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Editorial

In den vergangenen Monaten hat der europaische Gesetzgeber mehrere wegweisende Anderungen verabschiedet.
Neben der Umsetzung von Basel Ill durch CRD IV und CRR sind hier die einheitliche Bankenaufsicht (,Single Supervi-
sory Mechanism”, SSM) oder die Marktinfrastrukturverordnung (,European Markets Infrastructure Regulation”, EMIR)
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Jede dieser Regelungen tragt ein Stuck weit dazu bei, dass die Finanzmarktregulierung in der EU weiter vereinheit- P x

licht wird. Damit einhergehend wird den nationalen Aufsichtsbehdrden der eigene Ermessensspielraum eingeengt, da
zunehmend Zustandigkeiten auf die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde (EBA) und die EZB verlagert werden. Dies
erfordert bei den Instituten, aber auch bei den nationalen Aufsehern ein Umdenken, da Entscheidungen und Interpre-
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tationen einer internationalen Abstimmung bedurfen.

Dieser Umstand wirkt sich besonders dort aus, wo Regelungen unscharf sind oder gar ausdriicklich durch EBA-Leit-
linien oder -Standards prazisiert werden sollen. Alleine in der CRR finden sich rund 100 Textstellen, die die EBA zur
Verdffentlichung ergdnzender Dokumente auffordern. In vielen Fallen hat die EBA hierfir bis nach Abgabe der ersten
Meldungen Zeit, sodass die Unsicherheit sich ganz konkret auswirkt.

Das Beispiel ,,Prudent Valuation” zeigt, dass die EBA-Verdffentlichungen komplexe Zusatzanforderungen nach sich
ziehen kénnen, die auf Basis des Wortlauts der CRR (in diesem Fall Artikel 105 und 34 CRR) so nicht zu erwarten
waren. Wahrend in Artikel 105 Absatz 6 CRR allgemein von einer ,vorsichtigen Bewertung” die Rede ist und in Arti-
kel 105 Absatz 10 CRR die notwendigen Bewertungsanpassungen lediglich aufgelistet werden, ergeben sich aus dem
Entwurf des technischen Regulierungsstandards (RTS) der EBA sehr detaillierte Anforderungen: Beispielsweise gibt der
RTS zwei konkrete Bewertungsmethoden vor, von denen der ,vereinfachte Ansatz” nur Instituten offensteht, deren
zum Fair Value bewertete Positionen unterhalb des Schwellenwerts von 15 Mrd. Euro liegen. Alle anderen Institute
mussen den ,Kernansatz” zur Ermittlung der Bewertungsanpassungen nutzen. Fur die Ermittlung der verschiedenen
Bewertungsanpassungen im Kernansatz sind umfangreiche Vorgaben angefihrt, darunter zum Beispiel ein explizites
Quasi-Konfidenzniveau von 90% und ein Backtesting gegenUber tatsachlich realisierten Veraufserungspreisen. Kon-
krete Anforderungen werden im RTS ferner an die zu verwendenden Marktdatenquellen, die Dokumentation, interne
Kontrollen sowie die Governance gestellt. Teilweise geht der Standard sogar Uber den Text der CRR hinaus, insbeson-
dere was den Anwendungsbereich angeht.

Anfang Oktober endete die Konsultationsfrist zum Thema , Prudent Valuation”. Die — auf der EBA-Homepage einseh-
baren — Rickmeldungen zeigen, dass die Vorschlage der Aufsicht nicht auf uneingeschrankte Zustimmung stofSen.
Insofern sind weitere materielle Anderungen nicht ausgeschlossen. Auch die (ibrigen noch ausstehenden EBA-Stan-
dards und -Leitlinien kénnen noch zu Anpassungen in den aufsichtlichen Meldeprozessen fuhren. Es lohnt sich also,
regelmafig die Veroffentlichungen der EBA zu sichten und die Kollegen der Fachabteilungen zu konsultieren.

Alternativ bietet dieser Newsletter die gewohnte Zusammenfassung der jingsten Entwicklungen. In diesem Sinne
winsche ich Ihnen eine anregende LektUre.

Ihr
Dr. Thomas Siwik



Regulatory Services —
Aktuelles fiir Finanzdienstleister

Im Rahmen des Single Rule Book Q&A nahm die EBA im August zu verschiedenen Fragen Stellung. Themen waren
die Risikogewichtung von Krediten, die durch landwirtschaftliche Immobilien gesichert sind, die Anwendung der Vor-

schriften des Artikel 95 (2) Capital Requirements Regulation (,CRR") zur angemessenen Eigenkapitalausstattung auf
Finanzdienstleister, die sich nicht Eigentum und Besitz an den Vermdgensgegenstanden ihrer Kunden verschaffen
sowie der Anwendungszeitpunkt der CRR in Bezug auf FINREP. Die vollstandige Liste der bislang an die EBA adressier-
ten Single Rule Book Q&A umfasst zwischenzeitlich ca. 350 Fragestellungen.

Die EBA hat im September und Oktober 2013 noch folgende Konsultationspapiere verdffentlicht:

Die EBA hat am 2. September 2013 den Entwurf technischer Regulierungsstandards (RTS) mit dem Titel , Draft tech-
nical standards on methods for identifying the geographical location of relevant credit exposures” zur Konsulta-
tion verdffentlicht. Die RTS sind Teil des Single Rule Book und legen Kriterien zur Identifikation der geografischen
Lage aller relevanten Kreditengagements (inkl. Handelsbuch und Verbriefungen) fest. Die Identifikation der geogra-
fischen Lage ist von Bedeutung im Rahmen der Ermittlung des sog. antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG
n.F. (in der Fassung des CRD-IV-Umsetzungsgesetzes vom 28. August 2013). Der antizyklische Kapitalpuffer dient
dem Zweck, in wirtschaftlich starken Phasen die Kreditvergabe zu bremsen und in darauf folgenden Abschwung-
phasen die Kreditvergabe nicht starker einzuschranken. Die Ermittlung des antizyklische Kapitalpuffers nach § 10d
KWG n.F. erfolgt als der gewichtete Durchschnitt der Quoten fur antizyklische Kapitalpuffer, die im Inland, in den
anderen Staaten des EWR oder in Drittstatten gelten oder angewendet werden, in denen die maf3geblichen Risiko-
positionen des Instituts belegen sind. Damit wird die Hohe des antizyklischen Kapitalpuffers nach § 10d KWG n.F.
durch zwei Faktoren gepragt: die antizyklischen Kapitalpuffer, die von der jeweiligen nationalen Aufsicht festge-
legt werden, und der Portfoliostruktur der mafsgeblichen Risikopositionen des Instituts. Das Konsultationspapier der
EBA vom 2. September 2013 verdeutlicht die Prinzipien, die der Identifikation der geografischen Lage dieser Enga-
gements zugrunde liegen. Insbesondere wird vorgeschlagen, im Grundsatz den Standort des Kreditnehmers/Ver-
pflichteten zur Identifikation der geografischen Lage heranzuziehen. Eine weitere Mdglichkeit sieht die EBA im Falle
eines Garantiegebers darin, auf den Standort des Garantiegebers abzustellen. Fir Projektfinanzierungen wird die
geografische Lage der Haupteinnahmequelle fir die Bestimmung der geografischen Lage vorgeschlagen, wahrend
bei Handelsbuchpositionen der Sitz des Schuldners herangezogen werden soll. Um die Einflhrung dieser Regulie-
rungsstandards flr solche Banken, die nur in begrenztem Ausmafs grenzuberschreitend tatig sind, zu vereinfachen,
soll nach dem Proportionalitdtsgrundsatz ein Schwellenwert eingeflihrt werden. Beispielsweise wird vorgeschlagen,
dass Institute mit einem geringen grenziberschreitenden Portfolio auch den grenziiberschreitenden Teil dem Land
ihres Sitzes zurechnen durfen, sofern der Anteil unter 2% des Gesamtportfolios liegt. Die Konsultationsfrist endete
am 1. November 2013.

Mit Datum vom 22. Oktober 2013 hat die EBA drei Konsultationspapiere zu den Liquiditatsanforderungen der CRR
verdffentlicht. Gegenstand des Konsultationspapiers , Draft ITS listing the currencies with an extremely narrow defi-
nition of central bank eligibility” ist die Regelung des Artikel 416 Absatz 3 CRR. Danach durfen nur solche Vermo-
genswerte als hoch liquide Aktiva berlicksichtigt werden, deren Zentralbankfahigkeit duferst eng definiert ist. Das
Konsultationspapier enthalt eine Liste der Wahrungen, die als Sicherheiten in den einzelnen Mitgliedstaaten von der
jeweiligen Zentralbank anerkannt sind. Thema des Konsultationspapiers , Draft ITS on currencies for which the jus-
tified demand for liquid assets exceeds their availability” ist die Regelung des Artikels 419 Absatz 4 CRR. Diese fordert
die EBA auf, eine Liste der Wahrungen mit begrenzter Verfugbarkeit aufzustellen. Im Konsultationspapier wurden
bislang lediglich die Gegebenheiten fir die Wahrungen dénische Krone (DKK) und norwegische Krone (NOK) unter-
sucht. Das dritte Konsultationspapier , Draft RTS on derogations for currencies with constraints on the availability

of liquid assets” definiert die Voraussetzungen der Ausnahmevorschrift des Artikel 419 Absatz 2 CRR, wonach der
berechtigte Bedarf an liquiden Aktiva vor dem Hintergrund der Liquiditatsdeckungsanforderungen die Verfligbarkeit
dieser liquiden Aktiva in einer Wahrung unter bestimmten Bedingungen Uberschreiten darf. Die Konsultationsfrist
fur alle drei Papiere endet am 22. Dezember 2013.
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« In ihrem Konsultationspapier ,Draft ITS on disclosure of the leverage ratio” vom 24. Oktober 2013 stellt die EBA
vier Meldeformulare zur Verschuldungsquote (Leverage Ratio) zur Diskussion, die ab dem 1. Januar 2015 zu melden
ist. Die Meldeformulare orientieren sich an dem vom Basler Ausschuss am 26. Juni 2013 verdffentlichten Konsulta-
tionspapier ,Revised Basel Il leverage ratio framework and disclosure requirements”, Giber das wir in der Ausgabe
3/2013 der Financial Services News berichteten. Das Meldeformular “Summary reconciliation of accounting assets
and leverage ratio exposures (LRSum)” enthalt eine GegenUberstellung der relevanten Bilanzaktiva und aufSerbilan-
Ziellen Geschafte der Gesamtrisikomessgrofse der Leverage Ratio mit den entsprechenden Positionen, die in den
Jahresabschlissen ver6ffentlicht sind. Im Meldeformular , Leverage ratio common disclosure (LRCom)” erfolgt eine
Aufschlusselung der zur Berechnung der Leverage Ratio erforderlichen Bilanzaktiva und auferbilanziellen Geschafte.
Im dritten Meldeformular “Split-up of on balance sheet exposures (LRSpl)” werden die Bilanzaktiva nach Kontrahen-
ten gegliedert. Das vierte Meldeformular (LRQua) dient dem Zweck, Faktoren, die wahrend des Berichtszeitraums
Auswirkungen auf die Verschuldungsquote hatten, schriftlich darzustellen. Neben den Meldeformularen enthalt das
Konsultationspapier in zwei Anhangen Erlauterungen zu den einzelnen Meldeinhalten. Die Konsultationsfrist endet
am 24. Januar 2014.

Artikel 33 (3) CRR legt zu den aufsichtlichen Korrekturposten, sog. ,prudential filters”, fest, unter welchen Voraus-
setzungen Gewinne und Verluste aus zum Zeitwert bewerteten Verbindlichkeiten in Form von gedeckten Schuld-
verschreibungen i.S.d. Artikel 52 Absatz 4 der OGAW-Richtlinie im Eigenkapital des Instituts berticksichtigt werden
kénnen. Dabei muss u.a. zwischen der Schuldverschreibung und der zugrunde liegenden Hypothekenforderung
(Asset) eine ,enge Ubereinstimmung” vorliegen. Die am 30. September 2013 als Teil des Single Rule Book veréffent-
lichte , Final draft technical standards on close correspondence for own-issued covered bonds” der EBA, Uber deren
Entwurf wir bereits in der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten, prazisiert die Kriterien fir das
Vorliegen einer nach Artikel 33 (3) CRR geforderten engen Ubereinstimmung. Wesentliche Voraussetzung ist eine
gleiche Wertentwicklung der Schuldverschreibung und der zugrunde liegenden grundpfandrechtlichen besicherten
Forderung. Eine enge Ubereinstimmung ist dann ausgeschlossen, wenn ein Nettogewinn oder ein Nettoverlust aus
der Bewertung der Schuldverschreibung und der zugrunde liegenden grundpfandrechtlichen besicherten Forderung
resultieren wirde. Der Standard wird in Kraft treten, sobald die EU-Kommission diesen durch eine entsprechende Ver-
ordnung erlasst.

Mit Datum vom 3. Oktober 2013 und 30. Oktober 2013 hat die EBA eine Uberarbeitung ihres Fragenkatalogs zum
Thema: Fair-Value-Bewertung der Positionen des Handelsbuchs (Prudent Valuation) veréffentlicht. Die Anderungen
gegenuber der Version vom 22. Juli 2013, Uber die wir in der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichte-
ten, sind dabei rot gekennzeichnet. Zu weiteren Informationen zum Thema , prudent valuation” verweisen wir auf
den Leitartikel von Herrn Dr. Thomas Siwik.

Am 31. Oktober 2013 hat der Baseler Ausschuss ein zweites Konsultationspapier mit dem Titel ,Fundamental review
of the trading book: A revised market risk framework” ver6ffentlicht. Gegenstand des Uberarbeiteten Konsultations-
papiers ist eine grundlegende Revision der Regelungen zur Eigenkapitalunterlegung der Positionen des Handelsbuchs.
Wie wir bereits in der Ausgabe 2/2012 der Financial Services News zum ersten Konsultationspapier berichteten, zahlt
hierzu insbesondere die Abgrenzung zwischen Handelsbuch und Anlagebuch. Wahrend im ersten Konsultationspa-
pier zwei Varianten zur Diskussion gestellt wurden, hat sich der Basler Ausschuss in seinem zweiten Konsultations-
papier fir den handelsbasierten Ansatz (,trading evidence-based”) entschieden. Wesentliches Abgrenzungskriterium
bleibt danach die Handelsabsicht. Zusatzlich sind Dokumentationsanforderungen zu erflllen. Daneben hat der Basler
Ausschuss eine sog. ,persumptive list” von Instrumenten ver6ffentlicht, die grundsatzlich dem Handelsbuch zuzu-
ordnen sind, sowie eine Liste von Instrumenten, die nicht dem Handelsbuch zugeordnet werden. Umwidmungen
zwischen Handels- und Anlagebuch sollen zukunftig weitgehend ausgeschlossen sein. Daruber hinaus ergeben sich
wesentliche Anderungen bei der Ermittlung der Kapitalanforderungen: Durch die Neuerungen wird beispielsweise die
Marktliquiditat differenzierter berlcksichtigt. Interne Modelle, die zukunftig je Handelstisch zugelassen werden sollen,
mussen auf die Ermittlung des Expected Shortfall (statt Value-at-Risk) zu einem Konfidenzniveau von 97,5% umge-
stellt werden. Der Standardansatz wird ebenfalls komplett Uberarbeitet, wobei der sogenannte ,, Fuller Risk Factor
Approach” nicht weiterverfolgt wird. Stattdessen wird der ,Partial Risk Factor Approach” anzuwenden sein. Dieser
erfordert die Zerlegung von Geschaften in mehrere Risikotreiber. Fir bestimmte Produkte wie Verbriefungen werden
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interne Modelle ausgeschlossen. Zudem wird der Standardansatz auch bei Anwendung von internen Modellen par-
allel zu rechnen sein, um Modellzulassungen leichter widerrufen zu kénnen. Uberdies sind in der deutlich umfangrei-
cheren Offenlegung nach Saule 3 die Kapitalanforderungen des Standardansatzes als VergleichsgrofSe anzugeben. Ein
einfacherer Ansatz fur kleine Institute ist im Baseler Konsultationspapier nicht vorgesehen. Des Weiteren enthalt das
zweite Konsultationspapier einen Entwurfstext des gesamten neuen Regelungswerks zum Handelsbuch. Die Auswir-
kungen auf die Eigenmittelanforderungen sollen durch eine Quantitative Impact Study (QIS) Uberprift werden. Einen
Zeitplan enthalt das Konsultationspapier weder fur die QIS noch fir das mdgliche Inkrafttreten. Es werden jedoch
weitere Konsultationspapiere zu Kapitalanforderungen fur das Zinsanderungsrisiko sowie zum Credit Spread Risk im
Anlagebuch angekindigt. Die Konsultationsfrist fur den ,Fundamental Review of the Trading Book” endet am

31. Januar 2014.

Am 2. August 2013 waren Berichtigungen der CRR und der CRD IV im Amtsblatt der EU erschienen, die, wie wir in
der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten, v.a. Terminangaben zur Vorlage technischer Regulie-
rungsstandards durch die EBA betrafen. Danach sollten diese bis zum 28. Juli 2013 vorgelegt werden. Mit Hinweis
vom 7. Oktober 2013 hat die EBA diese Frist erneut korrigiert, wonach sich fir folgende technische Standards neue

105 (14) RTS fUr eine Fair-Value-Bewertung der Positionen des Handelsbuchs (Prudent 1. Juni 2014
Valuation)

28 (5) RTS Uber Instrumente des harten Kernkapitals 1. April 2014

36 (2) RTS Uber Abzlige von Posten des harten Kernkapitals 1. Januar 2014

73 (7) RTS Uber einen breiten Marktindex 1. Januar 2014

84 (4) RTS zur Spezifizierung der Teilkonsolidierungsberechnung 1. Januar 2014

100 ITS zu den Meldepflichten im Zusammenhang mit Asset Encumberance 1. November 2013

Termine ergeben:

Des Weiteren sind nach unseren Informationen Korrekturen der CRR-Verordnung (EU) 575/2013 in Arbeit, die ins-
besondere Anderungen der Begriffsbestimmungen des Artikels 4 CRR betreffen. Unter anderem ist vorgesehen,
gemischte Holdinggesellschaften und gemischte Versicherungs-Holdinggesellschaften nicht mehr als Unternehmen
der Finanzbranche zu definieren. Daneben werden in Artikel 4 und anderen Vorschriften teilweise redaktionelle Ande-
rungen und Prazisierungen vorgenommen sowie Verweise korrigiert.

Der Baseler Ausschuss hat am 27. August 2013 seinen vierten ,Bericht an die Staats- und Regierungschefs der G20
Uber die Uberwachung der Umsetzung der Basel-lll-Reformen” vorgelegt. Der Bericht gibt einen Uberblick Gber das
Verfahren zur Bewertung der Ubereinstimmung der Aufsichtsregelungen mit Basel Il (RCAP). Dieses umfasst erstens
eine Beobachtung der Fortschritte der Ausschussmitglieder bei der Umsetzung der international vereinbarten Basel-
lll-Standards, zweitens eine Beurteilung der Ubereinstimmung der Bankenregulierung auf nationaler oder regiona-
ler Ebene mit den globalen Basel-lll-Standards sowie drittens eine Analyse der Ergebnisse dieser Regulierungen. Der
Bericht enthalt ferner eine Zusammenfassung der Fortschritte bei der endgultigen Einfuhrung noch offener Kom-
ponenten der Basel-lll-Reformen. Seit Veroffentlichung des letzten Berichts im April 2013 (vgl. Ausgabe 2/2013 der
Financial Services News) hat sich der Kreis der Mitglieder, die endgultige Rechtsvorschriften zur Basel-lll-Umsetzung
verabschiedet haben, auf 25 erhoht.

Das Financial Stability Board (FSB) hat am 29. August 2013 einen Fortschrittsbericht zur Verringerung der Abhan-
gigkeit und zur Starkung der Aufsicht von Ratingagenturen veréffentlicht. Der Fortschrittsbericht wird begleitet vom
Peer-Review-Zwischenbericht betreffend die Einfuhrung der Prinzipien zur Verringerung der Abhangigkeit von Rating-
agenturen. Der Fortschrittsbericht beinhaltet eine Zusammenfassung der wichtigsten Findings und Empfehlungen des
Peer Review und beschreibt die laufende Arbeit der Standardsetter zur Reduzierung der Bezugnahme auf Ratings der
Ratingagenturen in internationalen Standards. AufSerdem bietet der Bericht ein Update bezuglich der Arbeit der Inter-
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national Organization of Securities Commissions (I0SCO) zur Verbesserung der Transparenz und des Wettbewerbs
zwischen Ratingagenturen. Insbesondere wird in Bezug auf existierende Standards festgestellt, dass Ratings der
Ratingagenturen im Baseler Rahmenwerk am meisten genutzt werden. Der Baseler Ausschuss wird Mitte 2014 Vor-
schlage zur Reduzierung der Abhangigkeit in Bezug auf den Standardansatz fur Kapitalanforderungen unterbreiten.
Die Herausforderung wird dabei in der Identifizierung zuverlassiger anderer Standards der Kreditwuirdigkeit gesehen.

Auf europdischer Ebene sollen die ESAs nach Artikel 5b der Verordnung (EG) 1060/2009 Uber Kreditratingagenturen
(CRA Regulation) in ihren Empfehlungen, Leitlinien und technischen Standards nicht derart auf Kreditratings Bezug
nehmen, dass daraus eine ausschlielfliche und automatische Verwendung dieser durch Aufsichtsbehérden und Unter-
nehmen resultiert. Daher hat das Joint Committee am 7. November 2013 ein Konsultationspapier veréffentlicht, das
vor allem definiert, was unter ,ausschliefSlicher und automatischer Bezugnahme" auf Kreditratings zu verstehen ist.
Die Konsultationsfrist endet am 5. Dezember 2013.

Nachdem das CRD-IV-Umsetzungsgesetz, wie wir in der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten,
Bundestag und Bundesrat passierte, wurde es am 3. September 2013 im Bundesgesetzblatt veréffentlicht. Schwer-
punkt des CRD-IV-Umsetzungsgesetzes bildet die Integration der Vorschriften der CRD IV in den nationalen Rechts-
rahmen. Hierzu zahlen u.a. die Anforderungen an die verschiedenen Kapitalpuffer sowie die Vergltungsregelungen
flr Institute.

Die EBA hat am 25. September 2013 ihren vierten Bericht Uber die Auswirkungen der verscharften Eigenkapitalanfor-
derungen und der neuen Liquiditatsstandards (Basel Ill) im Europdischen Wirtschaftsraum vorgelegt (Basel-IlI-Monito-
ring). Die Studie der EBA kommt zu dem Ergebnis, dass die grofen und international tatigen Institute eine KapitallU-
cke in Hohe von 2,2 Mrd. Euro aufweisen, um eine Mindestanforderung in Héhe von 4,5% an hartem Kernkapital

zu erreichen, bzw. in Hohe von 70,4 Mrd. Euro, um den Zielwert von 7% zu erreichen. Gegenuber der Vorstudie aus
Marz 2013, Uber die wir auch in der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News berichteten, ergab sich ein Ruck-
gang von 29,1 Mrd. Euro in Bezug auf den Zielwert von 7%. In Bezug auf die Liquidity Coverage Ratio (LCR) wurden
die Daten erstmalig fur 2012 ausgewertet. Die Ergebnisse zeigen, dass die Institute die geforderte Quote in Hohe von
100% Uberschreiten und im Durchschnitt eine LCR in Hohe von 109% erreichen. Insgesamt besteht aber trotzdem
noch eine Llcke liquider Mittel in Hohe von 285 Mrd. Euro.

Zu gleicher Zeit hat auch der Baseler Ausschuss die Ergebnisse seiner Studie verdffentlicht. Der Baseler Ausschuss
stellte ebenfalls eine Kapitalliicke in Hohe von 2,2 Mrd. Euro fest, um eine Mindestanforderung in Hohe von 4,5% an
hartem Kernkapital zu erreichen, bzw. 115 Mrd. Euro, um den Zielwert 7% zu erreichen. Die an der Studie des Base-
ler Ausschusses teilnehmenden Banken wiesen eine Liquidity Coverage Ratio (LCR) in Héhe von 119% auf.

Zur Unterstitzung eines einheitlichen Umsetzungsprozesses der Basel Ill-Regelungen auf internationaler Ebene hat
der Baseler Ausschuss ein dreistufiges Uberpriifungsverfahren eingeflhrt. Der ,Progress report on Basel Il Implemen-
tation” fasst dabei den zeitlichen Umsetzungsstand zusammen, wahrend das , Basel Il regulatory consistency pro-
gramme (RCAP)” ausgewahlte Themenbereiche auf inhaltlicher Ebene untersucht. Die dritte Stufe dient der Uberpru-
fung der gewichteten Risikoaktiva im Anlage- und Handelsbuch. Der am 9. Oktober 2013 verdffentlichte , Progress
report on Basel lll Implementation” zeigt den Umsetzungsstand in Bezug auf die Einflhrung der risikobasierten Eigen-
kapitalanforderungen, der Anforderungen fur global und national systemrelevante Banken, der Mindestliquiditats-
quote und der Hochstverschuldungsquote in den Mitgliedslandern des Baseler Ausschusses auf. Des Weiteren publi-
zierte der Baseler Ausschuss am 15. Oktober 2013 eine aktualisierte Fassung seiner Methodik fur die Bewertung der
Einhaltung der Eigenkapitalstandards (RCAP) sowie des entsprechenden Fragebogens. Nunmehr wird im Rahmen des
RCAP nicht mehr zwischen drei Stufen unterschieden, sondern die Untersuchung zur Behandlung der risikogewich-
teten Aktiva wird in den urspriinglichen RCAP integriert, sodass das Uberprifungsverfahren zukinftig nur noch aus
zwei Stufen bestehen wird. Der Baseler Ausschuss kiindigte auch an, die Methodik in regelmafigen Abstanden zu
aktualisieren.


http://www.eba.europa.eu/-/european-supervisory-authorities-consult-on-the-removal-of-mechanistic-reliance-on-credit-ratings
http://www.deloitte.com/view/de_DE/de/branchen/financial_services/a4e75a7ec0d3b310VgnVCM1000003256f70aRCRD.htm
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl113s3395.pdf'%5D__1378374494776
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/16145/Basel+III_Monitoring_Report-Dec12.pdf
http://www.deloitte.com/view/de_DE/de/branchen/financial_services/a4e75a7ec0d3b310VgnVCM1000003256f70aRCRD.htm
https://www.bis.org/publ/bcbs262.htm
https://www.bis.org/publ/bcbs263_de.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs263_de.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs264.pdf
https://www.bis.org/publ/bcbs264.pdf
https://www.bis.org/bcbs/rcapq.pdf

Das Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2011/89/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. Novem-
ber 2011 zur Anderung der Richtlinien 98/78/EG, 2002/87/EG, 2006/48/EG und 2009/138/EG hinsichtlich der zusatz-
lichen Beaufsichtigung der Finanzunternehmen eines Finanzkonglomerats wurde am 27. Juni 2013, wie in der Aus-
gabe 3/2013 der Financial Services News bereits berichtet, verdffentlicht. Ziel des Gesetzes war die Umsetzung der
geanderten Finanzkonglomerate-Richtlinie (FiCoD I). Hierzu wurden die bisher im Kreditwesengesetz und Versiche-
rungsaufsichtsgesetz enthaltenen Regelungen in einem neuen Finanzkonglomerate-Aufsichtsgesetz zusammenge-
fuhrt. Diese Anderungen ziehen auch erforderliche Anpassungen der Verweise in den Finanzkonglomerate betref-
fenden Verordnungen nach sich. Zu diesem Zweck wurde am 27. September 2013 die Verordnung zu dem Gesetz
zur Umsetzung der Richtlinie 2011/89/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. November 2011 zur
Anderung der Richtlinien 98/78/EG, 2002/87/EG, 2006/48/EG und 2009/138/EG hinsichtlich der zusatzlichen Beauf-
sichtigung der Finanzunternehmen eines Finanzkonglomerats veréffentlicht. Die Verordnung passt v.a. die entspre-
chenden Verweise in der Finanzkonglomerate-Solvabilitats-Verordnung, der Inhaberkontrollverordnung, der Prifungs-
berichtsverordnung und weiteren Verordnungen an. Die Verordnung trat am 28. September 2013 in Kraft.

Gegenstand des am 13. Juli 2013 in Kraft getretenen Kf\W-Anderungsgesetzes ist die Anwendung zentraler bankauf-
sichtsrechtlicher Vorschriften auf die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW). Konkretisiert werden die anzuwendenden
aufsichtsrechtlichen Vorschriften durch die am 8. Oktober 2013 im Bundesgesetzblatt verdffentlichte Kf\W-Verord-
nung (KfWV). Neben den Eigenmittel- und GrofSkreditvorschriften muss die KfW zukiinftig auch die Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement einhalten. Im Wesentlichen treten die neuen Vorschriften ab dem 1. Januar 2016
in Kraft.

In der Ausgabe 3/2012 der Financial Services News berichteten wir Uber die Einflhrung der sog. ,,ABS Loan-Level
Initiative” des EZB-Rats, wodurch die Meldung von Strukturdaten auf Einzelkreditebene als Voraussetzung fur die
Notenbankfahigkeit von Asset-Backed Securities (ABS) im Sicherheitenrahmen des Eurosystems etabliert wurde. Wah-
rend fUr RMBS die neue Meldepflicht bereits ab 1. Dezember 2012, fir SME und CMBS ab 1. Januar 2013 sowie fur
Consumer, Leasing und Auto Loans ab dem 1. Januar 2014 besteht, hat die EZB am 19. September 2013 bekannt
gegeben, dass diese Meldepflicht auch fir Kreditkarten-ABS ab dem 1. April 2014 verpflichtend eingefihrt wird. Die
entsprechenden Meldeformulare hat die EZB auf ihrer Homepage bereitgestellt. Zuvor hatte die EZB mitgeteilt, dass
RMBS und SME ABS, die die Voraussetzungen flr die Notenbankféhigkeit nicht erfullen, ab dem 16. Oktober 2013
nicht mehr im Sicherheitenrahmen des Eurosystems anerkannt werden. Einzelfallentscheidungen behdlt sich die EZB
vor.

Am 17. Oktober 2013 ver&ffentlichte die EZB ihre Verfahrensregeln zur Gewahrung von Notfall-Liquiditatshilfe des
Euro-Systems (Emergency Liquidity Assistance — ELA). Die Notfall-Liquiditatshilfe bietet in Krisenfallen den nationalen
Zentralbanken des Eurosystems die Moglichkeit, einzelne Kreditinstitute kurzfristig mit Liquiditat auszustatten. In der
Vergangenheit war ELA z.B. zur Rettung der HRE in Deutschland, aber vor allem einiger Banken in Portugal, Spanien,
Griechenland und Zypern genutzt worden. Durch die Verdffentlichung der Verfahrensregeln wird nunmehr transpa-
rent, welche Schritte erforderlich sind und welche Informationen dem EZB-Rat zur Verfugung gestellt werden missen,
damit dieser beurteilen kann, ob die Gewahrung von ELA durch die nationalen Zentralbanken des Eurosystems an
einzelne Kreditinstitute mit den Zielen und Aufgaben des Eurosystems vereinbar ist. Fur zusatzliche Transparenz sorgt
auch eine Offenlegungspflicht der nationalen Zentralbanken. Zukinftig mussen diese der EZB ihre ELA-Operationen
innerhalb von zwei Tagen anzeigen.

Das Gesetz zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und
Finanzgruppen (Trennbankengesetz) wurde am 12. August 2013 im Bundesgesetzblatt verkiindet. Gegenstand des
Gesetzes ist eine Trennung des Einlagengeschafts vom spekulativen Eigenhandel ab dem 1. Juli 2015. Wie bereits in
der Ausgabe 1/2013 der Financial Services News berichtet, beinhaltet das Gesetz auch Vorschriften zur Entwicklung
von Abwicklungs- und Sanierungsplanen von Instituten. Des Weiteren werden mit dem Gesetz auch Vorschriften ein-
geflihrt, wonach die Geschaftsleiter eines Instituts strafrechtlich zur Verantwortung gezogen werden kénnen, wenn
eine Bestandsgefahrdung eines Instituts oder einer Gruppe eintritt und die in § 25¢ Absatz 4a und 4b Satz 2 KWG n.F.
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(in der Fassung des Trennbankengesetzes) vorgegebenen Anforderungen an eine ordnungsgemalle Geschaftsorgani-
sation vorsatzlich oder fahrlassig nicht erflllt wurden. Darunter fallen unter anderem Anforderungen an eine nachhal-
tige Geschaftsstrategie und eine darauf abgestimmte Risikostrategie sowie Verfahren zur Ermittlung und Sicherstel-
lung der Risikotragfahigkeit. Geschaftsleiter kdnnen allerdings strafrechtlich nur sanktioniert werden, wenn die BaFin
zuvor die Beseitigung von Verstof3en gegen § 25¢ Absatz 4a oder 4b Satz 2 KWG n.F angeordnet hat und die Schief-
lage des Instituts daraus resultiert, dass eine solche Anordnung nicht befolgt wurde. Die Vorschriften zu den Abwick-
lungs- und Sanierungsplanen sind bereits am 13. August 2013 in Kraft getreten. Die Strafvorschriften treten demge-
genuber am 2. Januar 2014, alle Gbrigen Vorschriften des Gesetzes treten am 31. Januar 2014 in Kraft.

Der Baseler Ausschuss und die IOSCO haben am 12. August 2013 ein Papier mit dem Titel ,Recovery of financial
market infrastructures” zur Konsultation gestellt. Das Papier richtet sich sowohl an Unternehmen der Finanzmarktin-
frastruktur, wie z.B. zentrale Kontrahenten oder Transaktionsregister, als auch an die Aufsichtsbehorden. Es enthalt
daher einerseits Leitlinien zur Entwicklung von Sanierungsplanen und andererseits Hinweise zu ihrer aufsichtlichen
Bewertung. Die Konsultationsfrist lief bis zum 11. Oktober 2013.

Am 21. August 2013 hat das gemeinsame Komitee der Europaischen Aufsichtsbehérden seinen zweiten halbjahrli-
chen Risikobericht (Report on Risks and Vulnerabilities in the European Union'’s Financial System) veréffentlicht. Das
Joint Committee ist ein gemeinsamer Ausschuss der drei europaischen Aufsichtsbehérden EBA, ESMA und EIOPA und
dient der Koordination der Aufsichtsaufgaben zwischen diesen Behdrden. Der Bericht hat folgende sektorlbergrei-
fende Risiken, die die Stabilitat des europaischen Finanzsystems gefahrden, identifiziert:

1. Der schwache makrodkonomische Ausblick.

2. Die bereits lang anhaltende Niedrigzinsphase.

3. Die Zersplitterung des Finanzsektors in der EU.

4. Geringeres Vertrauen in bilanzielle Wertansatze und die Risikoberichterstattung.

Diese Risiken, die bereits im Marz-Bericht hervorgehoben wurden, sind aufgrund einer Reihe von Entwicklungen ver-
starkt in den Fokus gerlckt. Insbesondere die erhéhte Volatilitat von langfristigen Zinsen und Bedenken bezlglich
der zukUnftigen Entwicklung des Zinsniveaus in Verbindung mit dem momentanen Niedrigzinsumfeld fihren zu einer
unsicheren Lage, in der es fUr Institute schwierig ist sich abzusichern. Weiterhin haben die Auflésung und die Rekapi-
talisierung zypriotischer Banken die Unsicherheit verstarkt. SchliefSlich wurden aufgrund etlicher Cyberattacken opera-
tionelle Risiken allgemein und Risiken von Cyberattacken im Besonderen hervorgehoben.

Das Bundesministerium der Finanzen hat am 26. August 2013 den Verbanden seinen Referentenentwurf zur Insti-
tuts-VergUtungsverordnung zur Konsultation Ubersendet. Die Neufassung der Verordnung dient der weiteren Konkre-
tisierung der vergutungsrelevanten Bestandteile der Richtlinie 2013/36 EU (CRD V), deren Umsetzung bereits durch
das CRD-IV-Umsetzungsgesetz auf nationaler Ebene erfolgt ist. Eines der zentralen Themen der Regulierungsbestre-
bungen im Zusammenhang mit der Finanzkrise war die Vergltungspolitik bei Banken. Die Neufassung der Instituts-
vergltungsverordnung enthalt jetzt Kriterien, die das Verhaltnis von variabler zu fester Vergltung einerseits sowie
eine Anbindung des Gesamtbetrags der variablen Vergiitung an die Risikotragfahigkeit des Instituts, seine mehrjah-
rige Kapitalplanung und die Ertragslage andererseits festlegen. Eine weitere Anderung betrifft die Kategorisierung
der Institute als ,,bedeutend”. Der Verordnungsentwurf sieht vor, dass grundsatzlich alle Institute als bedeutend ein-
gestuft werden, die auf Grundlage des Single Supervisory Mechanism (SSM) von der EZB beaufsichtigt werden. Auch
Finanzhandelsinstitute i.S.d. § 25f Absatz 1 KWG sowie potenziell systemgefahrdende Institute i.S.d. § 47 Absatz 1
KWG (jeweils in der Fassung nach Umsetzung des Gesetzes zur Abschirmung von Risiken und zur Planung der Sanie-
rung und Abwicklung von Kreditinstituten und Finanzgruppen) zdhlen zu dieser Kategorie. Einer zweiten Kategorie
werden diejenigen Institute zugeordnet, deren Bilanzsumme im Durchschnitt der letzten drei Bilanzstichtage

15 Mrd. Euro (bisher 10 Mrd. Euro) nicht erreicht oder Uberschreitet. Dies gilt nach § 16 Absatz 1 des Entwurfs der
Neufassung der InstitutsVergV dann nicht, wenn das Institut der BaFin gegenuber auf Basis einer Risikoanalyse nach-
weist, dass es nicht bedeutend ist. Die Risikoanalyse hat wie bislang auch (vgl. § 5 Absatz 1 InstitutsVergV) insbe-
sondere die Grofse des Instituts, seine Vergltungsstruktur sowie Art, Umfang, Komplexitédt, Risikogehalt und Inter-
nationalitat der betriebenen Geschaftsaktivitaten zu berlicksichtigen. Alle Gbrigen Institute werden als unbedeutend
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eingestuft, wobei allerdings die BaFin die Moglichkeit erhalt, im Einzelfall selbst die Einstufung als ,bedeutend” vor-
zunehmen. Wird ein gruppenangehdriges Institut als bedeutend eingestuft, so gelten automatisch auch alle anderen
gruppenangehdrigen Institute, die das Bilanzsummenkriterium von 15 Mrd. Euro erflllen, als bedeutend. In organi-
satorischer Hinsicht sieht die Instituts-Vergltungsverordnung fir bedeutende Institute die EinfUhrung einer Vergu-
tungskontrollfunktion vor, die von der Geschaftsleitung einzurichten ist, ihre Aufgaben aber unabhangig von dieser
wahrnimmt. Fur die Wahrnehmung der Aufgaben der Vergltungskontrollfunktion ist ein ebenfalls zu benennender
Vergutungsbeauftragter verantwortlich, der Gber spezifische Fachkenntnisse verfligen muss. Der Vergitungsbeauf-
tragte darf nicht gleichzeitig die Funktion des Compliance-Beauftragten austiben. Des Weiteren fordert der Verord-
nungsentwurf eine Vertretungsregelung sowie eine spezielle Kindigungsregelung flr das Beschaftigungsverhaltnis
des Vergutungsbeauftragten. Im Zusammenhang mit den Vorschriften fur Mitarbeiter bedeutender Institute, deren
Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisikoprofil des Instituts haben (sog. Risikotrager), verweist der
Verordnungsentwurf auf Artikel 94 Absatz 2 CRD IV. Zur Festlegung der Kriterien, nach denen die entsprechenden
Mitarbeiter zu identifizieren sind, hat die EBA am 21. Mai 2013 ein Konsultationspapier vorgelegt, Uber das wir in
der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten. Eine weitere organisatorische Anderung ergibt sich in
Bezug auf die Anwendung der Vorschriften auf Gruppenebene. Eine Anwendung samtlicher Vorschriften sowie die
Festlegung einer gruppenweiten Vergutungsstrategie sollen jetzt vorgeschrieben werden. Zum Entwurf der Neufas-
sung der Instituts-Vergltungsverordnung konnte bis zum 27. September 2013 Stellung genommen werden. Voraus-
sichtlich soll die Instituts-Vergutungsverordnung Anfang Dezember im Bundesgesetzblatt verkiindet werden und am
1. Januar 2014 in Kraft treten.

In Bezug auf die Einflhrung von Prinzipien zur angemessenen Vergltungspraxis bei Instituten hat das Financial Sta-
bility Board (FSB) am 26. August 2013 den zweiten Fortschrittsbericht veroffentlicht. Der Report stellt fest, dass zwar
kontinuierlich gute Fortschritte erzielt werden, aber von den nationalen Aufsichtsbehdrden und den Unternehmen
noch mehr Anstrengungen notwendig sind, um sicherzustellen, dass die Implementierung der Vergltungsprinzipien
zu einer maf3vollen Eingehung von Risiken fUhrt. Der Bericht stellt fest, dass es noch einige Zeit dauern wird, bis die
VergUtungspraxis als effektiv und nachhaltig erachtet werden kann. Darlber hinaus werden die Herausforderungen
in den Bereichen Ex-ante-Risikoadjustierung, Zusammenhang von Erfolg und Vergltung (inklusive Malus und Rlck-
griffrechten) und Identifikation der wesentlichen Risikotrager dargestellt. Mit Ausnahme von zwei Staaten haben alle
Regierungen, deren Lander Mitglied im FSB sind, die Implementierung der Vergitungsprinzipien in nationales Recht
umgesetzt; der Fokus der nationalen Aufsichtsbehorden liegt nun auf der effektiven Kontrolle der Implementierung
vonseiten der entsprechenden Unternehmen. Der Bericht weist darauf hin, dass die meisten Vergitungsstrukturen
in der Weise verandert werden, wie es vom FSB beabsichtigt ist, allerdings muss an Kriterien zur Identifikation von
wesentlichen Risikotragern weiterhin gearbeitet werden. Die Berichterstattung der VergUtungspraxis hat sich ebenfalls
verbessert, aber fiir die politischen Entscheidungstrager und die Offentlichkeit ist es nach wie vor relativ schwierig,
Zugang zu den entsprechenden Daten zu erhalten. Der Bericht stellt fest, dass verschiedene Initiativen vonseiten der
Regulierungsbehérden, die derzeit implementiert werden, die VergUtungsstrukturen in einigen FSB-Mitgliedstaaten
wesentlich verandern kénnten. Das FSB wird auch zukunftig die getroffenen Maldnahmen Uberwachen und beste-
hende Liicken bei der vollstandigen und effektiven Umsetzung der VergUtungsprinzipien identifizieren.

Wie wir bereits in der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten, waren die neuen Vergutungsrege-
lungen flr Fihrungskrafte wesentlicher Bestandteil der durch die CRD IV initiierten Gesetzesanderungen. So darf die
variable Vergltung die feste Vergltung grundsatzlich nicht Gberschreiten und nur mit Zustimmung der Anteilseigner
maximal das Doppelte betragen. Gemal$ Artikel 94 Absatz 1 Buchstabe g (iii) CRD IV kann bei der Bestimmung des
variablen Vergutungsanteils auf bis zu 25% der variablen Vergltung ein Diskontsatz angewendet werden, sofern sie
in Instrumenten gezahlt wird, die fir mindestens finf Jahre zurlickbehalten werden. In diesem Zusammenhang hat
die EBA am 23. Oktober 2013, Draft Guidelines on the discount rate for variable remuneration” publiziert, in denen
sie Leitlinien fUr die Ermittlung des Diskontsatzes und die zu berlcksichtigenden Faktoren vorschlagt. Die Konsultati-
onsfrist endet am 18. Januar 2014.


http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/remuneration/draft-regulatory-technical-standards-for-the-definition-of-material-risk-takers-for-remuneration-purposes
http://www.deloitte.com/view/de_DE/de/branchen/financial_services/a4e75a7ec0d3b310VgnVCM1000003256f70aRCRD.htm
http://www.financialstabilityboard.org/press/pr_130826.pdf
http://www.deloitte.com/view/de_DE/de/branchen/financial_services/a4e75a7ec0d3b310VgnVCM1000003256f70aRCRD.htm
http://www.eba.europa.eu/-/eba-consults-on-draft-guidelines-on-the-discount-rate-for-variable-remuneration

Im September hat die BaFin auf ihrer Homepage zwei Protokolle des Fachgremiums MaRisk veréffentlicht:

+ Gegenstand der Sitzung des Fachgremiums MaRisk vom 24. April 2013 war die Ausgestaltung der Compliance-Funk-
tion i.5.d. AT 4.2.2 MaRisk. Der Umfang der von der Compliance-Funktion zu Gberwachenden rechtlichen Regelungen
und Vorgaben sollte nach Ansicht der BaFin zwingend die Vorgaben des WpHG, zur Geldwasche und Terrorismusfi-
nanzierung, zur Vermeidung sonstiger strafbarer Handlungen, zum Datenschutz und zum Verbraucherschutz umfassen.
Nicht-branchenspezifisches Recht wie Arbeits- und Personalrecht, Lohn-/Einkommenssteuerrecht etc. kdnnen dagegen
vom Tatigkeitsbereich der Compliance-Funktion ausgenommen werden. Fir die Bereiche Risikocontrolling und Rech-
nungslegung/Finanzen kann die Compliance-Funktion auf spezialisiertes Wissen der fachlich zustandigen Einheiten
zurlickgreifen und darauf aufbauen. Neben den zwingend zu Uberwachenden Regelungen sind weitere compliance-
relevante Bereiche institutsindividuell zu identifizieren. Dabei ist eine vorgelagerte Bestandsaufnahme bzw. Risikoanalyse
von wesentlicher Bedeutung, die umfassend ausgestaltet und regelmafSig zu Uberprufen ist. Die Implementierung wirk-
samer Verfahren zur Einhaltung rechtlicher Vorgaben liegt nach Ansicht der BaFin klar im Verantwortungsbereich der
betroffenen Fachbereiche. Die Compliance-Funktion kontrolliert, ob die Fachbereiche diesen Aufgaben in angemesse-
ner Weise nachkommen. Aus organisatorischer Sicht sind fur die Ausgestaltung der Compliance-Funktion mehrere Vari-
anten zulassig. So mussen vor allem kleinere Institute keine eigenstandige Stelle fir die Compliance-Funktion schaffen.
Die Compliance-Funktion kann sowohl zentral als auch dezentral fUr jeden Bereich einzeln ausgestaltet sein.

In seiner Sitzung vom 18. Juni 2013 beschaftigte sich das Fachgremium MaRisk mit der Ausgestaltung der Liquidi-
tatstransferpreissysteme. Bis Ende 2013 mussen alle Institute ein Konzept zum Liquiditatstransferpreissystem bzw.
Verrechnungssystem implementiert haben. Die Diskussionen in der Sitzung zeigten, dass die Entwicklungen der

Liquiditatstransferpreissysteme und ihre Implementierungen bei groferen Instituten weiter fortgeschritten waren als

die der Verrechnungssysteme bei kleineren Instituten. Bei Liquiditatstransferpreissystemen verlangt die BaFin eine
Verrechnung maglichst auf Transaktionsebene, wahrend dies im Hinblick auf Verrechnungssysteme der Liquiditats-
kosten, -nutzen und -risiken nicht zwingend erforderlich ist. Eine pauschale Betrachtung auf Geschaftsfeldebene,
z.B. eine alleinige Unterscheidung zwischen Privat- und Firmenkunden, halt die BaFin dagegen fir nicht sachge-
recht. Hinsichtlich der Frage, ob die Methodenverantwortung und Entwicklung fur die Systeme im Bereich Treasury
implementiert sein drfen, vertritt die BaFin die Ansicht, dass der Prozess der Entwicklung und regelmaRigen Uber-
prufung eines Liquiditatstransferpreissystems vom Risikocontrolling zu Uberwachen ist, wobei das Risikocontrolling
auf die Expertise des Bereichs Treasury zurlickgreifen darf.

In der Ausgabe des BaFin-Journals November 2013 spezifiziert die BaFin ihre Verwaltungspraxis zur Anordnung
erhohter Eigenmittelanforderungen aufgrund von Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch. Danach zieht die BaFin kinf-
tig freie Vorsorgereserven vom Risikobetrag fur das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch ab und wertet damit freie
Vorsorgereserven ahnlich wie regulatorische Eigenmittel.

Das Joint Forum aus Baseler Ausschuss, 10SCO (International Organization of Securities Commissions) und IAIS (Inter-
national Association of Insurance Supervisors) hat am 15. August 2013 zwei Dokumente zur Verfigung gestellt.
Dabei handelt es sich zum einen um einen zukunftsgerichteten Bericht mit dem Titel , Longevity risk transfer markets:
market structure, growth drivers and impediments, and potential risks”. Dieser beschaftigt sich mit den 6konomi-
schen und gesellschaftlichen Auswirkungen des Langlebigkeitsrisikos und seiner Ubertragung. Er enthalt Empfehlun-
gen sowohl fur Entscheidungstrager als auch fur Aufsichtsbehérden. Zum anderen legt das Joint Forum ein Konsul-
tationspapier zum Thema , Point of Sale disclosure in the insurance, banking and securities sectors” vor. In diesem
werden die in verschiedenen Landern diesbezlglich bestehenden Regelungen miteinander verglichen. Fir beide
Dokumente lief die Konsultationsfrist bis zum 18. Oktober 2013.

Weiterhin hat das Joint Forum am 20. August 2013 das finale Dokument zum Thema ,Mortgage insurance: market
structure, underwriting cycle and policy implications” publiziert, Gber dessen Entwurf wir bereits in der Ausgabe

2/2013 der Financial Services News berichteten. Es enthalt an (politische) Entscheidungstrager und Aufsichtsbehérden

gerichtete Empfehlungen im Hinblick auf den Abschluss von Hypothekenversicherungen sowie deren Uberwachung.

Mit Datum vom 20. September hat die BaFin ihr Rundschreiben 3/2013 (VA) — Mindestanforderungen an die

Beschwerdebearbeitung durch Versicherungsunternehmen und die Sammelverfligung: Beschwerdemanagementfunk-
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tion und Beschwerdebearbeitung bei Versicherungsunternehmen veréffentlicht. Wie bereits in der Ausgabe 3/2013
der Financial Services News zum Rundschreibenentwurf berichtet, dient das Rundschreiben der Umsetzung der Leit-
linien der EIOPA vom 14. Juni 2012 sowie der Erganzung der Sammelverfligung. Die Mindestanforderungen an die
Beschwerdemanagementfunktion und Beschwerdebearbeitung bei Versicherungsunternehmen betreffen interne Leit-
linien zur Beschwerdebearbeitung, die Beschwerdemanagementfunktion, die Registrierung von Beschwerden, die
aufsichtlichen Informationspflichten gegentber der BaFin sowie die Bereitstellung von Informationen gegentber dem
Beschwerdefhrer. In ihrer Sammelverfiigung ordnet die BaFin an, dass Versicherungsunternehmen mit Ausnahme
der Pensionskassen, Pensionsfonds und Ruckversicherer gegenlber der BaFin jahrlich bis zum Stichtag 1. Marz einen
Beschwerdebericht schriftlich oder Uber die Meldeplattform einreichen mussen. Der Beschwerdebericht soll neben
der Definition der Begriffe , Beschwerde” und , Beschwerdeflhrer” die Anzahl der Beschwerden, die Beschwerde-
grunde sowie Aussagen zur Anzahl der Beschwerden enthalten, die fur den jeweiligen Beschwerdeflhrer erfolgreich
waren. Die Sammelverfligung tritt zum 1. Januar 2014 in Kraft. Der Beschwerdebericht ist erstmalig zum Stichtag

1. Marz 2015 einzureichen. Zu weiteren Inhalten der Schreiben verweisen wir auf den Beitrag von Herrn Dr. Markus
Kreeb , Beschwerdemanagementfunktion und Beschwerdebearbeitung bei Versicherungsunternehmen”.

EBA und ESMA haben am 6. November 2013 das Konsultationspapier , Draft Guidelines for complaints-handling for
the securities (ESMA) and banking (EBA) sectors” verdffentlicht. Das Konsultationspapier richtet sich an die nationa-
len Aufsichtsbehérden und enthalt sieben Leitlinien in Bezug auf das Beschwerdemanagement von Unternehmen des
Investment- und Bankensektors, deren Einhaltung die nationalen Aufsichtsbehérden sicherstellen sollen. Die Konsul-
tationsfrist endet am 7. Februar 2014.

In unserer Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berichteten wir Uber die Auslegungsentscheidung der BaFin
,Hinweise zur Verwendung externer Ratings und zur Durchflihrung eigener Kreditrisikobewertungen” vom 28. Juni
2013. Diese Auslegungsentscheidung hat die BaFin mit Auslegungsentscheidung vom 23.0ktober 2013 aufgrund des
Inkrafttretens der EU-Verordnung (EG) Nr. 462/2013 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013

zur Anderung der EU-Verordnung Nr. 1060/2009 modifiziert. Nach bisheriger Verwaltungspraxis hatten Versicherer ein
Wahlrecht, eigene Kreditrisikobewertungen vorzunehmen, anstatt ihre Entscheidung ausschliefslich auf externe Ratin-
gergebnisse zu stutzen. Nach den europaischen Vorgaben dagegen sind Versicherungs- und Rickversicherungsun-
ternehmen sowie Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung jetzt verpflichtet, eigene Kreditrisikobewertungen
vorzunehmen. Diese Verpflichtung ist auf marktiblich geratete Forderungen und Kapitalanlagen anzuwenden. Von Kapi-
talverwaltungsgesellschaften verwaltetes Sondervermégen muss von den Versicherern nicht zusatzlich mit einer eigenen
Kreditwirdigkeitsprifung beurteilt werden. Zur Umsetzung der europarechtlichen Vorgaben hélt es die BaFin zunéachst
fUr ausreichend, wenn die eigene Kreditrisikobewertung in Form einer Plausibilisierung der externen Ratingbeurteilungen
vorgenommen wird, z.B. anhand des Ratingberichts der externen Agentur. Die Plausibilisierung ist zu dokumentieren.
Des Weiteren nimmt der Auslegungshinweis Stellung zur Anwendung freiwilliger unternehmensinterner Kreditanalysen.
Die Regelungen des Kapitalanlagerundschreibens 4/2011 in Bezug auf die Rangfolge der Ratings bei Verwendung meh-
rerer Ratings und eigener Ratings werden aufgehoben und durch eine neue Regelung ersetzt. Gleichzeitig verweist die
BaFin auf die Angaben zu strukturierten Finanzinstrumenten und die Inanspruchnahme mehrerer Ratingagenturen nach
Artikel 8b, 8c und 8d der EU-Verordnung Nr. 462/2013 des Europaischen Parlaments und des Rates vom 21. Mai 2013
zur Anderung der EU-Verordnung Nr. 1060/2009 (ber Ratingagenturen.

Nach § 25i Absatz 5 KWG kann ein Institut in dem Fall, dass bei der Nutzung eines E-Geld-Tragers ein geringes Risiko
der Geldwasche, Terrorismusfinanzierung oder sonstiger strafbarer Handlungen nach Maf3gabe des § 25c Absatz 1
KWG besteht, eine Freistellung von der Erfullung einzelner geldwascherechtlicher Pflichten beantragen. Das Merkblatt
der BaFin zum Antrag nach § 25i Absatz 5 KWG vom 16. Oktober 2013 erlautert, welche Angaben und Unterlagen
bei der BaFin einzureichen sind. Einen Freistellungsantrag nach § 25i Absatz 5 KWG kann jedes inlandische Institut im
Sinne des KW@ stellen, das zur Ausgabe von E-Geld berechtigt ist. E-Geld-Institute und E-Geld-Agenten sind eben-
falls antragsberechtigt. Die einzureichenden Angaben und Unterlagen mussen der BaFin eine Einschatzung des dem
E-Geld-Produkt anhaftenden Risikos ermdglichen. Deshalb erfolgt der Antrag flr ein konkretes Produkt und ist fur
jedes E-Geld-Produkt einzeln einzureichen.
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In der Reihe der Merkblatter, die die BaFin regelmafig zu erlaubnispflichtigen Tatbestanden verdffentlicht, ist am 12.
August 2013 das Merkblatt — Hinweise zum Tatbestand der Tatigkeit als zentrale Gegenpartei erschienen. Das neue
Merkblatt hebt das Merkblatt der BaFin ,Hinweise zum Tatbestand der Tatigkeit als zentraler Kontrahent” vom 2.
Marz 2009 auf. Grund fiir die Neufassung des Merkblatts war die Anpassung der Inhalte an die Terminologie und
Anforderungen der European Market Infrastructure Regulation (EMIR-Verordnung). So wird der bisher verwendete
Begriff des zentralen Kontrahenten ersetzt durch den Begriff der zentralen Gegenpartei und der Begriff der Markte
auch auf auBerbdrsliche Finanzmarkte erweitert. Des Weiteren weist die BaFin darauf hin, dass die Tatigkeit als zent-
rale Gegenpartei nur in der Rechtsform einer juristischen Person ausgelibt werden darf.

Im August und Oktober 2013 hat die Deutsche Bundesbank mehrere Rundschreiben zum bankenstatistischen Melde-
wesen veroffentlicht:

Das Rundschreiben 49/2013 vom 16. August 2013 informiert Uber die Neuerungen im Meldewesen zur Emissi-
onsstatistik flr Schuldverschreibungen. Ab Oktober 2013 ist eine Testphase vorgesehen. Die neuen Meldepflichten
gelten ab Dezember 2013. Des Weiteren ist eine 6-monatige Parallelerhebungsphase nach altem und neuem Mel-
deschema vorgesehen.

In ihrem Rundschreiben 50/2013 vom 29. August 2013 zur Bankenstatistik und Kundensystematik teilte die Deut-
sche Bundesbank mit, dass die Eurex Clearing AG fUr bankenstatistische Zwecke ab dem Meldemonat August im
Sektor ,,Banken (MFI)* zu schlUsseln ist.

Das Rundschreiben 59/2013 zur MFI-Zinsstatistik vom 9. Oktober 2013 weist darauf hin, dass demnachst ein neues
Verfahren zur Abwicklung von Ruckfragen, die sich im Laufe der Plausibilitatsprifungen zur MFI-Zinsstatistik erge-
ben, implementiert wird. Die Teilnahme am neuen Rickfrageprozess ist verpflichtend. Dazu musste bis zum

31. Oktober 2013 eine Erst- oder Folgeregistrierung im ExtraNet im Fachverfahren Bankenstatistisches Meldewesen
von den betroffenen Kreditinstituten durchgefuhrt werden.

Institute werden im Rundschreiben 63/2013 vom 18. Oktober 2013 gebeten, Eigenbestande der Bund-Lander-
Anleihe (ISIN:DEO00A1X2301) fur Zwecke der BISTA als eine Emission der Bundeslander zu verschlisseln.

Zum 1. Januar 2014 wird in Lettland der Euro eingefiihrt. Banken (MFIs) mit Sitz in Lettland werden ab diesem
Zeitpunkt in das Mindestreservesystem der Europaischen Zentralbank (EZB) einbezogen. In diesem Zusammen-
hang informiert die Deutsche Bundesbank in ihrem Rundschreiben 64/2013 vom 28. Oktober 2013 darlber, dass
bereits flr die Berichtsmonate Oktober 2013 und November 2013 in der Anlage H zur monatlichen Bilanzstatistik
Verbindlichkeiten gegenliber mindestreservepflichtigen Instituten in Lettland bei der Berechnung des Reserve-Solls
abgezogen werden kénnen. In den Hauptvordrucken und Gbrigen Anlagen zur monatlichen Bilanzstatistik sind alle
naturlichen und juristischen Personen mit Sitz in Lettland dagegen erst ab dem Berichtsmonat Dezember 2013 der
EWU zuzuordnen. Institute, die von dieser Option Gebrauch machen, werden um kurze Anzeige an die funktionale
E-Mail-Adresse Statistik-ST00@bundesbank.de der Deutschen Bundesbank gebeten.

Daruber hinaus teilte die Deutsche Bundesbank mit, dass es zu nachtraglichen Korrekturen der Evidenzmeldung zur
Millionenkreditmeldung kommen kann. In ihrem Informationsblatt vom 30. September 2013 gibt die Deutsche Bun-
desbank den Prozess zur Verdffentlichung und zum Zugang der Korrekturmeldungen bekannt. Die Korrekturbenach-
richtigungen werden im ExtraNet der Deutschen Bundesbank zur Verfligung gestellt. Die betroffenen Kreditgeber
werden per E-Mail informiert. Der Zugang zu den Korrekturdaten ist nur nach erfolgter Registrierung bei der Bundes-
bank maglich.

Das Financial Stability Board (FSB) hat mit Datum vom 29. August 2013 drei Dokumente zum Thema , Schattenbanken”
verdffentlicht. Dabei handelt es sich um die Papiere:

« ,An Integrated Overview of Policy Recommendations”
-, Policy Framework for Strengthening Oversight and Regulation of Shadow Banking Entities”
« ,Policy Recommendations to Address Shadow Banking Risks in Securities Lending and Repos”
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Uber die vorausgegangenen Entwiirfe berichteten wir bereits in der Ausgabe 1/2013 der Financial Services News. Die
Dokumente sind bis auf Anhang 2 zum Dokument , Policy Recommendations to Address Shadow Banking Risks in
Securities Lending and Repos” nunmehr final. Dabei wird im Rahmen des Anhangs 2 ein Regelungsrahmen fUr Sicher-
heitsabschlage bezlglich nicht zentral geclearter Transaktionen vorgeschlagen. Die Konsultationsfrist lauft bis zum
28. November 2013.

Als Teil der Entwicklung dieser Vorschlage hat das FSB im April 2013 eine zweistufige ,Quantitative Impact Study
(QIS)” gestartet. Die erste Stufe (QIS 1) bestand aus einer Datenanfrage von einer Gruppe von 17 grof3en Finanzins-
tituten aus zwolf Landern in Bezug auf historische Sicherheitsabschlagsbeitrage zu drei bestimmten Zeitpunkten (vor
der Krise, nach der Krise und aktuell). Die Ergebnisse kdnnen in Anhang 3 des Augustberichtes eingesehen werden.
Am 5. November 2013 hat das FSB nun die zweite Stufe seiner ,Quantitative Impact Study” (QIS 2) gestartet. Die
Studie beinhaltet eine umfassendere quantitative Bewertung der Auswirkungen der Vorschlage fur Sicherheitsab-
schlage des FSB auf eine grofere Gruppe von Unternehmen. Bewertet werden dabei die vorgeschlagenen Mindest-
standards flr Methoden, die von den Unternehmen zur Berechnung ihrer eigenen Sicherheitsabschlage verwendet
werden, und die numerischen Sicherheitsabschlagsuntergrenzen, die auf bestimmte Wertpapierfinanzierungsge-
schafte angewendet werden. In der Studie enthalten sind eine Vorlage zur quantitativen Datenerhebung und ein
Fragebogen. Interessierte Firmen kénnen an der QIS2 freiwillig teilnehmen und ihre Antworten bis zum

23. Dezember 2013 an das FSB senden.

Auf europdischer Ebene hat die EU-Kommission am 4. September 2013 mit der Mitteilung zum Schattenbankwe-
sen und dem Vorschlag fir eine Verordnung zur Regulierung von Geldmarktfonds ebenfalls Regulierungsmafinahmen
zum Schattenbankenwesen veréffentlicht.

Der Verordnungsvorschlag richtet sich an Geldmarktfonds, die ihren Sitz in der EU haben oder hier vertrieben
werden. In Bezug auf die Anlagepolitik definiert der Verordnungsvorschlag zulassige Vermdgenswerte, in die der
Geldmarktfonds investieren darf, sowie verbotene Geschafte. AufSerdem enthélt der Vorschlag ausfuhrliche Diver-
sifizierungsvorschriften fur die Anlagewerte sowie Konzentrationslimite fur die Anlagen in Werten eines einzelnen
Emittenten. Die neuen Vorschriften zur gewichteten durchschnittlichen Zinsbindungsdauer Weighted Average Matu-
rity, WAM und zur gewichteten durchschnittlichen Restlaufzeit (Weighted Average Life, WAL) stellen in Kombination
mit den Anforderungen in Bezug auf das Halten taglich und wochentlich falliger Werte wichtige Saulen dar, die das
Liquiditatsprofil eines Geldmarktfonds und somit auch seine Fahigkeit verbessern, Anteilsriickgaben zu bedienen. Fir
Geldmarktfonds, die ihre Vermdgenswerte zu fortgeflhrten Anschaffungskosten bewerten, mit einem konstanten
Nettoinventarwert (Net Asset Value, NAV) pro Anteil werben oder den konstanten NAV pro Anteil auf den nachsten
Prozentsatz runden, ist ein ,NAV-Puffer” in Hohe von 3% der Vermdgenswerte vorgesehen.

Die Mitteilung der EU-Kommission knlipft an das im letzten Jahr verdffentlichte Grinbuch zum Schattenbankenwe-
sen an und gibt einen Uberblick Gber die zu diesem Thema eingeleiteten Manahmen. Die EU-Kommission plant,
systematisch Daten Uber den Schattenbankensektor zu sammeln. 2014 sollen Vorschriften zum Wertpapierrecht
und zur Transparenz ver6ffentlicht werden, mit dem Ziel, Eigentumsverhaltnisse eindeutig identifizieren zu kénnen.
Zusatzlich sind Regelungen im Fokus, die eine Begrenzung der Geschafte von Banken mit nicht regulierten Finanz-
unternehmen vorsehen.

Am 17. September 2013 hat die EBA eine XBRL-Taxonomie im Entwurf veroffentlicht. Das Konsultationspapier basiert
auf dem am 26. Juli 2013 von der EBA veroffentlichten |, Final Draft ITS on supervisory reporting” und stellt die Daten-
elemente, Modelle, Verknipfungen und Validierungsregeln, die im Data-Point-Modell der Final Draft ITS beschrieben
werden, in einem Format der XBRL-Taxonomie dar. Die im Konsultationspapier beschriebene XBRL-Taxonomie soll als
Grundlage fur die aufsichtlichen Meldungen dienen, nach der die nationalen Aufsichtsbehérden die nach CRR bei
den Instituten zu erhebenden Daten an die EBA weiterzuleiten haben (second level supervisory reporting). Es steht im
Ermessen der nationalen Aufsichtsbehorden, die XBRL-Taxonomie auch flr die Datenerhebungen der aufsichtsrechtli-
chen Meldungen der beaufsichtigten Institute einzufuhren (first level supervisory reporting). In Deutschland steht die
XBRL-Taxonomie unter anderem im Rahmen des Solvabilitatsmeldewesens als Alternative zum XML-Format zur Verfu-
gung. Die Konsultationsfrist endete am 9. Oktober 2013.
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Am 21. Oktober 2013 hat die EBA den finalen Entwurf der technischen Durchflihrungsstandards mit dem Titel

. Supervisory reporting on forbearance and non-performing exposures under article 99 (4) of Regulation (EU) No
575/2013" verdffentlicht. Das entsprechende Konsultationspapier wurde bereits im Marz 2013 zur Verflgung
gestellt. Hierliber haben wir in der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News berichtet. Wahrend das Konsultati-
onspapier die Meldepflichten fiir gestundete und notleidende Kredite noch sowohl fur Geschafte im Anlage- als auch
im Handelsbuch vorsah, ist nun fur Geschafte, die dem Handelsbestand (held for trading) zugeordnet werden, keine
Meldepflicht mehr vorgesehen. Die Meldepflichten sollen im September 2014 in Kraft treten, nachdem sie von den
EU-Gremien angenommen wurden. Sie gelten danach in den Mitgliedstaaten der EU unmittelbar.

Am 28. Oktober 2013 hat die EBA das Konsultationspapier , Draft Recommendation on the use of Legal Entity Iden-
tifier (LEI)" veroffentlicht. Danach soll im Rahmen der ITS on Supervisory Reporting fur samtliche aufsichtsrechtliche
Meldungen nach CRR das Legal Entity Identification System (LEl) zur Kennung der Kontrahenten verwendet werden.
Die Einflhrung der LEI Codes hat eine Vereinheitlichung der aufsichtsrechtlichen Meldedaten zum Ziel. LEI Codes
werden derzeit weltweit eingeflihrt und auch die ESMA schreibt deren Verwendung im Zusammenhang mit den Mel-
depflichten fir OTC-Derivate vor. Die EBA empfiehlt den nationalen Aufsichtsbehorden, CRR-Institute dazu aufzufor-
dern, sich bis zum 31. Marz 2014 vorlaufige LEI Codes (sog. Pre-LEI Codes) zu beschaffen. Alle Ubrigen Institute sollen
bis zum 31. Dezember 2014 eine Pre-LEl haben. Die Konsultationsfrist lauft bis zum 28. November 2013.

Mit Veréffentlichung des , Final Draft technical standards on asset encumbrance reporting” am 30. Oktober 2013 ist
jetzt das Konsultationsverfahren der EBA, Uber das wir in der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News berichte-
ten, abgeschlossen. Inhalt des Standards, der auch Bestandteil der ITS on Supervisory Reporting sein wird, sind die
Meldepflichten der Institute Uber die Hohe von Pensionsgeschaften, Wertpapierleihegeschaften und allen Formen der
Belastung von Vermdgenswerten. Von der vollstandigen Meldepflicht erfasst sind alle Institute, deren Bilanzsumme
auf Einzel- oder auf konsolidierter Basis 30 Mrd. Euro Ubersteigt und deren Anteil an den sogenannten belasteten
Vermdgenswerten (encumbered assets) 15% an den gesamten Vermdgenswerten betrdgt. Entsprechend des Propor-
tionalitatsprinzips missen kleinere Institute, die diese Schwellenwerte nicht erreichen, nicht samtliche Meldungen
einreichen. Die Meldepflichten sollen erstmals zum 30. Juni 2014 und zum 31. Dezember 2014 fUr kleinere Institute
erflllt werden. Die Meldungen sind quartalsweise, bestimmte Meldungen sind halbjéhrlich bzw. jahrlich auf Einzel-
instituts- als auch auf Gruppenebene zu erstellen. Die Meldepflichten zu Covered Bonds sind nur von den Instituten
zu erfillen, die Uber diese Vermdgensgegenstande verflgen.

Von August bis September 2013 hat der Baseler Ausschuss in Zusammenarbeit mit anderen internationalen Gremien
Leitlinien in Bezug auf die neuen Vorschriften fir OTC-Derivate verdffentlicht:

» Am 12. August 2013 haben der Baseler Ausschuss und die IOSCO (International Organization of Securities Commis-
sions) das finale Papier mit dem Titel , Authorities” access to trade repository data” publiziert, Uber dessen Entwurf
wir in der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News bereits berichteten. Darin werden Grundsatze vorgestellt,
die zugrunde gelegt werden sollen, wenn Aufsichtsbehérden auf Daten zugreifen mdchten, die von Transaktionsre-
gistern gesammelt werden.

« Ebenfalls am 12. August 2013 haben der Baseler Ausschuss und die I0SCO einen Bericht zum Umsetzungsstand
der im April 2012 veroffentlichten ,,Principles for financial market infrastructures” (PFMIs) in 26 Landern und der EU
publiziert.

Am 2. September 2013 haben der Baseler Ausschuss und die IOSCO das finale Rahmenwerk fur Anforderungen an
Marginzahlungen flr Derivategeschafte, die nicht Uber einen zentralen Kontrahenten abgewickelt werden, publiziert.
Dem finalen Papier waren zwei Konsultationsphasen vorausgegangen, Uber die wir in der Ausgabe 3/2012 sowie in
der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News berichtet haben. Gegenuber dem letzten Entwurf sind unter ande-
rem nunmehr Ausnahmen von den Marginanforderungen flr bestimmte Fremdwahrungsderivate kodifiziert. Die
finalen Regelungen sollen ab Dezember 2015 Uber vier Jahre umgesetzt werden.
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Daruber hinaus hat die Macroeconomic Assessment Group on Derivatives (MAGD), die aus 29 Mitgliedsinstituten des
Financial Stability Board (FSB) besteht und die makrodkonomischen Effekte der aufsichtlichen Reform in Bezug auf
OTC-Derivate beurteilt, am 26. August 2013 einen Bericht mit dem Titel ,Macroeconomic impact assessment of OTC
derivatives regulatory reforms” zur Verfigung gestellt. Darin werden vor allem die Auswirkungen der zentralen Clea-
ringpflicht, die Marginanforderungen an nicht zentral geclearte OTC-Derivate sowie die Eigenmittelanforderungen fiir
Banken in Bezug auf Derivatepositionen dargestellt. Dabei kommt der Bericht zu dem Schluss, dass sich im Ergebnis
ein positiver makrodkonomischer Effekt in Hohe von 0,12% p.a. des Bruttoinlandsprodukts ergibt. Dieser Effekt stellt
sich nach Einschatzung der MAGD langfristig nach vollstandiger Umsetzung der vorgesehenen Regelungen ein.

Ebenfalls zur Regulierung von OTC-Derivaten hat die ESMA folgende Mitteilungen veréffentlicht:

+ Die ESMA hat am 3. September 2013 ihre Ergebnisse Uber die Gleichwertigkeit der Regulierungssysteme fur OTC-
Derivate, Clearing, zentrale Gegenparteien (CCPs) und Transaktionsregister (TR) von nicht-EU-Staaten mit EMIR
verdffentlicht. In Phase | hat die ESMA eine Gleichwertigkeit der Regelungen der Schweiz, Australiens, der USA,
Hongkongs und Singapurs fiir CCPs festgestellt. Eine Ubereinstimmung konnte auch zu den Clearingpflichten fiir
nicht-finanzielle Gegenparteien und Kreditrisikominderungstechniken fir die USA und Japan festgestellt werden.
Im Bereich der Transaktionsregister hat die ESMA den USA eine Ubereinstimmung attestiert, wahrend Japan ver-
lautbaren liel3, dass kein japanisches Transaktionsregister eine Zulassung in der EU beantragen wird. Im Rahmen
der Phase Il hat die ESMA ihre Ergebnisse zur Gleichwertigkeit der Regulierungssysteme flr Australien, Kanada,
Hongkong, Indien, Singapur, Stdkorea und die Schweiz mit Datum vom 2. Oktober 2013 verdffentlicht. Fur Hong-
kong, Kanada und die Schweiz konnte die ESMA keine verbindliche Aussage treffen, da diese Lander sich noch im
Gesetzgebungsprozess befinden. Indien und Stdkorea wurde in Bezug auf die CCPs eine Gleichwertigkeit attestiert,
wahrend fur Singapur auch eine Gleichwertigkeit fir den Bereich der Transaktionsregister festgestellt wurde. Hin-
sichtlich der Kreditrisikominderungstechniken kann die ESMA fir Australien noch keine Aussage treffen. In Bezug
auf die Transaktionsregister wurde allerdings eine Gleichwertigkeit festgestellt.

Die ESMA musste der EU-Kommission bis zum 25. September 2013 Entwurfe von technischen Regulierungsstan-
dards zur grenzuberschreitenden Anwendung von EMIR vorlegen. Mit Schreiben vom 16. September 2013 hat die
EU-Kommission die Frist zur Vorlage entsprechender Entwirfe bis zum 15. November 2013 verlangert.

Im Rahmen der Zulassung und Uberwachung von zentralen Gegenparteien ist ein aufsichtliches Kollegium (CCP-
Kollegium) zu bilden, dem unter anderem die nationalen Aufsichtsbehdrden sowie die ESMA angehdren. Die am
3. Oktober 2013 in den EU-Amtssprachen ver&ffentlichten Leitlinien und Empfehlungen zu schriftlichen Vereinba-
rungen zwischen Mitgliedern von CCP-Kollegien richten sich an die jeweiligen federfuhrenden Aufsichtsbehérden.
Darin empfiehlt die ESMA vor Aufnahme der Tatigkeit des Kollegiums eine schriftliche Standardvereinbarung vorzu-
schlagen, die als Anhang I im Rahmen der englischen Version der Leitlinien und Empfehlungen bereitgestellt wird.
Die nationalen Aufsichtsbehdrden missen nach dem Comply-or-Explain-Ansatz der ESMA binnen zwei Monaten
mitteilen, ob sie den Leitlinien und Empfehlungen nachkommen.

Das am 18. Oktober 2013 ver&ffentlichte Konsultationspapier ,ESMA's Technical Advice to the Commission on pro-

cedural rules to impose fines on Trade Repositories” regelt den prozessualen Rahmen zur Verhdngung von Buf3- und
Zwangsgeldern. Die Konsultationsfrist endet am 15. November 2013.

Am 22. Oktober 2013 hat die ESMA ein erneutes Update ihrer Questions & Answers zu EMIR verdffentlicht. Gegen-
stand der Aktualisierung ist die Verwendung von Legal Identifier Codes und BICS fir die Meldungen zum Transakti-
onsregister. Die Q&A werden fortlaufend aktualisiert.

Eine in einem Drittstaat ansassige zentrale Gegenpartei (CCP) darf Clearingdienste flr in der Union ansassige Clea-
ringmitglieder oder Handelsplatze nur dann erbringen, wenn die betreffende CCP von der ESMA anerkannt wurde.
Mit Datum vom 6. November 2013 hat die ESMA eine Liste aller zentralen Gegenparteien mit Sitz in einem Dritt-
staat veroffentlicht, die einen Antrag auf Anerkennung gestellt haben.


http://www.bis.org/publ/othp20.pdf
http://www.bis.org/publ/othp20.pdf
http://www.esma.europa.eu/Press%20Release%20-%20ESMA%20advises%20Commission%20on%20equivalence%20of%20non-European%20derivatives%20rules?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/Press%20Release%20-%20ESMA%20advises%20Commission%20on%20equivalence%20of%20non-European%20derivatives%20rules?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/news/ESMA-delivers-second-set-advice-EMIR-equivalence?t=326&o=home 
http://www.esma.europa.eu/news/EC-revises-delivery-date-ESMA-standards-cross-border-application-EMIR-15-November?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/news/ESMA-publishes-guidelines-written-agreements-between-members-CCP-colleges?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/news/ESMA-publishes-guidelines-written-agreements-between-members-CCP-colleges?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/consultation/ESMA%E2%80%99s-Technical-Advice-Commission-procedural-rules-impose-fines-Trade-Repositories
http://www.esma.europa.eu/consultation/ESMA%E2%80%99s-Technical-Advice-Commission-procedural-rules-impose-fines-Trade-Repositories
http://www.esma.europa.eu/news/ESMA-publishes-amended-EMIR-QA-clarifying-use-LEI-identifiers?t=326&o=home
http://www.esma.europa.eu/content/List-central-counterparties-CCPs-established-non-EEA-countries
http://www.esma.europa.eu/content/List-central-counterparties-CCPs-established-non-EEA-countries

« Am 7. November 2013 gab die ESMA bekannt, dass sie insgesamt vier Unternehmen in der EU als Transaktionsre-
gister zugelassen hat. Die Zulassung wird am 14. November 2013 wirksam. Die nach EMIR zu erfillenden Melde-
pflichten flr OTC-Derivate werden am 12. Februar 2014 beginnen. Es handelt sich um folgende Unternehmen:

— DTCC Derivatives Repository Ltd., GroRbritannien

— Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A., Polen
— Regis-TR S.A., Luxembourg

— UnaVista Ltd., Grof3britannien

Die EU-Kommission hat in ihrer am 19. Oktober 2013 verdffentlichten Delegierten Verordnung (EU) Nr. 1002/2013
zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parlaments und des Rates Uber OTC-Derivate, zen-
trale Gegenparteien und Transaktionsregister in Bezug auf die Liste der von ihrem Anwendungsbereich ausgenom-
menen Stellen bekannt gegeben, dass Zentralbanken der Lander Japan und USA sowie 6ffentliche Stellen, die fir die
staatliche Schuldenverwaltung dieser Lander zustandig sind, vom Anwendungsbereich der European Market Infra-
structure Regulation (EMIR) ausgenommen sind. Die Verordnung tritt am 8. November 2013 in Kraft.

Nach dem die ESMA am 4. April 2013 ihre Konzepte zur Erhebung von Gebuhren fur die Registrierung und fur die
laufende Aufsicht von Transaktionsregistern vorgestellt hatte, wurde am 19. Oktober 2013 die Delegierte Verordnung
(EU) Nr. 100372013 der EU-Kommission zur Erganzung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Europaischen Parla-
ments und des Rates in Bezug auf die Geblhren, die den Transaktionsregistern von der Européischen Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehorde in Rechnung gestellt werden im Amtsblatt der EU veroffentlicht. Flr die Registrierung
zahlen die Transaktionsregister eine Registrierungsgebuhr, die abhdngig von der Art der Geschaftstatigkeit, zwischen
45 TEUR und 100 TEUR liegt. Fur die laufende Aufsicht mlssen Transaktionsregister eine JahresaufsichtsgebUhr ent-
richten, die sich am Jahresumsatz des Transaktionsregisters orientiert, aber mindestens 30 TEUR betragt. Die Verord-
nung ist am 22. Oktober 2013 in Kraft getreten.

Am 7. August 2013 hatte die ESMA der EU-Kommission einen Entwurf zur Anderung der Durchfihrungsverordnung
(EU) Nr. 1247/2012 vorgelegt, in dem sie unter anderem vorgeschlagen hatte, das Datum des Meldebeginns fur bor-
sengehandelte Derivate bis zum 1. Januar 2015 zu verschieben, um Leitlinien und Empfehlungen zur Sicherstellung
einer gemeinsamen, einheitlichen und konsistenten Anwendung von Artikel 9 der Verordnung (EU) Nr. 648/2012
(EMIR) zu entwickeln. In ihrer Mitteilung vom 7. November 2013 gibt die EU-Kommission bekannt, dass sie diesem
Vorschlag nicht zustimmen wird.

Auf internationaler Ebene hat am 2. September 2013 der FSB Chairman seinen Bericht an die fihrenden Politiker der
G20 verdffentlicht, der den Fortschritt bei den Reformen von OTC-Derivaten zusammenfasst. Zusammen mit dem
Bericht wurde der sechste globale, halbjahrlich erscheinende Fortschrittsbericht des FSB bezlglich der Implementie-
rung von Reformen des OTC-Derivatemarktes veroffentlicht. Die G20 hatten vereinbart, dass bis Ende 2012

- alle Derivatekontrakte an Transaktionsregister gemeldet werden sollen,

- alle standardisierten Kontrakte, wenn moglich, an Borsen oder elektronischen Handelsplattformen gehandelt
werden und Uber zentrale Gegenparteien abgewickelt werden sollten,

« diese Kontrakte mit hoheren Kapitalanforderungen belegt werden sollen, wenn zentrale Gegenparteien nicht in
Anspruch genommen werden.

Weiterhin sollten Mindestanforderungen an die Margins entwickelt werden. Die Berichte belegen, dass bis Anfang
2014 drei Viertel der FSB-Mitgliedslander Regeln zur Regulierung der OTC-Derivatemarkte erlassen haben werden,
die auch die Meldung von Transaktionen an Transaktionsregister verlangen. Dabei sind Rahmenwerke im Hinblick
auf zentrale Gegenparteien in den meisten grof3en Derivatemarkten implementiert. Aufserdem existieren internatio-
nale Standards fur ein angemessenes Risikomanagement, die auch zentrale Gegenparteien einbeziehen. Standards
flr Margin- und Kapitalanforderungen von nicht zentral abgewickelten Transaktionen wurden vereinbart oder vor-
geschlagen. Der sechste Fortschrittsberichts beschaftigt sich insbesondere mit den Bereichen, in denen noch weitere
Schritte notwendig sind, um die Reformen zu erfillen und die Ziele der G20 zu erreichen. Dies sind insbesondere:
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« Verstarkte Nutzung von zentraler Abwicklung bzw. von elektronischen Handelsplattformen

+ Einflhrung von Regeln zur Abwicklung von Unternehmen der Finanzmarktinfrastruktur, zu denen auch zentrale
Gegenparteien gehdren.

+ Weitere Arbeit der Regulatoren bezlglich Kooperation bei der Anwendung von Regeln im grenziberschreitenden
Kontext.

« Sicherstellen, dass die Behdrden die Daten, die sie von den Transaktionsregistern erhalten, vollumfanglich nutzen
durfen, um ihre Pflicht zur Sicherstellung der Finanzstabilitat zu erfullen.

Den nachsten Fortschrittsbericht wird das FSB im April 2014 veroffentlichen.

In Erganzung zu EMIR schreibt Artikel 15 Absatz 2 der Delegierten Verordnung EU 149/2013 vor, dass finanzi-

elle Gegenparteien der zustandigen Aufsichtsbehorde alle Streitigkeiten in Bezug auf OTC-Derivatekontrakte, deren
Bewertung oder Sicherheiten melden mussen, die 15 Mio. Euro Ubersteigen und seit mindestens 15 Geschaftsta-
gen bestehen. Die fir diese Meldung erforderlichen Anzeigeformulare hat die BaFin am 18. Oktober 2013 auf ihrer
Homepage zur Verfligung gestellt.

Am 22. Oktober 2013 hat die BaFin eine Auslegungsentscheidung zur Erhdhung der Quoten fur Vorkdufe im Rahmen
des Derivaterundschreibens 3/2000 (VA) verdffentlicht. Dabei sind Vorkdufe Erwerbsvorbereitungsgeschafte isd § 7
Abs. 2 Satz 2 VAG und dienen dem Ausgleich unterjahriger Liquiditatsschwankungen, der Vermeidung von Markt-
storungen bei hohem Anlagebedarf sowie der Verstetigung der Anlage. Den Versicherungsunternehmen und Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung soll mit der Auslegungsentscheidung die Mdglichkeit eréffnet werden,
Vorkaufe im Rahmen des Derivaterundschreibens 3/2000 (VA), Abschnitt A.l., in einem gréfSeren Umfang zu tatigen.
Vorkaufe Uber eine Zeitspanne von bis zu einem Jahr sind statt wie bisher auf 7,5% auf nunmehr 15% des Bestandes
der Kapitalanlagen am letzten Bilanzstichtag begrenzt. Fiir Vorkaufe mit einer darUber hinausgehenden Zeitspanne
bleibt die Grenze weiterhin bei 5% des Bestandes. Die Gesamtbegrenzung fir Vorkaufe wird von bisher 10% auf
15% erhoht. Vor dem Hintergrund der Erhéhung der Quoten ist eine ausfuhrliche Dokumentation durch das Kapi-
talanlagerisikomanagement erforderlich. Dabei muss die Dokumentation insbesondere eine Auseinandersetzung

mit dem Risiko beinhalten, dass der zukinftige Marktzins tiber dem vereinbarten Zins aus dem Vorkauf liegen kann.
Zudem sind die mit einem Vorkauf verbundenen Erwagungsgrinde (z.B. Erzielung eines auskdmmlichen Zinses) zu
dokumentieren.

Die BaFin gab am 5. November 2013 bekannt, dass sie gemeinsam mit der Bank of England (BoE), der Eidgendssi-
schen Finanzmarktaufsicht (FINMA) und dem Einlagensicherungsfonds der Vereinigten Staaten (Federal Deposit
Insurance Corporation, FDIC) eine Initiative zur Verbesserung der Abwicklungsfahigkeit von Banken mit Blick auf
Derivategeschafte gestartet hat. Ziel der Initiative ist es, dass eventuelle aufsichtliche MaRnahmen zur geordneten
Abwicklung eines Instituts Vertragspartner nicht dazu berechtigen sollen, Verpflichtungen aus bestehenden Deriva-
tevertragen mit diesem Institut nicht mehr nachzukommen. In ihrem gemeinsamen Schreiben an die International
Swaps and Derivatives Association (ISDA) wird eine Anderung der Kindigungsregelung in den international gebrauch-
lichen Mustervertragstexten fir Derivategeschafte vorgeschlagen. Bislang kénnen Mustervertrage fir den Fall einer
geordneten Abwicklung beispielsweise ein Kindigungsrecht flr den Vertragspartner des Instituts vorsehen. Wirde
dieser von einem solchen Kiindigungsrecht Gebrauch machen, kénnten Positionen, die das Institut zuvor mittels Deri-
vaten abgesichert hat, zu ungesicherten Positionen werden.

Nach Beendigung des Konsultationsverfahres hat die BaFin am 8. November 2013 die finale Fassung des Uberarbeite-
ten Emittentenleitfadens veréffentlicht. Hintergrund fur die Uberarbeitung war, wie wir bereits in der Ausgabe 2/2013
der Financial Services News berichteten, das Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz, das die Meldepflich-
ten fur Finanzinstrumente erganzte und erweiterte. Daneben hat das Risikobegrenzungsgesetz von 2008 zu Ande-
rungen bei der Zurechnung von Stimmrechten bei abgestimmtem Verhalten geflhrt, die nunmehr in den Emittenten-
leitfaden eingeflossen sind. Weitere Anderungen resultieren aus der Einfuhrung des Kapitalanlagegesetzbuches sowie
umfassenden Neuerungen in Abschnitt 5a des WpHG zu den Informationen, die Emittenten zur Verfigung stellen
mussen, damit Anleger ihre Rechte aus Wertpapieren wahrnehmen kénnen. Am 19. November 2013 veranstaltet die
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BaFin einen Transparenzworkshop, bei dem sie auch auf wesentliche Punkte der im Rahmen der Konsultation erhalte-
nen Stellungnahmen eingehen wird.

AlF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, deren verwaltete Vermogensgegenstande bestimmte Schwellenwerte nicht
Uberschreiten und die die Anforderungen des § 2 Absatz 4, 4a, 4b, 5, 6 oder 7 KAGB erflllen, bendtigen zur Auf-
nahme ihrer Geschaftstatigkeit eine Registrierung bei der BaFin. Von der Erlaubnispflicht nach § 17 KAGB sind sie
dabei freigestellt. Das Merkblatt , Einzelne Hinweise zur Registrierung nach § 44 KAGB iV.m. Artikel 2 bis 5 der Dele-
gierten Verordnung 231/2013" der BaFin vom 30. August 2013 erlautert den Inhalt der Angabepflichten in Bezug auf
die Registrierung. Eine Registrierung ist danach bereits erforderlich, wenn die Absicht besteht, als AlF-Kapitalverwal-
tungsgesellschaft unterhalb der erlaubnispflichtigen Schwellenwerte tatig zu werden, spatestens jedoch vier Wochen
vor der Auflage des ersten AIF. Des Weiteren sind Angaben zu den Anlagestrategien und Mitteilungen zur Berech-
nung des Schwellenwertes fur die verwalteten Vermogensgegenstande erforderlich.

Mit Auslegungsentscheidung vom 7. Oktober 2013 nimmt die BaFin Stellung zu der Frage, in welchen Fallen fur
offene inlandische Spezial-AlF mit festen Anlagebedingungen, die die Anlage in Immobilien vorsehen, eine Genehmi-
gungspflicht fur die Auswahl der Verwahrstelle nach Mal3gabe des § 284 Absatz 1 und 2 KAGB besteht.

Im August und Oktober 2013 hat die ESMA mehrere Dokumente zum Thema Alternative Investment Funds Managers
Directive (AIFMD) verdffentlicht:

« Die Leitlinien der ESMA zu SchlUsselbegriffen der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds vom
13. August 2013 betreffen die Definition der AIFMD. Die Themenkomplexe der Leitlinien umfassen Compliance
und Mitteilungspflichten, die Behandlung von Teilfonds, OGAWSs, Kapitalbeschaffung, die Anzahl der Anleger und
die Festlegung der Anlagestrategie. Die ESMA weist darauf hin, dass sich die Leitlinien ausschliel3lich auf die Anwen-
dung der AIFMD beschranken. Andere europaische Rechtsvorschriften einschliefSlich der Richtlinie 2009/65/EG und
der Richtlinie 2010/73/EU bleiben davon unberthrt.

« Am 2. April 2013 leitete die ESMA ihren ,Final Report on types of AIFM” (Final Report), Uber den wir auch in der

Ausgabe 2/2013 der Financial Services News berichteten, der EU-Kommission zu. Daraufhin forderte die General-

direktion Binnenmarkt und Dienstleistungen der EU-Kommission die ESMA mit Schreiben vom 8. Juli 2013 auf, ihre

im Final Report dargelegten Definitionen von offenen und geschlossenen alternativen Investmentfonds (Alterna-

tive Investment Fonds) anzupassen, da diese nicht mit den Vorschriften der Alternative Investment Fund Manager

Directive (AIFMD) in Einklang stunden. Im Rahmen ihrer nunmehr am 20. August 2013 veréffentlichten , Opinion

on Draft regulatory technical standards on types of AIFMs under Article 4(4) of Directive 2011/61/EU" hat die ESMA

einerseits zwar Argumente daflr vorgetragen, nach denen die von ihr im Final Report dargelegten Definitionen mit
der AIFMD in Einklang stehen. Andererseits hat sie trotzdem eine Anderung der infrage stehenden Definitionen
vorgeschlagen. Danach ist als alleiniges Unterscheidungsmerkmal von offenen und geschlossenen Fonds nunmehr
die Tatsache vorgesehen, ob Fondsanteile auf Verlangen der Investoren zurlickgegeben werden kdnnen. Auf eine
bestimmte Mindestfrequenz, wie sie noch im Final Report vorgesehen war, kommt es dabei nicht langer an.

Am 1. Oktober 2013 verdffentlichte die ESMA ihre ,Final Guidelines on the reporting obligations for alternative

investment fund managers (AIFMs)”. Danach mUssen AIFMs flr jeden von ihnen verwalteten Fonds bestimmte Mel-

depflichten erfullen. Die Meldungen sind je nach Kategorie des AIFMs quartalsweise, halbjéhrlich oder jahrlich bei
der nationalen Aufsichtsbehdrde einzureichen. Inhalt der Meldungen sind Angaben zur Portfoliokonzentration, wie
eine AufschlUsselung der Anlagestrategie, der wichtigsten Markte und Instrumente, in die investiert wird, sowie

Angaben zum Risikoprofil. Neben den Leitlinien, die die nationalen Behdrden beachten oder deren Nichtbeachtung

sie begrlinden mussen, hat die ESMA auch die Meldebdgen und die zu verwendenden Taxonomien zur Verfigung

gestellt.
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Zur Prospektrichtlinie 2003/71 EG und zur Prospektverordung (EG) 809/2004 hat die ESMA am 28. Oktober 2013
eine Aktualisierung der Q&A veréffentlicht. Der Fragenkatalog wurde um zwei Themen erweitert. Zum einen erlau-
tert die ESMA in Beispielsféallen, welche Kriterien oder Bedingungen im Wertpapierprospekt genannt werden mussen,
wenn endgdltiger Emissionskurs und Emissionsvolumen im Wertpapierprospekt nicht angegeben werden. In weiteren
Beispielen stellt die ESMA dar, in welchen Féllen und zu welchem Zeitpunkt Pro-forma-Finanzinformationen veroffent-
licht werden mussen.

Im Februar 2013 hatte die ESMA eine Analyse zur Rolle von Unternehmen, die stimmrechtsberatende Dienstleistun-
gen anbieten, verdffentlicht. Darin kam sie einerseits zu dem Ergebnis, dass ein Zusammenhang zwischen den Aktivi-
taten der Stimmrechtsberater und einem Marktversagen nicht nachgewiesen werden kann, und verzichtete daher auf
die Etablierung verbindlicher Mafsnahmen. Andererseits sah sie insbesondere im Hinblick auf Transparenz und Offen-
legung Handlungsbedarf. Hierliber berichteten wir auch in der Ausgabe 2/2013 der Financial Services News. Vor
diesem Hintergrund forderte der Bericht die Stimmrechtsberatungsunternehmen auf, Verhaltensgrundsatze zu entwi-
ckeln, nach denen sie ihre Geschafte betreiben wollen. Daraufhin haben sechs Unternehmen der Branche am

28. Oktober 2013 eigene Grundsatze zur Konsultation gestellt. Diese befassen sich vor allem mit den Bereichen
Dienstleistungsqualitat, Management von Interessenkonflikten und der Organisation von Kommunikationswegen. Die
Konsultationsfrist endet am 20. Dezember 2013 und die Verhaltensgrundsatze sollen dann im Februar 2014 finalisiert
werden.

Die EU-Kommission nahm am 20. Oktober 2011 Vorschlage flr eine Verordnung Uber Insider-Geschafte und Markt-
manipulation (Marktmissbrauch) und eine Richtlinie Uber strafrechtliche Sanktionen fir Insider-Geschafte und Markt-
manipulation an. Wie wir in unserer Ausgabe 4/2011 der Financial Services News berichteten, zielen die Vorschlage
auf eine Erweiterung des Anwendungsbereichs auf neue Arten von organisierten Handelssystemen (OTF) und den
aulerborslichen Handel ab. Der Richtlinienvorschlag dient einer EU-weiten Vereinheitlichung der strafrechtlichen Tat-
bestande und Sanktionen im Bereich des Insiderhandels und der Marktmanipulation. Aufgrund des Skandals um die
Manipulationen des LIBOR und EURIBOR hat die EU-Kommission am 25. Juli 2012 gednderte Vorschlage verdffent-
licht, die Benchmarks in die Regelungen zur Marktmanipulationen einbeziehen sowie Straftatbestande festlegen. Am
10. September 2013 hat das EU-Parlament in erster Lesung den geanderten Vorschlag der EU-Kommission flr eine
Verordnung Uber Insider-Geschafte und Marktmanipulation (Marktmissbrauch) angenommen. Zu weiteren Einzelhei-
ten der Verordnung verweisen wir auf den Beitrag von Herrn Dr. Martin Dyk und Herrn Philipp von Websky ,Neuer
EU-Regulierungsvorschlag fur Finanzmarktindizes wie LIBOR und EURIBOR".

Waéhrend die zuvor genannte Verordnung Verstdf3e gegen Marktmanipulationen zum Inhalt hat, ist Gegenstand des
am 18. September 2013 von der EU-Kommission vorgelegten Vorschlags Uber Indizes, die bei Finanzinstrumenten
und Finanzkontrakten als Benchmark verwendet werden, durch die Festlegung von organisatorischen Anforderun-
gen an die Erstellung von Benchmarks Marktmanipulationen entgegenzuwirken. Der Anwendungsbereich der Ver-
ordnung soll nicht nur Referenzzinssétze wie den LIBOR und EURIBOR sondern ein breites Spektrum an Benchmarks,
wie z.B. auch Rohstoff-Benchmarks, umfassen. Zukinftig soll die Bereitstellung von Benchmarks von einer Zulassung
abhangig sein und der laufenden Aufsicht unterliegen. Fir Benchmark-Administratoren mit eingetragenem Sitz in der
Europaischen Union sind im Vorschlag die Voraussetzungen und das Verfahren fir die Einholung der Zulassung bei
der jeweils zustandigen Behorde festgelegt. Neben Anforderungen an die Unternehmensfiihrung und Kontrolle der
Administratoren enthalt der Vorschlag auch Regelungen zur Methodik der Ermittlung und Qualitat der Eingabedaten.

Auch die BaFin hat anlasslich der Manipulationsvorwirfe zu den Quotierungsprozessen in ihrem Schreiben vom

31. Oktober 2013 die Anforderungen an Institute flr verschiedene Referenzsatze konkretisiert. Im Schreiben wird u.a.
gefordert, dass die Hohe der Quotierungen vor Meldung durch eine von der Quotierung unabhangige Stelle

(z.B. durch das Risikocontrolling) zu plausibilisieren ist und Quotierungen nachvollziehbar zu dokumentieren sind.
Dabei muss die Dokumentation unter anderem den Verantwortlichen flr die Quotierung sowie eine Begriindung

fur die jeweilige Quotierung bzw. eine Begriindung von Abweichungen zu Vortagsquotierungen enthalten. Zudem
durfen Prifungen der Internen Revision keinem starren Prifungsturnus unterliegen. Auch sind explizit getroffene Risi-
koeinstufungen (insbesondere als nicht wesentlich eingestufte Risiken) regelmafig und anlassbezogen kritisch zu hin-
terfragen bzw. zu Uberprifen und ggf. zu einer Anpassung der Prifungsplanung zu fuhren.
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Am 28. Oktober 2013 hat die BaFin einen neuen Entwurf zur Leerverkaufs-Anzeigeverordnung zur Konsultation
gestellt. Die Aktualisierung ist aufgrund der Uberfuhrung des Leerverkaufsregimes auf die européische Ebene sowie
der Herausgabe der am 2. April 2013 veréffentlichten ESMA-Leitlinien mit dem Titel ,,Ausnahme fir Market-Making-
Tatigkeiten und Primarmarkttatigkeiten gemafs der Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdischen Parlaments

und des Rates Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps” (ESMA/2013/74 DE) erforder-
lich. Durch die neue Verordnung sollen die nationalen Vorgaben entsprechend angepasst werden. Stellungnahmen
kdnnen bis zum 16. November 2013 abgegeben werden.

Bereits mit dem Rundschreiben 6/2011 (WA) zu den Informationsblattern nach § 31 Absatz 3a, 9 WpHG und § 5a
WpDVerOV vom 1. Juni 2011 hatte die BaFin erste Anforderungen an den Inhalt von Produktinformationsblattern
gestellt. Das neue Rundschreiben 4/2013 , Auslegung gesetzlicher Anforderungen an die Erstellung von Informati-
onsblattern gemals § 31 Absatz 3a WpHG/§5a WpDVerOV” vom 26. September 2013 erweitert die Grundsatze des
Rundschreibens 6/2011 und erldutert die Verwaltungspraxis der BaFin hinsichtlich der Anforderungen, die an die Dar-
stellung und den Inhalt von Informationsblattern zu stellen sind. Themen des Rundschreibens sind daneben der Gel-
tungsbereich der MaComp in Bezug auf Informationsblatter, die Rechtzeitigkeit der Einreichung des Informationsblat-
tes sowie detaillierte inhaltliche Anforderungen an Informationsblatter mit unzulassigen Formulierungsbeispielen, wie
z.B. zu Aktualitat, Verweistechniken, Risikoangaben und Szenariodarstellungen. Es ist beabsichtigt, das Rundschrei-
ben in die MaComp zu integrieren. Die im Rundschreiben 4/2013 dargelegten Grundsatze sind bis zum 31. Dezember
2013 vollstandig umzusetzen.

Mit der am 24. September 2013 im Bundesgesetzblatt veréffentlichten Neunzehnten Verordnung zur Anderung der
Verordnung zur Ubertragung von Befugnissen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die BaFin hat das Bundesmi-
nisterium der Finanzen von seinem Recht Gebrauch gemacht, der BaFin die Befugnis zu Ubertragen, gemafs § 36¢
Absatz 6 WpHG zum Inhalt des Honorar-Anlageberaterregisters sowie zu den Mitwirkungspflichten der Institute bei
der Fllhrung des Honorar-Anlageberaterregisters eine Rechtsverordnung zu erlassen.

In einer Pressemitteilung vom 15. Oktober 2013 hat die Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung die Prifungs-
schwerpunkte fir 2014 festgelegt. Zentrale Themen sind unter anderem der Impairment-Test beim Goodwill, Unter-
nehmenszusammenschlisse, die Bilanzierung von leistungsorientierten Pensionsverpflichtungen, die neuen Standards
zur Konsolidierung sowie der Konzernlagebericht, insbesondere in Bezug auf die neuen Anforderungen des DRS 20.

Im Rahmen seiner Aufgaben verlangt der Prufungsverband deutscher Banken eV. (Prufungsverband) von seinen Mit-
gliedsinstituten eine sog. Ermachtigungserklarung nach § 10 Absatz 2 seiner Satzung. Darin entbindet die Mitglieds-
bank ihren Abschlussprufer von der Verschwiegenheitspflicht gegentber dem Prifungsverband. Vor diesem Hin-
tergrund haben der Prifungsverband deutscher Banken eV. und der IDW — wie in den IDW Fachnachrichten Nr.
10/2013 abgedruckt — erklart, dass die Verantwortlichkeit und die Haftung des Abschlussprifers aus der nach § 10
Absatz 2 der Satzung des Prufungsverbandes erteilten Ermachtigungserklarung ihre Grenzen in den gesetzlichen
Vorschriften, insbesondere in der analogen Anwendung von § 323 Absatz 2 Satz 2 HGB und § 54a WPO finden.
Die Erklarung stellt keine materielle Anderung der Haftungsvereinbarung von 2007 dar, sondern dient lediglich der
Anpassung an die geanderte Nummerierung der Vorschriften in der Satzung des Prifungsverbandes.

Nicht-finanzielle Gegenparteien, die bestimmte Schwellenwerte Uberschreiten, haben die Anforderungen nach EMIR
zu erfillen. Nach § 20 Absatz 1 WpHG besteht in bestimmten Fallen eine Prifungspflicht, um die Einhaltung der aus
EMIR resultierenden Pflichten bei nicht-finanziellen Gegenparteien zu Uberprifen. Hierzu hat die BaFin am 9. Oktober
2013 den Entwurf der Gegenpartei-Prifbescheinigungsverordnung, (GPrufbV) zur Konsultation gestellt. Die Verord-
nung konkretisiert Art und Umfang der Prifung sowie der Bescheinigung des Prifers. Die Konsultationsfrist endete
am 31. Oktober 2013.
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In der im Juli 2013 durchgeflhrten Studie zur SEPA-Einflhrung in Deutschland kommt die BaFin zu dem Ergebnis,
dass die Zahlungsdienstleister insgesamt ihre Organisation und Geschaftsprozesse gut angepasst haben. Kritisch sieht
die BaFin eine rechtzeitige technische Umsetzung zum Start von SEPA am 1. Februar 2014 sowie die Tatsache, dass
mehr als die Halfte der Zahlungsdienstleister keinen ausreichenden Kenntnisstand zur SEPA-Fahigkeit ihrer Kunden
besitzt.

Das FSB hat am 12. August 2013 ein Konsultationspapier veréffentlicht, das sich mit der Frage auseinandersetzt,
inwiefern die , Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Institutions (,the Key Attributes’)” auch fur
Nicht-Banken anwendbar sein kdnnen. AulSerdem setzt sich das Konsultationspapier mit Prinzipien zur Steuerung des
Informationsflusses bei der Abwicklung von systemrelevanten Finanzunternehmen auseinander. Das FSB hat dabei
Leitlinien entwickelt fur

« die Abwicklung von Unternehmen der Finanzmarktinfrastruktur (FMIs), wie z.B. zentrale Gegenparteien, und die
Abwicklung von systemisch wichtigen Teilnehmern der Finanzmarktinfrastruktur

« die Abwicklung von Versicherern und

« den Schutz der Vermdgenswerte der Kunden im Zuge der Abwicklung.

Das Konsultationspapier soll den nationalen Gesetzgebern dabei helfen, Regeln zur Abwicklung von FMIs, Versiche-
rern und Firmen, die Vermégenswerte von Kunden halten, zu schaffen. Das FSB schlagt auch Prinzipien zur Ermdgli-
chung des Austausches von nicht-6ffentlichen Informationen zwischen in- und auslandischen Behorden vor, der zur
Planung und Ausfiihrung der Abwicklung notwendig ist. Im fehlenden Austausch von nicht-6ffentlichen und unter-
nehmensspezifischen Informationen wurde ein Hauptgrund gesehen, der die effektive Handhabung von Krisen behin-
dert. Die Konsultationsphase endete am 15. Oktober 2013.

Ein Jahr, nachdem die EU-Kommission ihren Vorschlag fur eine EZB-Verordnung (einheitlicher Bankenaufsichtsmecha-
nismus fiir die Euro-Zone — SSM-Verordnung) und die Anderungsverordnung zu den EBA-Befugnissen (EBA-Verord-
nung) veroffentlichte, wurden die Vorschlage vom EU-Parlament und vom Rat der Europaischen Union angenommen
und am 29. Oktober 2013 im Amtsblatt der EU verdffentlicht. Beide Verordnungen sind Bestandteil des Single Super-
visory Mechanism und zahlen zu den Saulen einer Europdischen Bankenunion. Kernelement der EZB-Verordnung (Ver-
ordnung EU Nr. 1024/2013) ist die Ubertragung zentraler Aufsichtsaufgaben auf die EZB. Mit Inkrafttreten der EZB-
Verordnung wird die EZB oberste Aufsichtsbehorde fur samtliche Kreditinstitute im Euro-Raum. Unter die direkte
Aufsicht der EZB fallen rund 130 Institute in der Euro-Zone, deren Bilanzsumme mehr als 30 Mrd. Euro oder 20 Pro-
zent der Wirtschaftsleistung eines Landes betragt. Die EZB wird ihre Aufsichtsarbeit voraussichtlich ab Herbst 2014
aufnehmen. Im Vorfeld wird sich die EZB inhaltlich und personell auf ihre neue Tatigkeit vorbereiten, indem sie etwa
die Bilanzen der Banken beurteilt, die sie beaufsichtigen wird. Die Regeln, denen die Beurteilung der Bankbilanzen
folgen soll, werden derzeit von EZB und nationalen Aufsehern ausgearbeitet. Die EZB-Verordnung tritt am 3. Novem-
ber 2013 in Kraft. Die Anderungsverordnung zu den EBA-Befugnissen (Verordnung EU Nr. 1022/2013) dient dem
Zweck, die Befugnisse der EBA und das Verhaltnis zwischen EZB und EBA neu zu regeln. Die Verordnung trat am 30.
Oktober 2013 in Kraft.

Die EBA hat am 21. Oktober 2013 Empfehlungen veroffentlicht, die sich an die nationalen Aufsichtsbehdrden rich-
ten und bei den anstehenden Erhebungen zur Qualitat der von Banken gehaltenen Vermégenswerte (,Asset Quality
Reviews"), einschlieSlich der Beurteilungen der Bankbilanzen im Rahmen des Single Supervisory Mechanism (SSM),
zur Anwendung kommen sollen. Dabei sind die lokalen Aufsichtsbeh6rden angehalten, ihre Asset Quality Reviews
bis zum 31. Oktober 2014 abzuschlie3en. Deren vorldufige Ergebnisse sollen bereits der EBA zur Verfligung gestellt
werden, damit diese in den EU-weiten Stresstest einflieSen konnen.

Am 23. Oktober 2013 hat die Europédische Zentralbank (EZB) erste Details zum , Comprehensive Assessment” verof-
fentlicht. Dabei handelt es sich um eine umfassende Bankenprifung, bei der insgesamt 124 Bankengruppen in der
Euro-Zone geprUft werden, darunter 24 deutsche (dies entspricht ca. 65% der Bilanzsumme des deutschen Banken-
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sektors). Die Prifung soll sicherstellen, dass vor dem Start der EZB-Aufsicht Transparenz in Bezug auf etwaige Risi-
ken und Lasten besteht. Das ,Comprehensive Assessment” wird voraussichtlich zwolf Monate dauern und aus drei
Elementen bestehen. Das erste Element ist eine Risikoprifung (Risk Assessment), die in Deutschland mit dem bank-
aufsichtlichen Uberprafungsprozess vergleichbar ist und sich auf alle wesentlichen Bankrisiken erstreckt. Der zweite
Schritt ist eine Bilanzpriifung (Balance Sheet Assessment), bei der es vor allem um die Qualitat der wesentlichen
Aktiva und deren Bewertung geht, die aber auch die Bewertung von Kreditsicherheiten und die Angemessenheit
der Risikovorsorge der Banken umfasst. Als drittes Element folgt in Abstimmung mit der EBA ein zukunftsgerichte-
ter Stresstest, der die Widerstandsfahigkeit der Banken unter verscharften Umfeldbedingungen untersuchen soll. Vor
Beginn des einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM im November 2014 soll die Prifung abgeschlossen sein und ein
Gesamtergebnis aller Prifungselemente veroffentlicht werden.

Am 8. Oktober hat das Joint Committee der europaischen Aufsichtsbehorden eine Liste verdffentlicht, die die in der
EU identifizierten Finanzkonglomerate zum Inhalt hat.

Die Europadische Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (EIOPA) hat am
27. September 2013 die finalen Texte der Leitlinien zur Vorbereitung auf das neue Aufsichtsregime Solvency Il ver-
offentlicht. Die Leitlinien sollen ab dem 1. Januar 2014 angewendet werden und decken einige der Kerngebiete des
kinftigen Regelwerks ab. Dabei enthalten sie Anforderungen an die Geschaftsorganisation und das Risikomanage-
ment sowie an die vorausschauende Prifung der unternehmenseigenen Risiken (basierend auf den Prinzipien der
unternehmenseigenen Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment, ORSA)). Sie betref-
fen aber auch das Berichtswesen und die Vorantragsphase fur interne Modelle. Die BaFin hat am 6. November 2013
einen Hinweis auf die Leitlinien in deutscher Sprache sowie Ubersetzungen der Erlduterungstexte publiziert. Die natio-
nalen Aufsichtsbehdrden haben bis zum 31. Dezember 2013 Zeit, um der EIOPA nach dem Comply-or-Explain-Ansatz
mitzuteilen, ob sie die Leitlinien anwenden werden.

Die EU-Kommission hat in diesem Zusammenhang am 2. Oktober 2013 eine Richtlinie vorgeschlagen, um den
Anwendungsbeginn der Solvabilitat-ll-Richtlinie auf den 1. Januar 2016 zu verschieben. Der Vorschlag sieht eine
Anderung von Artikel 309 Absatz 1 der Richtlinie 2009/138/EG durch Verlangerung der Fristen fiir die Umsetzung bis
zum 31. Januar 2015 und die Anwendung ab dem 1. Januar 2016 vor. Daruber hinaus sollen die Artikel 310 und 311
durch Festsetzung eines neuen Datums fUr die Aufhebung von ,Solvabilitdt I” (1. Januar 2016) entsprechend ange-
passt werden. Grund hierfur ist die Tatsache, dass die Verhandlungen tber ,Omnibus II” noch nicht abgeschlossen
sind und vermieden werden soll, dass , Solvabilitat I ohne Ubergangsbestimmungen und ohne andere in ,Omni-
bus II” vorgesehene wichtige Anpassungen umgesetzt werden musste. Durch die Verlangerung der Frist bis zum Gel-
tungsbeginn sollen den Aufsichtsbehérden und den Versicherungs- und Ruckversicherungsunternehmen eine zusétzli-
che Zeit eingerdumt werden, um sich auf die Anwendung von ,Solvabilitat Il vorzubereiten.

Wie wir bereits in den Ausgaben 1/2013 und 3/2013 der Financial Services News berichteten, hat die ESMA Uber
abgeschlossene Kooperationsvereinbarungen mit Aufsichtsbehérden aus Drittstaaten informiert. Die Kooperations-
vertrage regeln im Wesentlichen die Zusammenarbeit bei der Beaufsichtigung von Managern alternativer Investment-
fonds, die grenzlberschreitend tétig sind. Am 18. Oktober 2013 verdffentlichte die ESMA hierzu eine Ubersichts-
tabelle, die anzeigt, mit welchen nationalen Aufsichtsbehérden der EU-Mitgliedstaaten die jeweiligen nationalen
Behorden von Drittstaaten Kooperationsvereinbarungen getroffen haben.

Im Rahmen der Veranstaltung , IT-Aufsicht bei Banken” am 29. Oktober 2013 hat die BaFin die Themen

« Prufungspraxis und Prufungsergebnisse der Deutschen Bundesbank,

« Arbeitsschwerpunkte der IT-Aufsicht,

« |T-Aufsicht im Bankensektor,

+ ,Recommendations for the Security of Internet Payments”,

« Kritische Infrastrukturen, Cybersicherheit und

« Anforderungen an individuelle Datenverarbeitung aus aufsichtsrechtlicher Sicht

naher beleuchtet.
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Am 28. August 2013 hat das Bundesministerium der Justiz den Regierungsentwurf zu einem Gesetz zur Erleichte-
rung der Bewaltigung von Konzerninsolvenzen veréffentlicht. Nach dem aktuellen Insolvenzrecht ist auch im Rahmen
einer Konzerninsolvenz fir jedes einzelne konzernangehdrige Unternehmen ein selbststandiges Insolvenzverfahren
zu erdffnen. Haufig bilden Konzerne aber eine wirtschaftliche Einheit, wobei einzelne Funktionen auf verschiedene
Konzernunternehmen aufgeteilt sind. Um die im Fall einer Konzerninsolvenz zu eréffnenden Einzelverfahren besser
aufeinander abzustimmen, sieht der Gesetzentwurf zwei Ansétze vor. Zum einen wird es durch besondere Gerichts-
standregelungen ermaglicht, samtliche Insolvenzverfahren an einem Gericht anhangig machen zu kdnnen. Sofern die
Insolvenzverfahren an mehreren Gerichten gefuhrt werden, sollen die Gerichte verpflichtet werden, eine Person in
mehreren oder allen Verfahren zum Insolvenzverwalter zu bestimmen. Zum anderen wird durch das neue Koordinati-
onsverfahren die Méglichkeit geschaffen, eine Person zu bestimmen, deren Aufgabe die Koordination der Einzelver-
fahren ist (Koordinationsverwalter). Des Weiteren soll der Koordinationsverwalter einen Koordinationsplan erstellen,
der als Referenzplan fir die auf Ebene der Einzelverfahren zu ergreifenden MafSnahmen dient.
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Finanzaufsicht

Nach den jingsten VorwdUrfen der Manipulation der Referenzzinssatze LIBOR und EURIBOR hat die Europaische Kom-
mission am 18. September 2013 einen Vorschlag fur eine Verordnung tber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und
-kontrakten als Benchmark verwendet werden (2013/0314 (COD)), vorgelegt.

Hintergrund: Manipulationsvorwirfe

Manipulationsvorwiirfe und Strafzahlungen
Die Europdische Kommission reagiert mit ihrem Vorschlag u.a. auf die ZinsmanipulationsvorwUrfe der vergangenen Dr. Martin Dyk

Jahre, wonach Mitarbeitern von GrofSbanken vorgeworfen wurde, die LIBOR- und EURIBOR-Satze zugunsten ihres Tel: +49 (0)211 8772 3387
Hauses durch Quotierungen verzerrt zu haben. Verschiedenen Banken wurden bereits hohe Geldstrafen auferlegt, die madyk@deloitte.de

sich auf einen Milliardenbetrag addieren. Entsprechende Untersuchungen dauern an und wurden inzwischen auf den

Devisenkurs- und die Rohwarenpreise ausgedehnt.

Bisheriges Verfahren

Beispiel LIBOR-System

Die bisherige Berechnungsmechanik der LIBOR-Geldmarktsatze bestand aus einer Art Umfragesystem, im Rahmen
dessen diverse Grofl3banken ihre Zinssatze fUr zahlreiche verschiedene Laufzeiten und Wahrungen tdglich meldeten
und das vom britischen Bankenverband BBA organisiert wurde. Tatsachlich getatigte Geschafte mussten den gemel-
deten Daten nicht zugrunde liegen. Die angegebenen Zinssatze miindeten mittels Durchschnittsbildung (bei Strei-
chung der héchsten und niedrigsten Werte) in die veroffentlichten Zinssatze.

Philipp von Websky
Flankierende Regulierungen Tel: +49 (0)211 8772 3867
In einem ersten Schritt erganzte die Kommission die bereits bestehenden Vorschldge fir eine Marktmissbrauchsver- pvonwebsky@deloitte.de
ordnung (2011/0295 (COD)) sowie die Richtlinie Uber strafrechtliche Sanktionen flr Marktmissbrauch (2011/0297
(COD)) um das Thema Benchmark-Manipulation. Kinftig soll die Manipulation von Referenzwerten als Straftat
gewertet werden kdnnen.

Worauf zielt die vorgeschlagene Regulierung und welche konkreten MaBnahmen beinhaltet sie?

Mit dem nun vorgelegten Vorschlag soll die Art und Weise, wie Benchmarks ermittelt werden, umfassend reguliert
werden. Dem liegt die Einschatzung zugrunde, dass allein mit Sanktions- und Strafmaf3nahmen den strukturellen
Defiziten von bisherigen Benchmark-Ermittlungen nicht begegnet werden kann. Dabei steht die vorgeschlagene Ver-
ordnung mit den kurzlich von der internationalen Vereinigung der Wertpapierbehorden (I0SCO) vereinbarten Grund-
satzen in Einklang und deckt ein breites Spektrum an Benchmarks ab (beispielsweise auch solche des Energie- und
Rohstoffmarktes).

Die im Folgenden dargestellten wesentlichen Bausteine des Regulierungsvorschlags 2013/0314 (COD) der EU-Kom-
mission zielen auf die konzeptionellen Schwachen der bisherigen Indexermittlung und bestehen vornehmlich aus Auf-
sichts- und Kontrollmechanismen, verbesserten Governance-Systemen und Transparenz der Methoden.

Administratoren, Kontributoren und Aufsicht

« Eine zentrale Stellung nehmen ,Administratoren” (naturliche oder juristische Personen, die die Kontrolle Uber die
Bereitstellung einer Benchmark ausiiben) ein. Sie unterliegen einem strengen Zulassungsverfahren und umfangrei-
chen Anforderungen an die Unternehmensfiihrung. Die Administratoren haben u.a. sicherzustellen, dass die erhal-
tenen Eingabedaten die Qualitdtsanforderungen an Integritdt und Genauigkeit erfillen.

.Kontributoren” (naturliche oder juristische Personen, die Eingabedaten beitragen) werden an einen verpflichten-
den Verhaltenskodex der Administratoren gebunden. Der Verhaltenskodex regelt, welche Verantwortlichkeiten und
Pflichten Administrator und Kontributor in Bezug auf die Benchmark-Bereitstellung haben. Weiter enthalt er eine
Beschreibung der bereitzustellenden Eingabedaten sowie weitere Mindestelemente. Sofern Kontributoren einer
regulativen Aufsicht unterliegen (,beaufsichtigte Kontributoren”), haben sie weitere Anforderungen aus der Verord-
nung zu erflllen. In bestimmten Fallen kdnnen Marktteilnehmer verpflichtet werden, Eingabedaten beizutragen.
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Fur die Aufsicht sind grundsatzlich die nationalen Aufsichtsbehérden in Kooperation mit der ESMA zustandig. Ins-
besondere bei ,kritischen” Benchmarks wird die ESMA eingebunden. Kritische Benchmarks sind solche, deren Kon-
tributoren mehrheitlich beaufsichtigte Unternehmen sind und die als Bezugsgrundlage fir Finanzinstrumente im
Wert von nominell hohen dreistelligen Milliarden-Euro-Betragen dienen.

Verbesserung der Qualitat und Offenlegung von Eingabedaten und Methoden

« Anforderung ist, dass zur Ermittlung der Benchmarks ein ausreichend grofSer Satz an prazisen Daten vorliegt. Die
Eingabedaten missen ausreichen, um den Markt oder die wirtschaftliche Realitat, den/die die Benchmark messen
soll, genau und zuverlassig wiederzugeben.

- Die Eingabedaten sollen Transaktionsdaten sein, d.h. auf realen Transaktionen beruhen. Reichen die verfligbaren
Transaktionsdaten nicht aus, um den Markt oder die wirtschaftliche Realitat genau und zuverlassig wiederzugeben,
konnen Eingabedaten verwendet werden, die keine Transaktionsdaten sind, sofern diese Daten nachprufbar sind.

» Seitens der Administratoren muss eine robuste und zuverlassige Methodik angewandt werden, die insbesondere
festlegt, in welchem Rahmen zur Bestimmung der Benchmark Ermessen ausgetbt werden kann.

Vermeidung von Interessenkonflikten

+ Es sind wirksame Verfahren fir den Umgang mit Interessenkonflikten und Kontrollen der Kommunikation sowohl
innerhalb des Unternehmens der Kontributoren als auch zwischen Kontributoren und anderen Dritten zur Vermei-
dung einer unangemessenen externen Einflussnahme auf die fur die Ubermittlung der Zinssatze verantwortlichen
Mitarbeiter einzurichten.

« Auch Administratoren kdnnen Interessenkonflikten unterliegen. Unter anderem deswegen unterliegen sie einem
Zulassungsverfahren und der Aufsicht der zustandigen Behdrde des jeweiligen Mitgliedsstaates. Darlber hinaus
mussen Administratoren eine wirksame und unabhangige Aufsichtsfunktion einrichten, die Uber die ordnungsge-
mafe Bereitstellung von Benchmarks wacht. Zudem haben sich Administratoren alle zwei Jahre einer externen Pri-
fung zu unterziehen.

Transparenz und Verbraucherschutz

+ Administratoren mussen in einer Erklarung darlegen, was die Benchmark misst, wofUr sie geeignet bzw. ungeeignet
ist und wo ihre Schwéchen liegen. Ferner sind mit der Benchmark auch die verwendeten Eingabedaten zu verof-
fentlichen.

« Fr Finanzvertrdge, die auf eine Benchmark referenzieren und mit Verbrauchern abgeschlossen werden sollen, ist
seitens der beaufsichtigten Unternehmen (etwa Banken) eine Eignungsprifung durchzuflhren. Die Kunden sind zu
warnen, wenn eine Benchmark als ungeeignet angesehen wird.

» Beaufsichtigte Unternehmen mussen, wenn sie Finanzinstrumente mit einer Benchmark als Bezugsgrundlage emit-
tieren oder halten, schriftliche Pldne aufstellen. Dort missen Mafsnahmen dargelegt werden, die ergriffen werden,
wenn eine Benchmark sich wesentlich andert oder nicht mehr ermittelt wird.

Ein beaufsichtigtes Unternehmen darf eine Benchmark in der Union als Bezugsgrundlage fir ein Finanzinstrument
verwenden, wenn diese von einem von einer zustandigen Behorde eines Mitgliedstaates zugelassenen Administrator
bereitgestellt wird. Benchmarks aus Drittlandern dirfen lediglich verwendet werden, wenn diese von einem bei der
ESMA registrierten Administrator stammen. Damit sollen Benchmarks nur noch in der EU verwendet werden durfen,
wenn die EU-Kommission die Regulierung und Aufsicht im Herkunftsland fir gleichwertig mit der EU-Regulierung
erklart.

Bei Verstofen der Regulierungsadressaten gegen die Verordnung sind VerwaltungsmafSnahmen und -sanktionen wie
Zulassungsentzug, 6ffentliche Warnhinweise und Geldstrafen vorgesehen.
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Die Europaische Kommission erwartet die Zustimmung des Europdischen Parlamentes zum Verordnungsvorschlag bis
zum Friihjahr 2014, sodass die Verordnung 2015 in Kraft treten kénnte.

Administratoren sollen innerhalb von 24 Monaten nach Inkrafttreten der Verordnung eine Zulassung beantragen. Im
Rahmen der Ubergangsbestimmungen ist vorgesehen, dass die Verwendung einer Benchmark solange gestattet wird,
wie die Finanzinstrumente und -kontrakte, fir die die Benchmark als Bezugsgrundlage dient, wertmaRig nicht mehr
als funf Prozent der Finanzinstrumente und -kontrakte ausmachen, fir die die Benchmark zum Zeitpunkt des Inkraft-
tretens der Verordnung als Bezugsgrundlage diente. Nach Inkrafttreten der Verordnung kann auf eine solche beste-
hende Benchmark nicht mehr Bezug genommen werden.

Der Prozess der Regulierung von Finanzmarktindizes ist mit dem vorliegenden Regulierungsvorschlag der EU-Kommis-
sion jedoch noch nicht abgeschlossen. Hier wird es Weiterentwicklungen geben, um die hoch gesteckten Ziele einer
umfassenden Regulierung erreichen zu kénnen.
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Zwei Initiativen, ein gemeinsamer Anlass: Im Frihjahr 2013 hat die Europaische Kommission Vorschlédge zur Neufas-
sung der EU-Geldwaéscherichtlinie vorgelegt. Nur wenig spéter, im Juni 2013, hat der Baseler Ausschuss fUr Banken-
aufsicht ein Konsultationspapier zum Thema , Sound management of risk related to money laundering and financing
of terrorism” herausgegeben.

Beide Verodffentlichungen beschaftigen sich in erster Linie mit der Umsetzung der im Februar 2012 Uberarbeiteten
Vorschlage der Financial Action Task Force (FATF) flr internationale Standards zur Bekampfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung.

Thomas Kurth
Tel: +49 (0)30 25468 377
tkurth@deloitte.de

Der Entwurf der EU-Kommission wurde, wie wir bereits in der Ausgabe 3/2013 der Financial Services News berich-
teten, lange erwartet. Wie in der Vergangenheit verfolgt die Kommission das Ziel, Mindeststandards zu setzen. Die
detaillierte Festlegung der zu treffenden MafSnahmen bleibt den Mitgliedstaaten Uberlassen. So besteht hinsichtlich
der Geldwaschepravention auch weiterhin ein Spannungsverhaltnis zwischen EU-weiter Kohdrenz und nationaler Fle-
xibilitat. Durch gezielte Aufgabenzuweisungen an die Europaischen Aufsichtsbehdrden EBA, ESMA und EIOPA, etwa
zur Entwicklung technischer Regulierungsstandards oder zur Vorlage einer gemeinsamen Stellungnahme zu typischen
Geldwascherisiken, soll gleichwohl eine verstarkte Harmonisierung erreicht werden.

Im Einzelnen schlagt die Kommission folgende Anderungen vor:

- Risikobewertung: Vorgabe von Mindestanforderungen hinsichtlich der zu berticksichtigenden Risikofaktoren.

- Sorgfaltspflichten: Wegfall der Ausnahmeregelung, nach der bestimmte Kundengruppen oder Transaktionen von
vornherein bei der Anwendung von Sorgfaltspflichten privilegiert waren. Der Entscheidung, vereinfachte Sorgfalts-
pflichten anzuwenden, muss kinftig zwingend eine individuelle Risikobeurteilung vorausgehen.

- Politisch exponierte Personen: Ausdehnung des Geltungsbereiches flr verstarkte Sorgfaltspflichten auf inlandische
PEPs. Der PEP-Status ist auch bei wirtschaftlich Berechtigten festzustellen.

- Wirtschaftlich Berechtigte: Verpflichtung juristischer Personen zum Vorhalten von Daten Uber ihre wirtschaftlich
Berechtigten. Auch Treuhander mussen bei der Aufnahme von Geschaftsbeziehungen eine Erkldrung zu ihrem
Status abgeben und Angaben zu den wirtschaftlich Berechtigten aus der Treuhandkonstruktion machen.

Teilweise hat der deutsche Gesetzgeber die vorgeschlagenen Anderungen bereits vorweggenommen, etwa hinsicht-
lich der Risikobewertung und der politisch exponierten Personen. Dies gilt ebenfalls fur die geforderte Einstufung von
Steuerstraftaten als Vortat zur Geldwasche, wie es die Regelung des § 261 Abs. 1 Nr. 4 StGB vorsieht.

Das Konsultationspapier des Baseler Ausschusses flir Bankenaufsicht bietet einen systematischen Uberblick tber die
notwendigen MalSnahmen zur Geldwaschebekampfung, von der Gefahrdungsanalyse Uber die Kundenidentifizierung
und -Uberwachung bis hin zum Verhalten bei Verdachtsféllen. Analog zu anderen Compliance-Themen legt der Aus-
schuss den Banken einen klaren , Three Lines of Defence”-Ansatz nahe. In diesem Zusammenhang betont er die aus-
drickliche Verantwortung der Geschaftsleitung fir alle Mafsnahmen zur Geldwaschepravention.

Wie die EU-Kommission beschaftigt sich auch der Baseler Ausschuss mit Fragen der gruppenweiten Anwendung von
Standards zur Geldwaschepravention. Soweit es Probleme bei der Durchsetzung der geforderten Standards in aus-
landischen Jurisdiktionen gibt, empfiehlt der Ausschuss, eine Beendigung der dortigen Geschaftstatigkeit in Erwa-
gung zu ziehen. Die Vorschlage der EU-Kommission sind diesbezlglich etwas differenzierter: Falls die Anwendung
der erforderlichen Mafsnahmen nach den Rechtsvorschriften eines Drittlandes nicht zuldssig sein sollte, hat die Bank
zunachst , zusatzliche Masnahmen” zu ergreifen, um dem Risiko von Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung wir-
kungsvoll zu begegnen. Die Aufsichtsbehdrden des Herkunftsmitgliedstaates sind hierlber zu informieren. Sollte dies
nicht ausreichen, prifen die Behorden des Herkunftsmitgliedstaates die Moglichkeit zusatzlicher aufsichtlicher Mal3-
nahmen. Die Aufforderung zur Einstellung der Geschaftstatigkeit im Drittland verbleibt als Ultima Ratio.
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Versicherungen

Ausgehend von den Vorschriften zur ordnungsgemafen Geschaftsorganisation des § 64a VAG und den EIOPA-
Leitlinien zum Beschwerdemanagement werden Erstversicherungsunternehmen (Ausnahme Pensionskassen und
-fonds) im Rahmen der Sammelverfligung vom 20. September 2013 mit Gultigkeit zum 1. Januar 2014 aufgefordert,
eine Beschwerdemanagementfunktion einzurichten und jeweils zum 1. Marz einen Beschwerdebericht — erstmalig
zum 1. Mdrz 2015 — (iber das vorangegangene Geschaftsjahr bei der BaFin einzureichen. Die Vorschriften Uber die
Beschwerdebearbeitung werden in Form der Mindestanforderungen an die Beschwerdebearbeitung im Rundschrei-
ben 3/2013 (VA) der BaFin vom 20. September 2013 konkretisiert.

Dr. Markus Kreeb
Tel: +49 (0)211 8772 2449

In diesem Zusammenhang hat die Geschaftsleitung von Versicherungsunternehmen interne Leitlinien zur Beschwer- mkreeb@deloitte.de

debearbeitung zu spezifizieren, umzusetzen sowie deren Einhaltung zu Uberwachen. Gegenstand der Leitlinien sollte
die Beschreibung von Prozessen zur Beschwerdeeinreichung und -bearbeitung, Schulungen und die Uberwachung
der Einhaltung der Leitlinien, insbesondere die Einrichtung eines internen Berichtswesens sein. Aufserdem ist eine
Beschwerdemanagementfunktion einzurichten, die Beschwerden rechtlich korrekt und fair untersucht sowie Interes-
sengegensatze identifiziert und moderiert. Hierflr ist die Verantwortlichkeit einer direkt der Geschaftsleitung unter-
stellten Person zuzuweisen. DarUber hinaus ist sicherzustellen, dass Beschwerden unternehmensintern registriert
werden. Zur vollstandigen Erfassung der Beschwerden wird erwartet, dass auch Beschwerden, die bei gebundenen
Vermittlern eingehen, in das Beschwerdemanagementsystem des Versicherungsunternehmens einbezogen werden.

Des Weiteren haben Versicherungsunternehmen eine Beschwerdeanalyse vorzunehmen und daflir Sorge zu tragen,
dass systematische Probleme sowie potenzielle rechtliche und operative Risiken festgestellt und behoben werden.
Zusatzlich sind die Versicherer verpflichtet, sowohl gegenliber dem Beschwerdefihrer als auch in leicht zugénglicher
Weise (u.a. Broschuren, Merkblattern) tiber das Verfahren der Beschwerdebearbeitung zu informieren. Im Rahmen
des Beschwerdeverfahrens haben die Versicherer samtliche relevanten Beweismittel sowie Informationen zusammen-
zutragen, zu prifen und ohne Verzégerung eine Antwort auf die Beschwerde zu erteilen. Dabei ist bei zumindest teil-
weiser Ablehnung der Beschwerde der Standpunkt des Versicherers eingehend zu erldutern und Maglichkeiten zur
Aufrechterhaltung der Beschwerde (Ombudsmann, BaFin) mitzuteilen.

Der aufsichtsrechtliche Beschwerdebericht soll vor allem die Anzahl der Beschwerden und deren Aufschlisselung
nach Versicherungszweigen sowie deren Bearbeitungsstand und -dauer beinhalten. Auerdem ist eine Ubersicht Uber
die Beschwerdegriinde und die zugrunde liegende Anzahl der Félle zu geben. Des Weiteren ist (iber die Erfolgsquote
der Beschwerden an die BaFin zu berichten. Durch die zur Verfugung gestellten Informationen soll die Aufsichtsbe-
horde in die Lage versetzt werden, Missstande im Beschwerdewesen zu erkennen und — falls erforderlich— notwen-
dige Mafl3nahmen zu ergreifen.
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Am 20. Juni 2013 ist die Verordnung (EU) Nr. 462/2013 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 Uber
Ratingagenturen (kurz CRA Ill) in Kraft getreten. Diese wurde in der vergangenen Ausgabe der Financial Services
News (3/2013) bereits vorgestellt. In dieser Ausgabe wollen wir etwas naher auf die moglichen Auswirkungen dieser
Verordnung fiir Versicherungsunternehmen eingehen.

Keine ausschlieBliche oder automatische Bezugnahme auf Ratings mehr
Flr Versicherungsunternehmen werden insbesondere die neu hinzugefugten Artikel 5a, 5b und 5c in der CRA Ill Aus-
wirkungen haben. Versicherungsunternehmen mussen (wie auch die Ubrigen unter die Verordnung fallenden Unter-

Thomas Moosbrucker
Tel: +49 (0)211 8772 3864

nehmen) von nun an eigene Kreditrisikobewertungen vornehmen und durfen sich bei der Bonitatsbeurteilung von tmoosbrucker@deloitte.de

Unternehmen oder Finanzinstrumenten nicht ausschliefSlich oder automatisch auf externe Ratings stlitzen." Die Kre-
ditrisikobeurteilungsverfahren der Versicherungsunternehmen sollen durch die BaFin Uberwacht werden. Ebenso
sollen vertragliche Bezugnahmen auf Ratings (z.B. im Rahmen von Collateral Arrangements) durch die BaFin bewertet
werden und ggf. Anreize gesetzt werden, um die Auswirkungen der Bezugnahmen auf Ratings abzumildern. Dabei
sollen die Art, der Umfang und die Komplexitat des Geschaftsmodells des Versicherungsunternehmens berticksichtigt
werden.

Die BaFin hat bereits darauf hingewiesen, dass die neuen Vorgaben Uber die derzeit bestehende Verwaltungspra-
xis zur Vornahme eigener Kreditrisikobewertungen hinausgehen.? Zwar konnten interne Ratings auch bisher fur

bestimmte Zwecke bei Versicherungsunternehmen zum Einsatz kommen, z.B. beim Kreditrisikomanagement, sofern

das Versicherungsunternehmen unter Beriicksichtigung des Charakters der Anlage Uber die hierfir notwendigen per- Olga Petrenko
sonellen und fachlichen Voraussetzungen verfiigte.® Die neue Verordnung verscharft die Vorgaben jedoch, indem sie Tel: +49 (0)211 8772 3864
Versicherungsunternehmen dazu verpflichtet, eigene Kreditrisikobewertungen vorzunehmen. Die BaFin hat bereits opetrenko@deloitte.de

prazisiert, dass es zunachst ausreichend ist, die eigene Kreditrisikobewertung durch eine Plausibilisierung der externen
Ratingbeurteilung vorzunehmen (zum Beispiel anhand des Ratingberichts der externen Agentur) und diese nachweis-
bar zu dokumentieren.* Die Formulierung lasst jedoch Spielraum flr eine zuklnftige Verscharfung der Anforderun-
gen.

Priifung des Riickgriffs auf Ratings im Unionsrecht in Hinblick auf Solvency II

Weiterhin bekommen die europaischen Aufsichtsbehérden EBA, ESMA und EIOPA fir ihre Leitlinien, Empfehlungen
und Entwirfe technischer Standards die Vorgabe, sich in diesen nicht mehr auf externe Ratings zu beziehen, wenn
eine solche Bezugnahme zu einer ausschlieSlichen oder automatischen Stlitzung auf externe Ratings fihren kénnte.
Infolgedessen mussen die europaischen Aufsichtsbehdrden bis zum 31. Dezember 2013 samtliche Leitlinien und
Empfehlungen auf solche Bezugnahmen untersuchen und ggf. entfernen.> Auch die EU-Kommission soll fir das Uni-
onsrecht prifen, ob es Bezugsnahmen auf Ratings gibt, die zu einer ausschliefslichen oder automatischen Stitzung
auf externe Ratings fuhren oder fiinren kénnten. Diese Uberprifung verfolgt die langfristige Zielsetzung, sdmtliche
Vorschriften im Unionsrecht bis 1. Januar 2020 zu streichen, die , die Nutzung oder Abgabe von Ratings zu aufsichts-
rechtlichen Zwecken erfordern oder gestatten”. Diese Streichung kann erst unter der Voraussetzung erfolgen, dass
geeignete Alternativen fur die Bewertung des Kreditrisikos gefunden und umgesetzt worden sind.®

Erste Folgen fiir die Versicherungsbranche bereits zu splren

Konkrete Auswirkungen fiir Versicherungsunternehmen sind dabei u.a. im Rahmen des neuen Aufsichtsregimes Sol-
vency Il zu erwarten, das vollumfanglich voraussichtlich ab 2016 in Kraft tritt. Die derzeitigen Entwurfe der ,Imple-
menting Measures” sowie der Leitlinien der EIOPA zu Solvency II, auf deren Basis derzeit die Implementierungsarbei-
ten von Solvency Il in den Versicherungsunternehmen stattfinden, enthalten einige Bezugnahmen auf externe Ratings

' Siehe CRAIII, Art. 5a.

2 Siehe ,Hinweise zur Verwendung externer Ratings und zur Durchfihrung eigener Kreditbewertungen” der BaFin vom 23.10.2013.
3 Siehe BaFin Rundschreiben 4/2011, B.2.3.c.ii und B.3.1.c.

4 Siehe ,Hinweise zur Verwendung externer Ratings und zur Durchfiihrung eigener Kreditbewertungen” der BaFin vom 23.10.2013.
° Siehe CRAII, Art 5b.

¢ Siehe CRAIIl, Art. 5¢.
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(z.B. bei der Solvenzkapitalberechnung unter Saule 1), aber auch die Vorgabe, dass externe Bonitatseinschatzungen
nicht in internen Risikomanagementmethoden Uberwiegen sollen (Saule 2).

Die Finalisierung der ,,Implementing Measures” und Leitlinien wird derzeit fir 2014 und 2015 erwartet. Wie bereits

oben dargestellt, kdnnte es zu wesentlichen Anpassungen in den Dokumenten in Bezug auf UbermafSigen Rickgriff

auf externe Ratings kommen, z.B. bei der Ermittlung des Solvenzkapitals (SCR). Dies koénnte die Implementierungsar-
beiten zu Solvency Il beeinflussen.

Einen ersten Vorgeschmack auf die Verwendung interner Kreditrisikobewertungen bekommen Versicherungsun-
ternehmen voraussichtlich bereits ab 1. Januar 2014 mit Beginn der Vorbereitungsphase auf Solvency Il zu spUren.
Gemals den Ende September 2013 von der EIOPA finalisierten Leitlinien flr die Solvency-Il-Vorbereitungsphase durfen
sich Versicherungsunternehmen bei ihrem Kapitalanlagenrisikomanagement nicht ausschlieSlich auf dritte Parteien
wie z.B. Ratingagenturen verlassen, sondern sollten eigene Risikokennzahlen entwickeln.’

Die gesamten Auswirkungen auf die Versicherungswirtschaft kdnnen derzeit noch nicht abschlieSend abgeschatzt

werden. Je nach Umfang kann die verpflichtende Vornahme interner Kreditrisikobewertungen fur einige Versiche-

rer einen erheblichen Aufwand im Hinblick auf notwendige fachliche, personelle und datentechnische Ressourcen

mit sich bringen. Ebenso kann der Aufbau eines eigenen internen Ratingsystems angebracht oder sogar notwendig
werden.

Die weitere regulatorische Entwicklung ist daher aufmerksam zu verfolgen. Unabhangig davon bietet es sich fir Ver-
sicherer an, bereits heute eine erste Analyse durchzuflhren, in der der Ist-Zustand zu Methoden im Rahmen der inter-
nen Kreditrisikobewertung zu mdglichen Soll-Vorgaben abgeglichen wird. In diese Analyse sollte auch einfliel3en,
welchen Nutzen ein internes Kreditrisikobewertungssystem flr die Risikosteuerung bietet. Dabei sollte untersucht
werden, inwieweit die Unternehmen sich bei ihrer Risikosteuerung auf dritte Parteien mit méglichen Interessenskon-
flikten verlassen méchten und welchen Teil ihrer Risikoeinschatzung sie selbst vornehmen sollten oder wollen, um
Risiken adaquat beurteilen und steuern zu kénnen.

" Siehe EIOPA/13/413, Guideline 25.
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3. April 2014, Frankfurt am Main
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Redaktionsschluss 8. November 2013

Die Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesellschaft als verantwortliche Stelle i.S.d. BDSG und, soweit gesetzlich zulssig, die mit ihr
verbundenen Unternehmen nutzen lhre Daten im Rahmen individueller Vertragsbeziehungen sowie fiir eigene Marketingzwecke. Sie kénnen
der Verwendung lhrer Daten fur Marketingzwecke jederzeit durch entsprechende Mitteilung an Deloitte, Business Development, Kurfursten-
damm 23, 10719 Berlin, oder kontakt@deloitte.de widersprechen, ohne dass hierfir andere als die Ubermittlungskosten nach den Basistarifen
entstehen.

Diese Verdffentlichung enthélt ausschlieRlich allgemeine Informationen und weder die Deloitte & Touche GmbH Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft noch Deloitte Touche Tohmatsu Limited (,DTTL"), noch eines der Mitgliedsunternehmen von DTTL oder eines der Tochterunternehmen
der vorgenannten Gesellschaften (insgesamt das , Deloitte Netzwerk”) erbringen mittels dieser Verdffentlichung professionelle Beratungs- oder
Dienstleistungen in den Bereichen Wirtschaftsprifung, Unternehmensberatung, Finanzen, Investitionen, Recht, Steuern oder in sonstigen
Gebieten.

Diese Verdffentlichung stellt keinen Ersatz fiir entsprechende professionelle Beratungs- oder Dienstleistungen dar und sollte auch nicht als
Grundlage fur Entscheidungen oder Handlung dienen, die Ihre Finanzen oder Ihre geschaftlichen Aktivitaten beeinflussen konnten. Bevor Sie
eine Entscheidung treffen oder Handlung vornehmen, die Auswirkungen auf Ihre Finanzen oder Ihre geschaftlichen Aktivitdten haben kénnte,
sollten Sie einen qualifizierten Berater aufsuchen. Keines der Mitgliedsunternehmen des Deloitte Netzwerks ist verantwortlich fur Verluste jed-
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