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A Allgemeines

A 1Vorbemerkung

1. Die gemeinsam von der Bundesanstalt fir Finanzdienstleistungsaufsicht und der Deutschen Bundesbank entwickelte Auslegungshilfe zum Abschirmungsgesetz
soll den unter den Anwendungsbereich des Gesetzes fallenden Instituten Anhaltspunkte geben, wie sie die bereits durchgefiihrten Risikoanalysen bei dem sich
anschlieBenden Compliance-Prozess anzupassen haben. Sollte ein Institut kiinftig in den Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes fallen, ist die Auslegungs-
hilfe schon bei dessen Risikoanalyse zu berticksichtigen. Die Auslegungshilfe gibt auch den Strafverfolgungsbehérden Orientierungspunkte fiir die rechtliche Bewer-
tung von Sachverhalten nach dem Abschirmungsgesetz. Die Auslegungshilfe entbindet die Institute nicht, umfassend und nachvollziehbar die Identifikation der
potenziell verbotenen Geschafte zu dokumentieren und eigenverantwortlich die jeweiligen Geschéafte unter die Verbotstatbestande zu subsumieren. Dabei ist die
gebotene Sorgfalt zu beachten. Andernfalls besteht die Gefahr, strafrechtlich belangt zu werden. Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht wird die Ausle-
gungshilfe bei Bedarf anpassen. Dies gilt insbesondere, wenn sich die gesetzlichen Rahmenbedingen oder Aufsichtsstandards &ndern sowie wenn Erkenntnisse aus
der Aufsichtspraxis dies erfordern.




A 2 Anwendungsbereich

1. Wonach bestimmt sich
der institutionelle An-
wendungsbereich gemaB
§ 3 Absatz 2 Satz 1 des
Kreditwesengesetzes
(KWG)?

1.1 ErfasstVon dem institutionellen Anwendungsbereich des Arti-
kel 2 des Abschirmungsgesetzes sind nur die Unternehmen er-
fasst, die auch nach den Regeln des § 10a KWG als Teil einer Insti-
tutsgruppe, Finanzholding-Gruppe oder gemischten Finanzhol-
ding-Gruppe anzusehen sind. Die in § 3 Absatz 2 deskreditwe-
sengesetzes{KWG) verwendete Formulierung ,Unternehmen, die
einer Institutsgruppe, einer Finanzholding-Gruppe, einer gemisch-
ten Finanzholding-Gruppe oder einem Finanzkonglomerat ange-
horen, der oder dem ein CRR-Kreditinstitut angehort” ist im Sinne
des § 10a Absatz 1 KWG zu verstehen.

Nach § 10a Absatz 1 KWG besteht eine Institutsgruppe, Finanz-
holding-Gruppe oder gemischte Finanzholding-Gruppe (Gruppe)
jeweils aus einem Ubergeordneten Unternehmen und einem oder
mehreren nachgeordneten Unternehmen. Ubergeordnete Unter-
nehmen sind CRR-Institute, die nach Artikel 11 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 die Konsolidierung vorzunehmen haben, sowie
Institute, die nach § 1a KWG in Verbindung mit Artikel 11 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 fir die Konsolidierung verzunehmen
verantwortlich sindhabenr. Nachgeordnete Unternehmen sind Un-
ternehmen, die nach Artikel 18 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
zu konsolidieren sind oder freiwillig konsolidiert werden; Institute,
die nach § 1a KWG als CRR-Institute gelten, gelten hierbei als In-
stitute im Sinne des Artikels 18 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013.

1.2 Versicherungsunternehmen im Sinne des § 1 des Gesetzes
Uber die Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen (VAG)
gehoren nicht zum bankaufsichtlichen Konsolidierungskreis. Sie
gelten nicht als ,Institute und Finanzinstitute”, die nach Artikel 18
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zu konsolidieren sind

1.1 ErfasstVon dem institutionellen Anwendungsbereich des Arti-
kel 2 des Abschirmungsgesetzes sind aur-die Unternehmen er-
fasst, die auch nach den Regeln des § 10a KWG als Teil einer Insti-
tutsgruppe, Finanzholding-Gruppe oder gemischten Finanzhol-
ding-Gruppe anzusehen sind. Die in § 3 Absatz 2 deskreditwe-
sengesetzes{KWG) verwendete Formulierung ,Unternehmen, die
einer Institutsgruppe, einer Finanzholding-Gruppe; oder einer ge-
mischten Finanzholding-Gruppe edereinrem-Finanzkenglomerat
angehdren, der ederdem-ein CRR-Kreditinstitut angehort” ist da-
her im Sinne des § 10a Absatz 1 KWG zu verstehen.

Nach § 10a Absatz 1 KWG besteht eine Institutsgruppe, Finanz-
holding-Gruppe oder gemischte Finanzholding-Gruppe (Gruppe)
jeweils aus einem Ubergeordneten Unternehmen und einem oder
mehreren nachgeordneten Unternehmen. Ubergeordnete Unter-
nehmen sind CRR-Institute, die nach Artikel 11 der Verordnung
(EU) Nr. 575/2013 die Konsolidierung vorzunehmen haben, sowie
Institute, die nach § 1a KWG in Verbindung mit Artikel 11 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 575/2013 fir die Konsolidierung verzunehmen
verantwortlich sindhabenr. Nachgeordnete Unternehmen sind Un-
ternehmen, die nach Artikel 18 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
zu konsolidieren sind oder freiwillig konsolidiert werden; Institute,
die nach § 1a KWG als CRR-Institute gelten, gelten hierbei als In-
stitute im Sinne des Artikels 18 der Verordnung (EU) Nr.
575/2013.

1.2 Versicherungsunternehmen im Sinne des § 1 des Gesetzes
Uber die Beaufsichtigung von Versicherungsunternehmen (VAG)
gehoren nicht zum bankaufsichtlichen Konsolidierungskreis. Sie
gelten nicht als ,Institute und Finanzinstitute”, die nach Artikel 18
Absatz 1 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zu konsolidieren sind




(vgl. EBA Single Rulebook Q&A unter http://www.eba.eu-
ropa.eu/single-rule-book-ga/-/gna/view/publicld/2013 383).
Auch-Versicherungsholdinggesellschaften und gemischte Versi-
cherungsholdinggesellschaften sind ebenfalls keine Finanzinsti-
tute.

Es wiirde einen Systembruch bedeuten, die Anwendung der
bankgeschaftlichen Verbotstatbestande des § 3 Absatz 2 KWG auf
einen Kreis von Unternehmen zu erstrecken, die ansonsten aul3er-
halb der bankaufsichtsrechtlichen Anforderungen stehen. Eine
einschréankende Auslegung des Begriffs des Finanzkonglomerats
bei § 3 Absatz 2, 3 und 4 KWG ist daher sachgerecht. Versiche-
rungsunternehmen, die einem Finanzkonglomerat angehoren,
sind folglich von dem Verbot des § 3 Absatz 2 KWG nicht betrof-
fen.

1.3 Nach Artikel 18 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
fallen Vermdgensverwaltungsgesellschaften von Investment-
vermogen in den aufsichtlichen Konsolidierungskreis. Sowohl
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften als auch AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaften sind Verwaltungsgesellschaften im
Sinne des Artikel 18 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.
Nicht erfasst sind hingegen extern verwaltete Investmentvermo-
gen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Infolgedes-
sen sind zum Beispiel Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne
des § 17 KAGB sowie die gemaB § 2 Absatz 1 Nr. 7 KAGB nicht er-
laubnispflichtigen Verbriefungszweckgesellschaften im Sinne des
§ 1 Absatz 19 Nr. 36 KAGB, die nachgeordnete Unternehmen ei-
ner Gruppe mit einem CRR-Kreditinstitut sind, von den genannten
Verboten erfasst.

1.4 Zum aufsichtlichen Konsolidierungskreis gehoren nicht das
von den Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des § 17

(vgl. EBA Single Rulebook Q&A unter http://www.eba.eu-
ropa.eu/single-rule-book-ga/-/qna/view/publicld/2013 383).

Auch-Versicherungsholdinggesellschaften und gemischte Versi-
cherungsholdinggesellschaften sind ebenfalls keine Finanzinsti-
tute.

1.3 Nach Artikel 18 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
fallen Vermdgensverwaltungsgesellschaften von Investment-
vermoégen in den aufsichtlichen Konsolidierungskreis. Sowohl
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften als auch AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaften sind Verwaltungsgesellschaften im
Sinne des Artikel 18 Absatz 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013.
Nicht erfasst sind hingegen extern verwaltete Investmentvermo-
gen im Sinne des Kapitalanlagegesetzbuches (KAGB). Infolgedes-
sen sind zum Beispiel Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne
des § 17 KAGB sowie die gemaB § 2 Absatz 1 Nr. 7 KAGB nicht er-
laubnispflichtigen Verbriefungszweckgesellschaften im Sinne des
§ 1 Absatz 19 Nr. 36 KAGB, die nachgeordnete Unternehmen ei-
ner Gruppe mit einem CRR-Kreditinstitut sind, von den genannten
Verboten erfasst.

1.4 Zum aufsichtlichen Konsolidierungskreis gehéren nicht das
von den Kapitalverwaltungsgesellschaften im Sinne des § 17




KAGB verwaltete Investmentvermdgen und insofern auch nicht
die von diesem gehaltenen Zweck- bzw. Objektgesellschaften.

KAGB verwaltete Investmentvermdgen und insofern auch nicht
die von diesem gehaltenen Zweck- bzw. Objektgesellschaften.

2. Werden auch CRR-
Kreditinstitute oder
Unternehmen mit Sitz
im Ausland (Europaéi-
scher Wirtschaftsraum —
EWR - bzw. Drittstaat),
die einer Gruppe mit ei-
nem Ubergeordneten
Unternehmen mit Sitz im
Inland angehdren, vom
Anwendungsbereich des
§ 3 Absatz 2 bis 4 KWG
erfasst?

2.1 Der Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes erfasst
alle Unternehmen, die in den Konsolidierungskreis nach § 10a
KWG fallen (vgl. A 2 Frage 1). Neben den inlandischen ibergeord-
neten Unternehmen sind dies also insbesondere auch zu konsoli-
dierende Tochterunternehmen, wie zum Beispiel CRR-Kreditinsti-
tute und Niederlassungen mit Sitz im Ausland.

2.2 Adressat des Artikel 2 des Abschirmungsgesetzes ist das CRR-
Kreditinstitut. In den Anwendungsbereich des Abschirmungsge-
setzes féllt jedes CRR-Kreditinstitut, das wegen seiner Geschafts-
tatigkeit im Inland unter den Erlaubnisvorbehalt nach § 32 Absatz
1 KWG féllt. Das schlieBt, allerdings dann jeweils auf das Deutsch-
landgeschaft beschrankt, auch CRR-Kreditinstitute ein, die ihren
Sitz im Ausland haben, im Inland aber eine Zweigstelle oder sons-
tige physische Prasenz unterhalten oder auch in Deutschland nur
im Wege des grenziliberschreitenden Dienstleistungsverkehrs ta-
tig sind. Bank- und Finanzdienstleistungsgeschéfte werden grenz-
Uberschreitend im Inland betrieben, wenn der Erbringer der
Dienstleistung seinen Sitz oder gewdhnlichen Aufenthalt im Aus-
land hat und sich im Inland zielgerichtet an den Markt wendet,
um gegeniiber Unternehmen und/oder Personen, die ihren Sitz
oder gewdhnlichen Aufenthalt im Inland haben, Bankgeschéfte o-
der Finanzdienstleistungen anzubieten (siehe Merkblatt — Hin-
weise zur Erlaubnispflicht nach § 32 Absatz 1 KWG in Verbindung
mit § 1 Absatz 1 und Absatz 1a KWG von grenziiberschreitend be-
triebenen Bankgeschéaften und/oder grenziiberschreitend er-
brachten Finanzdienstleistungen der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht [BaFin] vom April 2005).

2.1 Der Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes erfasst
alle Unternehmen, die in den Konsolidierungskreis nach § 10a
KWG fallen (vgl. A 2 Frage 1). Neben den inlandischen ibergeord-
neten Unternehmen sind dies also insbesondere auch zu konsoli-
dierende Tochterunternehmen, wie zum Beispiel CRR-Kreditinsti-
tute und Niederlassungen mit Sitz im Ausland.

2.2 Adressat des Artikel 2 des Abschirmungsgesetzes ist das CRR-
Kreditinstitut. In den Anwendungsbereich des Abschirmungsge-
setzes féllt jedes CRR-Kreditinstitut, das wegen seiner Geschafts-
tatigkeit im Inland unter den Erlaubnisvorbehalt nach § 32 Absatz
1 KWG féllt. Das schlieBt, allerdings dann jeweils auf das Deutsch-
landgeschéft beschrankt, auch CRR-Kreditinstitute ein, die ihren
Sitz im Ausland haben, im Inland aber eine Zweigstelle oder sons-
tige physische Prasenz unterhalten oder auch in Deutschland nur
im Wege des grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs ta-
tig sind. Bank- und Finanzdienstleistungsgeschéfte werden grenz-
Uberschreitend im Inland betrieben, wenn der Erbringer der
Dienstleistung seinen Sitz oder gewdhnlichen Aufenthalt im Aus-
land hat und sich im Inland zielgerichtet an den Markt wendet,
um gegeniiber Unternehmen und/oder Personen, die ihren Sitz
oder gewdhnlichen Aufenthalt im Inland haben, Bankgeschéfte o-
der Finanzdienstleistungen anzubieten (siehe Merkblatt — Hin-
weise zur Erlaubnispflicht nach § 32 Absatz 1 KWG in Verbindung
mit § 1 Absatz 1 und Absatz 1a KWG von grenziiberschreitend be-
triebenen Bankgeschéaften und/oder grenziiberschreitend er-
brachten Finanzdienstleistungen der Bundesanstalt fur Finanz-
dienstleistungsaufsicht [BaFin] vom April 2005, zuletzt gedndert
am 11.03.2019, https://www.bafin.de/dok/7852544).




3. Werden Zweignieder-
lassungen im Inland
von Instituten mit Sitz in
einem anderen Staat des
EWR vom Anwendungs-
bereich erfasst?

3.1 AusgenommenVon dem Anwendungsbereich des Artikel 2
des Abschirmungsgesetzes sind nur Institute_ausgenommen, die
ihren Sitz in einem anderen Staat des EWR haben und unter die
Regelung des Europdischen Passes fallen; die Zulassung durch
die zustandige Behdrde in dem anderen EWR-Staat und die
Durchfiihrung des nach der CRR vorgeschriebenen Notifikations-
verfahrens treten an die Stelle des Erlaubnisvorbehalts nach § 32
Absatz 1 KWG (Grundsatz der einheitlichen europaischen Lizenz

und der gegenseitigen Anerkennung der Herkunftsstaatsaufsicht).

Fur diese Institute spielt ggf. keine Rolle, ob sie fiir ihr Deutsch-
landgeschéft hierzulande eine rechtlich unselbstandige Zweignie-
derlassung errichten und hierzulande nur im Wege des grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungsverkehrs tatig sind (siehe dazu
auch § 53b Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG, der den Vorbehalt des All-
gemeininteresses zwar fir den § 3 Absatz 1 KWG, nicht aber fir
die FrennbankenAbschirmungsregelung unter § 3 Absatz 2 bis 4
KWG setzt). Inldandische Zweigniederlassungen von auslandi-
schen CRR-Instituten mit Sitz in einem anderen Staat des EWR
werden insofern von § 3 Absatz 2 bis 4 KWG nach § 53b Absatz 3
Satz 1 Nr. 1 KWG mangels europarechtlicher Grundlage (vgl. BT-
Drs. 17/13523, S. 3 und 32) nicht erfasst.

3.1 AusgenommenVon dem Anwendungsbereich des Artikel 2
des Abschirmungsgesetzes sind nur Institute_ausgenommen, die
ihren Sitz in einem anderen Staat des EWR haben und unter die
Regelung des Européischen Passes fallen; die Zulassung durch
die zustandige Behdrde in dem anderen EWR-Staat und die
Durchfiihrung des nach der CRR vorgeschriebenen Notifikations-
verfahrens treten an die Stelle des Erlaubnisvorbehalts nach § 32
Absatz 1 KWG (Grundsatz der einheitlichen europaischen Lizenz
und der gegenseitigen Anerkennung der Herkunftsstaatsaufsicht).
Fur diese Institute spielt ggf. keine Rolle, ob sie fiir ihr Deutsch-
landgeschéft hierzulande eine rechtlich unselbstandige Zweignie-
derlassung errichten gndoder hierzulande nur im Wege des
grenziiberschreitenden Dienstleistungsverkehrs tétig sind (siehe
dazu auch § 53b Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG, der den Vorbehalt
des Allgemeininteresses zwar fiir den § 3 Absatz 1 KWG, nicht
aber fir die FrennbankenAbschirmungsregelung unter § 3 Absatz
2 bis 4 KWG setzt). Inlandische Zweigniederlassungen von aus-
landischen CRR-Instituten mit Sitz in einem anderen Staat des
EWR werden insofern von § 3 Absatz 2 bis 4 KWG nach § 53b Ab-
satz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG mangels europarechtlicher Grundlage
(vgl. BT-Drs. 17/13523, S. 3 und 32) nicht erfasst.

A 3Schwellenwertermittlung nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG

1. Wie erfolgt die Er-
mittlung der Schwel-
lenwerte bei einer
Gruppe, der ein CRR-

1.1 Schwellenwerte bei einer Gruppe, denen ein CRR-Kreditinstitut
angehort, missen stets sowohl auf Ebene des CRR-Kreditinsti-
tuts als auch zusatzlich auf Gruppenebene ermittelt werden.

1.1 Schwellenwerte bei einer Gruppe, denen ein CRR-Kreditinsti-
tut angehort, missen stets sowohl auf Ebene des CRR-Kreditin-
stituts als auch zusatzlich auf Gruppenebene ermittelt werden.




Kreditinstitut ange-
hort? Kann die Ermitt-
lung auf Ebene des Ein-
zelinstituts auf Basis der
in den IFRS-Konzernab-
schluss eingehenden
Daten des Einzelinstituts
vor Konsolidierung er-
folgen?

Eine Uberpriifung der Schwellenwerte fiir die Abtrennung des ris-
kanten Geschafts nur auf Gruppenebene stiinde nicht mit dem Ge-
setzeswortlaut im Einklang. AuBerdem waére eine solche Lesart
nicht mit dem Zweck des Gesetzes vereinbar, auf Institutsebene
und auch auf Ebene des bankaufsichtlichen Konsolidierungskreises
riskante oder spekulative Geschéfte abzutrennen, um die Stabilitat
des Finanzmarktes zu sichern. Bei dem Passus ,bei nach internati-
onalen Rechnungslegungsstandards im Sinne des § 315a des Han-
delsgesetzbuchs bilanzierenden CRR-Kreditinstituten” handelt es
sich lediglich um einen Verweis auf die International Financial Re-
porting Standards (IFRS) fiir nach diesen bilanzierenden CRR-Kre-
ditinstituten.

1.2 Fur die Ermittlung der Schwellenwerte auf Ebene des Einzelin-
stituts kdnnen nicht die in den IFRS-Konzernabschluss eingehen-
den Daten vor Konsolidierung herangezogen werden. Auf Ebene
des Einzelinstitutes ist das Handelsgesetzbuch (HGB) maBgeblich,
auch wenn auf freiwilliger Basis die Erstellung eines IFRS-Abschlus-
ses moglich ist.

1.3 Die Frage nach der Rechnungslegungskonvention auslandi-
scher Tochterunternehmen stellt sich nicht. Fiir die Mutterunter-
nehmen finden entweder die IFRS Vorgaben (bei kapitalmarktori-
entierten Unternehmen) oder die Regelungen des HGB sowie auf
Einzelinstitutsebene ausschlieBlich HGB Anwendung. Auslandische
Tochterunternehmen haben die Rechnungslegungs- und Auf-
sichtsanforderungen in ihrem jeweiligen Sitzland einzuhalten. Sol-
che Auslandstochter unterliegen der deutschen Aufsicht nur auf
Gruppenebene, deren Schwellenwerte wiederum auf konsolidierter
Ebene, entsprechend § 3 Absatz 2 Nr. 1 KWG, Uberprift werden.

Eine Uberpriifung der Schwellenwerte fiir die Abtrennung des ris-
kanten Geschafts nur auf Gruppenebene stiinde nicht mit dem
Gesetzeswortlaut im Einklang. AuBerdem ware eine solche Lesart
nicht mit dem Zweck des Gesetzes vereinbar, auf Institutsebene
und auch auf Ebene des bankaufsichtlichen Konsolidierungskrei-
ses riskante oder spekulative Geschéfte abzutrennen, um die Sta-
bilitdt des Finanzmarktes zu sichern. Bei dem Passus ,bei nach in-
ternationalen Rechnungslegungsstandards im Sinne des § 315a
des Handelsgesetzbuchs bilanzierenden CRR-Kreditinstituten”
handelt es sich lediglich um einen Verweis auf die International
Financial Reporting Standards (IFRS) flr nach diesen bilanzieren-
den CRR-Kreditinstituten.

1.2 Fur die Ermittlung der Schwellenwerte auf Ebene des Einzelin-
stituts kdnnen nicht die in den IFRS-Konzernabschluss eingehen-
den Daten vor Konsolidierung herangezogen werden. Auf Ebene
des Einzelinstitutes ist das Handelsgesetzbuch (HGB) maBgeblich,
auch wenn auf freiwilliger Basis die Erstellung eines IFRS-Ab-
schlusses moglich ist.

1.3 Die Frage nach der Rechnungslegungskonvention auslandi-
scher Tochterunternehmen stellt sich nicht. Fiir die Mutterunter-
nehmen finden entweder die IFRS Vorgaben (bei kapitalmarktori-
entierten Unternehmen) oder die Regelungen des HGB sowie auf
Einzelinstitutsebene ausschlieBlich HGB Anwendung. Auslandi-
sche Tochterunternehmen haben die Rechnungslegungs- und
Aufsichtsanforderungen in ihrem jeweiligen Sitzland einzuhalten.
Solche Auslandstdchter unterliegen der deutschen Aufsicht nur
auf Gruppenebene, deren Schwellenwerte wiederum auf konsoli-
dierter Ebene, entsprechend & 3 Absatz 2 Nr. 1 KWG, Uberpriift
werden.




2. Wird die Liquiditats-
reserve bei der Berech-
nung des Schwellen-
werts berlicksichtigt?

2.1 Bei der Schwellenwertermittlung ist auf die im Gesetz genann-
ten Bilanzpositionen abzustellen. Die Liquiditatsreserve des CRR-
Kreditinstitutes ist bei der Berechnung der Schwellwerte daher zu
beriicksichtigen. Dies gilt unbeschadet der Tatsache, dass die Li-
quiditatsreserve regulatorisch bedingt ist und daher das Institut
auf deren Hohe nur bedingt Einfluss hat.

2.1 Bei der Schwellenwertermittlung ist auf die im Gesetz genann-
ten Bilanzpositionen abzustellen. Die Liquiditatsreserve des CRR-
Kreditinstitutes ist bei der Berechnung der Schwellwerte daher zu
beriicksichtigen. Dies gilt unbeschadet der Tatsache, dass die Li-
quiditatsreserve regulatorisch bedingt ist und daher das Institut
auf deren Hohe nur bedingt Einfluss hat.







B Verbotstatbestande

B 1Der Verbotstatbestand des Eigengeschafts nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG

1. Kann fur die Abgren-
zung des Eigenhandels
von dem Eigengeschaft
auf Geschéftsstrategien
oder Geschiaftszwecke
(,Angebot auf dem
Markt") zurlickgegriffen
werden? (Zur Frage zum
Verfahren zur ldentifika-
tion von verbotenem Ge-
schéfte siehe auch die
Anmerkungen zu D Frage
2.)

1.1 Fur die nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 und Nr. 3 KWG verbote-
nen Geschéfte sind die Definitionen des Eigenhandels in § 1
Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG und des Eigengeschéfts in § 1 Ab-
satz 1a Satz 3 KWG mafBgebend. Fir die Kategorisierung kann
das Merkblatt (Hinweise zu den Tatbestanden des Eigenhandels
und des Eigengeschafts) — der BaFin vom 22.03.2011, zuletzt ge-
andert am 15.05.2018, herangezogen werden.

1.2 Nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG sind Eigengeschifte im
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG verboten. Eigengeschéft ist in
§ 1 Absatz 1a Satz 3 KWG definiert als die Anschaffung oder Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten im Sinne von § 1 Absatz 11
KWG fir eigene Rechnung, die nicht Eigenhandel im Sinne des §
1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG ist.

Eigengeschéfte im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG umfassen
zum Beispiel An- oder Verkaufsgeschafte mit Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten, Devisen sowie Derivate, die flr eigene
Rechnung erfolgen und keinen Dienstleistungscharakter haben.
Der Handel erfolgt dabei typischerweise zu dem Zweck, beste-
hende oder erwartete Unterschiede zwischen den Kauf- oder Ver-
kaufspreisen oder Schwankungen von Marktkursen, -preisen, -
werten oder Zinssatzen kurzfristig zu nutzen (siehe auch das
Merkblatt — Hinweise zu den Tatbestanden des Eigenhandels und
des Eigengeschéfts — der BaFin vom 22.03.2011, zuletzt gedndert
am 15.05.2018).

1.1 Fur die nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. T und Nr. 3 KWG verbote-
nen Geschéfte sind die Definitionen des Eigenhandels in § 1
Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG und des Eigengeschéfts in § 1 Ab-
satz 1a Satz 3 KWG mafBgebend. Fir die Kategorisierung kann
das Merkblatt (Hinweise zu den Tatbestanden des Eigenhandels
und des Eigengeschafts) —der BaFin vom 22.03.2011, zuletzt ge-
andert am 15.05.20198; (http://www.bafin.de/dok/2676134) her-
angezogen werden.

1.2 Nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG sind Eigengeschifte im
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG verboten. Eigengeschéft ist in
§ 1 Absatz 1a Satz 3 KWG definiert als die Anschaffung oder Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten im Sinne von § 1 Absatz 11
KWG fir eigene Rechnung, die nicht Eigenhandel im Sinne des §
1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG ist.

Eigengeschéfte im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG umfassen
zum Beispiel An- oder Verkaufsgeschafte mit Wertpapieren,
Geldmarktinstrumenten, Devisen sowie Derivate, die flr eigene
Rechnung erfolgen und keinen Dienstleistungscharakter haben.
Der Handel erfolgt dabei typischerweise zu dem Zweck, beste-
hende oder erwartete Unterschiede zwischen den Kauf- oder Ver-
kaufspreisen oder Schwankungen von Marktkursen, -preisen, -
werten oder Zinssatzen kurzfristig zu nutzen (siehe auch das
Merkblatt — Hinweise zu den Tatbestanden des Eigenhandels und
des Eigengeschéfts — der BaFin vom 22.03.2011, zuletzt gedndert
am 15.05.20189).




1.3 Der Eigenhandel zeichnet sich im Gegensatz zum Eigenge-
schaft durch seinen Dienstleistungscharakter aus.

1.3.1 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG erfasst in den Buchstaben
a bis d vier Varianten des Eigenhandels. Erfiillt ein Sachverhalt die
erste, zweite oder vierte Variante, muss der Dienstleistungscha-
rakter nicht mehr besonders dargelegt werden. Die dritte Vari-
ante des Eigenhandels erfasst jede andere Anschaffung oder Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten fur eigene Rechnung mit
Dienstleistungselement. Fallt ein Handel in Finanzinstrumenten,
der auf eigene Rechnung betrieben wird, mangels Dienstleis-
tungscharakter aus dem Tatbestand des Eigenhandels im Sinne
des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG heraus, ist er dem Tatbestand
des Eigengeschafts zuzuordnen.

1.3.2 Der Dienstleistungscharakter ist dabei unabhangig von
der zivilrechtlichen Ausgestaltung des Geschéfts. Ein Dienstleis-
tungscharakter fehlt etwa, wenn die Geschafte ohne einen ent-
sprechenden Kundenauftrag erfolgen und sonst kein Handelsbe-
zug fir einen potentiellen Kunden zu erkennen ist (siehe auch die
Ausflihrungen in Ziffer 1.e im Merkblatt — Hinweise zu den Tatbe-
standen des Eigenhandels und des Eigengeschéfts — der BaFin
vom 22.03.2011, zuletzt gedndert am 15.05.2018). Eigenhandel ist
stets anzunehmen, wenn der Kundenauftrag vor Geschaftsab-
schluss vorliegt.

1.3.3 Fir die Einordnung einer Finanzdienstleistung als Eigenhan-
del muss es sich nicht um dasselbe Finanzinstrument handeln,
das an- und verkauft wird. Von Bedeutung ist diese Frage bei
strukturierten Produkten, bei denen der Emittent eine Reihe von
Finanzinstrumenten erwirbt, diese — fur Dritte nicht immer er-
kennbar — kombiniert und nur das Kombinationsprodukt als Ei-
genemission veraulert.

1.3 Der Eigenhandel zeichnet sich im Gegensatz zum Eigenge-
schaft durch seinen Dienstleistungscharakter aus.

1.3.1 8 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG erfasst in den Buchstaben
a bis d vier Varianten des Eigenhandels. Erfiillt ein Sachverhalt die
erste, zweite oder vierte Variante, muss der Dienstleistungscha-
rakter nicht mehr besonders dargelegt werden. Die dritte Vari-
ante des Eigenhandels erfasst jede andere Anschaffung oder Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung mit
Dienstleistungselement. Fallt ein Handel in Finanzinstrumenten,
der auf eigene Rechnung betrieben wird, mangels Dienstleis-
tungscharakter aus dem Tatbestand des Eigenhandels im Sinne
des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG heraus, ist er dem Tatbestand
des Eigengeschafts zuzuordnen.

1.3.2 Der Dienstleistungscharakter ist dabei unabhangig von
der zivilrechtlichen Ausgestaltung des Geschéfts. Ein Dienstleis-
tungscharakter fehlt etwa, wenn die Geschafte ohne einen ent-
sprechenden Kundenauftrag erfolgen und sonst kein Handelsbe-
zug fir einen potentiellen Kunden zu erkennen ist (siehe auch die
Ausflihrungen in Ziffer 1.e im Merkblatt — Hinweise zu den Tatbe-
standen des Eigenhandels und des Eigengeschéfts — der BaFin
vom 22.03.2011, zuletzt gedndert am 15.05.20189). Eigenhandel
ist stets anzunehmen, wenn der Kundenauftrag vor Geschéftsab-
schluss vorliegt.

1.3.3 Fir die Einordnung einer Finanzdienstleistung als Eigenhan-
del muss es sich nicht um dasselbe Finanzinstrument handeln,
das an- und verkauft wird. Von Bedeutung ist diese Frage bei
strukturierten Produkten, bei denen der Emittent eine Reihe von
Finanzinstrumenten erwirbt, diese — fir Dritte nicht immer er-
kennbar — kombiniert und nur das Kombinationsprodukt als Ei-
genemission veraulert.




1.4 Im Ergebnis mussen die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, geeig-
nete Verfahren entwickeln, anhand derer sie nachweisen kon-
nen, dass sie die von ihnen getatigten Geschafte den Begriffen
.Eigenhandel” bzw. ,Eigengeschéft” richtig zugeordnet haben.

1.4.1 Es ist nicht zwingend erforderlich, anhand einzelner Trans-
aktionen den Dienstleistungscharakter eines Geschafts nachzu-
weisen. Werden Wertpapiere zum Beispiel nicht unmittelbar an
Kunden durchgehandelt, so dass auch ein sofortiges Durchbu-
chen des Geschéftes an den Kunden nicht bei jedem Produkt
mdglich ist, kann das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, anhand des Ge-
schaftszwecks (,Angebot auf dem Markt”) oder unter Riickgriff
auf die Geschifts- oder Handelsstrategien den Dienstleistungs-
charakter des Geschafts nachweisen. Die in der Geschaftsstrategie
bzw. Handelsstrategie auf den Eigenhandel und das Eigenge-
schaft entfallende GréBenordnungen kénnen hierfiir eine Indiz-
wirkung haben.

1.4.2 Gleiches kann fur die Falle gelten, fir die das CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, einen Bestand vorhilt, der dazu dient, an den Kunden
weiterplatziert zu werden. Auch dabei ist auf die Intention des
Geschéfts abzustellen, flr die das Institut einen objektivierbaren
Nachweis zu erbringen hat.

1.4 Im Ergebnis mussen die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, geeig-
nete Verfahren entwickeln, anhand derer sie nachweisen kon-
nen, dass sie die von ihnen getatigten Geschafte den Begriffen
.Eigenhandel” bzw. ,Eigengeschéft” richtig zugeordnet haben.

1.4.1 Es ist nicht zwingend erforderlich, anhand einzelner Trans-
aktionen den Dienstleistungscharakter eines Geschafts nachzu-
weisen. Werden Wertpapiere zum Beispiel nicht unmittelbar an
Kunden durchgehandelt, so dass auch ein sofortiges Durchbu-
chen des Geschéftes an den Kunden nicht bei jedem Produkt
mdglich ist, kann das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, anhand des Ge-
schaftszwecks (,Angebot auf dem Markt”) oder unter Riickgriff
auf die Geschifts- oder Handelsstrategien den Dienstleistungs-
charakter des Geschafts nachweisen. Die in der Geschaftsstrategie
bzw. Handelsstrategie auf den Eigenhandel und das Eigenge-
schaft entfallende GroBenordnungen kénnen hierfiir eine Indiz-
wirkung haben.

1.4.2 Gleiches kann fir die Falle gelten, fir die das CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, einen Bestand vorhilt, der dazu dient, an den Kunden
weiterplatziert zu werden. Auch dabei ist auf die Intention des
Geschéfts abzustellen, flr die das Institut einen objektivierbaren
Nachweis zu erbringen hat.

2. Wie weit reicht das
Verbot von Eigenge-
schéaften, insbesondere
im Hinblick auf Schuld-
scheindarlehen, Emissi-
onsberechtigungen und

2.1 Von dem Verbot von Eigengeschaften nach § 3 Absatz 2 Satz
2 Nr. 1 KWG ist die Anschaffung und VerduBerung von Finanzin-
strumenten nach § 1 Absatz 11 KWG erfasst.

2.1.1 Schuldscheindarlehen, die nach forderungsrechtlichen
Grundséatzen (8§ 398 ff. des Burgerlichen Gesetzbuches — BGB)

2.1 Von dem Verbot von Eigengeschaften nach § 3 Absatz 2 Satz
2 Nr. 1 KWG ist die Anschaffung und VerduBerung von Finanzin-
strumenten nach § 1 Absatz 11 KWG erfasst.

2.1.1 Schuldscheindarlehen, die nach forderungsrechtlichen
Grundséatzen (8§ 398 ff. des Burgerlichen Gesetzbuches — BGB)




die sog. Seeding- und
Co-Investment Aktivita-
ten?

Ubertragen werden, — und grundsétzlich auch Namensschuld-
verschreibungen, die unter deutschem Recht begeben werden, -
sind in der Regel keine Finanzinstrumente im Sinne des § 1 Ab-
satz 11 KWG (vgl. auch die amtliche Begriindung des Regierungs-
entwurfs zum Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie Gber Markte
fur Finanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kom-
mission — Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz [FRUG]).
Schuldscheindarlehen mit Restlaufzeiten-von-nicht-mehralszwol
Menaten-einer Falligkeit bei der Emission von maximal 397 Tagen
sine-konnen allerdings als Geldmarktinstrumente im Sinne des
§ 1 Absatz 11 Satz 2 KWG und damit als Finanzinstrumente_zu
qualifizierenqualifiziert werden. Namensschuldverschreibungen
kénnen als Finanzinstrumente im Sinne des § 1 Absatz 11 Satz 1

ubertragen werden, —uﬂd—gﬁunésat-zheh—aewh—Namenssehald-

sind in der Regel keine Flnanzmstrumente im Slnne des §1 Ab—
satz 11 KWG (vgl. auch die amtliche Begriindung des Regierungs-
entwurfs zum Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie Gber Markte
fur Finanzinstrumente und der Durchfiihrungsrichtlinie der Kom-
mission — Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz [FRUG]).
Schuldscheindarlehen mit Restlaufzeiten-von-nicht-mehralszwol
Menaten-einer Falligkeit bei der Emission von maximal 397 Tagen

sine-konnen allerdings als Geldmarktinstrumente im Sinne des §
1 Absatz 11 Satz 32 KWG und damit als Finanzinstrumente_zu
qualifizierenqualifiziert werden. AuBerdem kann die VerduBerung
von Forderungen aus Schuldscheindarlehen grundsatzlich eine

Nr. 2 KWG in Verbindung mit § 1 Absatz 2 Nr. 6 des Gesetzes

Vermogensanlage im Sinn des § 1 Absatz 2 Nr. 7 des Gesetzes

Uber Vermégensanlagen (VermAnIG) einzustufen sein; Namens-

Uber Vermogensanlagen (VermAnlG) und damit zugleich ein Fi-

schuldverschreibungen gelten nicht als Vermdgensanlagen im

nanzinstrument im Sinne des § 1 Absatz 11 Satz 1 Nr. 2 KWG dar-

Sinne des § 1 Absatz 2 Nr. 6 VermAnIG, wenn der Emittent durch

stellen, sofern sie den anderen Vermégensanlagen im Sinn des §

die Annahme der Gelder das Einlagengeschéft nach § 1 Absatz 1

1 Abs. 2 VermAnIG wirtschaftlich vergleichbar ist. Namens-

Satz 2 Nr. 1 KWG betreibt.Mit-krafttreten-des-Gesetzes zur Um-

u Richtlinie (EL 2014 /65 /&
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2.1.2 Andere Formen geliehenen Geldes (zum Beispiel Kredite
einschlieBlich notleidender Kredite) sind grundsatzlich auch keine
Finanzinstrumente, soweit sie nicht als Geldmarktinstrumente

schuldverschreibungen kdnnen als Finanzinstrumente im Sinne
des § 1 Absatz 11 Satz 1 Nr. 2 KWG in Verbindung mit § 1 Absatz
2 Nr. 6 des-Gesetzes tberVermbgensantagen{VermAnlG) einzu-
stufen sein; Namensschuldverschreibungen gelten indes nicht als
Vermdgensanlagen im Sinne des § 1 Absatz 2 Nr. 6 VermAnIG,
wenn der Emittent durch die Annahme der Gelder das Einlagen-
geschéft nach &8 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 KWG betreibt. Mit-Hkraft-

- or Ricktlin
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2.1.2 Andere Formen geliehenen Geldes (zum Beispiel Kredite
einschlieBlich notleidender Kredite) sind in der Regelgrundsatz-




nach § 1 Absatz 11 Satz 1 Nr. 6 KWG zu qualifizieren sind.

2.2 Berechtigungen, Emissionsreduktionseinheiten und zertifi-
zierte Emissionsreduktionen im Sinne des § 3 Nrn. 3, 6 und 16 des

liek auch keine Finanzinstrumente, soweit sie nicht als Geld-
marktinstrumente nach § 1 Absatz 11 Satz 1 Nr. 6 KWG zu qualifi-
zieren sind.

2.2 Berechtigungen nach § 3 Nummer 3 des Treibhausgas-Emissi-
onshandelsgesetzes, Emissionsreduktionseinheiten nach § 2

Gesetzes liber den Handel mit Berechtigungen zur Emission von

Nummer 20 des Projekt-Mechanismen-Gesetzes (ProMechG) und

Treibhausgasen (TEHG), soweit sie im EU-Emissionshandelsreqgis-

ter gehalten werden dirfen, (Emissionszertifikate) sind nach § 1

zertifizierte Emissionsreduktionen-im-Sinne-des 8§ 3 Nrn3 6-und
6 - il I it B . Ermi

Absatz 11 Satz 9 KWG Finanzinstrumente und daher vom dem

sionvon Treibhausgasen(TEHG), nach § 2 Nummer 21 ProMe-

Verbot von Eigengeschaften erfasst. Emissionsberechtigungen

chG, soweit sie-diese jeweils im EU-Emissionshandelsreqgister ge-
halten werden dirfen; (Emissionszertifikate), sind nach § 1 Ab-
satz 11 Satz 1 Nr. 9 KWG Finanzinstrumente und daher vom dem

Verbot von Eigengeschéften erfasst. Emissionsberechtigungen

2.3 Das Eigengeschéft ist, unabhangig von einem Betreiben von
Bankgeschéften oder dem Erbringen von Finanzdienstleistungen
im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nrn. 1 bis 5 und 11 KWG, er-
laubnispflichtig, wenn es von einem Mitglied oder Teilnehmer ei-
nes organisierten Marktes oder eines multilateralen Handelssys-
tems oder mit einem direkten elektronischen Zugang zu einem
Handelsplatz oder mit Warenderivaten (siehe hierzu § 1 Absatz 11

Satz 4 Nr. 2 KWG), Emissionszertifikaten oder Derivaten auf Emis-
sionszertifikate betrieben wird, § 32 Absatz 1a Satz 2 KWG. Dies
qilt aber nicht, soweit eine Ausnahme nach § 32 Absatz 1a Satz 3

KWG erfillt ist.-Bis-zum-trkrafttreten-des-Gesetzes zur Umsetzung
MIEID.2 ‘ hdieG “fte il




2.4 Der Erwerb oder das Halten von Anteilen an einem Invest-
mentvermogen, der bzw. das mit der Errichtung und Verwaltung
von alternativen Investmentvermdgen (AIF) und der Platzierung
der von ihnen begebenen Anteile im Zusammenhang steht (See-
ding- und Co-Investment Aktivitdten), sind grundsatzlich nicht
von dem Verbot des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG erfasst, wenn
sie im engen Zusammenhang mit der kundenbezogenen Verwal-
tungstéatigkeit stehen und ohne kurzfristige Gewinnerzielungsab-
sicht erfolgen.

2.43 Der Erwerb oder das Halten von Anteilen an einem Invest-
mentvermogen, der bzw. das mit der Errichtung und Verwaltung
von alternativen Investmentvermdgen (AIF) bzw. Organismen fiir
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) und der Platzie-
rung der von ihnen begebenen Anteile im Zusammenhang steht
(Seeding- und Co-Investment Aktivitdten), sind grundsatzlich
nicht von dem Verbot des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG erfasst,
wenn sie im engen Zusammenhang mit der kundenbezogenen
Verwaltungstatigkeit stehen und ohne kurzfristige Gewinnerzie-
lungsabsicht erfolgen.

B 2 Der Verbotstatbestand des Kredit- und Garantiegeschafts nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG

B 2.1 Begriff und Reichweite des Kredit- und Garantiegeschafts nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG

1. Ist fur die Frage, was
unter ,Kredit- und Ga-
rantiegeschaft” zu ver-
stehen ist, allein auf die
Begriffsbestimmungen
des § 1 Absatz 1 Satz 2
Nr. 2 (Kreditgeschéft)
bzw. § 1 Absatz 1 Satz 2

1.1 Fur die Frage, was unter ,Kredit- und Garantiegeschéaft” zu
verstehen ist, ist auf die Begriffsbestimmungen des § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 2 (Kreditgeschéft) bzw. § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 8 KWG
(Garantiegeschaft) zuriickzugreifen. Es gilt somit der enge Begriff
des , Kreditgeschafts” im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 2
KWG und nicht der Weite im Sinne des § 19 KWG. § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 2 KWG definiert das Kreditgeschéft als Gewahrung von

1.1 Fur die Frage, was unter ,Kredit- und Garantiegeschéaft” zu
verstehen ist, ist auf die Begriffsbestimmungen des § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 2 (Kreditgeschéft) bzw. § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 8 KWG
(Garantiegeschaft) zuriickzugreifen. Es gilt somit der enge Begriff
des , Kreditgeschafts” im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 2
KWG und nicht der Wweite im Sinne des § 19 KWG. § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 2 KWG definiert das Kreditgeschéft als Gewahrung von




Nr. 8 KWG (Garantiege-
schaft) zurlickzugreifen?

Gelddarlehen und Akzeptkrediten. Fir die Bestimmung des Be-
griffs des Kreditgeschéfts im Sinne des Tatbestandes ist grund-
satzlich das deutsche Zivilrecht entscheidend. So fallen z.B.
Wertpapierpensionsgeschafte und ,Repurchase Agreements”
nach derzeitigem Verstandnis nicht unter den Begriff des Kredit-
geschéfts. § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 8 KWG definiert Garantiege-
schafte als die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien und sons-
tigen Gewabhrleistungen fir andere. Die Merkblatter — Hinweise
zum Tatbestand des Kreditgeschéfts — der BaFin vom 08.01.2009,
zuletzt gedndert im Mai 2016, sowie — Hinweise zum Tatbestand
des Garantiegeschéfts — der BaFin vom 08.01.2009, geben weitere
Hinweise fur die Anwendung der Tatbestande in der aufsichtli-
chen Praxis. Entsprechend der bisherigen aufsichtlichen Praxis ist
bei der Subsumtion unter den Tatbestand auf den objektiven Er-
kldrungsinhalt der Gbereinstimmenden Willenserklarungen der
Parteien des Geschéfts abzustellen.

1.2 Fur den Begriff des Kredit- und Garantiegeschafts nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2_und-Ne—8-KWG ist der Aspekt des Dienst-
leistungscharakters nicht zu bericksichtigen, der den Eigenhan-
del von dem Eigengeschaft abgrenzt.

1.3 Dem Sinn und Zweck des Gesetzes entsprechend ist der Ver-
botstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG teleologisch
derart zu reduzieren, dass vollbesichertes Kredit- und Garantie-
geschift mit Hedgefonds bzw. AIF nicht unter das Verbot fallt, so
die rechtswirksam bestellten Sicherheiten eine ausreichende
Qualitat aufweisen.

Gelddarlehen und Akzeptkrediten. Fir die Bestimmung des Be-
griffs des Kreditgeschafts im Sinne des Tatbestandes ist grund-
satzlich das deutsche Zivilrecht entscheidend. So fallen z.B.
Wertpapierpensionsgeschafte und ,Repurchase Agreements”
nach derzeitigem Verstandnis nicht unter den Begriff des Kredit-
geschéfts. § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 8 KWG definiert Garantiege-
schafte als die Ubernahme von Biirgschaften, Garantien und sons-
tigen Gewahrleistungen fiir andere. Die Merkblatter —,Hinweise
zum Tatbestand des Kreditgeschafts”
(https://www.bafin.de/dok/7866820) —derBaFinvom
08.01.2009zuletzt gedndertim-Mai20sowie —,Hinweise zum Tat-
bestand des Garantiegeschéfts” —
(https://www.bafin.de/dok/7866830) der BaFin vom 08.01.2009,
zuletzt gedndert am 02.05.2016 bzw. 03.04.2020, geben weitere
Hinweise fur die Anwendung der Tatbestdnde in der aufsichtli-
chen Praxis. Entsprechend der bisherigen aufsichtlichen Praxis ist
bei der Subsumtion unter den Tatbestand auf den objektiven Er-
kldrungsinhalt der tGbereinstimmenden Willenserkldrungen der
Parteien des Geschéfts abzustellen.

1.2 Fur den Begriff des Kredit- und Garantiegeschafts nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2_und-Ne—8-KWG ist der Aspekt des Dienst-
leistungscharakters nicht zu bericksichtigen, der den Eigenhan-
del von dem Eigengeschaft abgrenzt.

1.3 Dem Sinn und Zweck des Gesetzes entsprechend ist der Ver-
botstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG teleologisch
derart zu reduzieren, dass vollbesichertes Kredit- und Garantie-
geschaft mit Hedgefonds bzw. AIF nicht unter das Verbot fallt, so
die rechtswirksam bestellten Sicherheiten eine ausreichende
Qualitat aufweisen.




1.3.1 Diese zusatzlichen Anforderungen an die Besicherung tra-
gen dem Gesetzeszweck Rechnung, schranken aber den nach ei-
genen Risikogesichtspunkten festzulegenden Gestaltungsspiel-
raum deutlich ein, der den Instituten Ublicherweise bei der Besi-
cherung ihres Kredit- und Garantiegeschafts zusteht. Dies betrifft
insbesondere die Verfahren zur Wertermittlung und der vorzu-
nehmenden Sicherheitenabschldge (z.B. wegen Kursanderungsri-
siken oder Risikokonzentrationen, wenn das Institut in groBerem
Umfang artgleiche Sicherheiten zeitnah verwerten muss und inso-
fern Kursverluste zu beftirchten sind). Sinn und Zweck des Ab-
schirmungsgesetzes ist es, dass gerade groBe systemrelevante In-
stitute keine unverhéaltnismaBig hohen Risiken eingehen, die den
Bestand des CRR-Kreditinstituts und in der Folge auch Einlagen
von Kunden oder Steuermitteln gefahrden kdnnen (BT-Drs.
17/12601, S. 2, 27). Vollbesichertes Kredit- und Garantiegeschaft
mit Hedgefonds bzw. AIF, deren Sicherheiten ausreichend wert-
haltig sind, stellen aber gerade kein erhohtes Risiko fiir das CRR-
Kreditinstitut dar. Angesichts dessen ware ein Verbot sinnwidrig
im Sinne des Gesetzes und eine daran anknipfende Strafbarkeit
unbotmaBig. Vergleichbare Anséatze sind von dem franzdsischen
Gesetzgeber verabschiedet worden (Loi no. 2013-672 du 26 juillet
2013 de séparation et de régulation des activités bancaires)-und
fiir oine c P
, Mad Erh Wi 5
o roditingti . ion (Banking.S :
forms—BSR)}vom-29Januar2014.

1.3.2 Bei einem vollbesicherten Kredit- und Garantiegeschift
mussen die gestellten Sicherheiten auch nach etwaigen sachlich
gebotenen Wertabschldgen so beschaffen sein, dass sie im Falle

1.3.1 Diese zusatzlichen Anforderungen an die Besicherung tra-
gen dem Gesetzeszweck Rechnung, schranken aber den nach ei-
genen Risikogesichtspunkten festzulegenden Gestaltungsspiel-
raum deutlich ein, der den Instituten lblicherweise bei der Besi-
cherung ihres Kredit- und Garantiegeschafts zusteht. Dies betrifft
insbesondere die Verfahren zur Wertermittlung und der vorzu-
nehmenden Sicherheitenabschldge (z.B. wegen Kursanderungsri-
siken oder Risikokonzentrationen, wenn das Institut in groBerem
Umfang artgleiche Sicherheiten zeitnah verwerten muss und inso-
fern Kursverluste zu beftirchten sind). Sinn und Zweck des Ab-
schirmungsgesetzes ist es, dass gerade groBe systemrelevante In-
stitute keine unverhéaltnismaBig hohen Risiken eingehen, die den
Bestand des CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, und in der Folge
auch Einlagen von Kunden oder Steuermitteln gefdhrden kénnen
(BT-Drs. 17/12601, S. 2, 27). Vollbesichertes Kredit- und Garantie-
geschéaft mit Hedgefonds bzw. AlF, deren Sicherheiten ausrei-
chend werthaltig sind, stellen aber gerade kein erhdhtes Risiko fur
das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, dar. Angesichts dessen ware ein Ver-
bot sinnwidrig im Sinne des Gesetzes und eine daran ankniip-
fende Strafbarkeit unbotmaBig. Vergleichbare Anséatze sind von
dem franzosischen Gesetzgeber verabschiedet worden (Loi no.
2013-672 du 26 juillet 2013 de séparation et de régulation des
activités bancaires)-und-finden-sich-auch-in-dem-Entwurf-derEuro-
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1.3.2 Bei einem vollbesicherten Kredit- und Garantiegeschift
mussen die gestellten Sicherheiten auch nach etwaigen sachlich
gebotenen Wertabschldgen so beschaffen sein, dass sie im Falle




einer Verwertung mit hoher Wahrscheinlichkeit jederzeit samtli-
che Forderungen aus dem Kredit- und Garantiegeschéft, insbe-

sondere Zins- und Tilgungsverpflichtungen, vollstéandig abdecken.

Andernfalls besteht fiir die hier vorgenommene teleologische Re-
duktion des gesetzlichen Anwendungsbefehls keine ausreichende
Basis. Fir eine ausreichende Qualitét der gestellten Sicherheiten
ist es erforderlich, dass diese in allen relevanten Rechtsraumen
rechtswirksam und durchsetzbar sind und mit hoher Wahrschein-
lichkeit zeitnah verwertet werden kdnnen. Dabei muss auf eine
Verwertung der Sicherheiten auBerhalb der Gruppe einschlieBlich
der Tochterunternehmen im Sinne des § 25a Absatz 3 Satz 2 KWG
abgestellt werden.

1.3.3 Unterdessen sind die regulatorischen Anforderungen an die
Rechtswirksamkeit und Durchsetzbarkeit von Sicherheiten ein-
schlieBlich deren Konkretisierungen durch die aufsichtliche Praxis
zu beachten. Der Kreis der in Betracht kommenden Sicherheiten
ist nicht eingeschrankt. Die Kreditrisikominderungstechniken bil-

einer Verwertung mit hoher Wahrscheinlichkeit jederzeit samtli-
che Forderungen aus dem Kredit- und Garantiegeschéft, insbe-
sondere Zins- und Tilgungsverpflichtungen, vollsténdig abdecken.
Andernfalls besteht fiir die hier vorgenommene teleologische Re-
duktion des gesetzlichen Anwendungsbefehls keine ausreichende
Basis. FUr eine ausreichende Qualitat der gestellten Sicherheiten
ist es erforderlich, dass diese in allen relevanten Rechtsraumen
rechtswirksam und durchsetzbar sind und mit hoher Wahrschein-
lichkeit zeitnah verwertet werden kdnnen. Dabei muss auf eine
Verwertung der Sicherheiten auBerhalb der Gruppe einschlieBlich
der Tochterunternehmen im Sinne des § 25a Absatz 3 Satz 2 KWG
abgestellt werden.

1.3.3 Unterdessen sind die regulatorischen Anforderungen an die
Rechtswirksamkeit und Durchsetzbarkeit von Sicherheiten ein-
schlieBlich deren Konkretisierungen durch die aufsichtliche Praxis
zu beachten. Der Kreis der in Betracht kommenden Sicherheiten
ist nicht eingeschrankt. Die Kreditrisikominderungstechniken bil-

den insofern auch keinen MaBstab fiir eine Vollbesicherung. Die
dem CRR-Kreditinstitut fur ihr Kredit- und Garantiegeschaft mit
Hedgefonds und AlFs dienenden Sicherheiten sind als unter Risi-
kogesichtspunkten auszuwdhlende Sicherheiten im Sinne der
Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) in ih-
rer jeweiligen aktuellen Fassung zu verstehen. Die Uberpriifung
der Sicherheiten ist auBerhalb des Bereichs Markt durchzufiihren.
Das Institut hat differenzierte Bearbeitungsgrundsétze fiir das be-
sicherte Kredit- und Garantiegeschaft mit Hedgefonds und AlFs
zu formulieren und nachvollziehbar zu dokumentieren. Die vom
CRR-Kreditinstitut akzeptierten Sicherheitenarten sowie die Ver-
fahren zur Wertermittlung, Verwaltung und Verwertung dieser Si-
cherheiten sind festzulegen und nachvollziehbar zu dokumentie-
ren. Das CRR-Kreditinstitut hat bei der Festlegung der Verfahren
zur Wertermittlung der Sicherheiten auf géngigegeeignete Wer-
termittlungsverfahren abzustellen. Die Werthaltigkeit und der

den insofern auch keinen MaBstab fiir eine Vollbesicherung (siehe
B 2.1 Tz. 2.1). Die dem CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, fur ihr Kredit- und
Garantiegeschaft mit Hedgefonds und AlFs dienenden Sicherhei-
ten sind als unter Risikogesichtspunkten auszuwahlende Sicher-
heiten im Sinne der Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk) in ihrer jeweiligen aktuellen Fassung zu verstehen.
Die Uberpriifung der Sicherheiten ist auBerhalb des Bereichs
Markt durchzufiihren. Das Institut hat differenzierte Bearbeitungs-
grundsatze fiir das besicherte Kredit- und Garantiegeschaft mit
Hedgefonds und AlFs zu formulieren und nachvollziehbar zu do-
kumentieren. Die vom CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, akzeptierten Sicher-
heitenarten sowie die Verfahren zur Wertermittlung, Verwaltung
und Verwertung dieser Sicherheiten sind festzulegen und nach-




rechtliche Bestand der Sicherheiten sind grundsatzlich vor der
Kreditvergabe zu tberpriifen und zu dokumentieren. Der Wertan-
satz muss hinsichtlich wertbeeinflussender Umsténde nachvoll-
ziehbar und in den Annahmen und Parametern begriindet sein.
Die Werthaltigkeit und der rechtliche Bestand von Sicherheiten
sind im Rahmen der Kreditweiterbearbeitung regelmaBig zu Gber-
prifen und zu dokumentieren. Vor wesentlichen Veranderungen
der Verfahren zur Wertermittlung bei den Sicherheiten sind die
Auswirkungen geplanter Veranderungen zu analysieren. In diesen
Analysen sind im Rahmen ihrer Aufgaben auch die Risikocontrol-
ling-Funktion, die Compliance-Funktion und die Interne Revision
zu beteiligen.

1.3.4 Die vorgenannten Anforderungen an die Sicherheiten bei
Kredit- und Garantiegeschaft mit Hedgefonds bzw. AlFs sind Ge-
genstand der Priifung des Jahresabschlusses sowie eines Zwi-
schenabschlusses.

1.3.5 Sollte das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ein Prifer oder die Aufsile
chtsbehodrde zu der Einschatzung kommen, dass die Besicherung
vom Umfang oder Qualitat nicht ausreicht, ware das CRR-Kredit-
institut bzw. das Unternehmen dieser Gruppe wegen des dann
greifenden Verbotes verpflichtet, von sich aus unverziiglich Ab-
hilfe zu schaffen. Damit besteht ein Verhaltensanreiz fir das CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser Gruppe, selber auf eine
ausreichend hohe und qualitativ ausreichende Besicherung zu
achten. Sollte die Besicherung vom Umfang oder Qualitét nicht
ausreichen, wére hingegen der Verbotstatbestand grundsatzlich

vollziehbar zu dokumentieren. Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, hat
bei der Festlegung der Verfahren zur Wertermittlung der Sicher-
heiten auf gangigegeeignete Wertermittlungsverfahren abzustel-
len. Die Werthaltigkeit und der rechtliche Bestand der Sicherhei-
ten sind grundsatzlich vor der Kreditvergabe zu tberprifen und
zu dokumentieren. Der Wertansatz muss hinsichtlich wertbeein-
flussender Umstande nachvollziehbar und in den Annahmen und
Parametern begriindet sein. Die Werthaltigkeit und der rechtliche
Bestand von Sicherheiten sind im Rahmen der Kreditweiterbear-
beitung regelmaBig zu berprifen und zu dokumentieren. Vor
wesentlichen Veranderungen der Verfahren zur Wertermittlung
bei den Sicherheiten sind die Auswirkungen geplanter Verande-
rungen zu analysieren. In diesen Analysen sind im Rahmen ihrer
Aufgaben auch die Risikocontrolling-Funktion, die Compliance-
Funktion und die Interne Revision zu beteiligen.

1.3.4 Die vorgenannten Anforderungen an die Sicherheiten bei
Kredit- und Garantiegeschaft mit Hedgefonds bzw. AlFs sind Ge-
genstand der Prifung des Jahresabschlusses sowie eines Zwi-
schenabschlusses.

1.3.5 Sollte das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ein Priifer oder die Aufsichts-
behdrde zu der Einschatzung kommen, dass die Besicherung vom
Umfang oder Qualitat nicht ausreicht, ware das CRR-Kreditinstitut
bzw. das-Unternehmen einerdieser Gruppe, der ein CRR-Kreditin-
stitut angehort, wegen des dann greifenden Verbotes verpflichtet,
von sich aus unverziiglich Abhilfe zu schaffen. Damit besteht ein

Verhaltensanreiz fiir das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen ei-
ner dieserGruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, selber auf
eine ausreichend hohe und qualitativ ausreichende Besicherung

zu achten. Sollte die Besicherung vom Umfang oder Qualitat nicht
ausreichen, ware hingegen der Verbotstatbestand grundsatzlich




erflllt, sofern nicht unverziglich eine ausreichend hohe und qua-
litativ ausreichende Besicherung wiederhergestellt wird. Hierbei
darf es zu keinen zeitlichen Verzégerungen in den Prozessen des

erflllt, sofern nicht unverzlglich eine ausreichend hohe und qua-
litativ ausreichende Besicherung wiederhergestellt wird. Hierbei
darf es zu keinen zeitlichen Verzégerungen in den Prozessen des

Instituts kommen, es muss wahrend des Zeitraumes, in dem die

Instituts kommen, es muss wahrend des Zeitraumes, in dem die

ausreichende Besicherung wiederhergestellt wird, ein enges Mo-

ausreichende Besicherung wiederhergestellt wird, ein enges Mo-

nitoring des Kunden durch das Institut erfolgen, um z.B. bei einer

nitoring des Kunden durch das Institut erfolgen, um z.B. bei einer

Bonitatsverschlechterung das Engagement schnell beenden zu

Bonitatsverschlechterung das Engagement schnell beenden zu

konnen, und die Wiederherstellung der ausreichenden Besiche-

koénnen, und die Wiederherstellung der ausreichenden Besiche-

rung darf auch unter Einhaltung der vorgenannten Prémissen

rung darf auch unter Einhaltung der vorgenannten Prémissen

nicht langer als drei Monate dauern. Unabhangig hiervon ist die
Aufsicht befugt, diese Geschafte nach § 3 Absatz 4 zu untersagen.

nicht langer als drei Monate dauern. Unabhangig hiervon ist die
Aufsicht befugt, diese Geschafte nach § 3 Absatz 4 zu untersagen.

2. Schrénkt die Ausle-

2.1 Die Ausfihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesicherten

2.1 Die Ausfihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesicherten

gungshilfe den Kreis der

Kredit- und Garantiegeschaft (B 2.1 Tz. 1.3) schrénken den Kreis

Kredit- und Garantiegeschaft (B 2.1 Tz. 1.3) schrénken den Kreis

im Rahmen der Ausfiih-

der Sicherheiten weder ein noch erweitern sie diesen. Die Ausfiih-

der Sicherheiten weder ein noch erweitern sie diesen. Die Ausfiih-

rungen der Auslegungs-

rungen setzen vielmehr voraus, dass das CRR-Kreditinstitut in ei-

rungen setzen vielmehr voraus, dass das CRR-Kreditinstitut bzw.

hilfe zum vollbesicherten

gener Verantwortung die Vorfrage der in Betracht kommenden

Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,

Kredit und Garantiege-

Sicherheiten auf Basis des einschldgigen Zivilrechts anhand der in

in eigener Verantwortung die Vorfrage der in Betracht kommen-

schaft (vgl. B 2.1 Frage 1)

der Bankpraxis herausgebildeten Grundsatze geklart hat. Die fir

den Sicherheiten auf Basis des einschlagigen Zivilrechts anhand

in Betracht kommenden

die Vollbesicherung anerkennungsfahigen Sicherheiten sind nicht

der in der Bankpraxis herausgebildeten Grundsatze geklart hat.

Sicherheiten ein?

auf den Katalog der als Kreditrisikominderung anerkennungsfa-

Die fur die Vollbesicherung anerkennungsfahigen Sicherheiten

hige Sicherheiten der CRR beschrénkt. Insofern kann grundséatz-

sind nicht auf den Katalog der als Kreditrisikominderung anerken-

lich jede Art von Sicherheit Berticksichtigung finden, z.B. dingliche

nungsfahige Sicherheiten der CRR beschrénkt. Insofern kann

Sicherungsrechte, Personalsicherheiten (wie z.B. Garantien), aber

grundsatzlich jede Art von Sicherheit Bericksichtigung finden, z.B.

auch sonstige Sicherheiten, sofern im Ubrigen die Vorgaben der

dingliche Sicherungsrechte, Personalsicherheiten (wie z.B. Garan-

Auslegungshilfe zum vollbesicherten Kredit- und Garantiege-

tien, Kreditunterbeteiligungen [vgl. hierzu insb. Tz. 3.1] oder Kre-

schéaft mit Sicherheiten von ausreichender Qualitat erftllt sind.

ditderivate wie z.B. credit default swaps oder total return swaps),

2.2 Mit der Auslegungshilfe werden auch keine neuen Bewer-

aber auch sonstige Sicherheiten, sofern im Ubrigen die Vorgaben
der Auslegungshilfe zum vollbesicherten Kredit- und Garantiege-
schéaft mit Sicherheiten von ausreichender Qualitat erfillt sind.

2.2 Mit der Auslegungshilfe werden auch keine neuen Bewer-

tungsmethoden fir Sicherheiten eingefihrt.

tungsmethoden fir Sicherheiten eingefihrt.




3. Unter welchen Voraus-

3.1 HaftungsméBige oder liquiditdtsmaBige Unterbeteiligungen

3.1 HaftungsméBige oder liquiditdtsméaBige Unterbeteiligungen

setzungen sind bei Kre-

an Kredit- und Garantiegeschaften mit AIF kdnnen nur dann als

an Kredit- und Garantiegeschaften mit AIF kdnnen nur dann als

dit- und Garantiege-

Sicherheiten mit ausreichender Qualitdt und Hohe im Sinne der

Sicherheiten mit ausreichender Qualitdt und Hohe im Sinne der

schéften im Sinne des § 3

vorstehenden Ausfihrungen in B 2.1 Tz. 1.3 gewertet werden,

vorstehenden Ausfihrungen in B 2.1 Tz. 1.3 gewertet werden,

Absatz 2 Satz 2 Nr. 2

wenn diese als bankibliche Kreditsicherheiten eingestuft werden

wenn diese in die Unterbeteiligung eingebettete Besicherungs-

KWG Kreditunterbetei-

kénnen. Bei einer Unterbeteiligung begriindet ein Kreditgeber zur

technik als bankibliche Kreditsicherheiten (z.B. als Garantien oder

ligungen als Sicherhei-

weiteren Risikostreuung bzgl. seiner Kreditquote ein (stilles) Kon-

Kreditderivat) eingestuft werden kénnenkann. Bei einer Unterbe-

ten mit ausreichender

sortialverhaltnis, in dem der Unterbeteiligte einen bestimmten

teiligung begriindet ein Kreditgeber zur weiteren Risikostreuung

Qualitat und Hohe im

Anteil des vom Hauptbeteiligten gewahrten Kredits oder Kredi-

bzgl. seiner Kreditguote ein (stilles) Konsortialverhaltnis, in dem

Sinne B 2.1 Tz. 1.3 der

tanteils intern Gbernimmt. In wirtschaftlicher Hinsicht Gbernimmt

der Unterbeteiligte einen bestimmten Anteil des vom Hauptbetei-

Auslegungshilfe der
BaFin zu Artikel 2 zum

der Unterbeteiligte in Hohe seines Anteils Chancen und Risiken

ligten gewéahrten Kredits oder Kreditanteils intern Gbernimmt. In

aus dem Kreditverhaltnis.

Abschirmungsgesetz zu
werten?

3.2 Das CRR-Kreditinstitut hat in eigener Verantwortung die Vor-

wirtschaftlicher Hinsicht Gbernimmt der Unterbeteiligte in Hohe
seines Anteils Chancen und Risiken aus dem Kreditverhaltnis.

3.2 Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der

frage der in Betracht kommenden Sicherheiten auf Basis des ein-

ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, hat in eigener Verantwortung die

schldgigen Zivilrechts anhand der in der Bankpraxis herausgebil-

Vorfrage der in Betracht kommenden Sicherheiten auf Basis des

deten Grundséatze zu kldren. So ist z.B. auch fir die Frage, was un-

einschlagigen Zivilrechts anhand der in der Bankpraxis herausge-

ter ,Kredit- und Garantiegeschaft” zu verstehen ist, auf die Be-

bildeten Grundsatze zu klaren. So ist z.B. auch fiir die Frage, was

griffsbestimmungen des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 und Nr. 8 KWG

unter Kredit- und Garantiegeschéaft” zu verstehen ist, auf die Be-

abzustellen (s.0. B 2.1 Tz. 1.1). Im Ubrigen missen die in B 2.1 Tz.

griffsbestimmungen des § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 2 und Nr. 8 KWG

1.3 genannten Anforderungen an die Sicherheiten erfiillt sein.

abzustellen (s.0. B 2.1 Tz. 1.1). Im Ubrigen miissen die in B 2.1 Tz.

3.3 Zur Vermeidung von Umgehungstatbestédnden ist aber zu-

1.3 genannten Anforderungen an die Sicherheiten erfiillt sein.

3.3 Zur Vermeidung von Umgehungstatbestédnden ist aber zu-

gleich darauf hinzuweisen, dass entsprechend der aufsichtlichen

gleich darauf hinzuweisen, dass entsprechend der aufsichtlichen

Praxis zu den Offenlegungspflichten nach § 18 KWG (vgl. z.B.
Boos/Fischer/Schulte-Mattler/H. Bock, 5. Aufl. 2016, KWG § 18 Rn.

Praxis zu den Offenlegungspflichten nach § 18 KWG (vgl. z.B.
Boos/Fischer/Schulte-Mattler/H. Bock, 5. Aufl. 2016, KWG § 18 Rn.

38) aus Sicht des Unterbeteiligten bei einer liquiditdtsmaBigen

38) aus Sicht des Unterbeteiligten bei einer liquiditdtsmaBigen

Unterbeteiligung an einem Kredit- oder Garantiegeschaft mit ei-

Unterbeteiligung an einem Kredit- oder Garantiegeschaft mit ei-

nem AIF ein Kreditgeschaft mit einem AIF eingegangen wird. Im

nem AIF ein Kreditgeschaft mit einem AIF eingegangen wird. Im

Falle einer haftungsmaBigen Unterbeteiligung geht der Unterbe-

Falle einer haftungsmaBigen Unterbeteiligung geht der Unterbe-

teiligte ein Garantiegeschaft mit einem AIF ein. Denn die mal3-

teiligte ein Garantiegeschaft mit einem AIF ein. Denn die mal3-




gebliche Adresse fiir das unter den Verbotstatbestand des § 3 Ab-

gebliche Adresse fiir das unter den Verbotstatbestand des § 3 Ab-

satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG fallende Garantiegeschaft ist grundsatz-

satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG fallende Garantiegeschaft ist grundsatz-

lich die Person, fir deren Ausfall der garantiegebende Unterbetei-

lich die Person, fir deren Ausfall der garantiegebende Unterbetei-

ligte gaf. einzustehen hat, also z.B. der Schuldner der verblrgten

ligte ggf. einzustehen hat, also z.B. der Schuldner der verblrgten

Forderung.

Forderung.

4. Gilt der Wortlaut des §
3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG abschlieBend fiir
Kredite unmittelbar an
bzw. Garantien unmit-
telbar im Auftrag der in
§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
a) und b) KWG beschrie-
benen Personen?

4.1 Der Verbotstatbestand ist grundséatzlich auf die Falle be-
schréankt, in denen Kredit- und Garantiegeschafte unmittelbar
mit den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG beschriebenen
Parteien betrieben werden. Handelt es sich bei dem unmittelba-
ren Geschéaftspartner bereits um ein Investmentvermégen, zum
Beispiel um einen geschlossenen deutschen Investmentfonds, be-
darf es neben der Priifung, ob diese als eine in § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG genannte Person zu qualifizieren ist, keiner zusatzlichen Pri-
fung einer ,mittelbaren Finanzierung” im Sinne der nachfolgen-
den Ausfilhrungen zu dieser TzFrage 4.

4.2 Mittelbare Kredit- und Garantiegeschéfte, deren vornehm-
licher Zweck die Umgehung der verbotenen Geschafte im Sinne
des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG ist, bleiben umfasst
(im Einzelnen vgl. dazu nachfolgend unter Tz. 4.2.1). Dies gilt fir
solche rechtlichen Gestaltungen, bei denen dem unmittelbaren
Geschéftspartner des CRR-Kreditinstituts bzw. dem Unternehmen
einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das Ausfallri-
siko einer in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG genannten
Person wirtschaftlich zuzurechnen ist. Denn Sinn und Zweck des
Abschirmungsgesetzes ist es unter anderem, die CRR-Kreditinsti-
tute und Unternehmen dieser Gruppe gegen Risiken aus Kredit-
oder Garantiegeschéaften mit den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a)
und b) KWG genannten Personen abzuschirmen. Die Einbezie-
hung derartiger mittelbarer Kredit- und Garantiegeschéfte ver-
stoBt nicht gegen das strafrechtliche Analogieverbot. Vielmehr
handelt es sich um eine risikoorientierte Auslegung des Tatbe-
standes im Einklang mit der aufsichtlichen Praxis.

4.1 Der Verbotstatbestand ist grundséatzlich auf die Falle be-
schrankt, in denen Kredit- und Garantiegeschafte unmittelbar
mit den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG beschriebenen
Parteien betrieben werden. Handelt es sich bei dem unmittelba-
ren Geschéaftspartner bereits um ein Investmentvermégen, zum
Beispiel um einen geschlossenen deutschen Investmentfonds, be-
darf es neben der Priifung, ob diese als eine in § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG genannte Person zu qualifizieren ist, keiner zusatzlichen Pri-
fung einer ,mittelbaren Finanzierung” im Sinne der nachfolgen-
den Ausfilhrungen zu dieser TzFrage 4.

4.2 Mittelbare Kredit- und Garantiegeschéfte, deren vornehm-
licher Zweck die Umgehung der verbotenen Geschafte im Sinne
des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG ist, bleiben umfasst
(im Einzelnen vgl. dazu nachfolgend unter Tz. 4.2.1). Dies gilt fir
solche rechtlichen Gestaltungen, bei denen dem unmittelbaren
Geschéftspartner des CRR-Kreditinstituts bzw. dem Unternehmen
einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das Ausfallri-
siko einer in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG genannten
Person wirtschaftlich zuzurechnen ist. Denn Sinn und Zweck des
Abschirmungsgesetzes ist es unter anderem, die CRR-Kreditinsti-
tute bzw. und-Unternehmen einerdieser Gruppe,der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, gegen Risiken aus Kredit- oder Garantiege-
schaften mit den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) und b) KWG ge-
nannten Personen abzuschirmen. Die Einbeziehung derartiger
mittelbarer Kredit- und Garantiegeschafte verstdt nicht gegen
das strafrechtliche Analogieverbot. Vielmehr handelt es sich um




4.2.1 Wird das Kredit- oder Garantiegeschaft nicht unmittelbar

eine risikoorientierte Auslegung des Tatbestandes im Einklang mit
der aufsichtlichen Praxis.

4.2.1 Wird das Kredit- oder Garantiegeschaft nicht unmittelbar

mit einem Investmentvermogen abgeschlossen, sondern mit einer

mit einem Investmentvermogen abgeschlossen, sondern mit einer

von dem Investmentvermdgen gehaltenen Objekt-/Zweckgesell-

von dem Investmentvermdgen gehaltenen Objekt-/Zweckgesell-

schaft, ist Einre-eine Zurechnung des Ausfallrisikos ist-im Regel-

fall bei einem unmittelbaren Kredit- oder Garantiegeschaft an
eine-Zweck-/Objektgesellschaft-gegeben, wenn_die beiden nach-

folgenden Voraussetzungen zu (a) und (b) kumulativ erfillt sind:

schaft, ist Einre-eine Zurechnung des Ausfallrisikos ist-im Regel-

fall bei einem unmittelbaren Kredit- oder Garantiegeschaftan
eine-Zweck-/Objektgesellschaft-gegeben, wenn_die beiden nach-

folgenden Voraussetzungen zu (a) und (b) kumulativ erfillt sind:

(a) Ddie Zweck-/Objektgesellschaft_ist eine von dem in § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Personenkreis direkt
oder indirekt kontrollierte Finanz- und Rechtsstruktur-ist,
wie sie aus den Artikeln 89 Absatz 3 und Artikel 90 Absatz 5
der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommis-
sion vom 19.12.2012 zur Erganzung der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fir die Auslibung
der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz
und Beaufsichtigung (AIFM-Level 2-VO) hervorgeht (vgl.
dazu auch Ziffer 3 des Rundschreibens 08/2015 (WA) der
BaFin — Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle nach Kapi-
tel 1 Abschnitt 3 des Kapitalanlagegesetzbuches). Eine direkt
oder indirekt kontrollierte Finanz- und Rechtsstruktur ist re-
gelmaBig gegeben, wenn das Investmentvermdgen bzw. die
Kapitalverwaltungsgesellschaft, die das Investmentvermdgen
verwaltet, die Mdglichkeit zur diskretiondren Entscheidung
Uber die Tatigkeit der Zweck-/Objektgesellschaft hat (,Look-
Through-Ansatz"). Von einer solchen diskretiondren Ent-
scheidungsmadglichkeit kann immer dann ausgegangen wer-
den, wenn das Investmentvermdgen mehrheitlich an der
Zweck-/Objektgesellschaft beteiligt ist und Uber die entspre-
chenden Stimmrechte verfiigt.

(a) Ddie Zweck-/Objektgesellschaft_ist eine von dem in § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Personenkreis direkt
oder indirekt kontrollierte Finanz- und Rechtsstruktur-ist,
wie sie aus den Artikeln 89 Absatz 3 und Artikel 90 Absatz 5
der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommis-
sion vom 19.12.2012 zur Erganzung der Richtlinie
2011/61/EU des Europaischen Parlaments und des Rates im
Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fir die Ausiibung
der Tatigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz
und Beaufsichtigung (AIFM-Level 2-VO) hervorgeht (vgl.
dazu auch Ziffer 3 des Rundschreibens 08/2015 [WA] der
BaFin — Aufgaben und Pflichten der Verwahrstelle nach Kapi-
tel 1 Abschnitt 3 des Kapitalanlagegesetzbuches,
https://www.bafin.de/dok/7846546). Eine direkt oder indirekt
kontrollierte Finanz- und Rechtsstruktur ist regelmaBig gege-
ben, wenn das Investmentvermdgen bzw. die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft, die das Investmentvermdgen verwaltet,
die Moglichkeit zur diskretionaren Entscheidung tber die Ta-
tigkeit der Zweck-/Objektgesellschaft hat (,Look-Through-
Ansatz"). Von einer solchen diskretiondren Entscheidungs-
moglichkeit kann immer dann ausgegangen werden, wenn




(b) Die Zweck-/Objektgesellschaft ist-dariberhinaus-eine

- b ot ie i Ziior 3 des §
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o\ | e 2 0.2 ani
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Merkmaleaufweisen—Ermisste-alse-wird ausschlieBlich als
Vehikel fur die Umsetzung der Anlagestrategie der Portfo-
lioverwaltung genutzt-werden, so dass die Portfolioverwal-
tung gemaB der Anlagestrategie mittelbar Gber den unmit-
telbaren Kreditnehmer ausgefihrt wird und sich die Tatigkei-
ten der Zweck-/Objektgesellschaft wie Tatigkeiten und Ver-
mdgensgegenstande des Investmentvermdgens bzw-Tatig-

keﬁen—deHéamalwmaLtuﬂgsgesel%ehaﬂsteHeansehen -Einre

das Investmentvermégen mehrheitlich an der Zweck-/Ob-
jektgesellschaft beteiligt ist und tber die entsprechenden
Stimmrechte verfiigt.

(b) Die Zweck-/Objektgesellschaft ist-dariberhinauseine
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Merkmaleaufweisen—Ermisste-alse-wird ausschlieBlich als
Vehikel fur die Umsetzung der Anlagestrategie der Portfo-
lioverwaltung genutzt-werden, so dass die Portfolioverwal-
tung gemaB der Anlagestrategie mittelbar Gber den unmit-
telbaren Kreditnehmer ausgefihrt wird und sich die Tatigkei-
ten der Zweck-/Objektgesellschaft wie Tatigkeiten und Ver-
mdgensgegenstande des Investmentvermdgens bzw-Tatig-

keﬁen—der—Kam%aNem%ngsgese#sehaﬂsteﬂeaﬂseheﬂdar—
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Nutzen zur Umsetzung der eigenen Anlagestrategie kann in
der Regel ausgeschlossen werden, wenn es sich bei dem un-
mittelbaren Kreditnehmer um ein operativ tatiges Unterneh-




4.2.2 Ein Ansteckungsrisiko und damit eine Zurechnung des
Kredit- und Garantiegeschéaftes zu dem in § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 KWG genannten Personenkreis ist hingegen-im Regelfall zu
verneinen, wenn die nachfolgenden drei zu (a) bis (c) genannten
Voraussetzungen kumulativ erfillt sind:

(@) Der unmittelbare Kreditnehmer ist als realwirtschaftliches
Unternehmen operativ tatig. Bei Holdingstrukturen ist die
operative Tatigkeit der Tochtergesellschaft(en) ausreichend.
Das Kriterium der operativen Tatigkeit der Zweck-/Objekt-
gesellschaft (oder deren Tochtergesellschaften) ist bei real-
wirtschaftlich tatigen Unternehmen grundsatzlich erfillt. Das
kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut oder Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
hat das Vorliegen einer operativen Tatigkeit bei Abschluss
der rechtsverbindlichen Vereinbarung lber das Kredit- oder
Garantiegeschaft und bei dessen turnusméaBiger Uberprii-
fung bei der Ublichen Kreditweiterbearbeitung angemessen

men handelt. Bei der Auslegung des Kriteriums der operati-
ven Tatigkeit ist eine Orientierung an Ziffer I.7. des Ausle-
gungsschreibens zum Anwendungsbereich des KAGB und
zum Begriff des "Investmentvermdgens”
(https://www.bafin.de/dok/7851552) moglich. Das kredit- o-
der garantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen
einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, hat das
Vorliegen einer operativen Tatigkeit bei Abschluss der
rechtsverbindlichen Vereinbarung tber das Kredit- oder Ga-
rantiegeschaft und bei dessen turnusmaBiger Uberpriifung
bei der Gblichen Kreditweiterbearbeitung angemessen zu
dokumentieren. Die Griinde fir die Kreditentscheidung sind
gleichfalls angemessen zu dokumentieren.

4.2.2 Ein Ansteckungsrisiko und damit eine Zurechnung des
Kredit- und Garantiegeschéaftes zu dem in § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 KWG genannten Personenkreis ist hingegen-im Regelfall zu
verneinen, wenn die nachfolgenden zwei zu (a) und (b) genann-
ten Voraussetzungen kumulativ erfiillt sind. Dies gilt auch dann,
wenn die unter B 2.1 Tz. 4.2.1 genannten Voraussetzungen vorlie-

gen.




zu dokumentieren. Die Griinde fir die Kreditentscheidung
sind gleichfalls angemessen zu dokumentieren.

(b) Das CRR-Kreditinstitut bzw. das Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, stellt bei der
Kreditentscheidung nicht auf eine in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG genannte Person, sondern maB3geblich auf die Kapi-
taldienstfiahigkeit des unmittelbaren, operativ tatigen Kre-
ditnehmers und dessen Vermdgensgegenstande, ggf. unter
Einbeziehung weiterer relevanter operativer Gesellschaften,
ab. Ein maBgebliches Abstellen auf die Kapitaldienstféhigkeit
der Zweck-/Objektgesellschaft liegt zum Beispiel vor, wenn
sich die Zweck-/Objektgesellschaft in einem vertraglich ver-
einbarten Regelungskonzept bewegt, das auf das einzelne,
durch das unmittelbare Kredit- und Garantiegeschaft mit der
Zweck-/Objektgesellschaft finanzierte Projekt ausgerichtet
ist. Neben der Riickfiihrung der Finanzierung aus dem ,Cash-

flow” bzw. den Einnahmen der Zweck-/Objektgesellschaft
sollten weitere Hinweise fiir ein derartiges Regelungskonzept
vorliegen, wie zum Beispiel die Verwendung der Fremdfinan-
zierungsmittel ausschlieBlich fiir das finanzierte Projekt (z.B.
bestimmter Windpark, bestimmtes Flugzeug oder bestimm-
tes Schiff) und die Beschrankung von Akquisitionen und Ver-
duBerungen, die Beschréankung der Aufnahme von Finanzver-

bindlichkeiten und der Gewahrung von Sicherheiten oder die
Beschréankung von Ausschiittungen. Ausschittungen an ei-
nen Hedgefonds/AlF, z.B. in Form von Dividenden, verlagern
das Ausfallrisiko nicht auf den Hedgefonds/den AlFle , wenn
die Dividendenzahlung ergebnisunabhéingig ist oder zu kei-
ner Stérung der Kapitaldienstfahigkeit des unmittelbaren
Kreditnehmers fiihrt.

I eren._Die Grinde fir die Kredi hei
. chfall | eron.

(@)b) Das CRR-Kreditinstitut bzw. das-Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, stellt bei der
Kreditentscheidung nicht auf eine in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG genannte Person, sondern maBBgeblich auf die Kapi-
taldienstfiahigkeit des unmittelbaren-eperativ-tatigen Kre-
ditnehmers und dessen Vermdgensgegenstande, ggf. unter
Einbeziehung weiterer relevanter operativer Gesellschaften,
ab. Ein maBgebliches Abstellen auf die Kapitaldienstféhigkeit
der Zweck-/Objektgesellschaft liegt zum Beispiel vor, wenn
sich die Zweck-/Objektgesellschaft in einem vertraglich ver-
einbarten Regelungskonzept bewegt, das auf das einzelne,
durch das unmittelbare Kredit- und Garantiegeschaft mit der
Zweck-/Objektgesellschaft finanzierte Projekt ausgerichtet
ist. Neben der Riickfiihrung der Finanzierung aus dem ,Cash-
flow” bzw. den Einnahmen der Zweck-/Objektgesellschaft
sollten weitere Hinweise fiir ein derartiges Regelungskonzept
vorliegen, wie zum Beispiel die Verwendung der Fremdfinan-
zierungsmittel ausschlieBlich fiir das finanzierte Projekt (z.B.
bestimmter Windpark, bestimmtes Flugzeug oder bestimm-
tes Schiff) bzw. Objekt (z.B. bestimmte Gewerbeimmobilie)
und die Beschréankung von Akquisitionen und VerauBerun-
gen, die Beschrankung der Aufnahme von Finanzverbindlich-
keiten und der Gewéahrung von Sicherheiten oder die Be-
schrankung von Ausschittungen. Ausschittungen an einen
Hedgefonds/AlIF, z.B. in Form von Dividenden, verlagern das
Ausfallrisiko nicht auf den Hedgefonds/den AlF, wenn die Di-
videndenzahlung ergebnisunabhangigist oderzu keiner Sto-
rung der Kapitaldienstfahigkeit des unmittelbaren Kreditneh-

mers fihrt.




(€) Zudem dirfen keinem zu dem Personenkreis des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG gehdrendem Investmentvermdgen
Riickgriffsrechte auf den unmittelbaren Kreditnehmer zu-
stehen, so dass aus dem Investmentvermdgen resultierende
Ansteckungsrisiken ausgeschlossen werden kénnen. Riick-
griffsrechte eines Investmentvermégens auf die Vermo-
genswerte des unmittelbaren Kreditnehmers sind zum Bei-
spiel zu verneinen, wenn aufgrund der_unter deutschem
Recht bestehenden Instrumente des Kapital- und Liquiditats-
schutzes (88 30, 31 und § 64 GmbHG, § 57 AktG) insclvenz-

. . Bacti -
denvertraglichen Vereinbarungen-ein Rickgriff (wie beispiel-
haftin Tz 22 1-fir LBOs beschrieben)-einer in § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Person auf die Vermdgenswerte
des unmittelbarenven-dieserPerson-kontrollierten- Ge-
schaftspartners des CRR-Kreditinstituts bzw. des Unterneh-
mens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, aus-
geschlossen ist, der unmittelbare Geschaftspartner operativ
tatig-ist und dieser Person auch keine vertraglichen Riick-
griffsrechte auf das Vermdgen des unmittelbaren Kreditneh-

mers eingerdumt worden sind.keire-Austalthaftungfirdie
und-Garantiegeschaft-tbernommen-hat: Eine schriftliche Be-
statigung des unmittelbaren Geschaftspartners des Instituts
aus dem Kredit und Garantiegeschaft, dass kein Rickgriff er-
folgt, ist im Regelfall ausreichend._ Anderen Rechtsordnungen
unterliegende Instrumente des Kapital- und Liquiditdtsschut-
zes sind den deutschen Instrumenten gleichgestellt, so sie
miteinander vergleichbar sind. Es obliegt den Instituten, die
Vergleichbarkeit der auslandischen Rechtsordnungen nach-
zuweisen.

(b)te) Zudem diirfen keine Riickgriffsrechte bestehen, die
zu einem Ansteckungsrisiko beim CRR-Kreditinstitut bzw.
Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, fihren kénnen.

Aus diesem Grund durfen zum einen keinem zu dem Perso-
nenkreis des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG gehérendem In-
vestmentvermoégen Riickgriffsrechte auf den unmittelba-
ren Kredithehmer zustehen, so dass aus dem Investment-
vermogen resultierende Ansteckungsrisiken ausgeschlossen
werden konnen. Riickgriffsrechte eines Investmentvermo-
gens auf die Vermégenswerte des unmittelbaren Kreditneh-
mers sind zum Beispiel zu verneinen, wenn aufgrund der
unter deutschem Recht bestehenden Instrumente des Kapi-
tal- und Liquiditatsschutzes (88 30, 31 und § 64 GmbHG, § 57
AktG), insolvenzrechtlichen gesetzlichen Bestimmungen oder
der erganzenden vertraglichen Vereinbarungen inselvenz-

; . Bacti .
den vertraglichen Vereinbarungen-ein Rickgriff (wie beispiel-
haft-in Tz 22 1-fir LBOs beschrieben)-(wie beispielhaft in B
2.1 Tz. 4.2.3 fiir LBOs und Projekt- und Immobilienfinanzie-
rungen beschrieben) einer in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG
genannten Person auf die Vermdgenswerte des unmittelba-
ren-ven-dieserPersonkeontrollierten- Geschaftspartners des
CRR-Kreditinstituts bzw. des-Unternehmens einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ausgeschlossen ist-der
unmittelbare Geschéftspartner operativ tatig-ist und dieser
Person auch keine vertraglichen Rickgriffsrechte auf das
Vermdgen des unmittelbaren Kreditnehmers eingerdumt

worden sind ketre-Austallhatiung-firdieVerbindlichkeiten
- ¢ los CRR-Kreditinsti ' \

. - Kredi - .
sehaft-tbernommen-hat: Eine schriftliche Bestédtigung des




4.2.3 Mbiearktiiblichen Leveraged-buy-out-Finanzierungen

(LBOs)_und markttibliche Projektfinanzierungen fallen regelméaBig
nicht unter den Verbotstatbestand § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG.
LBOs und Projektfinanzierungen zeichnen sich dadurch aus, dass

unmittelbaren Geschéftspartners des Instituts aus dem Kredit
und Garantiegeschéft, dass kein Rickgriff erfolgt, ist im Re-
gelfall ausreichend. Dabei kann davon ausgegangen werden,
dass sich die betroffenen Parteien an Recht, Gesetz und die
vereinbarten Vertragsbestimmungen halten, so lange keine
gegenteiligen Tatsachen bekannt sind. Anderen Rechtsord-
nungen unterliegende Instrumente des Kapital- und Liguidi-
tétsschutzes oder insolvenzrechtliche gesetzliche Bestim-
mungen sind den deutschen Instrumenten gleichgestellt, so
sie miteinander vergleichbar sind. Es obliegt den Instituten,
die Vergleichbarkeit der auslandischen Rechtsordnungen
nachzuweisen.

Dariber hinaus darf aber auch das CRR-Kreditinstitut bzw.
Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, bei der Absicherung des Kredit- oder Garantiegeschafts
keine Vereinbarungen treffen, die ihm einen Riickgriff ge-
geniiber dem Investmentvermégen erlauben und hier-
durch Ansteckungsrisiken begriinden. Insbesondere darf das
Investmentvermdgen zugunsten des CRR-Kreditinstituts bzw.
Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut an-
gehort, keine Ausfallhaftung fiir die Finanzierung (z.B. in
Form von Nachschusspflichten, Garantien, Blirgschaften)
libernehmen (ausgenommen hiervon sind solche Nach-
schusspflichten, Garantien, Biirgschaften oder sonstige Arten
von Haftungsiibernahmen, die nicht ein zu einem Umge-
hungstatbestand fiihrendes Ansteckungsrisiko begriinden,
val. hierzu die Ausfihrungen in B 2.1 Tz. 7.4 und 7.5).

4.2.3 Mbiearktiblichen Leveraged-buy-out-Finanzierungen
(LBOs), marktibliche Projekt- und Immobilienfinanzierungen fal-
len regelmaBig nicht unter den Verbotstatbestand § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 KWG. LBOs und Projekt- und Immobilienfinanzierun-




die Finanzierung gegeniiber Zweckgesellschaften (Akquisitionsve-
hikel) erfolgt, nicht aber gegeniiber einem AlF/Hedgefonds.- Auch
. - ‘ . - . .
cepooseflichins Comniio s Dlhroschafions fhe cle Dlanaslecane Die
Ruckfihrung der Finanzierung erfolgt vielmehr-allein aus den Er-
tragen (Cashflow) des Akquisitionsvehikels bzw. dessen Tochter-
gesellschaften, die insoweit operativ tatig sind. Die vertraglichen
Regelungen sehen keine oder nur beschrankte Ausschiittungen
an den AlF/Hedgefonds sowie Nachrangvereinbarungen fir die
Darlehen der AlF/Hedgefonds zugunsten der finanzierenden Ban-
ken vor. Bei LBOs sind zudem wesentliche Vermdgenswerte des
unmittelbaren Kreditnehmers und seiner operativen Tochterge-
sellschaften zugunsten des finanzierenden CRR-Kreditinstituts
bzw. zugunsten des Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-

gen (z.B. Windparks, Solarprojekte, Immobilien, StraBen/Infra-
struktur, etc.) zeichnen sich dadurch aus, dass die Finanzierung
gegenliber Zweckgesellschaften (Akquisitions-vehike! bzw. Pro-
jektvehikel) erfolgt, nicht aber gegeniiber einem AlF/Hedgefonds.
. e : . . . i
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rung-Die Ruckfiihrung der Finanzierung erfolgt vielmeh-allein

aus den Ertragen (Cashflow) des Akquisitions-vehikels oder Pro-
jektvehikels bzw. dessen Tochtergesellschaften, die insoweit ope-
rativ tatig sind. Die vertraglichen Regelungen sehen keine oder
nur beschrankte Ausschiittungen an den AlF/Hedgefonds sowie
Nachrangvereinbarungen fir die Darlehen der AlF/Hedgefonds
zugunsten der finanzierenden Banken vor. Bei LBOs, Projekt- und
Immobilienfinanzierungen sind zudemregelmaBig wesentliche

Kreditinstitut angehort, besichert, so dass ein Riickgriff des
AlF/Hedgefonds auf die Vermdgenswerte des Akquisitionsvehi-
kels nicht moglich zuldssig-ist. Sehen die vertraglichen Regelun-
gen ein Rangverhéltnis bei der Bedienung der Ruckfihrung der
Finanzierungsverbindlichkeiten vor, so sind die u.a. gegeniber
dem finanzierenden Institut vorrangig zu bedienenden Verbind-
lichkeiten (sogenannte ,Senior-Verbindlichkeiten”) bei der Frage,
ob ein Rickgriff gegeben ist, nicht zu berlicksichtigen.

Vermdgenswerte des unmittelbaren Kreditnehmers und seiner
operativen Tochtergesellschaften zugunsten des finanzierenden
CRR-Kreditinstituts bzw. zugunsten-des-Unternehmens einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, besichert, so dass
ein Ruckgriff des AlIF/Hedgefonds auf die Vermdgenswerte des
Akquisitions-vehikels bzw. Projektvehikels nicht moglich zulassig
ist. Sofern auf eine dingliche Besicherung an den wesentlichen
Vermogenswerten verzichtet wird, kann auch auf andere Weise si-
chergestellt werden, dass ein Riickgriff des AlF/Hedgefonds auf
die Vermogenswerte des unmittelbaren Kreditnehmers ausge-
schlossen ist, beispielsweise aufgrund entsprechender vertragli-
cher Regelungen. Sehen die vertraglichen Regelungen ein Rang-
verhaltnis bei der Bedienung der Riickfiihrung der Finanzierungs-
verbindlichkeiten vor, so sind die u.a. gegeniiber dem finanzieren-
den Institut vorrangig zu bedienenden Verbindlichkeiten (soge-
nannte ,Senior-Verbindlichkeiten”) bei der Frage, ob ein Ruckgriff
gegeben ist, nicht zu berlcksichtigen.




4.2.4 Ahnliche Konstellationen gibt es auch im Bereich der Infra-
strukturfinanzierungen, bei denen Infrastruktur-Investment-
fonds Special-Purpose-Vehicles-Strukturen (SPV-Strukturen)
aufsetzen. Auch diese sind von dem Verbotstatbestand ausge-
nommen, wenn keine Ansteckungsrisiken bestehen.

4.2.4 Ahnliche Konstellationen gibt es auch im Bereich der Infra-
strukturfinanzierungen, bei denen Infrastruktur-lnvestment-
fonds-AlFs im Sinne von § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG, die in Inf-
rastruktur investieren, Special-Purpose-Vehicles-Strukturen
(SPV-Strukturen) aufsetzen. Auch diese sind von dem Verbotstat-
bestand ausgenommen, wenn keine Ansteckungsrisiken beste-
hen.

5. Ist die Geschéftsbezie-
hung (Kredit, Zahlungs-
verkehr etc.) mit einem
realwirtschaftlichen
Unternehmen mdglich,
welches von einem AIF,
einer Verwaltungsgesell-
schaft oder Hedgefonds
gehalten wird?

5.1 Die Geschaftsbeziehung zu einem realwirtschaftlichen Unter-
nehmen, welches zugleich unmittelbares oder mittelbares Toch-
terunternehmen eines AlF, einer Verwaltungsgesellschaft oder ei-
nes Hedgefonds ist, ist nur dann verboten, wenn einer der Ver-
botstatbestande nach & 3 Absatz 2 Satz 2 KWG, insbesondere
nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG, erfillt ist. Geschaftsbeziehun-
gen zu einem realwirtschaftlichen Unternehmen, die begriindet
werden, bevor das Unternehmen ein unmittelbares oder mittelba-
res Tochterunternehmen eines AIF, einer Verwaltungsgesellschaft
oder eines Hedgefonds wird, sind nicht von den Verbotstatbe-
stianden erfasst. Im Falle einer neu zu treffenden Kreditentschei-
dung sind aber m-Ubrigen-wird-aber-aufdie Ausfilhrungen der
Auslegungshilfe, insbesondere in B 2.1 Frage 4 dieses Abschnitts,
zu beachten.

5.1 Die Geschaftsbeziehung zu einem realwirtschaftlichen Unter-
nehmen, welches zugleich unmittelbares oder mittelbares Toch-
terunternehmen eines AlF, einer Verwaltungsgesellschaft oder ei-
nes Hedgefonds ist, ist nur dann verboten, wenn einer der Ver-
botstatbestande nach & 3 Absatz 2 Satz 2 KWG, insbesondere
nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG, erfullt ist. Geschaftsbeziehun-
gen zu einem realwirtschaftlichen Unternehmen, die begriindet
werden, bevor das Unternehmen ein unmittelbares oder mittelba-
res Tochterunternehmen eines AlF, einer Verwaltungsgesellschaft
oder eines Hedgefonds wird, sind nicht von den Verbotstatbe-
stianden erfasst. Im Falle einer neu zu treffenden Kreditentschei-
dung sind aber m-Ubrigen-wird-aber-aufdie Ausfilhrungen der
Auslegungshilfe, insbesondere in B 2.1 Frage 4 dieses Abschnitts,
zu beachten.

6. Finden die Ausfiihrun-

6.1 Die Ausfiihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesicherten

6.1 Die Ausfiihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesicherten

gen der Auslegungshilfe

Kredit- und Garantiegeschaft (vgl. B 2.1 Tz. 1.3) finden auch auf

Kredit- und Garantiegeschaft (vgl. B 2.1 Tz. 1.3) finden auch auf

zum vollbesicherten Kre-

mittelbare Kredit- und Garantiegeschafte Anwendung. Insofern

mittelbare Kredit- und Garantiegeschafte Anwendung. Insofern

dit- und Garantiege-

kénnen in Abhdngigkeit von dem Vorliegen der weiteren Voraus-

kénnen in Abhdngigkeit von dem Vorliegen der weiteren Voraus-

schéft (vagl. B 2.1) auch

setzungen der Ausfiihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesi-

setzungen der Ausfiihrungen der Auslegungshilfe zum vollbesi-

auf mittelbare Kredit-

cherten Kredit- und Garantiegeschéaft von dem Verbotstatbestand

cherten Kredit- und Garantiegeschéaft von dem Verbotstatbestand

und Garantiegeschafte

des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG auch mittelbare Finanzierungen

des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG z.B. auch mittelbare Finanzie-

Anwendung?

rungen an Zweck-/Objektgesellschaften ausgenommen sein, die




an Zweck-/Objektgesellschaften ausgenommen sein, die von in-

von inlandischen Hedgefonds oder AlFs mit betrachtlichem Le-

landischen Hedgefonds oder AlFs mit betrachtlichem Leverage

verage gehalten werden.

gehalten werden.

7. Begriindet jede Form

7.1 Die Ausfihrungen in B 2.1 Tz. 4.2 sollen unter anderem einer

7.1 Die Ausfihrungen in B 2.1 Tz. 4.2 sollen unter anderem einer

einer Garantie, Zusiche-

Umgehung des Verbotstatbestandes gemaB § 3 Absatz 2 Satz 2

Umgehung des Verbotstatbestandes gemaB § 3 Absatz 2 Satz 2

rung oder sonstige Art

Nr. 2 KWG entgegenwirken. Danach fallen auch mittelbare Kredit-

Nr. 2 KWG entgegenwirken. Danach fallen auch mittelbare Kredit-

der Haftungsiiber-
nahme ein zu einem

und Garantiegeschéfte, deren vornehmlicher Zweck die Umge-

und Garantiegeschéfte, deren vornehmlicher Zweck die Umge-

hung des Verbots ist, unter dieses gesetzliche Verbot. CRR-Kredit-

hung des Verbots ist, unter dieses gesetzliche Verbot. CRR-Kredit-

Umgehungstatbestand

institute und Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinsti-

institute bzw.und Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kredit-

fihrendes Ansteckungs-

tut angehort, sind bei Kredit- und Garantiegeschaften gegen An-

institut angehort, sind bei Kredit- und Garantiegeschaften gegen

risiko im Sinne von B 2.1

steckungsrisiken mit Personen aus dem in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr.

Ansteckungsrisiken mit Personen aus dem in § 3 Absatz 2 Satz 2

Tz. 4.2 der Auslegungs-

2 KWG genannten Kreis abzuschirmen.

hilfe? Wie sind nachran-
gige Besicherungen zu-
gunsten von AlFs und
sogenannte Bad-Boy-
Garantien, Non-
Recourse-Carve-Out-
Garantien oder En-
vironmental Indemni-
ties in diesem Kontext zu

bewerten?

7.2 Ansteckungsrisiken sind insbesondere dann zu befilirchten,

Nr. 2 KWG genannten Kreis abzuschirmen.

7.2 Ansteckungsrisiken sind insbesondere dann zu befilirchten,

wenn der Kreditgeber bei der Kreditentscheidung hinsichtlich des

wenn der Kreditgeber bei der Kreditentscheidung hinsichtlich des

eigentlichen Kreditrisikos auf die Haftungstibernahme durch eine

eigentlichen Kreditrisikos auf die Haftungstibernahme durch eine

in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person abstellt. Die

in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person abstellt. Nach

Bewertung ist eine Frage des Einzelfalls.

7.3 Aus aufsichtlicher Sicht ist entscheidend, ob es sich um ein

Sinn und Zweck der vorgesehenen Erfassung von mittelbaren Kre-
dit- und Garantiegeschéften als Umgehung kann dabei maBgeb-
lich sein, ob das ,Wohl und Wehe" der Finanzierung von dem
Hedgefonds/AIF abhangt. Die Bewertung ist jedoch eine Frage
des Einzelfalls.

7.3 Aus aufsichtlicher Sicht ist entscheidend, ob es-sich-um-—ein

Kredit- oder Garantiegeschéaft mit realwirtschaftlichen Unterneh-

Kredit-oderGarantiegeschaft mit realwirtschaftlichen Unterneh-

men handelt und der Kredit- bzw. Garantiegeber bei der Kredi-

men-handeltund-der Kredit- bzw. Garantiegeber bei der Kredi-

tentscheidung nicht auf die Haftungsibernahme durch eine in § 3

tentscheidung nicht auf die Haftungsibernahme durch eine in § 3

Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person, sondern maBgeblich

Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person, sondern maBgeblich

auf die Kapitaldienstfahigkeit des unmittelbaren Kreditnehmers

auf die Kapitaldienstfahigkeit des unmittelbaren Kreditnehmers

und dessen Vermdgensgegenstande, gaf. unter Einbeziehung

und dessen Vermdgensgegenstande, gaf. unter Einbeziehung

weiterer relevanter operativer Gesellschaften, abstellt. Die Haf-

weiterer relevanter operativer Gesellschaften, abstellt. Die Haf-

tungstbernahme durch eine in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ge-

tungstbernahme durch eine in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ge-




nannte Person stellt insofern eine Zusatzsicherheit dar. Das kre-

nannte Person stellt insofern eine Zusatzsicherheit dar. Das kre-

dit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut oder Unternehmen

dit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw.eder Unterneh-

einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollte die
Grinde fir die Kreditentscheidung angemessen dokumentieren.

men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollte die
Grinde fir die Kreditentscheidung angemessen dokumentieren.

7.4 Vor diesem Hintergrund sind von den Ausfiihrungen in B 2.1

7.4 Vor diesem Hintergrund sind von den Ausflihrungen in B 2.1

Tz.4.2.2 zu Ansteckungsrisiken in der Regel keine Zusicherungen

Tz.4.2.2 zu Ansteckungsrisiken in der Regel keine Zusicherungen

der Gesellschafter erfasst, mit denen diese zum Beispiel bei Im-

der Gesellschafter erfasst, mit denen diese zum Beispiel bei Im-

mobilienfinanzierungen gegentiber der finanzierenden Bank zusa-

mobilienfinanzierungen gegentiber der finanzierenden Bank zusa-

gen, die Zweckgesellschaft bei Vorliegen konkret beschriebener

gen, die Zweckgesellschaft bei Vorliegen konkret beschriebener

besonderer Umstédnde mit einem im Vergleich zur Gesamtfazilitat

besonderer Umstédnde mit einem im Vergleich zur Gesamtfazilitat

nur geringem Geldbetrag oder nur kurzfristig im Anfangszeitraum

nur geringem Geldbetrag oder nur kurzfristig im Anfangszeitraum

einer Finanzierung auszustatten. Auch stellen nachrangige Besi-

einer Finanzierung auszustatten. Unter den gleichen engen Vo-

cherungen Dritter, insbesondere zugunsten von AlF/Hedgefonds

raussetzungen sind auch Verpflichtungen der Gesellschafter ge-

als Gesellschafter einer Zweckgesellschaft, keinen Riickgriff auf

genltber dem Kreditnehmer nicht erfasst, die darauf gerichtet

die Vermdégenswerte der Zweckgesellschaft dar, wenn der finan-

sind, letzterem weiteres Kapital zuzuflihren (sog. ,equity commit-

zierenden Bank/den finanzierenden Banken erstrangige, die requ-

ment letters”). Auch stellen nachrangige Besicherungen Dritter,

latorischen Vorgaben an die Rechtswirksamkeit und Durchsetz-

insbesondere zugunsten von AlF/Hedgefonds als Gesellschafter

barkeit erflillende Sicherheiten an dem finanzierten Objekt bzw.

einer Zweckgesellschaft, keinen Rackgriff auf die Vermdgenswerte

Projekt bestellt worden sind.

7.5 Ebenfalls liegt aus vorgenannten Griinden in der Regel kein

der Zweckgesellschaft dar, wenn der finanzierenden Bank/den fi-
nanzierenden Banken erstrangige, die regulatorischen Vorgaben
an die Rechtswirksamkeit und Durchsetzbarkeit erflllende Sicher-
heiten an dem finanzierten Objekt bzw. Projekt bestellt worden
sind. Auch begriinden Garantien, die etwa aus eher ,technischen
Grinden” wie z.B. zur Ermdglichung der Bestellung sonstiger Si-
cherheiten oder zur Verfahrensbeschleunigung im Falle der Not-
wendigkeit einer Verwertung von Sicherheiten hereingenommen
werden, im Regelfall kein Ansteckungsrisiko.

7.5 Ebenfalls liegt aus vorgenannten Griinden in der Regel kein

Umgehungstatbestand vor, wenn die Haftungsibernahme zwar

Umgehungstatbestand vor, wenn die Haftungsibernahme zwar

samtliche Anspriche aus dem besicherten Geschéft abdeckt, aber

samtliche Anspriche aus dem besicherten Geschéft abdeckt, aber

diese nur bei Vorliegen bestimmter Haftungs- bzw. Schadenstat-

diese nur bei Vorliegen bestimmter Haftungs- bzw. Schadenstat-




bestiande greift, so dass sie nicht das originare Kreditrisiko min-

bestinde greift, so dass sie nicht das originare Kreditrisiko min-

dert. Dies qilt, in Abhdngigkeit von der konkreten Ausgestaltung

dert. Dies qilt, in Abhdngigkeit von der konkreten Ausgestaltung

im Einzelfall, fir Zusicherungen, die in erster Linie disziplinierende

im Einzelfall, auch fiir Zusicherungen, die in erster Linie diszipli-

Wirkungen haben sollen, also zur Vorbeugung gewisser schadi-

nierende Wirkungen haben sollen, also zur Vorbeugung gewisser

gender Handlungen durch das Personal des SPVs oder des AlFs,

schadigender Handlungen durch das Personal des SPVs oder des

wie etwa sogenannte Bad-Boy-Garantien und Non-Recourse-

AlFs, wie etwa sogenannte Bad-Boy-Garantien und Non-

Carve-Out-Garantien, und fir Freistellungsvereinbarungen fir

Recourse-Carve-Qut-Garantien, und fur Freistellungsvereinbarun-

eine Haftung des Kreditgebers aufgrund eines VerstoBes gegen

gen fiur eine Haftung des Kreditgebers aufgrund eines VerstoB3es

umweltrechtliche Vorschriften in Bezug auf das Beleihungsobjekt

gegen umweltrechtliche Vorschriften in Bezug auf das Belei-

(Environmental Indemnity).

hungsobjekt (Environmental Indemnity).

8. Gibt es weitere Be-
spiele, welche Aktivita-
ten von dem Verbotstat-
bestand des § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst
sind und welche nicht?

8.1 Weitere Beispiele, die in der Regel nicht von dem Verbotstat-
bestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst sind, sind Kre-
dite und Garantien, die fiir eine Holdinggesellschaft im Sinne
von § 2 Absatz 1 Nr. 1 KAGB oder eine Verbriefungszweckge-
sellschaft (§ 2 Absatz 1 Nr. 7 in Verbindung mit § 1 Absatz 19 Nr.
36 KAGB) gewdhrt werden.

8.2 Entsprechendes gilt fir die einer Verwaltungsgesellschaft ei-
nes AlFs gewahrten Kredite oder Garantien, die ausschlieBlich der
Finanzierung des Betriebsvermdgens der Verwaltungsgesellschaft
oder deren sonstigen Verwaltungsaufwendungen (,working ca-

pital”) dienen——seveitcin-burchsehlaconceorPicilonausceom
Anlagevermbgen-ausgeschlossen-ist. Dies gilt sowohl fiir soge-

nannte externe Verwaltungsgesellschaften als auch fur intern ver-
waltete Investmentvermogen, die nach § 17 KAGB als Verwal-
tungsgesellschaft gelten.

Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, kann sich von der Verwaltungsgesell-
schaft zusichern lassen, dass die Kredite oder Garantien der Fi-
nanzierung des working capitals dienen. Das CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen dieser Gruppe ist nicht verpflichtet, die Zusi-

8.1 Weitere Beispiele, die in der Regel nicht von dem Verbotstat-
bestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst sind, sind Kre-
dite und Garantien, die fiir eine Holdinggesellschaft im Sinne
von § 2 Absatz 1 Nr. 1 KAGB oder eine Verbriefungszweckge-
sellschaft (§ 2 Absatz 1 Nr. 7 in Verbindung mit § 1 Absatz 19 Nr.
36 KAGB) gewéhrt werden.

8.2 Entsprechendes gilt fir die einer Verwaltungsgesellschaft ei-
nes AlFs gewahrten Kredite oder Garantien, die ausschlieBlich der
Finanzierung des Betriebsvermdgens der Verwaltungsgesellschaft
oder deren sonstigen Verwaltungsaufwendungen (,working ca-

pital”) dienen——sevseitcin-burchsehlagonceorPicilonauscom
Anlagevermbgen-ausgeschlossen-ist. Dies gilt sowohl fiir soge-

nannte externe Verwaltungsgesellschaften als auch fur intern ver-
waltete Investmentvermogen, die nach § 17 KAGB als Verwal-
tungsgesellschaft gelten.

Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, kann sich von der Verwaltungsgesell-
schaft zusichern lassen, dass die Kredite oder Garantien der Fi-
nanzierung des working capitals dienen. Das CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einerdieser Gruppe,der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, ist nicht verpflichtet, die Zusicherung zu Gberprifen. Es




cherung zu Uberprifen. Es kann auf die Richtigkeit der Zusiche-
rung vertrauen, solange die hierflr zustandige Stelle innerhalb
des CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens dieser Gruppe keine
Anhaltspunkte dafiir hat, dass die Zusicherung der Verwaltungs-
gesellschaft nicht korrekt ist. Von dem Verbotstatbestand nicht
erfasst sind Kredite und Garantien an Verwaltungsgesellschaften,
die ausschlieBlich der Finanzierung von Personen dienen, die
nicht unter § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG fallen.

8.3 Gleichfalls nicht von dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst sind Kredite oder Garantien, die Famili-
engesellschaften (Family Offices) gewahrt werden, sofern die in
den Leitlinien der Europédischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behdrde (European Securities and Markets Authority — ESMA)
vom 13.08.2013 zu Schllsselbegriffen der Richtlinie Gber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds — AIFMD — (ESMA/2013/611)
und in dem Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des
KAGB und zum Begriff des Investmentvermégens der BaFin vom
14.06.2013, in der Fassung vom 09.03.2015, aufgefiihrten Kriterien
fur Family Offices, die nicht von dem materiellen Begriff des In-
vestmentvermdgens erfasst sind, erfillt sind.

8.4 Die Zwischenfinanzierung in Form von Capital-Calls ist von
dem Verbotstatbestand nicht erfasst, wenn die Zwischenfinanzie-
rung voriibergehend erfolgt. AuBerdem mussen in vollem Um-
fang verbindliche Investitionszusagen der Anleger fir einen AlF
vorliegen, die auch auf Anforderung des zwischenfinanzierenden
CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, zu erflllen sind. Weiterhin muss das
zwischenfinanzierende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, durch entspre-
chende Sicherheitenbestellung gewahrleisten, dass es gegentber
dem Anleger die Anspriiche aus der Investitionszusage durchset-

kann auf die Richtigkeit der Zusicherung vertrauen, solange die
hierflr zustandige Stelle innerhalb des CRR-Kreditinstituts bzw.
Unternehmens einerdieser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut an-
gehort, keine Anhaltspunkte dafir hat, dass die Zusicherung der
Verwaltungsgesellschaft nicht korrekt ist. Von dem Verbotstatbe-
stand nicht erfasst sind Kredite und Garantien an Verwaltungsge-
sellschaften, die ausschlieBlich der Finanzierung von Personen
dienen, die nicht unter § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG fallen.

8.3 Gleichfalls nicht von dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst sind Kredite oder Garantien, die Famili-
engesellschaften (Family Offices) gewahrt werden, sofern die in
den Leitlinien der Europdischen Wertpapier- und Marktaufsichts-
behdrde (European Securities and Markets Authority — ESMA)
vom 13.08.2013 zu Schllsselbegriffen der Richtlinie Gber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds — AIFMD — (ESMA/2013/611)
und in dem Auslegungsschreiben zum Anwendungsbereich des
KAGB und zum Begriff des Investmentvermégens der BaFin vom
14.06.2013, in der Fassung vom 09.03.2015, aufgefiihrten Kriterien
fur Family Offices, die nicht von dem materiellen Begriff des In-
vestmentvermdgens erfasst sind, erfillt sind.

8.4 Die Zwischenfinanzierung in Form von Capital-Calls ist von
dem Verbotstatbestand nicht erfasst, wenn die Zwischenfinanzie-
rung voriibergehend erfolgt. AuBerdem mussen in vollem Um-
fang verbindliche Investitionszusagen der Anleger fir einen AlF
vorliegen, die auch auf Anforderung des zwischenfinanzierenden
CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, zu erflllen sind. Weiterhin muss das
zwischenfinanzierende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, durch entspre-
chende Sicherheitenbestellung gewahrleisten, dass es gegentber
dem Anleger die Anspriiche aus der Investitionszusage durchset-




zen kann. Eine zeitnahe Verwertung dieser Sicherheiten muss ge-
wahrleistet sein. Der Begriff der voriibergehenden Zwischenfinan-
zierung bestimmt sich nach Artikel 6 Absatz 4 der Verordnung
(EU) Nr. 231/2013 (AIFM-Durchfiihrungsverordnung) beziehungs-
weise § 263 Absatz 5 KAGB. Sind diese Voraussetzungen einer
Zwischenfinanzierung von Capital Calls nicht erfillt, dann sind die
Geschéfte hingegen regelméBig von dem Tatbestand des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG erfasst, soweit diese Zwischenfinanzie-
rung die Voraussetzungen eines Kredit- bzw. Garantiegeschafts
im Sinne des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG erfillt.

8.4.1 Der Begriff der voriibergehenden Zwischenfinanzierung
umfasst zum einen Zwischenfinanzierungen in der Initiierungs-
oder Anlaufphase von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs im
Sinne des § 263 Absatz 5 KAGB, die insbesondere von Anlagever-
mogen bildende AlFs durch das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, an ei-
nen AIF gewahrt werden und mit dem der AIF den Zeitraum zwi-
schen der Zeichnung der Anteile durch die Anleger und der Ab-
forderung der gezeichneten Kapitalbetrage (Capital Calls) tber-
brickt.

8.4.2 Zum anderen kann eine voriibergehende Zwischenfinan-
zierung im Sinne der vorstehenden Tz. 8.4 auch nach Ablauf der
Anlaufphase vorliegen, wenn im Sinne des Artikels 6 Absatz 4
der AIFM-Durchfiihrungsverordnung ein Zeitraum von 3 Monaten

zen kann. Eine zeitnahe Verwertung dieser Sicherheiten muss ge-
wahrleistet sein. Wann eine Zwischenfinanzierung voribergehend
Ist, Do looidomartiborechondon Dodschonfinanzlorens-be-
stimmt sich nach Artikel 6 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr.
231/2013 (AIFM-Durchfihrungsverordnung) beziehungsweise §
263 Absatz 5 KAGB. Sind diese Voraussetzungen einer Zwischenfi-
nanzierung von Capital Calls nicht erfillt, dann sind die Geschafte
hingegen regelméBig von dem Tatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 KWG erfasst, soweit diese Zwischenfinanzierung die Voraus-
setzungen eines Kredit- bzw. Garantiegeschéfts im Sinne des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG erfillt.

8.4.1 Der Begriff der voriibergehenden Zwischenfinanzierung
umfasst zum einen Zwischenfinanzierungen in der Initiierungs-
oder Anlaufphase von 18 Monaten ab Beginn des Vertriebs im
Sinne des § 263 Absatz 5 KAGB, die insbesondere von Anlagever-
mogen bildenden AlFs durch das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, an ei-
nen AIF gewahrt werden und mit dem der AIF den Zeitraum zwi-
schen der Zeichnung der Anteile durch die Anleger und der Ab-
forderung der gezeichneten Kapitalbetrage (Capital Calls) tber-
brickt. In Abgrenzung zur Situation nach Ablauf der Anlaufphase
(siehe hierzu unten stehende Tz. 8.4.2), kann die Laufzeit der vo-
ribergehenden Zwischenfinanzierung die gesamte Initiierungs-
und Anlaufphase umfassen und bis zu 18 Monate ab Vertriebsbe-
ginn betragen. Einer vorzeitigen Riickfiihrung von im Rahmen der
Zwischenfinanzierung ausgereichten Darlehen vor Ablauf der Ini-
tiilerungs- und Anlaufphase von 18 Monaten ab Vertriebsbeginn
bedarf es nicht.

8.4.2 Zum anderen kann eine voriibergehende Zwischenfinan-
zierung im Sinne der vorstehenden Tz. 8.4 auch nach Ablauf der
Anlaufphase vorliegen, wenn im Sinne des Artikels 6 Absatz 4
der AIFM-Durchfiihrungsverordnung ein Zeitraum von 3 Monaten




nicht Uberschritten wird (vgl. Erwdgungsgrund (7) der AIFM-
Durchfiihrungsverordnung). Bei Rahmenkreditzusagen fiir Capi-
tal-Call-Finanzierungen gegeniber den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr.
2 KWG genannten Personenkreis kann der zuldssige Zeitraum fiir
die Rahmenkreditzusage bis zu funf Jahre betragen, wenn die un-
ter der Rahmenkreditzusage erfolgte Ziehung der Zwischenfinan-
zierung eines bestimmten Anlegers dient, diese innerhalb von
drei Monaten zuriickgefiihrt ist und durch entsprechende ver-
bindliche Regelungen sichergestellt ist, dass keine erneute Inan-
spruchnahme der Zwischenfinanzierung fiir denselben Anleger
erfolgt.

8.5 Von dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG sind insbesondere folgende Geschafte im Regelfall erfasst:

(a) Kredit- und Garantiegeschaft mit den in § 3 Absatz 2 Satz
2 Nr. 2 KWG genannten Personen, welches daraus resultiert,
dass das CRR-Kreditinstitut oder ein Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehoért, Gewahrleistun-
gen zugunsten zentraler Gegenparteien (Central Counter-
party — CCP) oder zugunsten Zentralverwahrern (Central
Securities Depository — CSD) oder von Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und abrechnungssystemen Gbernimmt, die
das CRR-Kreditinstitut oder ein Unternehmen dieser Gruppe
in seiner Funktion als Clearingmitglied oder Primebroker
im Zusammenhang mit der Abwicklung der von Kunden er-
teilten Auftrage Gbernimmt.

Kredit- und Garantiegeschéfte sind allerdings ausnahms-
weise von dem Verbotstatbestand nicht erfasst, wenn auf-
grund auch im Inland anerkannter regulatorischer Vorgaben
(Aquivalenzentscheidung) das Clearingmitglied zugunsten
des CCP oder des CSD eine Gewahrleistung ibernimmt, die

nicht Uberschritten wird (vgl. Erwdgungsgrund [7] der AIFM-
Durchfiihrungsverordnung). Bei Rahmenkreditzusagen fiir Capi-
tal-Call-Finanzierungen gegeniiber dems in § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 KWG genannten Personenkreis kann der zuldssige Zeitraum
fur die Rahmenkreditzusage bis zu funf Jahre betragen, wenn die
unter der Rahmenkreditzusage erfolgte Ziehung der Zwischenfi-
nanzierung eines bestimmten Anlegers dient, diese innerhalb von
drei Monaten zuriickgefiihrt ist und durch entsprechende ver-
bindliche Regelungen sichergestellt ist, dass keine erneute Inan-
spruchnahme der Zwischenfinanzierung fiir denselben Anleger
erfolgt.

8.5 Von dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG sind insbesondere folgende Geschafte im Regelfall erfasst:

(a) Kredit- und Garantiegeschaft mit den in § 3 Absatz 2 Satz
2 Nr. 2 KWG genannten Personen, welches daraus resultiert,
dass das CRR-Kreditinstitut edereinbzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehoért, Gewahrleistun-
gen zugunsten zentraler Gegenparteien (Central Counter-
party — CCP) oder zugunsten Zentralverwahrern (Central
Securities Depository — CSD) oder von Zahlungs- sowie
Wertpapierliefer- und abrechnungssystemen Gbernimmt, die
das CRR-Kreditinstitut bzw.ederein Unternehmen einerdie-
ser Gruppe,_der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, in seiner
Funktion als Clearingmitglied, Teilnehmer oder Primebro-
ker im Zusammenhang mit der Abwicklung der von Kunden
erteilten Auftrage ibernimmt.

Kredit- und Garantiegeschéfte sind allerdings ausnahms-
weise von dem Verbotstatbestand nicht erfasst, wenn auf-
grund auch im Inland anerkannter regulatorischer Vorgaben

{Aguivalenzentseheidung) das Clearingmitglied, der Teilneh-

mer oder der Primebroker zugunsten des CCP oder des CSD




der Absicherung eines Grundgeschafts zwischen dem Kun-
den des Clearingmitglieds und dem CCP/CSD dient und Vo-
raussetzung daflr ist, dass eine Person im Sinne von § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ihre Derivategeschéafte abwickeln
kann.

Eine pauschale aufsichtsrechtliche Anerkennung ist nicht
vorgesehen, weil die bisherigen Aquivalenzentscheidungen
die Gewahrleistungen von Clearingmitgliedern zugunsten
von CCPs nicht zum Gegenstand hatten. Es ist daher immer
eine Einzelfallentscheidung erforderlich, wobei die MaBgabe
qgilt, dass die Entscheidung dber die Ausnahme immer im
Hinblick darauf gerichtet ist, dass die Anwendung der Aqui-
valenzentscheidung nicht verhindert wird. Die Frage nach ei-
ner weitergehenden Ausnahme kann daher nicht abstrakt
beantwortet werden, sondern ist im Einzelfall fir jede
Rechtsordnung zu priifen.

Es ist zwischen Aquivalenzentscheidungen in Bezug auf Mit-
gliedstaaten der EU und Drittstaaten zu unterscheiden. Fir
den Vergleich Deutschlands mit anderen nationalen Rege-
lungen in Mitgliedstaaten der EU ist darauf hinzuweisen,
dass dies fiir CCPs durch die Verordnung (EU) Nr. 648/2012
des Europaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012

Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister (European Market Infrastructure Regulation —
EMIR) und im Bereich CSD durch die Verordnung (EU) Nr.
909/2014 des Europaischen Parlaments und des Rates vom
23. Juli 2014 zur Verbesserung der Wertpapierlieferungen
und -abrechnungen in der Europaischen Union und Gber

eine Gewahrleistung Gbernimmt, die der Absicherung eines
Grundgeschafts zwischen dem Kunden des Clearingmit-
glieds, Teilnehmers oder Primebrokers und dem CCP/CSD
dient und Voraussetzung dafiir ist, dass eine Person im Sinne
von § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ihre Derivate- oder Wert-
papiergeschafte abwickeln kann.

Eine pauschale aufsichtsrechtliche Anerkennung oder Ab-
stellung auf Aquivalenzentscheidungen der Kommission ist
nicht vergesehenmoglich, weil die bisherigen Aquivalenzent-
scheidungen die Gewahrleistungen von Clearingmitgliedern
zugunsten von CCPs nicht zum Gegenstand hatten. Es ist da-
her immer eine Einzelfallentscheidung erforderlich, wobei
die MaB3gabe gilt, dass die Entscheidung tber die Ausnahme
immer im Hinblick darauf gerichtet ist, dass die Anwendung
der Aquivalenzentscheidung nicht verhindert wird. Die Frage
nach einer weitergehenden Ausnahme kann daher nicht abs-
trakt beantwortet werden, sondern ist im Einzelfall fir jede
Rechtsordnung zu priifen.




Zentralverwahrer (Central Securities Depositories Regulation
— CSDR) europarechtlich einheitlich geregelt wird.

Se-In Bezug auf Drittstaaten verlangt zum Beispiel das Fu-
tures Commission Merchant (FCM) Clearing-Modell der Ver-
einigten Staaten von Amerika, beruhend auf den Vorgaben
des Dodd-Frank Acts und der Commodity Futures Trading
Commission (CFTC), insbesondere CFTC Rule 39.12(b)(6),
dass das Clearingmitglied gegeniiber dem CCP bei Kunden-
geschéften als Vertreter der Kunden auftritt und das Clea-
ringmitglied gegeniiber dem CCP notwendigerweise Garant
fur die Verpflichtungen der Kunden ist. Es besteht in solchen
Fallen keine Wahlmoglichkeit, solches Geschaft ohne die Ga-
rantie vorzunehmen. Eine Anwendung des Garantieverbotes
aus § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG auf alle Garantien gegen-
Uber zentralen Gegenparteien hatte daher zur Folge, dass
eine Person im Sinne von § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG, die
nach dem Dodd-Frank Act ihre Derivate an U.S.-amerikani-
schen CCPs abwickeln muss, sich nicht deutscher Clearing-
mitglieder bedienen kénnte. Dies stinde im Widerspruch zu
den G20-Beschlissen von Pittsburgh und der européischen

Umsetzung dieser Beschlisse durch die European-Market
Infrastructure Regulation{EMIR).

(b) Vorschiisse, die das CRR-Kreditinstitut bzw. das Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
in seiner Funktion als Clearingmitglied oder Primebroker ge-
wahrt, wenn es an einen Broker, CCP oder Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystem Kaufpreiszahlungen, Geblhren
und Auslagen oder Sicherheitsleistungen (z.B. Variation Mar-
gins) erbringt, die ihm der AIF, in dessen Auftrag es Ge-
schafte abschliet oder abwickelt, erst zu einem spéateren
Zeitpunkt erstattet oder denen kein ausreichendes Guthaben

— CSDR) europarechtlich einheitlich geregelt wird.So-In Be-
zug auf Drittstaaten verlangt zum Beispiel das Futures Com-
mission Merchant (FCM) Clearing-Modell der Vereinigten
Staaten von Amerika, beruhend auf den Vorgaben des
Dodd-Frank Acts und der Commodity Futures Trading Com-
mission (CFTC), insbesondere CFTC Rule 39.12(b)(6), dass das
Clearingmitglied gegeniiber dem CCP bei Kundengeschéften
als Vertreter der Kunden auftritt und das Clearingmitglied
gegentber dem CCP notwendigerweise Garant fir die Ver-
pflichtungen der Kunden ist. Es besteht in solchen Fallen
keine Wahlmaoglichkeit, solches Geschaft ohne die Garantie
vorzunehmen. Eine Anwendung des Garantieverbotes aus §
3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG auf alle Garantien gegeniber
zentralen Gegenparteien hatte daher zur Folge, dass eine
Person im Sinne von § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG, die nach
dem Dodd-Frank Act ihre Derivate an U.S.-amerikanischen
CCPs abwickeln muss, sich nicht deutscher Clearingmitglie-
der bedienen kénnte. Dies stiinde im Widerspruch zu den
G20-Beschliissen von Pittsburgh und der européischen Um-

setzung dieser Beschlisse durch die European-Markettnfra-
structure-Regulation-Verordnung (EU) Nr. 648/2012 des Eu-

ropaischen Parlaments und des Rates vom 4. Juli 2012 tber
OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Transaktionsre-
qgister (European Market Infrastructure Requlation — {EMIRY)).

(b) Vorschiisse, die das CRR-Kreditinstitut bzw. das-Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
in seiner Funktion als Clearingmitglied oder Primebroker ge-
wahrt, wenn es an einen Broker, CCP oder Wertpapierliefer-
und -abrechnungssystem Kaufpreiszahlungen, Geblhren
und Auslagen oder Sicherheitsleistungen (z.B. Variation Mar-
gins) erbringt, die ihm der AIF, in dessen Auftrag es Ge-
schafte abschlieBt oder abwickelt, vereinbarungsgemal erst




auf den bei dem CRR-Kreditinstitut bzw. dem Unternehmen
unterhaltenen Geldkonten, ggf. auch in anderer Wéhrung,
gegenlbersteht und insofern zivilrechtlich als Kredit einzu-
stufen sind.

Diese Forderungen der CRR-Kreditinstitute bzw. der Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
sind keine Forderungen gegentiber dem CCP, CSD, dem
Zahlungs-, Wertpapierliefer- oder -abrechnungssystem oder
dem Primebroker, sondern gegeniiber dem Kunden selbst,
fur den das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser
Gruppe in Vorleistung tritt. Der Verbotstatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG unterscheidet nicht zwischen ver-
schiedenen Arten von Kredit- und Garantiegeschéft gegen-
Uber dem dort genannten Personenkreis, sondern verbietet
diese insgesamt.

8.6 Garantien zugunsten von Depotkunden, die das CRR-Kreditin-
stitut in seiner Funktion als Wertpapierleihe-Vermittler gewahrt,
wenn es Wertpapiere seiner Depotkunden an AlEsDritte dbereig-
netlberlasst (sogenanntes Agency Lending), sind nicht von dem
Verbotstatbestand erfasst, sofern die Kunden-AlEBeteiligten nicht
zu dem in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Personen-
kreis gehoren.

8.6.1 Sofern sich das CRR-Kreditinstitut gegeniber seinem Depot-

zu einem spateren Zeitpunkt erstattet oder denen kein aus-
reichendes Guthaben auf den bei dem CRR-Kreditinstitut
bzw. dem-Unternehmen_einer Gruppe, der ein CRR-Kreditin-
stitut angehort, unterhaltenen Geldkonten, ggf. auch in an-
derer Wahrung, gegenubersteht und insofern zivilrechtlich
als Kredit einzustufen sind.

Diese Forderungen der CRR-Kreditinstitute bzw. der-Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
sind keine Forderungen gegentiber dem CCP, CSD, dem
Zahlungs-, Wertpapierliefer- oder -abrechnungssystem oder
dem Primebroker, sondern gegentiber dem Kunden selbst,
fir den das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerdie-
ser Gruppe,_der ein CRR-Kreditinstitut angehdort, in Vorleis-
tung tritt. Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr.
2 KWG unterscheidet nicht zwischen verschiedenen Arten
von Kredit- und Garantiegeschaft gegentiber dem dort ge-
nannten Personenkreis, sondern verbietet diese insgesamt.

8.6 Garantien zugunsten von Depotkunden, die das CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, in seiner Funktion als Wertpapierleihe-Vermittler ge-
wahrt, wenn es Wertpapiere seiner Depotkunden an AlksDritte
dbereignetlberlasst (sogenanntes Agency Lending), sind nicht
von dem Verbotstatbestand erfasst, sofern die Kunden-AlEBetei-
ligten nicht zu dem in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten
Personenkreis gehoren.

8.6.1 Sofern sich das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer

kunden dazu verpflichtet, im Falle der Insolvenz des Wertpapier-

Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, gegeniiber seinem

Darlehensnehmers bei einer Unterbesicherung der verliehenen

Depotkunden dazu verpflichtet, im Falle der Insolvenz des Wert-

Wertpapiere fir die negative Differenz zwischen dem Liquida-

papier-Darlehensnehmers bei einer Unterbesicherung der verlie-

tionserlds aus hereingenommenen Sicherheiten und den Markt-

henen Wertpapiere fiir die negative Differenz zwischen dem Li-

quidationserlds aus hereingenommenen Sicherheiten und den




werten der Wertpapiere, die Gegenstand der betroffenen Darle-

Marktwerten der Wertpapiere, die Gegenstand der betroffenen

hensgeschéfte sind, einzustehen (Schadloshaltung — Indemnity),
liegt ein verbotenes Geschaft nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG vor, sofern der Wertpapier-Darlehensnehmer ein AIF im

Darlehensgeschéafte sind, einzustehen (Schadloshaltung — Indem-

nity), liegt ein verbotenes Geschéft nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
b) KWG vor, sofern der Wertpapier-Darlehensnehmer ein AIF im

Sinne von & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ist. Gleiches gilt, wenn

Sinne von & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ist. Gleiches gilt, wenn

der Depotkunde ein AIF im Sinne von & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2

der Depotkunde ein AIF im Sinne von & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2

KWG ist und das CRR-Kreditinstitut mit diesem einen genehmig-

KWG ist und das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer

ten Kontrahentenkreis vereinbart hat. Es ldsst sich ndmlich nicht

Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, mit diesem einen

ausschlieBen, dass der AIF als Depotkunde Kraft seines Geschafts-

genehmigten Kontrahentenkreis vereinbart hat. Es 1dsst sich nam-

modells erh6hte Risiken bei diesen Geschaften eingeht, auch
wenn der Dritte, mit dem kontrahiert werden darf, selbst kein AIF

lich nicht ausschlieBen, dass der AIF als Depotkunde Kraft seines
Geschiaftsmodells erhdhte Risiken bei diesen Geschéften eingeht,

ist. Diese Risiken kdnnen wiederum Uber die vereinbarte Schad-

auch wenn der Dritte, mit dem kontrahiert werden darf, selbst

loshaltung des Depotkunden auf das CRR-Kreditinstitut durch-

kein AIF ist. Diese Risiken kdnnen wiederum Uber die vereinbarte

schlagen und sind diesem zuzurechnen.

Schadloshaltung des Depotkunden auf das CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, durchschlagen und sind diesem zuzurechnen. Die Ausfiih-
rungen unter B 2.1 Tz. 1.3 zu der Verbotsausnahme von vollbesi-
chertem Kredit- und Garantiegeschaft bleiben hiervon unberihrt.




B 2.2 Hedgefonds, Dach-Hedgefonds und AIFs sowie deren Verwaltungsgesellschaften nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWGL

1. Kann § 3 Absatz 2 Satz
2 Nr. 2 KWG dahinge-
hend ausgelegt werden,
dass Kredit- und Garan-
tiegeschafte, die dazu
dienen, Anlageformen zu
finanzieren, deren Ziel
die langfristige Investi-
tion in Vermdgensge-
genstanden ist, von der
Anwendbarkeit ausge-
nommen sind?

1.1 Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG
kann nicht dahingehend ausgelegt werden, dass Kredit- und Ga-
rantiegeschéfte, die dazu dienen, Anlageformen zu finanzieren,
deren Ziel die langfristige Investition in Vermdgensgegenstan-
den ist, von der Anwendbarkeit ausgenommen sind.

1.2 Eine entsprechende Einschrankung des Anwendungsbereichs
ware auch nicht mit dem Gesetzeszweck vereinbar. Eine Differen-
zierung nach den im Investmentvermdgen enthaltenen Vermo-
gensgegenstanden oder nach der durchschnittlichen Haltedauer
dieser Vermogensgegenstande ware willkurlich. Zweck der Rege-
lungen des Abschirmungsgesetzes ist der Schutz der CRR-Kredit-
institute oder Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditin-
stitut angehort, vor den Risiken, die von Kreditnehmern ausge-
hen, die einen betrdchtlichen Leverage einsetzen. Weder die Risi-
kostruktur noch der Anlagehorizont, sondern vielmehr der von
den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Parteien verwen-
dete Leverage ist das entscheidende Kriterium. Auch Investment-
vermdgen, die nicht hauptsachlich in Finanzinstrumente investie-
ren (z.B. Immobilienfonds, Schifffahrtsfonds und andere langlau-
fende Assetfinanzierungen), welche sich als eine der in § 3 Absatz
2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person klassifizieren, konnen daher
grundsatzlich vom Wortlaut der Norm erfasst sein. Sofern Private-
Equity- oder Real-Estate-Fonds keinen betrachtlichen Leverage
einsetzen, sind sie nicht von dem Verbotstatbestand des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG erfasst.

1.1 Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG
kann nicht dahingehend ausgelegt werden, dass Kredit- und Ga-
rantiegeschéfte, die dazu dienen, Anlageformen zu finanzieren,
deren Ziel die langfristige Investition in Vermdgensgegenstan-
den ist, von der Anwendbarkeit ausgenommen sind.

1.2 Eine entsprechende Einschrankung des Anwendungsbereichs
ware auch nicht mit dem Gesetzeszweck vereinbar. Eine Differen-
zierung nach den im Investmentvermdgen enthaltenen Vermo-
gensgegenstanden oder nach der durchschnittlichen Haltedauer
dieser Vermogensgegenstande ware willkurlich. Zweck der Rege-
lungen des Abschirmungsgesetzes ist der Schutz der CRR-Kredit-
institute bzw.eder Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, vor den Risiken, die von Kreditnehmern aus-
gehen, die einen betrachtlichen Leverage einsetzen. Weder die Ri-
sikostruktur noch der Anlagehorizont, sondern vielmehr der von
den in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannten Parteien verwen-
dete Leverage ist das entscheidende Kriterium. Auch Investment-
vermdégen, die nicht hauptsachlich in Finanzinstrumente investie-
ren (z.B. Immobilienfonds, Schifffahrtsfonds und andere langlau-
fende Assetfinanzierungen), welche sich als eine der in § 3 Absatz
2 Satz 2 Nr. 2 KWG genannte Person klassifizieren, konnen daher
grundsatzlich vom Wortlaut der Norm erfasst sein. Sofern Private-
Equity- oder Real-Estate-Fonds keinen betrachtlichen Leverage
einsetzen, sind sie nicht von dem Verbotstatbestand des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG erfasst.

! Klarstellend wird darauf hingewiesen, dass vom Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG nur das Kredit- und Garantiegeschaft mit den dort genannten Personen erfasst wird. Sofern in dieser Ausle-

gungshilfe die Begriffe ,AIF” und ,Investmentvermégen” ohne nahere Eingrenzung verwendet werden, sind damit AIF im Sinne des & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG gemeint und ist mit dieser Verwendung keine

Erweiterung des Anwendungsbereiches des § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG verbunden.




1.3 Ein CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR Kred|t|nst|tut angehdrt, kann SICh b@#&mﬁém%-

1.3 Ein CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR Kred|t|nst|tut angehort, kann SICh b@#&mﬁém%-

diese das Nicht-Vorliegen der Voraussetzungen des § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 a) oder b) KWG ordnungsgemaB gepriift haben, es sei
denn, das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser Gruppe
hat gegenteilige Kenntnis von der Richtigkeit dieser Selbstaus-
kunft.

MA%tsehaﬁtsraHm—éEWRé—bel AlF auf eine Selbstauskunft verlassen,
dass diese das Nicht-Vorliegen der Voraussetzungen des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 a) oder b) KWG ordnungsgemaB geprift ha-
ben, es sei denn, das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer-
dieser Gruppe,_der ein CRR-Kreditinstitut angehoért, hat gegentei-

lige Kenntnis von der Richtigkeit dieser Selbstauskunft.

2. GenieBen Investment-
vermdgen mit betrachtli-
chem Leverage im Sinne
des § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 b) KWG Bestands-
schutz, wenn diese vor
dem 22. Juli 2013 (In-
krafttreten des KAGB)
aufgelegt wurden und
nach dem 21. Juli 2013
keine zusatzlichen Anla-
gen getatigt haben, weil
diese ,Altfonds” nicht
unter das KAGB fallen
und daher nicht als AlFs
definiert werden?

2.1 Ein Bestandsschutz ist gesetzlich nicht vorgesehen. Entschei-
dend ist allein, ob es sich bei dem Investmentvermdgen um einen
AIF im Sinne des KAGB handelt. Wenn das Investmentvermdgen
nicht von der Definition eines AIF im Sinne des KAGB erfasst ist,
unterfallt es auch nicht dem Anwendungsbereich des KWG. Han-
delt es sich hingegen um ein Investmentvermdgen gemaB dem
materiellen Investmentbegriff nach § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB
ohne ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) zu sein, ist es auch ein AlF.

2.2 Der Bestandsschutz nach § 353 KAGB bezieht sich auf die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft und die Frage, ob diese ihre Invest-
mentvermogen an die Regelungen des KAGB anpassen muss. Fir
Investmentvermogen auslandischer und EU-Verwaltungsgesell-
schaften lasst sich aus dieser Regelung fir die Frage des Anwen-
dungsbereichs des Verbotstatbestandes nach § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 b) KWG keine Aussage ableiten.

2.1 Ein Bestandsschutz ist gesetzlich nicht vorgesehen. Entschei-
dend ist allein, ob es sich bei dem Investmentvermdgen um einen
AIF im Sinne des KAGB handelt. Wenn das Investmentvermdgen
nicht von der Definition eines AIF im Sinne des KAGB erfasst ist,
unterfallt es auch nicht dem Anwendungsbereich des KWG. Han-
delt es sich hingegen um ein Investmentvermdgen gemaB dem
materiellen Investmentbegriff nach § 1 Absatz 1 Satz 1 KAGB
ohne ein Organismus fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW) zu sein, ist es auch ein AlF.

2.2 Der Bestandsschutz nach § 353 KAGB bezieht sich auf die Ka-
pitalverwaltungsgesellschaft und die Frage, ob diese ihre Invest-
mentvermogen an die Regelungen des KAGB anpassen muss. Fir
Investmentvermogen auslandischer und EU-Verwaltungsgesell-
schaften lasst sich aus dieser Regelung fir die Frage des Anwen-
dungsbereichs des Verbotstatbestandes nach § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 2 b) KWG keine Aussage ableiten.

3. Sind séamtliche Invest-
mentvermogen, die dem
Recht eines Drittstaates

3.1 Nach den Definitionen im KAGB sind alle Fonds, die den ma-
teriellen Begriff des Investmentvermdgens erfiillen und nicht in
der EU belegen sind, ein,auslandische AIF” (vgl. § 1 Absatz 9

3.1 Nach den Definitionen im KAGB sind alle Fonds, die den ma-
teriellen Begriff des Investmentvermdgens erfiillen und nicht in
der EU belegen sind, ein,auslandische AIF” (vgl. § 1 Absatz 9




auBerhalb der EU unter-
liegen, automatisch
.auslandische AIF” im
Sinne des KAGB und
damit auch im Sinne des
§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
KWG, sofern solche In-
vestmentvermdgen nicht
nachweislich einen Le-
verage unterhalb der
entsprechenden Schwel-
lenwerte des Artikel 8
der Verordnung (EU) Nr.
231/2013 einsetzen?

KAGB). Ob diese das Kriterium ,Einsatz von Leverage in betrachtli-
chem Umfang” erfillen, entscheidet sich zundehstgrundsatzlich
nach den Anlagebedingungen (zu US 1940 Act Funds siehe unten
B 2.2 Frage 4). Aus aufsichtlicher Sicht sollten die Anlagebedin-
gungen immer Angaben enthalten, inwieweit der AIF gehebelt
werden darf.

3.2 Zudem muss das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, mit dem AIF eine Vereinbarung Uber den zuldssigen
Umfang des Leverage treffen sowie entsprechende Kiindigungs-
rechte vereinbaren.

3.3 Hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser Gruppe
Kenntnis, dass ein AIF Leverage in betrachtlichem Umfang ver-
wendet, so hat das CRR-Kreditinstitut bzw. das Unternehmen der
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, mit dem AlF-Mana-
ger abzustimmen, ob die Uberschreitung der Erheblichkeitsgrenze
innerhalb einer angemessen Zeitspanne zuriickgefahren werden
kann. Setzt der AIF weiterhin einen Leverage oder innerhalb von
zwolf Monaten nach erster Kenntniserlangung erneut einen Le-
verage im betrachtlichen Umfang ein, hat das CRR-Kreditinstitut
bzw. das Unternehmen dieser Gruppe das Kredit- oder Garan-
tiegeschéaft unabhéngig von eventuell bestehenden Kiindigungs-
rechten zu beenden (im Einzelnen s.ue. B 2.3 Frage 2-Zeile-14).

KAGB). Ob diese das Kriterium ,Einsatz von Leverage in betrachtli-
chem Umfang” erfillen, entscheidet sich zundehstgrundsatzlich
nach den Anlagebedingungen (zu US 1940 Act Funds siehe unten
B 2.2 Frage 4) sowie ggf. bestehender gesetzlicher Vorgaben. Aus
aufsichtlicher Sicht sollten die Anlagebedingungen immer Anga-
ben enthalten, inwieweit der AIF gehebelt werden darf.

3.2 Zudem muss das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, mit dem AIF eine Vereinbarung Uber den zuldssigen
Umfang des Leverage treffen sowie entsprechende Kiindigungs-
rechte vereinbaren.

3.3 Hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerdieser
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, Kenntnis, dass ein
AIF Leverage in betrachtlichem Umfang verwendet, so hat das
CRR-Kreditinstitut bzw. das-Unternehmen deiner Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, mit dem AlIF-Manager abzustimmen,
ob die Uberschreitung der Erheblichkeitsgrenze innerhalb einer
angemessen Zeitspanne zurlickgefahren werden kann. Setzt der
AIF weiterhin einen Leverage oder innerhalb von zwdlf Monaten
nach erster Kenntniserlangung erneut einen Leverage im be-
trachtlichen Umfang ein, hat das CRR-Kreditinstitut bzw. éas-Un-
ternehmen einerdieser Gruppe,der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, das Kredit- oder Garantiegeschaft unabhangig von even-
tuell bestehenden Kiindigungsrechten zu beenden (im Einzelnen
s.ue. B 2.3 Frage 2-Zeile-14).

4. Sind Kredit- und Ga-

4.1 Investmentgesellschaften, die als US 1940 Act Funds bei der

4.1 Investmentgesellschaften, die als US 1940 Act Funds bei der

rantiegeschifte mit In-

SEC reqistriert sind, und Investmentgesellschaften, die unter dem

SEC reqistriert sind, und Investmentgesellschaften, die unter dem

vestmentgesellschaf-
ten, die bei der U.S.
Securities and Exchange

1940 Act als BDCs requliert werden, diirfen aufgrund der aktuel-

1940 Act als BDCs reguliert werden, dirfen aufgrund der aktuel-

len gesetzlichen Beschrédnkungen grundsatzlich keinen Leverage

len gesetzlichen Beschrédnkungen grundsatzlich keinen Leverage

im betrachtlichen Umfang entsprechend der Vorgaben nach Ar-

im betriachtlichen Umfang entsprechend der Vorgaben nach Ar-




Commission (,SEC") un-

tikel 111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 einset-

tikel 111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 einset-

ter dem Investment
Company Act of 1940

zen. Insofern kann sich fir die aufsichtliche Verwaltungspraxis das

zen. Insofern kann sich fir die aufsichtliche Verwaltungspraxis das

kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-

kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-

(1940 Act") reqgistriert

men der Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, grundséatz-

men deiner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, grund-

sind (US 1940 Act-
Funds), und Investment-

lich darauf verlassen, dass US 1940 Act Funds und BDCs nicht von

satzlich darauf verlassen, dass US 1940 Act Funds und BDCs nicht

dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG er-

von dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)

gesellschaften, die unter

fasst sind. Dies qilt nicht, wenn, das kredit- oder garantiegebende

KWG erfasst sind. Dies qgilt nicht, wenn; das kredit- oder garantie-

dem 1940 Act als Busi-

CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen dieser Gruppe Kenntnis

gebende CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen einerdieser

ness Development Com-

hat, dass der AIF, mit dem das CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-

Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, Kenntnis hat, dass

panies reguliert werden

men dieser Gruppe in einem Kredit- oder Garantiegeschaftsver-

der AlF, mit dem das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer-

(BDCs), von dem Ver-

héltnis steht, ggf. sogar entgegen der gesetzlichen Beschréankun-

dieser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, in einem Kre-

botstatbestand des § 3

gen, Leverage im betrachtlichen Umfang entsprechend der Vor-

dit- oder Garantiegeschéftsverhéltnis steht, ggf. sogar entgegen

Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)

gaben nach Artikel 111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr.

KWG erfasst? Kobnnen US

231/2013 einsetzt.

1940 Act Funds und
BDCs von dem Anwen-
dungsbereich des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG generell unter Hin-
weis auf ein mit einem
.Organismus flr ge-
meinsame Anlagen in
Wertpapieren” (OGAW)
vergleichbaren Risi-
koprofil und einem
gleichwertigen Auf-
sichtsregime ausgenom-
men werden?

der gesetzlichen Beschrankungen, Leverage im betrachtlichen
Umfang entsprechend der Vorgaben nach Artikel 111 der Dele-
gierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 einsetzt. Die in dieser Tz.
4.1 gemachten Ausfihrungen gelten nicht nur fiir BDCs, sondern
auch flr weitere Formen von Investmentvermdgen, sofern es sich
um vergleichbare Konstellationen handelt, in denen die entspre-
chend einschlagigen gesetzlichen Regelungen grundsatzlich kei-
nen Leverage in betrdchtlichem Sinne entsprechend der Vorga-
ben nach Art. 111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013
zulassen, vorausgesetzt, dass Institute eine hinreichende Priifung
der jeweiligen gesetzlichen Vorgaben vornehmen, die zu doku-
mentieren ist.

Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, kann sich auf die am Tag des Ab-
schlusses des Kredit- und Garantiegeschéftes erhaltenen Aus-
kiinfte zur Ermittlung des Leverage auch zukiinftig im Rahmen
der nachtraglichen Prifpflichten bzgl. der Einhaltung der fiir den
US 1940 Act-Funds geltenden gesetzlichen bzw. regulatorischen
Anforderungen verlassen, es sei denn, es hat gegenteilige Kennt-
nis.




4.2 Fir die Bestimmung des Leverage kann das kredit- oder ga-
rantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, gemal B 2.3 Tz. 3.1.3
(a) der Auslegungshilfe auf die Auskiinfte tber das Aufsichtsre-
gime zurickgreifen, dem der AIF unterliegt. Die von dem kredit-
oder garantiegebenden CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen
dieser Gruppe vorzunehmende Bestimmung des Leverage ist auf
Basis der Auskiinfte des ausléandischen Aufsichtsregimes fir auf-
sichtliche Prifzwecke auf angemessene Art und Weise nachvoll-
ziehbar zu dokumentieren. Dies gilt sowohl fiir den fiir die Ermitt-
lung des Leverage maBgeblichen Zeitpunkt des Abschlusses der
rechtsverbindlichen Vereinbarung zum Kredit- und Garantiege-
schaft (B 2.3 Tz. 2.1 der Auslegungshilfe) als auch bei der nach B
2.3 Tz. 2.3 der Auslegungshilfe vorzunehmenden regelméaBigen
Uberpriifungspflicht wihrend der Laufzeit des Kredit- oder Garan-

tiegeschéfts. Hingegen kann das kredit- oder garantiegebende
CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der Gruppe fur die Bestim-
mung des Leverage nicht auf die Auskiinfte liber das Aufsichtsre-
gime abstellen, wenn es Kenntnis hat, dass der AIF Leverage im
betrachtlichen Umfang entsprechend der Vorgaben nach Artikel
111 der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 231/2013 einsetzt.

4.3 Sollte das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, Kenntnis erlangen, dass die Investmentgesellschaft einen Le-
verage im betrachtlichen Umfang einsetzt, hat das kredit- oder
garantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der

4.2 Fur die Bestimmung des Leverage kann sich das kredit- oder
garantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehoért, gemal B 2.3 Tz. 3.1.2
den auf der Grundlage von Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr.
231/2013 ermittelten Leverage zusichern lassen oder gemal3 B 2.3
Tz. 3.1.3 (a) der Auslegungshilfe auf die Auskinfte Gber das Auf-
sichtsregime zurilickgreifen, dem der AIF unterliegt. Dabei ist zu
beachten, dass dies nicht zuldssig ist, wenn anderweitige Kenntnis
von lLeverage in betrdchtlichem Umfang besteht. Die von dem
kredit- oder garantiegebenden CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einerdieser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, vor-
zunehmende Bestimmung des Leverage ist auf Basis der Aus-
kiinfte des auslédndischen Aufsichtsregimes fiir aufsichtliche Priif-
zwecke auf angemessene Art und Weise nachvollziehbar zu doku-
mentieren. Dies gilt sowohl fiir den fur die Ermittlung des Le-
verage maBgeblichen Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsver-
bindlichen Vereinbarung zum Kredit- und Garantiegeschaft (B 2.3
Tz. 2.1 der Auslegungshilfe) als auch bei der nach B 2.3 Tz. 2.3 der
Auslegungshilfe vorzunehmenden regelmaBigen Uberpriifungs-
pflicht wahrend der Laufzeit des Kredit- oder Garantiegeschafts.
Hingegen kann das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen deiner Gruppe, der ein CRR-Kreditinsti-
tut angehort, fir die Bestimmung des Leverage nicht auf die Aus-
kiinfte Gber das Aufsichtsregime abstellen, wenn es Kenntnis hat,
dass der AIF Leverage im betrachtlichen Umfang entsprechend
der Vorgaben nach Artikel 111 der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 231/2013 einsetzt.

4.3 Sollte das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, Kenntnis erlangen, dass die Investmentgesellschaft einen Le-
verage im betrachtlichen Umfang einsetzt, hat das kredit- oder
garantiegebende CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen deiner




Gruppe die in B 2.3 Tz. 2.4 der Auslequngshilfe beschriebenen

Gruppe-, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, die in B 2.3 Tz. 2.4

MaBnahmen zu ergreifen. In der Praxis konnte dies anstelle der

der Auslegungshilfe beschriebenen MaBnahmen zu ergreifen. In

Beendigung des Kredit- und Garantiegeschafts zum Beispiel im

der Praxis konnte dies anstelle der Beendigung des Kredit- und

Wege eines Verkaufs des Kredits oder einer nachtréglich ausrei-

Garantiegeschéfts zum Beispiel im Wege eines Verkaufs des Kre-

chenden Besicherung der Kredite erreicht werden.

4.4 Aus aufsichtlicher Sicht ist es nicht mdglich, US 1940 Act
Funds und BDCs von dem Anwendungsbereich des § 3 Absatz 2

dits oder einer nachtraglich ausreichenden Besicherung der Kre-
dite erreicht werden.

4.4 Aus aufsichtlicher Sicht ist es nicht mdglich, US 1940 Act
Funds und BDCs von dem Anwendungsbereich des § 3 Absatz 2

Satz 2 Nr. 2 b) KWG generell unter Hinweis auf ein mit einem ,Or-

Satz 2 Nr. 2 b) KWG generell unter Hinweis auf ein mit einem ,Or-

ganismus fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren” (OGAW)

ganismus fur gemeinsame Anlagen in Wertpapieren” (OGAW)

vergleichbaren Risikoprofil und einem gleichwertigen Aufsichtsre-

vergleichbaren Risikoprofil und einem gleichwertigen Aufsichtsre-

gime auszunehmen. Wegen der Unterschiede in der inhaltlichen

gime auszunehmen. Wegen der Unterschiede in der inhaltlichen

Ausgestaltung sind weder das deutsche Abschirmungsgesetz mit

Ausgestaltung sind weder das deutsche Abschirmungsgesetz mit

der als Teil des US-amerikanischen Dodd-Frank-Acts bekannten

der als Teil des US-amerikanischen Dodd-Frank-Acts bekannten

Volcker-Rule (vgl. Sec. 615 Dodd-Frank-Act, umgesetzt in 12

Volcker-Rule (vgl. Sec. 615 Dodd-Frank-Act, umgesetzt in 12

U.S.C § 1851 Bank Holding Company Act of 1956) noch der US

U.S.C § 1851 Bank Holding Company Act of 1956) noch der US

1940 Act Funds mit dem KAGB vergleichbar. Eine teleologische

1940 Act Funds mit dem KAGB vergleichbar. Eine teleologische

Reduktion des in dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2

Reduktion des in dem Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2

Nr. 2 b) KWG verwendeten Begriffs des auslandischen AIF ist auch

Nr. 2 b) KWG verwendeten Begriffs des auslandischen AIF ist auch

nicht mit Sinn und Zweck des Artikels 2 des Abschirmungsgeset-

nicht mit Sinn und Zweck des Artikels 2 des Abschirmungsgeset-

zes in Einklang zu bringen. Insofern sind US 1940 Act Funds und

zes in Einklang zu bringen. Insofern sind US 1940 Act Funds und

BDCs nicht als OGAWSs zu betrachten.

BDCs nicht als OGAWSs zu betrachten.

5. Unterfallen auch ge-
schlossene inlandische
AlFs dem Verbotstatbe-
stand des § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 a) KWG?

5.1 § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) KWG erfasst nur Hedgefonds im
Sinne des § 283 Absatz 1 KAGB, d.h. offene inlandische Spezial-
AIF nach § 282 KAGB _(zu beachten ist aber auch B 2.2 Frage 6).
Geschlossene inlandische AlFs sind vom Verbot nicht erfasst.

5.1 § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) KWG erfasst nur Hedgefonds im
Sinne des § 283 Absatz 1 KAGB, d-h-die zu den offenen inlandi-
schen Spezial-AlIF nach § 282 KAGB_gehdren (zu beachten ist aber
auch B 2.2 Frage 6). Geschlossene inlandische AlFs sind vom Ver-
bot nicht erfasst.

6. Werden vom Verbots-

6.1 Ein offener inldndischer Spezial-AlF, der die Voraussetzungen

6.1 Kredit- und Garantiegeschafte mit anderen Ein-offenent inlan-

tatbestand des & 3 Ab-

des § 284 KAGB erfullt, ist fir die Zwecke des § 3 Absatz 2 Satz 2

dischenr Spezial-AlF kbnnen ausnahmsweise vom Verbotstatbe-

satz 2 Satz 2 Nr. 2 a)

stand des & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 a) KWG erfasst sein.—derdie




KWG auch Kredit- und

Nr. 2 a) KWG als ein Hedgefonds im Sinne des § 283 KAGB anzu-

B § 284 KAGB.erfiilit_ist fiir die Z los §

Garantiegeschéfte mit

sehen, wenn seine Anlagebedingungen oder sonstige im Verhalt-

> Stz 2 Nr_2 2) KWG . onds.imSi g

anderen offenen inlén-

nis zum Anleger rechtsverbindlichen Dokumente (z.B. Sideletters)

283 KAGB anzusehen; Dies ist dann der Fall, wenn seine-deren

die Moglichkeit des Einsatzes von Leverage vorsehen, ohne den

Anlagebedingungen oder sonstigen im Verhaltnis zum Anleger

dischen Spezial-AIF mit

festen Anlagebedingun- Einsatz von Leverage (gemessen nach der Commitment-Me- rechtsverbindlichen Dokumente (z.B. Sideletters) die M&glichkeit
gen-gemaB § 284 KAGB thode) explizit auf einen Hebel von 3 oder weniger begrenzt zu des Einsatzes von Leverage vorsehen, ohne den Einsatz von Le-
erfasst? haben (im Sinne des Artikels 111 Absatz 1 der Delegierten Ver- verage (gemessen nach der Commitment-Methode) explizit auf

ordnung (EU) Nr. 231/2013).

6.2 Diese Spezial-AIF kénnen im betradchtlichen Umfang Leverage

einen Hebel von 3 oder weniger begrenzt zu haben (im Sinne des
Artikels 111 Absatz 1 der Delegierten Verordnung [EU] Nr.
231/2013).

6.2 Diese Spezial-AIF kénnen im betradchtlichen Umfang Leverage

einsetzen. Kredit- oder Garantiegeschafte, die flir Rechnung sol-

einsetzen. Kredit- oder Garantiegeschafte, die flir Rechnung sol-

cher Spezial-AlF abgeschlossen werden, sind somit einem erhdh-

cher Spezial-AlF abgeschlossen werden, sind somit einem erhdh-

ten Ausfallrisiko ausgesetzt. Nach dem Sinn und Zweck des Ab-

ten Ausfallrisiko ausgesetzt. Nach dem Sinn und Zweck des Ab-

schirmungsgesetzes sind daher derartige Kredit- und Garantiege-

schirmungsgesetzes sind daher derartige Kredit- und Garantiege-

schifte vom Verbotstatbestand erfasst.

6.3 Dagegen greift der Verbotstatbestand des § 3 KWG nicht,

schifte vom Verbotstatbestand erfasst.

6.3 Dagegen-greift dDer Verbotstatbestand des § 3 KWG greift je-

wenn zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kredit- oder Garantie-

denfalls nicht, wenn zum Zeitpunkt des Abschlusses des Kredit-

geschaftes die Anlagebedingungen des Spezial-AlF oder sonstige

oder Garantiegeschéftes die Anlagebedingungen des Spezial-AlF

verbindlichen Dokumente (z.B. Sideletters oder das Dokument

oder sonstige verbindlichen Dokumente (z.B. Sideletters oder das

nach & 307 KAGB) eine entsprechende Begrenzung des Leverage-

Dokument nach & 307 KAGB) eine entsprechende Begrenzung des

einsatzes vorsehen.

6.4 Ein derartiger Sideletter bzw. der Passus im Informationsdoku-

Leverageeinsatzes vorsehen.

6.4 Ein derartiger Sideletter bzw. der Passus im Informationsdoku-

ment im Sinne des § 307 KAGB kann folgenden Wortlaut haben:

ment im Sinne des § 307 KAGB kann folgenden Wortlaut haben:

.Die Gesellschaft erwartet, dass der Leverage des AIF gemaB der

.Die Gesellschaft erwartet, dass der Leverage des AIF gemaB der

Commitment-Methode maximal 3 betragt. Abhangig von Markt-

Commitment-Methode maximal 3 betragt. Abhangig von Markt-

bedingungen kann der Leverage schwanken, so dass es trotz
standiger Uberwachung zu kurzfristigen Uberschreitungen kom-

bedingungen kann der Leverage schwanken, so dass es trotz
standiger Uberwachung zu kurzfristigen Uberschreitungen kom-

men kann.”

men kann.”




6.5 Kredit- oder Garantievertrdge, die fir Rechnung von Spezial-

AIF abgeschlossen wurden, obwohl die einschldgigen Dokumente

des Spezial-AlF keine Begrenzung des Leverage auf einen Hebel

von maximal 3 nach der Commitment-Methode vorsehen, fallen

unter den Verbotstatbestand des § 3 KWG. Diese Vertréage sind

gemaB den Ausfihrungen der Auslegungshilfe zu B 2.3 Tz. 2.4 zu

beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu Ubertragen, es sei

denn die Kapitalverwaltungsgesellschaft, die den Spezial-AlF ver-

waltet, holt unverziglich die erforderliche Beschréankung des Le-

verage in den einschldgigen Fondsdokumenten nach und redu-

ziert gemaB den Ausfithrungen der Auslegungshilfe zu B 2.3 Tz.

2.4 den fur den Spezial-AlF tatsédchlich eingesetzten Leverage auf

einen Hebel von maximal 3 nach der Committment-Methode.

6.6 Ergénzend ist darauf hinzuweisen, dass der Verbotstatbestand

6.56 Erganzend ist darauf hinzuweisen, dass der Verbotstatbe-

des § 3 KWG auch dann nicht greift, wenn das Kredit- und Garan-

stand des § 3 KWG auch dann nicht greift, wenn das Kredit- und

tiegeschéaft mit Hedgefonds bzw. AIF die Vorgaben zu B 2.1 Tz.

Garantiegeschaft mit Hedgefonds bzw AlE die Vorgaben zu B 2.1

1.3 der Auslegungshilfe zum vollbesicherten Kredit- und Garantie-

Tz. 1.3 der Auslegungshilfe zum vollbesicherten Kredit- und Ga-

geschaft erfallt.

rantiegeschaft erfillt.

7. Unterfallen deutsche
AlFs dem Verbotstatbe-
stand des & 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 b) KWG?

7.1 Aus der Definition des Begriffs ,EU-Investmentvermdgen” in §
1 Absatz 8 KAGB ergibt sich, dass nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG nur die Investmentvermogen erfasst sind, die dem Recht ei-
nes ,anderen Mitgliedstaates” unterliegen. § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr.
2 a) KWG ist daher fur deutsche Investmentvermdgen abschlie-
Bend.

7.1 Aus der Definition des Begriffs ,EU-Investmentvermogen” in §
1 Absatz 8 KAGB ergibt sich, dass nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG nur die Investmentvermogen erfasst sind, die dem Recht ei-
nes ,anderen Mitgliedstaates” unterliegen. § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr.
2 a) KWG ist daher fur deutsche Investmentvermdgen abschlie-
Bend.

8. Werden Akquisitions-
vehikel, die von einem
AIF aufgesetzt werden,
selbst als AIF eingestuft?

8.1 Inwieweit Akquisitionsvehikel als AIF einzustufen sind, richtet
sich nach dem materiellen Begriff des Investmentvermégens und
den sonstigen Definitionen des KAGB. Zu der Frage, ob Geschafte
mit von der Verwaltungsgesellschaft oder dem Investmentvermo-
gen kontrollierten Finanz- oder Rechtsstrukturen erfasst sind, wird
auf die Ausfihrungen in derZee 9B 2.1 Frage 4 verwiesen.

8.1 Inwieweit Akquisitionsvehikel als AIF einzustufen sind, richtet
sich nach dem materiellen Begriff des Investmentvermégens und
den sonstigen Definitionen des KAGB. Zu der Frage, ob Geschafte
mit von der Verwaltungsgesellschaft oder dem Investmentvermo-
gen kontrollierten Finanz- oder Rechtsstrukturen erfasst sind, wird
auf die Ausfihrungen in derZee 9B 2.1 Frage 4 verwiesen.




9. Inwieweit missen
CRR-Kreditinstitute bzw.
Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-
Kreditinstitut angehort,
klaren, ob ein von einer
externen Verwaltungs-
gesellschaft gemaB §
17 Absatz 2 Ziff. 1
KAGB verwaltetes In-
vestmentvermogen in
die Kategorie ,betracht-
lich gehebelte AlFs” nach
§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
b) KWG oder in die Kate-
gorie ,Hedgefonds oder
Dach-Hedgefonds"” nach
§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
a) KWG fallt?

Fuhrt ein einziges nicht-
konformes Investment-
vermdgen im Sinne des
Gesetzes zu einem gene-
rellen Verbot der Kredit-
beziehung mit der ge-
samten Verwaltungsge-
sellschaft?

9.1 Kredit- und Garantiegeschéfte sind auch mit Verwaltungsge-
sellschaften der Hedgefonds und der EU-AIF bzw. auslandischen
AIF verboten, sofern sie bei der Verwaltung von betrachtlich ge-
hebelten AlFs, Hedgefonds oder Dach-Hedgefonds getatigt wer-
den. Ausgehend vom Gesetzeswortlaut (,im Rahmen der Verwal-
tung des EU-AIF oder auslandischen AIF") liegt kein generelles
Verbot der Kredit- oder Garantiebeziehung mit einer Verwal-
tungsgesellschaft vor, sondern lediglich dann, wenn diese einem
betrachtlich gehebelten AIF, Hedgefonds oder Dach-Hedgefonds
zugutekommt. Eine Verwaltungsgesellschaft, die als externe Ver-
waltungsgesellschaft gemaB § 17 Absatz 2 Nr. 1 KAGB agiert,
kann gegebenenfalls eine groBere Anzahl von Investmentvermo-
gen verwalten. Ist die Verwaltungsgesellschaft der Geschafts-
partner des CRR-Kreditinstituts bzw. des Unternehmens einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, aus dem Kredit- o-
der Garantiegeschéft, umfasst die Bonitatsanalyse des CRR-Kre-
ditinstituts bzw. Unternehmens dieser Gruppe nicht zwingend die
Analyse samtlicher verwalteter Investmentvermdgen, weil die Ver-
mogensgegenstande der Investmentvermdgen nicht fir den Kre-
ditkapitaldienst der Verwaltungsgesellschaft herangezogen wer-
den kénnen.

9.2 Die CRR-Kreditinstitute und Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollten geeignete Verfahren
entwickeln, um angemessen die Einhaltung der Vorgaben doku-
mentieren zu konnen. Die Verwaltungsgesellschaft sollte intern
dokumentieren, flir Rechnung welchen Fonds die Verwaltungsge-
sellschaft die Geschéfte tatigt. Eine entsprechende Dokumentati-
ons- und Nachweispflicht ist zum Beispiel erfillt, wenn das CRR-
Kreditinstitut bzw. das Unternehmen dieser Gruppe Geschéfte fiir
Rechnung von betrachtlich gehebelten Fonds vertraglich aus-
schlieBen. MaBgebend sind also grundsatzlich die vertraglichen
Vereinbarungen. Es wére praxisfern zu verlangen, dass die CRR-

9.1 Kredit- und Garantiegeschéfte sind auch mit Verwaltungsge-
sellschaften der Hedgefonds und der EU-AIF bzw. auslandischen
AIF verboten, sofern sie bei der Verwaltung von betrachtlich ge-
hebelten AlFs, Hedgefonds oder Dach-Hedgefonds getatigt wer-
den. Ausgehend vom Gesetzeswortlaut (,im Rahmen der Verwal-
tung des EU-AIF oder auslandischen AIF") liegt kein generelles
Verbot der Kredit- oder Garantiebeziehung mit einer Verwal-
tungsgesellschaft vor, sondern lediglich dann, wenn diese einem
betrachtlich gehebelten AIF, Hedgefonds oder Dach-Hedgefonds
zugutekommt. Eine Verwaltungsgesellschaft, die als externe Ver-
waltungsgesellschaft gemaB § 17 Absatz 2 Nr. 1 KAGB agiert,
kann gegebenenfalls eine groBere Anzahl von Investmentvermo-
gen verwalten. Ist die Verwaltungsgesellschaft der Geschafts-
partner des CRR-Kreditinstituts bzw. des-Unternehmens einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, aus dem Kredit- o-
der Garantiegeschéft, umfasst die Bonitatsanalyse des CRR-Kre-
ditinstituts bzw. Unternehmens diesereiner Gruppe, der ein CRR-
Kreditinstitut angehort, nicht zwingend die Analyse samtlicher
verwalteter Investmentvermogen, weil die Vermdgensgegen-
stéande der Investmentvermdgen nicht fiir den Kreditkapitaldienst
der Verwaltungsgesellschaft herangezogen werden kénnen.

9.2 Die CRR-Kreditinstitute bzw.srd Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollten geeignete Verfahren
entwickeln, um angemessen die Einhaltung der Vorgaben doku-
mentieren zu konnen. Die Verwaltungsgesellschaft sollte intern
dokumentieren, fir Rechnung welchen Fonds die Verwaltungsge-
sellschaft die Geschéfte tatigt. Eine entsprechende Dokumentati-
ons- und Nachweispflicht ist zum Beispiel erfiillt, wenn das CRR-
Kreditinstitut bzw. das-Unternehmen einerdieser Gruppe,_der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, Geschéfte flir Rechnung von be-
trachtlich gehebelten Fonds vertraglich ausschlieBen. Mal3gebend
sind also grundsétzlich die vertraglichen Vereinbarungen. Es wére
praxisfern zu verlangen, dass die CRR-Kreditinstitute uad-bzw.




Kreditinstitute und Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, die Einhaltung der vertraglichen Zusicherung
durch die Verwaltungsgesellschaft grundsétzlich Gberpriifen
mussten. Es bedarf keiner zusatzlichen Vereinbarung, dass die
Verwaltungsgesellschaft die interne Dokumentation, fiir Rech-
nung welchen Fonds die Verwaltungsgesellschaft die Geschéafte
tatigt, auf Verlangen der BaFin vorlegen muss.

Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
die Einhaltung der vertraglichen Zusicherung durch die Verwal-
tungsgesellschaft grundsétzlich Gberprifen missten. Es bedarf
keiner zusatzlichen Vereinbarung, dass die Verwaltungsgesell-
schaft die interne Dokumentation, fir Rechnung welchen Fonds
die Verwaltungsgesellschaft die Geschafte tatigt, auf Verlangen
der BaFin vorlegen muss.

B 2.3 Der Begriff des Leverage nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG

1. Kann fur die Ermitt-
lung des Leverages von
Personen im Sinne des §
3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG auf Meldungen des
Leverages des konkreten
Investmentvermogens
zurilickgegriffen werden?
Wann, wie und durch
wen erfolgt die Meldung
des Leverage des kon-
kreten Investmentvermo-
gens an die BaFin?

1.1 Bei den der Berichterstattungspflicht der Richtlinie
2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Al-
ternative Investment Fund Manager Directive — AIFMD) unterlie-
genden AIF kdnnen sich die CRR-Kreditinstitute und Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, auf diese
Angaben verlassen, es sei denn, sie haben gegenteilige Kenntnis
von der Richtigkeit der Angaben (vgl. auch Zeiler14B 2.3 Fragen 2
und 53).

1.2 Die Meldungen nach § 35 KAGB (AIFM-Reporting) werden
vierteljahrlich bis jahrlich gegenlber der BaFin nur von Kapitalver-
waltungsgesellschaften mit Sitz im Inland sowie von Verwaltungs-
gesellschaften aus Drittstaaten, deren Fonds in Deutschland ver-
trieben werden, abgegeben. Die BaFin kann diese Meldungen
nicht an Personen im Sinne des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG
Ubermitteln, zumal, wenn es sich um nicht 6ffentlich verfiigbare
Daten handelt. Fur EU-AIF und auslandische AIF, die von EU-Ver-
waltungsgesellschaften verwaltet werden bzw. nicht in Deutsch-
land vertrieben werden, erhélt die BaFin Uberdies keine entspre-
chende Meldung.

1.1 Bei den der Berichterstattungspflicht der Richtlinie
2011/61/EU Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (Al-
ternative Investment Fund Manager Directive — AIFMD) unterlie-
genden AIF kdnnen sich die CRR-Kreditinstitute bzw.und Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, auf
diese Angaben verlassen, es sei denn, sie haben gegenteilige
Kenntnis von der Richtigkeit der Angaben (vgl. auch Zeileni4B 2.3

Fragen 2 und 153).

1.2 Die Meldungen nach § 35 KAGB (AIFM-Reporting) werden
vierteljdhrlich bis jahrlich gegeniliber der BaFin nur von Kapitalver-
waltungsgesellschaften mit Sitz im Inland sowie von Verwaltungs-
gesellschaften aus Drittstaaten, deren Fonds in Deutschland ver-
trieben werden, abgegeben. Die BaFin kann diese Meldungen
nicht an Personen im Sinne des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG
Ubermitteln, zumal, wenn es sich um nicht offentlich verfligbare
Daten handelt. Fir EU-AIF und ausléandische AIF, die von EU-Ver-
waltungsgesellschaften verwaltet werden bzw. nicht in Deutsch-
land vertrieben werden, erhélt die BaFin Uberdies keine entspre-
chende Meldung.




2. Wann ist der ,Le-
verage im betrachtli-
chen Umfang” nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG zu ermitteln?

Wie und in welchen Ab-
standen hat die Kontrolle
des Leverage zu erfol-
gen?

Wie ist zu verfahren,
wenn der AIF einen be-
trachtlichen Leverage
verwendet?

2.1 Fir die Ermittlung des Leverage ist auf die Anlagebedin-
gungen des AIF zum Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsver-
bindlichen Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft ab-
zustellen. Vom Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG sind grundsatzlich alle AIF erfasst, die in ihren Anlagebedin-
gungen den Einsatz eines Leverage in betrachtlichem Umfang zu-
lassen, nicht ausschlieBen oder entgegen ihrer Anlagebedingun-
gen einen betréchtlichen Leverage einsetzen. Vor dem Hinter-
grund des maBgeblichen Wortlauts von Artikel 111 Absatz 1 der

2.1 Fur die Ermittlung des Leverage ist auf die Anlagebedin-
gungen des AlF zum Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsver-
bindlichen Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft ab-
zustellen. Vom Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b)
KWG sind grundsétzlich alle AIF erfasst, die in ihren Anlagebedin-
gungen den Einsatz eines Leverage in betrachtlichem Umfang zu-
lassen, nicht ausschlieBen oder entgegen ihrer Anlagebedingun-
gen einen betrachtlichen Leverage einsetzen. Vor dem Hinter-
grund des maBgeblichen Wortlauts von Artikel 111 Absatz 1 der

Delegierten VO (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom
19.12.2012 ist der Begriff des Leverage in betrachtlichem Umfang

Deleqgierten VO (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom
19.12.2012 ist der Begriff des Leverage in betréchtlichem Umfang

erst beim Uberschreiten des dreifachen Nettoinventarwertes ge-

erst beim Uberschreiten des dreifachen Nettoinventarwertes ge-

geben.

2.1.1 SchlieBen die Anlagebedingungen des der Berichterstat-
tungspflicht der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds (Alternative Investment Fund Manager Di-
rective — AIFMD) unterliegenden AIF einen Leverage im betracht-
lichen Umfang im Sinne des Artikels 111 der Delegierten VO (EU)
Nr. 231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 aus, kénnen sich
die Institute auf diese Angaben verlassen, es sei denn, sie haben
gegenteilige Kenntnis.

2.1.2 Lassen die Anlagebedingungen den Leverage-Einsatz in

betrachtlichem Umfang zu oder schlieBen sie den Leverage-Ein-
satz in betrachtlichem Umfang nicht aus, fallt der AIF grundsatz-
lich unter den Verbotstatbestand. Ausnahmsweise féllt der AIF al-

geben.

2.1.1 SchlieBen die Anlagebedingungen des der Berichterstat-
tungspflicht der Richtlinie 2011/61/EU Uber die Verwalter alterna-
tiver Investmentfonds (Alternative Investment Fund Manager Di-
rective — AIFMD) unterliegenden AIF einen Leverage im betracht-
lichen Umfang im Sinne des Artikels 111 der Delegierten VO (EU)
Nr. 231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 aus, konnen sich
die Institute auf diese Angaben verlassen, es sei denn, sie haben
gegenteilige Kenntnis.

2.1.2 Lassen die Anlagebedingungen den Leverage-Einsatz in

betrachtlichem Umfang zu oder schlieBen sie den Leverage-Ein-
satz in betrachtlichem Umfang nicht aus, fillt der AIF grundsatz-
lich unter den Verbotstatbestand. Ausnahmsweise féllt der AIF al-

lerdings dann nicht unter den Verbotstatbestand, wenn tatséch-

lerdings dann nicht unter den Verbotstatbestand, wenn tatsach-

lich Leverage nur in einem nicht erheblichen Umfang eingesetzt

lich Leverage nur in einem nicht erheblichen Umfang eingesetzt

wird und sichergestellt ist, dass eine laufende Uberwachung des

wird und sichergestellt ist, dass eine laufende Uberwachung des

Leverage stattfindet. kommt-esaufdentatsichlichenLeverageim
Zei : o Veras
zum-Kredit-—oder-Garantiegeschaft-an-Sie-AlFs konnen bei der Er-

mittlung des tatsachlichen Leverage auf die Berichterstattung von

Leverage stattfindet. kommt-esaufdentatsichlichenteverageim
Zei : I | s .

rodi - . 56 an Sie Die A i
genvon-AlEsDie CRR-Kredititnstitute bzw. Unternehmen einer




AlFs gemaB der AIFMD_oder auf geeignete alternative Prozesse

Gruppe, der ein CRR-Kreditlinstitut angehort, konnen bei der Er-

zur Ermittlung oder Schatzung des Leverages (weitere Einzelhei-
ten zur alternativen Leverageermittlung siehe B 2.3 Tz. 3.1 und
3.2) abstellen.

2.1.3 Fur AlFs, die nicht der Berichterstattungspflicht der AIFMD
unterliegen und Uber die die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, keine In-
formationen lber den Leverage haben, diirfen die Institute auf
geeignete alternative Prozesse zur Ermittlung oder Schatzung des
Leverage zum Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsverbindlichen
Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft abstellen (wei-
tere Einzelheiten zur alternativen Leverageermittlung sieheZeile

45B 2.3 Frage 3).

2.2 Zudem sollte das kreditgebende CRR-Kreditinstitut bzw. Un-
ternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, zu-
mindest bei dem Neuabschluss und bei der Prolongation von
Kredit- oder Garantievertragen dafiir Sorge tragen, dass vertrag-
lich der betrachtliche Leverage ausgeschlossen wird und dem
kreditgebenden CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser
Gruppe Kiindigungsmaéglichkeiten fir den Fall eines VerstoBes
gegen dieses Verbot eingeraumt werden.

2.3 Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, muss zuséatzlich zu der erstmali-
gen Ermittlung im Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsverbindli-
chen Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft den Le-
verage uberpriifen, wenn und solange es das Kredit- und Garan-
tiegeschaft mit diesem Kunden betreibt.

mittlung des tatsachlichen Leverage auf die Berichterstattung von
AlFs gemaB der AIFMD_oder auf geeignete alternative Prozesse
zur Ermittlung oder Schatzung des Leverages (weitere Einzelhei-
ten zur alternativen Leverageermittlung siehe B 2.3 Tz. 3.1 und
3.2) abstellen.

2.1.3 Fur AlFs, die nicht der Berichterstattungspflicht der AIFMD
unterliegen und Uber die die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, keine In-
formationen Uber den Leverage haben, dirfen die Institute auf
geeignete alternative Prozesse zur Ermittlung oder Schatzung des
Leverage zum Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsverbindlichen
Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft abstellen (wei-
tere Einzelheiten zur alternativen Leverageermittlung sieheZeile

45.B 2.3 Frage 3).

2.2 Zudem sollte das kreditgebende CRR-Kreditinstitut bzw. Un-
ternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, zu-
mindest bei dem Neuabschluss und bei der Prolongation von
Kredit- oder Garantievertragen dafiir Sorge tragen, dass vertrag-
lich der betrachtliche Leverage ausgeschlossen wird und dem
kreditgebenden CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerdieser
Gruppe,der ein CRR-Kreditinstitut angehort, Kiindigungsmog-
lichkeiten flr den Fall eines VerstoBes gegen dieses Verbot ein-
gerdumt werden.

2.3 Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, muss zusatzlich zu der erstmali-
gen Ermittlung im Zeitpunkt des Abschlusses der rechtsverbindli-
chen Vereinbarung zum Kredit- oder Garantiegeschaft den Le-
verage liberpriifen, wenn und solange es das Kredit- und Garan-
tiegeschaft mit diesem Kunden betreibt.




2.3.1 Bei der Ermittlung des fiir den Verbotstatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG maBgeblichen Leverages ist an den
Wortlaut des Gesetzes anzuknipfen. Danach wird auf den ,Ein-
satz” eines betrachtlichen Leverages abgestellt. Der Leverage ist
daher nicht nur bei Abschluss eines Kredit- oder Garantiegeschéf-
tes, sondern auch Uber die Laufzeit des Geschéfts zu betrachten.

2.3.2 Bei AlFs, die der regelméBigen Berichterstattungspflicht
der AIFMD unterliegen und deren Anlagebedingungen den Le-
verageeinsatz in betréchtlichem Umfang ausschlieBen, kénnen
sich die CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehort, auf diese Angaben auch nach
Vertragsschluss verlassen, es sei denn, sie haben gegenteilige
Kenntnis.

2.3.3 Bei AlFs, die der regelméBigen Berichterstattungspflicht
der AIFMD unterliegen und deren Anlagebedingungen betrachtli-
chen Leverage im Sinne des Artikel 111 der Delegierten VO (EU)
Nr. 231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 nicht ausschlie-
Ben, muss das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, stichprobenartig
aus der Menge dieser AlFs den tatsachlich eingesetzten Le-
verage anhand angemessener Prozesse regelmaBig tberprifen.
Diese Anforderung gilt als_erfiillt, wenn sich das CRR-Kreditinsti-

2.3.1 Bei der Ermittlung des fiir den Verbotstatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG malBgeblichen Leverages ist an den
Wortlaut des Gesetzes anzuknipfen. Danach wird auf den ,Ein-
satz” eines betrachtlichen Leverages abgestellt. Der Leverage ist
daher nicht nur bei Abschluss eines Kredit- oder Garantiegeschéf-
tes, sondern auch Uber die Laufzeit des Geschéfts zu betrachten.

2.3.2 Bei AlFs, die der regelméBigen Berichterstattungspflicht
der AIFMD unterliegen und deren Anlagebedingungen den Le-
verageeinsatz in betrachtlichem Umfang ausschlieBen, kénnen
sich die CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehort, auf diese Angaben auch nach
Vertragsschluss verlassen, es sei denn, sie haben gegenteilige
Kenntnis.

2.3.3 Bei AlFs, die der regelméBigen Berichterstattungspflicht
der AIFMD unterliegen und deren Anlagebedingungen betrachtli-
chen Leverage im Sinne des Artikel 111 der Delegierten VO (EU)
Nr. 231/2013 der Kommission vom 19.12.2012 nicht ausschlie-
Ben, muss das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, stichprobenartig
aus der Menge dieser AlFs den tatsachlich eingesetzten Le-
verage anhand angemessener Prozesse regelmaBig iberprifen.
Diese Anforderung gilt als_erfillt, wenn sich das CRR-Kreditinsti-

tut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut

tut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut

angehort, regelmaBig vom AIF zusichern |&sst, dass dieser (unver-

angehort, regelméaBig vom AIF zusichern [3sst, dass dieser (unver-

andert) keinen Leverage im betrdchtlichen Umfang einsetzt. Die
Prifungshandlungen haben mindestens jahrlich zu erfolgen.

2.3.4 Fur AlFs, die nicht der Berichterstattungspflicht der Al-
FMD unterliegen, dirfen die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, auf geeig-
nete alternative Prozesse zur regelmafigen stichprobenartigen

andert) keinen Leverage im betrédchtlichen Umfang einsetzt. Die
Prifungshandlungen haben mindestens jahrlich zu erfolgen.

2.3.4 Fur AlFs, die nicht der Berichterstattungspflicht der Al-
FMD unterliegen, diirfen die CRR-Kreditinstitute bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, auf geeig-
nete alternative Prozesse zur regelmaBigen stichprobenartigen




Ermittlung oder Schatzung des Leverage abstellen (weitere Ein-
zelheiten zur alternativen Leverageermittlung siehe B 2.3 Frage
3Zeile-15). Die Priifungshandlungen haben moglichst vierteljghr-
lich, mindestens jedoch einmal jahrlich zu erfolgen.

2.4 Erlangt das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, Kenntnis, dass ein AIF Leverage in betrachtlichem Umfang
verwendet, so hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen die-
ser Gruppe mit dem AIF-Manager abzustimmen, ob die Uber-
schreitung der Erheblichkeitsgrenze innerhalb einer angemessen
Zeitspanne, die entsprechend Artikel 4 Absatz 4 der Verordnung
(EU) Nr. 231/2013 im Regelfall drei Monate betragen wird, zu-
rickgefahren werden kann.

2.4.1 Setzt der AIF auch nach Ablauf der in vorstehender Tz. 2.4
genannten Frist einen Leverage weiterhin oder innerhalb von
zwolf Monaten erneut einen Leverage im betrachtlichen Umfang
ein, hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das Kredit- oder Garantie-
geschift unabhangig von eventuell bestehenden Kindigungs-
rechten zu beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu Giber-
tragen. Bestehen keine entsprechenden Kiindigungsrechte und
handelt es sich um Geschéfte, die bereits vor dem Abschluss der
nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG zu erstellenden Risikoanalyse
rechtsverbindlich vereinbart wurden, ist es aus aufsichtlicher Sicht
unangemessen, die sofortige Beendigung zu verlangen. Das CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser Gruppe hat die Moglich-
keit, entsprechend der Regelung des § 3 Absatz 3 Satz 1 KWG
zum Bestandsgeschéft das verbotene Geschaft binnen sechs Mo-
naten zu beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu ibertra-
gen. Die Sechsmonatsfrist gilt ab dem Zeitpunkt, in dem der AIF

Ermittlung oder Schatzung des Leverage abstellen (weitere Ein-
zelheiten zur alternativen Leverageermittlung siehe B 2.3 Frage
3Zeile-15). Die Prifungshandlungen haben moglichst vierteljdhr-
lich, mindestens jedoch einmal jahrlich zu erfolgen. Die Ausfiih-
rungen in Satz 2 zu Tz. 2.3.3 gelten entsprechend.

2.4 Erlangt das kredit- oder garantiegebende CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, Kenntnis, dass ein AIF Leverage in betrachtlichem Umfang
verwendet, so hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen ei-
nerdieser Gruppe,_der ein CRR-Kreditinstitut angehort, mit dem
AIF-Manager abzustimmen, ob die Uberschreitung der Erheblich-
keitsgrenze innerhalb einer angemessen Zeitspanne, die entspre-
chend Artikel 4 Absatz 4 der Verordnung (EU) Nr. 231/2013 im
Regelfall drei Monate betragen wird, zuriickgefahren werden
kann.

2.4.1 Setzt der AIF auch nach Ablauf der in vorstehender Tz. 2.4
genannten Frist einen Leverage weiterhin oder innerhalb von
zwolf Monaten erneut einen Leverage im betrachtlichen Umfang
ein, hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das Kredit- oder Garantie-
geschéft unabhéngig von eventuell bestehenden Kiindigungs-
rechten zu beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu Gber-
tragen. Bestehen keine entsprechenden Kiindigungsrechte und
handelt es sich um Geschafte, die bereits vor dem Abschluss der
nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG zu erstellenden Risikoanalyse
rechtsverbindlich vereinbart wurden, ist es aus aufsichtlicher Sicht
unangemessen, die sofortige Beendigung zu verlangen. Das CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerdieser Gruppe,_der ein CRR-
Kreditinstitut angehdrt, hat die Mdglichkeit, entsprechend der Re-
gelung des § 3 Absatz 3 Satz 1 KWG zum Bestandsgeschaft das
verbotene Geschéft binnen sechs Monaten zu beenden oder auf
ein Finanzhandelsinstitut zu Gbertragen. Die Sechsmonatsfrist gilt




auch nach Ablauf der in vorstehender Tz. 2.4 genannten Frist ei-

ab dem Zeitpunkt, in dem der AIF auch nach Ablauf der in vorste-

nen Leverage weiterhin oder innerhalb von zwélf Monaten erneut

hender Tz. 2.4 genannten Frist einen Leverage weiterhin oder in-

einen Leverage im betrachtlichen Umfang einsetzt.

2.4.2 Die BaFin hat zu erlaubnispflichtigen Geschaften Merkblatter
entwickelt, aus denen grundlegende Informationen zu den einzel-
nen Tatbestanden hervorgehen. Die zu unerlaubt betriebenen
Geschaften entwickelte aufsichtliche Praxis kann mit Blick auf den
unterschiedlichen Gesetzeszweck nicht auf die aufsichtliche Praxis
zum nach § 3 Absatz 2 KWG verbotenen Geschéft Gbertragen
werden. Unerlaubt betriebenes Kredit- und Garantiegeschéfte wi-
ckelt die aufsichtliche Praxis zum Schutz und im Interesse des
Kredit- und Gewahrleistungsnehmers derart ab, dass Darlehen
und Gewahrleistungen auslaufen bzw. vertraglich vereinbarte
Kiindigungsmaoglichkeiten wahrzunehmen sind. Der als Vertrags-
partner des kredit- oder garantiegebenden CRR-Kreditinstituts
agierende AIF ist jedoch nicht in gleicher Weise schutzwiirdig wie
der Kredit- oder Gewahrleistungsnehmer eines unerlaubt betrie-
benen Geschéfts. Dies gilt insbesondere vor dem Hintergrund des
Schutzzwecks des Abschirmungsgesetzes, namentlich der Siche-
rung der Solvenz des CRR-Kreditinstituts.

nerhalb von zwélf Monaten erneut einen Leverage im betrachtli-
chen Umfang einsetzt.

2.4.2 Die BaFin hat zu erlaubnispflichtigen Geschaften Merkblatter
entwickelt, aus denen grundlegende Informationen zu den einzel-
nen Tatbestdnden hervorgehen. Die zu unerlaubt betriebenen Ge-
schaften entwickelte aufsichtliche Praxis kann mit Blick auf den
unterschiedlichen Gesetzeszweck nicht auf die aufsichtliche Praxis
zum nach § 3 Absatz 2 KWG verbotenen Geschéft Gibertragen
werden. Unerlaubt betriebenes Kredit- und Garantiegeschafte wi-
ckelt die aufsichtliche Praxis zum Schutz und im Interesse des
Kredit- und Gewahrleistungsnehmers derart ab, dass Darlehen
und Gewahrleistungen auslaufen bzw. vertraglich vereinbarte
Kindigungsmoglichkeiten wahrzunehmen sind. Der als Vertrags-
partner des kredit- oder garantiegebenden CRR-Kreditinstituts
bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut an-
gehort, agierende AlF ist jedoch nicht in gleicher Weise schutz-
wirdig wie der Kredit- oder Gewahrleistungsnehmer eines uner-
laubt betriebenen Geschéafts. Dies gilt insbesondere vor dem Hin-
tergrund des Schutzzwecks des Abschirmungsgesetzes, nament-
lich der Sicherung der Solvenz des CRR-Kreditinstituts_bzw. Unter-
nehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort;.

3. Welchen Prozess sol-
len die CRR-Kreditinsti-
tute bzw. Unternehmen
einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut ange-
hort, aufsetzen, um ,Le-
verage im betrachtlichen
Umfang” gemaB Artikel

3.1 Der Uberpriifungsprozess zur Ermittlung des ,Leverage im be-
trachtlichen Umfang” gemaB Artikel 111 der Delegierten Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013 fiir AlFs, die nicht der Berichtserstat-
tungspflicht der AIFMD unterliegen, hat den folgenden Grundsat-
zen zu folgen (siehe auch oben B 2.3 Frage 2Zeile-14, insbeson-
dere zur Wahrnehmung bestehender Kiindigungsmaglichkeiten
in den jeweiligen maBgeblichen Rechtsordnungen):

3.1 Der Uberpriifungsprozess zur Ermittlung des ,Leverage im be-
trachtlichen Umfang” gemaB Artikel 111 der Delegierten Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013 fir AlFs, die nicht der Berichtserstat-
tungspflicht der AIFMD unterliegen, hat den folgenden Grundsat-
zen zu folgen (siehe auch oben B 2.3 Frage 2Zeile-14, insbeson-
dere zur Wahrnehmung bestehender Kiindigungsmaoglichkeiten
in den jeweiligen maBgeblichen Rechtsordnungen):




111 der Delegierten Ver-
ordnung (EU) Nr.
231/2013 fur AlIF zu er-
mitteln, die nicht der
Berichtserstattungspflicht
der Richtlinie
2011/61/EU (AIFMD) un-
terliegen?

3.1.1 Soweit verfiigbar, ist grundsétzlich der Leverage zu Grunde
zu legen, der vom AIF veroffentlicht wurde. Zurzeit miissen nur
europaische AlFs ihren Leverage veroffentlichen (Artikel 23 Absatz
5 der AIFMD).

3.1.2 Falls veroffentlichte Informationen zum Leverage nicht ver-
figbar sind, kann sich das CRR-Kreditinstitut bzw. das Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, von dem
betreffenden AIF seinen auf der Grundlage von Artikel 8 der Ver-
ordnung (EU) Nr. 231/2013 ermittelten Leverage zusichern lassen.

3.1.3 Andernfalls kann das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen
einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, andere Infor-
mationen nutzen, um den vom AIF genutzten Leverage zu be-
stimmen. Solche Informationen kénnen insbesondere sein:

(a) Auskinfte Uber das Aufsichtsregime, unter denen ein
auslandisches Investmentvermdgen in Vermogensanlagen
investieren darf, sowie

(b) Informationen Uber das Vermdgen des AlF, einschlieBlich
Angaben zu Verbindlichkeiten, eingesetzten Derivaten, nicht
bilanzwirksamen Verpflichtungen und sonstigen Bestandtei-
len, die fur die Berechnung des Leverage nach Artikel 8 der
Verordnung (EU) Nr. 231/2013 relevant sind.

Die von dem kreditgebenden CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, vorge-

nommene Bestimmung ist fiir aufsichtliche Prifungszwecke auf
angemessene Art und Weise nachvollziehbar zu dokumentieren.

3.1.4 Wenn das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, keine der in Ziffer-Tz.
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3.1.1 bis 3.1.3 genannten Methoden verwenden kann, wird ver-
mutet, dass der AIF einen Leverage von groBer als drei einsetzt.

3.2 Wenn das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, den Leverage (i) eines Dach-
fonds oder (ii) eines in andere Unternehmen investierenden In-
vestmentvermdgens bestimmt, wendet es Artikel 6 der Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013 an. Dabei wird das CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen dieser Gruppe gemal Artikel 6 Absatz 3 der
Verordnung (EU) Nr. 231/2013 nur solche zugrundeliegenden In-
vestmentvermdgen oder Unternehmen berticksichtigen, die ei-
gens dafiir geschaffen wurden, den Leverage des investierenden
Dachfonds (i) oder Investmentvermdgens (ii) zu erhéhen. Ergén-
zend bedarf es einer Kontrolle bzw. eines beherrschenden Einflus-
ses durch den Dachfonds oder das in Unternehmen investierende
Investmentvermogen.

3.1.1 bis 3.1.3 genannten Methoden verwenden kann, wird ver-
mutet, dass der AIF einen Leverage von groBer als drei einsetzt.

3.2 Wenn das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, den Leverage (i) eines Dach-
fonds oder (ii) eines in andere Unternehmen investierenden In-
vestmentvermdgens bestimmt, wendet es Artikel 6 der Verord-
nung (EU) Nr. 231/2013 an. Dabei wird das CRR-Kreditinstitut
bzw. Unternehmen einerdieser Gruppe,der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, gemaB Artikel 6 Absatz 3 der Verordnung (EU) Nr.
231/2013 nur solche zugrundeliegenden Investmentvermogen o-
der Unternehmen berticksichtigen, die eigens dafiir geschaffen
wurden, den Leverage des investierenden Dachfonds (i) oder In-
vestmentvermdgens (i) zu erhdhen. Erganzend bedarf es einer
Kontrolle bzw. eines beherrschenden Einflusses durch den Dach-
fonds oder das in Unternehmen investierende Investmentvermo-
gen.

4. Welche Anforderun-
gen werden an die Be-
handlung von laufen-
den Kredit-, oder Ga-
rantieengagements ge-
stellt, bei denen sich auf
Ebene des Investment-
vermdgens im Sinne des
§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2
b) KWG der Leverage
iiber die Laufzeit ver-
andert?

4.1 Zu den Zeitpunkten der Uberpriifung des Leverage sowie der
Behandlung von laufenden Kredit- oder Garantieengagements

wird auf die Ausfiihrungen in-derZeile-14 B 2.3 Frage 2 verwiesen.

4.1 Zu den Zeitpunkten der Uberpriifung des Leverage sowie der
Behandlung von laufenden Kredit- oder Garantieengagements
wird auf die Ausfiihrungen in-derZeile-14 B 2.3 Frage 2 verwiesen.

5. Ist der tatsachliche Le-
verage zum Zeitpunkt

5.1 Es ist nicht auf die Vermdgensgegenstande oder die durch-
schnittliche Haltedauer derselben im Investmentvermégen und

5.1 Es ist nicht auf die Vermdgensgegenstande oder die durch-
schnittliche Haltedauer derselben im Investmentvermogen und




der Kreditzusage maB-
geblich, oder darf auf
den Ziel-Leverage abge-
stellt werden?

Falls auf den Ziel-Le-
verage abgestellt werden
darf, unter welchen Vo-
raussetzungen ist dies
moglich?

auch nicht auf den gegebenenfalls hdheren Anfangs-Leverages
abzustellen, sondern auf den nach den Anlagebedingungen zu-
lassigen Umfang des Leverage (Ziel-Leverage). Bestehen Hin-
weise, dass diese vertraglichen Beschrankungen des Leverage
nicht eingehalten werden, ist auf den tatsachlichen Leverage ab-
zustellen. Insofern kann es dahinstehen, ob AlFs nur in der Inves-
titionsphase einen hohen Leverage aufweisen, weil z.B. Eigenkapi-
talzusagen von Investoren nur sukzessive nach erfolgten Investiti-
onen abgerufen werden.

auch nicht auf den gegebenenfalls héheren Anfangs-Leverages
abzustellen, sondern auf den nach den Anlagebedingungen zu-
lassigen Umfang des Leverage (Ziel-Leverage). Bestehen Hin-
weise, dass diese vertraglichen Beschrankungen des Leverage
nicht eingehalten werden, ist auf den tatsachlichen Leverage ab-
zustellen. Insofern kann es dahinstehen, ob AlFs nur in der Inves-
titionsphase einen hohen Leverage aufweisen, weil z.B. Eigenkapi-
talzusagen von Investoren nur sukzessive nach erfolgten Investiti-
onen abgerufen werden.




B 3 Der Verbotstatbestand des Hochfrequenzhandels nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG

1. Die Europdische
Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde
(ESMA) hat in ihren Leit-
linien 2013/74 vom
02.04.2013 den Begriff
der Market-Making-Ta-
tigkeit einschlieBlich des
antizipatorischen
Hedgings fur den An-
wendungsbereich der
Verordnung (EU) Nr.
236/2012 vom
14.03.2012 Uber Leerver-
kaufe und bestimmte As-
pekte von Credit Default
Swaps in Abgrenzung
zum ,Inventory” ndher
ausgelegt. Ist diese Aus-
legung auch fir den Ver-
botstatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 3
KWG malBgeblich?

1.1 Die Auslegung der Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehdrde (ESMA) zum Market-Making vom 02.04.2013
(ESMA/2013/74) ist nur fiir den Anwendungsbereich des Ver-
botstatbestandes des Hochfrequenzhandels nach § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 3 KWG und fir die Beurteilung von Hochfrequenztatig-
keiten im Rahmen der Ausnahmetatbestéande in § 3 Absatz 2
Satz 3 Nrn. 1 und 2 KWG entscheidend, nicht aber fir die Ab-
grenzung des erlaubten Market-Making zum verbotenen Eigen-
geschéft nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 1 KWG.

1.2 Antizipatorisches Hedging im Sinne der ESMA-Leitlinien zum
Market-Making vom 02.04.2013 (ESMA/2013/74) ist auch im An-
wendungsbereich des Verbotstatbestandes des Hochfrequenz-
handels nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG und fir die Beurtei-
lung von Hochfrequenztatigkeiten bei den Ausnahmetatbestédnde
in § 3 Absatz 2 Satz 3 Nrn. 1 und 2 KWG zulassig, nicht jedoch
eine darliber hinausgehende ,Vorratshaltung” oder ein ,Inven-
tory”, mit dem das CRR-Kreditinstitut bzw. das Unternehmen ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, einen Bestand an
Finanzinstrumenten vorhalt und durch geeignete Geschafte ge-
gen Marktrisiken absichert. Dies ist weder in der EU-Verordnung
Nr. 236/2012 uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Cre-
dit Default Swaps (EU-LeerverkaufsVO) noch in den ESMA-Leitli-
nien (ESMA/2013/74) als Form des Market-Makings genannt oder
anerkannt. Das antizipatorische Hedging als Ausformung des
Market-Makings ist zwar in den Leitlinien anerkannt worden, je-
doch nur, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt werden. Ein
generelles oder regelmaBiges Vorhalten von Finanzinstrumenten,
das aus ungedeckten Leerverkdufen resultiert, ist als Ausformung
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gen Marktrisiken absichert. Dies ist weder in der EU-Verordnung
Nr. 236/2012 uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von Cre-
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doch nur, wenn bestimmte Voraussetzungen erfiillt werden. Ein
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des Market-Makings abzulehnen. Der Bezug zu einer kundenge-
triebenen Tatigkeit oder Kreditierung liegt fern, zumal das Mar-
ket-Making als Ausnahme per se eng auszulegen ist.

1.2.1 Das KWG referenziert in § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG direkt
auf die EU-LeerverkaufsVO. Der Begriff des Market-Makings der
EU-LeerverkaufsVO wird in den ESMA-Leitlinien (ESMA/2013/74)
konkretisiert. Wie in Artikel 16 der ESMA-Verordnung (Verord-
nung (EU) Nr. 1095/2010) formuliert, dienen Leitlinien dazu, in-
nerhalb des Europaischen Finanzaufsichtssystems (European Sys-
tem of Financial Supervision — ESFS) koharente, effiziente und
wirksame Aufsichtspraktiken zu schaffen und eine gemeinsame,
einheitliche und koharente Anwendung des Unionsrechts sicher-
zustellen. Nur wenn und soweit wie-die Leitlinien im Widerspruch
zu den Regelungen des KWG stehen, stellt sich die Frage, ob und
inwieweit die Leitlinien auch fir die Ausnahmenregelungen des
KWG zu berticksichtigen sind. Ein derartiger Widerspruch ist aber
nicht ersichtlich.

1.2.2 So besteht insbesondere zubei folgenden Sachverhalten
kein Widerspruch, weil das nachfolgend dargestellte Verstdndnis
auch von der Auslegung des Market-Making-Begriffs der EU-
LeerverkaufsVO (auch im Zusammenhang mit den ESMA-Leitli-
nien [ESMA/2013/74]) umfasst ist:

(a) Soweit die Hochfrequenzhandelstatigkeit der Absiche-
rung von Geschaften mit Kunden dient, ist es nicht erforder-
lich, dass die dem Kundengeschaft zugrundeliegenden Fi-
nanzinstrumente an derselben Borse oder demselben Han-
delssystem gehandelt werden. So ist es beispielsweise zulas-
sig, dass das CRR-Kreditinstitut Stillhalter bei einem OTC-Ak-
tienoptionskontrakt mit seinem Kunden wird und die hier-
durch begriindete Position durch ein Hochfrequenzhandels-
geschéft in dem zugrundeliegenden Wert (Underlying) oder

des Market-Makings abzulehnen. Der Bezug zu einer kundenge-
triebenen Tatigkeit oder Kreditierung liegt fern, zumal das Mar-
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einem OTC-Aktienoptionskontrakt mit seinem Kunden wird




einem anderen Derivat des Underlying an der Borse absi-
chert (hedgt).

(b) Der Begriff der Market-Making-Téatigkeit deckt auch Fi-
nanzinstrumente ab, fur die das CRR-Kreditinstitut keine
Ausnahme nach Artikel 17 EU-LeerverkaufsVO angezeigt hat,
weil z.B. das CRR-Kreditinstitut sich generell nicht fur die In-
anspruchnahme der Market-Maker-Ausnahme nach der EU-
LeerverkaufsVO angezeigt hat oder der Emittent des Finan-
zinstruments nicht dem Anwendungsbereich der EU-Leerver-
kaufsVO unterliegt.

§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG bezieht sich auf Artikel 2 Ab-
satz 1 k) der EU-LeerverkaufsVO, der den Begriff des Market-
Makers definiert. Unternehmen, die unter die Definition fal-
len, sind Market-Maker im Sinne der EU-LeerverkaufsVO. Um
von den Leerverkaufsverboten und Transparenzpflichten der
EU-LeerverkaufsVO ausgenommen zu sein, missen Market-
Maker ihre Tatigkeit anzeigen (Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO). Da sich § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG nur auf Arti-
kel 2 Absatz 1 k) EU-LeerverkaufsVO bezieht und gerade
nicht auf die Anzeigepflicht des Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO, ist keine Anzeige erforderlich, um unter § 3 Absatz
2 Satz 2 Nr. 3 KWG zu fallen. Demzufolge gibt es in Deutsch-
land (und auch in der EU) tatige Market-Maker, die unter die
Definition des Artikels 2 Absatz 1 k) der EU-LeerverkaufsVO
fallen, ohne eine Anzeige gemaB Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO getédtigt zu haben. Damit bleiben sie Market-Maker
im Sinne der EU-LeerverkaufsVO und des § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 3 KWG. Sie sind aber nicht von den Verboten und Trans-
parenzpflichten ausgenommen.

und die hierdurch begriindete Position durch ein Hochfre-
quenzhandelsgeschaft in dem zugrundeliegenden Wert (Un-
derlying) oder einem anderen Derivat des Underlying an der
Borse absichert (hedgt).

(b) Der Begriff der Market-Making-Téatigkeit deckt auch Fi-
nanzinstrumente ab, fur die das CRR-Kreditinstitut bzw. Un-
ternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, keine Ausnahme nach Artikel 17 EU-LeerverkaufsVO
angezeigt hat, weil z.B. das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
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ker-Ausnahme nach der EU-LeerverkaufsVO angezeigt hat o-
der der Emittent des Finanzinstruments nicht dem Anwen-
dungsbereich der EU-LeerverkaufsVO unterliegt.

§ 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG bezieht sich auf Artikel 2 Ab-
satz 1 k) der EU-LeerverkaufsVO, der den Begriff des Market-
Makers definiert. Unternehmen, die unter die Definition fal-
len, sind Market-Maker im Sinne der EU-LeerverkaufsVO. Um
von den Leerverkaufsverboten und Transparenzpflichten der
EU-LeerverkaufsVO ausgenommen zu sein, missen Market-
Maker ihre Tatigkeit anzeigen (Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO). Da sich § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 3 KWG nur auf Arti-
kel 2 Absatz 1 k) EU-LeerverkaufsVO bezieht und gerade
nicht auf die Anzeigepflicht des Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO, ist keine Anzeige erforderlich, um unter § 3 Absatz
2 Satz 2 Nr. 3 KWG zu fallen. Demzufolge gibt es in Deutsch-
land (und auch in der EU) tatige Market-Maker, die unter die
Definition des Artikels 2 Absatz 1 k) der EU-LeerverkaufsVO
fallen, ohne eine Anzeige gemaB Artikel 17 EU-Leerver-
kaufsVO getatigt zu haben. Damit bleiben sie Market-Maker
im Sinne der EU-LeerverkaufsVO und des § 3 Absatz 2 Satz 2




(c) Der Begriff der Market-Making-Téatigkeit deckt auch die
Absicherung von Geschéaften mit Kunden ab, mit denen zu-
kinftige Kundengeschéfte vorweggenommen werden (anti-
zipierte Absicherung), soweit die weiteren in den Ziffern 56
und 57 der ESMA-Leitlinien (ESMA/2013/74) genannten Vo-
raussetzungen erfillt sind (z.B. Position schnell wieder ab-
bauen etc.).

Nr. 3 KWG. Sie sind aber nicht von den Verboten und Trans-
parenzpflichten ausgenommen.

(c) Der Begriff der Market-Making-Téatigkeit deckt auch die
Absicherung von Geschéaften mit Kunden ab, mit denen zu-
kinftige Kundengeschéfte vorweggenommen werden (anti-
zipierte Absicherung), soweit die weiteren in den Ziffern 56
und 57 der ESMA-Leitlinien (ESMA/2013/74) genannten Vo-
raussetzungen erfillt sind (z.B. Position schnell wieder ab-
bauen etc.).

C Ausnahmen vom Verbot nach § 3 Absatz 2 Satz 3 KWG

C 1 Absicherungsgeschifte nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 KWG

1. Bestehen fiir den Ei-
genhandel mit AlFs er-
hohte Anforderungen an
die Uberpriifung des Le-
verage der AlFs? Erwei-
tert die Ausnahme nach

1.1 Die Rickausnahme von der Ausnahme nach § 3 Absatz 2 Satz
3 Nr. 1 KWG erweitert nicht den Verbotstatbestand des § 3 Ab-
satz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG. Die Ausnahme des § 3 Absatz 2 Satz 3

Nr. T KWG gilt also-nur-fir die Falle des Eigengeschafts sowie des
Eigenhandels-nach-§ 1-Absatz 1a-Satz 2 Nr-4-d) KWGflr samtliche

unter das Verbot nach § 3 Absatz 2 Satz 2 fallenden Geschafte,

1.1 Die Rickausnahme von der Ausnahme nach § 3 Absatz 2 Satz
3 Nr. 1 KWG erweitert nicht den Verbotstatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG. Die Ausnahme des § 3 Absatz 2 Satz 3

Nr. T KWG gilt also-nur-fir die Falle des Eigengeschafts sowie des
Eigenhandels-nach-8-1-Absatzta-Satz 2 Nr—4-e)-KWGTlr samtli-

che unter das Verbot nach § 3 Absatz 2 Satz 2 fallenden Ge-

§ 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1

auch wenn diese Geschéfte grundsatzlich als Eigengeschéft im

schéfte, auch wenn diese Geschéfte grundsatzlich als Eigenge-

KWG den Verbotstatbe-

Sinne des & 1 Absatz 1a Satz 3 KWG zu qualifizieren sind, es sei

stand?

schéft im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG zu qualifizieren




denn, es handelt sich um Kredit- oder Garantiegeschaft mit AlIF o-
der deren Verwaltungsgesellschaften im Sinne von § 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 2 b) KWG.

1.2 Geschéfte, die wiederum Geschéfte absichern, welche nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG verbotene Geschifte sind, fallen
nicht unter die Ausnahme nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 KWG.
Alle Gbrigen Geschafte zur Absicherung sind hingegen erlaubte
Geschéfte.

sind, es sei denn, es handelt sich um Kredit- oder Garantiege-
schaft mit AIF oder deren Verwaltungsgesellschaften im Sinne
von §& 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG.

1.2 Geschéfte, die wiederum Geschafte absichern, welche nach §
3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 b) KWG verbotene Geschiafte sind, fallen
nicht unter die Ausnahme nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 1 KWG.
Alle Gbrigen Geschéfte zur Absicherung sind hingegen erlaubte
Geschéfte.

2. Welche Absiche-
rungsgeschéfte kdnnen
weiter betrieben wer-
den?

2.1 Insbesondere die folgenden Absicherungsgeschafte sind er-
laubt:

(a) Absicherungsgeschafte mit AIF, wenn sie keine nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG verbotenen Kredit- oder Garan-
tiegeschafte darstellen und Positionen aus Geschaften absi-
chern, die nicht nach § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG verboten sind;

(b) Absicherungsgeschéfte, durch die ein bestehendes Absi-
cherungsgeschaft ersetzt oder geandert wird, soweit das be-
stehende Absicherungsgeschéft kein verbotenes Kredit- o-
der Garantiegeschéft ist.

2.1 Insbesondere die folgenden Absicherungsgeschafte sind er-
laubt:

(a) Absicherungsgeschéafte mit AIF, wenn sie keine nach § 3
Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG verbotenen Kredit- oder Garan-
tiegeschafte darstellen und Positionen aus Geschaften absi-
chern, die nicht nach § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG verboten sind;

(b) Absicherungsgeschéfte, durch die ein bestehendes Absi-
cherungsgeschaft ersetzt oder geandert wird, soweit das be-
stehende Absicherungsgeschéft kein verbotenes Kredit- o-
der Garantiegeschéft ist.

C 2 Geschafte zur Risikosteuerung nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG

1. Sind alle Geschafte
von dem Verbotstatbe-
stand nach § 3 Absatz 2

1.1 Das Verbundgeschiaft zur Zins-, Wahrungs- und Liquiditats-
steuerung zwischen Primarinstituten und den Zentralinstituten ist
bereits nicht von dem Verbotstatbestand nach § 3 Absatz 2 Satz

1.1 Das Verbundgeschiaft zur Zins-, Wahrungs- und Liquiditats-
steuerung zwischen Primarinstituten und den Zentralinstituten ist
bereits nicht von dem Verbotstatbestand nach § 3 Absatz 2 Satz




Satz 2 KWG ausgenom-
men, die der Zins-,
Wahrungs-, Liquiditats-
und Kreditrisikosteue-
rung eines Verbundes
dienen?

2 Nr. 1 KWG erfasst. Daher bedarf es auch keiner Klarstellung,
dass diese Geschafte nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG von dem
Verbot ausgenommen sind. Diese Geschéfte sind nicht als "Eigen-
geschéaft" einzustufen, weil bei den genannten Geschéaften mit Pri-
marinstituten der Dienstleistungscharakter immer gegeben ist.

1.2 Sofern es um Geschafte des Zentralinstituts zur eigenen
Zins-, Wahrungs- und Liquiditatssteuerung geht, fallen diese
unter die Ausnahme des § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG und daher
auch nicht unter das Verbot.

2 Nr. 1 KWG erfasst. Daher bedarf es auch keiner Klarstellung,
dass diese Geschafte nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG von dem
Verbot ausgenommen sind. Diese Geschéfte sind nicht als "Eigen-
geschéaft" einzustufen, weil bei den genannten Geschéaften mit Pri-
marinstituten der Dienstleistungscharakter immer gegeben ist.

1.2 Sofern es um Geschafte des Zentralinstituts zur eigenen
Zins-, Wahrungs- und Liquiditatssteuerung geht, fallen diese
unter die Ausnahme des § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG und daher
auch nicht unter das Verbot.

2. Darf die Steuerung des
Risikos des Instituts bzw.
der Gruppe durch unter-

schiedliche Einheiten er-

folgen?

2.1 Ja, Geschafte zur Risikosteuerung eines CRR-Kreditinstituts
bzw. eines Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, kdnnen durch eine zentrale Einheit oder auch durch
Fachabteilungen (z.B. der Treasury) gesteuert werden.

2.2 Interbankengeschifte zur kurzfristigen Liquiditdtssteuerung,
die am Geldmarkt gehandelt werden (u.a. auch Repurchase Ag-
reements zur Liquiditatssteuerung), sichern die Liquiditat des
CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, iber den Geldmarkt und werden da-
her unter den Ausnahmetatbestand der Liquiditatssteuerung nach
§ 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG gefasst.

2.1 Ja, Geschafte zur Risikosteuerung eines CRR-Kreditinstituts
bzw. eines-Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, kdnnen durch eine zentrale Einheit oder auch durch
Fachabteilungen (z.B. der Treasury) gesteuert werden.

2.2 Interbankengeschifte zur kurzfristigen Liquiditdtssteuerung,
die am Geldmarkt gehandelt werden (u.a. auch Repurchase Ag-
reements zur Liquiditatssteuerung), sichern die Liquiditat des
CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, iber den Geldmarkt und werden da-
her unter den Ausnahmetatbestand der Liquiditatssteuerung nach
§ 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG gefasst.

3. Sind mit der Aus-
nahme nach § 3 Absatz 2
Satz 3 Nr. 2 KWG alle
Geschifte ausgenom-
men, die der Zins-,
Wahrungs-, Liquiditats-
und Kreditrisikosteue-
rung dienen?

3.1 Die Regelung erfasst im Wege des Analogieschlusses Gber
den Gesetzeswortlaut hinaus samtliche Risikoarten, die auch im
Besonderen Teil 2 des Rundschreibens Mindestanforderungen
an das Risikomanagement der BaFin adressiert werden. Dies gilt
namentlich auch fur das Kursrisiko, wenn Uiber diese Geschafte
keine Gewinne aus dem kurzfristigen Ausnutzen von Markt-
schwankungen erzielt werden sollen.

3.1 Die Regelung erfasst im Wege des Analogieschlusses tGber
den Gesetzeswortlaut hinaus samtliche Risikoarten, die auch im
Besonderen Teil 2 des Rundschreibens Mindestanforderungen
an das Risikomanagement (MaRisk) der BaFin adressiert wer-
den. Dies gilt namentlich auch fur das Kursrisiko, wenn Uber diese
Geschéfte keine Gewinne aus dem kurzfristigen Ausnutzen von
Marktschwankungen erzielt werden sollen.




4. Kann eine Abgrenzung
der Geschéfte zur Absi-
cherung von Kundenge-

schéaften_im Sinne des § 3

Absatz 2 Satz 3 Nr. 1
KWG bzw. zur Zins-,
Wahrungs-, Liquiditéats-
und Kreditrisikosteue-
rung des Instituts oder
der Gruppe/des Verbun-
des_im Sinne des § 3 Ab-
satz 2 Satz 3 Nr. 2 KWG
auf Makroebene (Steu-
erung auf Portfolio-
ebene) erfolgen?

4.1 Ja, da sdmtliche Risikopositionen eines Instituts in der Regel
nicht einzeln Gber Hedgegeschafte abgesichert werden, kann eine
Abgrenzung auf Makroebene (Steuerung auf Portfolioebene)
erfolgen. Dies entspricht auch der tatsachlichen Steuerung bzw.
gesamtheitlichen Betrachtung des 6konomischen Risikos. Die
CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, haben nachvollziehbare Verfahren zu
entwickeln, die es der Aufsicht ermdglicht nachzuvollziehen, ob
die Voraussetzungen des Ausnahmentatbestandes erfillt sind
(siehe im Ubrigen die Ausfiihrungen in-derunter B 1 Frage 1Zeile
6).

4.1 Ja, da sdmtliche Risikopositionen eines Instituts in der Regel
nicht einzeln Gber Hedgegeschafte abgesichert werden, kann eine
Abgrenzung auf Makroebene (Steuerung auf Portfolioebene)
erfolgen. Dies entspricht auch der tatsachlichen Steuerung bzw.
gesamtheitlichen Betrachtung des 6konomischen Risikos. Die
CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein
CRR-Kreditinstitut angehort, haben nachvollziehbare Verfahren zu
entwickeln, die es der Aufsicht ermdglicht nachzuvollziehen, ob
die Voraussetzungen des Ausnahmentatbestandes erfillt sind
(siehe im Ubrigen die Ausfiihrungen in-derunter B 1 Frage 1Zeile
6).

C 3 Anlagegeschafte nach § 3 Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 KWG

1. Welche Positionen
werden von dem Aus-
nahmetatbestand des § 3
Absatz 2 Satz 3 Nr. 3, 2.
Halbsatz KWG erfasst?

1.1 Ob Positionen daflir bestimmt sind, von tatsachlichen oder er-
warteten kurzzeitigen Preisunterschieden zwischen dem Ankaufs-
und Verkaufskurs oder von anderen Preis- oder Zinsschwankun-
gen zu profitieren, also das Betreiben des Eigengeschéfts darstel-
len, ist seitens des CRR-Kreditinstituts bzw. des Unternehmens ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, zu beurteilen. § 3
Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 KWG kann auf Kredit- und Garantiege-
schafte mit AlFs nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG nicht ange-
wendet werden.

1.1 Ob Positionen daflir bestimmt sind, von tatsachlichen oder er-
warteten kurzzeitigen Preisunterschieden zwischen dem Ankaufs-
und Verkaufskurs oder von anderen Preis- oder Zinsschwankun-
gen zu profitieren, also das Betreiben des Eigengeschéfts darstel-
len, ist seitens des CRR-Kreditinstituts bzw. des-Unternehmens ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, zu beurteilen. § 3
Absatz 2 Satz 3 Nr. 3 KWG kann auf Kredit- und Garantiege-
schafte mit AlFs nach § 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG nicht ange-
wendet werden.




D Risikoanalyse und Beendigung oder Ubertragung von Geschiften nach § 3 Ab-
satz 3 KWG sowie Ubergangsfristen

1. Wie gestaltet sich der
grundlegende Zeitplan
zur Umsetzung der Ver-
botstatbestdnde?

Welche Priifungshand-
lungen sind im Zusam-
menhang mit § 3 KWG
beabsichtigt und wann
sollen diese erfolgen?

1.1 Bei der Schwellenwertermittiung ist auf den Abschlussstichtag
des jeweils vorangegangenen Geschéftsjahres abzustellen. Die
Regelung gilt nicht nur fur die Einfihrungsphase des Gesetzes,
sondern laufend. Binnen zwdIf Monaten nach Uberschreiten des
Schwellenwertes (wegen der Ubergangsregelung des § 64s Absatz
2 KWG friihestens ab dem 01.07.2016) sind die im Wege der Risi-
koanalyse ermittelten verbotenen Geschéfte zu beenden oder auf
ein rechtlich, wirtschaftlich und organisatorisch eigenstandigen
Unternehmen im Sinne des § 25f KWG zu Ubertragen. Bei der
Schwellenwertermittlung ist auf die im Gesetz genannten Bilanz-
positionen abzustellen.

1.2 Von der Schwellenwertermittlung zu unterscheiden ist die
Identifizierung des verbotenen Geschafts nach § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG im Wege der Risikoanalyse. Binnen sechs Monaten nach
Schwellenwertiiberschreitung (wegen der Ubergangsregelung des
§ 64s Absatz 2 KWG erstmals ab 01.07.2015 mit Fertigstellung bis
zum 31.12.2015) sind die verbotenen Geschafte durch eine Risiko-
analyse zu ermitteln.

1.3 Ist zum Beispiel der Bilanzstichtag der 31.12. eines Jahres, ist
der Schwellenwert am 01.07.2015 auf Basis des 31.12.2014 zu er-
mitteln. Ist der Schwellenwert Uberschritten, ist im Anschluss eine
Risikoanalyse innerhalb von sechs Monaten, also bis zum
31.12.2015, durchzufihren. Anhand dieser ist vom CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, betriebenes verbotenes Geschéft zu identifizieren.
Zwolf Monate nachdem die Uberschreitung festgestellt wurde,

1.1 Bei der Schwellenwertermittiung ist auf den Abschlussstichtag
des jeweils vorangegangenen Geschéftsjahres abzustellen. Die
Regelung gilt nicht nur fur die Einfihrungsphase des Gesetzes,
sondern laufend. Binnen zwdIf Monaten nach Uberschreiten des
Schwellenwertes (wegen der Ubergangsregelung des § 64s Absatz
2 KWG friihestens ab dem 01.07.2016) sind die im Wege der Risi-
koanalyse ermittelten verbotenen Geschéfte zu beenden oder auf
ein rechtlich, wirtschaftlich und organisatorisch eigenstandigen
Unternehmen im Sinne des § 25f KWG zu Ubertragen. Bei der
Schwellenwertermittlung ist auf die im Gesetz genannten Bilanz-
positionen abzustellen.

1.2 Von der Schwellenwertermittlung zu unterscheiden ist die
Identifizierung des verbotenen Geschafts nach § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG im Wege der Risikoanalyse. Binnen sechs Monaten nach
Schwellenwertiiberschreitung (wegen der Ubergangsregelung des
§ 64s Absatz 2 KWG erstmals ab 01.07.2015 mit Fertigstellung bis
zum 31.12.2015) sind die verbotenen Geschafte durch eine Risiko-
analyse zu ermitteln.

1.3 Ist zum Beispiel der Bilanzstichtag der 31.12. eines Jahres, ist
der Schwellenwert am 01.07.2015 auf Basis des 31.12.2014 zu er-
mitteln. Ist der Schwellenwert Uberschritten, ist im Anschluss eine
Risikoanalyse innerhalb von sechs Monaten, also bis zum
31.12.2015, durchzufihren. Anhand dieser ist vom CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehort, betriebenes verbotenes Geschéft zu identifizieren.
Zwolf Monate nachdem die Uberschreitung festgestellt wurde,




sind verbotene Geschafte einzustellen oder auf ein Finanzhandel-
sinstitut zu Gibertragen, also in diesem Falle bis zum 01.07.2016.
Die Griindung eines Finanzhandelsinstituts ist spatestens zum
Ubertragungszeitpunkt zu vollziehen.

sind verbotene Geschafte einzustellen oder auf ein Finanzhandel-
sinstitut zu Gibertragen, also in diesem Falle bis zum 01.07.2016.
Die Griindung eines Finanzhandelsinstituts ist spatestens zum
Ubertragungszeitpunkt zu vollziehen.

2. Wie sollten die CRR-
Kreditinstitute bei der
geforderten Risikoana-
lyse vorgehen?

Nach welcher grundle-
genden Systematik er-
folgt die Ermittlung des
Umfangs verbotener Ge-
schafte?

Welche Komponenten
sollte die Risikoanalyse
enthalten?

Ist im Falle eines Unter-
nehmens-zusammen-
schlusses, eines Unter-
nehmenserwerbs oder
eines Portfolioerwerbs
eine Risikoanalyse
durchzufihren?

2.1 Die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 KWG erforderliche Risikoanalyse
knupft an die Geschaftstatigkeit des CRR-Kreditinstituts bzw. des
Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
an. Bei der Risikoanalyse sollte das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen dieser Gruppe Uberpriifen, ob das fir den jeweiligen Ge-
schaftsbereich bzw. das jeweilige Handelsbuch definierte Ge-
schaftsmodell verbotene Geschafte umfasst. Die Priifung wird sich
zweckmaBigerweise am Wortlaut des Gesetzes und gegebenen-
falls an den von der BaFin veroffentlichten Auslegungshinweisen
orientieren. Hinzu kommen ergdnzend die von dem CRR-Kreditin-
stitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, aufgestellten internen Richtlinien. Im Hinblick auf Neu-
geschaft kdnnen beispielsweise Arbeitsanweisungen oder die
Handels- und Risikostrategie des CRR-Kreditinstituts bzw. Unter-
nehmens dieser Gruppe die Einhaltung der Vorgaben beziiglich
der verbotenen Geschéfte sicherstellen.

2.2 Von der Risikoanalyse ist der Compliance-Prozess zu trennen.
Mit diesem stellt das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sicher, dass die ge-
setzlichen Verbote eingehalten werden und sich hinter den er-
laubten Handels- und Hedging-Aktivitdten keine verbotenen Ei-
gengeschafte verbergen. Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men dieser Gruppe hat einen Compliance-Prozess einzufiihren,
um jedes verbotene Eigengeschaft und jeden verbotenen Hoch-
frequenzhandel zu identifizieren und zu vermeiden.

2.1 Die nach § 3 Absatz 3 Satz 1 KWG erforderliche Risikoanalyse
knupft an die Geschaftstatigkeit des CRR-Kreditinstituts bzw. des
Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
an. Bei der Risikoanalyse sollte das CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmen einerdieser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
Uberprifen, ob das fur den jeweiligen Geschéftsbereich bzw. das
jeweilige Handelsbuch definierte Geschaftsmodell verbotene Ge-
schafte umfasst. Die Prifung wird sich zweckmaBigerweise am
Wortlaut des Gesetzes und gegebenenfalls an den von der BaFin
verdffentlichten Auslegungshinweisen orientieren. Hinzu kommen
erganzend die von dem CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, aufgestellten in-
ternen Richtlinien. Im Hinblick auf Neugeschaft kénnen beispiels-
weise Arbeitsanweisungen oder die Handels- und Risikostrategie
des CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens eineréieser Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehért, die Einhaltung der Vorgaben
beziglich der verbotenen Geschéfte sicherstellen.

2.2 Von der Risikoanalyse ist der Compliance-Prozess zu trennen.
Mit diesem stellt das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sicher, dass die ge-
setzlichen Verbote eingehalten werden und sich hinter den er-
laubten Handels- und Hedging-Aktivitdten keine verbotenen Ei-
gengeschafte verbergen. Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einerdieser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, hat
einen Compliance-Prozess einzufiihren, um jedes verbotene Ei-
gengeschaft und jeden verbotenen Hochfrequenzhandel zu iden-
tifizieren und zu vermeiden.




2.3 SchlieBt sich ein CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das bereits von dem
Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes erfasst ist, mit ei-
nem anderen CRR-Kreditinstitut oder Unternehmen zusammen,
das bislang nicht die Schwellenwerte des § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG
Uberschritten hat, so hat das gesellschaftsrechtlich reorganisierte
CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-
Kreditinstitut angehdrt, innerhalb von sechs Monaten nach Voll-
zug des Unternehmenszusammenschlusses hinsichtlich des bis-
lang von dem anderen CRR-Kreditinstitut oder Unternehmen be-
triebenen und daher keiner Risikoanalyse unterzogenen Geschafts
eine Risikoanalyse nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG durchzu-
fuhren und die so ermittelten verbotenen Geschafte innerhalb
von zwdlf Monaten nach Vollzug des Unternehmenszusammen-
schlusses zu beenden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu iber-
tragen. Fir die Identifikation und die gegebenenfalls erforderliche
Beendigung oder Ubertragung von ab dem Vollzug des Unter-
nehmenszusammenschlusses verbotenen Geschaften entsteht ein
Zeitbedarf, der dem eines CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens
einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, vergleichbar
ist, das erstmalig einen der Schwellenwerte Uberschreitet. Ent-
sprechendes gilt fir einen Portfolioerwerb oder wenn ein CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, ein anderes CRR-Kreditinstitut oder Unter-
nehmen erwirbt, das nach § 10a KWG in den aufsichtsrechtlichen
Konsolidierungskreis aufzunehmen ist.

2.3 SchlieBt sich ein CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, das bereits von dem
Anwendungsbereich des Abschirmungsgesetzes erfasst ist, mit ei-
nem anderen CRR-Kreditinstitut bzw.eder Unternehmen_einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdért, zusammen, das bis-
lang nicht die Schwellenwerte des § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG uber-
schritten hat, so hat das gesellschaftsrechtlich reorganisierte CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, innerhalb von sechs Monaten nach Vollzug
des Unternehmenszusammenschlusses hinsichtlich des bislang
von dem anderen CRR-Kreditinstitut bzw. ederUnternehmen ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehdrt,betriebenen und
daher keiner Risikoanalyse unterzogenen Geschafts eine Risiko-
analyse nach § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 1 KWG durchzufiihren und
die so ermittelten verbotenen Geschéfte innerhalb von zwélf Mo-
naten nach Vollzug des Unternehmenszusammenschlusses zu be-
enden oder auf ein Finanzhandelsinstitut zu ibertragen. Fir die
Identifikation und die gegebenenfalls erforderliche Beendigung
oder Ubertragung von ab dem Vollzug des Unternehmenszusam-
menschlusses verbotenen Geschaften entsteht ein Zeitbedarf, der
dem eines CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, vergleichbar ist, das erstmalig
einen der Schwellenwerte iberschreitet. Entsprechendes gilt fir
einen Portfolioerwerb oder wenn ein CRR-Kreditinstitut bzw. Un-
ternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ein
anderes CRR-Kreditinstitut bzw.eder Unternehmen_einer Gruppe
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, erwirbt, das nach § 10a KWG
in den aufsichtsrechtlichen Konsolidierungskreis aufzunehmen ist.

3. Ist eine (jahrliche)
Wiederholung der Risi-
koanalyse erforderlich?

3.1 Nein, siehe hierzu auch D Tz. 2.2 Zeile 33-Fz2-und 8.3-Zee 38
T=3.

3.1 Nein, siehe hierzu auch D Tz. 2.2 Zeile 33-Fz2-und 8.3-Zee 38
T=3.




4. Beginnt die Sechs-
monatsfrist fiir die Risi-
koanalyse friihestens
zusammen mit der Uber-
schreitung der Schwel-
lenwerte, also frihestens
ab dem 1. Juli 2015?

4.1 Ja. Vorausgesetzt der Jahresbericht eines CRR-Kreditinstituts
bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut an-
gehort, weist fur das Jahr 2014 Zahlen aus, die die in § 3 Absatz 2
Satz 1 Nr. 1 oder 2 KWG genannten Schwellwerte Gberschreiten,
beginnt die Frist fur die Erstellung der Risikoanalyse wegen der
Ubergangsregelung des § 64s Absatz 2 Satz 1 KWG friihestens am
01.07.2015 und endet damit friihestens am 31.12.2015.

4.1 Ja. Vorausgesetzt der Jahresbericht eines CRR-Kreditinstituts
bzw. Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut an-
gehort, weist fur das Jahr 2014 Zahlen aus, die die in § 3 Absatz 2
Satz 1 Nr. 1 oder 2 KWG genannten Schwellwerte Gberschreiten,
beginnt die Frist fur die Erstellung der Risikoanalyse wegen der
Ubergangsregelung des § 64s Absatz 2 Satz 1 KWG friihestens am
01.07.2015 und endet damit friihestens am 31.12.2015.

5. Erfolgt die Uberprii-
fung der Risikoanalyse
im Rahmen des regula-
ren Jahresabschlusses
durch den Wirtschafts-
prifer?

5.1 Nein, die Uberpriifung der Risikoanalyse ist nicht Bestandteil
der regularen Jahresabschlussprifung. Es ist aber nicht auszu-
schlieBen, dass die zustandige Aufsichtsbehdrde einen entspre-
chenden Prifungsschwerpunkt anordnet

5.1 Nein, die Uberpriifung der Risikoanalyse ist nicht Bestandteil
der regularen Jahresabschlussprifung. Es ist aber nicht auszu-
schlieBen, dass die zustandige Aufsichtsbehdrde einen entspre-
chenden Prifungsschwerpunkt anordnet.

6. Haben die CRR-Kredit-
institute das Ergebnis
der Risikoanalyse der
zustandigen Aufsichtsbe-
horde schriftlich mitzu-
teilen?

6.1 Es besteht keine formale Meldepflicht. Die Risikoanalyse muss
grundsatzlich nicht bei der zustdndigen Aufsichtsbehorde einge-
reicht werden. Die Aufsichtsbehorde hat aber das Recht, sich je-
derzeit die Risikoanalyse vorlegen und erldutern zu lassen. Unter
anderem deshalb sollte die Risikoanalyse plausibel und fur Dritte
nachvollziehbar schriftlich dokumentiert werden.

6.1 Es besteht keine formale Meldepflicht. Die Risikoanalyse muss
grundsatzlich nicht bei der zustdndigen Aufsichtsbehorde einge-
reicht werden. Die Aufsichtsbehorde hat aber das Recht, sich je-
derzeit die Risikoanalyse vorlegen und erldutern zu lassen. Unter
anderem deshalb sollte die Risikoanalyse plausibel und fur Dritte
nachvollziehbar schriftlich dokumentiert werden.

7. Bis zu welchem Zeit-
punkt darf ein Institut
nach erstmaliger Schwel-
lenwert-Ulberschreitung
im Sinne des § 3 Absatz
2 Satz 1 KWG Neuge-
schaft betreiben, das
von dem Verbotstatbe-
stand des § 3 Absatz 2
Satz 2 KWG erfasst ist? In

7.1 Sowohl das nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG verbotene Be-
stands- als auch Neugeschift, einschlieBlich der Verldnge-
rung bestehender Engagements, darf bis zum Ablauf der (ggf.
nach § 3 Absatz 3 Satz 3 KWG verlangerten) Zwoélfmonatsfrist
betrieben werden. Innerhalb der Zwdlfmonatsfrist, die mit der
Schwellenwertiiberschreitung nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG zu
laufen beginnt, durfen auch bestehende Engagements verlangert
oder Neugeschafte aufgenommen werden, solange das Bestands-
und Neugeschéft, das grundsatzlich von dem Verbot nach § 3 Ab-
satz 2 KWG erfasst wird, nicht den Gesamtbestand des nach § 3

7.1 Sowohl das nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG verbotene Be-
stands- als auch Neugeschift, einschlieBlich der Verldnge-
rung bestehender Engagements, darf bis zum Ablauf der (ggf.
nach § 3 Absatz 3 Satz 3 KWG verlangerten) Zwoélfmonatsfrist
betrieben werden. Innerhalb der Zwdlfmonatsfrist, die mit der
Schwellenwertiiberschreitung nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG zu
laufen beginnt, durfen auch bestehende Engagements verlangert
oder Neugeschafte aufgenommen werden, solange das Bestands-
und Neugeschéft, das grundsatzlich von dem Verbot nach § 3 Ab-
satz 2 KWG erfasst wird, nicht den Gesamtbestand des nach § 3




welchem Umfang darf
dies geschehen?

Absatz 2 KWG verbotenen Geschafts zum Zeitpunkt der Schwel-
lenwertlberschreitung lbersteigt.

7.2 Der Umfang, in dem das Neugeschaft noch betrieben werden
darf, richtet sich nach dem nominalen Umfang des Bestandsge-
schéftes zu dem Zeitpunkt (stichtagsbezogene Betrachtung), an
dem wéahrend der Risikoanalyse ein Geschaft als verbotenes Ge-
schaft identifiziert wurde. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, dass
CRR-Kreditinstitute oder Gruppen, denen ein CRR-Kreditinstitut
angehort, einen Anreiz erhalten, bis zum Ablauf der magebli-
chen Verbotsfrist vermehrt zukiinftig verbotenes Geschaft und
somit Uberproportional hohe Risiken einzugehen. Ein solches Ver-
halten liefe dem Sinn und Zweck des Gesetzes zuwider, risikorei-
che Geschéfte zu unterbinden oder abzuschirmen.

7.3 Das Neugeschaft kann auf eine angemessene Art und Weise
aggregiert werden, zum Beispiel auf Geschéftsbereichs- oder
Portfolioebene. Die Institute kénnen flr sie geeignete Kennzahlen
fir die Uberwachung verwenden.

7.4 Das CRR-Kreditinstitut oder die Gruppe, der ein CRR-Kreditin-
stitut angehort, sollte den Bestand und die Entwicklung der Ge-
schaftsvolumina vor diesem Hintergrund auch gegeniber Dritten,
wie z.B. der Aufsichtsbehdrde und gegebenenfalls den Strafverfol-
gungsbehdrden, angemessen dokumentieren konnen.

Absatz 2 KWG verbotenen Geschafts zum Zeitpunkt der Schwel-
lenwertiliberschreitung lbersteigt.

7.2 Der Umfang, in dem das Neugeschaft noch betrieben werden
darf, richtet sich nach dem nominalen Umfang des Bestandsge-
schéftes zu dem Zeitpunkt (stichtagsbezogene Betrachtung), an
dem wéahrend der Risikoanalyse ein Geschaft als verbotenes Ge-
schaft identifiziert wurde. Anderenfalls bestiinde die Gefahr, dass
CRR-Kreditinstitute oder Unternehmen einer Gruppen, derren ein
CRR-Kreditinstitut angehort, einen Anreiz erhalten, bis zum Ablauf
der maBgeblichen Verbotsfrist vermehrt zukiinftig verbotenes Ge-
schaft und somit Gberproportional hohe Risiken einzugehen. Ein
solches Verhalten liefe dem Sinn und Zweck des Gesetzes zuwi-
der, risikoreiche Geschafte zu unterbinden oder abzuschirmen.

7.3 Das Neugeschaft kann auf eine angemessene Art und Weise
aggregiert werden, zum Beispiel auf Geschéftsbereichs- oder
Portfolioebene. Die Institute kdnnen flr sie geeignete Kennzahlen
fir die Uberwachung verwenden.

7.4 Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerederdie
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollte den Bestand
und die Entwicklung der Geschéaftsvolumina vor diesem Hinter-
grund auch gegentiiber Dritten, wie z.B. der Aufsichtsbeh&rde und
gegebenenfalls den Strafverfolgungsbehoérden, angemessen do-
kumentieren kdnnen.

8. Wie ist die Formulie-
rung ,bereits betriebe-
nen verbotenen Ge-
schafte” im Zusammen-
hang mit § 3 Absatz 2
Satz 1 KWG zu lesen, der

8.1 Sowohl das nach § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG verbotenen Be-
stands- wie auch Neugeschéft darf bis zum Ablauf der in § 3 Ab-
satz 2 Satz 1 KWG genannten Zwdlfmonatsfrist betrieben werden.
Im Falle der Bewilligung eines Verldangerungsantrags nach § 3 Ab-
satz 3 Satz 3 KWG ist die verlangerte Frist maBgeblich (im Einzel-
nen siehe Zeile-5D Frage 7).

8.1 Sowohl das nach § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG verbotenen Be-
stands- wie auch Neugeschéft darf bis zum Ablauf der in § 3 Ab-
satz 2 Satz 1 KWG genannten Zwdlfmonatsfrist betrieben werden.
Im Falle der Bewilligung eines Verldangerungsantrags nach § 3 Ab-
satz 3 Satz 3 KWG ist die verlangerte Frist maBgeblich (im Einzel-
nen siehe Zeile-5D Frage 7).




besagt, dass das Betrei-
ben dieser Geschéfte erst
mit Ablauf von zwolf
Monaten nach Uber-
schreiten der Schwellen-
werte als verboten gilt?

8.2 Wegen der Ubergangsregelung des § 64s Absatz 2 Satz 1
KWG beginnt die Zwolfmonatsfrist nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG
frihestens zum 01.07.2015 und endet frilhestens zum 30.06.2016.

8.3 Wenn der Schwellenwert bereits erstmalig tGberschritten
wurde und die Ubergangsfristen des § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2
KWG abgelaufen sind, hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, mittels
des Compliance-Prozesses laufend sicherzustellen, dass die ge-
setzlichen Verbote befolgt werden und sich hinter den erlaubten
Handels- und Hedging-Aktivitdten keine unerlaubten Eigenge-
schafte verbergen (siehe_Zeile33-Tz-2D Tz. 2.2).

8.2 Wegen der Ubergangsregelung des § 64s Absatz 2 Satz 1
KWG beginnt die Zwoélfmonatsfrist nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG
frihestens zum 01.07.2015 und endet frihestens zum 30.06.2016.

8.3 Wenn der Schwellenwert bereits erstmalig tGberschritten
wurde und die Ubergangsfristen des § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2
KWG abgelaufen sind, hat das CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, mittels
des Compliance-Prozesses laufend sicherzustellen, dass die ge-
setzlichen Verbote befolgt werden und sich hinter den erlaubten
Handels- und Hedging-Aktivitaten keine unerlaubten Eigenge-
schafte verbergen (siehe_Zeile33-Tz-2D Tz. 2.2).

9. Welche Anforderun-
gen werden in diesem
Zusammenhang an die
.Beendigung” sowie an
die ,Ubertragung” von
verbotenen Geschéaften
gestellt?

9.1 § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2 KWG enthalt die Verpflichtung des
Instituts, diese Geschafte zu beenden oder auf ein Finanzhandels-
institut zu Ubertragen. Diese aufsichtsrechtliche Vorgabe besteht
unabhéangig von der zivilrechtlichen Ausgestaltung der Ge-
schafte. Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG fihrt
also nicht zur Nichtigkeit eines Geschéfts im Sinne von § 134 des
BGB. Adressat der Verbotstatbestdnde des § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG sind namlich nur CRR-Kreditinstitute und Unternehmen ei-
ner Gruppe, denen ein CRR-Kreditinstitut angehort. Die Nichtig-
keit der einzelnen Rechtsgeschafte wiirde hingegen zusatzlich
den Vertragspartner des Instituts benachteiligen. Insofern richten
sich die Verbotstatbestdnde grundséatzlich nur an denjenigen, der
diese Geschafte betreiben will. Um dem Gesetzeszweck aber den-
noch hinreichend Nachdruck zu verleihen, besteht die Beendi-
gungspflicht gegeniiber dem CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, denen ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, unab-
hangig von zivilrechtlichen Beendigungsgriinden und der drohen-
den Gefahr von Schadensersatzforderungen durch die Kunden.
Die vertraglichen Regelungen treten zurlick, soweit sie der Um-
setzung der gesetzlichen Vorgaben in § 3 Absatz 2 bis 4 KWG im

9.1 § 3 Absatz 3 Satz 1 Nr. 2 KWG enthalt die Verpflichtung des
Instituts, diese Geschafte zu beenden oder auf ein Finanzhandels-
institut zu Ubertragen. Diese aufsichtsrechtliche Vorgabe besteht
unabhéangig von der zivilrechtlichen Ausgestaltung der Ge-
schéfte. Der Verbotstatbestand des § 3 Absatz 2 Satz 2 KWG fihrt
also nicht zur Nichtigkeit eines Geschéfts im Sinne von § 134 des
BGB. Adressat der Verbotstatbestdnde des § 3 Absatz 2 Satz 2
KWG sind namlich nur CRR-Kreditinstitute und Unternehmen ei-
ner Gruppe, denen ein CRR-Kreditinstitut angehort. Die Nichtig-
keit der einzelnen Rechtsgeschafte wiirde hingegen zusatzlich
den Vertragspartner des Instituts benachteiligen. Insofern richten
sich die Verbotstatbestdnde grundséatzlich nur an denjenigen, der
diese Geschafte betreiben will. Um dem Gesetzeszweck aber den-
noch hinreichend Nachdruck zu verleihen, besteht die Beendi-
gungspflicht gegeniiber dem CRR-Kreditinstitut bzw. Unterneh-
men einer Gruppe, derren ein CRR-Kreditinstitut angehort, unab-
hangig von zivilrechtlichen Beendigungsgriinden und der drohen-
den Gefahr von Schadensersatzforderungen durch die Kunden.
Die vertraglichen Regelungen treten zurlick, soweit sie der Um-
setzung der gesetzlichen Vorgaben in § 3 Absatz 2 bis 4 KWG im




Wege stehen (inwieweit sie sonst Bestand haben, ist ggf. durch
die Zivilgerichte zu klaren). Dadurch wird einrerseits-dem Schutz-
zweck des Abschirmungsgesetzes geniige getan, ohne die Kun-
den, deren Einlagen zu schitzen sind, ungemessen zu benachtei-
ligen. Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen der Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, hat sicherzustellen, dass bereits
bei Abschluss des Geschéftes entsprechende zivilrechtliche Vo-
raussetzungen geschaffen werden. Insbesondere hinsichtlich des
Bestandsgeschafts besteht die Mdglichkeit, einen Antrag auf
Fristverlangerung nach § 3 Absatz 3 Satz 3 KWG zu stellen.

Wege stehen (inwieweit sie sonst Bestand haben, ist ggf. durch
die Zivilgerichte zu klaren). Dadurch wird einrerseits-dem Schutz-
zweck des Abschirmungsgesetzes gentige getan, ohne die Kun-
den, deren Einlagen zu schitzen sind, ungemessen zu benachtei-
ligen. Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen deiner Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, hat sicherzustellen, dass be-
reits bei Abschluss des Geschaftes entsprechende zivilrechtliche
Voraussetzungen geschaffen werden. Insbesondere hinsichtlich
des Bestandsgeschéfts besteht die Moglichkeit, einen Antrag auf
Fristverlangerung nach § 3 Absatz 3 Satz 3 KWG zu stellen.

10. Ware fur die Beendi-

10.1 Nein. Fur die Beendigung verbotenen Geschéftes ist das Zi-

10.1 Nein. Fur die Beendigung verbotenen Geschéftes ist das Zi-

gung verbotenen Ge-

vilrecht und damit die Beendigung der Rechtsbeziehung zum Kre-

vilrecht und damit die Beendigung der Rechtsbeziehung zum Kre-

schafts im Sinne des § 3

ditnehmer und nicht die wirtschaftliche Betrachtung maBgeblich.

ditnehmer und nicht die wirtschaftliche Betrachtung maBgeblich.

Absatz 3 Satz 1 Nr. 2

Fir den Verbotstatbestand des & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ist

Fir den Verbotstatbestand des & 3 Absatz 2 Satz 2 Nr. 2 KWG ist

KWG grundsatzlich auch

daher entscheidend, welche Person im juristischen Sinne Ver-

daher entscheidend, welche Person im juristischen Sinne Ver-

eine Unterbeteiligung

tragspartner des Kreditnehmers aus dem Kredit- bzw. Garantie-

tragspartner des Kreditnehmers aus dem Kredit- bzw. Garantie-

oder ein Forderungs-

verhaltnis ist. Das rechtliche AuBenverhaltnis ist von der wirt-

verkauf ausreichend, bei

schaftlichen Betrachtung unabhéngig. Dies entspricht der bisheri-

verhaltnis ist. Das rechtliche AuBenverhaltnis ist von der wirt-
schaftlichen Betrachtung unabhéngig. Dies entspricht der bisheri-

der der urspriingliche

gen aufsichtlichen Praxis zum erlaubnispflichtigen Geschaft. Im

gen aufsichtlichen Praxis zum erlaubnispflichtigen Geschaft. Im

Kreditgeber weiterhin

Hinblick auf die Erlaubnispflicht nach § 32 KWG kommt es inso-

Hinblick auf die Erlaubnispflicht nach § 32 KWG kommt es inso-

Vertragspartner des Kre-

fern auf das rechtliche AuBenverhéltnis zum Kredithehmer an. Et-

fern auf das rechtliche AuBenverhéltnis zum Kredithehmer an. Et-

ditnehmers ist?

waige im Innenverhéltnis eingerdumte weitreichende Moglichkei-

waige im Innenverhéltnis eingerdumte weitreichende Moglichkei-

ten der Einflussnahme auf das Kreditverhaltnis oder sonstige in-

ten der Einflussnahme auf das Kreditverhaltnis oder sonstige in-

tern eingerdumte Befugnisse, selbst wenn sie sehr weitgehend

tern eingerdumte Befugnisse, selbst wenn sie sehr weitgehend

sind, sind aufsichtsrechtlich unbeachtlich. Dies gilt sowohl fiir die

sind, sind aufsichtsrechtlich unbeachtlich. Dies gilt sowohl fiir die

Unterbeteiligung an einem Kredit als auch fiir den Forderungs-

Unterbeteiligung an einem Kredit als auch fiir den Forderungs-

kauf/-verkauf. Die Ausfihrungen der Auslegungshilfe zur Vermei-

kauf/-verkauf. Die Ausfihrungen der Auslegungshilfe zur Vermei-

dung von Umgehungstatbestdnden bleiben hiervon unberihrt.

dung von Umgehungstatbestdnden bleiben hiervon unberihrt.

11. Wie verandert sich
die Frist zur Ubertra-
gung bzw. Einstellung

11.1 Fristverlangerung kann nur fiir die Frist nach § 3 Absatz 3 Nr.
2 KWG beantragt und gewahrt werden.

11.1 Fristverlangerung kann nur fiir die Frist nach § 3 Absatz 3 Nr.
2 KWG beantragt und gewahrt werden.




der verbotenen Aktivita-
ten, falls die Frist zur Er-
stellung der Risikoana-
lyse verlangert wurde?

12. Gibt es besondere
Anforderungen an die
Parameter der Plausibi-
litdt und Nachvollzieh-
barkeit? Welche Anfor-
derungen werden an den
Umfang der schriftlichen
Dokumentation sowie
der Meldung der Ergeb-
nisse der Risikoanalyse
gestellt?

12.1 § 3 Absatz 3 Satz 2 KWG legt lediglich fest, dass die Risiko-
analyse plausibel, umfassend und nachvollziehbar sein muss so-
wie schriftlich zu dokumentieren ist. Die CRR-Kreditinstitute und
Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
haben somit die methodische Freiheit aber auch die Verantwor-
tung, die Identifikation der potenziell verbotenen Geschéfte in der
fur sie effizientesten Weise aber auch vollstandig vorzunehmen.
Dabei ist das gesamte Geschaft malgeblich, einschlieBlich kleine-
rer ggf. sogar marginaler Geschéftsbereiche. Ob die CRR-Kreditin-
stitute und Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, zunachst mit einem groben Raster bestimmte Ge-
schaftsbereiche ausschlieBen und dann nur Geschéftsaktivitaten
mit einem hoheren Verbotspotenzial betrachten, liegt in der Ent-
scheidung des CRR-Kreditinstituts bzw. des Unternehmens dieser
Gruppe. Die potenzielle Strafbewehrung bei einem zu kursori-
schen Ansatz bleibt aber bestehen. Die Risikoanalyse dient daher
auch dem Schutz der CRR-Kreditinstitute bzw. Unternehmen der
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, und der dort Verant-
wortlichen, weil die Risikoanalyse zu einer griindlichen Betrach-
tung der eigenen Geschafte fiihren soll und hilft, die Wahrschein-
lichkeit der Erflllung eines Straftatbestandes zu reduzieren.

12.2 Die CRR-Kreditinstitute und Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, sollten in einer Risikoanalyse
nachweisen, dass diese vollumfanglich ist, d. h. das gesamte Ge-
schaft im Blick hat. Weiterhin ist zu erwarten, dass das verbotene
Geschéft wie auch Grenzflle grindlich in Form einer Sachver-

12.1 § 3 Absatz 3 Satz 2 KWG legt lediglich fest, dass die Risiko-
analyse plausibel, umfassend und nachvollziehbar sein muss so-
wie schriftlich zu dokumentieren ist. Die CRR-Kreditinstitute
bzw.grd Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, haben somit die methodische Freiheit aber auch die
Verantwortung, die Identifikation der potenziell verbotenen Ge-
schafte in der fir sie effizientesten Weise aber auch vollstandig
vorzunehmen. Dabei ist das gesamte Geschaft maligeblich, ein-
schlieBlich kleinerer ggf. sogar marginaler Geschéftsbereiche. Ob
die CRR-Kreditinstitute bzw.zrd Unternehmen einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut angehdrt, zunachst mit einem groben Ras-
ter bestimmte Geschéftsbereiche ausschlieBen und dann nur Ge-
schaftsaktivitaten mit einem hoheren Verbotspotenzial betrach-
ten, liegt in der Entscheidung des CRR-Kreditinstituts bzw.-des
Unternehmens dieser Gruppe. Die potenzielle Strafbewehrung bei
einem zu kursorischen Ansatz bleibt aber bestehen. Die Risiko-
analyse dient daher auch dem Schutz der CRR-Kreditinstitute bzw.
Unternehmen einerder Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut ange-
hort, und der dort Verantwortlichen, weil die Risikoanalyse zu ei-
ner griindlichen Betrachtung der eigenen Geschéfte flihren soll
und hilft, die Wahrscheinlichkeit der Erfillung eines Straftatbe-
standes zu reduzieren.

12.2 Die CRR-Kreditinstitute bzw.srd Unternehmen einer Gruppe,
der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sollten in einer Risikoanalyse
nachweisen, dass diese vollumfanglich ist, d. h. das gesamte Ge-
schaft im Blick hat. Weiterhin ist zu erwarten, dass das verbotene
Geschéft wie auch Grenzfélle grindlich in Form einer Sachver-




haltsdarstellung und einer rechtlichen Wirdigung dargestellt wer-
den. Die Ausfiihrungen missen fir einen auenstehenden Dritten
nachvollziehbar sein, insbesondere fiir externe Priifer, die Auf-
sichtsbehorde und letztlich auch fir die Strafverfolgungsbehor-
den.

12.3 Es gilt zudem das Versténdnis, dass eine — mit Blick auf die
Wahrung der Bestimmungen des zum 01.07.2015 in Kraft getrete-
nen § 3 Absatz 2 und 3 KWG — im Vorfeld durchgefiihrte Risiko-
analyse Bestand hat und sich eine Analyse zum oder nach dem
01.07.2015 auf eine Aktualisierung der urspriinglichen Risikoana-
lyse beschrankt.

12.4 Eine formale Meldepflicht der Ergebnisse der Risikoanalyse
an die Aufsicht besteht nicht. Der Aufsichtsbehdrde bleibt es aber
unbenommen, sich die Risikoanalyse vorlegen und erldutern zu
lassen.

haltsdarstellung und einer rechtlichen Wirdigung dargestellt wer-
den. Die Ausfliihrungen missen fiur einen auenstehenden Dritten
nachvollziehbar sein, insbesondere fiir externe Priifer, die Auf-
sichtsbehorde und letztlich auch fir die Strafverfolgungsbehor-
den.

12.3 Es gilt zudem das Versténdnis, dass eine — mit Blick auf die
Wahrung der Bestimmungen des zum 01.07.2015 in Kraft getrete-
nen § 3 Absatz 2 und 3 KWG — im Vorfeld durchgefiihrte Risiko-
analyse Bestand hat und sich eine Analyse zum oder nach dem
01.07.2015 auf eine Aktualisierung der urspriinglichen Risikoana-
lyse beschrankt.

12.4 Eine formale Meldepflicht der Ergebnisse der Risikoanalyse
an die Aufsicht besteht nicht. Der Aufsichtsbehdrde bleibt es aber
unbenommen, sich die Risikoanalyse vorlegen und erldutern zu
lassen.




E Ausdehnung der Verbote durch Verwaltungsakt nach § 3 Absatz 4 KWG

1. Mit welcher Frist sind
die Aktivitaten zu been-
den bzw. auf ein Finanz-
handelsinstitut zu Gber-
tragen, falls gemaB § 3
Absatz 4 KWG ein Verbot
durch die BaFin ange-
ordnet wird?

1.1 Es bestehen keine konkreten gesetzlichen Vorgaben zu den
Fristen. Die BaFin bestimmt die Frist unter Berlicksichtigung der
Umstande des Einzelfalls.

1.1 Es bestehen keine konkreten gesetzlichen Vorgaben zu den
Fristen. Die BaFin bestimmt die Frist unter Berlicksichtigung der
Umstande des Einzelfalls.

2. Zu welchem Zeit-
punkt sollte die Risi-
kostruktur der Geschafte
beurteilt werden?

2.1 Die Beurteilung der Risikostruktur erfolgt in einer stetigen
Betrachtung und Einschatzung durch die BaFin. Dieser Prozess
basiert nicht primar auf Basis der kurz- bis mittelfristigen Perfor-
mance von einzelnen Produkten/Asset-Klassen

2.1 Die Beurteilung der Risikostruktur erfolgt in einer stetigen
Betrachtung und Einschatzung durch die BaFin. Dieser Prozess
basiert nicht primar auf Basis der kurz- bis mittelfristigen Perfor-
mance von einzelnen Produkten/Asset-Klassen

3. Kann die BaFin ein
Verbot im Sinne des § 3
Absatz 4 Satz 1 Nr. 1
KWG unabhéangig von
der Uberschreitung der
Wesentlichkeitsschwellen
im Sinne des § 3 Absatz
2 Satz 1 KWG anordnen?

3.1 Ja.

3.1 Ja.

4. Sind von der Erméchti-
gung auch Market-Ma-
king-Tatigkeiten er-
fasst, die der BaFin nach
der LeerverkaufsVO an-
gezeigt wurden? Oder

4.1 Die Erméchtigung des § 3 Absatz 3 KWG ist unabhangig von
dem Verbotskatalog des § 3 Absatz 2 KWG.

4.1 Die Erméchtigung des § 3 Absatz 3 KWG ist unabhangig von
dem Verbotskatalog des § 3 Absatz 2 KWG.




bezieht sich die Aus-
nahme nur auf die Hoch-
frequenz-Market-Tatig-
keiten nach & 3 Absatz 2
Satz 2 Nr. 3 KWG?

F Das Finanzhandelsinstitut (FHI) nach § 25f KWG

1. Kann das Finanzhan-
delsinstitut einer Insti-
tuts-, einer Finanzhol-
ding- oder gemischten
Finanzholding-Gruppe
angehoren?

1.1 Ja, das Finanzhandelsinstitut kann einer Instituts-, einer Fi-
nanzholding- oder gemischten Finanzholding-Gruppe (§ 10a Ab-
satz 1 Satz 1 KWG) angehdren, sofern es wirtschaftlich, organisa-
torisch und rechtlich eigenstandig ist. Ausnahmen fir gruppenan-
gehdrige Unternehmen im Sinne des § 2a KWG finden jedoch
keine Anwendung (siehe § 25f Absatz 2 KWG).

1.1 Ja, das Finanzhandelsinstitut kann einer Instituts-, einer Fi-
nanzholding- oder gemischten Finanzholding-Gruppe (§ 10a Ab-
satz 1 Satz 1 KWG) angehdren, sofern es wirtschaftlich, organisa-
torisch und rechtlich eigenstandig ist. Ausnahmen fir gruppenan-
gehdrige Unternehmen im Sinne des § 2a KWG finden jedoch
keine Anwendung (siehe § 25f Absatz 2 KWG).

2. Kann das Finanzhan-
delsinstitut Dienstleis-
tungen der gruppenan-
gehorigen Unterneh-
men in Anspruch neh-
men bzw. deren Infra-
struktur nutzen?

2.1 Ja, das Finanzhandelsinstitut kann grundsatzlich die Infrastruk-
tur der Mutter oder gruppenangehdériger Unternehmen nutzen
bzw. Dienstleistungen in Anspruch nehmen, sofern fiir das CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, und fur die anderen konzernangehdrigen
Unternehmen hieraus kein operatives oder Reputationsrisiko
erwachst und die Dienstleistungen entsprechend der Anforde-
rungen des KWG ausgelagert werden kdnnen.

2.1 Ja, das Finanzhandelsinstitut kann grundsatzlich die Infrastruk-
tur der Mutter oder gruppenangehdériger Unternehmen nutzen
bzw. Dienstleistungen in Anspruch nehmen, sofern fiir das CRR-
Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer Gruppe, der ein CRR-Kre-
ditinstitut angehort, und fur die anderen konzernangehdrigen
Unternehmen hieraus kein operatives oder Reputationsrisiko
erwachst und die Dienstleistungen entsprechend der Anforde-
rungen des KWG ausgelagert werden kdnnen.




3. Gibt es spezifische An-
forderungen an die Ei-
genstandigkeit eines Fi-
nanzhandelsinstituts im
Sinne von § 25f Absatz 1
Satz 1 KWG?

3.1. Mit Blick auf die geforderte Eigenstandigkeit eines Finanzhan-
delsinstituts ist Folgendes zu beachten:

(a) Fur das Finanzhandelsinstitut besteht die Mdglichkeit,
Auslagerungen nach MaBgabe des § 25b KWG vorzuneh-
men.

(b) Es ist eine angemessene Personalausstattung erforder-

lich._ Das FHI hat die Anforderungen der MaRisk an ein ange-
messenes Risikomanagement vorzuhalten. GemaR AT 7.1 Tz
1 MaRisk ist die quantitative und qualitative Personalausstat-

tung insbesondere an den betriebsinternen Erfordernissen,
den Geschéftsaktivitaten sowie der Risikosituation auszurich-
ten. Das FHI hat dartber hinaus die Anforderungen des §
25a Absatz 1 Satz 3 KWG i.V.m. den MaRisk an die Einrich-
tung und Ausstattung der Kontrollfunktionen sowie deren
inhaltliche Aufgaben einzuhalten. Hierzu gehért auch die
Compliance-Funktion gemaB AT 4.4.2 MaRisk. Die Bereiche
Markt und Handel sind vom Bereich Marktfolge sowie den
Funktionen des Risikocontrollings und der Abwicklung und
Kontrolle von Handelsgeschaften klar aufbauorganisatorisch
bis einschlieBlich der Ebene der Geschaftsleitung zu trennen.

(c) Zudem ist das FHI ein ,bedeutendes Institut” im Sinne
des § 17 Institutsvergitungsverordnung (InstitutsVergV).

(d) Da es sich bei dem FHI um ein Kreditinstitut handelt, er-
geben sich die Anforderungen an die Geschéftsleiter aus §
25¢ KWG und die Mitglieder von Verwaltungs- oder Auf-
sichtsorganen aus § 25d KWG. Grundsétzlich bemessen sich
die Anforderungen an die fachliche Eignung eines Ge-
schaftsleiters an der Gr6Be und Struktur des Instituts sowie
der Art und Vielfalt der von dem Institut betriebenen Ge-

3.1 Mit Blick auf die geforderte Eigenstandigkeit eines Finanzhan-
delsinstituts ist Folgendes zu beachten:

(a) Fur das Finanzhandelsinstitut besteht die Mdglichkeit,
Auslagerungen nach MaBgabe des § 25b KWG vorzuneh-
men.

(b) Es ist eine angemessene Personalausstattung erforder-
lich._ Das FHI hat die Anforderungen der MaRisk an ein ange-
messenes Risikomanagement vorzuhalten. GemaB AT 7.1 Tz
1 MaRisk ist die guantitative und qualitative Personalausstat-
tung insbesondere an den betriebsinternen Erfordernissen,
den Geschéftsaktivitaten sowie der Risikosituation auszurich-
ten. Das FHI hat dartber hinaus die Anforderungen des §
25a Absatz 1 Satz 3 KWG i.V.m. den MaRisk an die Einrich-
tung und Ausstattung der Kontrollfunktionen sowie deren
inhaltliche Aufgaben einzuhalten. Hierzu gehért auch die
Compliance-Funktion gemaB AT 4.4.2 MaRisk. Die Bereiche
Markt und Handel sind vom Bereich Marktfolge sowie den
Funktionen des Risikocontrollings und der Abwicklung und
Kontrolle von Handelsgeschaften klar aufbauorganisatorisch
bis einschlieBlich der Ebene der Geschaftsleitung zu trennen.

(c) Zudem ist das FHI ein ,bedeutendes Institut” im Sinne
des § 17 Institutsvergitungsverordnung (InstitutsVergV).

(d) Da es sich bei dem FHI um ein KreditiKWG-Institut han-
delt, ergeben sich die Anforderungen an die Geschéftsleiter
aus § 25¢ KWG und die Mitglieder von Verwaltungs- oder
Aufsichtsorganen aus § 25d KWG. Grundsétzlich bemessen
sich die Anforderungen an die fachliche Eignung eines Ge-
schaftsleiters an der Gr6Be und Struktur des Instituts sowie
der Art und Vielfalt der von dem Institut betriebenen Ge-




schafte und sind anhand des Einzelfalls zu beurteilen. Ahnli-
ches gilt fir die Anforderungen an die Sachkunde der Mit-
glieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans. Das FHI darf
keine bloBe Hulle sein (,empty shell”) und muss insbeson-
dere Uber ein angemessenes und wirksames Risikomanage-
ment verfligen. Vor dem Hintergrund, dass ein FHI als ein
Institut von erheblicher Bedeutung (vgl. 88 25¢ Absatz 2 Satz
6 Nr. 3, 25d Absatz 3 Satz 8 Nr. 3 KWG) gilt, ist nicht auszu-
schlieBen, dass die Aufsicht mehr als nur zwei Geschaftsleiter
und gaf. sogar hauptberufliche (d.h. nicht teilzeitbeschaf-
tigte) Geschéftsleiter verlangen wird.

{eh(e) Um Interessenskonflikte zu vermeiden, dirfen die Ge-
schaftsleiter des CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, nicht zu-
gleich auch Geschéftsleiter des Finanzhandelsinstituts sein.

(f) Zudem muss das FHI iber die fiir den Geschaftsbetrieb
erforderlichen Mittel verfligen. Das FHI muss in einer Weise
ausgestattet und organisiert sein, dass es auch in einem das
Ubergeordnete Unternehmen treffenden Krisenfall fortge-
fahrt werden kann.

{b(g) Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, darf nicht die
Verbindlichkeiten des Finanzhandelsinstituts garantieren.
Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen dieser Gruppe
kann jedoch — vorbehaltlich des Verbotes nach § 3 Absatz 2
KWG — zu marktiblichen Konditionen fir das Finanzhandels-
institut als (a) Clearingmitglied oder (b) Sicherheitentreuhan-
der tatig werden.

schafte und sind anhand des Einzelfalls zu beurteilen. Ahnli-
ches gilt fir die Anforderungen an die Sachkunde der Mit-
glieder des Verwaltungs- oder Aufsichtsorgans. Das FHI darf
keine bloBe Hulle sein (,empty shell”) und muss insbeson-
dere Uber ein angemessenes und wirksames Risikomanage-
ment verfligen. Vor dem Hintergrund, dass ein FHI als ein
Institut von erheblicher Bedeutung (vgl. 88 25¢ Absatz 2 Satz
6 Nr. 3, 25d Absatz 3 Satz 8 Nr. 3 KWG) gilt, ist nicht auszu-
schlieBen, dass die Aufsicht mehr als nur zwei Geschaftsleiter
und gaf. sogar hauptberufliche (d.h. nicht teilzeitbeschaf-
tigte) Geschéftsleiter verlangen wird.

{eh(e) Um Interessenskonflikte zu vermeiden, dirfen die Ge-
schaftsleiter des CRR-Kreditinstituts bzw. Unternehmens ei-
ner Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, nicht zu-
gleich auch Geschéftsleiter des Finanzhandelsinstituts sein.

(f) Zudem muss das FHI iber die fiir den Geschaftsbetrieb
erforderlichen Mittel verfligen. Das FHI muss in einer Weise
ausgestattet und organisiert sein, dass es auch in einem das
Ubergeordnete Unternehmen treffenden Krisenfall fortge-
fahrt werden kann.

{b(g) Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, darf nicht die
Verbindlichkeiten des Finanzhandelsinstituts garantieren.
Das CRR-Kreditinstitut bzw. Unternehmen einerdieser
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, kann jedoch —
vorbehaltlich des Verbotes nach § 3 Absatz 2 KWG - zu
marktiblichen Konditionen fiir das Finanzhandelsinstitut als
(a) Clearingmitglied oder (b) Sicherheitentreuhander tatig
werden.




3.2 Eine gegebenenfalls nach § 133 des Umwandlungsgesetzes
vorgesehene Nachhaftung des CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehért, fir
die auf das Finanzhandelsinstitut ausgelagerten Verbindlichkeiten
steht nicht im Widerspruch zur geforderten Eigenstandigkeit im
Sinne des § 25f Absatz 1 Satz 1 KWG. Eine solche Nachhaftung
beruht namlich nicht auf vertraglichen Vereinbarungen, sondern
auf gesetzlichen Regelungen.

3.2 Eine gegebenenfalls nach § 133 des Umwandlungsgesetzes
vorgesehene Nachhaftung des CRR-Kreditinstitut bzw. Unter-
nehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehért, fir
die auf das Finanzhandelsinstitut ausgelagerten Verbindlichkeiten
steht nicht im Widerspruch zur geforderten Eigenstandigkeit im
Sinne des § 25f Absatz 1 Satz 1 KWG. Eine solche Nachhaftung
beruht namlich nicht auf vertraglichen Vereinbarungen, sondern
auf gesetzlichen Regelungen.

4. Steht der Ausschluss
der Regelung des § 2a
KWG (Waiver-Rege-
lung) fiir das Finanzhan-
delsinstitut einer Anwen-
dung des § 2a KWG in
Form eines sogenannten
Parent-Waivers fur das
Mutterinstitut entgegen?

4.1 Gemal & 25f Absatz 2 KWG findet auf das Finanzhandelsinsti-
tut § 2a KWG keine Anwendung, so dass dieses keinen Antrag
nach Artikel 7 oder Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
(Waiver) stellen kann.

4.2 Dies schlieBt jedoch nicht aus, dass das CRR-Kreditinstitut als
Muttergesellschaft einen sogenannten Parent-Waiver verwen-
det. So finden bei Geschaften des CRR-Kreditinstituts bzw. eines
Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
mit dem Finanzhandelsinstitut insbesondere die GroBkreditbe-
schrankungen keine Anwendung, soweit die Anforderungen auf
konsolidierter Basis eingehalten werden. Eventuelle Kostenerspar-
nisse des CRR-Kreditinstitutes bzw. eines Unternehmens dieser
Gruppe, insbesondere im Zusammenhang mit der Intragruppen-
Null-Anrechnung nach Artikel 113 Absatz 6 der Verordnung (EU)
Nr. 575/2013, diirfen nicht dem Finanzhandelsinstitut zugutekom-
men.

4.1 Gemal & 25f Absatz 2 KWG findet auf das Finanzhandelsinsti-
tut § 2a KWG keine Anwendung, so dass dieses keinen Antrag
nach Artikel 7 oder Artikel 8 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013
(Waiver) stellen kann.

4.2 Dies schlieBt jedoch nicht aus, dass das CRR-Kreditinstitut als
Muttergesellschaft einen sogenannten Parent-Waiver verwen-
det. So finden bei Geschaften des CRR-Kreditinstituts bzw.-eires
Unternehmens einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,
mit dem Finanzhandelsinstitut insbesondere die GroBkreditbe-
schrankungen keine Anwendung, soweit die Anforderungen auf
konsolidierter Basis eingehalten werden. Eventuelle Kostenerspar-
nisse des CRR-Kreditinstitutes bzw. eines-Unternehmens einerdie-
ser Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, insbesondere im
Zusammenhang mit der Intragruppen-Null-Anrechnung nach Ar-
tikel 113 Absatz 6 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013, dirfen nicht
dem Finanzhandelsinstitut zugutekommen.

5. SchlieBt die in § 25f
Absatz 3 Satz 1 KWG ge-
forderte eigenstindige
Refinanzierung des Fi-
nanzhandelsinstitutes

5.1 Das Gebot der eigenstandigen Refinanzierung verbietet
nicht, dass das CRR-Kreditinstitut bzw. ein Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sein Finanzhandels-
institut mit finanziellen Mitteln versorgt. Erforderlich ist jedoch,

5.1 Das Gebot der eigenstandigen Refinanzierung verbietet
nicht, dass das CRR-Kreditinstitut bzw. eir-Unternehmen einer
Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, sein Finanzhandels-
institut mit finanziellen Mitteln versorgt. Erforderlich ist jedoch,




eine gruppeninterne Re-
finanzierung aus?

dass die Refinanzierung, z.B. in Form einer Kreditvergabe, zu ei-
nem Drittvergleich standhaltenden Konditionen bzw. markt- und
risikogerecht erfolgt.

dass die Refinanzierung, z.B. in Form einer Kreditvergabe, zu ei-
nem Drittvergleich standhaltenden Konditionen bzw. markt- und
risikogerecht erfolgt.

6. Welche Dienste darf
das Finanzhandelsinstitut
mit Blick auf das Verbot
der Erbringung von
Zahlungsdiensten er-
bringen?

6.1 Das Finanzhandelsinstitut darf keine Zahlungsdienste im Sinne
des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes (ZAG) erbringen und kein
E-Geld-Geschéft betreiben. Ein Finanzhandelsinstitut ist kein Zah-
lungsdienstleister im Sinne des § 1 Absatz 1 ZAG. Damit ist einem
Finanzhandelsinstitut zum Beispiel die Flihrung eines ,Zahlungs-
kontos” gemaB § 1 Absatz 2 Nr. 1, 3. Alt. ZAG als Zahlungsdienst
ebenso wie die Ausfiihrung von Zahlungsvorgangen fir Kunden
Uber Zahlungskonten verboten. Von der Filhrung von Zahlungs-
konten ist allerdings das Fiihren von buchhalterischen Konten
durch das Finanzhandelsinstitut zu unterscheiden, um die ihm ge-
gen seine Kunden aufgrund der von ihm zuldssigerweise erbrach-
ten Dienstleistungen zustehenden Gebuhren zu erfassen, und
dann auf eigenen ,Geldkonten” zu vereinnahmen.

6.2 Soweit das Finanzhandelsinstitut Zahlungsvorgange auBerhalb
der Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ausfihrt, die in
unmittelbarem Zusammenhang mit den von Finanzhandelsinsti-
tuten zulassigerweise erbrachten Dienstleistungen (Geschafte im
Sinne des § 3 Absatz 2 und 4 KWG) stehen und ausschlieB3lich mit
Kunden dieser Dienstleistungen abgewickelt werden, stehen diese
nicht unter Erlaubnisvorbehalt nach § 8 Absatz 1 ZAG. Beispiels-
weise darf das Finanzhandelsinstitut die auf Zahlungskonten be-
findlichen Guthaben der Kunden aus dem Prime Brokerage Ge-
schéft, die zugleich als Sicherheit fiir das Wertpapiergeschaft die-
nen, verwahren, ohne gegen den Erlaubnisvorbehalt nach § 8 Ab-
satz 1 ZAG zu verstoBen.

6.1 Das Finanzhandelsinstitut darf keine Zahlungsdienste im Sinne
des Zahlungsdiensteaufsichtsgesetzes (ZAG) erbringen und kein
E-Geld-Geschéft betreiben. Ein Finanzhandelsinstitut ist kein Zah-
lungsdienstleister im Sinne des § 1 Absatz 1 Satz 1 ZAG_und kein
E-Geld-Institut im Sinne des § 1 Absatz 2 Satz 1 ZAG. Damit ist ei-
nem Finanzhandelsinstitut zum Beispiel die Flihrung eines ,Zah-
lungskontos” gemaB § 1 Absatz 2 Nr. 1, 3. Alt. ZAG als Zahlungs-
dienst ebenso wie die Ausfiihrung von Zahlungsvorgangen fir
Kunden tber Zahlungskonten verboten. Von der Fiihrung von
Zahlungskonten ist allerdings das Flihren von buchhalterischen
Konten durch das Finanzhandelsinstitut zu unterscheiden, um die
ihm gegen seine Kunden aufgrund der von ihm zuléssigerweise
erbrachten Dienstleistungen zustehenden Gebihren zu erfassen,
und dann auf eigenen ,Geldkonten” zu vereinnahmen.

6.2 Soweit das Finanzhandelsinstitut Zahlungsvorgange auBerhalb
der Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, ausfihrt, die in
unmittelbarem Zusammenhang mit den von Finanzhandelsinsti-
tuten zulassigerweise erbrachten Dienstleistungen (Geschafte im
Sinne des § 3 Absatz 2 und 4 KWG) stehen und ausschlieB3lich mit
Kunden dieser Dienstleistungen abgewickelt werden, stehen diese
nicht unter Erlaubnisvorbehalt nach § 810 Absatz 1 ZAG. Bei-
spielsweise darf das Finanzhandelsinstitut die auf Zahlungskonten
befindlichen Guthaben der Kunden aus dem Prime Brokerage Ge-
schéft, die zugleich als Sicherheit fiir das Wertpapiergeschaft die-
nen, verwahren, ohne gegen den Erlaubnisvorbehalt nach § 810
Absatz 1 ZAG zu verstoBen.




G Erlaubnis nach §§ 32 ff. KWG

1. Bedirfen Unterneh-
men einer Gruppe, der
ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, die das Eigen-
geschéaft gewerbsmaBig
oder in kaufméannischem
Umfang betreiben, hier-
fir eine Erlaubnis nach
§ 32 Absatz 1 in Verbin-
dung mit § 1 Absatz 1a
Satz 3 KWG, wenn sie
das Eigengeschéft auf
die Geschéafte beschran-
ken, die im Sinne des § 3
Absatz 2 Satz 3 Nr. 3
KWG nicht zu spekulati-
ven Zwecken geschlos-
sen werden?

1.1 Die Anschaffung oder VerduBerung von Finanzinstrumenten
fur eigene Rechnung ist unter der Voraussetzung, dass sie nicht
als Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG zu
qualifizieren ist und nicht neben dem Betreiben von Bankgeschaf-
ten oder dem Erbringen von Finanzdienstleistungen erbracht
wird, erlaubnisfrei. Lediglich wenn ein Unternehmen ein solches
Eigengeschaft

(a) gewerbsméBig oder in einem Umfang betreibt, der einen
in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb er-
fordert, und dabei

(b) Teil einer Gruppe ist, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,

gilt dieses Geschaft gemaB § 1 Absatz 1a Satz 3 und 4 KWG als Fi-
nanzdienstleistung und der Betreiber als Finanzdienstleistungs-
institut. Damit erfasst § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG zwar nach seinem
Wortlaut, aber nicht nach seinem Sinn und Zweck auch solche Ei-
gengeschafte, die unter die Ausnahmeregelung des § 3 Absatz 2
Satz 3 Nr. 3 KWG fallen. § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG wurde lediglich
zur Absicherung des Verbots in § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG geschaf-
fen. Nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG sind zwar bestimmte spekula-
tive Geschafte innerhalb einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, die mit Blick auf das CRR-Kreditinstitut oder in der
Gruppengesamtbetrachtung einen der in § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG
definierten Schwellenwerte iberschreiten, entweder verboten und
daher abzuwickeln oder in einem Finanzhandelsinstitut, das fir
dieses Geschaft nach § 32 Absatz 1 in Verbindung mit § 1 Absatz
1a Satz 3 KWG eine Erlaubnis hat, zu konzentrieren. § 3 Absatz 2

1.1 Die Anschaffung oder VerduBerung von Finanzinstrumenten
fur eigene Rechnung ist unter der Voraussetzung, dass sie nicht
als Eigenhandel im Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG zu
qualifizieren ist und nicht neben dem Betreiben von Bankgeschaf-
ten oder dem Erbringen von Finanzdienstleistungen erbracht
wird, erlaubnisfrei. Lediglich wenn ein Unternehmen ein solches
Eigengeschaft

(a) gewerbsméBig oder in einem Umfang betreibt, der einen
in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschéftsbetrieb er-
fordert, und dabei

(b) Teil einer Gruppe ist, der ein CRR-Kreditinstitut angehort,

gilt dieses Geschaft gemaB § 1 Absatz 1a Satz 3 und 4 KWG als Fi-
nanzdienstleistung und der Betreiber als Finanzdienstleistungs-
institut. Damit erfasst § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG zwar nach seinem
Wortlaut, aber nicht nach seinem Sinn und Zweck auch solche Ei-
gengeschafte, die unter die Ausnahmeregelung des § 3 Absatz 2
Satz 3 Nr. 3 KWG fallen. § 1 Absatz 1a Satz 3 KWG wurde lediglich
zur Absicherung des Verbots in § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG geschaf-
fen. Nach § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG sind zwar bestimmte spekula-
tive Geschafte innerhalb einer Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut
angehdrt, die mit Blick auf das CRR-Kreditinstitut oder in der
Gruppengesamtbetrachtung einen der in § 3 Absatz 2 Satz 1 KWG
definierten Schwellenwerte iberschreiten, entweder verboten und
daher abzuwickeln oder in einem Finanzhandelsinstitut, das fir
dieses Geschaft nach § 32 Absatz 1 in Verbindung mit § 1 Absatz
1a Satz 3 KWG eine Erlaubnis hat, zu konzentrieren. § 3 Absatz 2




Satz 3 Nr. 3 KWG nimmt von diesem Verbot indes bestimmte Ge-
schafte aus. Beschrankt also ein Unternehmen sein Eigengeschaft
auf solche Geschéfte, die nicht unter das Verbot des § 3 Absatz 2
Satz 1 KWG fallen, bedarf es unbeschadet seiner Zugehorigkeit zu
der Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, auch nicht der
Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 in Verbindung mit § 1 Absatz 1a Satz
3 KWG.

Satz 3 Nr. 3 KWG nimmt von diesem Verbot indes bestimmte Ge-
schafte aus. Beschrankt also ein Unternehmen sein Eigengeschaft
auf solche Geschéfte, die nicht unter das Verbot des § 3 Absatz 2
Satz 1 KWG fallen, bedarf es unbeschadet seiner Zugehorigkeit zu
der Gruppe, der ein CRR-Kreditinstitut angehort, auch nicht der
Erlaubnis nach § 32 Absatz 1 in Verbindung mit § 1 Absatz 1a Satz
3 KWG.

2. Bendtigt ein Finanz-
handelsinstitut eine_Er-
laubnisZulassung, die
gegebenenfalls samtliche
oder einzelne der folgen-
dent Aktivitaten umfasst:
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 2
KWG (Kredite), § 1 Ab-
satz 1 Satz 2 Nr. 5 KWG
oder § 1 Absatz 1a Satz 2
Nr. 12 KWG (Verwah-
rung), § 1 Absatz 1 Satz 2
Nr. 8 KWG (Burgschaf-
ten), § 1 Absatz 1a Satz 2
Nr. 3 KWG (Portfolio Ma-
nagement), § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 4 KWG (Han-
del auf eigene Rech-
nung) und § 1 Absatz 1
Satz 3 KWG (Eigenge-
schaft)?

Darf die Hauptverwal-
tung eines Finanzhandel-
sinstituts (vgl. § 33 Ab-
satz 1 Satz 1 Nr. 6 KWG)

2.1 Die BaFin stimmt nicht zu, dass es fiir eine angemessene
Ubergangszeit fiir das Finanzhandelsinstitut méglich sein wird,
die dem CRR-Kreditinstitut erteilten Erlaubnisse weiter fir die
Ubertragenen Geschafte zu nutzen. In Abhangigkeit des Ge-
schaftsmodells bendtigt das Finanzhandelsinstitut (FHI) eine Er-

2.1 Die BaFin stimmt nicht zu, dass es fiir eine angemessene
Ubergangszeit fiir das Finanzhandelsinstitut méglich sein wird,
die dem CRR-Kreditinstitut erteilten Erlaubnisse weiter fir die
Ubertragenen Geschafte zu nutzen. In Abhangigkeit des Ge-
schaftsmodells bendtigt das Finanzhandelsinstitut (FHI) eine Er-

laubnis fir die zu betreibenden Geschéfte. Die Erlaubniserteilung

laubnis fir die zu betreibenden Geschéfte. Die Erlaubniserteilung

wie auch eventuelle Anpassungen des Erlaubnisumfanges bereits

wie auch eventuelle Anpassungen des Erlaubnisumfanges bereits

genutzter Erlaubnisse ist unter Einbeziehung der BaFin mit der

genutzter Erlaubnisse ist unter Einbeziehung der BaFin mit der

EZB abzustimmen. Firma und Gesellschaftszweck haben dem zu-

EZB abzustimmen. Firma und Gesellschaftszweck haben dem zu-

kiinftigen Unternehmensgegenstand des FHI zu entsprechen. In-

kiinftigen Unternehmensgegenstand des FHI zu entsprechen. In-

sofern sollte aus aufsichtlicher Sicht der Tatigkeitsbereich neben

sofern sollte aus aufsichtlicher Sicht der Tatigkeitsbereich neben

der nach § 3 GmbHG erforderlichen positiven Individualisierung

der nach § 3 GmbHG erforderlichen positiven Individualisierung

auch den negativen Hinweis enthalten, dass das FHI weder Einla-

auch den negativen Hinweis enthalten, dass das FHI weder Einla-

gen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegen-

gen oder andere riickzahlbare Gelder des Publikums entgegen-

nehmen noch Zahlungsdienste im Sinne des ZAG erbringen darf.

nehmen noch Zahlungsdienste im Sinne des ZAG erbringen darf.

2.2 Die ,Hauptverwaltung" ist der Ort, an dem der Vorstand sei-
nen Sitz hat und an dem das Hauptgeschaft und die risikopoliti-
schen Entscheidungen getroffen werden. Seitens der BaFin beste-
hen grundsatzlich keine Bedenken, wenn z.B. eines der vier Vor-
standsmitglieder oder das Hauptgeschéaft und das unterstiitzende
Personal auBerhalb Deutschlands angesiedelt waren. Es wird aller-
dings empfohlen, dieses Vorgehen auch mit den zustandigen
auslandischen Aufsichtsbehorden zu klaren. AuBerdem muss das
Finanzhandelsinstitut Gber eine personelle Mindestausstattung
verflgen.

2.2 Die ,Hauptverwaltung" ist der Ort, an dem der Vorstand sei-
nen Sitz hat und an dem das Hauptgeschaft und die risikopoliti-
schen Entscheidungen getroffen werden. Seitens der BaFin beste-
hen grundsatzlich keine Bedenken, wenn z.B. eines der vier Vor-
standsmitglieder oder das Hauptgeschéaft und das unterstiitzende
Personal auBerhalb Deutschlands angesiedelt waren. Es wird aller-
dings empfohlen, dieses Vorgehen auch mit den zustandigen
auslandischen Aufsichtsbehérden zu klaren. AuBerdem muss das
Finanzhandelsinstitut Gber eine personelle Mindestausstattung
verflgen.




zu einem kleineren Teil
nicht im Inland angesie-
delt werden?




