis. Ebenso, falls
Transaktionen zwischen Unternehmen einer Gruppe
durchgefiihrt werden, die nicht Kauf/Verkauf sind. Be-
messungsgrundlage ist dann der zwischen voneinander
unabhéngigen Geschéftspartnern festgelegte Marktpreis
zum Zeitpunkt des Entstehens des Steueranspruchs. Im
Falle von Derivatkontrakten ist die Bemessungsgrundla-
ge der Nominalbetrag zum Zeitpunkt des Kaufs/Verkaufs,
der Ubertragung, des Abschlusses oder der Anderung des
Derivatkontrakts.

Steuersatze: Die Kommission schldgt einen Mindeststeu-
ersatz von 0,1 % fiir den Handel mit Anleihen und Antei-
len und von 0,01 % fiir den Handel mit Derivatprodukten
vor. Den Mitgliedstaaten wiirde es freistehen, hohere
Steuersatze festzulegen.

Entrichtung der Steuer: Steuerschuldner sind die Finanz-
institute. Bei elektronischen Finanztransaktionen wird
die Steuer unmittelbar zum Zeitpunkt des Entstehens des
Steueranspruchs fallig, in anderen Féllen innerhalb eines
Zeitraums von drei Tagen, sodass den Finanzinstituten
keine Cashflow-Vorteile entstehen.

Verstarkte Zusammenarbeit

Nachdem sich der Vorschlag fiir ein FTS-System auf
Ebene der EU-27 nicht durchsetzen konnte, erarbeitete
die Europdische Kommission auf Antrag mehrerer Mit-
gliedstaaten einen Richtlinienvorschlag zur Einfiihrung
einer FTS im Wege der verstarkten Zusammenarbeit.
Anwendungsbereich und Ziele der vorgeschlagenen
Richtlinie spiegeln den urspriinglichen Vorschlag fiir eine
FTS wider. Das Konzept, alle Finanztransaktionen zu
besteuern, bei denen ein Anknlipfungspunkt mit dem
FTS-Raum vorhanden ist, und die Steuersatze von
0,1 % fuir Aktien und Anleihen und 0,01 % fiir Derivatkon-
trakte werden beibehalten. Der Vorschlag enthalt im
Vergleich zum urspriinglichen Vorschlag begrenzte An-
derungen, um der Tatsache Rechnung zu tragen, dass die
Steuer in einem kleineren geografischen Gebiet als ur-
spriinglich vorgesehen eingefiihrt wird. So wird u.a.
neben dem Anséssigkeitsprinzip das Emissionsprinzip
eingefiihrt. Das bedeutet, dass bei Finanzinstrumenten,
die in den teilnehmenden Mitgliedstaaten ausgegeben
wurden, die Besteuerung erfolgt, wenn diese Instrumen-
te gehandelt werden, auch wenn die betroffenen Partei-
en nicht im FTS-Raum ansdssig sind. Im Gegensatz zum
urspriinglichen Vorschlag werden Wertpapierpensions-
geschéfte nurmehr als eine Transaktion angesehen. Die
gegenwartig zehn teilnehmenden Mitgliedstaaten sind
Belgien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Italien,
Osterreich, Portugal, die Slowakei, Slowenien und Spa-
nien. Die Verhandlungen Uber diesen Richtlinienvor-
schlag sind jedoch ohne eine Einigung der teilnehmen-
den Mitgliedstaaten geblieben.

Vorschlag fiir eine FTS nach franzésischem Vorbild

Deutschland und Frankreich wiinschen sich nun, dass die
Diskussionen tiber die Einfiihrung einer europdischen FTS
ausgebaut werden, sodass moglichst viele Mitgliedstaa-
ten wieder einbezogen werden. Dariiber hinaus halten es
sowohl Frankreich als auch Deutschland nach der Erfolg-
losigkeit des Richtlinienvorschlags aus dem Jahr 2011,
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der nicht angenommen wurde, fiir wichtig, einen Vor-
schlag vorzulegen, der in der Lage ist, einen breiten
Konsens fiir eine FTS zu erzielen, die bereits erfolgreich
eingefiihrt ist, ohne Verzerrungen auf dem Finanzmarkt
zu hinterlassen. Aus diesem Grund befiirworten Deutsch-
land und Frankreich seit Dezember 2018 die Einfiihrung
einer FTS auf der Grundlage der bereits von Frankreich
bislang als nationalem Alleingang erhobenen FTS. In
Frankreich wird eine FTS beschrankt nur auf Aktienwerte
mit Hauptsitz in Frankreich und einer Borsenkapitalisie-
rung von mehr als 1 Mrd. Euro erhoben. Gleichzeitig soll
diskutiert werden, das Aufkommen aus der FTS als EU-Ei-
genmittel oder als Beitrag zu einem Haushalt der Eurozo-
ne umzuwidmen. Dabei wird auch zur Diskussion gestellt,
ob das Aufkommen der Steuer zwischen den teilnehmen-
den Mitgliedstaaten so aufgeteilt werden konnte, dass
Mitgliedstaaten ohne eigenes oder mit nur geringem
Aufkommen an den Steuereinnahmen der anderen Mit-
gliedstaaten beteiligt werden kdnnten (sog. Mutualisie-
rung der Steuer).

BEWERTUNG

Nach bisherigen Erfahrungen mit vergleichbaren Ins-
trumenten sowie empirischen Befunden sind keine
Anzeichen fiir eine Erhhung der Finanzmarktstabilitat
durch eine Finanztransaktionssteuer ersichtlich. Dass
Spekulation volkswirtschaftlich schadlich sei, wird
zwar behauptet, ist aber umstritten. Den Lenkungs-
zweck der Begrenzung der Volatilitat der Finanzmark-
te durch Eingrenzung spekulativer Geschafte wird die
Steuer nicht erfiillen kénnen. Die weltweite Einfiihrung
einer Finanztransaktionssteuer leistet keinerlei Beitrag
zur Verhinderung kiinftiger Wirtschafts- und Finanz-
krisen. Ein positiver fiskalischer Effekt sind die Steue-
reinnahmen. Dem stehen erhebliche Schwierigkeiten
bei Einflihrung und Aufteilung der Steuer gegentiber.

Verstarkte Zusammenarbeit

Die Belastungen fiir (margenarme) Repogeschéfte
waren auch im Rahmen des neuen Richtlinienvor-
schlags erheblich und die Refinanzierungsmaglichkei-
ten von Finanzinstituten beeintrachtigt. Oftmals
misste dieses Geschaft eingestellt werden, da der
erzielbare Repozins kleiner als die FTS-Belastung sein

wird. Als Ersatz fiir den wegbrechenden Repomarkt
bliebe nur der Handel mit der EZB. Weiterhin erstreckt
das Emissionsprinzip den Steueranspruch auf rein im
Ausland verwirklichte Tatbestande, ohne dass Vorkeh-
rungen fiir die Beitreibung der FTS im Ausland ersicht-
lich sind, was zu einem strukturellen Vollzugsdefizit
fiihren dirfte.

FTS nach franzésischem Vorbild

Das Vorhaben, eine Finanztransaktionssteuer auf eu-
ropdischer Ebene einzufiihren, sollte aufgegeben
werden. Die Erérterungen in den letzten Jahren haben
gezeigt, dass dieses Vorhaben wenig Aussicht auf Er-
folg hat. Es ist in dieser Zeit nicht gelungen, die zahl-
reichen noch ungeklarten rechtlichen und technischen
Fragen zu l6sen, nicht zuletzt aufgrund der sehr unter-
schiedlichen Interessen der Mitgliedstaaten. Dies gilt
auch fiir den aktuell diskutierten Kompromissvor-
schlag einer Finanztransaktionssteuer nach franzosi-
schem Vorbild. Auch diese wiirde sowohl zu Verwer-
fungen auf den Finanzmarkten als auch zu
Verlagerungen in andere Finanzprodukte fiihren. Die
EU wiirde im globalen Wettbewerb der Finanzmarkte
zurlickfallen. Die Einflihrung einer neuen Steuer ist
den Biirgern nicht vermittelbar. Sie widerspricht dem
Ziel, den Aufbau einer zusatzlichen betrieblichen wie
privaten Altersvorsorge zu erleichtern und die Aktien-
kultur zu starken. Zudem wiirde das erwartete Steuer-
aufkommen von rund 3,5 Mrd. Euro in keinem ange-
messenen Verhéltnis zu dem mit der Steuererhebung
verbundenen Aufwand fiir Steuerbehérden und
Wirtschaft stehen. Eine Finanztransaktionssteuer birgt
unkalkulierbare Risiken fiir den Finanzmarkt und die
gesamte Wirtschaft. Sie wiirde in erster Linie die Er-
werber von Finanzprodukten treffen, vor allem die
Unternehmen der Realwirtschaft und Sparer.

KOM (2013) 71 (Richtlinienvorschlag) vom 14. Februar
2013 (nicht im Amtsblatt der EU veroffentlicht)
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3. Richtlinie zur Offenlegung landerbezogener Berichte

Vorschlag fir eine Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie
2013/34/EU im Hinblick auf die Offenlegung von Ertragsteuerinformationen durch bestimmte Unternehmen

und Zweigniederlassungen

Kurziibersicht

Mit diesem Vorschlag, der an die Ausgestaltung des automatischen Informationsaustauschs in Steuersachen an-
schlieRt, will die EU-Kommission das Country-by-Country-Reporting nun {iber das Internet der allgemeinen Of-

fentlichkeit zuganglich machen.

Offengelegt werden sollen nur Informationen, die notwendig und ausreichend sind, um die erklarten Ziele der
Initiative zu erreichen, d. h. Art der Tatigkeiten, Zahl der Beschaftigten, Nettoumsatzerldse (einschlieBlich mit
verbundenen Unternehmen), Gewinn vor Steuern, Betrag der im betreffenden Land aufgrund des Gewinns im
laufenden Jahr geschuldeten Ertragsteuer, im betreffenden Jahr geleistete Steuerzahlungen im jeweiligen Land

und Betrag der einbehaltenen Gewinne.

Vorschlag der
Kommission vom
12. April 2016

Position des Parlaments
vom 27. Marz 2019

Mit diesem Vorschlag, der an die Ausgestaltung des au-
tomatischen Informationsaustauschs in Steuersachen
anschlieft, will die EU-Kommission das Coun-
try-by-Country-Reporting nun lber das Internet der all-
gemeinen Offentlichkeit zugadnglich machen. Bisher fin-
det ein automatischer Informationsaustausch
grundsatzlich nur zwischen den Finanzverwaltungen der
Mitgliedstaaten statt (einschlieBlich einer mittlerweile
groflen Zahl von Drittstaaten, da alle Beteiligten den
Common Reporting Standard der OECD benutzen). Damit
stellt der neue Vorschlag der Kommission eine Abwei-
chungvom bisherigen Weg dar, zumal die Gesetzesande-
rung nicht durch eine Erweiterung des Steuerrechts er-
folgen, sondern im Bereich der Rechnungslegung
vorgenommen werden soll. Dies, obwohl er thematisch
aber in engem Zusammenhang mit der Uberarbeitung
der Amtshilferichtlinie steht.

Wie in der Amtshilferichtlinie werden nur multinationale
Unternehmensgruppen mit einem konsolidierten Ge-

>

samtumsatz von liber 750 Mio. Euro zur landerspezifi-
schen Berichterstattung verpflichtet.

Offengelegt werden sollen nur Informationen, die not-
wendig und ausreichend sind, um die erkladrten Ziele der
Initiative zu erreichen, d. h. Art der Tatigkeiten, Zahl der
Beschaftigten, Nettoumsatzerldse (einschlieRlich mit
verbundenen Unternehmen), Gewinn vor Steuern, Betrag
der im betreffenden Land aufgrund des Gewinns im
laufenden Jahr geschuldeten Ertragsteuer, im betreffen-
den Jahr geleistete Steuerzahlungen im jeweiligen Land
und Betrag der einbehaltenen Gewinne.

Um eine Detailtiefe zu gewdhrleisten, die es den Biirgern
besser zu beurteilen ermoglicht, welchen Beitrag multi-
nationale Unternehmen zum Wohlstand in den einzelnen
Mitgliedstaaten leisten, sollen die Informationen nach
Mitgliedstaaten aufgeschliisselt werden. Da sich einige
Drittldnder weigern, die Standards fiir verantwortungs-
volles Handeln im Steuerbereich einzuhalten, und in
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ihnen besondere steuerliche Herausforderungen gelten,
sollten die Informationen Uber die dortigen Geschéfte
multinationaler Unternehmen ebenfalls mit grofer
Detailtiefe ausgewiesen werden. Die EU hat sich ver-
pflichtet, auf dieser Grundlage eine gemeinsame Liste
bestimmter Steuergebiete aufzustellen, entsprechend
der Mitteilung der Kommission 14 vom 28. Januar 2016.

Der konsolidierte Ertragssteuerinformationsbericht soll
in einem Unternehmensregister veroffentlicht werden,
um Gewissheit und Verfiigbarkeit liber langere Zeit si-
cherzustellen. Da das Ziel dieser Initiative darin besteht,
offentliche Kontrolle zu ermdglichen, werden diese Be-
richte dariiber hinaus auch {iber die Websites der Unter-
nehmen der Offentlichkeit zuganglich gemacht. Um tber
langere Zeit Vergleiche zu ermoglichen, sollen die Berich-
te mindestens filinf Jahre in Folge auf den Websites zur
Verfligung gehalten werden.

180

BEWERTUNG

Es bestehen konkrete Befiirchtungen in der Wirtschaft,
dass Drittstaaten und Wettbewerber durch die Verof-
fentlichung der landerspezifischen Berichte leicht an
die Kennziffern der betroffenen Unternehmen gelan-
gen kdnnen. Mithilfe der offengelegten Daten kdnnten
Unternehmensstrategien nachvollzogen werden und
Geschaftsgeheimnisse seien nicht mehr ausreichend
geschutzt. Zugleich seien Missverstandnisse zu be-
flirchten, da die Zahlen aggregiert sind und ein analy-
tisches Verstandnis erfordern. SchlieRlich bestehen
Widerstande, da die Bestimmungen auch fiir nichteu-
ropdische Unternehmen gelten sollen, die in der EU
geschéftlich tatig sind. Deren Bereitschaft, sich in Eu-
ropa weitergehenden Regeln zu unterwerfen als an-
derswo, wird nicht als groR eingeschatzt. Ferner wird
es voraussichtlich zu Verdruss fiihren, da die aufer-
halb der EU anséssigen Wettbewerber ihre Unterneh-
mensdaten nicht offenlegen miissen, sodass sie von
den europdischen Firmen auch nicht eingesehen
werden konnen. Diese Schieflage wird noch fiir weite-
re kontroverse Diskussionen sorgen.

COM (2016) 198 (Richtlinienvorschlag) vom 12. April 2016
(nicht im Amtsblatt veroffentlicht)
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F.ZAHLUNGSVERKEHR UND INFORMATIONSTECHNOLOGIE

1. Erste Richtlinie tiber die Endgiiltigkeit von Zahlungen

Richtlinie 98/26/EG des Europdischen Parlaments und des Rates vom 19. Mai 1998 {iber die Wirksamkeit
von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen

Kurziibersicht

Ziele der Richtlinie sind die Verringerung der rechtlichen Risiken im Zusammenhang mit der Teilnahme an Syste-
men, die auf der Basis von Bruttoabwicklung in Echtzeit (,,Real Time Gross Settlement®) arbeiten, sowie die Ver-
ringerung der mit der Teilnahme an Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen verbundenen Risiken.

Annahme durch
das Parlament am
29. Januar 1998

Vorschlag der
Kommission vom
30. Mai 1996

Der Anwendungsbereich der Richtlinie umfasst sowohl
inlandische als auch grenziiberschreitende Zahlungssys-
teme und Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme.
Unter die Richtlinie fallen alle Systeme der Européischen
Union sowie die von den Teilnehmern im Zusammenhang
mitihrer Teilnahme an diesen Systemen geleisteten ding-
lichen Sicherheiten.

Die wesentlichen Aspekte der Richtlinie sind:

- Zahlungs- bzw. Uberweisungsauftrdge und Aufrech-
nungen (,Netting“) sollen nach den Rechtsordnungen
aller EU-Mitgliedstaaten rechtlich wirksam und fiir
Dritte verbindlich sein.

- Ein Zahlungs- bzw. Uberweisungsauftrag kann grund-
satzlich von dem in den Regeln des Systems bestimm-
ten Zeitpunkt weder von einem Teilnehmer an einem
System noch von einem Dritten widerrufen werden.
Eine Ausnahme gilt bei Zahlungsauftragen, die nach
dem Zeitpunkt der Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens
in das System eingebracht und am Tag der Verfahrens-
eroffnung abgerechnet wurden, sofern der Nachweis
erbracht wird, dass die Er6ffnung des Insolvenzverfah-
rens nicht bekannt war und diese Tatsache nicht hatte
bekannt sein miissen.

— Sobald ein Insolvenzverfahren eréffnet ist, muss der

Annahme durch
den Ratam
27. April 1998

Umsetzung in
Deutschland am
11. Dezember
1999

Veroffentlichung
im Amtsblatt am
11. Juni 1998

jeweilige Mitgliedstaat unverziiglich den anderen
Mitgliedstaat dariiber informieren.

- Ein Insolvenzverfahren greift nicht riickwirkend in die
Rechte und Verpflichtungen der Teilnehmer eines
Systems ein und wirkt erst ab dem Zeitpunkt der Ver-
fahrenserdffnung.

— Im Falle der Er6ffnung eines Insolvenzverfahrens gegen
den Teilnehmer eines Systems gilt das fiir das System
mafigebliche Recht.

- Bei Insolvenz eines Teilnehmers sollen die von ihm
geleisteten dinglichen Sicherheiten von der Anwen-
dung des Insolvenzrechts auf den insolventen Teilneh-
mer nicht bertihrt werden.

BEWERTUNG

Die Richtlinie schafft eine rechtlich zuverldssige
Grundlage flir EU-Zahlungssysteme. Sie verringert die
rechtlichen Risiken der Teilnehmer an RTGS-Syste-
men, z. B. im Falle einer Insolvenz, wirksam.

Richtlinie 98/26/EG vom 19. Mai 1998, ABI. der EG L 166/45
vom 11. Juni 1998
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2. Zweite Richtlinie Uber die Endgiiltigkeit von Zahlungen

Richtlinie 2009/44/EG des Européaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinie 98/26/EG
Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen
und der Richtlinie 2002/47/EG (iber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbundene Systeme und Kredit-
forderungen

Kurziibersicht

Die liberarbeitete Richtlinie passt die Regelungen Uber die Wirksamkeit von Abrechnungen in Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und -abrechnungssystemen (,,Settlement Finality Directive“) an die Marktentwicklungen und re-
gulatorischen Entwicklungen an.

Vorschlag der Annahme durch Annahme durch Veroffentlichung Umsetzung in
. das Parlament am . Deutschland am
Kommission vom 18. Dezember den Ratam im Amtsblatt am 24. November
24. April 2008 : 2008 27. April 2009 10. Juni 2009 ’ 2010

Die Richtlinie andert die Richtlinie tiber die Wirksamkeit ~ JE3NA8(¢

von Abrechnungen in Zahlungs- sowie Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystemen und die Richtlinie 2002/47/ Die Anpassung der Richtlinie an jlingste Marktent-
EG liber Finanzsicherheiten im Hinblick auf verbundene wicklungen und regulatorische Entwicklungen hat
Systeme und Kreditforderungen. sich bewahrt. Sie ist weiterhin verbindliche Rechts-
grundlage.
Zu diesem Zweck wurde zundchst einmal der durch die
Richtlinie gewahrleistete Schutz auf die Nachtverarbei-
tung und die Abwicklung zwischen verbundenen Syste-

men ausgeweitet, da gemaR der Richtlinie 2004/39/EG
liber Mérkte fiir Finanzinstrumente (MiFID) und dem  Richtlinie 2009/44/EG vom 6. Mai 2009, ABI. der EG L
Europdischen Verhaltenskodex fiir Clearing und Settle-  146/37 vom 10. Juni 2009
ment davon ausgegangen wurde, dass die Systeme in

zunehmendem Mafte miteinander verkniipft und intero-

perabel werden. Ferner wird der durch die Richtlinie

gewabhrleistete Schutz auf andere Arten von Vermdgens-

werten (ndmlich Kreditforderungen, die fiir die Besiche-

rung von Kreditgeschaften der Zentralbanken zugelassen

sind) ausgeweitet und damit deren gemeinschaftsweite

Verwendung erleichtert. Es war Intention, die beiden

Richtlinien zu vereinfachen und zu préazisieren und so ihre

Anwendung zu erleichtern.
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3. Richtlinie liber elektronisches Geld

Richtlinie 2009/110/EG des Europaischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 {iber die
Aufnahme, Ausiibung und Beaufsichtigung der Tatigkeit von E-Geld-Instituten, zur Anderung der Richtlinien
2005/60/EG und 2006/48/EG sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2000/46/EG

Kurziibersicht

Mit der Richtlinie wurde die Beaufsichtigung von E-Geld-Instituten an die geltenden Aufsichtsregelungen der Ersten
Zahlungsdiensterichtlinie PSD aus dem Jahr 2007 angepasst.

Die Entstehung neuer, innovativer und sicherer E-Geld-Dienstleistungen soll neuen Akteuren Zugang zum Markt
verschaffen und echte, faire Wettbewerbsbedingungen fiir alle Marktteilnehmer herstellen.

Annahme durch

Umsetzungin

Vorschlag der Annahme durch Veréffentlichung
o das Parlament am . Deutschland am
Kommission vom 18. Dezember den Ratam im Amtsblatt am 4. November
24. April 2008 . 27. April 2009 16. Juni 2009 ’

2008

Diese Richtlinie revidiert die urspriinglichen Vorschrif-
ten aus dem Jahr 2000. Die Kommission hatte festge-
stellt, dass die Entwicklung des Binnenmarkts fir
E-Geld gebremst und die technologische Innovation
behindert wird. Mit der Richtlinie wurde daher die Be-
aufsichtigung von E-Geld-Instituten an die Erste Zah-
lungsdiensterichtlinie PSD aus dem Jahr 2007 und die
damit geltenden Aufsichtsregelungen fiir Zahlungsins-
titute angepasst.

Die Richtlinie beinhaltet:

- Einflihrung einer technisch neutralen und einfachen
Definition von ,E-Geld“, die alle Falle abdeckt, in
denen ein ,E-Geld-Institut“ gegen Vorauszahlung
eines Geldbetrags einen elektronisch gespeicherten
Wert ausstellt. Explizit deckt die Richtlinie auch den
magnetisch gespeicherten monetéren Wert ab.

2010

- Die Aufsichtsregeln sollen eine groRere Kohérenz
zwischen den aufsichtsrechtlichen Verpflichtungen
der E-Geld-Institute und denen der Zahlungsinstitu-
te im Sinne der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie
(EU) 2015/2366 sicherstellen.

— Das erforderliche Anfangskapital wurde auf 350.000
Euro herabgesetzt (vorher: 1 Mio. Euro). Die Bestim-
mungen zur Berechnung der laufenden Eigenmittel-
ausstattung wurden gedndert.

— Die Beschrankung der E-Geld-Institute auf das
E-Geld-Geschift ist aufgehoben. Die zugelassenen
Tatigkeiten wurden um die von Zahlungsinstituten
erlaubten Geschéfte erweitert.
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BEWERTUNG

Die Deutsche Kreditwirtschaft hatte sich gegen eine
Absenkung der aufsichtsrechtlichen Anforderungen,
insbesondere eine Herabsetzung des Anfangskapitals,
ausgesprochen. Die Ausgestaltung des Aufsichts-
regimes wird als nicht sachgerecht betrachtet, da den

mit dem Geschaftsmodell ,E-Geld“ verbundenen
Risiken nicht adaquat Rechnung getragen wird. Eine
Herabsetzung der aufsichtsrechtlichen Anforderun-
gen stellt nicht zuletzt auch eine Gefahr fiir den
langfristigen und nachhaltigen Schutz der Geldwerte
der Kunden von E-Geld-Instituten dar. Uberdies wird
kritisiert, dass E-Geld-Instituten einlagendhnliche
Geschafte erlaubt werden. Diese sind aufgrund ihrer
spezifischen Risiken Kreditinstituten vorbehalten und
unterliegen insofern strengen Aufsichtsregeln. Hinzu
kommt, dass infolge der Ausweitung der Tatigkeiten
um Zahlungsdienste ein nicht unerhebliches Gefah-
renpotenzial fiir den bargeldlosen Zahlungsverkehr
geschaffen wird.

Richtlinie 2009/110/EG vom 16. September 2009, ABL. der
EG L 267/7 vom 10. Oktober 2009
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4. Verordnung zu grenziiberschreitenden Zahlungen (EU-Preisverordnung)

Verordnung (EG) Nr. 924/2009 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. September 2009 tiber

grenziiberschreitende Zahlungen in der Gemeinschaft

Kurziibersicht

Ziel der EU-Preisverordnung sowie ihrer Anderungsverordnungen ist es, fiir grenziiberschreitende Zahlungen in
Euro die Erhebung jeweils gleicher Gebiihren sicherzustellen.

Annahme durch das
Parlament am
27. April 2009

Vorschlag der
Kommission vom
15. Oktober 2008

Ziel der Verordnung ist es sicherzustellen, dass fiir grenz-
liberschreitende Zahlungen in Euro die gleichen Gebiih-
ren wie fiir entsprechende Euro-Zahlungen innerhalb
eines Mitgliedstaates erhoben werden. Die Verordnung
hebt die alte Verordnung aus dem Jahre 2001 (EG Nr.
2560/2001) mit Wirkung vom 1. November 2009 auf, die
fiir innergemeinschaftliche Zahlungen bis zu einem Be-
trag von 50.000 Euro galt.

Die Verordnung bezieht erginzend zu Uberweisungen,
elektronischen Zahlungen (einschlieRlich Karten-
zahlungen) sowie Abhebungen an Geldautomaten nun-
mehr Lastschriften in den Grundsatz der Gebiihrengleich-
heit fiirinlandische und grenziiberschreitende Zahlungen
mit ein. Die Verordnung bestimmt ein multilaterales In-
terbankenentgelt (MIF) in Hhe von 8,8 Cent. Dieses
durfte innerhalb einer Ubergangsfrist bis November 2012
ausschlieBlich fiir grenziiberschreitende SEPA-Lastschrif-
ten erhoben werden.

Auch wurde die Erreichbarkeit (,reachability®) fiir Last-
schrifttransaktionen gesetzlich normiert: So mussten
Euro-Lander dem SEPA-Lastschriftverfahren bis spates-
tens 1. November 2010, Nicht-Euro-Lander bis spatestens
1. November 2014 beitreten.

Mit den Anderungen aus der SEPA-Verordnung (vgl. Ka-
pitel F.1.6) wurde die Grenze fiir die Gebiihrengleichheit

Annahme
durch den Rat
am 27. Juli 2009

Veroffentlichungim
Amtsblattam
9. Oktober 2009

von 50.000 Euro aufgehoben, sodass die Gebiihrengleich-
heit fiir alle Betrage gilt. Ferner wurde die Frist flir das
Verbot von multilateralen Interbankenentgelten fiir in-
landische Lastschriften auf den 1. November 2017 ver-
schoben. Fiir grenziiberschreitende Lastschriften ist die
MIF seit dem 1. November 2012 verboten. Erganzend
miissen Zahlungsdienstleister in der EU seit dem Inkraft-
treten der SEPA-Verordnung fiir die SEPA-Uberweisung
erreichbar sein.

Das Europdische Parlament und der Rat hatten Ende 2018
eine Einigung tiber den Vorschlag der EU-Kommission zur
Anpassung der EU-Preisverordnung fiir grenziiberschrei-
tende Zahlungen erzielt. Schwerpunkt der Kompromiss-
findung im Trilog waren die zusatzlichen Informations-
und Transparenzanforderungen bei Wahrungs-
umrechnungen - sowohl beim Einsatz von Zahlkarten an
Verkaufsstellen (Point of Sale, POS) und Geldautomaten
als auch bei elektronisch beauftragten Uberweisungen.
Uber die erweiterten Regelungen zur gleichen Bepreisung
von Zahlungsdiensten in Euro und EU-Landeswahrungen
fir Institute in Nicht-Euro-Léndern bestand schon vorab
Einigkeit. Die gednderte Preisverordnung ist am 18. April
2019 in Kraft getreten.

Die neuen Informationen zu den Entgelten fiir Wahrungs-

umrechnungen bei (elektronischen) Uberweisungen
(Web- bzw. Online- und Mobile Banking) in EU/EWR-Lan-
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deswahrungen aufRer Euro waren bis zum 19. April 2020
umzusetzen. Das heif¥t, sie sind den Kunden anzuzeigen.
Der gleiche Stichtag galt fiir die notwendige Anpassung
der Preis- und Leistungsverzeichnisse der Institute bzgl.
der Angabe eines ,Aufschlages” auf den EZB-Referenz-
kurs als neue Form des Entgeltes fiir Wahrungsumrech-
nungen beim Einsatz von Zahlkarten an Verkaufsstellen
(POS) und Geldautomaten in EU/EWR-Landern mit Lan-
deswahrungen auer Euro. Fiir die Umsetzung der ergan-
zenden elektronischen Mitteilung des kartenausgeben-
den Instituts zu Wahrungsumrechnungen beim Einsatz
der Zahlkarte am POS und an Geldautomaten in EU/
EWR-Landern mit Landeswahrungen aufer Euro gilt eine
Umsetzungsfrist bis zum 19. April 2021.

Die Regelungen zur Gleichstellung der Bepreisung von
Euro-Zahlungen und Zahlungen in anderen EU-Landes-
wahrungen missen von den betroffenen Instituten in den
Nicht-Euro-Mitgliedstaaten bereits seit dem 15. Dezem-
ber 2019 beachtet werden. Diese Regelung findet fiir In-
stitute in Deutschland keine Anwendung.

Am 17. Juli 2020 hat die EU-Kommission einen Vorschlag
fiir eine Kodifizierung der EU-Preisverordnung (2020/0145
vom 17. Juli 2020) veroffentlicht. Dieser steht zur 6ffent-
lichen Konsultation bis zum 11. September 2020.
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BEWERTUNG

Insbesondere fiir die neuen Art. 3a ,Entgelte fiir die
Wahrungsumrechnung im Zusammenhang mit kar-
tengebundenen Zahlungsvorgangen® und 3b ,,Entgel-
te flir die Wahrungsumrechnung im Zusammenhang
mit Uberweisungen* der gednderten Preisverordnung
stellten sich weitere Fragen beziiglich der konkreten
Umsetzung. Die bisherigen Diskussionen haben ge-
zeigt, dass insbesondere die Definition des prozentu-
alen ,Aufschlages® auf den EZB-Referenzkurs (als
Entgelt fir Wahrungsumrechnungen) eine Abwei-
chung von der bisherigen Praxis der Institute fiir
Wahrungsumrechnungen (beim Einsatz von Debit-
und Kreditkarten im Ausland) darstellt. Die EU-Kom-
mission hat hierzu eine FAQ-Liste mit ergdnzenden
Hinweisen verdffentlicht. Mit der anstehenden Kodifi-
zierung der gednderten EU-Preisverordnung wird ein
vereinfachtes und einheitliches Verstdndnis der
EU-Preisverordnung und ihrer Anwendung erwartet.

Verordnung 924/2009/EG vom 16. September 2009 (kon-
solidierte Fassung)
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5. Zweite Zahlungsdiensterichtlinie (PSD2)

Richtlinie (EU) 2015/2366 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 {iber
Zahlungsdienste im Binnenmarkt, zur Anderung der Richtlinien 2002/65/EG, 2013/36/EU und 2009/110/EG
sowie zur Aufhebung der Richtlinie 2007/64/EG. Die PSD2-Richtlinie wird durch die Verordnung 2018/389/

EG des Européischen Parlaments und des Rates durch die technischen Regulierungsstandards (RTS) fiir eine

starke Kundenauthentifizierung und fiir sichere offene Standards fiir die Kommunikation konkretisiert.

Kurziibersicht

Die Erste Zahlungsdiensterichtlinie (PSD) hatte die Schaffung eines einheitlichen europaischen Rechtsrahmens, die
sog. Single Euro Payments Area (SEPA), zum Ziel und umfasste die Lastschrift- und Uberweisungsverfahren sowie
Debit- und Kreditkartenzahlungen.

Ziel der Uberarbeitung der PSD waren Aktualisierungen und Ergénzungen des bestehenden Rechtsrahmens mit
folgenden Schwerpunkten: Konkretisierung des Anwendungsbereichs (geografisch und Wahrungen), ,starke
Kundenauthentifizierung® sowie die Offnung von Banken fiir Drittdiensteanbieter, sogenannte Third Party

Provider (TPP).

Vorschlag der
Kommission vom
24, Juli2013

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
23. Dezember 2016

Die liberarbeitete Richtlinie liber Zahlungsdienste im
Binnenmarkt (PSD2) ersetzte im Jahr 2015 die bisher
geltende Richtlinie 2007/64/EG (PSD). Die Erste Zahlungs-
diensterichtlinie hatte die Schaffung eines einheitlichen
europaischen Rechtsrahmens, die sog. Single Euro Pay-
ments Area (SEPA), zum Ziel und umfasste die Lastschrift-
und Uberweisungsverfahren sowie Debit- und Kreditkar-
tenzahlungen.

Ziel der Uberarbeitung der PSD waren Aktualisierungen
und Erganzungen des bestehenden Rechtsrahmens mit
folgenden Schwerpunkten:

— Der Anwendungsbereich der Richtlinie wurde sowohl
geografisch als auch in Bezug auf die abgedeckten
Wahrungen ausgeweitet. Die Transparenz- und Infor-
mationspflichten im Titel Il gelten sowohl fiir Zah-
lungsvorgdnge, bei denen lediglich ein Zahlungs-
dienstleister in der EU ansédssig ist (sog.

Delegierte Verordnung

Umsetzung ..
. (EU) 2018/389: Veroffent-
" Deutschland am > lichung im Amtsblatt am
21. Juli 2017

13. Méarz 2018

One-leg-out-Transaktionen), als auch fiir Zahlungs-
dienste, unabhangig von der Wahrung, in der sie er-
bracht werden.

- Der negative Anwendungsbereich, der vom Anwen-
dungsbereich ausgenommene Tatigkeiten betrifft,
wurde prazisiert und teilweise reduziert. So sind
Zahlungsvorgdnge von Handelsagenten nunmehr nur
dann ausgenommen, wenn diese im Namen des Zah-
lers oder des Zahlungsempfangers tatig werden. Die
Ausnahmen fiir bestimmte Produkt- bzw. Dienstleis-
tungspaletten wurden auf sog. ,begrenzte Netze“
eingeschrankt. Die Ausnahme fiir digitale Inhalte
wurde neu gefasst und umfasst nur noch Nebendienst-
leistungen, die Betreiber elektronischer Kommunika-
tionsnetze anbieten. Die Ausnahme fiir von unabhén-
gigen Betreibern angebotene Geldautomatendienste
wurde gestrichen.
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- InBezug auf die Regelung zu Zahlungsdiensten wurden

Sicherheitsanforderungen gestrafft, ein einheitlicher
elektronischer Zugangspunkt (z. B. 6ffentliche Web-
site) bei der European Banking Authority (EBA) vorge-
schlagen sowie die Bedingungen fiir erleichterte Vor-
gaben flr kleine Zahlungsinstitute ausgeweitet.

— Die gesetzlichen Vorgaben zu Surcharge-Regelungen

(Aufgeld des Héndlers bei Nutzung bestimmter Zah-
lungsinstrumente) wurden mit der Richtlinie 2011/83/
EG Ulber Rechte der Verbraucher sowie mit dem Ver-
ordnungsentwurf fiir eine Verordnung tber Interban-
kenentgelte fiir kartengestiitzte Zahlungssysteme
harmonisiert (Art.L 55 Ill und IV). So soll ein Surcharge
im Falle von Karten mit multilateralen Interbanken-
entgelten unzuldssig sein. Dies setzt entsprechend
voraus, dass das Zahlungssystem definitorisch unter
die Regelungen der Richtlinie fallt.

— Die Haftung von Zahlungsdienstleistern und des Zah-

lers fiir nicht autorisierte Zahlungsvorgange wurde
geregelt. Der Nutzer haftet fiir nicht vorsatzliche bzw.
grob fahrlassige VerstoRe bis 50 Euro. Die Erstattung
von liber den Zahlungsempféanger ausgeldsten Zahlun-
gen (i. d. R. Lastschriften) wurde in Einklang mit dem
SEPA-Lastschriftregelwerk des European Payments
Council (EPC) gebracht.

- Fir Lastschriften wurde das ,unbedingte Erstattungs-

recht” des Zahlers eingeschrankt. Fiir den Fall, dass der
Zahlungsempfénger die vertraglichen Pflichten bereits
erfiillt hat, ist das Erstattungsrecht des Zahlers fiir au-
torisierte Lastschriften nicht gerechtfertigt. Die achtwo-
chige Frist fiir das Erstattungsrecht bleibt bestehen.

— Die PSD2 ermdglicht Dritten seit dem 14. September

2019 den Zugang zu Zahlungskonten. Fiir Karten im
E-Commerce wurde die Frist bis zum 31. Dezember
2020 verldngert. Etabliert wurden drei neue Dienste:
Zahlungsauslésedienst, Kontoinformationsdienst so-
wie Drittkartenemittent. Damit wurden dritte Zah-
lungsdienstleister, die zu keinem Zeitpunkt tiber Gelder
des Zahlers bzw. des Zahlungsempfangers verfiigen,
in Bezug auf Sicherheits-, Datenschutz- und Haftungs-
fragen eingebunden. Die kontofiihrenden Zahlungs-
dienstleister (im Allgemeinen Banken) sind verpflich-
tet, die Kontozugangsschnittstelle gemal® der
Zahlungsdiensterichtlinie kostenfrei anzubieten.
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— Es wurde der Begriff der ,starken Kundenauthentifi-

zierung“ als Authentifizierung unter Heranziehung von
mindestens zwei Elementen der Kategorien Wissen,
Besitz oder Inhdrenz definiert und als Anforderung an
die Vertraulichkeit und die Zuverldssigkeit der Kunden-
daten festgelegt.

— Die European Banking Authority (EBA) wurde beféhigt,

zur weiteren Umsetzung und Auslegung der PSD2
weitreichende und konkrete MaRnahmen zu treffen.
Dies ist durch die Bereitstellung von technischen Re-
gulierungsstandards (Verordnung 2018/389) wie auch
durch Leitlinien erfolgt.

Kontofiihrende Institute wurden lber die neue Zah-
lungsdiensterichtlinie (PSD2) verpflichtet, Anbietern
fur drei neue Zahlungsdienste (Zahlungsauslose-
dienst, Kontoinformationsdienst, Deckungsanfrage)
eine kostenfreie Zugangsschnittstelle (API) bereitzu-
stellen. Die Standardisierung der Schnittstelle zwi-
schen kontoflihrender Bank und Drittdiensteanbie-
tern (TPP) bedeutet eine Vereinfachung fiir alle
Beteiligten, nicht zuletzt fiir die kontofiihrenden Ins-
titute, die auf Basis der PSD2 und zusatzlicher Mehr-
wertdienste neue Geschéftsmodelle aufbauen kon-
nen.

Die TPP greifen mit den neuen Diensten auf die online
gefiihrten Zahlungskonten zu. Der Zugriff ist nach dem
Gesetz unentgeltlich. Die Bank identifiziert den TPP
liber sein elDAS-Zertifikat. Die entstehenden Kosten
werden letztlich von den Kunden zu tragen sein. Ein
von den TPP zu entrichtendes Zugangsentgelt wiirde
Kunden hier entlasten. Der Datenschutz bei der Kun-
dennutzung von Drittdiensteanbietern ist ein wichti-
ges Gut, wobei sowohl die Kunde-TPP- als auch die
Kunde-Bank-Beziehung zu bertiicksichtigen sind.
Hervorzuheben sind hier das Einverstandnis des Kun-
den sowie die Nachvollziehbarkeit der Datenweiterga-
be, deren Nutzung als auch der jeweiligen Adressaten.

Die Kontozugangsschnittstelle ist ausschlieBlich fiir
die Nutzung durch die Kunden bzw. durch die Bevoll-
machtigten gestaltet. Fiir Drittdienste erfiillt die Kon-
tozugangsschnittstelle sowohl in Bezug auf deren
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Verfligbarkeit und Leistung alle Anforderungen. Auch
in Bezug auf die angestrebte Harmonisierungin Euro-
pa erfiillt die Kontozugangsschnittstelle die Anforde-
rungen an moderne, digitale Okosysteme und geniigt
hohen sicherheitstechnischen Standards.

Interoperable und harmonisierte Standards sind fiir
einen funktionierenden Markt notwendig. Die Berlin
Group (www.berlin-group.org) hat als offene, europa-
ische Standardisierungsinitiative bis dato die groRte
Reichweite und Vielfalt an europdischen Beteiligten
und ist damit quasi Marktfiihrer. Der Standard fiir die
Kontozugangsschnittstelle nach der PSD2 wurde be-
reits veroffentlicht und steht den Nutzern in ganz Eu-
ropa fiir die Implementierung zur Verfligung. Nun
wurden weitere Mehrwertdienste spezifiziert, die
Dritten angeboten werden kdnnen. Fiir diese Mehr-
wertdienste konnen die Institute angemessene Ent-
gelte erheben.

Der Berlin-Group-Standard unterstitzt die in Europa
aktuell Giblichen Modelle fiir die starke Kundenauthen-
tifizierung (embedded, redirect und decoupled). Der
Standard beinhaltet u.a. ,Operational Rules®, wie
technische Rahmenbedingungen, Rollen, Datenmo-
delle. Neben gesetzlichen Basisdiensten werden erste
Zusatz- und Mehrwertdienste beschrieben, die optio-
nal durch die am Markt beteiligten Institute und Dritte
genutzt werden konnten.

Neben Risiken (Sicherheit, Datenschutz, Weitergabe
der Sicherheitsmerkmale, entgeltfreie Marktoffnung)
eroffnen sich auch fiir Banken Chancen als Anbieter
von Basis- als auch Mehrwertdiensten (Bonitatsinfor-
mationen, Adressabgleich, Altersverifikation, Zugang
zu weiteren Nicht-Zahlungskonten-Daten (Darlehen,
Privatkredite, Brokerage etc.), Identitatsfeststellungen
und Autorisierung von Online-Angeboten Dritter, er-
ganzende Daten u.v.m.) sowie Kooperationen mit
Unternehmen. Die Mehrwertdienste miissen aus
marktgetriebenen Initiativen entstehen und dem
Markt tiberlassen bleiben. Die neue Infrastruktur bietet
auch Instituten, die als TPP agieren mochten, eine
Chance.

Richtlinie (EU) 2015/2366 vom 25. November 2015, ABI. L

318/35 vom 23. Dezember 2015
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6. SEPA-Verordnung

Verordnung (EU) Nr. 260/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates zur Festlegung der technischen
Vorschriften fiir Uberweisungen und Lastschriften in Euro

Kurziibersicht

Gegenstand der Verordnung ist die Bereitstellung einheitlicher Anforderungen an Uberweisungen und Lastschriften

in Euro.

Annahme durch das
Parlament am
14. Februar 2012

Vorschlag der
Kommission vom
16. Dezember 2010

Gegenstand der Verordnungist die Bereitstellung einheit-
licher Anforderungen an Uberweisungen und Lastschrif-
tenin Euro und die Festlegung des Migrationsdatums auf
den 1. Februar 2014. Zu diesem Zeitpunkt mussten be-
stehende nationale Verfahren fiir Uberweisungen und
Lastschriften abgeschaltet werden.

Zahlungsvorgdange zwischen Zahlungsdienstleistern,
GroRbetragszahlungen sowie solche mittels Zahlungskar-
ten sind von der SEPA-Verordnung nicht erfasst. Gleich-
wohl musste Erreichbarkeit flir die europaische Lastschrift
und Uberweisungen sowie die Interoperabilitdtsanforde-
rungen innerhalb der Eurozone ab dem 1. Februar 2014
sichergestellt sein. Fur die Migration von Kartentransak-
tionen am Point of Sale (POS) im Handel, fiir die die
Identifizierung des Kunden mittels IBAN erfolgt (Elektro-
nisches Lastschriftverfahren [ELV]), wurde eine Verldnge-
rung der Migration auf den 1. Februar 2016 ermdglicht.

Im Januar 2014 wurde aufgrund von Migrationsschwie-
rigkeiten in einzelnen Landern durch Rat und EU-Kom-
mission der Migrationstermin vom 1. Februar 2014 auf
den 1. August 2014 verschoben, um allen Nutzern und
Anbietern in allen Mitgliedstaaten eine vollumfangliche
und reibungslose Nutzung ab einem einheitlichen Zeit-
punkt zu gewdhrleisten.

Annahme durch
den Ratam
28. Februar 2012

Veréffentlichung im
Amtsblatt am
30. Mdrz 2012

Interbankenentgelte sind lediglich flir Riicklastschriften
(R-Transaktionen) erlaubt, wobei die H6he streng kosten-
basiert sein und verursachungsgerecht bestimmt werden
soll. Hierbei soll das glinstigste vergleichbare Angebot auf
dem Markt als Benchmark dienen. Multilaterale Interban-
kenentgelte (MIF) pro Transaktionen sind hingegen fiir
grenziiberschreitende Zahlungen seit dem 1. November
2012, flrinléndische Zahlungen seit dem 1. Februar 2017
verboten. Die Angabe der BIC durch den Nutzer gegeniiber
dem Zahlungsdienstleister ist seit dem 1. Februar 2016
fur grenziiberschreitende Lastschriften nicht mehr ver-
bindlich (sog. ,,|BAN-only“). Fiirinlandische Lastschriften
gilt diese Regel grundsatzlich bereits seit dem 1. Februar
2014, wobei Mitgliedstaaten bis zum 1. Februar 2016
hiervon abweichen durften.

BEWERTUNG

Die SEPA-Migration ist erfolgreich abgeschlossen. Die
Verfahren haben sich im Markt bewahrt.

Verordnung (EU) 260/2012/ vom 14. Marz 2012 (konsoli-
dierte Fassung)




' F. ZAHLUNGSVERKEHR UND INFORMATIONSTECHNOLOGIE
|

IN DEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

7. Richtlinie Bankkontenpaket

Richtlinie 2014/92/EU des Europaischen Parlaments und des Rates vom 23. Juli 2014 (iber die Vergleichbar-
keit von Zahlungskontoentgelten, den Wechsel von Zahlungskonten und den Zugang zu Zahlungskonten

mit grundlegenden Funktionen

Kurziibersicht

Eswerden drei gesetzliche Vorschriften fiir den Umgang mit Zahlungskonten festgelegt: zum Ersten zur Transparenz
und Vergleichbarkeit von Entgelten, die Verbrauchern fiir ihre in der Europdischen Union gehaltenen und von in der
Union ansassigen Zahlungsdienstleistern gefiihrten Zahlungskonten in Rechnung gestellt werden, zum Zweiten zum
Wechsel des Zahlungskontos innerhalb der Union sowie drittens zum Zugang zu Bankkonten (Basiskonto).

Vorschlag der
Kommission vom
8. Mai 2013

Veroffentlichungim
Amtsblattam
28.August 2014

Es werden fiir drei unterschiedliche Aspekte von Bank-
konten gesetzliche Vorschriften festgelegt: zum Ersten zur
Transparenz und Vergleichbarkeit von Entgelten, die
Verbrauchern fiir ihre in der Europédischen Union gehal-
tenen und von in der Union ansdssigen Zahlungsdienst-
leistern gefiihrten Zahlungskonten in Rechnung gestellt
werden, zum Zweiten zum Wechsel des Zahlungskontos
innerhalb der Union sowie drittens zum Zugang zu Bank-
konten (Basiskonto).

Adressaten der Richtlinie sind alle Einlagenkreditinstitute.
Andere Zahlungsdienstleister, wie beispielsweise Zah-
lungsinstitute, unterliegen den Bestimmungen zur Ver-
gleichbarkeit von Entgelten sowie zum Kontowechsel. In
sachlicher Hinsicht erfasst die Richtlinie nur Zahlungs-
konten, die dem Verbraucher mindestens die Einzahlung
eines Geldbetrags auf ein Zahlungskonto, die Bargeld-
abhebung von einem Zahlungskonto sowie die Ausfiih-
rung und den Empfang von Zahlungen einschlief3lich
Uberweisungen erméglichen.

Eine bessere Vergleichbarkeit von Entgelten soll durch
verbindliche technische Vorgaben und eine durch die
Mitgliedstaaten festzulegende Liste fiir die Entgelte der

Umsetzung
in Deutschland am
18. April 2016

zehn (bis maximal 20) reprasentativsten Dienste in Zu-
sammenhang mit Zahlungskonten erreicht werden. Dem
Verbraucher ist eine Entgeltinformation anhand standar-
disierter Begriffe rechtzeitig vor dem Vertragsschluss in
Papierform oder auf einem anderen dauerhaften Daten-
trager an die Hand zu geben. Zudem ist ihm ein Glossar
zur Verfligung zu stellen. Nach Vertragsschluss werden
die Zahlungsdienstleister verpflichtet, Verbrauchern
mindestens einmal jahrlich kostenlos eine Aufstellung
samtlicher Entgelte, die in Bezug auf das Zahlungskonto
angefallen sind, vorzulegen.

Bei Zahlungskonten, die im Paket mit anderen Diensten
oder Produkten angeboten werden, ist der Verbraucher
dariiber aufzukléren, ob das Zahlungskonto auch separat
erworben werden kann und welche Entgelte in diesem
Fall fiir die einzelnen Dienstleistungen anfallen.

Jedem Verbraucher, der bei einem in einem Mitgliedstaat
ansassigen Zahlungsdienstleister ein Zahlungskonto
besitzt, ist ein Kontowechsel-Service innerhalb des Mit-
gliedstaates nach der Richtlinie anzubieten. Verpflichtet
werden dabei sowohl der abgebende als auch der neue
Zahlungsdienstleister. Zu den Pflichten gehdren u. a. die
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SchlieBung des Kontos, die Ubertragung von Dauerauf-
trdgen und eine Mitteilung des Kontowechsels an den
Zahlungsempfanger. Der grenziiberschreitende Konto-
wechsel-Service wurde im Vergleich zum urspriinglichen
Vorschlag darauf beschrénkt, dass der Zahlungsdienst-
leister dem Verbraucher ein Verzeichnis aller laufenden
Dauerauftrdge und Lastschrifteinzugsermdchtigungen
(sofern verfligbar) sowie aller wiederkehrenden einge-
henden Uberweisungen und Lastschrifteinziehungen auf
dem Zahlungskonto des Verbrauchers in den vorangegan-
genen 13 Monaten aushandigen soll.

Dartiber hinaus wurde mit dieser Richtlinie ein Rahmen
fiir die Vorschriften und die Bedingungen vorgesehen,
aufgrund dessen die Mitgliedstaaten Verbrauchern den
Zugang zu einem Basiskonto ermdglichen. Demnach
miissen Verbraucher sich rechtmaRigin der Europaischen
Union aufhalten und diirfen nicht bereits liber ein Konto
im entsprechenden Mitgliedstaat verfligen. AufRerdem
missen sie ein ,,echtes Interesse“ an einem Basiskonto in
dem jeweiligen Mitgliedstaat nachweisen. Ein fester
Wohnsitz soll dagegen nicht erforderlich sein. Damit der
Kontozugang fiir alle Verbraucher gewahrleistet ist und
Wettbewerbsverzerrungen vermieden werden, missen
alle oder eine ausreichende Anzahl von Kreditinstituten
je Mitgliedstaat Basiskonten zur Verfligung stellen. Die
Entscheidung, welche Kreditinstitute Basiskonten zur
Verfligung stellen miissen, obliegt den Mitgliedstaaten.

Das Basiskonto ist entweder kostenlos oder zu einem
angemessenen Preis anzubieten. Die Festlegung, was ein
angemessener Preis ist, obliegt den einzelnen Mitglied-
staaten, die sich dabei zumindest am nationalen Einkom-
mensniveau und den durchschnittlichen Preisen fiir
Zahlungskonten in ihrem Hoheitsgebiet zu orientieren
haben.

Die Entscheidung, ein Basiskonto zu er6ffnen oder abzu-
lehnen, hat innerhalb von zehn Geschéftstagen zu erfol-
gen. Als Ablehnungsgrund wird anerkannt, wenn der
Verbraucher sich nicht rechtmaRig in der Europdischen
Union aufhalt, in dem betreffenden Land bereits ein
Zahlungskonto besitzt oder ein Verdacht auf Geldwésche
bzw. Terrorismusfinanzierung besteht. In begrenztem
Umfang kdnnen weitere Griinde anerkannt werden. Die
Entscheidung hat schriftlich zu erfolgen und ist mit einem
Hinweis auf die zustandige Stelle fiir auBergerichtliche
Streitbeilegung zu versehen.

o
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BEWERTUNG

Es ist richtig, dass ein Girokonto heutzutage ein we-
sentliches Element zur Teilnahme am gesellschaftli-
chen und wirtschaftlichen Leben darstellt und dem
Verbraucher die Moglichkeit eroffnet, samtliche Vor-
teile des Binnenmarktes zu nutzen. In Deutschland
gibt es dafiir bereits das ,,Girokonto fiir jedermann®
der Deutschen Kreditwirtschaft. Die Regelung zur
Gewahrungvon Basiskonten ist durch den im Vergleich
zum urspriinglichen Vorschlag nunmehr erforderli-
chen Nachweis eines echten Interesses des Verbrau-
chers an der Eréffnung eines Basiskontos in dem je-
weiligen Mitgliedstaat deutlich verbessert worden.

Diese Verbindung kann ein Wohnsitz, ein Arbeitsplatz
oder ein Studienplatz sein. Mit dem Preisaushang, dem
Preis- und Leistungsverzeichnis und der Kontoabrech-
nung besteht in Deutschland bereits heute vollstandi-
ge Transparenz uber die Entgelte und Kosten der
Kontofiihrung. Dementsprechend hatte eine 2009 im
Auftrag der Europaischen Kommission durchgefiihrte
Studie den deutschen Banken und Sparkassen ein
hohes MaR an Transparenz bei Kontofiihrungsentgel-
ten und leicht verstandliche Preismodelle bescheinigt.
Insofern wird der nun vorgestellte Richtlinienentwurf
fiir die Verbraucherin Deutschland keine Verbesserun-
gen bewirken.

Dariiber hinaus ist der Ansatz eines reinen Preisver-
gleichs verfehlt, da den Kunden dadurch suggeriert
wird, dass alle angebotenen Kontomodelle einen
identischen Leistungsumfang haben und sich nurim
Preis unterscheiden. Bei der Auswahl des Kontomo-
dells ist neben dem Preis jedoch auch der Leistungs-
umfang zu beriicksichtigen. Zudem ist zu befiirchten,
dass der Ansatz Wettbewerbsverzerrungen zulasten
derjenigen Institute bewirken wird, die weitergehende
Leistungen anbieten.

Richtlinie (EU) 2014/92/ vom 23. Juli 2014, ABL. L 257/214
vom 28. August 2014
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8. Verordnung liber Interbankenentgelte fiir kartenbasierte Zahlungsvorgange

(MIF-Verordnung)

Verordnung (EU) Nr. 2015/751 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 29. April 2015 {iber
Interbankenentgelte flir kartengebundene Zahlungsvorgange

Kurziibersicht

Die MIF-Verordnung begrenzt die Interbankenentgelte (oder andere vereinbarte Entgelte mit dem gleichen Ziel
oder gleicher Wirkung) fiirinlandische und grenziiberschreitende Debitkarten- sowie Kreditkartentransaktionen
der H6he nach auf 0,2 % des Transaktionsbetrages (bei Debitkarten) bzw. 0,3 % (bei Kreditkarten).

Die Begrenzungen finden auf Transaktionen mit sog. ,commercial cards®, Abhebungen am Geldautomaten sowie

in sog. ,Drei-Parteien-Systemen“ keine Anwendung.

Vorschlag der
Kommission vom
24. Juli2013

Veroffentlichungim
Amtsblattam
19. Mai 2015

Nach Ansicht der Europdischen Kommission wurde die
Schaffung eines integrierten, europdischen Marktes in
diesem Bereich vorallem durch multilaterale Interbanken-
entgelte (Multilateral Interchange Fees, MIF) behindert.
Zwar seien in vielen Mitgliedstaaten - darunter Deutsch-
land - die Kartellbehdrden diesbeziiglich tétig geworden,
jedoch wiirden es die unterschiedlichen Anforderungen
an Kartellverwaltungsverfahren unwahrscheinlich ma-
chen, dass in einem vertretbaren Zeitrahmen EU-weit
Ergebnisse erreicht werden kdnnen, um Innovationen und
Marktintegration zu ermdéglichen.

Aus diesem Grund begrenzt die sog. MIF-Verordnung die
Interbankenentgelte (oder andere vereinbarte Entgelte
mit dem gleichen Ziel oder gleicher Wirkung) flir inléndi-
sche und grenziiberschreitende Debitkarten- sowie Kre-
ditkartentransaktionen der Hohe nach auf 0,2% des
Transaktionsbetrages (bei Debitkarten) bzw. 0,3% (bei
Kreditkarten). Die Begrenzungen finden keine Anwen-
dung fiir Transaktionen mit sog. ,,commercial cards®,
Abhebungen am Geldautomaten sowie in sog. ,,Drei-Par-
teien-Systemen®. In der Verordnung wird in den Erwa-
gungsgriinden (Nr. 14) ausdriicklich darauf hingewiesen,

Bericht
der Kommission
vom 29. Juni 2020

Geltung der
Verordnung gestaffelt
ab 8. Juni 2015

dass die Vorschriften der Verordnung keinen Vorrang vor
dem europdischen bzw. deutschen Wettbewerbsrecht
haben. Zudem haben Mitgliedstaaten die Méglichkeit, fiir
inlandische Transaktionen niedrigere Obergrenzen von
Interbankenentgelten sowie vergleichbare MalRnahmen
unabhangig zu regeln.

Des Weiteren sieht die Verordnung nachfolgende wichti-
ge Aspekte unter Kapitel Il vor:

- Eine Unterscheidunginnerhalb der Bedingungswer-
ke, beispielsweise nach Mitgliedstaaten in der Euro-
paischen Union, ist bei der Lizenzierung von Karten-
herausgebern und Acquirern (Art. 6) nicht mehr
zuldssig.

— Eine Trennungvon Kartenzahlungssystem auf der einen
und dem technischen Processing von in die Transaktion
eingebundenen Stellen auf der anderen Seite nach
Rechnungslegung, Organisation und Entscheidungsfin-
dung ist erforderlich (Art.7). Kartenzahlungssysteme
miissen Teilnehmern erlauben, Autorisierungs- und
Clearingnachrichten auf Einzeltransaktionsbasis ge-
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trennt und unter Einbindung verschiedener Stellen
durchzufiihren.

- In das Processing eingebundene Stellen miissen sich
zudem gemeinsamer Standards bedienen, die durch
internationale oder europdische Standardisierungsin-
stitutionen entwickelt wurden. Diese Stellen diirfen
keine Geschaftsregeln libernehmen oder anwenden,
welche die Interoperabilitdt mit anderen Proces-
singstellen innerhalb der EU einschranken.

— Des Weiteren muss das Co-Badging von zwei oder
mehr Zahlungsinstrumenten auf einer Karte in Zah-
lungssystemen ermdglicht werden. Art. 8 (6) regelt die
Frage der Wahl eines von mehreren Zahlungssystemen
auf einer Karte beim Zahlvorgang. Kartenzahlverfah-
ren, Emittenten, Acquirern, abwickelnden Stellen und
anderen Anbietern von technischen Diensten ist eine
Einschrankung dieser Wahlmoglichkeit durch techni-
sche Voreinstellungen nicht gestattet. Zahlungsemp-
fanger (bspw. Handler) kdnnen jedoch am Zahlterminal
eine bestimmte Vorauswahl treffen, sofern Karte und
Terminal mehr als ein gemeinsames Zahlungssystem
unterstiitzen. Dabei diirfen sie den Karteninhaber
(Kunde) nicht daran hindern, sich {iber diese Voraus-
wahl hinwegzusetzen.

— GemaR Art. 10 sind Vereinbarungen unzuldssig, wo-
nach Handler verpflichtet sind, alle Produkte eines
Kartenzahlungssystems zu akzeptieren, sofern sich die
Produkte in der Hohe des Interbankenentgeltes unter-
scheiden. Dieses Verbot betrifft ausdriicklich nicht die
Akzeptanzpflicht fiir alle Kartenherausgeber. Sofern
sich Handler entscheiden, nicht alle Karten oder Pro-
duktkategorien eines Kartenzahlungssystems zu ak-
zeptieren, miissen sie die Kunden klar und deutlich vor
dem Kauf darauf hinweisen.

BEWERTUNG

Nach wie vor ist das Ziel der EU-Kommission positiv
hervorzuheben, den europaischen Binnenmarkt durch
Forderung sicherer, innovativer und effizienter Karten-
zahlungen zu starken.

Fiir das in Deutschland anséssige Debitkartensystem
girocard gilt zusatzlich zur MIF-Verordnung und damit

Q

zusatzlich zur Entgeltdeckelung eine Entgelt-Verhand-
lungspflicht zwischen Kartenherausgeber und Handler
(Verpflichtungserklarung in Deutschland gegeniiber
dem Bundeskartellamt). De facto kommt es hierdurch
zu einer Doppelregulierung. Allein dieser Mechanis-
mus zur bilateralen Verhandlung zwischen den beiden
Vertragspartnern gewahrleistet Wettbewerb und ist
einer zentralen Entgeltfestlegung durch den Gesetz-
geber vorzuziehen.

Im Jahr 2019 hatte die EU-Kommission eine Uberprii-
fung der MIF-Verordnung mit Blick auf die Zielerrei-
chung zur Entgeltabsenkung und ein Aufbrechen des
Marktes sowie die Weiterreichung insbesondere an
Verbraucher angestoRen. Die Studie der EU-Kommis-
sion, bereitgestellt durch die Beratungsunternehmen
Ernst & Young sowie Copenhagen Economics, kommt
infolge der Marktuntersuchungin den Jahren 2015 bis
2017 u.a. zu folgenden Ergebnissen:

— Die in der MIF-Verordnung festgelegte Deckelung
der Interbankenentgelte von 0,3 % bei Kreditkarten und
von 0,2 % bei Debitkarten sollte beibehalten werden.

— Eine Uberwachung der gestiegenen Scheme Fees
internationaler Systeme wird mit Bezug auf Hohe,
Struktur und Transparenz empfohlen.

— In der Studie wurde die Fokussierung auf die Aus-
wahl des Zahlungssystems durch den Handler betont.
Gegenwartig wird dem Karteninhaber die Moglichkeit
zur Auswahl des Zahlungssystems vorrangig einge-
raumt.

— Firmenkundenkarten sollten weiterhin von einer
Regelung der Interchange ausgenommen werden.

— Die aktuelle Studie beinhaltet keine belastbaren
Argumente flir oder gegen maximale Interbanken-
entgelte.

Lautden Verfassern der Studie ist ein vollstdndiger und
abschliefender Marktnachweis der Vorteilhaftigkeit
oder moglicher Nachteile einer Deckelung der Interban-
kenentgelte infolge der MIF-Verordnung nur mit fortfiih-
render Marktbeobachtung und -analyse maglich.
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Infolge der Studie verdffentlichte die EU-Kommission
(Generaldirektion Wettbewerb) am 29. Juni 2020 ihren
Bericht zur Analyse der Auswirkungen der Verordnung
zur Regulierung von Interbankenentgelten. Die
EU-Kommission kommt zu dem Schluss, dass die
Hauptziele der Verordnung liberwiegend erreicht
wurden, da die Interbankenentgelte fiir Verbraucher-
karten gesunken seien. Dies habe zur Senkung der
Entgelte von Handlern fiir Kartenzahlungen gefiihrt.
Fiir die EU-Kommission hat sich dariiber hinaus die
Marktintegration, u. a. durch die verstarkte Nutzung
von Acquirern, die in anderen Mitgliedstaaten ansassig
sind (grenziliberschreitende Acquiring-Dienstleistun-
gen), verbessert. Eine weitere Uberwachung und
verstdrkte Datenerfassung in einigen Bereichen wer-
den jedoch als notwendig erachtet.

Der Bericht der EU-Kommission wurde als positives
Zeichen gegen eine unmittelbare Fortsetzung der
Regulierung von Interbankenentgelten gesehen. Den-
noch teilen wir nicht alle Analyseergebnisse und
Schlussfolgerungen der EU-Kommission. Die Auswir-
kungen der MIF-Verordnung sind in den einzelnen
europdischen Landern aufgrund unterschiedlicher
Marktgegebenheiten differenziert.

Marktpreise miissen zumindest fiir neue Produkte
und Innovationen (z. B. digitale Karten) méglich und
erlaubt sein. Der Eintritt neuer Marktteilnehmer ist
aufgrund mangelnder 6konomischer Anreize ausge-
blieben.

Investitionen in Infrastrukturen erfordern Einnahmen
liber Entgelte zur Kompensation. Die Anreize fiir Inves-
titionen wdren bei einer weiteren Absenkung nicht
mehr gegeben.

Niedrigere Entgelte verdrangen europdische Systeme
(weiter), da internationale Systeme Entgeltausfalle
Uber andere Entgelte zulasten der Kartenherausgeber
und/oder des Handels/der Acquirer jederzeit zu ihren
Gunsten etablieren und liber anderweitige vorgege-
bene Entgelte kompensieren kdnnen. Die Verdrangung
europaischer Systeme ist kritisch zu sehen, da bei ei-
nem angenommenen Wegfall der Systeme lediglich
internationale Kartensysteme oder neue international

agierende Unternehmen in den Zahlungsmarkt am
POS drangen, die nur eingeschrankt von der europai-
schen Aufsicht kontrolliert werden kdnnen. Zudem ist
mit deutlichen Abhangigkeiten von internationalen
Unternehmen sowie mit Preissteigerungen zu Lasten
aller Marktteilnehmer in Europa zu rechnen.

In Deutschland hat die MIF-Verordnung seit vier Jahren
nur Vorteile fiir Handler gebracht, da deren Kosten fiir
die Kartenakzeptanz um hunderte Mio. Euro gesunken
sind. Ob diese Kostenvorteile vom Handel an Verbrau-
cher tUberhaupt weitergegeben wurden, ist nicht be-
kannt. Vorteile fiir Verbraucher sehen wir daher keine.

Aufgrund der zunehmenden Digitalisierung im deut-
schen Kartengeschéft (NFC, Wallets) sind die Durch-
schnittsumsatze mit Karten gesunken und werden
aufgrund der Einfachheit der Abwicklung (teils ohne
starke Kundenauthentifizierung gemaf den Ausnah-
men von den EBA RTS zur starken Kundenauthentifi-
zierung) weiter sinken. Darliber hinaus ist mit einer
Zunahme dieser Transaktionen im Kleinbetragsbereich
zu rechnen. Dies gilt in Deutschland u.a. fir die Er-
schliefung von neuen Akzeptanzbereichen, wie vor
allem der Automatenbranche mit einem potenziellen
Volumen von 1,5 Millionen Endgerédten, die heute le-
diglich zu einem geringen Anteil Karten als Zahlungs-
mittel akzeptieren. Der Durchschnittsbetrag fiir solche
Transaktionen liegt in Deutschland aktuell bei ca.
1,53 Euro. Da es nach der MIF-Verordnung kein ,,Min-
destentgelt” gibt, die Kartenausgeber aber mindestens
»kostendeckende Ertrage“ bendtigen, werden kleine
Umsatze (< 20 Euro) nicht mehr kostendeckend abge-
wickelt.

Das girocard-System hatim Gegensatz zu den interna-
tionalen Systemen keine System- und Lizenzentgelte
der globalen Kartenzahlungssysteme. D. h. durch die
verhandelten Entgelte ist die Entgeltreduzierung
direkt beim Handler ,angekommen®.

Verordnung (EU) 751/2015/ vom 29. April 2015, ABL. L

123/1 vom 19. Mai 2015

a
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9. Rechtsakt zur Cybersicherheit

Verordnung (EU) 2019/881 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 tiber die ENISA
(Agentur der Europdischen Union fiir Cybersicherheit) und liber die Zertifizierung der Cybersicherheit von
Informations- und Kommunikationstechnik (Rechtsakt zur Cybersicherheit)

Kurziibersicht

Der Rechtsakt zur Cybersicherheit soll das ordnungsgemafe Funktionieren des Binnenmarkts unterstiitzen und
dabeiinder Union die bereits bestehenden Rahmenbedingungen fiir ein hohes Niveau der Cybersicherheit ergénzen.

Zum einen werden die Ziele und Aufgaben der ENISA (Agentur der Europdischen Union flir Cybersicherheit) festge-
legt und zum anderen sollen européische Schemata fiir eine einheitliche Cybersicherheitszertifizierung geschaffen

werden.

Vorschlag der Trilogeinigung
Kommission vom am
13. September 2017 10. Dezember 2018

Der Rechtsakt zur Cybersicherheit soll das ordnungsge-
maéfe Funktionieren des Binnenmarkts unterstiitzen und
in der Union die bereits bestehenden Rahmenbedingun-
gen flr ein hohes Niveau der Cybersicherheit ergdnzen:
Zum einen werden die Ziele und Aufgaben der ENISA
(Agentur der Europdischen Union fiir Cybersicherheit)
festgelegt und zum anderen sollen europaische Rahmen-
werke flir die Zertifizierung von IKT-Produkten, -Diensten
und -Prozessen bereitgestellt werden. Diese MaRnahmen
sollen einen digitalen Binnenmarkt schaffen und eine
Fragmentierung des Binnenmarktes bei Zertifizierungs-
schemata in der Union verhindern.

Einzelne Anforderungen an die Cybersicherheit und die
entsprechende Zertifizierung fiir bestimmte IKT-Pro-
dukte, -Dienste oder -Prozesse sollen verbindlich vor-
gegeben werden. Welche Auswirkungen eine einheitli-
che Cybersicherheitszertifizierung auf die Verfligbarkeit
sicherer IKT-Produkte, -Dienste und -Prozesse im Bin-
nenmarkt haben und inwieweit die Zertifizierungssche-
mata durch die Hersteller oder Anbieter von IKT-Pro-
dukten, -Diensten oder -Prozessen in der Union genutzt
werden sowie ob diese effizient sind, wird regelmaRig

Veroffentlichungim
Amtsblatt am
7. Juni 2019

durch die EU-Kommission bewertet werden, erstmals
bis zum 31. Dezember 2023.

Das erste Zertifizierungsrahmenwerk der EU-Kommission
Uberfiihrt das bereits bestehende Zertifizierungsverfah-
ren der nationalen Sicherheitsbehorden (z. B. das BSI flir
Deutschland), die in SOG-IS zusammengeschlossen sind,
in den europaischen Rechtsrahmen. SOG-IS basiert auf
der gegenseitigen Anerkennung von IT-Sicherheitskrite-
rien, der Common-Criteria-Evaluierungsmethode und auf
deren Grundlage ausgestellte Zertifikate fiir IT-Produkte,
wie beispielsweise Halbleiter.

In weiterer Umsetzung des EU-Rechtsaktes zur Cybersi-
cherheit hat die ENISA mit der Vorbereitung des Zertifi-
zierungsrahmenwerkes fiir Cloud-Dienste begonnen.
Berlicksichtigt werden die Empfehlungen der Cloud
Service Provider Certification Working Group (CSPCERT),
einer Arbeitsgruppe internationaler sowie nationaler Si-
cherheitsbehorden, wie der franzosischen ANSSI sowie
des deutschen BSI. Die ,Recommendations for the imple-
mentation of the CSP Certification scheme*“ der CSPCERT
basieren auf der Common-Criteria-Methode und unter-
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gliedern sich in drei Sicherheitsklassen. Berticksichtigt
werden auch Sicherheitsziele, wie beispielsweise
Sicherheits-Policies, das Asset Management, Kryptogra-
phie und Key sowie Incident Management, Anforderungen
andie Systemintegritdt und -interoperabilitat. Eine durch
die ENISA im Dezember 2019 einberufene Arbeitsgruppe
fiir die ,,Cloud Cybersecurity Certification“ soll die Be-
schlussfassung fiir den Implementierungs-Act der
EU-Kommission vorbereiten und die organisatorisch-ad-
ministrativen Rollen und Prozesse (z. B. Maintenance-Pro-
zess) ausformulieren. Die Arbeiten der CSPCERT sind
Grundlage des sich in der Erstellung befindlichen Zertifi-
zierungsrahmenwerkes fiir Cloud-Dienstleister und
diirften damit maRRgeblich fiir die spatere Umsetzung des
seitens der EU-Kommission zu beschlieflenden Imple-
mentation Act sein. Bestehende sektorspezifische Anfor-
derungen, die sich vor allem aus der bankenspezifischen
Implementierung ergeben, sind noch konkret herauszu-
arbeiten.

Derzeit sind die Auswirkungen auf nationale gesetzliche
Anforderungen, wie die in Vorbereitung befindliche
Novellierung des IT-Sicherheitsgesetzes (IT-SiG 2.0), als
auch eventuell fiir die Finanzbranche mafigebliche Rege-
lungen schwer einschétzbar. Der finale Vorschlag ist zu
Uberpriifen und auf seine Relevanz fiir die Institute zu
bewerten.

BEWERTUNG

Wir unterstiitzen die grundlegenden Zielsetzungen der
Verordnung. Die Bereitstellung und Zusammenfiihrung
harmonisierter Anforderungen an die Cybersicherheits-
zertifizierung aller Arten von Informations-Kommuni-
kations-Technologien (IKT) und besonders tiber alle
Sektoren hinweg kann der notwendigen Verbesserung
der Cybersicherheit und der Reduzierung von Miss-
brauchs- und Betrugsrisiken sowie der Erh6hung der
Abwehrfahigkeitin ganz Europa dienen. Zugleich kann
auch der Verbraucherschutz verbessert werden.

Die nationalen Sicherheitsbehorden in Europa, fiir
Deutschland das Bundesamt fiir Sicherheit in der In-
formationstechnik (BSI), sollen in der neuen Zertifizie-
rungsinfrastruktur gemeinsam mit der ENISA die

EU-Kommission unterstiitzen. Wir gehen weiterhin
davon aus, dass bereits in der Kreditwirtschaft beste-
hende und zugleich bewdhrte Zertifizierungsprozesse
in die neue Infrastruktur Giberfiihrt werden und damit
ein hoheres MaR an Anerkennung im Markt generiert
wiirde. Dariiber hinaus erkennen wir eine Chance
darin, dass fiir ausgewahlte IKT, die sowohl in der
Finanzbranche als auch in anderen Sektoren und
Einsatzgebieten grenziiberschreitend genutzt werden,
europaische Anforderungen an die Sicherheit zusam-
mengefiihrt werden kénnen und insbesondere eine
einheitliche Zertifizierung und damit Verbindlichkeit
fiir die Bereitstellung im Markt hergestellt werden
kann, wobei die Verfahren insgesamt transparenter
und einfacher werden miissen. Hierbei sind bereits
vorhandene anderweitige Mechanismen an die Regu-
lierung und Aufsicht von Finanzinstituten in den ein-
zelnen Landern entsprechend zu beriicksichtigen und
moglichst zu integrieren. Doppel- oder Mehrfachauf-
waénde, die ggf. sogar Wettbewerbsnachteile darstel-
len, sind unbedingt zu vermeiden.

Verordnung (EU) 2019/881 vom 17. April 2019; ABI. L
151/15vom 7. Juni 2019
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1. Richtlinie zur Bekampfung von Betrug und Falschung im Zusammenhang mit

unbaren Zahlungsmitteln

Richtlinie (EU) 2019/713 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 zur Bekdmpfung
von Betrug und Falschung im Zusammenhang mit unbaren Zahlungsmitteln

Kurziibersicht

Die Richtlinie verfolgt die Etablierung von MaRnahmen zur Angleichung der strafrechtlichen Vorschriften betreffend
Betrug und Falschung im Zusammenhang mit unbaren Zahlungsmitteln (vergleiche. Erwdgungsgriinde 1 und 5

der Richtlinie).

In der Richtlinie wurde Bezug zu aktuellen technologischen Entwicklungen wie der zunehmenden Digitalisierung
und der Verfligbarkeit des Internets genommen, sodass die Betrugsabwehr und Unterstiitzung der Strafverfolgung
kiinftig alle Arten von Zahlungen tiber alle Kanale, einschlieRlich des Betrugs im Zusammenhang mit Informa-
tionssystemen, gemaR Definition des Gegenstandes der Richtlinie, umfasst.

Vorschlag der
Kommission vom
13. September 2017

Veroéffentlichung im
Amtsblattam
10. Mai 2019

Betrug und Falschung im Zusammenhang mit unbaren
Zahlungsmitteln stellen eine Bedrohung fiir die Sicher-
heit dar. Sie sind Einnahmequelle fiir die organisierte
Kriminalitdt und konnen anderen kriminellen Aktivitdten
wie Terrorismus, Drogenhandel und Menschenhandel
Vorschub leisten. Die Richtlinie ersetzt den Rahmenbe-
schluss aus 2001, dessen Gegenstand Rahmenbedingun-
gen zur Bekampfung des Betrugs mit unbaren Zahlungs-
mitteln waren. In der neuen Richtlinie wurde Bezug zu
aktuellen technologischen Entwicklungen wie der zuneh-
menden Digitalisierung und der Verfligbarkeit des Inter-
nets genommen, sodass die Betrugsabwehr und Unter-
stitzung der Strafverfolgung kiinftig alle Arten von
Zahlungen Uber alle Kanéle, einschlielich des Betrugs
im Zusammenhang mit Informationssystemen, gemafR
Definition des Gegenstandes der Richtlinie, umfasst. Die
Richtlinie verfolgt ebenfalls die Etablierung von Mafinah-
men zur Angleichung der strafrechtlichen Vorschriften
betreffend Betrug und Félschungim Zusammenhang mit
unbaren Zahlungsmitteln (vergleiche Erwdgungsgriinde
1 und 5 der Richtlinie).

Umsetzung bis
31. Mai 2021

Gemeinsame Definitionen sind im Bereich Betrug und
Félschungim Zusammenhang mit unbaren Zahlungsmit-
teln wichtig, um bei der Anwendung dieser Richtlinie ein
einheitliches Vorgehen in den Mitgliedstaaten zu gewahr-
leisten und den Informationsaustausch und die Zusam-
menarbeit zwischen den zustédndigen Behorden zu er-
leichtern. Diese Definitionen sollen neue Arten unbarer
Zahlungsinstrumente ermdglichen, wie z. B. die Ubertra-
gung von E-Geld, und virtuelle Wahrungen abdecken
(vergleiche Erwdgungsgrund 8).

Basierend auf dieser Begriindung legt diese Richtlinie
Mindestvorschriften fiir die Definition von Straftatbestan-
den und die Festlegung strafrechtlicher Sanktionen auf
dem Gebiet von Betrug und Falschung im Zusammen-
hang mit unbaren Zahlungsmitteln fest. Des Weiteren soll
Straftaten vorgebeugt werden; Opfern soll Unterstiitzung
gewahrt werden.
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BEWERTUNG

Wir begriiRen die Uberarbeitung dieser Richtlinie.
Betrug im unbaren Zahlungsverkehr hat in den ver-
gangenen Jahren eine neue Dimension erreicht: Auf-
grund der hohen dynamischen Verdnderungen beiden
aktuellen technologischen Entwicklungen in der
Kommunikation und der Nutzung digitaler Medien und
Kanale sowie liber Echtzeit-Transaktionsverarbeitung
in einer vernetzten Welt ist die Erweiterung der Defi-
nition von Straftatbestanden um eben solche Sachver-
halte dringend notwendig gewesen. Die Strafverfol-
gungsbehorden und die zustdndigen Behorden
werden in die Lage versetzt, MaRnahmen zur Strafver-
folgung zu etablieren, um noch intensiver gegen die
organisierte Kriminalitatim unbaren Zahlungsverkehr
vorzugehen. Andererseits werden die zustandigen
Behorden weitergehende MaRnahmen zur Aufklarung
und zum Schutz von Verbrauchern, Unternehmen und
offentlicher Hand durchfiihren konnen.

Die Kreditwirtschaft erwartet infolge der Richtlinie
eine hohere Personaldecke bei den zustandigen Be-
horden und damit eine schnellere Bearbeitung aktuell
auftretender Betrugsfalle, um den Kampf gegen Be-
triiger und insbesondere gegen die organisierte Krimi-
nalitdt aktiv zu unterstiitzen und weiterhin die finan-
ziellen Vermogenswerte der Kunden zu schiitzen.

Fir die Umsetzung konkreter MaRnahmen bietet sich
der Dialog zwischen Kreditwirtschaft und Instituten
an, um gesetzeskonforme, praxisnahe und gleichzeitig
effiziente Wege fiir MaBnahmen zu etablieren.

Richtlinie (EU) 2019/713 vom 17. April 2019; ABI. L 123/18

vom 10. Mai 2019

©
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2. Richtlinie Barrierefreiheit

Richtlinie (EU) 2019/882 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 17. April 2019 liber die Barriere-
freiheitsanforderungen fiir Produkte und Dienstleistungen

Kurziibersicht

Der Zweck der Richtlinie ist es, durch Angleichung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten tiber
die Barrierefreiheitsanforderungen fiir bestimmte Produkte und Dienstleistungen einen Beitrag zum reibungslosen

Funktionieren des Binnenmarkts zu leisten.

Vorschlag der
Kommission vom
Dezember 2015

> Trilogeinigungim
November 2018

Der Zweck der Richtlinie ist es, durch Angleichung der
Rechts- und Verwaltungsvorschriften der Mitgliedstaaten
Uiber die Barrierefreiheitsanforderungen fiir bestimmte
Produkte und Dienstleistungen einen Beitrag zum rei-
bungslosen Funktionieren des Binnenmarkts zu leisten.
Insbesondere sollen die unterschiedlichen Barrierefrei-
heitsanforderungen der Mitgliedstaaten, Hindernisse fiir
den freien Verkehr bestimmter barrierefreier Produkte und
Dienstleistungen, vereinheitlicht werden bzw. die Errich-
tung derartiger Hindernisse soll verhindert werden.

Die Richtlinie umfasst u. a. Hardwaresysteme und fiir
diese Hardwaresysteme bestimmte Betriebssysteme fiir
Universalrechner flir Verbraucher, bestimmte Selbstbedie-
nungsterminals - wie Geldautomaten -, Verbraucherend-
gerdte mit interaktivem Leistungsumfang, die fiir elektro-
nische Kommunikationsdienste verwendet werden,
Verbraucherendgerdte mit interaktivem Leistungsumfang,
die fiir den Zugang zu audiovisuellen Mediendiensten
verwendet werden, und E-Book-Lesegerate. Zuséatzlich
fallen auch folgende Dienstleistungen, die flir Verbraucher
erbracht werden, in den Anwendungsbereich der Richtli-
nie: elektronische Kommunikationsdienste mit Ausnahme
von Ubertragungsdiensten zur Bereitstellung von Diensten
der Maschine-Maschine-Kommunikation, Bankdienstleis-
tungen flr Verbraucher sowie Dienstleistungen im elekt-
ronischen Geschaftsverkehr (nicht abschlieRende Aufzah-
lung). In den Erwagungsgriinden der Richtlinie wird
festgestellt, dass das Unionsrecht zu Bank- und Finanz-
dienstleistungen die Verbraucher unionsweit schiitzen und

200

Verdéffentlichung im
Amtsblatt am
7.Juni 2019

informieren soll, es sind jedoch darin keine Barrierefreiheits-
anforderungen enthalten, damit Menschen mit Behinde-
rungen diese Dienste - auch wenn sie tiber Websites und
auf Mobilgeraten angebotene Dienstleistungen einschliel3-
lich mobiler Anwendungen bereitgestellt werden - in der
gesamten Union nutzen kdnnen, fundierte Entscheidungen
treffen kdnnen und sich angemessen, in gleicher Weise wie
alle anderen Verbraucher, geschiitzt wissen kdnnen. Daher
sollten in dieser Richtlinie gemeinsame Barrierefreiheitsan-
forderungen fiir bestimmte Bank- und Finanzdienstleistun-
gen fiir Verbraucher festgelegt werden (vergleiche Erwa-
gungsgrund 39). Zusatzlich sollen angemessene
Barrierefreiheitsanforderungen auch fiir Identifizierungs-
methoden, elektronische Signaturen und Zahlungsdienst-
leistungen gelten, da diese fiir die Abwicklung von Bankge-
schaften mit Privatkunden erforderlich sind (vergleiche
Erwdgungsgrund 40).

BEWERTUNG

Durch die Deutsche Kreditwirtschaft werden die wei-
teren Entwicklungen im Bereich der Barrierefreiheit
unterstutzt.

Richtlinie (EU) 2019/882 vom 17. April 2019, ABL. L 151/70
vom 7. Juni 2019
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3. Verordnung im Hinblick auf die Einfiihrung bestimmter Anforderungen fiir

Zahlungsdienstleister

Richtlinie (EU) 2020/284 des Rates vom 18. Februar 2020 zur Anderung der Richtlinie 2006/112/EG im
Hinblick auf die Einflihrung bestimmter Anforderungen fiir Zahlungsdienstleister

Kurziibersicht

Zahlungsdienstleister in den europdischen Mitgliedstaaten werden zur Unterstiitzung der Bekampfung des grenz-
Uiberschreitenden Mehrwertsteuerbetrugs zum Vorhalten von Zahlungsverkehrsdaten tiber einen Zeitraum von drei

Jahren verpflichtet.

Veroffentlichungim
EU-Amtsblatt am
2.Marz 2020

Umsetzung
in Deutschland zum
1. Januar 2024

Die Richtlinie verpflichtet die Mitgliedstaaten, von den
jeweils ansdssigen Zahlungsdienstleistern statistische
Daten bei grenziiberschreitenden Zahlungen zur Unter-
stiitzung der Bekampfung des Mehrwertsteuerbetrugs
erfassen zu lassen, fiir Steuerbehdrden verfiigbar zu ma-
chen und lber einen Zeitraum von drei Jahren vorzuhal-
ten. Hierdurch sollen die zustdndigen Behdrden in die Lage
versetzt werden, Lieferungen von Waren und Dienstleis-
tungen zu kontrollieren. Als BezugsgroRe wird dazu ein
Quartal festgesetzt, innerhalb dessen ein Zahlungsdienst-
leister an einen bestimmten Zahlungsempfanger mehrals
25 Transaktionen tétigt. Die Daten sind drei Jahre auf
Abruf vorzuhalten.

Die Umsetzung erfolgt in Deutschland liber das nationale
Gesetzgebungsverfahren. Zeitgleich mit der EU-Richtlinie
hatte der Rat der Europdischen Union die ,Verordnung
(EU) 2020/283 des Rates zur Anderung der Verordnung (EU)
Nr.904/2010im Hinblick auf die Starkung der Zusammen-
arbeit der Verwaltungsbehorden bei der Betrugsbekamp-
fung® verabschiedet. Hier sollen die europdischen Steuer-
behdrden liber eine (neue) zentrale Datenbank Zugang zu
den bereitgestellten Daten erhalten.

Die von Zahlungsdienstleistern kiinftig bereitzustellenden
Daten umfassen u. a. BIC/IBAN, Steueridentifikationsnum-
mer(n), Verwendungszweck (Erstattungen u. &.) sowie
Namens- und Adressangaben wie auch Datums-/Uhrzeit-/
Betrags- und Wahrungsangaben.

Eine von der EU-Kommission eingesetzte Expertengruppe
priift in einem ersten Schritt, welche Aspekte bei der Be-
reitstellung dieser Daten in den einzelnen Landern zu
beriicksichtigen sind, um auf europdischer Ebene zu einer
einheitlichen Bereitstellung zu kommen.

Die Umsetzung sowohl fiir die Richtlinie als auch die Ver-
ordnung soll zum 1. Januar 2024 abgeschlossen sein.

BEWERTUNG

Mafinahmen zur Unterstiitzung der Betrugsbekdamp-
fung dienen der Starkung des europdischen Binnen-
markts, schiitzen Marktteilnehmer sowie die 6ffentli-
che Hand vor Verlusten. Zunehmend wird dabei Bezug
zum unbaren und damit zum elektronischen Zah-
lungsverkehr genommen. Gerade Zahlungsdienstleis-
ter miissen die von ihnen verarbeiteten Daten kiinftig
auch fiir europaische Behorden vorhalten. Neben dem
damit verbundenen hohen Aufwand fiir die Zahlungs-
dienstleister ist die Integritat der weiterzuleitenden
Daten durch die europdischen Behorden sicherzustel-
len.

Es bleibt abzuwarten, ob die gesetzten BezugsgrofRen
tatsachlich zu einer Festmachung von Betrugsszena-
rien im grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr bei-
tragen.

Richtlinie (EU) 2020/284 vom 18. Februar 2020; ABI. L 62/7
vom 2. Marz 2020
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G. GELDWASCHE

1. Fiinfte Anti-Geldwasche-Richtlinie

Richtlinie (EU) 2018/843 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 30. Mai 2018 zur Anderung der
Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems zum Zwecke der Geldwasche
und der Terrorismusfinanzierung und zur Anderung der Richtlinien 2009/138/EG und 2013/36/EU

Kurziibersicht

Die Anti-Geldwdsche-Richtlinie ist das wichtigste Rechtsinstrument zur Verhinderung der Nutzung des Finanz-
systems der Union zum Zwecke der Geldwdsche und der Terrorismusfinanzierung.

Der Text harmonisiert das Vorgehen der Mitgliedstaaten in ihrer Aufgabe, bestehende Risiken im Zusammenhang
mit Geldwésche und Terrorismusfinanzierung zu ermitteln, zu analysieren und zu mindern.

Die letzte Anderung der Richtlinie (sog. ,Fiinfte Richtlinie®) sieht Anderungen vor, um die Transparenz des Finanz-
systems zu verbessern sowie die Entwicklung von neuen virtuellen Wahrungen und Finanzdienstleistungsanbietern

besser zu berticksichtigen.

Annahme durch
das Parlament am
29. Januar 2018

Vorschlag der
Kommission vom
5. Juli 2016

Die jiingste Uberarbeitung der Richtlinie sieht Anderungen
vor, um zu verhindern, dass das Finanzsystem zur Finan-
zierung terroristischer Aktivitaten genutzt wird. Zunéchst
wird der Zugang der zentralen Meldestellen zu Informati-
onen entsprechend den FATF-Standards erweitert. Dane-
ben erhalten sie Zugriff auf Informationen in zentralisierten
Registern fiir Bank- und Zahlungskonten und elektroni-
schen Datenabrufsystemen, die die Mitgliedstaaten zur
Identifizierung der Inhaber von Bank- und Zahlungskonten
einrichten miissen.

Um den Missbrauch virtueller Wahrungen zur Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung zu verhindern, werden
Umtausch-Plattformen fiir virtuelle Wéhrungen und An-
bieter von elektronischen Geldborsen in den Geltungsbe-
reich der Richtlinie zur Bekdmpfung der Geldwasche ein-
bezogen. Diese Einrichtungen missen ihre Kunden im
Zuge ihrer Sorgfaltspflichten kontrollieren. Damit wird der
Anonymitat solcher Transaktionen ein Ende gesetzt. Au-
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Annahme durch
den Ratam
14. Mai 2018

Kommission
veroffentlicht
Aktionsplan am
7. Mai 2020

Veroéffentlichung
im Amtsblatt am >
19. Juni 2018

Rerdem wird der Kreis der Verpflichteten aufjegliche Form
von Steuerberatungsleistungen, Mietmakler, Freeports,
und Kunsthandler erweitert.

Darliber hinaus werden anonyme Zahlungen mittels
Guthabenkarten durch eine Senkung der Schwellenbe-
trage (fuir die keine Identitdtsangabe erforderlich ist) von
250 auf 150 Euro eingeschrankt. AulRerdem werden
strengere Anforderungen an die Uberpriifung der Kunden
eingefiihrt. Der Grundsatz der VerhaltnismaRigkeit soll
dabei beriicksichtigt sein, insbesondere im Hinblick auf
die Verwendung dieser Karten durch finanzschwache
Personen.

Weiter flihrt der neue Text eine Harmonisierung der Liste
der Kontrollen ein, die bei Landern durchzufiihren sind,
deren Systeme zur Bekdmpfung von Geldwédsche und
Terrorismusfinanzierung Mangel aufweisen. Die Banken
miissen in Bezug auf die Finanzstrome aus diesen Landern
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zusitzliche Uberpriifungen im Rahmen der Sorgfaltspflich-
ten durchfiihren. Die entsprechend der Liste der Financial
Action Task Force erstellte Landerliste wird in einem sepa-
raten delegierten Akt angenommen.

Um vor allem Steuerhinterziehung zu bekdmpfen, wird der
Zugang der Offentlichkeit zu den Registern wirtschaftlicher
Eigentlimer erweitert: Die Mitgliedstaaten veréffentlichen
kiinftig bestimmte Daten der Register wirtschaftlicher Ei-
gentlimer iber Unternehmen und unternehmensartige
Trusts. Informationen iber alle anderen Arten von Trusts
werden in die nationalen Register aufgenommen und
Dritten, die ein berechtigtes Interesse darlegen konnen,
zuganglich gemacht. Flir Unternehmen gilt weiterhin ein
Schwellenwert von 25 %. Der Text sieht ebenfalls die di-
rekte Verkniipfung der Register vor, um die Zusammenar-
beit zwischen den Mitgliedstaaten zu erleichtern.

AuRerdem erhalt die EBA -im Zuge der 2018/2019 Reform
der der Europdischen Aufsichtsbehdrden - folgende neue
Geldwéaschebekampfung-bezogene Kompetenzen und
Aufgaben:

— Fuhrende und liberwachende Rolle unter Einhaltung
des Grundsatzes der VerhaltnismaRigkeit

- Einholung von Informationen von den zustdndigen
Behorden Uber Schwachstellen, Entwicklung von
technischen Regulierungsstandards, gemeinsamen
Leitlinien und Normen, Uberwachung des Marktes und
Bewertung der Schwachstellen und Risiken

- Einrichtung einer Datenbank

— Sammeln und Analysieren von Informationen, Zurver-
figungstellung an zustdndige Behdrden

— Durchfiihrung von Peer-Reviews unter Berlicksichti-
gung von bestehenden Reviews

- Durchfiihrung von Risikobewertungen der zustandigen
Behdrden unter deren Beteiligung liber Strategien,
Kapazitaten und Ressourcen

- Fiihrende Rolle bei grenziiberschreitenden Sachver-
halten mit Drittlandern

BEWERTUNG

Wahrend die 4. GWR gerade auf nationaler Ebene
umgesetzt wurde, diskutierten die EU-Gesetzgeber
neue Anderungen mit potenziell groRen Auswirkun-
gen. Dieses ,moving target“ hat es flir Banken extrem
schwierig gemacht, die Umsetzung der neuen Regeln
in Voraus zu planen. Eine hohe Rechtsunsicherheit
wurde insbesondere durch die Diskussion um mogli-
cherweise sich d@ndernde Schwellenwerte fiir die
Identifizierung von wirtschaftlich Berechtigten, das
mogliche Verbot kommerzieller Listen politisch expo-
nierter Personen oder sogar das Vorziehen des Umset-
zungsdatums geschaffen. Der verabschiedete finale
Text beendet die durch den Vorschlag der Kommission
entstandene Rechtsunsicherheit und ist eine Mischung
aus Verbesserungen und verpassten Chancen zur
Vereinfachung der Regeln. Zu begriiRen ist, dass die in
dem Text enthaltenen Regelungen den Informations-
austausch der staatlichen Behorden untereinander
sowie die Transparenz von Unternehmerstrukturen
durch die EU-weite Vernetzung der nationalen Unter-
nehmensregister verstarken. Ebenfalls zu begriiRen ist
die Verpflichtung fiir die Europdische Kommission,
eine konsolidierte Liste aller wichtigen 6ffentlichen
Amter in den Mitgliedstaaten und internationalen
Organisationen zu erstellen. Wichtig istauch die Aner-
kennung alternativer Methoden der Fernidentifizie-
rung im Kontext einer starken Digitalisierung der
Finanzindustrie. Zu bedauern ist aber, dass Aquiva-
lenzlisten fiir Drittldnder nicht wieder eingefiihrt
worden sind und dass keine Mehrheit fiir eine Rlick-
kehr zu einem risikobasierten Ansatz fiir inlandische
PEPs (3. GW-RL) zustande gekommen ist.

2018/843/EU (Richtlinie) vom 30. Mai 2018, Amtsblatt der
EU Nr. L 156/43 vom 19. Juni 2018
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2. Finanzsanktionsverordnungen

Verordnungen Uber restriktive MalRnahmen (Einfrieren von Geldern)

Kurziibersicht

- Gleichzeitige und einheitliche Umsetzung von VN-Sanktionen in der EU durch Verordnungen

- EU-Kompetenz, ihre eigenen bzw. ,,autonomen® Sanktionen zu erlassen, um gezielt politischen Druck gegentiiber

leitenden Personen in ,,Schurkenstaaten® auszutliben

— Der Europaischen Reformvertrag ermdglicht Finanzsanktionen gegeniiber Individuen, Organisationen und
Gruppierungen. Wahrend Art. 215 im Rahmen der Gemeinsamen AufRen- und Sicherheitspolitik (GASP)auf einer
Entscheidung der Mitgliedstaaten aufbaut, erlaubt Art. 75 der Kommission, selbstéandig Gebrauch von ihrem
Initiativrechts im Rahmen des Ordentlichen Gesetzgebungsverfahrens zu machen.

— Die angenommenen Verordnungen schreiben die Bestimmungen zur Anwendung der Finanzsanktionen vor.
Die Liste der von Sanktionen betroffenen Personen bzw. Gruppen wird in den Anh@ngen zu diesen Verordnungen
ausgefiihrt (bzw. ausnahmsweise in einem separaten Beschluss).

Geltungsbereich

In den vergangenen Jahren wurden eine Reihe von
EU-Verordnungen angenommen. Diese umfassen nun-
mehr {iber 5.000 Personen, Gruppierungen und Unter-
nehmen. Das Spektrum beinhaltet Mallnahmen gegen
den internationalen Terrorismus, nukleare Proliferation,
Korruption bis hin zur Verletzung von Menschenrechten
in gewissen Staaten. Obwohl die Umsetzung solcher
MaRnahmen vor allem Kreditinstituten obliegt, ist es
jedoch allen natiirlichen und rechtlichen Personen (z. B.
allen Unternehmen) untersagt, den sanktionierten Per-
sonen bzw. Gruppen wirtschaftliche Ressourcen zur
Verfligung zu stellen.

Vermeidung des Zugangs von sanktionierten natdirli-
chen und rechtlichen Personen zu wirtschaftlichen
Ressourcen

Diese Verordnungen schreiben vor, dass samtliche Gelder
und wirtschaftliche Ressourcen, die direkt oder indirekt
den aufgefiihrten Personen gehdren, eingefroren wer-
den. Ferner verbieten die Verordnungen, den unter
Sanktion stehenden Personen Gelder bzw. wirtschaftli-
che Ressourcen direkt oder indirekt zur Verfligung zu
stellen. Somit soll verhindert werden, dass die sanktio-

ZU

nierten Personen bzw. Gruppen sich anderweitig Finanz-
mittel beschaffen. Ferner werden Informations- und
Auskunftspflichten gegeniiber den Kreditinstituten auf-
erlegt.

Strafen fiir Nichteinhaltung und Ausnahmeregeln

Die Mitgliedstaaten liberwachen die Einhaltung der
Mafinahmen und sollen bei deren Verletzung wirksame,
angemessene und abschreckende Strafen vorsehen. In
Deutschland sind diese Sanktionen im AuRenwirtschafts-
gesetz (AWG) festgeschrieben. Den Mitgliedstaaten ob-
liegt es auch, bestimmte Ausnahmen von den Sanktionen
zuzulassen, da die meisten Verordnungen die Freigabe
der Finanzmittel fiir Grundausgaben (z. B. fiir Nahrungs-
mittel und Medikamente) und bei rechtmé&Rigen Zahlun-
gen (z. B. bei Steuern, 6ffentlichen Abgaben oder Konto-
flihrungsgebiihren) erlauben.

Diese Sanktionen treten meistens am Tag ihrer Veroffent-
lichungim Amtsblatt der Europaischen Union in Kraft und
gelten unmittelbar in den EU-Mitgliedstaaten. Sie bediir-
fen keiner nationalen Umsetzung.
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Zusammenspiel mit Sanktionen anderer Jurisdiktionen

Seit der Wiedereinfiihrung der US-Sanktionen durch die
Executive Order 13846 Prasident Trumps vom 6. August
2018 hat die EU als MaRnahme zum Schutz vor den
US-Sanktionen mit Wirkung zum 7. August 2018 durch die
Delegierte Verordnung (EU) 2018/1100 die sog. EU-Blo-
cking-Regulation aus dem Jahr 1996 aktiviert, indem sie
die wiedereingefiihrten US-Sanktionen in deren Anhang
aufgenommen hat. Nach Art. 5 Abs. 1 der EU-Blocking-Re-
gulation ist es EU-Unternehmen untersagt, Forderungen
oder Verboten ,nachzukommen®, die direkt oder indirekt
auf denim Anhang aufgefiihrten Gesetzen oder Mafinah-
men beruhen oder sich daraus ergeben.

BEWERTUNG

Die Zielsetzung dieser Verordnungen, z. B. die Be-
kampfung der Terrorismusfinanzierung oder die
Wiederherstellung eines volkerrechtskonformen Ver-
haltens von ,,Schurkenstaaten“ (bei Menschenrechts-
verletzungen), wird von der Kreditwirtschaft unter-
stlitzt. Jedoch leiden die Verordnungen oft unter
unterschiedlichen bzw. praxisfremden Bestimmungen,
sodass Kreditinstitute zahlreichen Risiken ausgesetzt
sind (z. B. Zeitverlust, fehlerhafte Anwendung, zivil-
und strafrechtliches Haftungsrisiko etc.).

Ferner ist eine verbesserte Zusammenarbeit mit den
nationalen Behdrden erforderlich, sodass Bankenan-
fragen zur Klarungs- bzw. Genehmigungspraxis inner-
halb kiirzester Zeit beantwortet werden. Um die
Rechtssicherheit von Kreditinstituten zu erhohen, ist
auch eine Haftungsfreistellung der Bank und ihrer
Mitarbeiter bei der Anwendung der Verordnungen
notwendig. Daneben haben die verschiedenen exis-
tierenden Verordnungen oft divergierende Regelungs-
inhalte. Daher ist eine konsistente, EU-weite Vorge-
hensweise notwendig (d. h. Bedarf an einheitlichen
Vorschriftenin allen Verordnungen), um Rechtssicher-
heit herzustellen und eine effiziente und einheitliche
Umsetzung von Finanzsanktionen im gemeinsamen
Markt zu gewdhrleisten.
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3. Geldtransfer-Verordnung

Verordnung (EU) 2015/847 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 20. Mai 2015 iiber die Ubermitt-
lung von Angaben bei Geldtransfers und zur Aufhebung der Verordnung (EU) Nr. 1781/2006

Kurziibersicht

Die Verordnung sieht vor, dass bei grenziiberschreitenden Geldtransfers (d. h. auRerhalb der EU) die Angabe von
Name, Anschrift und Kontonummer im Auftraggeberdatensatz Pflicht ist.

Bei Geldtransfers innerhalb der Europdischen Union ist ein vereinfachtes Regime vorgesehen: Die Angabe der
Kontonummer des Auftraggebers oder einer kundenbezogenen Identifikationsnummer ist ausreichend.

Vorschlag der Position des Al!gemelne Trilogeinigung am Veroffentlichung
. Ausrichtung des .
Kommission vom Parlaments am Rats am 16. Dezember im Amtsblatt am
5. Februar 2013 11. Marz 2014 X 2014 20. Mai 2015
18. Juni 2014

Im Einklang mit der neuen FATF-Empfehlung 16 zum
elektronischen Zahlungsverkehr und der zugehdrigen
Auslegungsnote stellt die neue Verordnung auf die Star-
kung der Transparenz in einzelnen Bereichen ab. Ziel ist
es, die Riickverfolgbarkeit zu verbessern, indem folgende
zentrale Anforderungen eingefiihrt werden:

Die Verordnung sieht vor, dass bei grenziiberschreitenden
Geldtransfers (d. h. auerhalb der EU) die Angabe von
Name, Anschrift und Kontonummer im Auftraggeberda-
tensatz Pflicht ist. Die Anschrift kann durch das Geburts-
datum, den Geburtsort und die Kundennummer oder die
nationale Identitatsnummer des Auftraggebers ersetzt
werden. Bei Geldtransfers innerhalb der Europaischen
Union ist ein vereinfachtes Regime vorgesehen: Die Anga-
be der Kontonummer des Auftraggebers oder einer kun-
denbezogenen Identifikationsnummer ist ausreichend.

- Seit der neuen Verordnung miissen auch Angaben zum
Begiinstigten Uibermittelt werden.

- Im Hinblick auf den Anwendungsbereich der Verord-
nung wird prazisiert, dass deren Bestimmungen auch
fiir Kredit- oder Debitkarten bzw. Mobiltelefon- und alle
anderen digitalen oder IT-Gerdte gelten, wenn diese

fur Geldtransfers von Person zu Person verwendet
werden.

Dartiber hinaus wird klargestellt, dass flir Geldtransfers
unter 1.000 Euro in Drittlander erleichterte Regelungen
gelten, wonach die Angaben zu Auftraggeber und Beglins-
tigtem nicht tiberpriift zu werden brauchen (im Gegensatz
zudeninderVerordnung (EG) Nr. 1781/2006 vorgesehenen
Freistellungsmdglichkeiten):

- Hinsichtlich der Pflichten des Zahlungsdienstleisters
des Beglinstigten wird fiir Zahlungen von iber 1.000
Euro aus Drittlandern die Pflicht zur Feststellung der
Identitdt des Beglinstigten eingefiihrt (soweit diese
nicht schon zu einem friiheren Zeitpunkt festgestellt
wurde).

Fiir den Zahlungsdienstleister des Begiinstigten und den
zwischengeschalteten Zahlungsdienstleister wird die
Pflicht eingefiihrt, risikobasierte Verfahren einzurichten,
mit denen festgestellt werden kann, wann ein Geldtransfer,
bei dem die vorgeschriebenen Angaben fehlen, ausge-
fihrt, zurlickgewiesen oder ausgesetzt werden soll und
welche Folgemalinahmen zu treffen sind:
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- Die Sanktionsbefugnisse der zustdndigen Behorden
werden verscharft und flir grenziibergreifende Félle
wird eine Koordinierungspflicht eingefiihrt; bei Versto-
Ren verhdngte Sanktionen sind kiinftig 6ffentlich be-
kanntzugeben; auRerdem missen wirksame Mecha-
nismen eingefiihrt werden, die die Meldung von
VerstolRen gegen die Verordnung fordern.

BEWERTUNG

Eine wesentliche Anderung der Geldtransfer-Verord-
nung betrifft die Pflicht zwischengeschalteter Institu-
te zur Uberpriifung der mit der Durchleitung der
Zahlungstransaktionen mitgelieferten Angaben zum
Auftraggeber auf Vollstdndigkeit. Der damit verbunde-
ne Priifungs- und Dokumentationsaufwand fiir die
Banken diirfte sich deutlich erhéhen. Es ist aus Sicht
der deutschen Kreditindustrie wichtig, dass die Uber-
arbeitung der Verordnung mit denen der Europdischen
Datenschutzbestimmungen koordiniert wird. Es ist
weiter dringend erforderlich, dass den Banken fiir die
einhergehende Umstellung der IT-Systeme gentigend
Zeit in der vorgegebenen Umsetzungsperiode gelas-
sen wird.

2015/847 (Verordnung) vom 20. Mai 2015, Amtsblatt der
EGNr.L 141/1vom 5. Juni 2015
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H. WETTBEWERB UND BEIHILFE

1. Kartell-Verordnung

Verordnung (EG) Nr. 1/2003 des Rates vom 16. Dezember 2002 zur Durchfiihrung der in den Art. 81 und 82

des Vertrags niedergelegten Wettbewerbsregeln

Kurziibersicht

Die Verordnung beinhaltet die Verfahrensvorschriften fiir die Anwendung der Vertragsbestimmungen tiber
wettbewerbsbeschrankende Unternehmensvereinbarungen (Artikel 101 Vertrag tiber die Arbeitsweise der
Europdischen Union, AEUV) und tiber den Missbrauch einer marktbeherrschenden Stellung (Art. 102 AEUV).
Mit der Verordnung wird das 40 Jahre alte zentralisierte Anmeldesystem, das mit der Verordnung Nr. 17 vom

6. Februar 1962 eingefiihrt wurde, ersetzt.

Vorschlag der
Kommission vom
27. September 2000

> Annahme durch den Rat
am 16. Dezember 2002

Gemal der Verordnung ist die missbrauchliche Ausnut-
zung einer marktbeherrschenden Stellung im Sinne von
Art. 102 AEUV verboten, ohne dass dies einer vorherigen
Entscheidung bedarf. Ferner sind Vereinbarungen, Be-
schliisse und aufeinander abgestimmte Verhaltenswei-
sen im Sinne von Art. 101 Abs. 1 AEUV, die nicht die Vor-
aussetzungen des Art. 101 Abs. 3 AEUV erfiillen, verboten
(Kartellverbot).

Legalausnahmesystem

Art. 101 Abs. 3 sieht Ausnahmen vom Kartellverbot fiir
Vereinbarungen vor, die kumulativ bestimmte Vorausset-
zungen erfiillen (u. a. die Verbesserung der Warenerzeu-
gung oder -verteilung oder zur Férderung des techni-
schen oder wirtschaftlichen Fortschritts), ohne dass dies
einervorherigen Entscheidung bedarf. Die Unternehmen
miuissen sich jedoch vergewissern, dass ihre Vereinbarun-
gen nicht wettbewerbsbeschrankend wirken oder, falls
dies der Fall sein sollte, dass diese Beschrankungen nach
Art. 101 Abs. 3 freistellungsfahig sind. Damit soll der ad-
ministrative und finanzielle Aufwand der Unternehmen
verringert werden. Dieses Durchfiihrungssystem, das
sogenannte ,Legalausnahmesystem”, wonach Unterneh-

Umsetzung in Deutschland
durch siebte Novelle des
> Gesetzes gegen Wettbe-
werbsbeschrankungen
(GWB) am 1. Juli 2005

Inkrafttreten am
1. Mai 2004

mensvereinbarungen nicht mehr wie bisher bei der
Kommission angemeldet werden miissen, stellt einen
wesentlichen Kernpunkt dieser Verordnung dar.

Ausnahmen

In Ausnahmefallen, wenn es das 6ffentliche Interesse der
Gemeinschaft gebietet, erlésst die Kommission eine
Entscheidung deklaratorischer Art, mit der die Nichtan-
wendung des in Art. 101 oder Art. 102 des Vertrags ver-
ankerten Verbots festgestellt wird.

Kompetenzverteilung zur Durchsetzung

Ferner enthalt die Verordnung Bestimmungen zur Durch-
setzung dieser Grundsatze. So sind neben der Kommis-
sion auch die Wettbewerbsbehdrden und Gerichte der
Mitgliedstaaten fiir die Anwendung von Art. 101 und 102
AEUV zustdndig. Die Verordnung regelt die Kompetenz-
verteilung und die Zusammenarbeit zwischen der Kom-
mission und den nationalen Behdrden und Gerichten.
Um den Informationsaustausch zwischen den Behdrden
zu gewahrleisten und die Durchfiihrung von Untersu-
chungen in den Mitgliedstaaten zu vereinfachen, wurde
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ein Europdisches Wettbewerbsnetz zwischen der Kom-
mission und den Wettbewerbsbehorden der Mitglied-
staaten eingerichtet.

Ermittlungsbefugnisse und Sanktionen

Die Verordnung definiert u. a. auch die Ermittlungsbe-
fugnisse der Kommission sowie die Sanktionen gegen-
liber unkooperativen bzw. gegen die Verordnung versto-
Rende Unternehmen. In diesem Zusammenhang wurde
die maximale GeldbuRe fiir Unternehmen, die unzutref-
fende oder irrefiihrende Angaben machen, auf 1 % des
Gesamtumsatzes angehoben. Bei Verstol’ gegen Art. 101
oder 102 AEUV kann eine Geldbufie bis zu einem Hochst-
betrag von 10 % des Gesamtumsatzes festgesetzt wer-
den.

Mit dem Ziel, Verfahrensbedingungen und Auslegungshil-
fen fiir die Anwendung der Art. 81 und 82 EG-Vertrag sowie
der Verordnung Nr. 1/2003 zu geben, hat die Kommission
die Verordnung tiber die Durchfiihrung von Verfahren
sowie weitere Bekanntmachungen angenommen.

Diese Verordnung ersetzt nicht die Verordnungen, die
nach MaflRgabe von Art. 101 Abs. 3 AEUV fiir bestimmte
Formen von Vereinbarungen, Beschliissen und aufeinan-
der abgestimmten Verhaltensweisen Gruppenfreistellun-
gen gewdhren.

BEWERTUNG

Die Zielsetzung der Verordnung ist prinzipiell zu be-
griiBen. Die Verordnung soll die Grundlagen eines
fairen Wettbewerbs innerhalb des Binnenmarktes
festlegen sowie den Bedarf an Zusammenarbeit zwi-
schen Unternehmen beriicksichtigen, um den wirt-
schaftlichen und technischen Fortschritt zu fordern.
Das zentralisierte System, das durch die Verordnung
Nr. 17 geschaffen wurde, ware nicht mehr imstande
gewesen, eine effiziente Anwendung des Absprache-
verbotes in einer erweiterten Union zu gewahrleisten.
Jedoch bietet die gewahlte Losung nicht die erforder-
liche Rechtssicherheit fiir die Praxis an. Das Legalaus-
nahmesystem verlagert die Priifungslast fiir notwen-
dige und oft - wie beispielsweise im Bereich des
Zahlungsverkehrs - unerldssliche Vereinbarungen
einseitig auf die Unternehmen, ohne dass diese eine
formelle Freistellung durch die Kommission erhalten
konnen. Dadurch besteht, insbesondere bei Interban-
kenvereinbarungen, Konsortialvereinbarungen und
sonstigen Abkommen zwischen Banken, die Gefahr,
dass nach hohen Investitionen eine Vereinbarung nach
Jahren fiir unzuldssig erklart wird.
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2. Richtlinie fiir wettbewerbsrechtliche Schadensersatzklagen

Richtlinie des Europdischen Parlaments und des Rates liber bestimmte Vorschriften fiir Schadensersatz-
klagen nach einzelstaatlichem Recht wegen Zuwiderhandlungen gegen wettbewerbsrechtliche Bestimmun-
gen der Mitgliedstaaten und der Europdischen Union

Kurziibersicht

Die Richtlinie regelt, wie Biirger und Unternehmen Schadensersatz verlangen kdnnen, wenn sie Opfer von
Zuwiderhandlungen gegen das EU-Kartellrecht (z. B. Kartell oder Missbrauch einer marktbeherrschenden Stellung)
geworden sind. Mit dem Text wird eine Reihe praktischer Schwierigkeiten behoben, mit denen Opfer héufig

konfrontiert sind, wenn sie versuchen, einen Ersatz flir den erlittenen Schaden zu erhalten.

Annahme durch

Vorschlag der Annahme durch

Umsetzungin

Veroffentlichung Deutschland durch

Kommission vom das Parlamentam lgesoiztnf:er > im Amtsblatt am siebte Novelle des
11.Juni 2013 17. April 2014 ’ 5. Dezember 2014 GWB zum
2014 .
1. Juni 2017

In der Richtlinie ist eine Reihe von Malknahmen zur Er-
leichterung von Schadensersatzklagen vorgesehen:

— Die einzelstaatlichen Gerichte erhalten die Befugnis,
die Offenlegung von Beweismitteln durch Unterneh-
men anzuordnen, wenn Opfer Schadensersatz verlan-
gen.

- Die Entscheidungen einzelstaatlicher Wettbewerbs-
behdrden, mit denen eine Zuwiderhandlung festge-
stellt wird, stellen vor den Gerichten aller Mitgliedstaa-
ten einen Beweis flir das Vorliegen der
Zuwiderhandlung dar.

- Die Vorschriften tiber die Verjahrungsfristen, d. h. die
Zeitrdume, in denen Opfer eine Schadensersatzklage
erheben kdnnen, werden klarer gefasst. Dadurch wird
insbesondere sichergestellt, dass die Opfer wirksam
Schadensersatz verlangen konnen, sobald eine Zuwi-
derhandlung von einer Wettbewerbsbehorde festge-
stellt wurde.

- Die Haftungsvorschriften fiir Félle, in denen auf einer
Zuwiderhandlung beruhende Preiserhhungen in der
Vertriebs- oder Lieferkette ,weitergegeben“ wurden,
werden prézisiert. In der Praxis soll dadurch gewahr-
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leistet werden, dass diejenigen, die einen Schaden
erlitten haben, am Ende auch den Schadensersatz
erhalten.

- Vorschriften zur Erleichterung einvernehmlicher Re-
gelungen werden eingefiihrt, um eine schnellere und
kostengtlinstigere Beilegung von Streitigkeiten zu er-
moglichen.

Parallel dazu hat die Kommission eine Empfehlung ange-
nommen, in der sie die Mitgliedstaaten auffordert, Ver-
fahren des kollektiven Rechtsschutzes einzufiihren, um
den Zugang zum Recht fiir Opfer von Verst6Ren gegen das
EU-Recht, einschlieflich des Wettbewerbsrechts, zu
verbessern (siehe Kapitel D.l11.4).

BEWERTUNG

Aus Sicht der Kreditwirtschaft bestand kein Bedarf fiir
die Einflihrung EU-einheitlicher Vorgaben zu Scha-
densersatzanspriichen bei VerstoRen gegen das Kar-
tellrecht, da die Mitgliedstaaten diesbeziiglich bereits
aufgrund des Primarrechts verpflichtet sind, effektive
Durchsetzungsmechanismen vorzuhalten.
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3. Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung

Verordnung (EU) Nr. 651/2014 der Kommission vom 17. Juni 2014 zur Feststellung der Vereinbarkeit
bestimmter Gruppen von Beihilfen mit dem Binnenmarkt in Anwendung der Art. 107 und 108 des Vertrags
Uber die Arbeitsweise der Europdischen Union

Kurziibersicht

Die Allgemeine Gruppenfreistellungsverordnung bildet ein wesentliches Element des europdischen Beihilferechts,
mit dem die Kommission einen gezielteren Einsatz von Beihilfen anstrebt. In einer Gruppenfreistellungsverordnung
erklart die Kommission, dass bestimmte Beihilfekategorien mit dem Binnenmarkt vereinbar sind und daher nicht
gemaR Art. 108 Abs. 3 AEUV notifiziert und von der Kommission genehmigt werden miissen, sofern die Bedingun-
gen der Verordnung erfiillt sind. Damit soll der administrative Aufwand reduziert und der Kommission die Konzen-

tration auf die am meisten wettbewerbsverfalschenden Beihilfen ermdglicht werden.

Annahme durch die
Kommission einer
Anderungsverordnung
am 17. Mai 2017

Annahme durch die Kom-
mission am 17. Juni 2014

Annahme der Anderungsverord-
nungam 2. Juli 2020 (Verlange-
rung der Geltungsdauer bis zum
31. Dezember 2023 und
Anpassung an COVID-19-Krise

Geltungsbereich

Die AGVO gilt in allen Wirtschaftsbereichen, ausgenom-
men Beihilfen:

— fiir Fischerei und Aquakultur (im Sinne der Verordnung
(EU) Nr. 1379/2013),

- fiir die Primérerzeugung landwirtschaftlicher Erzeug-
nisse

- fiir die Verarbeitung und Vermarktung landwirtschaft-
licher Erzeugnisse, wenn sich der Beihilfebetrag nach
dem Preis oder der Menge der Erzeugnisse richtet oder
die Beihilfe von der Weitergabe an den Priméarerzeuger
abhangig ist,

— zur Erleichterung der Stilllegung nicht wettbewerbsfa-
higer Steinkohlebergwerke

Einleitung einer 6ffentli-
chen Konsultation und
Eignungspriifung zu
Beihilfevorschriften am
17. April 2019

Veroffentlichung der
Kommissionsvorschlage
einer Anderungsverord-

nungam 26. Juni 2019

und am 11. Mai 2020

Die Verordnung regelt die Gewahrung von Beihilfen in
bestimmten Bereichen ohne vorherige Notifizierung und
Genehmigung durch die EU-Kommission. Die AGVO ent-
halt gemeinsame Vorschriften fiir alle Beihilfegruppen
sowie gesonderte Vorschriften fiir die einzelnen Beihilfe-

gruppen.

Die AGVO gilt fiir folgende Beihilfegruppen:

- Regionalbeihilfen,

— Beihilfen fiir KMU in Form von Investitionsbeihilfen,
Betriebsbeihilfen und Beihilfen zur ErschlieRung von
KMU-Finanzierungen,

- Umweltschutzbeihilfen,

- Beihilfen fiir Forschung und Entwicklung und Innova-
tion,

— Ausbildungsbeihilfen,

- Einstellungs- und Beschaftigungsbeihilfen fiir benach-
teiligte Arbeitnehmer und Arbeitnehmer mit Behinde-
rungen,

- Beihilfen zur Bewaltigung der Folgen bestimmter Na-
turkatastrophen,

- Sozialbeihilfen fiir die Beférderung von Einwohnern
entlegener Gebiete,

N
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- Beihilfen fiir Breitbandinfrastrukturen,

— Beihilfen flir Kultur und die Erhaltung des kulturellen
Erbes,

- Beihilfen fiir Sportinfrastrukturen und multifunktiona-
le Freizeitinfrastrukturen,

- Beihilfen fiir lokale Infrastrukturen.

Grundsatzliche Bestimmungen zur Notifizierung,
Information und Sanktionen

Entsprechend den Vorschriften miissen grundsétzlich fiir
groflRe Beihilfeprogramme, bei denen die durchschnittli-
che jéhrliche Beihilfe liber 150 Mio. Euro hinausgeht,
Evaluierungsplane erstellt und von der Kommission ge-
nehmigt werden (Art. 1).

Art. 2 enthélt allgemeine und spezielle Definitionen fiir
die einzelnen Beihilfegruppen. Beihilfen oberhalb be-
stimmter Schwellenwerte miissen bei der Kommission
notifiziert werden, wobei einige dieser Schwellenwerte
im Vergleich zur alten AGVO angehoben wurden (Art. 4).
In der AGVO wird zwischen transparenten und intranspa-
renten Beihilfeformen unterschieden (Art. 5).

Weiter werden die Veroffentlichungs- und Informations-
pflichten geregelt (Art. 9). Die Mitgliedstaaten miissen
sicherstellen, dass auf einer Beihilfe-Website alle Kurzbe-
schreibungen der Programme sowie der volle Wortlaut
jeder BeihilfemalRnahme veroffentlicht werden. Dies kann
auch liber einen Link, der Zugang zu den entsprechenden
Dokumenten liefert, erfolgen. Dariiber hinaus miissen
auch alle Einzelbeihilfen mit einer Hohe tiber 500.000 Euro
im sog.Transparenzmodul der Kommission veréffentlicht
werden. Zudem hat die Kommission bei VerstoRen gegen
die AGVO-Vorschriften weite Sanktionierungsmdoglichkei-
ten.

Kapitel Ill enthédlt die besonderen Bestimmungen fiir
einzelne Beihilfegruppen.

Anpassung an InvestEU-Fond

Die Anderungsvorschldge vom 26. Juni 2019 und vom
11. Mai 2020 (angepasst nach einer ersten Konsultation)
enthalten einige neue Begriffsbestimmungen, wie bspw.
Digitalisierung, Finanzprodukt, nationale Forderbanken,
gewerbliche Finanzintermedidre oder Marktmittel. Gleich-
zeitig werden auch innovative KMU, innovative Mid-
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cap-Unternehmen sowie kleine Midcap-Unternehmen
definiert. Fir die einzelnen Freistellungstatbestéande wird
genau definiert, welche Anforderungen erfiillt sein miis-
sen, welche Kosten beihilfefahig sind, wie hoch die Bei-
hilfeintensitat sein darf bzw. die absoluten Schwellenwer-
te, die nicht Uberschritten werden diirfen. Mit den
Anderungen méchte die EU-Kommission das Zusammen-
spiel zwischen den Vorschriften fiir InvestEU-Fonds, fiir
ETZ-Projekte sowie flir Horizont Europa auf der einen
Seite und den Beihilfevorschriften auf der anderen Seite
ab 2021 verbessern.

Anpassungen im Zusammenhang mit der
COVID-19-Krise

Vor dem Hintergrund des COVID-19-Ausbruchs hat die
Kommission Anpassungen hinsichtlich der Férderung von
Unternehmen in Schwierigkeiten vorgenommen und die
Verordnung um drei Jahre verldngert. Diese MaRnahmen
ergdnzen den angenommenen voriibergehenden Beihil-
ferahmen, der wichtige Vereinfachungen im Beihilferecht
eingefiihrt hat, um die Gewdhrung von Beihilfen wahrend
der COVID-19-Pandemie zu vereinfachen.

Die Verordnung trat urspriinglich am 1. Juli 2014 in Kraft
und gilt damit bis zum 31. Dezember 2023.

BEWERTUNG

Positiv zu werten ist die letzte Erweiterung des Anwen-
dungsbereiches und damit die Freistellung weiterer
Beihilfegruppen von der Notifizierungspflicht.

Eine Reihe von Vorschriften erhdht jedoch eindeutig
den Verwaltungsaufwand, und das vor allem auf Sei-
ten der Mitgliedstaaten. Dazu zahlen z. B. die Transpa-
renzvorschriften. Auch sollten Nachrangdarlehen
grundsatzlich als transparent angesehen werden.
Leider ist die Kommission in ihrer Uberarbeitung
diesem Punkt nicht gefolgt. Die Vorschriften zum An-
reizeffekt wurden erfreulicherweise im Vergleich zu
den ersten Entwiirfen verschlankt, auch wenn die
Anforderungen zu den vorher geltenden Vorschriften
verscharft wurden. Die Anpassungen der Verordnung
im Zusammenhang mit dem Ausbruch der CO-
VID-19-Krise begriift der VOB ausdriicklich.
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4. De-minimis-Verordnung

Verordnung (EU) Nr. 1407/2013 der Kommission vom 18. Dezember 2013 iiber die Anwendung der Art. 107
und 108 des Vertrags liber die Arbeitsweise der Europaischen Union auf De-minimis-Beihilfen

Kurziibersicht

Ziel dieser Verordnung ist die Férderung von Unternehmen mit kleinen Betrdagen. Die EU-Kommission sieht diese
sog. De-minimis-Beihilfen als MalRnahmen an, die nicht alle Tatbestandsmerkmale des Art. 107 Abs. 1 AEUV erfiil-
len und daher auch von der Anmelde- und Genehmigungspflichtnach Art. 108 Abs. 3 AEUV ausgenommen sind.
Dabei geht die EU-Kommission davon aus, dass diese MaRnahmen angesichts ihrer geringen Hohe keine Auswir-
kungen auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten haben und den Wettbewerb nicht verfalschen bzw. zu verfalschen

drohen.

Einleitung einer 6ffentli-
chen Konsultation und
Eignungspriifung zu Bei-
hilfevorschriften am
17. April 2019

Annahme durch die
Kommission am
18. Dezember 2013

Geltungsbereich

Die Verordnung gilt fiir alle Wirtschaftsbereiche mit
Ausnahme der in der Fischerei, Aquakultur und Primar-
erzeugung landwirtschaftlicher Erzeugnisse téatigen Un-
ternehmen. Ebenso Exportbeihilfen und Beihilfen, die
Importwaren diskriminieren, sind verboten.

Hohe der Beihilfe

Die Hohe der Beihilfe bestimmt sich nach ihrem Brutto-
subventionsdquivalent. Das Bruttosubventionsdquiva-
lent darf den Schwellenwert von insgesamt 200.000
Euro bzw. 100.000 Euro an ein Unternehmen, das im
Bereich des gewerblichen Straflengiiterverkehrs tatig
ist, in einem Zeitraum von drei Jahren nicht tberstei-
gen. Mafgeblich sind dabei das laufende sowie die zwei
vorangegangenen Kalenderjahre. Der Schwellenwert
bezieht sich dabei immer auf ein einziges Unternehmen.
Fiir die Zwecke der De-minimis-Verordnung sind alle
Einheiten, die zueinander in mindestens einer der fol-
genden Beziehungen stehen, als ein einziges Unterneh-
men einzuordnen:

Annahme Anderungsverord-
nungam 2. Juli 2020 (Verlan-
gerung Geltungsdauer bis
31. Dezember 2023 und An-
passung an COVID-Krise)

Einleitung einer gezielten
offentlichen Konsultati-
on zur allgemeinen
De-minimis-Verordnung
am 24. Mai 2019

- eine Einheit halt die Mehrheit der Stimmrechte der
Anteilseigner oder Gesellschafter einer anderen Einheit;

— eine Einheitist berechtigt, die Mehrheit der Mitglieder
des Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsgremiums
einer anderen Einheit zu bestellen oder abzuberufen;

- eine Einheit ist aufgrund eines Vertrages oder einer
Klausel in der Satzung berechtigt, einen beherrschen-
den Einfluss auf eine andere Einheit auszuiiben;

— eine Einheit, die Anteilseigner oder Gesellschafter einer
anderen Einheit ist, libt gemaR einer getroffenen Ver-
einbarungdie alleinige Kontrolle liber die Mehrheit der
Stimmrechte von deren Anteilseignern oder Gesell-
schaftern aus.

Ist ein Unternehmen sowohlim Bereich des gewerblichen
StralRengliterverkehrs tatig als auch in anderen Berei-
chen, die in den Geltungsbereich dieser De-minimis-Ver-
ordnungfallen, so gilt fiir diese Unternehmen der Héchst-
betrag von 200.000 Euro. Dabei muss mit geeigneten
Mitteln die Trennung der Tatigkeiten oder die Unterschei-
dung der Kosten sichergestellt werden, dass die Beihilfen
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fiir die StraRengliterverkehrstatigkeit 100.000 Euro nicht
libersteigen. In mehreren Tranchen gezahlte Beihilfen
werden zum Bewilligungszeitpunkt abgezinst.

Transparente Beihilfeformen

Es wird zwischen transparenten und intransparenten
Beihilfeformen unterschieden. Beihilfen in Form von Zu-
schiissen und Zinszuschiissen gelten als transparent.
Beihilfen in Form von Darlehen konnen als transparente
Beihilfen angesehen werden, wenn das Bruttosubventi-
onsdquivalent auf der Grundlage marktublicher Zinssat-
ze berechnet worden ist.

Beihilfen in Form von Kapitalzufiihrungen oder Risikofi-
nanzierungsmaRnahmen gelten als transparent, wenn
der Gesamtbetrag den De-minimis-Hochstbetrag nicht
libersteigt.

Beihilfen in Form von Garantien gelten als transparent,
wenn der Beihilfewert auf der Grundlage der Save-Har-
bour-Pramien nach der dafiir geltenden Mitteilung der
Kommission fiir Biirgschaften berechnet wurde oder
wenn der Beihilfewert nach einer Methode berechnet
wurde, die von der EU-Kommission genehmigt wurde. Im
Falle einer Fusion oder Ubernahme miissen die bereits
erhaltenen De-Minimis-Beihilfen eines beteiligten Unter-
nehmens in die Berechnung bei der Gewdhrung einer
neuen De-minimis-Beihilfe einbezogen werden. Auch bei
einer Aufspaltung muss der erhaltene De-minimis-Betrag
demjenigen neuen Unternehmen zugewiesen werden,
dem die Beihilfe zugutegekommen ist. Ist eine solche
Zuweisung nicht moglich, so konnen die erhaltenen
De-minimis-Beihilfen den neuen Unternehmen auf der
Grundlage des Buchwerts ihres Eigenkapitals anteilig
zugewiesen werden.

Kumulierungsmoglichkeiten

Allgemeine De-minimis-Beihilfen diirfen mit De-mini-
mis-Beihilfen fiir Dienstleistungen von allgemeinem
wirtschaftlichen Interesse bis zu dem Betrag von 500.000
Euro kumuliert werden. Eine Kumulierung von allgemei-
nen De-minimis-Beihilfen mit den Beihilfen nach den
De-minimis-Verordnungen fiir den Agrarsektor oder Fi-
scherei und Aquakultur ist nur bis zum Schwellenwert von
200.000 Euro erlaubt. De-minimis-Beihilfen diirfen mit
anderen Beihilfen fiir dieselben beihilfefahigen Kosten
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kumuliert werden, wenn die Kumulierung nicht dazu
fihrt, dass die hochste einschlagige Beihilfeintensitét, die
in einer Gruppenfreistellungsverordnung oder einem
Kommissionsbeschluss festgelegt ist, liberschritten wird.

Anpassungen im Zusammenhang mit der
COVID-19-Krise

Vor dem Hintergrund des COVID-19-Ausbruchs hat die
Kommission die Verordnung um drei Jahre verldngert.
Die Verordnung trat urspriinglich am 1. Juli 2014 in Kraft
und gilt nach Verldngerung bis zum 31. Dezember 2023.

BEWERTUNG

Wahrend die Kommission noch in der allgemeinen
De-minimis-Verordnung von ihrem Vorschlag zur
verpflichtenden Einfiihrung eines Zentralregisters
abgeriickt ist, honoriert sie mit der Anderung der
De-minimis-Verordnung im Agrarsektor die Mitglied-
staaten, die ein Zentralregister einfiihren. Dies sehen
wir kritisch. Die Einfiihrung eines Zentralregisters kann
sich nicht auf die Spiirbarkeitsschwelle hinsichtlich
der Wettbewerbsbeeintrachtigung auswirken und
damit die Gewahrung von héheren De-minimis-Bei-
hilfen rechtfertigen. Hier entsteht ein logischer Bruch
im Beihilferecht. Die Anpassungen der Verordnungim
Zusammenhang mit dem Ausbruch der COVID-19-Kri-
se begriikt der VOB ausdriicklich.
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1. Voriibergehende Krisenvorschriften fiir Banken

Mitteilung der Kommission liber die Anwendung der Vorschriften fiir staatliche Beihilfen ab dem 1. August
2013 auf Maflnahmen zur Stiitzung von Banken im Kontext der Finanzkrise

Kurziibersicht

Ziel der Vorschriften war es, im Kontext der Wirtschafts- und Finanzkrise ein koordiniertes Vorgehen zur Unterstiit-

zung von Finanzinstituten zu ermdglichen.

Annahme ,,Banken-Mit-
teilung® durch die Kom-
mission am
25. Oktober 2008

Annahme der Rekapitali-
> sierungsmitteilung am
5. Dezember 2008

Annahme einer Mittei-
lung am 1. Dezember
2011, die die Rekapitali-
sierungsmitteilung er-
ganzt

Annahme einer neuen
»Banken-Mitteilung“ am
10. Juli 2013

Im Kontext der Wirtschafts- und Finanzkrise hat die
EU-Kommission einen umfassenden Gemeinschaftsrah-
men fiir ein koordiniertes Vorgehen zur Unterstiitzung
von Finanzinstituten angenommen. MaRgebend bleiben
danach die folgenden drei Grundsétze: Erstens miissen
staatlich unterstiitzte Banken langfristig ohne weitere
Hilfe des Staates rentabel arbeiten kdnnen. Zweitens
miissen sich staatlich unterstiitzte Banken und ihre Ei-
gentlimer angemessen an den Umstrukturierungskosten
beteiligen. Und drittens miissen MaRnahmen ergriffen
werden, um Wettbewerbsverzerrungen auf dem Binnen-
markt zu begrenzen. Die Mitteilung von 2013 aktualisiert
die vier Bankenmitteilungen aus der Finanzkrise sowie
die daran ankniipfenden ,Verldngerungsmitteilungen®.

Fiir die Genehmigung von Beihilfen in Form von Rekapi-
talisierungen und Entlastungsmafnahmen fiir wertge-
minderte Aktiva gilt nun, dass sie Beihilfen in Zukunft erst
dann genehmigt, wenn der Mitgliedstaat nachweislich
alle notwendigen MaRnahmen getroffen hat, um die

Annahme von Leitlinien
fiir Banken tiber die
Behandlung wertgemin-

Annahme einer Mittei-
lung am 23. Juli 2009 zur
Bewertung einzelstaatli-

derter Aktiva am
25. Februar 2009

cher Umstrukturierungs-
beihilfen fiir Banken

Beihilfe auf ein Mindestmal} zu beschrénken. D. h. kon-
kret, dass Vorabkontakte mit der EU-Kommission aufzu-
nehmen sind, dass ein Kapitalbeschaffungsplan sowie
Mafnahmen zur Lastenverteilung auf Anteilseigner und
nachrangige Glaubiger zu erarbeiten sind, diese Elemen-
te von der Aufsichtsbehdrde gebilligt sein miissen und
danach Grundlage fiir einen Umstrukturierungsplan sind.

Erst nach Einigung lber den Umstrukturierungsplan
werden die Beihilfen genehmigt. Die EU-Kommission
unterstreicht des Weiteren die rechtzeitige Handlungs-
pflicht des Managements und verlangt die Ablosung des
Vorstandsvorsitzenden bzw. weiterer Vorstandsmitglie-
der, sofern rechtzeitiges Handeln nicht erfolgt ist.

AuRerdem gelten Verglitungsbeschrankungen bis zum
Ende des Umstrukturierungszeitraumes, die mit den
EU-Eigenkapitalvorschriften der CRD VI im Einklang ste-
hen missen. Nur im Ausnahmefall, z. B. bei Gefahr flr
das Finanzsystem, konnen Rekapitalisierungen und
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Entlastungsmafnahmen fiir wertgeminderte Aktiva auch
befristet fiir zwei Monate als Rettungsbeihilfen geneh-
migt werden. In diesem Fall muss die zustdndige Auf-
sichtsbehorde in einer Ex-ante-Analyse die Kapitalliicke
bestatigen, und der Entzug der Bankzulassung miisste
drohen. Fiir kleine Banken (bis zu 100 Mio. Euro Bilanz-
summe) ist die EU-Kommission bereit, Regelungen zu
akzeptieren, wenn diese auf sechs Monate begrenzt sind.
Garantien und Liquiditétshilfen diirfen unter stringenten
Voraussetzungen auch als Rettungsbeihilfen genehmigt
werden.

Schlieflich stellt die EU-Kommission auch Grundsatze
zur Genehmigung von Abwicklungsbeihilfen auf, die das
Ziel haben, Banken eine geordnete Insolvenz zu ermdg-
lichen.
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BEWERTUNG

Die Entscheidung der Kommission, die bisherigen
Krisenmitteilungen fiir Banken im Sinne der Abfede-
rung der Auswirkungen der globalen Finanz- und
Wirtschaftskrise auf die Stabilitat des Finanzsystems
und der Realwirtschaft anzupassen, erscheint konse-
quent. Die EU-Kommission verscharft mit der Banken-
mitteilung von 2013 die Beihilferegelungen und baut
gleichzeitig von der wettbewerblichen Seite Druck
hinsichtlich der Belastung nachrangiger Glaubiger und
des Bail-in-Gedankens auf und wirkt so auf eine Ande-
rung der entsprechenden Gesetzgebung in den Mit-
gliedstaaten hin.



' H. WETTBEWERB UND BEIHILFE

1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

2. ECN-Plus-Richtlinie (Starkung der nationalen Wettbewerbsbehorden)

Richtlinie (EU) 2019/1 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 11. Dezember 2018 zur Starkung
der Wettbewerbsbehorden der Mitgliedstaaten im Hinblick auf eine wirksamere Durchsetzung der Wettbe-
werbsvorschriften und zur Gewahrleistung des reibungslosen Funktionierens des Binnenmarkts

Kurziibersicht

Die Richtlinie soll die einheitliche Durchsetzung des europdischen Wettbewerbsrechts durch die nationalen Kar-
tellbehdrden gewahrleisten. Hierzu werden ein gemeinsames Mindestinstrumentarium und wirkungsvollere be-
hordliche Durchsetzungskompetenzen geschaffen. Es ist vorgesehen, die Richtlinie durch das GWB-Digitalisie-

rungsgesetz in Deutschland umzusetzen.

Veroffentlichung eines Annahme durch das
Richtlinienentwurfs am Parlament am
22. Méarz 2017 14. November 2018

Mit der Richtlinie sollen vor allem folgende Regelungsbe-
reiche verankert werden:

— Wahrung der Unabhangigkeit der nationalen Wettbe-
werbsbehdrden bei der Durchsetzung des EU-Wettbe-
werbsrechts. Die Behdrden sollten Gber die fiir ihre
Arbeit erforderlichen Ressourcen und Mitarbeiter
verfiigen.

— Nationale Wettbewerbsbehdrden sollen stérkere
Durchsetzungsbefugnisse erhalten und tiber dierichti-
gen Instrumente zur Aufdeckung und Ahndung von
Verstoflen gegen die EU-Wettbewerbsvorschriften
verfiigen. Es soll z. B. gewahrleistet werden, dass alle
nationalen Kartellbehdrden nicht nur die Befugnis
haben, geschaftliche Rdume zu durchsuchen und Un-
terlagen einzusehen, sondern auch Zugang zu elektro-
nisch gespeicherten Daten erhalten. Allen nationalen
Behorden sollen zudem angemessene Instrumente zur
Verhdngung abschreckender Sanktionen zur Verfiigung
stehen. Alle Mitgliedstaaten sollen daher auch Regeln
zur Haftung von Muttergesellschaften bei VerstofRen
ihrer Tochter und zur Haftung des Rechtsnachfolgers
vorsehen, um konzerninterne Umstrukturierungen zur
Vermeidung von Bufigeldern zu verhindern.

Veroffentlichungim

> Annahme durch den Rat EU-Amtsblatt am

am 4. Dezember 2018 14. Januar 2019

- Schaffung wirksamer Kronzeugenregelungen, die ei-
nen Anreiz fiir Unternehmen schaffen, in einem oder
auch mehreren Landern Beweise fiir rechtswidrige
Kartelle vorzulegen. Der Text sieht einheitliche Grund-
regeln (ECN Leniency Model) fiir die in den Mitglied-
staaten teilweise sehr unterschiedlich gehandhabten
Kronzeugenprogramme vor.

Die Mitgliedstaaten miissen die Richtlinie bis zum 4. Feb-
ruar 2021 umsetzen.

BEWERTUNG

Die Kreditwirtschaft begriiRt das Ziel der Richtlinie,
mehr Kohdrenz zwischen Mitgliedstaaten bei Verfah-
rensregeln einzufiihren. In den letzten Jahren hat die
Verordnung 1/2003 zwar zu einer Angleichung der
nationalen Systeme zur Durchsetzung des EU-Wettbe-
werbsrechts gefiihrt. Dennoch bestehen an vielen
Stellen Unstimmigkeiten, insbesondere in Fallen, in
denen mehrere Kartellbehorden tatig sind. Dies kann
zu rechtlichen Unsicherheiten fiir Unternehmen fiih-
ren. Ein Beispiel dafiir ist die Handhabung von Kron-
zeugen.
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' H. WETTBEWERB UND BEIHILFE

1. VON DER EUROPAISCHEN UNION VERABSCHIEDETE VORHABEN

Auch die Zielsetzung der Richtlinie, die Unabhangig-
keit der Behdrden zu starken sowie gentigend Ressour-
cen und Ermittlungs- und Durchsetzungsbefugnisse
der nationalen Wettbewerbsbehorden sicherzustellen,
wird von der Kreditwirtschaft unterstiitzt. Eine Star-
kung der Durchsetzungsbefugnisse der Kartellbehor-
den muss jedoch immer mit entsprechenden Verfah-
rensrechten fiir die betroffenen Unternehmen
einhergehen. Bei der Untersuchung von Wettbewerbs-
verstdRen missen die Grundsétze der Verhaltnisma-
Rigkeit, der Gerechtigkeit im Einzelfall und eines fairen
Verfahrens bei Entscheidungen und bei der Bestrafung
von VerstéRen beachtet werden. Zudem sehen wir den
Eingriff in etablierte rechtliche Strukturen in den Mit-
gliedstaaten, beispielweise hinsichtlich der Frage, wie
die Gruppenhaftung organisiert ist, kritisch. Fiir solche
fiir das nationale Zivilrecht bedeutende grundsatzli-
che Entscheidungen sollte weiterhin primar der nati-
onale Gesetzgeber zustandig bleiben.
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ZIVIL- UND VERFAHRENSRECHT
IN DEUTSCHLAND GELTENDES EU-RECHT

I. ZIVIL- UND VERFAHRENSRECHT

1. Verordnung liber das auf vertragliche Schuldverhéltnisse anzuwendende

Recht (Rom 1)

Verordnung (EG) Nr. 593/2008 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2008 {iber das auf
vertragliche Schuldverhéltnisse anzuwendende Recht (Rom I)

Kurziibersicht

— Die Rom-I-Verordnung legt fest, welches Recht auf grenziiberschreitende Vertrage Anwendung findet. Von der
Verordnung erfasst werden vertragliche Schuldverhéltnisse in Zivil- und Handelssachen, nicht jedoch Steuer- und
Zollsachen und verwaltungsrechtliche Angelegenheiten.

- Die Verordnung behélt das Prinzip der freien Rechtswahl bei, wobei diese ausdriicklich erfolgen muss.

— Bei Verbrauchervertragen ist das Recht am Ort des gewdhnlichen Aufenthalts des Verbrauchers anzuwenden,

es bestehen aber Ausnahmen.

Annahme durch das
Parlament am
29. November 2007

Vorschlag der
Kommission am
15. Dezember 2005

Mit der Rom-I-Verordnung wurde das Ubereinkommen
von Rom aus dem Jahr 1980 iiber das auf vertragliche
Schuldverhéltnisse anzuwendende Recht in ein Ge-
meinschaftsinstrument Gberfiihrt.

Die Verordnung gilt fiir vertragliche zivil- und handels-
rechtliche Schuldverhéltnisse, die eine Verbindung zum
Recht verschiedener Staaten aufweisen, nicht jedoch
fiir Steuer- und Zollsachen sowie verwaltungsrechtliche
Angelegenheiten. Vom Anwendungsbereich sind u. a.
Verpflichtungen aus Wechseln, Schecks, Eigenwechseln
und anderen handelbaren Wertpapieren, Fragen betref-
fend das Gesellschaftsrecht, das Recht der juristischen
Personen, die Griindung von Trusts und Verpflichtungen
aus einem vorvertraglichen Rechtsverhéltnis ausge-
nommen.

Grundsétzlich gilt das Prinzip der freien Rechtswahl.
Das Recht muss von den Parteien ausdriicklich verein-
bart sein oder sich mit hinreichender Sicherheit aus den
Bestimmungen des Vertrages oder aus den Umstdnden
des Falles ergeben. Die Parteien kdnnen die Rechtswahl

> Annahme durch den Rat

Veréffentlichung im

am 6. Dezember 2007 Amtsblatt am 4. Juli 2008

fiirihren ganzen Vertrag oder nur fiir einen Teil dessel-
ben treffen. Beschrankt sich der Sachverhalt allerdings
auf einen Staat, kann von zwingenden Vorschriften
dieses Staates nicht durch Rechtswahl abgewichen
werden. Haben die Parteien keine Rechtswahl getroffen,
so sollte das anzuwendende Recht nach der fiir die
Vertragsart spezifizierten Regel bestimmt werden. Kann
der Vertrag nicht einer der spezifizierten Vertragsarten
zugeordnet werden, so sollte er dem Recht des Staates
unterliegen, in dem die Partei, welche die fiir den Ver-
trag charakteristische Leistung zu erbringen hat, ihren
gewohnlichen Aufenthalt hat. Besteht ein Vertrag aus
einem Biindel von Rechten und Verpflichtungen, die
mehr als einer der spezifizierten Vertragsarten zugeord-
net werden konnen, so sollte die charakteristische
Leistung des Vertrags nach ihrem Schwerpunkt be-
stimmt werden. Bei Verbrauchervertrdgen ist das Recht
am Ort des gewdhnlichen Aufenthalts des Verbrauchers
anzuwenden. Die Verordnung sieht jedoch verschiede-
ne Ausnahmen von der allgemeinen Kollisionsnorm fiir
Verbrauchervertrége vor.

N
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BEWERTUNG

Die Umwandlung des Ubereinkommens von Rom in
ein Gemeinschaftsinstrument ist sinnvoll, da dies die
Zustandigkeit des Européischen Gerichtshofes zur
Auslegung der Regelungen zur Folge hat. Damit wird
léngerfristig eine weitgehend einheitliche Anwendung
der Regelungen erreicht. Dies ist aus Griinden der
Rechtssicherheit und der einheitlichen Anwendung
wiinschenswert.

Es ist jedoch fraglich, ob die jetzt im Hinblick auf Ver-
brauchervertrage getroffene Regelung in Art. 6
Abs. 2 der Verordnung, die eine Bestimmung von
verbindlichen Verbraucherschutzvorschriften nach
dem jeweils anwendbaren Recht vorsieht, tatsachlich
in der Praxis zu verniinftigen Ergebnissen fiihrt. Es ist
zwar zu begriiRen, dass die urspriinglich von der
Kommission gestellte Forderung, die Rechtswahlmog-
lichkeit bei Verbrauchervertragen abzuschaffen und
sie ausschlieBlich dem Recht des Verbraucherstaates
zu unterwerfen, nicht ibernommen wurde. Die An-
kniipfung an den gewdhnlichen Aufenthaltsort des
Verbrauchers hatte Unternehmen vor das Problem
gestellt, diesen zweifelsfrei festzustellen. Ferner ware
unklar gewesen, wie gegebenenfalls der Nachweis
hiertiber zu erbringen ist.

Die ausschliefliche Anwendung des Rechts des Ver-
brauchers bei Verbrauchervertragen hatte auch zur
Folge gehabt, dass bei grenziiberschreitenden Vertra-
gen weite Regelungsmaterien, die verbraucherschutz-
rechtlich irrelevant sind, ebenfalls dem Heimatrecht
des Verbrauchers unterworfen gewesen waren.

Die jetzt getroffene Regelung lasst zwar grundsatzlich
die Moglichkeit der Rechtswahl zu, sorgt aber dafiir,
dass zundachst die verbindlichen - nicht der Rechts-
wahl zugénglichen - Vorschriften jeweils fiir das an-
wendbare Recht ermittelt und die Rechtswahlklausel
entsprechend gestaltet werden muss. Letztendlich
dirften damit unterschiedliche rechtliche Einordnun-
gen in den Gesetzen der Mitgliedstaaten zementiert
werden.

593/2008/EG (Verordnung) vom 17. Juni 2008, Amtsblatt
der EUNr. L 177/6 vom 4. Juli 2008




ZIVIL- UND VERFAHRENSRECHT
VORHABEN IN BERATUNG

1. Vorschlag zur beschleunigten aulRergerichtlichen Realisierung

von Sicherheiten

Vorschlag flir eine Richtlinie des Europdischen Parlamentes und des Rates tiber eine beschleunigte auRer-

gerichtliche Realisierung von Sicherheiten

Kurziibersicht

— Der Richtlinienvorschlag sieht einen Rahmen fiir die beschleunigte auflergerichtliche Realisierung von Sicher-
heiten aus besicherten Krediten (Accelerated Extrajudicial Collateral Enforcement, AECE), mit Ausnahme von

Verbraucherkrediten, vor.

Vorschlag der
Kommission am
14. Marz 2018

Allgemeine Ausrichtung
des Rates am
28. November 2019

Die Europdische Kommission hat am 14. Marz 2018 den
Vorschlag fiir eine Richtlinie liber Kreditdienstleister,
Kreditkdufer und die Verwertung von Sicherheiten (COM
(2018) 135 final) vorgelegt. Der Richtlinienvorschlag
wurde dann geteilt und der eine Teil in Richtlinie tiber
eine beschleunigte aulRergerichtliche Realisierung von
Sicherheiten umbenannt.

Der Richtlinienvorschlag sieht einen Rahmen fiir die
beschleunigte auBergerichtliche Realisierung von
Sicherheiten aus besicherten Krediten (Accelerated
Extrajudicial Collateral Enforcement, AECE), mit Ausnah-
me von Verbraucherkrediten, vor. Durch solch ein Verfah-
ren soll ein Instrument geschaffen werden, das zwischen
dem gesicherten Glaubiger und dem Unternehmens-
schuldner auf freiwilliger Basis vereinbart wird und das
der gesicherte Glaubiger nach Erflillung bestimmter
Voraussetzungen einsetzen kann. Dazu gehoren u. a. die
schriftliche (ggf. notarielle) Vereinbarung mit dem Kre-
ditnehmer tiber die Anwendung (direkt vollstreckbarer
Titel), die unmissverstandliche Information des Kredit-
nehmers Uiber die Anwendung und die Konsequenzen vor
Abschluss der Vereinbarung sowie die schriftliche Infor-
mation des Kreditnehmers innerhalb von vier Wochen

nach Eintritt des Vollstreckungsereignisses lber die
Verwertungsabsicht mittels AECE-Verfahren, die beab-
sichtigte Vollstreckungsmafinahme, den Zeitraum fiir
eine Abwendung der MaRnahmen durch Zahlung und
den iiberfélligen Betrag.

Sofern der Kreditnehmer bereits mindestens 85 % des
besicherten Kreditbetrages zuriickgezahlt hat, diirfen die
Mitgliedstaaten den Zeitraum fiir die Vermeidung von
Zwangsmafnahmen durch Zahlung um mindestens
sechs Monate verldngern. Die Mitgliedstaaten haben
zudem Sorge zu tragen, dass das AECE-Verfahren ange-
messen durchgefiihrt werden kann, so u. a. fiir den
Umgang mit konkurrierenden Sicherheitsrechten, hin-
sichtlich moglicher Rechtsmittel gegen das AECE-Verfah-
ren, sowie der Verwertungsiiberschiisse und -unterde-
ckungen und der Vereinbarkeit mit nationalem
Insolvenzrecht.

N
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BEWERTUNG

Das Vorhaben der Europdischen Kommission, bessere
Rahmenbedingen fiir den Umgang mit notleidenden
Krediten zu schaffen, ist grundsatzlich positiv zu be-
werten. Aus Sicht der Deutschen Kreditwirtschaft ist
insbesondere das Ziel, den Schutz gesicherter Glaubi-
ger beim Ausfall eines Darlehensnehmers zu verbes-
sern, zu unterstiitzen. Es ist davon auszugehen, dass
ein besserer Schutz gesicherter Glaubiger und ihrer
Kreditsicherheiten auch eine positive Auswirkung auf
die Kreditnehmer haben wird und diesen damit einen
leichteren und glinstigeren Zugang zu Krediten erméog-
licht wird.

Gleichwohl ist sicherzustellen, dass Mitgliedstaaten
nicht durch diese neue Richtlinie angehalten werden,
bestehende und gut funktionierende nationale Sicher-
heitenverwertsysteme zu dandern. So stellt zum Bei-
spiel das deutsche Recht mit der Moglichkeit der Un-
terwerfung unter die sofortige Zwangsvollstreckung
bereits ein Instrument zur Verfligung, das dem Glau-
biger zeitnah eine Verwertung ermoglicht. In diesem
Sinne sollte auch das neue Instrument der beschleu-
nigten aufergerichtlichen Realisierung von Sicherhei-
ten bewahrte Verfahren in den einzelnen Mitgliedstaa-
ten der EU nicht gefahrden.

Zudem wird das Problem der langwierigen gericht-
lichen Auseinandersetzungen zur Sicherheitenverwer-
tung, die nach Auffassung der Kommission die Reali-
sierung von Darlehensforderungen fiir Kreditgeber in
einigen Mitgliedstaaten erschweren, mit dem Kommis-
sionsvorschlag nicht beseitigt. Vielmehr ist hierfiir ein
effizientes Justizwesen entscheidend. Aus diesem
Grund sollte der Fokus auf europdischer Ebene - je
nach Ausgangssituation im Mitgliedstaat — auf der
Uberarbeitung der Verfahrensvoraussetzungen und
auf der Ausstattung der Gerichte und Verwaltungsbe-
horden mit ausreichend qualifiziertem Personal lie-
gen. Die Einfiihrung neuer Verfahren steigert jedoch
eher die Komplexitat und erschwert damit eine effizi-
ente Verwertung.
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KOM (2018) 135 final vom 14. M&rz 2018 (nicht im Amts-
blatt der EU veroffentlicht)
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VORHABEN IN BERATUNG

2. Anzuwendendes Recht bei Drittwirkungen von Forderungsuibertragungen

Vorschlag fiir eine Verordnung des Europaischen Parlamentes und des Rates liber das auf die Drittwirkung

von Forderungsiibertragungen anzuwendende Recht

Kurziibersicht

— Mit dem vorliegenden Entwurf einer Verordnung soll eine bisher im europdischen Internationalen Privatrecht
bestehende Liicke bei Forderungsiibertragungen geschlossen werden.

Annahme durch das
Parlamentim
Februar2019

Vorschlag der
Kommission am
12. Marz 2018

Im Einklang mitden Zielen des Aktionsplans zur Kapital-
marktunion zielt dieser Vorschlag allgemein darauf ab,
grenziiberschreitende Investitionen in der EU zu fordern
und dadurch den Zugang von Unternehmen, insbeson-
dere KMU, und Verbrauchern zu Finanzmitteln zu erleich-
tern. Fiir einen Anstieg an grenzliberschreitenden Ge-
schaften mit Forderungen und Wertpapieren muss klar
und vorhersehbar sein, nach welchem Recht zu bestim-
men ist, wem eine Forderung oder ein Wertpapier nach
einem grenziiberschreitenden Geschéft gehort.

Nachdem in den Mitgliedstaaten die Drittwirkung von
Forderungsiibertragungen unterschiedlich geregelt ist
und bisher keine Regelungen auf Unionsebene bestehen,
ist vorrangiges Ziel des Vorschlags diese Rechtsunsicher-
heit zu beseitigen und einheitliche Kollisionsnormen zu
schaffen.

Die in diesem Vorschlag festgelegten Vorschriften be-
zeichnen das nationale Recht, nach dem sich das Inha-
berrecht an einer grenziiberschreitend libertragenen
Forderung bestimmen soll. Grundsatzlich soll gelten,
dass fiir die Drittwirkung einer Forderungsabtretung das
Recht des Staates, in dem der Zedent zum mafgeblichen
Zeitpunkt seinen gewdhnlichen Aufenthalt hat, zur An-
wendung kommt.

Fir den eher seltenen Fall, dass der Zedent seine Forde-
rung zweimal Ubertragt und wahrend dieses Vorgangs
seinen gewohnlichen Aufenthalt dndert, richtet sich das
anzuwendende Recht nach dem gewdhnlichen Aufent-
halt des Zedenten zu dem Zeitpunkt, zu dem die erste
der beiden Ubertragungen Dritten gegeniiber wirksam
wurde.

Wenn, wie bei einem Konsortialkredit, jeder Glaubiger
innerhalb einer Glaubigergruppe einen Anteil an dersel-
ben Forderung besitzt und er diesen Anteil Ubertragt,
bestimmt sich die Drittwirkung dieser iibertragenen
Teilforderung nach dem Recht des gewdhnlichen Aufent-
halts des Zedenten.

Hinsichtlich der Ubertragung einer Barsicherheit sowie
bei Forderungen aus Finanzinstrumenten bestehen
Ausnahmeregelungen. Wahrend bei der Ubertragung
von Barsicherheiten das Forderungsstatut, d. h. das
Recht, das fiir den Vertrag zwischen dem Kontoinhaber
und dem ersten Kreditinstitut, aus dem die Forderung
entstanden ist, malRgeblich ist, bestimmt sich bei For-
derungsiibertragungen aus Finanzinstrumenten die
Drittwirkung nach dem Recht, dem die Ubertragene
Forderung unterliegt, d. h. dem fiir das Finanzinstru-
ment maRgebenden Recht.

N
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Bei Forderungsiibertragungen zu Verbriefungszwecken
soll eine Rechtswahlmdoglichkeit eingefiihrt werden, um
die derzeitige Praxis von GroRbanken, die Drittwirkung
einer Forderungsiibertragung im Wege der Verbriefung
dem Forderungsstatut zu unterwerfen, wenn alle Forde-
rungen dem Recht desselben Landes unterliegen, die
Zedenten aber in verschiedenen Mitgliedstaaten ansassig
sind, zu wahren.

BEWERTUNG

Der Kommissionsvorschlag und die vorgeschlagenen

n inhaltlichen Regelungen sind grundsatzlich positiv zu
bewerten. Insbesondere die Klarstellung, dass die
Verordnung nicht auf die Ubertragung von oder die
Sicherheitenstellung durch Wertpapiere anzuwenden
ist, begriiRen wir.

KOM (2018) 96 vom 12. M&rz 2018 (nicht im Amtsblatt der
EU veroffentlicht)
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Geldmarktfonds: 98-99, 101-102

Geldpolitik: 68

Geldtransfer-Verordnung: 206

Geldwaschebekdampfung: 56, 165, 203

Gleichwertigkeitspriifung: 85

Grenziiberschreitende Zahlungen: 184-185, 190

Grol¥kreditgrenzen: 24, 55

Gruppenfreistellungsverordnung: 210, 214

Jahresabschluss: 78, 116,118-119

Kapitalerhaltungspuffer: 22,24, 55

Kapitalinstrumente: 18,23-24, 57,63, 175

Kapitalpuffer: 25-26, 44-47, 55-56

Kartellrecht: 210

Kernkapital: 23-25,50-51, 55, 57

KID: 76,98

KIl: 98

KMU: 22-23, 37, 39, 41, 50, 56-57, 64-65, 69, 73-75, 112-114, 119,
131,211-212,222

Kreditdienstleister: 220

Kreditgeschaft: 24, 93-94, 108, 116, 142, 149, 182

Kreditkaufer: 220

Krisenmanagement: 16, 48

Kundenmobilitat: 148

Handelsbuch: 52,55
Hedgefonds: 100
Hypothekarkredit: 37, 138, 143

IAS: 78, 124-126

IASB: 125

IFRS: 24,29, 31, 36, 39, 50, 79, 117, 124-126

Immobiliensektor: 24

Informationsaustausch: 89, 122, 161-165, 167, 172, 179, 198,
203,208

Informationspflichten: 64-66, 75, 77-78, 97, 136-145, 149, 153,
187,212

Initiativrecht: 204

Insider-Geschéfte: 68-69

Insolvenz: 18, 45, 58, 93, 103-104, 111-114, 130-131, 181, 216, 221

Interessenkonflikt: 24, 81-82, 84-85, 99, 101, 124

Interinstitutionelles Abkommen: 28

Interoperabilitat: 190, 194, 197

InvestEU: 212

Investmentfonds: 76-77, 81-83, 97, 100-101, 106-107, 114, 176

Irrefiihrende Werbung: 134

ISA: 122

Leerverkauf: 70-72

Leitlinien: 15, 19, 29, 31, 33, 55, 74, 119, 188, 203, 215
Leverage Ratio: 23-24,39-40, 44, 50-51, 56-57
Liquidation: 45

Liquiditatsstandards: 23

Lizenzgebiihren: 159-160

Market Maker: 72,79

Marktmanipulation: 68-70

Marktmissbrauch: 68-70

Mehrwertsteuer: 154-156, 168-171, 200-201

Meldeanforderungen: 28, 54,95

MIF: 184-185, 190, 193-195

MiFID: 46, 63-67, 69, 107, 110, 182

Mindeststiickelung: 46, 73, 80

Missbrauchliche Klauseln in Verbrauchervertragen: 132,
134,153

Mutter-Tochter-Richtlinie: 157-158

227



' STICHWORTVERZEICHNIS

Nachhandelstransparenz: 65
Netting: 44-45, 181
Notleidende Kredite: 39

Offenlegung: 22, 24, 45, 49, 53,69, 79, 95, 108, 110, 114, 118-120,
173,179,210

Offenlegungspflichten: 22, 50, 53, 69, 78, 106, 108-109, 118

OGAW: 76-77,97-102, 107, 176

OTC-Derivate: 33, 88-90, 97

Pfandbriefe: 52, 149
Preisverordnung: 185-186
Private-Equity-Fonds: 100
Privatplatzierungsregime: 101
Prospektverordnung: 72-75

Rating: 26, 42, 84-86

Ratingagenturen: 32, 84-86

Rechnungslegung: 24, 30-31, 35-36, 79, 116-117, 119-121, 125-
126,171,179, 193

Regelungsausschuss: 122, 125

Regulierungsstandards: 40, 55, 66, 74, 77, 80, 90, 104, 110,
187-188, 202

Rekapitalisierung: 43-44,215-216

Repogeschéft: 96, 178

Restriktive Maltnahmen: 204

Retailkaskade: 74

Richtlinie Giber Markte fiir Finanzinstrumente: 64

Risikobewertung: 25,203

Risikokapitalfonds: 101, 114

Risikomanagement: 24, 27, 81,88, 101, 121

Rom I: 219

Sanierung: 17-20, 43, 54, 111-112, 131

Sanierungsplan: 17-18, 54, 111-112

Sanktionen: 25, 46, 68-69, 77, 79, 92, 98, 139, 150-153, 172, 198,
204-205,207-208, 212,217

Sicherheitenverwertung: 35, 222
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Single Resolution Board: 20
Sovereign Bond-Backed Securities: 61
Staatsanleihen: 39, 41, 58-60, 71-72
Steuerbetrug: 162-163, 165, 168, 201
Steuerhinterziehung: 163, 173, 165, 203
Strukturierte Produkte: 84
Systematische Internalisierung: 65
Systemrisiken: 28, 32-33, 56, 61, 95

Taxonomie: 79-80, 106-110, 114, 120
Technische Standards: 25, 27
Transaktionsregister: 33,88-89, 95-96
Transparenzbericht: 84, 121
Transparenzrichtlinie: 78-80

Unabhangigkeit des Abschlusspriifers: 121
Unlautere Geschéftspraktiken: 139, 153
Unternehmen in Schwierigkeiten: 212

Verbandsklagen: 152-154

Verbraucherkredit: 134, 140-144, 148-149, 151, 176, 212
Verbraucherkreditrichtlinie: 134, 140
Verbraucherrechte: 94, 144-145, 153
Verbraucherrechterichtlinie: 144-145, 153
Vergleichende Werbung: 133

Verglitung: 22-25, 53-54, 98, 101, 127-128, 163, 215
Verhaltenskodex: 81, 182

Versicherungen: 33, 84, 93,124, 137

Verstarkte Zusammenarbeit: 177-178
Verwahrstelle: 98, 101

Wertpapierabrechnung: 91
Wertpapierdienstleistungen: 64, 66, 87
Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie: 64
Wertpapierfirmen: 43, 64-65, 68, 87, 109, 115, 177
Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme: 181-182
Wettbewerbsrecht: 193,210,217

Widerrufsrecht: 138, 142, 144, 149
Wiederverbriefungen: 85
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Zahlungssysteme: 181, 188, 193-195

Zentrale Gegenpartei: 51,72, 88-90, 111, 114, 177
Zinsbesteuerung: 163

Zivilrechtliche Haftung: 85
Zweigniederlassungen: 118, 167,179

Zweite Bankrechtskoordinierungs-Richtlinie: 159
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ABS
Abs.
AEUV
AG
AGB
AGBG
AIBD
AIFM
ARC
Art.
BCCI
BGB
BIP
BlZ
bspw.
bez.
bzw.
CCP
CDM
CDS
CEBS
CEIOPS
CESAME
CESR
Com
CPPS
CRD
DFBS
d.h.
DM
EBA
EBC
ec
ECAI
ECOFIN
ECU
EDV
EEJ

EFRAG
EFSI
EFTA
EG
EGMI
EGV
EIOPA
EIOPC

Asset Backed Securities

Absatz

Vertrag Uiber die Arbeitsweise der Europdischen Union
Aktiengesellschaft

Allgemeine Geschéftsbedingungen

Gesetz zur Regelung des Rechts der Allgemeinen Geschaftsbedingungen
Association of International Bond Dealers (heute: ISDA)
Alternative Investment Funds Manager

Accounting Regulatory Committee

Artikel

Bank of Credit and Commerce International

Biirgerliches Gesetzbuch

Bruttoinlandsprodukt

Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich

beispielsweise

beziiglich

beziehungsweise

Central Counterparty (Zentrale Gegenpartei)

Clean Development Mechanism

Credit Default Swap

Committee of European Banking Supervisors

Committee of European Insurance and Occupational Pensions Supervisors
Clearing and Settlement Advisory and Monitoring Expert Group
Committee of European Securities Regulators

Commission

Committee on Payment and Settlement Systems

Capital Requirements Directive

technische Durchfiihrungsbestimmungen

das heil’t

Deutsche Mark

European Banking Authority

European Banking Committee

eurocheque

External Credit Assessment Institution

Rat der Wirtschafts- und Finanzminister der EU

European Currency Unit

Elektronische Datenverarbeitung

European Extra-Judicial Network (Europaisches Netz fiir auRergerichtliche
Streitbeilegung)

European Financial Reporting Advisory Group

Européischer Fonds fiir strategische Investitionen

European Free Trade Association (Europdische Freihandelsgemeinschaft)
Europdische Gemeinschaft

Expert Group on Market Infrastructure

Vertrag Uiber die Europdischen Gemeinschaften

European Insurance and Occupational Pensions Authority
European Insurance and Occupational Pensions Committee
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EIF
EK
EMAS
endg.
EP
EPG
ESA
ESC
ESZB
ESIS
ESFS
ESMA
ESME
ESRB
etc.
EU
EuGH
EuG
EUR
EUV
e. V.
evtl.
EWG
EWI
EWU
EWWU
EZB
FATF
FAZ
FEE
ff.
FICOD
FIN-Net

FK
FSAP
FSC
FSPG
GASP
G+V-Rechnung
GD
GmbH
GRD
GWB
HGB
IAIS
IAS

Europaischer Investitionsfonds

Eigenkapital

Environmental Management and Audit Scheme
endglltig

Europadisches Parlament

Européische Privatgesellschaft

European Supervisory Authority

European Securities Committee

Europadisches System der Zentralbanken

European Standardised Information Sheet
European System of Financial Supervisors
European Securities and Markets Authority
Européische Expertengruppe fiir Wertpapiermarkte
European Systemic Risk Board

et cetera

Europdische Union

Europaischer Gerichtshof (Luxemburg)
Europdisches Gericht erster Instanz

Euro

Vertrag tiber die Europdische Union

eingetragener Verein

eventuell

Européische Wirtschaftsgemeinschaft
Européisches Wahrungsinstitut (Frankfurt/Main) (Vorlaufer der EZB)
Européische Wahrungsunion

Europdische Wirtschafts- und Wahrungsunion
Europadische Zentralbank

Financial Action Task Force on Money Laundering
Falschgeld-Analysezentrum

Fédération des Experts Comptables Européens
fortfolgend(e)

Financial Confomerates Directive
grenziiberschreitendes auflergerichtliches Netz zur Behandlung von
Beschwerden fiir Finanzdienstleistungen im Europ&ischen Wirtschaftsraum
Fremdkapital

Financial Services Action Plan

Financial Services Commitee

Financial Services Policy Group

Gemeinsame AuRen- und Sicherheitspolitik
Gewinn- und Verlustrechnung

Generaldirektion

Gesellschaft mit beschrankter Haftung
Griechische Drachme

Gesetz gegen Wettbewerbsbeschrankungen
Handelsgesetzbuch

International Association of Insurance Supervisors
International Accounting Standards
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IFRS
i.H.v.
insbes.
10SCO
inkl.
10PP
ISA
ISD
ISDA
1SO
IWF
JCFC
Ji

KID

Kl
KMU
KOM
KredBestV
KWG
MiFID

Mio.
MOG
Mrd.
MS
MwSt.
Nf.

Nr.
o.A.
OECD

OGAW
OpPpP
oTC
PCAOB
PEP
PIN
POS
PPP
PRIIPs
RechKredV
RL
RTGS
SRB
SRM
SSM
SEC
SIPS
sog.
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International Financial Reporting Standards

in Hohe von

insbesondere

International Organization of Securities Commissions

inklusive

Institutionalisierte 6ffentlich-private Partnerschaften
International Standards on Auditing

Investment Services Directive - Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie
International Swaps and Derivatives Association

International Organization for Standardization

Internationaler Wahrungsfonds

Joint Committee Financial Conglomerates

Joint Implementation

Key Information Document

Key Investor Information

kleine und mittlere Unternehmen

Europdische Kommission

Kreditbestimmungsverordnung

Kreditwesengesetz

Markets in Financial Instruments Directive - Richtlinie liber Méarkte fir
Finanzdienstleistungen

Million

Monitoring Group on the Code of Conduct in Clearing and Settlement
Milliarde

Mitgliedstaat(en)

Mehrwertsteuer

Neufassung

Nummer

oder Ahnliches/r

Organisation for Economic Co-Operation and Development (Organisation fir
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung)
Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
Offentlich-private Partnerschaften - Public Private Partnerships
Over-the-Counter

Public Company Accounting Oversight Board

Politisch exponierte Person

Personliche Identifikationsnummer

Point of Sale

Public Private Partnerships - Offentlich-private Partnerschaften
Packaged Retail and Insurance-based Investment Products
Verordnung tiber die Rechnungslegung der Kreditinstitute
Richtlinie

Real Time Gross Settlement

Single Resolution Board

Single Resolution Mechanism

Single Supervisory Mechanism

U.S. Securities and Exchange Commission

Single Page Information Sheet

sogenannt
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u.a. unter anderem

UG Uberweisungsgesetz

US-GAAP Generally Accepted Accounting Principles in the US
UWG Gesetz gegen unlauteren Wettbewerb

vgl. vergleiche

vOB Bundesverband Offentlicher Banken Deutschlands
WIPO Weltorganisation fiir geistiges Eigentum

WSA Wirtschafts- und Sozialausschuss der EU

WTO World Trade Organisation

z.B. zum Beispiel
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Schematische Darstellung
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Erweitertes Gesetzgebungsverfahren zur Beschleunigung der Gesetzgebung
nach dem Vertrag von Lissabon

Das 2004 eingefiihrte Lamfalussy-Verfahren zielte darauf ab, den EU-Gesetzgebungsprozess im Bereich Finanzdienstleistungen zu vereinfachen
und zu beschleunigen. Das Verfahren sah vor, dass die EU-Organe unter Federfiihrung der Kommission die politische Rahmenrechtsetzung vor-
nehmen. Die Ausarbeitung technischer und detaillierter Durchfiihrungsbestimmungen nimmt dagegen die Kommission mit Unterstiitzung von
Fachausschissen vor. Das Gesetzgebungsverfahren wurde durch den Vertrag von Lissabon modifiziert. Die Ermachtigung der Kommission und
der Europdischen Aufsichtsbehdrden als zuarbeitenden Ausschiissen erfolgt nunmehr per sog. delegierten Rechtsakt.

Stufe 1: Rahmengesetzgebung (vgl. Schema Ordentliches Gesetzgebungsverfahren)

KOM RECHTS-AKT (RL/VO)

- konsultiert interessierte /_ Einigung tiber politische
Kreise in offenen, transparen- RAT Grundrichtung und Grund-
ten Verfahren satze

- nimmt férmlichen Gesetzes- - Festlegung von Art und Um-
vorschlag fiir Rechtsakte an fang der Durchfiihrungsbe-

fugnisse der Kommission

Stufe 2: Erlass von delegierten Rechtsakten

1 2 3 4 5

KOM N ESA KOM EP + Rat Erlass

1) KOM wird im Rahmenrechtsakt zum Erlass eines delegierten Rechtsakts ermachtigt bzw. ESA zur Ausarbeitung technischer Standards

2) KOM beauftragt ESA (EBA, ESMA, EIOPA)

3) ESA konsultiert Marktteilnehmer, Verbraucher, Endnutzer in offener, transparenter Weise; erarbeitet ,technischen Ratschlag” oder ,techni-
sche Standards® und schlagt sie der Kommission vor

4) KOM erlasst delegierten Rechtsakt und unterbreitet diesen EP und Rat, diese kdnnen ihn innerhalb von 3 Monaten mit der Mehrheit der Mit-
glieder ablehnen (Verlangerung um drei Monate moglich). Im Fall von regulatorischen technischen Standards ,transformiert“ KOM diese in
einen delegierten Rechtsakt (Verordnung) und unterbreitet diesen EP und Rat (Frist 3 + 3 Monate). Nimmt KOM keinerlei Anderungen an den
Standards vor, verkiirzt sich die Frist auf einen Monat. EP und Rat kdnnen Rechtsakt nicht &ndern, sondern nur insgesamt annehmen oder
ablehnen. Im Falle von technischen Durchfiihrungsstandards werden EP und Rat nur informiert.

5) Rechtsakt wird nach Fristablauf im Amtsblatt veréffentlicht.

Stufe 3: Durchsetzung von Rechtsvorschriften aus Stufe 1 und Stufe 2

ESA UMSETZUNG

Gewadbhrleistung einer effizienten und einheitlichen Umsetzung der Rechtsvorschriften durch Leitlinien und Standards,
Empfehlungen fiir gemeinsame Auslegungen sowie Vergleich der Regulierungspraxis zur Verbesserung der Durchsetzung.

Stufe 4: Uberwachung der Einhaltung des Unionsrechts

KOM KONTROLLE/ DURCHSETZUNG

- Uberwachung der Einhaltung des
Unionsrechts

- Einleitung rechtlicher Schritte
gegen Mitgliedstaaten bei Ver-

stol}
Erlauterungen:
KOM  Europaische Kommission  RL Richtlinie EBA  European Banking Authority
EP Europaisches Parlament VO Verordnung EIOPA European Insurance and Occupational Pension Authority

RAT  RatderEU ESA  European Supervisory Authority ESMA European Securities and Markets Authority



Ordentliches Gesetzgebungsverfahren nach Art. 294 AEUV

Kommissionsvorschlag

Europaisches Parlament

J

Erlass des Rechtsaktes,
ggf. mit Anderungen

Anderung Rat
- Qualifizierte
Billi- Mehrheit
gung NG
Gemeinsamer
Standpunkt

Erlass des Rechtsaktes in
Form des Gemeinsamen

¢ 3 Monate Frist - Billigung, Enthaltung

| — 3 Monate Frist

Europaisches
Parlament

Anderungsvorschlag mit
absoluter Mehrheit der Mitglieder

Kommission

Standpunktes
Absolute Mehrheit
der Mitglieder
Veto
Rat Stellungnahme
Qualifizierte Ablehnung 6 Wochen

Mehrheit

3 Monate Einstimmigkeit

Erlasst den Erlasst den Rechtsakt mit den

Rechtsakt in der Form der
Stellungnahme der
Kommission

von der Kommission abge-
lehnten Anderungen des
Europdischen Parlaments

Ruft den Vermittlungsaus-
schuss an

Vermittlungsausschuss

(Rat und Europdisches Parlament paritatisch)
Qualifizierte Mehrheit im Rat und Mehrheit im
Européischen Parlament

6 Wochen

Kein gemeinsamer Vorschlag

Gemeinsamer Vorschlag

Rat

Europaisches Parlament

| Qualifizierte Mehrheit

Absolute Mehrheit |

Ablehnung

|

(abgegebene Stimmen)

Ablehnung

|

Rechtsakt ist gescheitert Rechtsakt ist erlassen

Rechtsakt ist gescheitert

6 Wochen 6 Wochen






o0
die
V B offentlichen
Banken

Bundesverband
Offentlicher Banken
Deutschlands, VOB
Lennéstrafte 11
10785 Berlin

www.voeb.de





