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VORWORT

Die Verflechtung der Finanzméarkte nimmt standig zu, die Produkt- und Bran-
chengrenzen verschwimmen zunehmend. So wie die Finanzindustrie heute
keine nationalen Grenzen mehr kennt, muss auch die Aufsicht grenziiberschrei-
tend arbeiten. Zusatzlich befinden wir uns in einer Phase rasanter technolo-
gischer Entwicklung. Viele sehen in der Digitalisierung der Finanzdienstlei-
stungen sogar eine disruptive Technologie - also einen Wandel, der die Spielre-
geln auf diesen Markten véllig neu definiert.

Regulierung und Aufsicht missen mit diesen Entwicklungen Schritt halten, stets
auf Augenhdhe mit den Markten agieren und dementsprechend weiterentwi-
ckelt werden. Der integrierte Aufsichtsansatz, der den gesamten Finanzmarkt unter einem Dach vereint, hat sich
nicht nur bei den Herausforderungen durch die globale Finanzkrise bewahrt, er hat sich auch als besonders lern-
und anpassungsfahig an diese dynamischen Entwicklungen auf den Markten erwiesen.

So konnten wir als integrierte nationale Aufsicht - mit der Etablierung der europdischen Regulierungsbehdrden
EBA (European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority) und ESMA
(European Securities and Markets Authority) - die Europaisierung der Aufsicht durch den integrierten nationalen
Aufsichtsansatz effizient und effektiv gestalten. Aber auch der Weg in die Europdische Bankenunion mit dem Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus SSM (Single Supervisory Mechanism) fiir die Eurozone, dem Einheitlichen
Abwicklungsmechanismus fiir Banken SRM (Single Resolution Mechanism) sowie der kiinftigen gemeinsamen
Europdischen Einlagensicherung haben sehr vom integrierten nationalen Aufsichtsansatz profitiert. SchlieRlich
ist Bankenaufsicht heute mehr als Solvenzaufsicht, die Uber Marktzugang, Kapital, Liquiditat und Governance
wacht. Bankenaufsicht muss heute auch an Abwicklung denken, muss heute auch Pravention von Geldwéasche
einschlieflen, muss heute auch Anleger- und Verbraucherschutz beriicksichtigen, denn 50 Prozent der Aufgaben
der FMA in der Bankenaufsicht betreffen heute die klassische Solvenzaufsicht. Ein groRer Teil der Risiken, die sich
in den Bankbilanzen realisieren, kommen aus der Verhaltensaufsicht.

Und diese Trends beschleunigen sich noch. So macht die digitale Revolution weder an Branchen- noch an Regu-
lierungsgrenzen halt. FinTechs - innovative Unternehmen, die neue Produkte und technologische Losungen ent-
wickeln - stellen oft etablierte Geschaftsmodelle in Frage, und zwar sowohl bei Banken als auch Versicherungen,
Wertpapierfirmen oder Investmentfonds. Oft ist auch die Grenze zu den tradierten Regulierungen schwierig zu
ziehen. Regulierung und Aufsicht sollen aber dem technischen Fortschritt nicht im Wege stehen, missen techno-
logieneutral wirken.

Und an wirtschaftlich gleiche Finanzdienstleistungen sind aus dem Blickwinkel des Verbraucherschutzes wohl
dieselben Anforderungen zu stellen, egal ob es sich dabei rechtlich um ein Bank-, Versicherungs- oder Wertpa-
pierprodukt handelt. Auch im Kampf gegen Geldwasche und die Finanzierung des Terrorismus kann die Praven-
tion nicht auf die Rechtsform der Finanzdienstleistung fokussiert werden, sondern muss am Risikogehalt der
Transaktion ansetzen.

Der europaische Gesetzgeber tragt diesen Entwicklungen zunehmend Rechnung. So sind viele neue Regulierungen



heute brancheniibergreifend angelegt, etwa die Richtlinien zur Pravention der Geldwdasche, zu den ,Packaged
Retail Investment and Insurance-based Products“ (PRIIP) oder zur neuen Regulierung fiir Wertpapierdienst-
leistungen MiFIR und MiFID (Markets in Financial Instruments Regulation und Markets in Financial Instruments
Directive). Aber auch regulatorische Teilaspekte werden heute branchenibergreifend entwickelt und angewandt,
etwa die Fit-&-Proper-Anforderungen fiir Fihrungskrafte und Mitarbeiter in Schlisselfunktionen oder die Anfor-
derungen an Controlling-, Compliance- und Risikomanagementfunktionen.

Denn je dynamischer sich Markte entwickeln, umso wichtiger wird es, ein Level Playing Field - also faire Wettbe-
werbsbedingungen - sicherzustellen, um Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage zu unterbinden. Der integrierte
Aufsichtsansatz hat sich hier besonders bewahrt, denn dieser liefert das ,,Big Picture“ - das umfassende Bild -
und ist nicht auf die Krahwinkel-Perspektive des singuldaren Branchen-Silos eingeschrankt.

Unsere jahrliche Publikationsreihe ,Fakten, Trends und Strategien“ gibt Ihnen einen Uberblick Gber aktuelle Ent-
wicklungen auf den Markten sowie Einblick in Regulierung und Aufsicht. Und angesichts der geschilderten Trends
ist es inharent, dass gerade die neuesten Entwicklungen insbesondere auf Themen fokussieren, die eine inte-
grierte Betrachtungsweise erfordern: seien es die Herausforderungen durch die digitale Revolution, seien es die
Herausforderungen im Anleger- und Verbraucherschutz, seien es die Herausforderungen im Vertrieb verlusttra-
gungsfahiger Bankenwertpapiere, seien es die Herausforderungen fir einen integrierten Aufsichtsansatz im Asset
Management.

Wir sind Uberzeugt, dass gerade die Themen dieser Publikation auf Ihr besonderes Interesse stoflen werden und
Sie viel Nutzen aus dieser Lektiire ziehen kdnnen.



RECHTSENTWICKLUNG

ie Finanzwirtschaft zahlt zu den kreativsten und innovativsten Bereichen des Wirtschaftslebens. Um

mit den Entwicklungen auf diesen Markten Schritt zu halten, muss die Regulierung laufend an die

neuen und sich andernden An- und Herausforderungen angepasst werden. Insbesondere hat die glo-
bale Finanzkrise die Effizienz und Effektivitat der bisherigen Regulierung in vielen Bereichen in Frage gestellt und
erfordert so neue legistische Antworten. Uberdies erfordert die ,digitale Revolution® als disruptive technologi-
sche Entwicklung neue regulatorische Antworten. Dementsprechend wurde auch im Jahr 2016 das Finanzmarkt-
recht auf internationaler, europdischer und 6sterreichischer Ebene grundlegend weiterentwickelt. Im Folgenden
finden Sie einen Uberblick liber die aktuell wichtigsten legistischen Anderungen im Vollzugsbereich der Finanz-
marktaufsichtsbehorde (FMA).

NATIONALE RECHTSENTWICKLUNG

Anderung des Bundesgesetzes zur Schaffung einer Abbaueinheit, BGBL. I Nr. 11/2016

Ertrage der Abbaueinheit der Hypo Alpe-Adria-Bank International AG aus dem Herabsetzen von Verbindlichkeiten
aufgrund der Anwendung des Instruments der Glaubigerbeteiligung gemal § 85 BaSAG werden von der Kdrper-
schaftsteuer befreit.

Verbraucherzahlungskontogesetz (VZKG) sowie Novelle des FMABG u. a., BGBL. | Nr. 35/2016

Mit diesem Bundesgesetz wird die Zahlungskontenrichtlinie 2014/92/EU umgesetzt. Ziel ist es, Entgelte flr Ver-
braucherzahlungskonten transparent und vergleichbar zu machen, den Kontowechsel zu erleichtern sowie Ver-
brauchern einen Rechtsanspruch auf ein Basiskonto einzurdumen. Im Rahmen der Vollziehung des VZKG obliegen
der FMA neben der Verwaltungsstrafkompetenz die Aufstellung und Aktualisierung einer Liste der reprasentativs-
ten mit einem Zahlungskonto verbundenen Dienste und die Ubermittlung dieser Liste an die Europaische Kom-
mission und die Europdische Bankenaufsichtsbehdérde EBA (European Banking Authority) sowie die Behandlung
der Beschwerden von Verbrauchern, denen der Zugang zu einem Basiskonto verweigert oder ein Zahlungskonto
gekiindigt worden ist.



Abschlusspriifungsrechts-Anderungsgesetz 2016 (APRAG 2016), BGBL. | Nr. 43/2016

Das Bundesgesetz setzt die Richtlinie 2014/56/EU um und trifft Ausfihrungsbestimmungen zur unmittelbar
anwendbaren Verordnung (EU) Nr. 537/2014. Ziel genannter Unionsrechtsakte ist, die Anforderungen an die
Abschlusspriifer klarer und vorhersehbarer zu gestalten und deren Unabhangigkeit und Unparteilichkeit zu
stérken. Die Hochstlaufzeit der fortlaufenden Bestellung bei Gesellschaften von 6ffentlichem Interesse, bei denen
die fortlaufende Bestellung des Abschlusspriifers erstmalig fiir ein Geschéaftsjahr erfolgt ist, das zwischen dem
17.6.2003 und dem 15. 6. 2014 begonnen hat, kann einmalig auf 20 bzw. 24 Jahre verlangert werden (keine Aus-
nahme hiervon durch § 43 Abs. 1 S 2 BWG). Mit dem APRAG 2016 werden die interne Rotationsfrist von finf auf
sieben Jahre sowie die ,Cooling-off“-Periode von zwei auf drei Jahre verldngert. AuRerdem kommt es zu Ande-
rungen bei der Zusammensetzung und den erweiterten Aufgaben des Priifungsausschusses.

Haftungsgesetz-Karnten, Novelle zum Finanzmarktstabilitdtsgesetz (FinStaG) u. a., BGBL. | Nr. 69/2016
Durch dieses Bundesgesetz wird die rechtliche Basis fiir den Vergleich mit den HETA-Glaubigern geschaffen. Das
Haftungsgesetz-Karnten enthélt die Erméchtigung des Bundesministers fiir Finanzen zur Haftungsiibernahme in
Hohe von € 11 Mrd. fir die Kreditoperationen des Karntner Ausgleichszahlungs-Fonds. Im Zusammenhang mit
dieser Haftungsiibernahme sowie der erforderlichen Erhéhung des FinStaG-Rahmens um € 1,5 Mrd. kommt es
auch zu einer Novelle des Bundeshaftungsobergrenzengesetzes, mit welcher der Gesamtbetrag der Haftungen
des Bundes erhoht wird.

Bundesgesetz iiber das Wirksamwerden der Verordnung (EU) 2015/2365 iiber die Transparenz von
Wertpapierfinanzierungsgeschéaften (SFT-Vollzugsgesetz), Novelle zum Investmentfondsgesetz 2011

(InvFG 2011) u. a., BGBL. I Nr. 73/2016

Dieses Gesetz soll die Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften im Schattenbanksektor erh6hen. Die
SFT-VO sieht vor, dass Einzelheiten von Wertpapierfinanzierungsgeschaften auf effiziente Weise an Transaktions-
register gemeldet werden miissen, Investmentfonds (OGAW - Organismen fiir gemeinsame Anlage in Wertpapie-
ren und AIF - Alternative Investment Funds) in ihren regelmaRigen Berichten und vorvertraglichen Dokumenten
Angaben zur Nutzung von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und Gesamtrenditeswaps bereitzustellen haben,
und legt Mindesttransparenzanforderungen fiir die Wiederverwendung von Sicherheiten fest. Im InvFG 2011 wer-
den aufgrund der Delegierten Verordnung (EU) 2016/438 Klarstellungen betreffend die Aufsichtsbefugnisse der
FMA sowie Ergdnzungen bei den Sanktionen vorgenommen.

Novelle zum Borsegesetz (BorseG), Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG 2007) u. a.

(Umsetzung der Market Abuse Directive - MAD und der Market Abuse Regulation - MAR), BGBL. | Nr. 76/2016
Mit dem Gesetz werden die Marktmissbrauchsrichtlinie (MAD) RL 2014/57/EU umgesetzt sowie flankierende Rege-
lungen zur Marktmissbrauchsverordnung (MAR) VO (EU) Nr. 596/2014 geschaffen. Insiderrecht, Ad-hoc-Publizitat,
das Verbot der Marktmanipulation und die Veréffentlichung von Directors’ Dealings sind nunmehr durch die
direkt anwendbare MAR geregelt. Der Kreis der betroffenen Emittenten und sonstigen Marktteilnehmer wird
erweitert. Die Strafrahmen flir Marktmanipulation, Insiderhandel u. a. m. werden deutlich erhoht. Die Befugnisse
der FMA werden erweitert, dies betrifft insbesondere die Hausdurchsuchung und die behordliche Abfrage von
Daten der Nachrichteniibermittlung. Wird eine Ad-hoc-Meldung kiinftig aufgeschoben, muss die FMA erst im Zuge
der eigentlichen Ad-hoc-Meldung davon informiert werden, es sei denn, es handelt sich um Kredit- oder Finanz-
institute, die zur Wahrung der Stabilitat des Finanzsystems aufschieben.

Abschlusspriifer-Aufsichtsgesetz (APAG), BGBL. | Nr. 83/2016

Durch die Richtlinie 2014/56/EU und die Verordnung (EU) Nr. 537/2014 musste das bisherige System der
Abschlusspriiferaufsicht grundlegend gedndert werden. Mit dem APAG wird nunmehr eine unabhdngige
Abschlusspriferaufsichtsbehdrde (APAB) geschaffen, die u. a. Inspektionen bei Abschlusspriifern sowie Qualitats-
sicherungsprifungen vornehmen kann. Das bisherige Abschlussprifungs-Qualitatssicherungsgesetz tritt mit dem
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Inkrafttreten des APAG aufier Kraft. Die Funktionen des Arbeitsausschusses fiir externe Qualitatsprifungen und
der Qualitatskontrollbehorde gehen auf die APAB Uber.

Finanzmarkt-Geldwischegesetz (FM-GwG) sowie Anderung des Alternative Investmentfonds
Manager-Gesetzes (AIFMG), des Bankwesengesetzes (BWG) u. a., BGBL. | Nr. 118/2016

Mit dem FM-GwG werden die bisher in verschiedenen Materiengesetzen geregelten Sorgfaltspflichten zur Pravention
von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung in einem einheitlichen, fiir den gesamten Finanzmarkt geltenden
Rahmen zusammengefasst. Eine wesentliche Neuerung besteht in der Erweiterung des risikobasierten Ansatzes. Die
Verpflichteten kdnnen nunmehr auch selbst vereinfachte Sorgfaltspflichten gegeniiber Kunden anwenden, wenn sie
in einer Risikoanalyse ein geringes Risiko festgestellt haben. Konkrete Anwendungsfalle von vereinfachten Sorgfalts-
pflichten werden im FM-GwG nicht mehr vorgesehen, kénnen von der FMA jedoch durch Verordnungen festgelegt
werden. Im Hinblick auf inlandische ,politisch exponierte Personen® (PEP) - dazu zédhlen u. a. die Parlamentsabge-
ordneten, die Mitglieder der Bundesregierung und der Landesregierungen - sind nunmehr zwingend verstarkte Sorg-
faltspflichten anzuwenden. Eine Liste von Hochrisikolandern wird erstmals von der Kommission fiir den gesamten
EU-Finanzmarkt erstellt; Finanzstrome in diese bzw. aus diesen Landern unterliegen verstarkten Sorgfaltspflichten.
Im BWG wird die Aufsicht Gber Zweigstellen gestérkt, indem Defizite der Verwaltungsstrafbestimmungen beseitigt
sowie die Aufsichtsbefugnisse erweitert werden. Des Weiteren wird fiir Kredit- und Finanzinstitute die Pflicht zur
Einrichtung von Verfahren zur Abwicklung von Beschwerden ausdriicklich festgelegt.

Pensionskassen-Rechnungsparameterverordnung (PK-RPV), BGBL. Il Nr. 15/2016

Die Verordnung senkt die Obergrenzen fir zwei Parameter zur Berechnung der versicherungstechnischen Riick-
stellung. Der héchstzuldssige Rechnungszins wird von 3% auf 2,5% gesenkt, die Obergrenze fiir den rechnungs-
maRigen Uberschuss von 5% auf 4,5 %. Fiir die Sicherheits-VRG erfolgt ab 1. 1. 2017 eine Absenkung des héchst-
zuldssigen Prozentsatzes fiir den Rechnungszins von 1,75% auf 1,25% und fiir den rechnungsméaRigen Uber-
schuss von 2,75 % auf 2,25 %.

Formblatt- und Jahresmeldeverordnung 2016 (FJMV 2016), BGBL. Il Nr. 16/2016

Die Verordnung regelt die Meldung der Daten des Jahresabschlusses und der Rechenschaftsberichte der Pen-
sionskassen an die FMA. Aufgrund des Rechnungslegungs-Anderungsgesetzes 2014 (RAG 2014), BGBI. | Nr. 22/2015,
werden die Formblatter entsprechend an diese angepasst. Die elektronische Jahresmeldung der Pensionskassen
an die FMA wird durch die Angabe der Kennziffer der juristischen Person erganzt. Die Kennziffer entspricht den
Leitlinien der Europdischen Versicherungs- und Pensionskassenaufsichtsbehdrde EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) fiir die Verwendung der Legal Entity Indentifier (LEI).

Novelle der Bankensanierungsplanverordnung (BaSaPV), BGBL. Il Nr. 76/2016

Durch die Novelle sollen u.a. nationale und européische Erkenntnisse im Hinblick auf vereinfachte Anforderun-
gen flir Zentralinstitute institutsbezogener Sicherungssysteme berilicksichtigt werden. AuRerdem wird die Verord-
nung an die Anderungen der Leitlinie EBA/GL/2015/02 gegeniiber dem der bisherigen Verordnung zugrunde
gelegten Konsultationsentwurf EBA/CP/2014/28 angepasst.

Novelle der Geldwiascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisiko-Verordnung 2016 (GTV 2016),

BGBL. Il Nr. 115/2016; Aufhebung der GTV 2016, BGBL. Il Nr. 369/2016

Aufgrund einer Empfehlung der Financial Action Task Force wurde zunachst die Republik Myanmar von der Liste
jener Staaten, in denen jedenfalls ein erhdhtes Risiko der Geldwascherei oder Terrorismusfinanzierung besteht,
gestrichen. Im Dezember wurde die GTV ganzlich aufgehoben, weil die Liste von Drittlandern mit erhéhtem Risiko
nunmehr in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1675 festgelegt wird.



Novelle der Kapitalpuffer-Verordnung (KP-V), BGBL. Il Nr. 117/2016

Mit der Novelle wird in Erfiillung europdischer Vorgaben ein Kapitalpuffer fiir systemrelevante Institute eingerich-
tet. Gemal Art. 133 Abs. 4 der Capital Requirement Directive IV (CRD IV) ist fiir den Fall, dass sowohl ein Systemri-
sikopuffer als auch ein Puffer flir systemrelevante Institute verhangt wird, allein die héhere Quote fiir das jewei-
lige Institut maRgeblich.

Mitarbeiterkategorien- und Nachweis-Verordnung (MiKaNa-V), BGBL. Il Nr. 151/2016

Die MiKaNa-V legt in Umsetzung von Art. 9 der RL 2014/17/EU Gber Wohnimmobilienkreditvertrége fiir Verbrau-
cher Kategorien flr die Mitarbeiter von Kreditinstituten fest, die mit dem Anbieten und Abschlieffen von Hypothe-
kar- und Immobilienkreditvertragen befasst sind. Dabei werden auch die Anforderungen an die Art, den Umfang
und die Periodizitat des Nachweises ihrer Kenntnisse und Fahigkeiten festgelegt.

Novellen der Versicherungsunternehmen-Hoéchstzinssatzverordnung (VU-HZV),

BGBL. Il Nr. 152/2016 und BGBL. Il Nr. 266/2016

Mit der ersten Novelle wird verordnet, dass der Berechnung der versicherungstechnischen Riickstellung jeden-
falls dann aktuelle Zinssédtze zugrunde zu legen sind, wenn sich die Versicherungsdauer verlangert oder die Pra-
mie um mehr als 25 % erhoht hat. Mit der zweiten Novelle wird - bedingt durch den seit einigen Jahren zu beob-
achtenden Trend fallender Kapitalmarktzinsen - ab 1. 1. 2017 der HOochstzinssatz fiir Lebensversicherungen und
fur Vertrédge der pramienbeglinstigten Zukunftsvorsorge von 1,00 % auf 0,50 % gesenkt.

Zentralverwahrer-Sanierungs-, Abwicklungs- und Notfallsanierungsplanverordnung (ZvSAN-V),

BGBL. Il Nr. 153/2016

Mit dieser Novelle werden die Vorschriften tiber die Mindestinhalte des Sanierungs-, des Abwicklungs- und des
Notfallsanierungsplans von Zentralverwahrern konkretisiert. Die Verordnung orientiert sich an den Vorgaben fir
Sanierungs- und Abwicklungspldne von Banken sowie am Entwurf der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehérde
ESMA (European Securities and Markets Authority) fiir technische Standards bezliglich Zentralverwahrern.

Novelle der Informationspflichtenverordnung Pensionskassen (InfoV-PK), BGBL. Il Nr. 196/2016

Mit der Novelle werden die Informationspflichten gegenliber Anwartschafts- und Leistungsberechtigten inhaltlich
determiniert und an die Betriebliche Kollektivversicherung Informationspflichtenverordnung angepasst. Zusatz-
lich wird die Berechnung der bereitzustellenden Prognose der voraussichtlichen Héhe der Versorgungsleistung,
Anwartschaft bzw. Pensionsleistung neu geregelt.

Novelle der Emittenten-Compliance-Verordnung 2007 (ECV 2007), BGBL. Il Nr. 214/2016

Die ECV 2007 wird adaptiert, um der Verordnung (EU) Nr. 596/2014 tiber Marktmissbrauch und der damit zusam-
menhangenden Novellierung des BorseG zu entsprechen. AuRerdem entfallt die Pflicht der Emittenten, ihre Com-
pliance-Richtlinie und jede Anderung derselben der FMA zu iibermitteln.

Novelle der 4. Derivate-Risikoberechnungs- und Meldeverordnung (4. DeRiMV), BGBL. Il Nr. 242/2016

Die Novelle bewirkt technische Verbesserungen des Meldeformats sowie eine Anpassung des Regimes zur Erstat-
tung von Berichten zu Fragen der Rechtsbefolgung iSd § 14 Abs. 4 Z 2 InvFG 2011 an das Regime der Rechtstrager
gemal § 15 WAG 2007.

Novelle der Sicherungseinrichtungen-Meldeverordnung (SiEi-MV), BGBL. 1l Nr. 257/2016

Die SiEi-MV dient der Festlegung von Umfang und Form sowie Inhalt und Gliederung der Meldungen von Siche-
rungseinrichtungen gemal § 33 Abs. 1 Einlagensicherungs- und Anlegerentschadigungsgesetz (ESAEG). Es wer-
den die ausschlieRliche Ubermittlung der Meldungen an die Oesterreichische Nationalbank (OeNB) normiert
sowie meldetechnische Anpassungen vorgenommen.



RECHTSENTWICKLUNG

10

Novelle der Betriebliche Vorsorgekassen-Formblatterverordnung (BVK-FBLV), BGBL. Il Nr. 312/2016
Mit dieser Novelle werden die Formblatter zum Schema der Bilanz sowie der Gewinn- und Verlustrechnung der
BV-Kassen an das Rechnungslegungsédnderungsgesetz (RAG 2014) angepasst.

Novelle der Lebensversicherung-Gewinnbeteiligungsverordnung (LV-GBV), BGBL. Il Nr. 322/2016

Mit dieser Novelle werden im Hinblick auf die Berechnung der Mindestbemessungsgrundlage bei der Gewinnbe-
teiligung die Lesbarkeit erleichtert und die Méglichkeit der Berlicksichtigung von latenten Steuern, die bereits in
die Mindestbemessungsgrundlage eingeflossen sind, klargestellt.

Novelle der Verordnung iiber die Rechnungslegung von Versicherungs- und
Riickversicherungsunternehmen (VU-RLV), BGBL. Il Nr. 323/2016

Mit dieser Novelle wird die VU-RLV erganzt bzw. in einzelnen Punkten an die bisherige Praxis angepasst. U. a. werden
die Modalitaten fir die Inanspruchnahme des Wahlrechts bei der Bewertung von Kapitalanlagen gemal § 149
Abs. 2 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG 2016) prazisiert.

Novelle der Schwankungsriickstellungs-Verordnung 2016 (VU-SWRV 2016), BGBL. Il Nr. 324/2016

Mit der Novelle wird der Anwendungsbereich in § 154 Abs. 1 VAG 2016 (Schwankungsriickstellung) fiir die Ver-
sicherungszweige der Schaden- und Unfallversicherung um die Riickversicherung erweitert und damit die vor der
Einfihrung des VAG 2016 geltende Rechtslage wiederhergestellt.

AuBerkrafttreten der Mappingverordnung zur Capital Requirements Regulation (CRR-Mappingverordnung),
BGBL. Il Nr. 367/2016

Die CRR-Mappingverordnung tritt aulRer Kraft, weil sie durch neue technische Regulierungsstandards gemaf Art.
136 Abs. 1 und 3 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) zur Zuordnung von Ratings zu Bonitatsstufen auf EU-
Ebene Uberlagert worden ist.

Sicherungseinrichtungen-Stresstestverordnung (SiEi-StrV), BGBL. Il Nr. 370/2016
Mit der SiEi-StrV werden Inhalt und Gliederung der an die FMA zu Gbermittelnden Ergebnisse der von Sicherungs-
einrichtungen durchgefiihrten Stresstests entsprechend den EBA-Leitlinien EBA/GL/2016/04 festgelegt.

Stammdatenmeldungsverordnung 2016 (StDMV 2016), BGBL. Il Nr. 371/2016

Diese Verordnung dient der Festlegung der Meldestichtage, Gliederungen und Inhalte der Meldungen liber die
unternehmensbezogenen Stammdaten von Kreditinstituten an die FMA und ersetzt die bisherige StDMV. Beteili-
gungen und Anteilsrechte werden nicht mehr im Vermogensausweis gemaR Vermdgens-, Erfolgs- und Risikoaus-
weis-Verordnung (VERA-V), sondern nach der StDMV 2016 erhoben. Durch die Zentralisierung von Meldungen bei
Kreditinstitutsgruppen bzw. -verblinden und den Entfall von Meldepflichten flr bestimmte bereits in der OeNB
verfligbare Daten wird der Meldeaufwand reduziert.

Novelle der Vermégens-, Erfolgs- und Risikoausweis-Verordnung (VERA-V), BGBL. Il Nr. 372/2016

Die Novelle dient u. a. der Bereinigung von Meldeinhalten, der Anpassung an das RAG 2014 und der Harmonisie-
rung der Meldeinhalte mit der Stammdatenmeldungsverordnung 2016. Weiters werden die Daten festgelegt, die
Kreditinstitute zu den von ihnen fir Verbraucher gefiihrten oder Verbrauchern angebotenen Zahlungskonten
melden mussen. Auferdem wird mit der Novelle eine Ausnahme von bestimmten Meldepflichten fiir Kreditinsti-
tute implementiert, die gemaR Art. 24 Abs. 2 CRR internationale Rechnungslegungsstandards anzuwenden
haben.

Novelle der Jahres- und Konzernabschluss-Verordnung (JKAB-V), BGBL. Il Nr. 392/2016
Die Novelle dient der Anpassung an das RAG 2014.



Novelle der Zahlungs- und E-Geld-Institute-Meldeverordnung (ZEIMV), BGBL. Il Nr. 393/2016
Die Novelle dient der Anpassung an das RAG 2014.

Novelle der CRR-Begleitverordnung (2. CRR-BV-Novelle), BGBL. Il Nr. 403/2016

Die Novelle gestaltet abstrakt-generell den Rahmen der unionsrechtlich (Art. 77 CRR; Art. 32 Abs. 2 Eigenmittel-
RTS) verankerten Vorabgenehmigung fiir die Riickzahlung von Geschéftsguthaben gekiindigter Geschéftsanteile
bei Kreditgenossenschaften fir das Kalenderjahr 2017 aus. Zugleich wird die Vorabgenehmigung fiir das Kalen-
derjahr 2017 erteilt.

INTERNATIONALE RECHTSENTWICKLUNG

Verordnung iiber Indizes, die bei Finanzierungsinstrumenten und Finanzkontrakten

als Benchmark verwendet werden (Benchmark-VO - BMR) - Verordnung (EU) 2016/1011

Eine Benchmark ist ein Index oder ein Indikator zur Bepreisung von Finanzinstrumenten und Finanzkontrakten bzw.
zur Messung der Performance von Investmentfonds. Benchmarks werden in der Finanzbranche auf der Grundlage
reprasentativer Daten oder Informationen berechnet und bestimmen die Preise zahlreicher Derivate. Beispiele daflr
sind die beiden Interbanken-Referenzzinssitze LIBOR und EURIBOR sowie Olpreisbewertungen und Bérsenindizes.
Mit der BMR wird die Governance (wie z. B. der Umgang mit Interessenkonflikten) im Zusammenhang mit Bench-
marks verbessert, die in der EU fiir Finanzinstrumente wie Anleihen, Aktien, Termingeschafte und Swaps verwen-
det werden. Die neuen Regeln sind auch fiir Verbraucher unmittelbar relevant, da Benchmarks die Hohe der
Hypothekenzahlungen von Millionen von Haushalten in der EU bestimmen. Die neuen Vorschriften sollen zudem
das Manipulationsrisiko verringern, da Benchmark-Anbieter in der EU (iber eine Zulassung verfligen miissen und
beaufsichtigt werden. Effektive Geltung: 1. 1. 2018.

Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1286/2014 iiber Basisinformationsblatter

fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP)

im Hinblick auf den Geltungsbeginn - Verordnung (EU) 2016/2340

Mit der PRIIP-Verordnung wurden den Anlegerschutz starkende Maflnahmen eingefiihrt, insbesondere missen
Aussteller von verpackten Anlageprodukten fiir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukten ein Basisinfor-
mationsblatt (Kundeninformationsdokument - KID) erstellen. Mit der vorliegenden Verordnung wird die Anwen-
dung der PRIIP-Verordnung um zwolf Monate aufgeschoben, wodurch allen Beteiligten mehr Zeit bleibt, um den
neuen Anforderungen zu entsprechen. Die PRIIP-Verordnung ist nunmehr ab 1. 1. 2018 anzuwenden. Effektive
Geltung: 24. 12. 2016.

Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 600/2014 iiber Mérkte fiir Finanzinstrumente

(MiFIR) - Verordnung (EU) Nr. 2016/1033 sowie Richtlinie zur Anderung der Richtlinie 2014/65/EU

iiber Markte fiir Finanzinstrumente (MiFID) - Richtlinie (EU) 2016/1034

Mit obigen Rechtsakten erfolgt die Verschiebung des Geltungsbeginns von MiFID Il und MiFIR um ein Jahr, was
angesichts der Komplexitat des neuen Rechtsrahmens erforderlich wurde. Die effektive Geltung der MiFIR beginnt
nun am 3. 1. 2018. Das Datum, bis zu dem die Mitgliedsstaaten MiFID Il umsetzen mussen, wurde auf den 3. 7.
2017 verschoben. Effektive Geltung: 1. 7. 2016.

Verordnung (EU) 2016/2067 zur Anderung der Verordnung (EG) Nr. 1126/2008

zur Ubernahme bestimmter internationaler Rechnungslegungsstandards im Hinblick

auf den International Financial Reporting Standard 9 (IFRS 9)

Mit dieser Verordnung wird IFRS 9 in das EU-Recht Gibernommen, womit die bilanzielle Erfassung von Finanz-
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instrumenten verbessert werden soll. Insbesondere wird mit dem IFRS 9 bei der Erfassung erwarteter Verluste aus
finanziellen Vermogenswerten auf ein starker zukunftsgerichtetes Modell Gibergegangen. Der neue Standard tritt
am 1.1.2018 in Kraft (eine friihere Anwendung ist zuldssig) und ersetzt den derzeit geltenden International
Accounting Standard 39 (IAS 39) ,Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung®. Hinsichtlich des unterschiedlichen
Geltungsbeginns von IFRS 9 und IFRS 17 (dem kiinftigen Standard fiir Versicherungsvertrége) wird eine optionale
befristete Verschiebung des Geltungsbeginns von IFRS 9 fiir die Versicherungsbranche erméglicht. Die am
12. 9. 2016 vom International Accounting Standards Board (IASB) veréffentlichten Anderungen zu IFRS 4 (dem
derzeitigen Standard fiir Versicherungsvertrdage) erméglichen es reinen Versicherungsunternehmen, den Geltungs-
beginn von IFRS 9 von 2018 auf 2021 zu verschieben. Effektive Geltung: 1. 1. 2018.

Richtlinie iiber Versicherungsvertrieb (Versicherungsvertriebsrichtlinie - IDD) - Richtlinie (EU) 2016/97

Diese Richtlinie ersetzt die bisherige Insurance Mediation Directive (IMD 1), um fiir alle am Vertrieb von Versiche-

rungsprodukten beteiligten Akteure gleiche Wettbewerbsbedingungen zu gewahrleisten. Insgesamt soll eine

Verbesserung des Kundenschutzes beim Abschluss von Versicherungsvertragen ermoglicht werden. Verbraucher

sollen kiinftig beim Kauf von Versicherungsprodukten tber groRere Wahlmaoglichkeiten und mehr Informationen

verfiigen. Diese Verbraucherschutzvorschriften gelten zukiinftig auch fir Kaufe von Versicherungsprodukten bei
einer Versicherungsgesellschaft. Zudem enthalt die Richtlinie insbesondere folgende Anderungen:

m Versicherungsvertreiber mussen fiir mehr Transparenz hinsichtlich Preis und Kosten ihrer Produkte sorgen.
Der Verbraucher muss auf jeden Fall dariiber informiert sein, ob der Verkédufer eines Versicherungsprodukts
ein eigenes wirtschaftliches Interesse an dessen Verkauf hat.

m Bessere und leichter verstédndliche Informationen in Form einer einfachen, standardisierten Produktinforma-
tion flr Nichtlebensversicherungsprodukte sind vorgeschrieben.

m  Werden Versicherungsprodukte zusammen mit anderen Waren oder Dienstleistungen angeboten (z. B. ein
Neuwagen samt Kfz-Versicherung), steht es dem Verbraucher frei, die Hauptware bzw. die Hauptdienstleis-
tung ohne die Versicherung zu kaufen.

m Vorgesehen sind Vorschriften zu Transparenz und Geschéaftsgebaren, die verhindern sollen, dass Verbraucher
Produkte erwerben, die nicht ihren Bediirfnissen entsprechen. Es gelten z. B. strengere Anforderungen fiir den
Verkauf von Lebensversicherungsprodukten mit Anlageelementen.

m Im Zusammenhang mit der Markets in Financial Instruments Directive Il (MiFID 1) kénnen die Mitgliedsstaaten
beim Vertrieb von Versicherungen weiterhin Einklinfte aus Provisionen oder Zahlungen Dritter erlauben, wenn
nachweislich die Provision dem Verbraucher zugutekommt. Umsetzungsfrist: 23. 2. 2018.

Richtlinie iiber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen

der betrieblichen Altersversorgung (EbAV 11-VO) - Richtlinie (EU) 2016/2341

Mit dieser Richtlinie soll zur Starkung des Binnenmarktes fiir die betriebliche Altersversorgung beigetragen wer-
den. Sie soll die grenziiberschreitende Tatigkeit von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV) ver-
einfachen, eine wirksame Aufsicht tiber EbAV sicherstellen und die Governance starken. Zudem dehnt sie die Aus-
kunftspflichten gegeniiber Versorgungsanwartern und Leistungsempfangern aus und andert die Anlagevorschrif-
ten. Umsetzungsfrist: 13. 1. 2019.

Folgende fiir die Tatigkeit der FMA besonders relevante Rechtsetzungsprojekte wurden im Jahr 2016 auf europai-
scher Ebene behandelt, aber noch nicht abgeschlossen:

Verordnung iiber Geldmarktfonds - Vorschlag der Kommission KOM (2013) 615
Der Vorschlag sieht gemeinsame Standards vor, um die Liquiditat von Geldmarktfonds zu erhéhen und die Stabi-
litat ihrer Struktur sicherzustellen. Einheitliche Regeln sollen sicherstellen, dass die liquiden Vermogenswerte



taglich und wochentlich eine bestimmte Mindesthohe aufweisen. Standardisierte Grundsatze sollen Fondsver-
walter in die Lage versetzen, ein besseres Verstandnis ihrer Anlegerbasis zu erlangen. Gemeinsame Regeln sollen
gewdhrleisten, dass Geldmarktfonds in qualitativ hochwertige und gut diversifizierte Vermdgenswerte hoher
Bonitat investieren. So soll sichergestellt werden, dass die Liquiditat des Fonds ausreicht, um den Ricknahme-
forderungen der Anleger zu entsprechen. Die Stabilitdt der Geldmarktfonds wird gewdhrleistet, indem klare
und harmonisierte Regeln fiir die Bewertung der Vermodgenswerte aufgestellt werden, in die Geldmarktfonds
investieren.

Verordnung zur Festlegung gemeinsamer Vorschriften iiber die Verbriefung, zur Schaffung eines
europdischen Rahmens fiir eine einfache, transparente und standardisierte Verbriefung (STS-VO) -
Vorschlag der Kommission KOM (2015) 472

Dieser Vorschlag enthalt Vorschriften fiir einfache, transparente und standardisierte Verbriefungen (,,Simple, Trans-
parent and Standardised“ - STS), wobei zwei Arten von STS-Anforderungen - solche fiir langfristige und solche fur
kurzfristige Verbriefungen - vorgesehen sind. Die Anforderungen sollen fiir alle Finanzsektoren gelten, wobei aus-
schlieflich , True Sale“-Verbriefungen STS-Verbriefungen werden sollen. Originatoren, Sponsoren und Verbriefungs-
zweckgesellschaften sollen kiinftig gemeinsam fiir die Einhaltung der STS-Anforderungen und fiir die Meldung an
die ESMA verantwortlich sein. Fiir institutionelle Anleger sind besondere Sorgfaltspflichten vorgesehen.

Anderung der EU-Verordnung iiber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen -
Vorschlag der Kommission KOM (2015) 473
Begleitend zur EU-STS-Verordnung wurde eine Verordnung zur Anderung der Capital Requirements Regulation
(CRR) hinsichtlich der Eigenmittelunterlegung von Verbriefungen vorgeschlagen. Drei Problempunkte sollen die
Anderungen adressieren:
m der automatische Riickgriff auf externe Ratings bei der Bestimmung der Eigenmittelanforderungen
m die unzureichende Risikosensitivitat mangels geeigneter Risikoparameter in den zur Bestimmung der Risiko-
gewichte herangezogenen Ansatzen und
m die prozyklischen ,Klippeneffekte“ bei den Eigenmittelanforderungen.
Zur Vermeidung eines automatischen Rickgriffs auf externe Ratings sollte das Institut zukiinftig - sofern es bei
Risikopositionen desselben Typs wie den der Verbriefung zugrunde liegenden Positionen den auf internen Beur-
teilungen basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) anwenden darf und die Eigenmittelanforderungen fiir die zugrunde
liegenden Risikopositionen berechnen kann, als waren diese nicht verbrieft worden (KIRB) - seine eigene Berech-
nung der Eigenmittelanforderungen verwenden (SEC-IRBA). Institute, die flr ihre Positionen in einer bestimmten
Verbriefung den SEC-IRBA-Ansatz nicht verwenden kdnnen, sollten den auf externen Beurteilungen basierenden
Ansatz (SEC-ERBA) anwenden dirfen. Im Rahmen des SEC-ERBA werden den Verbriefungstranchen auf der Grund-
lage von externen Ratings Eigenmittelanforderungen zugeordnet. Kénnen beide Ansatze nicht verwendet werden
oder wirden sich nach dem SEC-ERBA unverhaltnismaRige Eigenmittelanforderungen ergeben, die nicht dem
Kreditrisiko entsprechen, das mit den einer Verbriefung zugrunde liegenden Risikopositionen verbunden ist,
sollten die Institute den Standardansatz flir Verbriefungen (SEC-SA) anwenden diirfen, der auf einer durch die
Aufsicht festgelegten Formel beruht.

Verordnung iiber den Prospekt, der beim 6ffentlichen Angebot von Wertpapieren oder bei

deren Zulassung zum Handel zu verodffentlichen ist - Vorschlag der Kommission KOM (2015) 583

Mit diesem Vorschlag soll die Prospektrichtlinie (2003/71/EG) Uberarbeitet werden. Kiinftig soll fir geringe Kapi-
talbeschaffungen eine Ausnahme von der Prospektpflicht gelten, und der Schwellenwert, ab dem ein Unterneh-
men einen Prospekt ausgeben muss, soll erhéht werden. So wird beispielsweise kein EU-Prospekt verlangt, wenn
das zu beschaffende Kapital unter € 500.000,- (derzeit € 100.000,-) bleibt, wobei die Mitgliedsstaaten diese
Schwellenwerte fiir ihren Inlandsmarkt weiter anheben kénnen; die entsprechende Hochstgrenze wird von
€ 5 Mio. auf € 10 Mio. hinaufgesetzt. Daneben sind u. a. vereinfachte Prospekte fiir kleinere Unternehmungen
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(Marktkapitalisierung bis € 200 Mio.), kiirzere Prospekte und bessere Anlegerinformation, Erleichterungen fir
Sekundaremissionen bdrsennotierter Unternehmungen, beschleunigte und vereinfachte Regelungen fir aktive
Emittenten und erweiterte Aufsichts- und Ermittlungsbefugnisse der Behdrden vorgesehen.

Verordnung zur Schaffung eines Europdischen Einlagensicherungssystems (EDIS-VO) -

Vorschlag der Kommission KOM (2015) 586

Diesem Vorschlag entsprechend soll das Europdische Einlagensicherungssystem (European Deposit Insurance

System - EDIS)

m auf dem bestehenden System aufbauen, das sich aus den eingerichteten nationalen Einlagensicherungssyste-
men zusammensetzt; der einzelne Einleger genieRt weiterhin denselben Schutz (€ 100.000,-).

m dem Bankensektor insgesamt keine zusatzlichen Kosten verursachen, da der Beitrag der Banken zum EDIS
von deren Beitragen zum nationalen Einlagensicherungssystem kompensiert werden kann.

m risikogewichtet sein: Banken mit héheren Risiken miissen héhere Beitrdge zahlen als risikodrmere Banken,
was sich mit der schrittweisen Einflihrung des EDIS verstarkt. Diese Risikogewichtung greift von Anfang an.

m flr Euro-Mitgliedsstaaten, deren Banken gegenwartig dem Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM (Single
Supervisory Mechanism) unterliegen, Pflicht sein, aber anderen EU-Mitgliedsstaaten, die sich der Banken-
union anschlieRen wollen, ebenfalls offenstehen.

Das EDIS soll in drei Stufen bis 2024 eingefiihrt und ein Europaischer Einlagensicherungsfonds eingerichtet

werden.

Richtlinie zur Anderung der Richtlinie (EU) 2015/849 zur Verhinderung der Nutzung des Finanzsystems

zum Zwecke der Geldwasche und der Terrorismusfinanzierung - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 450

Die Kommission schldgt Anderungen in der 4. Geldwéscherichtlinie vor, um zu verhindern, dass das Finanzsystem

zur Finanzierung terroristischer Aktivitdten genutzt wird. Vor allem folgende MaRnahmen sind angedacht:

m Zugang der Offentlichkeit zu den Registern wirtschaftlicher Eigentiimer: Die Mitgliedsstaaten veréffentlichen
kinftig bestimmte Daten der Register wirtschaftlicher Eigentiimer iber Unternehmen und unternehmens-
artige Trusts. Informationen tber alle anderen Arten von Trusts werden in die nationalen Register aufgenom-
men und Dritten, die ein berechtigtes Interesse darlegen kdnnen, zuganglich gemacht. Wirtschaftliche Eigen-
tlimer, die eine Beteiligung von mindestens 10 % an bestimmten Unternehmen halten, bei denen ein Risiko
besteht, dass sie zur Geldwésche und Steuerhinterziehung genutzt werden, werden in die Register aufgenom-
men. Fur alle anderen Unternehmen gilt weiterhin ein Schwellenwert von 25 %.

m Verkniipfung der Register: Der Vorschlag sieht die direkte Verkniipfung der Register vor, um die Zusammen-
arbeit zwischen den Mitgliedsstaaten zu erleichtern.

m  Ausweitung der fiir Unternehmen verfligbaren Informationen: Neue und bestehende Konten sollen einer Kon-
trolle im Zuge der Sorgfaltspflicht unterliegen. Dadurch wird verhindert, dass potenziell fiir illegale Handlun-
gen verwendete Konten sich der Entdeckung entziehen. Passive Gesellschaften und Trusts werden ebenfalls
intensiverer Kontrolle und strengeren Vorschriften unterliegen.

Verordnung zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 345/2013 iiber Européische Risikokapitalfonds

(EuVECA) und der Verordnung (EU) Nr. 346/2013 iiber Europdische Fonds fiir soziales

Unternehmertum (EuSEF) - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 461

Ziel von EUVECA und EuSEF war es, die Moglichkeiten zur Investition in innovative Klein- und Mittelbetriebe (KMU)

und soziale Unternehmen zu verbreitern. Der vorliegende Kommissionsvorschlag zielt darauf ab, identifizierte

Hindernisse zu beseitigen:

m Der Kreis von Fondsverwaltern, die EUVECA- und EuSEF-Fonds verwalten und vertreiben diirfen, wird auf gro-
Rere Fondsverwalter, d. h. solche mit einem verwalteten Vermdgen von Uber € 500 Mio., erweitert.

m ESMA wird ermdglichen, die Methodologie fiir die Ermittlung ausreichender Eigenmittel durch RTS (Regula-
tory Technical Standards) zu vereinheitlichen.



m Aufnahmemitgliedsstaaten durfen keine Gebilihren auf grenzlibergreifende EUVECA- und EuSEF-Fonds erheben.

m Investitionen in Unternehmen mit bis zu 499 Beschaftigten (kleine Mid-Cap-Unternehmen) sowie in auf KMU-
Wachstumsmarkten notierte kleine und mittlere Unternehmen im Sinne der Richtlinie 2014/65/EU Uber
Markte flr Finanzinstrumente sollen moglich sein, um auch in der Wachstumsphase befindlichen Unterneh-
men, die bereits Zugang zu anderen Finanzierungsquellen haben, Zugang zu EuVECA-Fonds zu gewahren.
Auch Anschlussinvestitionen in ein Unternehmen, das nach der ersten Investition nicht mehr unter die Defini-
tion eines qualifizierten Portfoliounternehmens fallt, sollen ermoglicht werden.

MaRnahmenpaket der Kommission zur Anderung folgender Verordnungen und Richtlinien:

- VO (EU) Nr. 575/2013 (CRR) betreffend Leverage Ratio, Net Stable Funding Ratio, Eigenmittel- und MREL-
Erfordernisse, Gegenparteienrisiko, Marktrisiko, Risikopositionen zu zentralen Gegenparteien, Risiko-
positionen zu OGAW, groRen Risikopositionen, Anzeige- und Offenlegungspflichten sowie zur Novel-
lierung der VO (EU) Nr. 648/2012 (EMIR) - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 850

- VO (EU) Nr. 806/2014 (SRM) im Hinblick auf die Verlustabsorptionsfiahigkeit und Rekapitalisierungs-
fahigkeit von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 851

- Richtlinie 2014/59/EU (BRRD) im Hinblick auf die Verlustabsorbtions- und Rekapitalisierungsfahigkeit
von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 852

- Richtlinie 2014/59/EU (BRRD) im Hinblick auf die Rangordnung unbesicherter Schuldinstrumente in der
Insolvenz - Vorschlag der Kommission KOM (2016) 853

- Richtlinie 2013/36/EU (CRD IV) betreffend ausgenommene Organisationen, finanzielle Holding-Gesell-
schaften, Vergiitung, AufsichtsmaBnahmen und -befugnisse und KapitalerhaltungsmaRnahmen - Vor-
schlag der Kommission KOM (2016) 854

Die Kommission hat am 23. 11. 2016 weitreichende Anderungsvorschlége fiir Capital Requirements Regulation -

CRR, Capital Requirement Directive IV - CRD IV, Bank Recovery and Resolution Directive - BRRD und den Single

Resolution Mechanism - SRM vorgestellt. Die wichtigsten Vorhaben im Uberblick sind:

m Kinftig sollen (gemischte) Finanzholdings (FH) dem prudenziellen Aufsichtsregime unterworfen werden und
daher einer Konzessionspflicht unterliegen.

m Eine neue Insolvenzklasse ,Non-Preferred Senior Debt“ wird geschaffen, die im Bail-in nach den Kapitalinstru-
menten und nachrangigen Darlehen und vor Senior Unsecured Debt geschnitten wirde. Institute kdnnen nun
entweder ,,Non-Preferred“ Debt oder nach wie vor Senior Unsecured Debt begeben. Dieser Vorschlag richtet
sich ausschlieBlich an alle zukiinftigen Emissionen ab Juli 2017.

Die Vorschlédge setzen die verbleibenden Elemente des unlédngst im Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht und im

Finanzstabilitatsrat (Financial Stability Board - FSB) vereinbarten Regulierungsrahmens um. Dazu gehoren

m risikosensiblere Kapitalanforderungen, insbesondere im Hinblick auf Marktrisiko, Gegenparteiausfallrisiko
und Risikopositionen gegeniiber zentralen Gegenparteien (Central Counterparties - CCP)

m Umsetzung der Bestimmungen unter besserer Berlicksichtigung der tatsachlichen Risiken, denen die Banken
ausgesetzt sind
eine verbindliche Verschuldungsquote zur Vermeidung einer tibermafigen Verschuldung der Institute
eine verbindliche strukturelle Liquiditdtsquote zur Uberwindung der iibermiRigen Abhingigkeit von kurzfris-
tigen Refinanzierungen am Interbankenmarkt und zur Senkung langfristiger Finanzierungsrisiken

m Anforderungen an global systemrelevante Institute (G-SRI), die Eigenkapital sowie andere Instrumente, die
bei einer Abwicklung Verluste tragen, in einer bestimmten Mindesthohe halten missen. Die sogenannte
~Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit” wird in die bereits bestehende und fir alle Banken geltende Mindestan-
forderung an Eigenmitteln und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten (Minimum Requirement of Eligible
Liabilities - MREL) eingebunden und wird die EU besser in die Lage versetzen, ausfallende G-SRI ohne Gefahr
fur die Finanzstabilitdt und unter minimalen Risiken fiir die Steuerzahler abzuwickeln. Zu diesem Zweck wird
eine Harmonisierung des im nationalen Insolvenzrecht festgelegten Rangs unbesicherter Schuldtitel vorge-
schlagen, um den Banken die Ausgabe solcher verlustabsorbierender Schuldtitel einfacher zu machen.
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Weiters soll durch die Novelle eine Starkung der Kreditvergabekapazitat der Banken erfolgen. Einige spezifische

Mafinahmen sollen unter anderem dazu beitragen,

m die Kapazitdten der Banken zur Kreditvergabe an KMU und zur Finanzierung von Infrastrukturprojekten zu
verbessern

m im Hinblick auf weniger komplexe, kleine Banken den unverhéltnism&Rig erscheinenden Verwaltungsaufwand
infolge einiger Verglitungsvorschriften (z. B. Aufschub und Verglitung in Form von Instrumenten wie Aktien) zu
verringern

m die VerhéltnismaRigkeit von CRD-/CRR-Bestimmungen zu verbessern und dadurch kleinere, weniger komplexe
Institute zu entlasten.

Letztlich soll eine weitere Unterstiitzung der Banken in ihrer Rolle bei der Schaffung tieferer, liquiderer EU-Kapi-

talmaérkte fiir die Kapitalmarktunion erméglicht werden. Fiir die vorgeschlagenen Malinahmen sind einige spezifi-

sche Anpassungen geplant, um

m unverhéltnismaRige Eigenkapitalanforderungen fiir Handelsbuchpositionen, einschlieBlich Positionen aus
Market-Making-Tatigkeiten, zu vermeiden

m die Kosten flr das Begeben/Halten bestimmter Instrumente (gedeckte Schuldverschreibungen, Verbriefungs-
instrumente hoher Qualitat, 6ffentliche Schuldtitel, Derivate zu Sicherungszwecken) zu verringern

m mogliche Negativanreize fir Institute zu vermeiden, die bei Transaktionen, die von zentralen Gegenparteien
gecleart werden, als Mittler fir Kunden auftreten.

Verordnung iiber die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien -

Vorschlag der Kommission KOM (2016) 856

Eine Verordnung Uber die Sanierung und Abwicklung von zentralen Gegenparteien (CCP) soll die Regulierung von

CCP nach der European Market Infrastructure Regulation - EMIR (VO (EU) Nr. 648/2012) ergénzen und ist an die

Richtlinie tber die Sanierung und Abwicklung von Banken (BRRD, RL 2014/59/EU) inhaltlich angelehnt. Zentrale

Inhalte des Kommissionsvorschlags sind:

m Vorbereitung und Pravention: Die CCP werden zur Ausarbeitung von durch die zustandige Aufsichtsbehorde zu
prifenden Sanierungsplénen verpflichtet, die u. a. MaBnahmen enthalten, die tber die fiir das Ausfallma-
nagement vorgeschriebenen Mittel und andere EMIR-Anforderungen hinausgehen.

m Frihintervention: Durch die friihzeitige Intervention soll sichergestellt werden, dass finanziellen Schwierig-
keiten entgegengewirkt wird, sobald sie entstehen. Die fiir eine CCP zusténdige Aufsichtsbehérde soll Gber
besondere Interventionsbefugnisse verfiigen bzw. von der CCP u. a. verlangen kdnnen, gezielte MaBnahmen
in ihren Sanierungsplan aufzunehmen oder Anderungen an ihrer Geschiftsstrategie vorzunehmen.

m  Abwicklungsinstrumente und -befugnisse: Entsprechend den Leitlinien des Rates fiir Finanzstabilitat ist eine
CCP abzuwickeln, wenn sie ausfallt oder auszufallen droht, keine privatwirtschaftliche Alternative den Ausfall
abwenden kann und der Ausfall das offentliche Interesse und die Stabilitdt des Finanzsystems gefdhrden
wiirde, oder wenn der Einsatz weiterer Sanierungsmafinahmen die Finanzstabilitat gefahrden konnte.

m Zusammenarbeit zwischen nationalen Behorden: Fiir samtliche CCP sollen sogenannte Abwicklungskollegien
eingerichtet werden, in denen alle betroffenen nationalen Aufsichtsbehdrden sowie ESMA und EBA vertreten
sind.



nnovation ist Herz und Motor jeder Marktwirtschaft, sie schafft Fortschritt, Wachstum und Wohlstand.

Die viel zitierte ,digitale Revolution“ ist somit nichts anderes als ein weiterer Evolutionsschritt, wel-

cher insbesondere Markte fur Finanzdienstleistungen betreffen wird. So wie die Entwicklung der Halb-
leiter und Mikroprozessoren in den 1960er-Jahren nach und nach die Papierakten durch digitale Daten ersetzte,
die Computertechnologie - von den groRen Zentralrechnern liber die PCs bis hin zu den lokalen Netzwerken - in
den 1970er-, 80er- und 90er-Jahren zuerst die Verarbeitung dieser Daten und damit die Abwicklung der Transakti-
onen beschleunigte und kostengiinstiger machte, um schliefRlich den gesamten Bankbetrieb zu automatisieren
und zu vernetzen, so revolutionierten ab den 1990er-Jahren Internet und Smartphones die Beziehung zwischen
Finanzdienstleistern und Kunden. Neue Technologien, neue Techniken, neue technologische Losungen eréffnen
immer wieder neue Welten: neue, bessere und effizientere technische Losungen, neue, attraktivere und bessere
Produkte.
Derzeit etabliert sich gerade eine ganze Reihe neuer Technologien, die in marktreife und damit profitable Anwen-
dungen umzumiinzen sind: Biometrics, Cloud Computing, Cognitive Computing, Distributed-Ledger-Technologie
und Blockchain, Machine Learning und Predictive Analytics, Quantum Computing, Robotics - um nur einige Bei-
spiele zu nennen.

TECHNOLOGISCHER WANDEL ALS REGULATORISCHE HERAUSFORDERUNG

Neue Technologien stellen aber stets auch Regulierung und Aufsicht vor groRe Herausforderungen. Einerseits
stellen sie die Geschaftsmodelle der bestehenden - konzessionierten - Anbieter in Frage, andererseits drangen
neue, junge, dynamische Anbieter mit kreativen Problemlésungen sowie bisher finanzmarktfremde Anbieter mit
oft gigantischer Finanzkraft und Marketingpower in den Markt.

Regulierung und Aufsicht haben dabei grundsatzlich neutral gegeniiber Innovationen und technologischen Ent-
wicklungen zu sein. Vor allem sollen sie Innovationen nicht behindern, wenn diese Effizienz und Effektivitat des
Finanzsystems verbessern und Wettbewerbsfahigkeit und Wohlstand erhéhen. Im Gegenteil, sie sollen sich
darum bemiihen, Voraussetzungen zu schaffen, die technologischen Wandel und Innovation fordern.

Die FMA hat daher eine eigene Strategie, ihre ,Digital Roadmap*, entwickelt, wie Innovation im Allgemeinen und
die digitale Revolution im Besonderen optimal fiir den Finanzmarkt Osterreich genutzt werden kénnen:

17
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RREDIT. NACHRICHTEN- SANKOMAT ELEKTRONISCHE ONLINE:
KARTEN DIENSIE (ATM) LYo BANKING
(2.B. SWIFT) SYSTEME

m In einem ,Call for Input“ sind Beaufsichtigte, ihre Interessenvertreter sowie alle Stakeholder eingeladen,
bestehende regulatorische Hemmnisse und Hindernisse zu identifizieren, gemeinsam zu analysieren und ent-
sprechende Losungen zu erarbeiten.

m Die bei der FMA im Vorjahr eingerichtete ,Kontaktstelle FinTech“ bietet FinTechs (das sind Start-ups, die sich
auf die Finanztechnologie spezialisiert haben) einen ,,Single Point of Contact“, um unbirokratisch alle regula-
torischen Fragen abzuklaren.

m Da die digitale Welt in der Regel grenziiberschreitende Tatigkeiten - Stichwort Internet - fordert, fokussiert
sich die FMA auch in diesem Bereich auf internationale Zusammenarbeit und arbeitet aktiv in einschldgigen
transnationalen Arbeitsgruppen von Regulatoren und Aufsehern mit.

m In der laufenden Aufsicht von ihr konzessionierter Unternehmen analysiert die FMA die regulatorischen Her-
ausforderungen durch den technologischen Wandel und adressiert insbesondere die Risikopotenziale, die
sich aus der Anwendung neuer Technologien ergeben. Hierzu nur beispielhaft einige Stichworte: Cyberrisk, IT-
und Datensicherheit, Outsourcing und Schnittstellen, operationelle Risiken.

Ziel der FMA ist es, mit ihrer ,Digital Roadmap“ den technologischen Wandel als Wachstumsmotor am Oster-

reichischen Finanzmarkt zu begleiten, dabei aber gleichzeitig flir seine Stabilitdt Sorge zu tragen, branchen- und

grenziberschreitend ein ,Level Playing Field“, also faire Wettbewerbsbedingungen, zu sichern und ein méglichst
hohes Niveau des Anleger- und Verbraucherschutzes zu wahren.

CALL FOR INPUT

Der Ubergang von der analogen in die digitale Welt kann auch bisher bewihrte Regularien in Frage stellen. Zwei
praktische Beispiele, wie Regulierungen neue Technologien behindern kdnnen und wie diese Hindernisse zu
beseitigen sind, ohne dadurch den Verbraucherschutz und das Vertrauen in den Finanzmarkt auszuhdéhlen, sind
im Bereich der Banken- und der Versicherungsaufsicht zu finden.

So legte etwa das Bankwesengesetz (BWG) bisher im Rahmen des KYC-Prinzips (,,Know Your Customer® - Identifi-
ziere deinen Kunden) fest, dass jeder Kunde zumindest bei der erstmaligen Er6ffnung einer Geschéftsbeziehung
physisch identifiziert werden muss. Das heil3t, er hat sich zumindest einmal physisch zu legitimieren. Angesichts
der neuen Kommunikationsmittel von Internet bis Smartphone stellte dies aber ein Hindernis im grenziiber-
schreitenden, ja globalen Finanzgeschaft dar. Auf Anregung von Finanzdienstleistern ist die FMA daher an den
Osterreichischen Gesetzgeber herangetreten, dieses legistische Hindernis zu beseitigen. Der Gesetzgeber kam
dem nach, gab aber gleichzeitig der FMA den gesetzlichen Auftrag, eine regulatorische Losung zu finden, die
trotzdem das KYC-Prinzip wahrt. Die FMA erflllt diesen Auftrag, in dem sie per Verordnung mit 1. Janner 2017 die
Videoidentifizierung méglich machte und regelte.



Zukunftstechnologien

BIOMETRIE
CLOUD COMPUTING
KOGNITIVES COMPUTING

DISTRIBUTED-LEDGER-
TECHNOLOGIE

MASCHINELLES LERNEN /
PREDICTIVE ANALYTICS

QUANTENCOMPUTING

ROBOTIK

Im Versicherungsaufsichtsrecht sind umfangreiche Informationspflichten an den Kunden
festgeschrieben, die an die Papierform gebunden sind. So ist nach wie vor ein Versiche-
rungsvertrag als Dokument in Papierform zu tibergeben. Die neue europaische Versiche-
rungsvertriebsrichtlinie (Insurance Distribution Directive - IDD, RL-EU 2016/97) beharrt
grundsatzlich darauf, dass zu erteilende Auskiinfte auf Papier bereitzustellen sind. Wenn
der Kunde aber der Bereitstellung auf einem anderen dauerhaften Datentréger oder auf
der Website zugestimmt hat (und einige weitere IDD-Voraussetzungen erfillt sind - Art. 23
Abs. 4 und 5 IDD), kénnen die Informationspflichten auch digital erfiillt werden. Eine Aus-
kunftserteilung liber die Website ist zuldssig, wenn dies dem zugrunde liegenden Geschaft
angemessen ist und dem Kunden die Adresse der Website sowie die Stelle, an der die Infor-
mation aufzurufen ist, mitgeteilt wurden. Uberdies muss sichergestellt sein, dass die Infor-
mation dort so lange verfligbar ist, wie sie der Kunde verniinftigerweise benoétigen konnte.

Die Auskunftserteilung tber einen anderen dauerhaften Datentrager als Papier oder uber
eine Website wird dann als angemessen erachtet, wenn der Kunde nachweislich regelma-
Rig Internetzugang hat. Schon die Bekanntgabe einer E-Mail-Adresse durch den Kunden
gilt als solcher Nachweis. Aber trotzdem hat das Versicherungsunternehmen seinem Kunden auf dessen Verlan-
gen jederzeit unentgeltlich eine Papierfassung zu tiberlassen.

Grundsatzlich hat die Aufsicht zu analysieren, ob neue oder technologisch verdnderte Finanzdienstleistungen im
Sinne eines Level Playing Field sowie des Verbraucherschutzes oder der Finanzmarktstabilitat einer gesetzlichen
Regulierung bedurfen. So ist der europdische Gesetzgeber mit der ,,Payment Services Directive 11 (RL-EU 2015/2366,
PSD IlI), deren nationale Umsetzung 2017 zu erwarten ist, einigen Anregungen der Regulatoren und Aufseher
nachgekommen und hat bestimmte innovative Finanzdienstleistungen unter die Konzessionspflicht und damit
Aufsicht gestellt. Bestimmte Kontoinformationsdienste und Zahlungsauslosedienste - sogenannte , Third Party
Payment Provider (TPP)“ - werden dann durch das Zahlungsdienstegesetz (ZaDiG) erfasst. Anbieter, die konso-
lidierte Information zu Konten bei Zahlungsdienstleistern anbieten, sowie Anbieter, die Zahlungen Gber Schnitt-
stellen zu Zahlungsdienstleistern ausldsen, sind somit klinftig auch Gegenstand einer Regulierung, selbst wenn
sie nicht in Bertihrung mit Geldern kommen. Mobile-Payment-Anbieter, Bezahl-Apps, NFC-Dienste und Zahlungs-
schnittstellen aller Art werden schon jetzt durch das ZaDiG reguliert.

Mit dem ,Call for Input” sollen alle Regularien systematisch nach derartigen Hindernissen und Hemmnissen
gescreent werden, um sie durch zeit- und technologiegerechtere Lésungen zu ersetzen.

KONTAKTSTELLE FINTECH

Neue Technologien entstehen ebenso wie ihre innovativen Anwendungen in der Regel nicht in den grof3en, etab-
lierten Unternehmen, sondern werden meist von jungen, kreativen, dynamischen Teams geschaffen, die als Start-
ups ihre Chancen auf dem Markt suchen. Jene, die Anwendungen fir die Finanzmarkte entwickeln, werden in der
Regel ,FinTechs“ genannt. Fiir bestimmte Bereiche etablieren sich bereits Unterbegriffe, etwa ,InsurTechs* fir
den Versicherungsbereich (siehe Einschub ,InsurTech®, Seite 20/21). Die FMA versteht unter FinTech auf Informa-
tionstechnologie basierende Innovationen im Bereich der Finanzdienstleistungen, die

m haufig aber nicht zwangsldufig von nicht konzessionierten Firmen entwickelt werden

m typischerweise Schnittstellen zu konzessionierten Unternehmen umfassen und

= nachhaltige Verdnderungen bestehender Funktionsweisen des Finanzsektors mit sich bringen kénnen.

Die innovativen technischen Lésungen, die hier angeboten werden, fokussieren derzeit insbesondere auf neue
Bezahlsysteme, virtuelle Wahrungen und alternative Zahlungsmittel, automatisierte Beratungssysteme und
Plattformen, auf Algo-, Social-, Signal- oder Mirror-Trading, auf Crowdfunding und -investing sowie auf Schnitt-
stellen- oder sonstige technische Dienste fiir Finanzdienstleister. Dabei werden entweder neue Finanzdienstleis-
tungen angeboten oder bestehende Produkte schlicht Gber neue Kanéle, etwa lber Online-Plattformen, Apps
oder neuartige Technologien wie Distributed Ledger geleitet.
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Der rasche technologische Fortschritt durch die Digitalisierung und die Nutzung von Big Data wird ahnlich wie

das Bank- auch das Versicherungsgeschéft der ndchsten Jahre und Jahrzehnte nachhaltig verdndern. Getragen

wird diese Entwicklung insbesondere von Start-up-Unternehmen, die sich auf die Nutzung moderner Technolo-

gien in der Finanzwirtschaft spezialisiert haben. Fir jene, die sich dabei auf das Versicherungsgeschaft speziali-

siert haben, wurde der Begriff ,InsurTech” gepragt.

1

Diese InsurTechs bieten eine breite Palette innovativer Produkte und Problem-
[6sungen an: digitale Versicherungsmanager, Versicherungsmakler und Versi-
cherungsvermittler; Vergleichsrechner fiir Versicherungen; digitale Verwaltung
von Versicherungsvertragen; Apps fiir den Vertrieb von Versicherungsproduk-
ten; Losungen zum Schadenmanagement; GPS-gestltzte nutzungs- und risikoo-
rientierte Individualisierung von Versicherungsprodukten; Peer-to-Peer-Versi-

und Massenprodukte zum Einsatz kommen. Der CSC-Studie ,,Digital Insurance
Monitor 2016“ zufolge schatzen die Kunden derzeit insbesondere die breite
Ubersicht tiber verschiedene Versicherungsprodukte (62 %), die direkten Kom-

79
61 cherungen. Und das sind nur einige Beispiele.
Aufgrund der intensiven Erklarungsbediirftigkeit komplexer Versicherungspro-
dukte wird davon ausgegangen, dass InsurTechs vorerst vor allem fiir Standard-
27
4 I
||

munikationswege zum Versichungsunternehmen bzw. dessen -vermittler (11 %),
den einfachen Produktvergleich (10%), den direkten digitalen Austausch von
Dokumenten (10 %) sowie den direkten Abschluss von Vertragen (2,7 %). Die

tatsachliche Nutzung des digitalen Angebots ist gemaR CSC-Studie aber noch zwiespaltig:

So hat etwa jeder vierte Kunde in Osterreich schon einmal eine Versicherung online abgeschlossen (insbeson-
dere Storno- und Reiseversicherungen bei Internetkdufen/-buchungen), allerdings motiviert der erste Online-
abschluss nicht immer zu weiteren.

Gut 70 % der Kunden schlieRen zwar ,,offline“ ab, informieren sich jedoch vorab online liber die Angebote ver-
schiedener Versicherer. Nur mehr 35 % aller Kunden kontaktieren bei der Suche nach dem richtigen Versiche-
rungsprodukt zuerst direkt einen Makler.

Die ,Digital Natives®, die Generation, die mit Internet, Handys und Social Media aufgewachsen ist, beziehen
ihre Informationen fast ausschlieBlich tiber das Internet, schlieRen danach aber zu 42% keinen Vertrag ab
und sind vergleichsweise unterversichert.

Auch fir Schadensmeldungen wiinschen sich 50% der 6sterreichischen Kunden weiterhin den Zugang zu
ihrem personlichen Versicherungsvermittler. Bei der Frage nach den Prioritdten zu den Eigenschaften der
Schadensbearbeitung steht die Anforderung an die Schnelligkeit an erster Stelle.

Es gilt aber heute als unumstritten, dass die digitale Revolution alle Elemente des Geschaftsmodells Versicherung

erfassen und transformieren wird.* Hierbei er6ffnen sich fiir Versicherungsunternehmen wie fiir ihre Kunden viel-

faltige Chancen und Risiken.

CHANCEN

Erhohung des Informationsangebots: Neue Technologien ermdglichen den Zugang zu mehr Information,
erlauben - zumindest flir weniger komplexe Produkte - eine effiziente Vergleichbarkeit und erleichtern Kun-
den den Anbieterwechsel.

Verbesserung der Kundenkommunikation: Laut CSC-Studie bevorzugen Kunden nur mehr zu 48,4% den
personlichen Kontakt, 27,6 % kommunizieren lieber via E-Mail, 13,2 % per Telefon und nur mehr 4,8 % posta-

1 1dS auch Oliver Wyman, Versicherung 2025, ein Zukunftsszenario fiir die Gewinner von morgen (2016).



lisch. Mit digitalisierten Schnittstellen wie Onlineportalen, Kunden-Log-in, Live-Chat oder Skype, aber auch
durch Schaden-Tracking, Upload von Fotos, Verwaltung samtlicher Vertrége in einer App und Ahnlichem kann
die Kommunikation effizienter und effektiver gestaltet werden. Fiir die Kunden erh6ht dies den Komfort, den
Versicherungsunternehmen spart es Kosten.

Neue Vertriebskanale: Kunden wie Versicherungsunternehmen eréffnen die digitalen Medien nun einen
mafigeschneiderten, bequemen und kostenglinstigen Vertrieb 24 Stunden und 7 Tage in der Woche. Durch die
Disintermediationseffekte konnen tiberdies die Vertragsanbahnung vereinfacht, die Kundenbetreuung verbes-
sert und die Schadenabwicklung beschleunigt werden.

Individualisierung des Versicherungsschutzes: Die zunehmende Digitalisierung unter den Schlagworten Big
Data, ,Internet der Dinge“ und Customer-Tracking ermdéglicht den Versicherungsunternehmen, eine fast
uniberschaubare Menge von Daten und Informationen zu sammeln und auszuwerten, das Verhalten von Kun-
den zu beobachten und zu lGberwachen und so malRgeschneiderte personalisierte Produkte anzubieten. So
kénnen etwa im Bereich der Kfz-Versicherung unterschiedliche Tarife entsprechend dem Fahrstil und der Fahr-
zeugnutzung angeboten werden; Stichwort: ,,pay as you drive®. In der Krankenversicherung kann eine Pramien-
rickerstattung an den Versicherungsnehmer angeboten werden, je nachdem, wie viele Schritte er am Tag
zurlcklegt.

Weiterentwicklung der Geschaftsmodelle der Versicherungsunternehmen: Die konsequente Anwendung
der neuen Technologien kann neue Vertriebskanale und neue Markte erschlielen und er6ffnet gleichzeitig ein
enormes Potenzial flir Kosteneinsparungen. So sind etwa die Cyberrisken nicht nur ein Bedrohungspotenzial,
sie bergen gleichzeitig Potenzial fiir innovative Versicherungsprodukte. In der digitalen Welt haben Lander-
grenzen geringe bis keine Bedeutung, was Chancen im grenziiberschreitenden Geschaft er6ffnet. Dementspre-
chend werden aber auch Regulierung und Aufsicht zunehmend internationalisiert.

RISIKEN
Datensicherheit: Mit dem Fortschreiten der Digitalisierung erhéht sich auch die Anfalligkeit fuir Cyberrisiken,
wenn das Sicherheitssystem mit den voranschreitenden Innovationen nicht mithalt. Aufgrund der Sensitivitat
der verwalteten Daten (z. B. Gesundheitsdaten) sind besonders hohe Anforderungen an Datenschutz, Daten-
sicherheit und Datenhoheit zu stellen.
Aushohlung der Risikogemeinschaft: Die zunehmende Digitalisierung kann zu einer extremen Segmentie-
rung - ja zur Individualisierung - der Versicherungsnehmer fiihren, was die Idee der Risikogemeinschaft und
des Risikoausgleichs in Frage stellt. So besteht die Gefahr, dass beispielsweise Kunden mit hoher Schaden-
quote oder hohem Risiko keine Versicherungsvertrage mehr erhalten oder solche nur mehr zu wesentlich
hoheren Pramien abschlieRen kénnen. Versicherung nach dem ,Gesetz der kleinen Zahl“ kann nicht funktio-
nieren.
»Digital Divide“: Die digitale Revolution ist insbesondere von den ,Digital Natives“ getragen. Sie pragen
diese Entwicklung und haben spielerisch ihre Logik erlernt und nutzen die Technik intuitiv. Gleichzeitig tGber-
altert die Gesellschaft in den entwickelten Industriestaaten, und breite Bevolkerungsschichten kdnnen oder
wollen mit der technologischen, der digitalen Entwicklung nicht Schritt halten, werden von ihr abgekoppelt.
Im Extremfall kdnnte es zu einer Spaltung der Gesellschaft in digitalaffine und digitalferne Menschen kom-
men. Gleichzeitig sind Einkommen, Vermdgen und Versicherungsbedarf eher bei den &lteren und damit digi-
talfernen Bevolkerungsschichten hoher. Eine Beriicksichtigung dieses Zwiespalts in der Produktentwicklung
und in den Geschaftsmodellen kdnnte sinnvoll sein.
Markt- und Produktsegmentierung: InsurTechs eignen sich vor allem fiir standardisierte Massenprodukte
und wenig beratungsintensive Produkte. In diesem Bereich wird sich der Vertrieb zunehmend in die digitale
Welt verschieben. Gleichzeitig wird es bei komplexen Produkten und digitalfernen Zielgruppen zusatzlichen
Beratungsbedarf geben.
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So bringen beispielsweise Banken ihre bestehenden Konto- oder Kreditprodukte Giber Handy-Apps zu Kunden,

die gezielt an die Bediirfnisse der ,Digital Natives®, also jener Generation, die mit Internet, Smartphone und

Social Media aufgewachsen ist, angepasst sind. 24/7-Banking via Internet und mobile Gerate ist fiir viele mittler-

weile eine Selbstverstandlichkeit. GroRe, etablierte Finanzdienstleister arbeiten daran, mittels ,Distributed

Ledger“-Technologie und Blockchain Zahlungsverkehr und Wertpapierabwicklung schneller und kostenglinstiger,

aber trotzdem sicher zu gewahrleisten.

Wie der internationale Unternehmensberater Oliver Wyman analysiert, haben FinTechs in der Anfangsphase der

digitalen Revolution in der Regel versucht, ihr Produkt und ihr Geschéaftsmodell gegen die etablierten Anbieter

am Finanzmarkt durchzusetzen. Oliver Wyman nennt diese Phase ,FinTech 1.0“ Heute sei hingegen ein Trend zu
beobachten, dass FinTechs bei etablierten - und konzessionierten - Anbietern andocken, um so einerseits die
regulatorischen Hiirden zu meistern und andererseits rasch hohe Marktanteile zu erobern und damit ihre techno-

logische Losung als marktbeherrschend zu etablieren. Oliver Wyman spricht von ,,FinTech 2.0“

Da die Finanzmarkte einen der am starksten regulierten Bereiche der Wirtschaft darstellen, weisen die innovati-

ven Produkte, technischen Lésungen oder Geschaftsmodelle oft Schnittstellen zu regulatorischen Vorschriften

auf. Die Rechtslage ist dabei meist sehr komplex und heterogen und tiberfordert oftmals diese Newcomer, die in
der Regel aus dem technischen oder betriebswirtschaftlichen Bereich kommen. Die Schnittstellen zum Aufsichts-
recht kdnnen dabei mannigfaltig sein:

m So kann die angebotene Dienstleistung an sich ein konzessionspflichtiges Finanzgeschaft darstellen.
Geschaftsmodelle im Bereich neuer Bezahlmethoden, Zahlungsmittel, Crowdfunding und virtueller Wahrun-
gen kdnnen etwa einer Konzessionspflicht nach Bankwesengesetz (BWG), Zahlungsdienstegesetz (ZaDiG) und
E-Geld-Gesetz 2010 unterliegen.

m Bei Crowdinvesting kann eine Konzessionspflicht sowohl den Anbieter als auch die Vermittlungsplattform
treffen. Relevant sind hier insbesondere das BWG und das Wertpapieraufsichtsgesetz 2007 (WAG 2007). Das
offentliche Angebot bestimmter Investments (Wertpapiere und Veranlagungen) kann eine Prospektpflicht
nach Kapitalmarktgesetz (KMG) auslésen.

m Automatisierte Beratungs- und Vermittlungssysteme, Handelssysteme und Trading Robots kdnnen, je nach
dem Instrument, auf das sich so ein System bezieht, insbesondere eine Konzessionspflicht nach WAG 2007
oder BWG ausldsen.

B Und bei fast allen Finanzdienstleistungen sind etwa die regulatorischen Bestimmungen zur Pravention der
Geldwasche und der Finanzierung des Terrors zu beachten.

Und das ist nur eine beispielhafte Aufzahlung.

Der integrierte Aufsichtsansatz der FMA, der Regulierung und Aufsicht (iber den gesamten Finanzmarkt Osterreich

unter einem Dach vereint, bewdhrt sich gerade in diesen Zukunftsthemen besonders. Das Know-how der Exper-

ten der FMA deckt eben alle Bereiche des Finanzmarktes ab - von Banken uber Versicherungen, Pensionskassen,

Wertpapierfirmen und Investmentfonds bis hin zu Wertpapieren und Veranlagungen, Prospekterfordernissen,

Geldwaschepravention sowie dem Kampf gegen unerlaubten Geschaftsbetrieb. Es umfasst aber auch Quer-

schnittsmaterien wie Datensicherheit, Verlasslichkeit von IT-Systemen, digitale Vertragsabschliisse und Identifi-

zierungsformen. Die FMA bearbeitet diese Themen ohne viele Reibungsverluste sektor- und produktibergreifend
und hebt dabei alle Synergien.

Mit der ,Kontaktstelle FinTech hat die FMA eine zentrale Anlaufstelle fiir Financial Innovation und FinTechs

geschaffen, die als ,,Single Point of Contact” als zentraler Ansprechpartner fiir alle diesbeziiglichen Anfragen agiert

und diese innerhalb der FMA, gestiitzt auf das Netzwerk der Experten als ,Knowledge Center®, integriert abklart.

Basis sind ein umfangreiches Informationsangebot zum Thema FinTech auf der Website der FMA sowie eine spe-

ziell designte Online-Eingabemaske, die eine bessere Strukturierung und Fundierung der Rechtsanfragen zum

Geschaftsmodell ermdglicht.

Die Kontaktstelle koordiniert dann innerhalb der FMA die integrierte Beantwortung (auch auf anderem Weg ein-

langender) FinTech-Anfragen, agiert aber nach auRen als alleiniger Ansprechpartner und kompetenter Experte

gegeniliber dem FinTech.



Im ersten Halbjahr ihres Bestehens hat die im Oktober 2016 eingerichtete Kontaktstelle bereits 25 FinTech-Pro-
blemlosungen und -Geschaftsmodelle analysiert, gepriift und geeignete aufsichtliche Vorschlage unterbreitet.

INTERNATIONALE ZUSAMMENARBEIT

Finanzmarktrecht ist heute im Wesentlichen Europarecht. Und die digitale Revolution nimmt auch im Angebot
von Finanzdienstleistungen auf nationale Grenzen keine Riicksicht. So wie es heute im Europdischen Wirtschafts-
raum ein grenzenloses Angebot von Finanzdienstleistungen gibt und auf den Finanzmarkten heute global ver-
netzt agiert wird, missen auch Regulatoren und Aufseher grenziiberschreitend zusammenarbeiten.

Gerade bei Innovation und technologischer Entwicklung ist internationale Kooperation wichtig, um Regulie-
rungs- und Aufsichtsarbitrage von vornherein zu unterbinden. So widmen sich insbesondere die européischen
Finanzmarktaufsichtsbehdrden diesem Thema, haben entsprechende Arbeitsgruppen eingerichtet und veroffent-
lichen Diskussionspapiere, Marktstudien, Reports, Opinions oder Guidelines dazu. Als zustdndige nationale
Aufsichtsbehdrde ist die FMA integraler Bestandteil der Europdischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA (European
Banking Authority), der Europdischen Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) sowie der Europdischen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority), hat dort jeweils Sitz und Stimme und vertritt die Interessen Osterreichs.
Ebenso ist die FMA Osterreichs zustindige Behérde in der bei der Europdischen Zentralbank (EZB) angesiedelten
Europdischen Bankenaufsicht SSM (Single Supervisory Mechanism).

Dementsprechend arbeitet die FMA auch aktiv und engagiert in vielen Arbeitsgruppen mit, die sich mit dem tech-
nologischen Wandel und der digitalen Herausforderung auseinandersetzen. Die wesentlichsten Arbeitsgruppen
hierzu sind:

- ESMAFinancial Innovation Standing Committee FISC

- ESMA Crowdfunding supervisory forum

- JCSC CPFI Sub-Group on automation in financial advice

- ESMA Post Trading Standing Committee (PTSC)

- EBA Sub-Group on Innovative Products (SGIP)

- Standing Committee on Consumer Protection and Financial Innovation (SCConFin)

- EBASGIP workstream on lending-based crowdfunding

- EBA SGIP workstream on FINTECH

- EBA Taskforce on Virtual Currencies

- Task Force on IT Supervision - Outsourcing (TFIT)

- EBA-EZB/ SeCuPay

- Task Force on Financial Technology (TFFT) der Europaischen Kommission

- EZB Arbeitsgruppe - licensing of Fintechs

- EZB Authorisation Network

- SSM Expert Group on IT Risk (EGIT) beim SSM

- EZB Arbeitsgruppe zu Outsourcing

- OECD fact finding mission on digitalisation, economic growth and social cohesion

- JC SC CPFI sub-group on Big Data

Die FMA fokussiert hier insbesondere auf die Themen Big Data und Datensicherheit, Crowdfundig und -investing,
Outsourcing sowie FinTechs generell.

»DIGITAL DIVIDE*

So bedeutend und wichtig es ist, dass Regulierung und Aufsicht mit dem technologischen Wandel Schritt halten,
so sehr ist die Gesellschaft gefordert, daflir Sorge zu tragen, dass die technologische Entwicklung nicht breite
Bevolkerungsschichten vom Zugang zu Finanzdienstleistungen abschneidet. Die Soziologie spricht heute bereits
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von einer ,digitalen Spaltung® (Digital Divide) unserer Gesellschaft. Wahrend einerseits die , Digital Natives®, die
Generation, die mit Internet, Smartphone und Social Media aufgewachsen ist, mit diesen Medien und ihren
Finanzmarktanwendungen selbstverstandlich und intuitiv umgeht, fehlt breiten Schichten der alteren Generation
der Zugang dazu oder Uberfordert sie in deren Handhabung und Nutzung. Aufgrund der demografischen Entwick-
lung wird es daher andererseits in den kommenden Jahrzehnten ebenso eine gesellschaftliche Herausforderung
werden sicherzustellen, dass altere und weniger gebildete Menschen weiterhin Zugang zu Finanzdienstleistungen
haben. Ein Schritt in diese Richtung ist etwa, dass der Gesetzgeber die Banken im 2016 in Kraft getretenen Ver-

braucherzahlungskontengesetz verpflichten musste, jedem Verbraucher zumindest ein Basiskonto zur Verfligung
zu stellen.



eit 3. Juli 2016 ist in der Europdischen Union - und damit auch in Osterreich - ein neues Marktmiss-
S brauchsrecht in Kraft. Regulierung und Aufsicht des Handels mit boérsennotierten Wertpapieren wurden
damit auf ein vollig neues Fundament gestellt. Kern des neuen Regulierungsregimes ist die Marktmiss-
brauchsverordnung Nr. 596/2014 (Market Abuse Regulation - MAR), die direkt anwendbares Europarecht ist und
daher nicht mehr in das nationale Recht zu libertragen war. So wurde jede abweichende nationale Umsetzung und
Anwendung von vornherein unterbunden. Lediglich das Sanktionsregime wurde - mangels direkter EU-Kompetenz
—in Form der CSMAD (Richtlinie 2014/57/EU) weiterhin als Richtlinie, die erst in nationales Recht zu gieflen war, fest-
geschrieben. Hier gibt es nationale Spielrdume in der Umsetzung, etwa welche Tatbestéande verwaltungsstrafrecht-
lich und welche strafrechtlich zu ahnden sind. Die CSMAD definiert aber die Tatbestande europaweit einheitlich und
schreibt flr die nationale Umsetzung jeweils ein Mindestmal fiir die festzulegenden Héchststrafen vor. Das heilit,
der nationale Gesetzgeber kann nur hdhere, nicht aber niedrigere Strafandrohungen beschlief3en.
Die Reform des Marktmissbrauchsrechts ist eine der Lehren, die aus der globalen Finanzkrise gezogen wurden. Der
Ausbau des europdischen Binnenmarktes, die Globalisierung der Finanzwelt sowie die rasante technologische Ent-
wicklung und die Dynamik der Produktinnovationen hatten den regulatorischen Rahmen zunehmend tiberfordert,
zum Teil auch gesprengt. Das neue Marktmissbrauchsrecht stellt nun tatsachlich ein einheitliches Regelwerk in der
EU dar, bertlicksichtigt die Herausforderungen aus der Internationalisierung des Finanzgeschéfts sowie den tech-
nologischen Wandel und die Innovationskraft in der Produktgestaltung. Mit der Entscheidung, das Regelwerk zur
Verhinderung von Marktmissbrauch in die Rechtsform einer Verordnung zu gielRen, ist der europdische Gesetz-
geber den Schlussfolgerungen des Berichts der hochrangigen Gruppe flr Fragen der Finanzaufsicht in der EU unter
dem Vorsitz von Jacques de Larosiere gefolgt und hat einen einheitlichen und starkeren Rahmen geschaffen, um
Aufsichtsarbitrage vorzubeugen und den Marktteilnehmern mehr Rechtssicherheit zu bieten.

REGULIERUNG

Markttransparenz ist eine wesentliche Voraussetzung dafiir, dass alle Wirtschaftsakteure an integrierten Finanz-
markten teilnehmen kénnen.! Der europdische Gesetzgeber gibt daher klar vor, wie diese herzustellen ist. Er ver-

! Erwdgungsgrund 2 und 7 MAR.
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pflichtet die Emittenten zur regelmaligen Veréffentlichung von Finanzberichten (Regelpublizitat), stellt klare
Anforderungen, wie eine Anlageempfehlung sachgerecht zu erfolgen hat, verlangt die unverzigliche Veréffent-
lichung von Insiderinformationen (Ad-hoc-Publizitat), von Uber- oder Unterschreiten vorgegebener Beteiligungs-
schwellen durch einen Anleger (Beteiligungsmeldung) sowie der Kaufe und Verkdufe von Wertpapieren des eige-
nen Unternehmens durch Fithrungskrafte (Directors’ Dealings). Uberdies stellt er den Missbrauch eines Informati-
onsvorsprungs, egal ob durch die Weitergabe einer Insiderinformation oder deren Ausniitzen fiir den eigenen
Handel in diesen Wertpapieren, ebenso unter Strafe wie das Ausnilitzen von Marktmacht, um die Preise eines
Wertpapiers zu manipulieren, sei es durch konkrete Auftrége, sei es durch irrefiihrende Informationen.
Marktmissbrauch ist der Oberbegriff fiir derartige unrechtmafRige Handlungen an den Finanzmaérkten.

Bei der Konkretisierung des neuen europaischen Marktmissbrauchsrechts nimmt die europdische Wertpapierauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority - ESMA) eine zentrale Rolle ein. Sie hat EU-weit
auf eine einheitliche Auslegung, Prazisierung und Anwendung der Regeln zu achten. Die MAR erméchtigt Giberdies
die Europaische Kommission, konkretisierende Durchfiihrungsvorschriften zu erlassen; sogenannte Level-2-Mal3-
nahmen. Diese sind von ESMA vorzubereiten. ESMA hat dariiber hinaus zu verschiedenen Themenkomplexen Leit-
linien und Empfehlungen zu erarbeiten, sogenannte Level-3-MaRnahmen.

Das neue Marktmissbrauchsrecht vereinheitlicht aber nicht nur die Bestimmungen und deren Anwendung EU-
weit, es erweitert diese auch substanziell.
Erwadgungsgrund 8 zur MAR arbeitet heraus, dass in den vergangenen Jahren Finanzinstrumente nicht nur an
geregelten Borsen, sondern zunehmend auf elektronischen Handelsplattformen gehandelt werden. Der Geltungs-
bereich der Vorgangerregelung (Marktmissbrauchs-Richtlinie 2003/6/EG) konzentrierte sich auf Finanzinstru-
mente, die zum Handel auf einem geregelten Markt zugelassen sind oder fir die ein Antrag auf Zulassung zum
Handel auf einem solchen Markt gestellt wurde. Die neue Marktmissbrauchsverordnung erweitert den Anwen-
dungsbereich massiv. Sie gilt nun fiir Finanzinstrumente,
m die zum Handel an einem geregelten Markt zugelassen sind oder fiir die ein entsprechender Antrag gestellt wurde
m die in einem multilateralen Handelssystem (Multilateral Trading Facility - MTF) gehandelt werden, zum Han-
delin einem MTF zugelassen sind oder fiir die ein entsprechender Antrag gestellt wurde
m diein einem organisierten Handelssystem (Organised Trading Facility - OTF) gehandelt werden
die nicht unter die vorgenannten Punkte fallen, deren Kurs oder Wert jedoch von dem Kurs oder Wert eines
der vorgenannten Finanzinstrumente abhangt oder sich darauf auswirkt. Hierzu zahlen etwa Kreditausfall-
Swaps oder Differenzkontrakte.
Was unter ,Finanzinstrument“ zu verstehen ist, konkretisiert die MAR unter Verweis auf die Definition in der
Richtlinie 2014/65/EU Uber Markte fir Finanzinstrumente (MiFID II). Demnach sind Finanzinstrumente Ubertrag-
bare Wertpapiere, auf Wertpapiere bezogene Derivate und alle weiteren in Anhang | Abschnitt C der MiFID I
genannten Instrumente.

Was eine Insiderinformation darstellt, definiert die MAR gleich wie ihre Vorgangerregelung, die Marktmiss-
brauchs-Richtlinie. Das Insiderhandelsverbot und die Ad-hoc-Publizitat kniipfen also weiterhin an derselben
begrifflichen Definition der Insiderinformation an.

Eine ,Insiderinformation® ist eine nicht 6ffentlich bekannte prazise Information, die direkt oder indirekt einen

oder mehrere Emittenten von Finanzinstrumenten oder ein oder mehrere Finanzinstrumente betrifft und die,
wenn sie offentlich bekannt wiirde, geeignet wére, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder den Kurs damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente erheblich zu beeinflussen.

m Eine prézise Information liegt in einer Reihe von Umsténden, die bereits gegeben sind oder bei denen man



verninftigerweise erwarten kann, dass sie in Zukunft gegeben sein werden, oder in einem Ereignis, das bereits
eingetreten ist oder dessen Eintritt verniinftigerweise erwartet werden kann, wenn diese Information darlber
hinaus spezifisch genug ist, um einen Schluss auf die mégliche Auswirkung dieser Reihe von Umstédnden oder
dieses Ereignisses auf die Kurse der Finanzinstrumente zuzulassen.

m  Kursrelevant sind Informationen, die ein verstandiger Anleger wahrscheinlich als Teil der Grundlage seiner
Anlageentscheidungen nutzen wirde, wobei der Begriff des ,verstandigen Anlegers auch in der MAR nicht
definiert wird.

Neu ist in der MAR, dass der europaische Gesetzgeber wesentliche Elemente der Geltl/Daimler-Entscheidung des

Europdischen Gerichtshofs (EuGH) zu zeitlich gestreckten Vorgangen direkt in den Verordnungstext mitaufgenom-

men hat. Demnach kénnen im Fall eines zeitlich gestreckten Vorgangs, der ein bestimmtes zukiinftiges Ereignis

herbeiflihren soll, nicht nur das zukiinftige Ereignis, sondern auch die Zwischenschritte als prazise Information
gesehen werden. Es muss aber jedenfalls der Zwischenschritt fir sich ggnommen die Kriterien einer Insiderinfor-
mation erfillen.

Emittenten von Finanzinstrumenten miissen Insiderinformationen, die sie unmittelbar betreffen, der Offentlich-

keit so bald wie moglich bekannt geben. Dabei haben die Emittenten sicherzustellen, dass eine Insiderinforma-

tion so veréffentlicht wird, dass Investoren und anlagesuchendes Publikum schnell auf sie zugreifen kdnnen, um
sie vollstandig, korrekt und rechtzeitig zu bewerten.

AUFSCHUB EINER INSIDERINFORMATION

Wie bisher kann ein Emittent die Offenlegung von Insiderinformationen auf eigene Verantwortung aufschieben,
wenn

m die unverzigliche Offenlegung geeignet wére, seine berechtigten Interessen zu beeintrachtigen

m der Aufschub nicht geeignet ist, die Offentlichkeit irrezufiihren und

m der Emittent die Geheimhaltung der Insiderinformationen sicherstellen kann.

Auch im Falle eines zeitlich gestreckten Vorgangs, der aus mehreren Schritten besteht und einen bestimmten
Umstand oder ein bestimmtes Ereignis herbeifiihren soll, stellt die Vorschrift ausdriicklich klar, dass die Offen-
legung aufgeschoben werden kann.

Kann der Emittent die Vertraulichkeit einer Insiderinformation nicht mehr gewahrleisten, so endet die befreiende
Wirkung des Aufschubs. Der Emittent muss die Information so schnell wie méglich verdffentlichen. Dazu ist der
Emittent auch verpflichtet, wenn ein Geriicht auf eine nicht offengelegte Insiderinformation Bezug nimmt, wenn
dieses Geriicht ausreichend prazise ist und man daher annehmen kann, dass die Vertraulichkeit nicht mehr
gewahrleistet ist.

Neu ist, dass im Fall eines Aufschubs der Emittent die zustandige Behdrde unmittelbar nach der Veroffentlichung
der Insiderinformation tGber den Aufschub zu informieren hat. Auf Verlangen der FMA hat der Emittent die Erlau-
terungen, inwieweit die Bedingungen fiir den Aufschub erfiillt waren, mitzuteilen. Unter dem alten Regime war
die FMA bereits zum Zeitpunkt der Entscheidung, die Bekanntgabe aufzuschieben, zu unterrichten.

Neu ist auch ein eigenes Aufschubs-Regime, wenn sich die Insiderinformation auf ein Kredit- oder Finanzinstitut
bezieht. In Bezug auf Kredit- und Finanzinstitute - insbesondere solche, die Zentralbankkredite einschlief3lich
Krisen-Liquiditatshilfe erhalten - ist von der zustandigen Behorde (gegebenenfalls nach Anhérung der nationalen
Zentralbank, der nationalen makroprudenziellen Behdrde oder einer anderen relevanten nationalen Behorde) zu
prifen, ob die Informationen systemrelevant sind und ob ein Aufschub der Offenlegung im 6ffentlichen Interesse
liegt.? In diesen Fallen hat die FMA die Aufschubsvoraussetzungen zu priifen. Wenn die FMA dem Aufschub nicht
zustimmt, muss der Emittent die Insiderinformation unverziiglich offenlegen.

INSIDERLISTEN
Emittenten oder alle in ihrem Auftrag oder auf ihre Rechnung handelnden Personen sind dartiber hinaus ver-

2 Erwdgungsgrund 53 MAR.
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pflichtet, eine Liste all jener Personen zu fiihren, die in Wahrnehmung ihrer Aufgaben auf Grundlage eines Arbeits-
vertrags oder anderweitig Zugang zu Insiderinformationen haben. Dies schliel3t zum Beispiel auch Berater, Buch-
halter oder Ratingagenturen ein. Diese Insiderliste ist laufend und rasch zu aktualisieren und der Behorde (in
Osterreich der FMA) auf Ersuchen unverziiglich zur Verfiigung zu stellen. Die Emittenten sind und bleiben in jedem
Fall, auch wenn eine andere Person im Auftrag oder auf Rechnung des Emittenten die Erstellung der Insiderliste
Ubernimmt, voll daflir verantwortlich, dass die Insiderliste den gesetzlichen Bestimmungen entspricht.

Inhalt und Form der Insiderlisten sind durch die MAR selbst sowie die darauf bezogenen Verordnungen (Durchfiih-
rungsverordnung (EU) 2016/347 der Kommission vom 10. 3. 2016 zur Festlegung technischer Durchfiihrungsstan-
dards im Hinblick auf das genaue Format der Insiderlisten (Verordnung (EU) Nr. 596/2014 des Europdischen Parla-
ments und des Rates) festgelegt.

INSIDERGESCHAFTE

Insidergeschéfte sind grundsétzlich verboten, da sie dem Insider einen ungerechtfertigten Vorteil zum Nachteil
Dritter bescheren, die diese Information nicht kennen, und lberdies die Integritat der Finanzmarkte und das Ver-
trauen der Investoren untergraben.? Der Tatbestand des Insidergeschafts umfasst auch die Nutzung einer Insider-
information durch Stornierung oder Anderung eines Auftrags in Bezug auf ein Finanzinstrument, auf das sich die
Information bezieht, wenn der Auftrag vor Erlangen der Insiderinformationen erteilt wurde.

Auch die Nutzung von Empfehlungen oder die Anstiftung, im Sinne einer Empfehlung zu handeln, stellen ein ver-
botenes Insidergeschaft dar, wenn die Person, die die Empfehlung nutzt oder der Anstiftung folgt, weil oder wis-
sen sollte, dass diese auf einer Insiderinformation beruht.

Neu ist, dass die MAR nunmehr in einem eigenen Artikel legitime Handlungen nennt, die zur Annahme flihren, dass
die Insiderinformation nicht ausgenutzt wurde. Erwahnt wird hier beispielsweise das Vorliegen angemessener und
wirksamer interner Regelungen und Verfahren in einer juristischen Person, die sicherstellen, dass weder die natiir-
liche Person, die in ihrem Auftrag den Beschluss gefasst hat, Finanzinstrumente zu erwerben oder zu verauRern,
auf die sich die Informationen beziehen, noch irgendeine andere natirliche Person, die diesen Beschluss in irgend-
einer Weise beeinflusst haben kénnte, im Besitz der Insiderinformation gewesen ist. Die abschliefende Beurtei-
lung kann seitens der FMA nur im Rahmen einer Priifung im Einzelfall vorgenommen werden.

UNRECHTMASSIGE OFFENLEGUNG VON INSIDERINFORMATIONEN

Verboten ist dartiber hinaus die unrechtméaRige Offenlegung von Insiderinformationen. Eine solche liegt immer
dann vor, wenn eine Person, die Uiber Insiderinformationen verfligt, diese Informationen gegeniiber einer ande-
ren Person offenlegt. Ausgenommen vom Verbot ist die Offenlegung, die im Zuge der normalen Auslibung einer
Beschaftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung der Aufgaben erfolgt. Der normale Geschaftsbetrieb
wird durch die genannten Bestimmungen sohin nicht beeintrachtigt. Hier ist die Verzahnung der einzelnen
Bestimmungen besonders gut erkennbar. Alle Personen, denen Insiderinformationen im Zuge der normalen Aus-
Ubung einer Beschaftigung oder eines Berufs oder der normalen Erfiillung der Aufgaben mitgeteilt werden, sind
in die Insiderliste aufzunehmen. Beratern, beispielsweise Rechtsanwalten, Steuerberatern, Wirtschaftsprifern,
aber auch anderen zur Erfillung des Geschaftszwecks tatigen Personen kdnnen nach den Bestimmungen der MAR
Insiderinformationen mitgeteilt werden. Essenziell ist, dass die bereits dargelegten Vorkehrungen und Regelun-
gen, die in der MAR sowie den delegierten Rechtsakten statuiert sind, eingehalten werden.

MARKTSONDIERUNGEN

Ganzlich neu sind die Regelungen zu Marktsondierungen. Auch hier sieht das Regelwerk eine Annahme vor, bei
deren Vorliegen eine Verletzung der Verbotsbestimmung verneint wird. Bei Marktsondierungen handelt es sich
um Interaktionen zwischen einem Verkaufer von Finanzinstrumenten und einem oder mehreren potenziellen
Anlegern, die vor der Ankiindigung eines Geschéfts erfolgen, um das Interesse potenzieller Anleger an einem

* Erwdgungsgrund 23 MAR.



moglichen Geschaft, seiner preislichen Gestaltung, seinem Umfang und seiner Struktur abzuschatzen.* Die MAR
selbst fuhrt in Erwagungsgrund 32 aus, dass dies ein ,ausgesprochen wertvolles Instrument zur Beurteilung der
Meinung potenzieller Anleger, zur Intensivierung des Dialogs mit den Anteilseignern, zur Sicherung des reibungs-
losen Ablaufs der Geschafte und zur Abstimmung der Ansichten von Emittenten, vorhandenen Anteilseignern und
potenziellen neuen Anlegern“ ist.

Dennoch zeigt sich infolge der Regelungsdichte zum Thema Marktsondierungen, dass trotz aller Wertschatzung
ein genaues und engmaschiges Korsett zu schniiren ist, um in den Genuss dieser Ausnahme zu kommen. Das
gesamte Regelwerk in diesem Zusammenhang kann darauf reduziert werden, dass es einer umfassenden Doku-
mentation jedes einzelnen Schritts jedes an der Marktsondierung Beteiligten bedarf. Nur dann kann - nach Pri-
fung durch die FMA im Einzelfall - davon ausgegangen werden, dass die Offenlegung einer Insiderinformation
zum Zweck der normalen Auslibung der Beschéaftigung oder des Berufs oder der normalen Erfiillung der Aufgaben
einer Person vorgenommen wurde.

Sollte derjenige, der Empfanger der Marktsondierung ist, trotz der verpflichtenden Information tber das Verbot
des Missbrauchs von Insiderinformationen ein Insidergeschaft abschlieRen oder die Informationen unrechtmafig
offenlegen, so ist dieser nach den nationalen Bestimmungen des Borsegesetzes zu bestrafen.

Marktmanipulation ist der zweite Tatbestand des Marktmissbrauchs. Seine Definition in der MAR entspricht im
Wesentlichen jener aus der Vorgdngerregelung, der Marktmissbrauchs-Richtlinie. Sie berlicksichtigt aber die
durch den erweiterten Anwendungsbereich der MAR hinzu getretenen Instrumente ebenso wie die Manipulatio-
nen von Referenzwerten. Letzteres ist dem LIBOR-Skandal geschuldet, der wahrend des Gesetzwerdungsprozes-
ses der MAR bekannt wurde.
Fir den Tatbestand der Marktmanipulation umfasst der Anwendungsbereich der MAR auch Waren-Spot-Kon-
trakte, die keine Energiegrofthandelsprodukte sind, bei denen die Transaktion, der Auftrag oder die Handlung
eine Auswirkung auf den Kurs oder den Wert eines Finanzinstruments hat. Samtliche der folgenden Ausfiihrungen
beziehen sich sohin - auch bei ausschliellicher Nennung des Begriffs ,Finanzinstrument® - auf ein Finanzinstru-
ment, einen damit verbundenen Waren-Spot-Kontrakt oder ein auf Emissionszertifikaten beruhendes Auktions-
objekt.
Demnach umfasst der Begriff der Marktmanipulation folgende Handlungen:
m den Abschluss eines Geschafts, die Erteilung eines Handelsauftrags sowie jede andere Handlung, die
- falsche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des Angebots, der Nachfrage oder des Preises eines Finanz-
instruments gibt oder bei der dies wahrscheinlich ist, oder
- ein anormales oder kiinstliches Kursniveau eines oder mehrerer Finanzinstrumente sichert oder bei der
dies wahrscheinlich ist.
Es sei denn, die Person, die ein Geschaft abschlief3t, einen Handelsauftrag erteilt oder eine andere Handlung
vornimmt, weist nach, dass das Geschaft, der Auftrag oder die Handlung legitime Griinde hat und im Einklang
mit der zuldssigen Marktpraxis steht.®
m den Abschluss eines Geschafts, die Erteilung eines Handelsauftrags und jegliche sonstige Tatigkeit oder Hand-
lung an Finanzmarkten, die unter Vorspiegelung falscher Tatsachen oder unter Verwendung sonstiger Kunst-
griffe oder Formen der Tauschung den Kurs eines oder mehrerer Finanzinstrumente beeinflusst oder hierzu
geeignet ist.®
m die Verbreitung von Informationen liber die Medien, einschlieBlich des Internets, oder auf anderem Wege, die
falsche oder irrefiihrende Signale hinsichtlich des Angebots oder des Kurses eines Finanzinstruments oder der

* Erwdgungsgrund 32 MAR.

> In der Literatur wird diese Form der Marktmanipulation als handelsgestiitzte Marktmanipulation bezeichnet. Im Folgenden wird diese Begrifflich-
keit verwendet.

¢ Fiir diese Form der Marktmanipulation wird auch der Begriff handlungsgestiitzte Marktmanipulation verwendet, auf den in weiterer Folge
referenziert wird.
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Nachfrage danach geben oder bei denen dies wahrscheinlich ist oder ein anormales oder kiinstliches Kursni-
veau eines oder mehrerer Finanzinstrumente herbeifiihren oder bei denen dies wahrscheinlich ist, einschliel3-
lich der Verbreitung von Gerlichten, wenn die Person, die diese Informationen verbreitet hat, wusste oder
hatte wissen miissen, dass sie falsch oder irrefiihrend waren.”

m die Ubermittlung falscher oder irrefiihrender Angaben oder die Bereitstellung falscher oder irrefiihrender Aus-
gangsdaten beziiglich eines Referenzwerts, wenn die Person, die die Informationen ibermittelt oder die Aus-
gangsdaten bereitgestellt hat, wusste oder hatte wissen mussen, dass sie falsch oder irrefiihrend waren, oder
sonstige Handlungen, durch die die Berechnung eines Referenzwerts manipuliert wird.®

Darliber hinaus definiert die MAR Beispiele und Indikatoren, die Marktmanipulation darstellen kdnnen. Die Indi-
katoren, die in einem Anhang der MAR aufgezahlt werden, werden in Anhang Il der Delegierten Verordnung (EU)
2016/522 der Kommission vom 17. 12. 2015 durch Beispiele ndher spezifiziert.
Eine Zusammenschau dieser Beispiele, Indikatoren und Beschreibungen von Praktiken zeigt deutlich, dass auf
die technischen Entwicklungen eingegangen wurde und einige Strategien aus dem Bereich des Hochfrequenz-
handels in den Katalog aufgenommen wurden. Beispielsweise wird die Erteilung von Handelsauftrdgen oder
einer Auftragsserie bzw. Abwicklung von Transaktionen oder einer Transaktionsserie mit der Absicht, einen Trend
auszuldsen oder zu verscharfen und andere Teilnehmer zu ermutigen, den Trend zu beschleunigen oder zu erwei-
tern, um eine Gelegenheit fiir die Auflosung oder Erdéffnung einer Position zu einem glinstigen Preis zu schaffen,
verpont. Die beschriebene Praktik wird auch als ,Momentum Ignition“ bezeichnet.

Eine grofRere Transparenz der Eigengeschéfte von Personen, die auf Emittentenebene Fiihrungsaufgaben wahr-
nehmen, und gegebenenfalls der in enger Beziehung zu ihnen stehenden Personen stellt eine Malnahme zur
Verhitung von Marktmissbrauch und insbesondere von Insidergeschaften dar. Die Bekanntgabe dieser
Geschafte zumindest auf individueller Basis kann auch eine hochst wertvolle Informationsquelle fir Anleger
darstellen.?

Eine wesentliche Anderung im Vergleich zur bisherigen Regelung betrifft die Ausweitung der meldepflichtigen
Finanzinstrumente und der meldepflichtigen Geschafte. So sind nunmehr auch Geschafte in Schuldtiteln melde-
pflichtig. Zu den meldepflichtigen Geschéaften gehoért auch das Verleihen und Verpfanden. In Erwdgungsgrund 58
MAR wird das Verpfanden von Anteilen im Fall einer plétzlichen und unvorhergesehenen VerdufRerung als eine
mogliche, erhebliche und potenziell destabilisierende Auswirkung auf das Unternehmen angesehen. Ohne Offen-
legung wiirde auf dem Markt nicht bekannt werden, dass die Wahrscheinlichkeit etwa einer wesentlichen kinfti-
gen Anderung beim Anteilsbesitz, einer Zunahme des Angebots von Anteilen auf dem Markt oder des Verlusts von
Stimmrechten in dem betreffenden Unternehmen gestiegen ist. Aus diesem Grund ist eine Directors’-Dealings-
Meldung dann vorgeschrieben, wenn die Verpfandung der Wertpapiere im Rahmen eines umfangreichen
Geschafts erfolgt, in dessen Rahmen die Fihrungskraft die Wertpapiere als Sicherheit verpfandet, um von einem
Dritten einen Kredit zu erhalten.

Auch die Meldefrist wurde verkiirzt: Die Meldung muss nunmehr unverziiglich spatestens innerhalb von drei
Geschaftstagen (bisher waren es fiinf Geschéaftstage) erfolgen.

Wie bereits mehrfach ausgefiihrt, ist die Harmonisierung der Regelungen eines der Hauptziele der MAR. Perso-
nen, die Anlageempfehlungen oder andere Informationen, durch die eine Anlagestrategie empfohlen oder vorge-
schlagen wird, erstellen oder verbreiten, haben in angemessener Weise dafiir Sorge zu tragen, dass die Informa-

7 Der Begriff ,informationsgestiitzte Marktmanipulation“ reprdsentiert diese Form der Marktmanipulation.
& Verkirzt wird im Folgenden von Manipulation von Referenzwerten gesprochen.
® Erwdgungsgrund 58 MAR.



tionen sachgerecht dargestellt und ihre Interessen oder Interessenkonflikte hinsichtlich der Finanzinstrumente,
auf die sich diese Informationen beziehen, offengelegt werden.

Neben der Offenlegung von Interessen und Interessenkonflikten ist auch die Bekanntgabe der Identitat des
Erstellers, des Datums der Erstellung sowie der zugrunde liegenden Methoden und Bewertungen von Empfehlun-
gen erforderlich. Sollten von anderen erstellte Anlageempfehlungen verédndert werden, so ist die Offenlegung die-
ser Tatsache notwendig. All diese Bestimmungen sollen es den Adressaten von Anlageempfehlungen ermogli-
chen, sich ein umfassendes Bild von Finanzinstrumenten zu machen, und ein ,Level Playing Field“ schaffen, in
dem alle Beteiligten im Vertrauen auf den Markt ihre Entscheidungen treffen konnen.

Daruiber hinaus bestimmt die MAR, dass auch 6ffentliche Stellen, die Statistiken oder Prognosen verbreiten, wel-
che die Finanzmarkte erheblich beeinflussen kdnnten, dies auf objektive und transparente Weise zu tun haben.

AUFSICHT

Die FMA hat den gesetzlichen Auftrag, laufend den Handel in den der MAR unterliegenden Finanzinstrumenten
auf seine OrdnungsgemaRheit sowie die Einhaltung der Transparenzvorschriften durch die Emittenten und
andere Marktteilnehmer zu iberwachen. Bei Verdacht des Vorliegens von Verstofien gegen die MAR fiihrt sie als
kompetente Behorde die entsprechenden Ermittlungen durch und sanktioniert gegebenenfalls VerstoRe. Aus-
[6ser von Untersuchungen kénnen neben der laufenden Marktbeobachtung und dem behérdeninternen Uber-
wachungssystem auch Meldungen von Marktteilnehmern oder Hinweisgebern sein. Wahrend die MAR Ansatz-
punkte darstellt, die Ermittlungen der Behdérde auszulésen haben, legt das dsterreichische Borsegesetz (BorseG)
die Befugnisse fest, auf die sich die FMA in diesem Bereich ihrer Aufsichtstatigkeit stitzen kann.

VORBEUGUNG UND AUFDECKUNG VON MARKTMISSBRAUCH

Unter dieser Uberschrift hat der européische Gesetzgeber in der MAR einen weiteren Mechanismus definiert, der die
Marktteilnehmer in die Erreichung des Ziels, einheitliche Marktbedingungen® zu gewahrleisten, einbezieht. So wer-
den nunmehr Betreiber von Handelsplatzen verpflichtet, wirksame Regelungen, Systeme und Verfahren zur Vorbeu-
gung und Aufdeckung von Insidergeschéaften, Marktmissbrauch, versuchten Insidergeschéften und versuchtem Markt-
missbrauch einzusetzen. Werden hierbei Auffalligkeiten festgestellt, sind diese unverziiglich der FMA zu melden.

STOR - SUSPICIOUS TRANSACTION AND ORDER REPORTING

Weiters verpflichtet die MAR nunmehr Personen, die gewerbsmafig Geschafte vermitteln oder ausflihren, wirk-
same Regelungen, Systeme und Verfahren zur Aufdeckung und Meldung von verdachtigen Auftragen und Geschaf-
ten zu schaffen und aufrechtzuerhalten. Wann immer die betreffende Person den begriindeten Verdacht hat, dass
ein Auftrag oder ein Geschaft in Bezug auf ein Finanzinstrument Insiderhandel oder Marktmanipulation oder den
Versuch hierzu darstellt, so hat sie unverziiglich die zustandige Behdrde (FMA) zu unterrichten.

Diesen Personen wird auch die Moglichkeit gegeben, die Uberwachung, Aufdeckung und Identifizierung von ver-
dachtigen Auftragen und Geschaften innerhalb einer Gruppe zu Ubertragen oder aber die Datenanalyse und die
Erstellung von Warnmeldungen zu lbertragen, sofern geeignete Voraussetzungen gegeben sind. Durch eine
solche Ubertragung sollte es méglich sein, Ressourcen gemeinsam zu nutzen, Uberwachungssysteme zentral zu
entwickeln und aufrechtzuerhalten und im Rahmen der Uberwachung von Auftrdgen und Geschéaften neue Kom-
petenzen zu entwickeln.!* Die libertragende Person bleibt jedoch voll fiir die Erfiillung der Verpflichtungen aus
Artikel 16 MAR verantwortlich.

Diese Bestimmungen spiegeln die Erfahrungen der Vergangenheit wider, dass neben den behdrdeninternen Sys-
temen die Betreiber von Handelsplédtzen, aber insbesondere auch die Handler wertvolle Informationen haben,

10 siehe Erwdgungsgriinde 45 und 46.
1 siehe Erwdgungsgrund 4 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 der Kommission vom 9. 3. 2016.
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die der Aufdeckung von Marktmissbrauch dienlich sind. Die Verpflichtung, aktiv nach Auffalligkeiten zu suchen,
stellt in diesem Zusammenhang eine Neuerung durch die MAR dar.

Die FMA stellt das in der Delegierten Verordnung (EU) 2016/957 der Kommission vom 9. 3. 2016 zur Meldung von
verdachtigen Transaktionen und Auftréagen (Suspicious Transaction and Order Report - STOR) vorgeschriebene
Formular auf der Website zu Verfiigung. Ein STOR kann auf vielfaltige Weise an die FMA Gbermittelt werden, das
Postfach suspicious-transactions@fma.gv.at sei hier nur stellvertretend erwahnt.

MELDUNG VON VERSTOSSEN

Ausloser von Untersuchungen kénnen auch Hinweise von Informanten an die FMA sein. Es sollten daher ange-
messene Vorkehrungen bestehen, die es Informanten ermdglichen, die zustandige Behdrde tiiber mogliche Ver-
stofRe gegen die MAR zu informieren und sie liberdies vor VergeltungsmaRnahmen zu schiitzen.'? Kernelement
dieses Hinweisgebersystems - auch Whistleblowing genannt - ist der Schutz der persénlichen Daten des Melden-
den wie auch der gemeldeten Person. Umfassende Regelungen zur Ausgestaltung der einzurichtenden Systeme
finden sich in den §§ 48h und 48i BorseG. So kann beispielsweise auf der Website der FMA (www.fma.gv.at) bereits
auf der Startseite eine Verbindung zu einem voéllig anonymisierten, extern betriebenen Whistleblower-System
hergestellt werden, liber das die FMA - ohne technische Moglichkeit der Riickverfolgung - entsprechend der
gesetzlichen Bestimmungen informiert werden kann.

BEFUGNISSE DER AUFSICHTSBEHORDEN

Eine wirkungsvolle Aufsicht der Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen ist nur méglich, wenn der Aufsichts-
behorde auch die geeigneten Instrumente zur Verfiigung stehen, um ihrem gesetzlichen Auftrag nachkommen zu
kénnen.® In diesem Sinne normiert die MAR ein MindestmaR fiir Aufsichts- und Untersuchungsbefugnisse, die sei-
tens der nationalen Gesetzgeber den Aufsichtsbehdrden zu (ibertragen sind. Die Befugnisse der FMA sind in § 48b
BorseG festgelegt.

So ist der FMA beispielsweise Zugang zu jedweden Unterlagen und Daten zu gewahren und sind ihr diese gegebe-
nenfalls in Kopie zur Verfligung zu stellen. Sie hat das Recht, von jeder Person Auskiinfte zu verlangen bzw. bei
Bedarf diese zu laden und zu befragen. Sie hat die Befugnis, Ermittlungen vor Ort durchzufiihren, sofern es sich
nicht um private Wohnraume handelt, sowie die Moglichkeit, bestehende Aufzeichnungen von Telefongesprachen
oder elektronischen Mitteilungen oder Datenverkehrsaufzeichnungen im Besitz von Wertpapierfirmen u. a. anzu-
fordern. Als zustéandige Behorde hat sie liberdies das Recht, den Handel in betroffenen Finanzinstrumenten aus-
zusetzen, die vorlibergehende Einstellung von kritischen Handlungen zu verlangen, ein voriibergehendes Berufs-
verbot auszusprechen sowie die Offentlichkeit iiber MaRnahmen und Sanktionen zu informieren. Dariiber hinaus
kann die FMA bei begriindetem Verdacht beim Landesgericht fiir Strafsachen Wien die Durchsuchung von durch
das Hausrecht geschiitzten Raumen bzw. die Uberwachung der Nachrichtenlibermittlung beantragen.

SANKTIONEN

Die MAR flihrt aus, dass sich ein solider Rahmen fiir Aufsicht und Unternehmensfiihrung im Finanzsektor auf wir-
kungsvolle Aufsichts-, Untersuchungs- und Sanktionsordnungen stiitzen muss. Dazu sind die Aufsichtsbehérden
mit ausreichenden Handlungsbefugnissen auszustatten und sind ihnen gleichwertige, starke und abschreckende
Sanktionsregeln flr alle Finanzvergehen in die Hand zu geben. Vor allem ist auch dafiir Sorge zu tragen, dass die
Sanktionen wirksam durchgesetzt werden kénnen. Nach Ansicht der De-Larosiere-Gruppe waren gerade diese
Vorgaben in der europaweiten Praxis vor MAR und CSMAD nicht gegeben. Die Erwagungsgriinde 70 und 71 der
MAR fordern daher eine Reihe von verwaltungsrechtlichen Sanktionen und anderen verwaltungsrechtlichen MaR-
nahmen, um einen gemeinsamen und einheitlichen Ansatz in allen Mitgliedsstaaten sicherzustellen.*

2 Erwdgungsgrund 74.
3 Erwédgungsgrund 62.
1 siehe Erwdgungsgriinde 70 und 71 MAR.



In den Erwagungsgriinden der Richtlinie 2014/57/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 16. 4. 2014
Uber strafrechtliche Sanktionen bei Marktmissbrauch (Marktmissbrauchsrichtlinie - CSMAD) heiRt es weiter,
dass sich die Einfihrung verwaltungsrechtlicher Sanktionen durch die Mitgliedsstaaten als nicht ausreichend
erwiesen habe, um die Einhaltung der Vorschriften zur Verhinderung und Bekdmpfung von Marktmissbrauch
sicherzustellen. Es wurde daher als unverzichtbar angesehen, die Einhaltung der Vorschriften Gber Marktmiss-
brauch durch die Einflihrung von strafrechtlichen Sanktionen zu unterstiitzen, die die gesellschaftliche Missbil-
ligung in starkerer Weise deutlich machen als verwaltungsrechtliche Sanktionen. ,Indem zumindest schwere
Formen des Marktmissbrauchs unter Strafe gestellt werden, werden klare rechtliche Grenzen fiir als besonders
inakzeptabel angesehenes Verhalten festgelegt und wird der Offentlichkeit und méglichen Tatern signalisiert,
dass die zustandigen Behdrden ein solches Verhalten sehr ernst nehmen®“®, heifdt es in den Erwagungsgriinden
zur CSMAD wortlich.

Der Osterreichische Gesetzgeber hat in Umsetzung der Bestimmungen der MAR und der CSMAD sowie unter
Berticksichtigung der Erwagungsgriinde der beiden europdischen Rechtsakte die entsprechenden Bestimmungen
des BorseG novelliert bzw. neue Bestimmungen geschaffen. Wichtig war es hierbei, eine klare Abgrenzung zwi-
schen verwaltungsrechtlicher und gerichtlicher Strafbarkeit zu ziehen.

Aus diesem Grund hat der Osterreichische Gesetzgeber Grenzen normiert, die eine Zuordnung des Verstolies
schnell und einfach ermdglichen sollen. Insidergeschafte bzw. Geschafte oder Handelsauftrage, die handels- oder
handlungsgestiitzte Marktmanipulation darstellen kdnnen, die einen Betrag von € 1 Mio. Ubersteigen, fallen,
sofern dem Beschuldigten Vorsatz vorzuwerfen ist, in die Zustédndigkeit der Strafgerichte. Eine unrechtmaRige
Offenlegung von Insiderinformationen fallt dann in die Zustandigkeit des Strafgerichts, wenn es innerhalb der
funf auf das Bekanntwerden der Insiderinformation folgenden Handelstage bei den Finanzinstrumenten auf dem
nach Liquiditatsaspekten wichtigsten Markt zu einer Kursveranderung von mindestens 35% und zu einem
Gesamtumsatz von mindestens € 10 Mio. kommt und dem Beschuldigten Vorsatz vorzuwerfen ist.

Die §§ 48c bis 48e BorseG enthalten nunmehr die Sanktionsbestimmungen, wann im Rahmen eines Verwaltungs-
strafverfahrens gegen eine Person, die gegen die Marktmissbrauchsbestimmungen verstoRen hat, vorzugehen ist.
In den §§ 48m und 48n BorseG wurde die gerichtliche Strafbarkeit von VerstoRen gegen die Marktmissbrauchs-
bestimmungen geregelt.

Im Fall der Marktmanipulation unterliegen nur die Formen der handelsgestltzten und der handlungsgestitzten
Marktmanipulation bei Uberschreiten der oben beschriebenen Wertgrenze und bei Vorliegen von Vorsatz der
gerichtlichen Strafbarkeit. Bei allen tGbrigen Formen von Marktmanipulation (d. h. informationsgestiitzte Markt-
manipulation und Manipulation von Referenzwerten) sowie im Fall, dass kein Vorsatz vorliegt oder die Wert-
grenze nicht liberschritten wird, kommt es zur Zustandigkeit der Verwaltungsstrafbehdrde (FMA).

STRAFRECHTLICHE SANKTIONIERUNG

Unter dem Begriff ,Primarinsider sind all jene Personen zu verstehen, die in § 48m Abs. 4 BorseG als Insider
bezeichnet werden. Dabei handelt es sich beispielsweise um Verwaltungs-, Leitungs- oder Aufsichtsorgane des
Emittenten, am Kapital des Emittenten beteiligte Personen oder Personen, die aufgrund der Auslibung einer
Arbeit oder eines Berufs oder der

Erfillung von Aufgaben Zugang zu

den betreffenden Insiderinformatio-

nen haben. Als Sekundérinsider sind

in der Tabelle 1 der Einfachheit hal-

Marktmanipulation Jeder Vorsatz 6 Monate bis 5 Jahre

ber jene Personen bezeichnet, die

. . . Insideraeschéft Primdrinsider Vorsatz

mit dem Passus der Absdtze 5 bis 7 g Sekunddrinsider Wissentlichkeit
des § 48m BorseG ,Wer [...] eine Insi- ) Primérinsider Vorsatz

Empfehlung, Anstiftung P . . .

derinformation oder von einem Insi- Sekunddrinsider Wissentlichkeit
o Primérinsider Vorsatz

UnrechtmdBige Offenlegun 2 Jahre
g gung Sekunddrinsider Wissentlichkeit

% siehe Erwdgungsgriinde 4 und 5 CSMAD

6 Monate bis 5 Jahre

6 Monate bis 5 Jahre
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der eine Empfehlung erlangt hat“ umschrieben

sind.
Marktmanipulation €5 Mio. €15 Mio. oder 15 % des
jdhrl. Gesamtnettoumsatzes VERWALTUNGSSTRAFRECHTLICHE
Missbrauch von Insiderinformationen €5 Mio. € 15 Mio. oder 15 % des SANKTIONIERUNG

jahrl. Gesamtnettoumsatzes In jedem Fall kann auch eine Verwaltungs-

STOR €1 Mio. €2,5 Mio. oder 2% des strafe bis zum Dreifachen des aus dem Ver-
jdhrl. Gesamtnettoumsatzes . X . X
stoll gezogenen Nutzens einschlielRlich eines
Ad h €1 Mio. €2,5 Mio. oder 2 % d . o
oc 0 ol o o o vermiedenen Verlustes, soweit sich der Nut-
zen beziffern lasst, verhdangt werden.
Insiderlisten €500.000,- €1 Mio.
Directors’ Dealings € 500.000,- €1 Mio. o
I ZUSATZLICHE VERWALTUNGSRECHTLICHE
Anlageempfehlungen €500.000,- €1 Mio. MASSNAHMEN
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Dartiber hinaus kann die FMA gemall § 48f
BorseG die folgenden anderen verwaltungs-
rechtlichen MaRnahmen ergreifen:
m Anordnung, wonach die flir den Verstol} verantwortliche Person die Verhaltensweise einzustellen und von
einer Wiederholung abzusehen hat
m Anordnung, wonach infolge eines Verstofles erzielte Gewinne oder vermiedene Verluste fiir verfallen erklart
werden, sofern sich diese beziffern lassen
offentliche Warnung betreffend die fiir den Verstol} verantwortliche Person und die Art des VerstolRes
Entzug oder Aussetzung der Zulassung eines Rechtstragers gemaft § 15 WAG 2007, wenn andere MaRnahmen
VerstoRe gegen die §§ 48c, 48d und 48e nicht mit hinreichender Wahrscheinlichkeit verhindern kénnen
m vorlibergehendes Verbot flir Personen, die in einem Rechtstrager gemaR § 15 WAG 2007 Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, oder fiir jedwede andere fiir den VerstoR verantwortliche natiirliche Person, im Rechtstrager
gemal § 15 WAG 2007 Fuhrungsaufgaben wahrzunehmen
m bei wiederholten VerstoRen gegen Art. 14 oder 15 MAR ein dauerhaftes Verbot fiir Personen, die in einem
Rechtstrager gemaflt § 15 WAG 2007 Fuhrungsaufgaben wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natr-
liche Person, im Rechtstrager gemaR § 15 WAG 2007 Fihrungsaufgaben wahrzunehmen
m voriibergehendes Verbot fiir Personen, die in einem Rechtstrager gemafl § 15 WAG 2007 Fiihrungsaufgaben
wahrnehmen, oder eine andere verantwortliche natirliche Person, Eigengeschafte zu tatigen.
Der europdische und der dsterreichische Gesetzgeber haben damit den nationalen Behdrden eine Vielzahl effekti-
ver Sanktionen und MaRnahmen in die Hand gegeben, um auf Verstofle gegen die MAR bzw. die Marktmiss-
brauchsbestimmungen des BorseG zu reagieren. Um die abschreckende Wirkung der Entscheidungen der zustan-
digen Behorden zu verstarken, sind die Behérden verpflichtet, verhdngte Sanktionen und Malnahmen im Regel-
fall zu veroffentlichen.® Dieses ,Name and Shame® wird als wichtiges Instrument der Transparenz, der Abschre-
ckung sowie zur Férderung eines einwandfreien Verhaltens der Marktteilnehmer angesehen.
In Erwagungsgrund 73 der MAR wird dazu lediglich eingeschrankt, dass, sollte eine solche Bekanntmachung den
beteiligten Personen einen unverhaltnismalig groflen Schaden zufligen oder die Stabilitat der Finanzmarkte
oder eine laufende Untersuchung gefdhrden, die Behérde die verwaltungsrechtlichen Sanktionen und anderen
verwaltungsrechtlichen Malnahmen auf anonymer Basis in einer Weise veroffentlichen kann, die im Einklang mit
dem nationalen Recht steht. Sie soll in diesen Féllen auch die Moglichkeit haben, die Bekanntmachung aufzu-
schieben. Sollte dies nicht ausreichend sicherstellen, dass die Stabilitdt der Finanzmarkte nicht gefédhrdet wird,
soll sich die zustandige Behorde auch dafiir entscheiden kdnnen, diese nicht zu veroffentlichen. Die zustandigen
Behorden sollen ebenfalls nicht verpflichtet sein, Malnahmen zu veroffentlichen, die als geringfligig erachtet
werden und bei denen eine Verodffentlichung unverhaltnismafig ist.

¢ Erwdgungsgrund 73.



Zusammenfassend ist festzustellen, dass die FMA in Zukunft jede Entscheidung liber die Verhdngung einer ver-
waltungsrechtlichen Sanktion oder verwaltungsrechtlichen MaRnahme in Bezug auf einen Verstol} gegen die MAR
grundsatzlich auf ihrer Website zu verdffentlichen hat. Ausnahmen bestehen nur im Zusammenhang mit den
oben beschriebenen Uberlegungen zur Sicherung der Stabilitit der Finanzmarkte und im Rahmen einer Verhilt-
nismaRigkeitsprifung bei unerheblichen MaRnahmen. Diese Verdffentlichungen dienen den Marktteilnehmern
als wichtige Informationsquelle darlber, welches Verhalten seitens der FMA nicht toleriert wird und welche
Marktteilnehmer gegen das zulassige Marktverhalten verstofien.

Die Zukunft wird zeigen, ob die Ziele, die Grundlage der Reform des Marktmissbrauchsrechts sind, durch die
beschriebenen Vorkehrungen erreicht werden.
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s ist eine der Kernaufgaben der Finanzmarktaufsicht (FMA), Anleger, Gladubiger und Verbraucher nach

E MaRgabe der Gesetze zu schiitzen. Als zustandige Behérde fir die Aufsicht Gber den Finanzmarkt Oster-
reich hat sie aber Aquidistanz zu den Beaufsichtigten und ihren Kunden zu halten. Es ist ihr daher nicht

gestattet, Partei fiir einen individuellen Konsumenten zu ergreifen und diesem bei der Durchsetzung etwaiger Scha-
denersatzanspriiche zur Seite zu stehen. Dies ist den klassischen Konsumentenschutzorganisationen wie etwa dem

Verein fir Konsumenteninformation (VKI), den Arbeiterkammern und insbesondere den einschlagigen beratenden

Berufen wie Rechtsanwalten vorbehalten. Die FMA hingegen ist dem kollektiven Verbraucherschutz verpflichtet.

Der kollektive Verbraucherschutz fokussiert nicht auf die Vertretung einzelner Individuen, sondern hat zum Ziel,

die Interessen einer Gemeinschaft von Verbrauchern, eines Kollektivs, zu wahren und zu schiitzen. Der Schutz des

Individuums erfolgt damit indirekt Giber das Kollektiv. So ist es Aufgabe des kollektiven Verbraucherschutzes, die

Interessen der Gemeinschaft der Sparer gegeniiber den Banken zu wahren, die Gemeinschaft der Kreditnehmer

vor Ubervorteilung zu schiitzen, den Versicherungsnehmern vertragskonforme Leistungen zu sichern und der

Gemeinschaft der Anleger ordnungsgemafe und faire Beratung angedeihen zu lassen, um nur einige Beispiele zu

nennen. Der Begriff zu schiitzender Kollektive geht dabei zunehmend lber Produkt- und Branchengrenzen hin-

aus, insbesondere im Bemiihen um faire und vergleichbare Information und Beratung.

Als integrierte Aufsichtsbehdrde, die Regulierung und Aufsicht liber den gesamten Finanzmarkt unter einem Dach

vereint, ist die FMA gerade fir die Erfordernisse eines effizienten und effektiven kollektiven Verbraucherschutzes

optimal aufgestellt. Sie biindelt die Informationen liber den gesamten Finanzmarkt, kennt dessen Interdepen-
denzen und kann die Synergien tiber alle Branchen- und Produktgrenzen hinweg heben.

Der kollektive Verbraucherschutz der FMA stiitzt sich dabei insbesondere auf drei Saulen:

m Als prudenzielle Aufsicht sorgt die FMA dafiir, dass die beaufsichtigten Unternehmen stabil und krisensicher
aufgestellt sind, und wacht damit dariiber, dass die Anbieter von Finanzdienstleistungen ihre eingegangenen
Verpflichtungen auch erfiillen kdnnen.

m Als Verhaltensaufsicht Giberwacht sie, dass die Unternehmen ordnungsgemaR organisiert sind, korrekt infor-
mieren und beraten sowie die Regularien gesetzeskonform anwenden.

m Als Mikro- und Makroaufsicht tragt sie Sorge, dass die Erkenntnisse und MaRnahmen auf Einzelinstitutsebene
mit jenen auf aggregierter Ebene verkniipft werden und vice versa.

Ziel des kollektiven Verbraucherschutzes ist es aber nicht nur, den individuellen Konsumenten zu schiitzen, son-



dern auch das Vertrauen in den Finanzmarkt Osterreich zu starken und so zu dessen Stabilitat beizutragen. Ange-
sichts des dynamischen technologischen Wandels, komplexer Produktinnovationen sowie des grenzenlosen
Angebots innerhalb des europdischen Binnenmarktes kommt zudem der Sicherung eines ,Level Playing Fields®,
also fairer Wettbewerbsbedingungen, zunehmend Bedeutung zu. Dem tragen insbesondere auch der europdische
Gesetzgeber sowie die von ihm eingesetzten europdischen Regulierungs- und Aufsichtsbehdérden mit einer Viel-
zahl an Initiativen zum kollektiven Verbraucherschutz Rechnung.

DAS KONZEPT DES KOLLEKTIVEN VERBRAUCHERSCHUTZES IN DER FMA

Im kollektiven Verbraucherschutz verfolgt die FMA das Konzept einer prozessbezogenen Systemaufsicht, die ein
funktionierendes Risikomanagement und das Wohlverhalten der Beaufsichtigten zum Ziel hat. Wie dies in der
Praxis funktioniert, sei hier kurz am Beispiel des Beschwerdemanagements dargestellt.

Einerseits unterhélt die FMA selbst ein eigenes ,,Beschwerdemanagement®, bei dem jeder Verbraucher via Brief,
E-Mail, Telefon oder Internet liber einen Missstand auf dem Finanzmarkt informieren oder ein personliches Pro-
blem mit einem von der FMA beaufsichtigten Unternehmen anzeigen kann. Die FMA geht jeder Beschwerde nach,
analysiert die RechtmaRigkeit und priift, ob es sich dabei um einen systematischen Mangel/Verstol3 handelt, der
durch aufsichtsrechtliche Malnahmen zu beheben ist. Die FMA kann aber aufgrund ihrer gesetzlichen Verpflich-
tung zur Aquidistanz zu beaufsichtigten Unternehmen und deren Kunden dem Beschwerdefihrer in der Regel
nicht bei der Durchsetzung seiner individuellen Rechte helfen, sondern hat ihn dazu an das Unternehmen sowie
gegebenenfalls den Zivilrechtsweg zu verweisen. Aufgrund ihrer gesetzlichen Verpflichtung zur Wahrung der
Amtsverschwiegenheit darf sie dem Beschwerdeflihrer tiberdies nur sehr eingeschrankt Auskunft Giber das Ergeb-
nis der Priifung seiner Eingabe geben, da ihm in diesem behdrdlichen Verfahren in der Regel keine Parteienstel-
lung zukommt. Fur das Kollektiv der Verbraucher stellt die FMA damit zwar den Missstand ab, dem individuellen
Verbraucher kann sie aber bestenfalls indirekt bei dessen Rechtsdurchsetzung helfen.

Andererseits sorgt die FMA im Wege ihrer prozessbezogenen Systemaufsicht dafiir, dass die von ihr beaufsichtig-
ten Unternehmen selbst Uber ein ordnungsgemafies Beschwerdemanagement gemaR den europdischen Leit-
linien zur Beschwerdebearbeitung bzw. -abwicklung (Guidelines on Complaints Handling) verfligen und Kunden-
beschwerden rasch, korrekt und l6sungsorientiert abwickeln. So wird etwa Uberpriift, ob die Unternehmen tiber
entsprechende schriftliche interne MaRnahmen zum Beschwerdemanagement verfligen und diese allen Mitarbei-
tern zugénglich gemacht haben und ob die Unternehmen eine Beschwerdemanagementfunktion eingerichtet
haben. Anhand konkreter Beschwerdefélle wird dann geprift, ob die internen schriftlichen MalRnahmen zur
Beschwerdebearbeitung in der Praxis auch angewendet und eingehalten werden, ob Beschwerden auf faire Weise
untersucht werden und ob mdgliche Interessenkonflikte festgestellt und vermieden werden. Die FMA analysiert
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dann die Erfahrungen mit der praktischen Anwendung verschiedener Modelle und Techniken im Beschwerdema-
nagement und erarbeitet daraus einen Best-Practice-Katalog, den sie wiederum den Beaufsichtigten kommuni-
ziert und so das Niveau weiter generell anhebt.

Ein effizientes und effektives Beschwerdemanagement der Unternehmen mindert nicht nur das Klagsrisiko, es
liefert auch wertvolle Informationen ber Schwachstellen bei der Erbringung der Finanzdienstleistung. Konse-
quent umgesetzt, erhoht es die Kundenzufriedenheit und starkt das Vertrauen gegeniiber den Anbietern im
Besonderen und gegeniliber dem Finanzmarkt im Allgemeinen (siehe Abbildung 2).

Die zunehmende Anonymisierung der Finanzgeschéafte durch den raschen technologischen Wandel steigert liber-
dies den Bedarf an einem effektiven, effizienten und fairen Beschwerdemanagement. Noch im Jahr 2000 hat nur
jeder zehnte Bankkunde Electronic und/oder Onlinebanking genutzt. Heute sind es bereits mehr als die Halfte.
Hatten frilher Kunden zu ,ihrem“ Bankberater, Versicherungsvermittler oder Vermégensverwalter oft iber Jahr-
zehnte Vertrauensbeziehungen aufgebaut, so stehen sie heute zunehmend anonymen, standardisierten, elektro-
nisch vermittelten Finanzdienstleistungen gegeniiber. Dieser technologisch bedingte Wandel verstarkt zusatzlich
die Notwendigkeit eines effektiven kollektiven Verbraucherschutzes. (Zu den Herausforderungen durch den tech-
nologischen Wandel lesen Sie bitte ,Die Digital Roadmap der FMA“ auf Seite 17.)

DER KOLLEKTIVE VERBRAUCHERSCHUTZ IM RAHMEN DER EU

Der europdische Gesetzgeber hat den Finanzmarktaufsichtsbehdrden der Union - der Bankenaufsichtsbehorde
EBA (European Banking Authority), der Versicherungs- und Pensionskassenaufsicht EIOPA (European Insurance
and Occupational Pensions Authority) und der Markt- und Wertpapieraufsicht ESMA (European Securities and Mar-
kets Authority) - einen klaren gesetzlichen Auftrag zum Schutz der Verbraucher gegeben. Bei diesen europédischen
Aufsichtsbehorden handelt es sich um Regulatoren, die fiir einen europaweit einheitlichen, harmonisierten und
marktadaquaten Rechtsrahmen in ihren Aufsichtsbereichen Sorge tragen. Sie haben sich dabei bei der Umsetzung
und Rechtsdurchsetzung auf das dezentrale Netzwerk der zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden - die integra-
ler Bestandteil des europaischen Regulierungs- und Aufsichtssystems sind - zu stiitzen. Diese zustandigen natio-
nalen Aufsichtsbehérden haben dementsprechend auch Sitz und Stimme in den européischen Aufsichtsbehdorden.
Aufgabe der europdischen Aufsichtsinstitutionen ist es, im Europaischen Wirtschaftsraum fiir einen moglichst ein-
heitlichen, harmonisierten regulatorischen Rahmen und dessen méglichst einheitliche Durchsetzung zu sorgen,
insbesondere auch im Verbraucherschutz, wobei man auch hier beim kollektiven Verbraucherschutz ansetzt.

Dies wirkt daher unmittelbar auf die normative Ausrichtung und Zielorientierung des Aufsichtsregimes der natio-
nalen Aufsichtsbehorden. Diese sind verpflichtet, den Wertungen und Zielvorgaben der europaischen Institutio-
nen zu folgen. Insbesondere haben die nationalen Aufsichtsbehdérden - so auch die FMA - den ausdriicklichen
Auftrag zur Regulierung und Kontrolle von Transparenz, Einfachheit und Fairness auf dem Markt flir Finanzpro-
dukte. In der konkreten Ausgestaltung und Umsetzung samtlicher regulatorischer Vorgaben wird daher der kol-
lektive Verbraucherschutz zum OrientierungsmafRstab.

Die wichtigsten Zielvorgaben der europdischen Aufsichtsinstitutionen im kollektiven Verbraucherschutz stam-
men derzeit aus der zweiten Richtlinie Gber Markte fiir Finanzinstrumente (Markets in Financial Instruments
Directive Il - MiFID I1), aus der Verordnung lUber Basisinformationsblatter fiir verpackte Anlageprodukte flr Klein-
anleger und Versicherungsanlageprodukte (Packaged Retail- and Insurance-based Investment Products - PRIIP),
aus der Versicherungsvertriebsrichtline (Insurance Distribution Directive - IDD), aus den ,,Product Governance“-
Regelungen, aus der Befugnis zur Produktintervention sowie aus der Zahlungskonten-Richtlinie 2014/92/EU, die
in Osterreich im Verbraucherzahlungskontogesetz (VZKG) umgesetzt wurde.

MIFID 11

MiIFID Il, die mit 3. Janner 2018 anzuwenden ist, normiert Wohlverhaltensregeln fiir die Anlageberatung betref-
fend strukturierte Produkte, Produkte mit Kapitalgarantie, Derivate, Investmentfonds sowie strukturierte Einla-
gen, um effizientere, widerstandsfahigere und transparentere Finanzmarkte in Europa zu schaffen. Ihre Product-



Governance-Regelungen sehen vor, dass Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente einschlief3-
lich strukturierter Einlagen emittieren oder entwickeln, einen firmeneigenen Produktabnahmeprozess einzurich-
ten haben. Dabei soll festgelegt werden, welcher der vorgesehene Zielmarkt ist und ob Produkteigenschaften und
Produktrisiko fiir diese gewahlte Zielgruppe geeignet sind.

Die Befugnis zur Produktintervention ermachtigt und betraut die Aufsichtsbehérden mit der Uberwachung von
Vermarktung, Vertrieb und Verkauf von strukturierten Einlagen, Finanzinstrumenten und Versicherungsproduk-
ten. Die Aufsichtsbehdrden erhalten die Befugnis, den Vertrieb von Finanzinstrumenten einschliefRlich struktu-
rierter Einlagen sowie von Finanztatigkeiten und -praktiken zu verbieten oder zu beschranken. Dazu missen
bestimmte Voraussetzungen, zum Beispiel erhebliche Bedenken betreffend den Anlegerschutz - vorliegen. Solche
Beschrankungen oder Verbote kénnen sowohl befristet als auch dauerhaft erlassen werden.

PRIIP

Ziel der PRIIP-Verordnung ist die Verbesserung der Transparenz auf dem Anlagemarkt fiir Kleinanleger. Verpflich-
tend fiir den Vertrieb von Investmentfonds, Lebensversicherungen mit einem Anlageelement und strukturierten
Produkten, die sowohl von Banken als auch von Versicherungen vertrieben werden, ist ein Basisinformationsblatt
(KID - Kundeninformationsdokument), das Anleger auf leichte und versténdliche Art und Weise mit den wesentli-
chen Informationen versorgt. Europdische Kleinanleger sollen stets kurze, vergleichbare und standardisierte
Informationen durch ein EU-weites und einheitliches ,Basisinformationsblatt® erhalten, unabhangig davon wel-
ches Anlageprodukt sie ins Auge fassen (siehe nachfolgenden Einschub).

Die Verordnung (EU) 1286/2014 (iber Basisinformationsbléatter fiir verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanle-
ger und Versicherungsanlageprodukte (PRIIP-Verordnung) legt einen gemeinsamen Standard fiir Kunden-
informationen fest, in dem Format und Inhalt von Informationen, die Privatkunden zur Verfligung gestellt
werden missen, vereinheitlicht werden. Damit sollen einheitliche Transparenzvorschriften fiir diese Pro-
dukte geschaffen und eine brancheniibergreifende Vergleichbarkeit von Produkten erméglicht werden.
Zentraler Bestandteil der PRIIP-Verordnung, die ab 1. 1. 2018 verpflichtend anzuwenden sein wird, ist die
Einfihrung in Form und Inhalt definierter Basisinformationsblatter (Key Information Documents - KID) fiir
bestimmte Anlageprodukte. Sie sollen zusatzlich zu den Informationspflichten, die nach anderen Vor-
schriften (wie dem VAG 2016 oder dem KMG) bestehen, den Kunden standardisierte Informationen zur Ver-
figung stellen, um diese Produkte auch brancheniibergreifend vergleichbar zu machen. Verantwortlich fiir
die Erstellung des KID ist der Hersteller des jeweiligen Anlageprodukts.
Von der PRIIP-Verordnung werden ,verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und Versicherungsanlage-
produkte® erfasst, also Anlagen in verpackter Form, bei denen der dem Kleinanleger zurlickzuzahlende
Betrag Schwankungen unterliegt. Dazu gehdren im Wesentlichen
m strukturierte Finanzprodukte, etwa Optionsscheine, die in Wertpapiere oder Bankprodukte verpackt sind
m Finanzprodukte, deren Wert sich von Referenzwerten wie Aktien oder Wechselkursen ableitet (Derivate)
m geschlossene und offene Investmentfonds
m Versicherungsprodukte mit Anlagecharakter (darunter fallen Versicherungsprodukte, die einen Fallig-
keitswert oder einen Rlckkaufswert bieten, der vollstandig oder teilweise direkt oder indirekt Markt-
schwankungen ausgesetzt ist, zum Beispiel klassische und fondsgebundene Lebensversicherungen
oder Hybridprodukte), sowie
m Instrumente, die von Zweckgesellschaften ausgegeben werden.
Der Anwendungsbereich ist bewusst weit gefasst, um der Heterogenitat der Finanzprodukte in den Mit-
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gliedsstaaten der EU gerecht zu werden. Dies verhindert, dass Anbieter die Verordnung umgehen, indem
sie etwa eine bestimmte Rechtsform, Bezeichnung oder Zweckbestimmung fiir das Finanzprodukt wahlen.
Das Basisinformationsblatt soll maximal drei Seiten im A4-Format umfassen und ist in einer fir den Klein-
anleger leicht verstandlichen Sprache zu verfassen, wobei die Abschnitte verpflichtend in Form von Frage-
stellungen vorgegeben sind (zum Beispiel: ,Um welche Art von Produkt handelt es sich?“). Es muss in der
Amtssprache des EU-Mitgliedsstaates verfasst sein, in dem das PRIIP vertrieben wird. Zudem muss es ein
eigenstandiges Dokument darstellen und vom Werbematerial des Herstellers klar unterscheidbar sein.
Von entscheidender Bedeutung ist, dass die Kunden in einer fir sie verstandlichen Weise tiber den Risiko-
gehalt des Produkts und dessen Kosten informiert werden, und zwar in Form von aggregierten Indikato-
ren, einem Gesamtrisikoindikator und einem Gesamtkostenindikator.

Der Gesamtrisikoindikator gibt Auskunft Gber die Risiken, die der Verbraucher durch die Anlage eingeht. In
die Berechnung dieses Risikoindikators flieBen das Marktrisiko, also die Wertentwicklung der Anlagen, und
das Bonitatsrisiko, also das Risiko eines Ausfalls des PRIIP-Herstellers oder Garantiegebers, ein. Die Dar-
stellung erfolgt durch eine ziffernmaRige Skala von eins bis sieben. Weiters ist auch das Liquiditatsrisiko,
also das Risiko, dass das PRIIP nicht langer handelbar und somit auch nicht mehr oder nur mehr erschwert
einlosbar ist, darzustellen.

Zudem ist im Basisinformationsblatt auf die Renditemdoglichkeiten des Produkts einzugehen, indem ver-
schiedene Performance-Szenarien samt den zugrunde liegenden Annahmen darzustellen sind, wobei auch
der maximal mogliche Verlust anzugeben ist.

Ebenso missen alle Kosten des Produkts im Basisinformationsblatt ,klar, prazise und verstandlich® darge-
stellt werden. Direkte und indirekte, einmalige und laufende Kosten sind in einem Gesamtkostenindikator
darzustellen. Dieser soll die Kosten sowohl in Prozent als auch absolut angeben und somit die Vergleich-
barkeit zwischen unterschiedlichen Produkten sicherstellen.

Im PRIIP-Basisinformationsblatt hat zudem ein deutlicher Hinweis zu erfolgen, dass Berater, Vertriebsstel-
len und alle anderen Personen, die PRIIP vertreiben, detailliert liber etwaige Vertriebskosten informieren
miussen, die nicht bereits in den direkten und indirekten Kosten eines PRIIP enthalten sind.

Um ein Hochstmal® an Vergleichbarkeit sicherzustellen, prazisieren Technische Regulierungsstandards
(RTS) die Vorgaben der PRIIP-Verordnung sehr detailliert.

Das Basisinformationsblatt ist dem Kleinanleger so rechtzeitig zur Verfligung zu stellen, dass er die grund-
legenden Merkmale und Risiken des Produkts vor Vertragsabschluss verstehen und diese gegebenenfalls
auch mit anderen Produkten vergleichen kann.

Insgesamt sollen die Vorgaben fiir die Basisinformationsblatter dazu fihren, dass derartige Produkte euro-
paweit besser vergleichbar sind - sowohl innerhalb eines Sektors, also zum Beispiel unterschiedliche
Lebensversicherungsprodukte, als auch zwischen verschiedenen Sektoren, sodass etwa eine Lebensver-
sicherung mit einer Anlage in einen Investmentfonds besser verglichen werden kann.

IDD

Die Versicherungsvertriebsrichtlinie (EU) 2016/97 (Insurance Distribution Directive - IDD) ist bis zum 23. 2. 2018
umzusetzen. Sie beinhaltet Wohlverhaltensregeln flr alle am Vertrieb von Versicherungsprodukten beteiligten
Akteure, schafft damit gleiche Wettbewerbsbedingungen und verbessert den Schutz der Versicherungsnehmer.
Insbesondere statuiert sie, dass ,Versicherungsvertreiber“ im besten Interesse ihrer Kunden handeln miissen. Vor
Abschluss eines Versicherungsvertrags hat der Vermittler bzw. das Versicherungsunternehmen die Wiinsche und
Bedurfnisse des Kunden zu ermitteln. Erfolgt eine Beratung, ist eine personliche Empfehlung an den Versiche-
rungsnehmer zu richten, in der erldutert wird, warum ein bestimmtes Produkt den Wiinschen und Bedirfnissen
des Kunden am besten entspricht. Der Versicherungsnehmer soll alle relevanten Informationen lber das Versi-
cherungsprodukt erhalten, um diesem eine wohlinformierte Entscheidung zu erméglichen.



Auch fiir Nichtlebensversicherungsprodukte verlangt die IDD ab 2018 ein standardisiertes Informationsblatt
(Insurance Product Information Document - IPID), das bestehende vorvertragliche Informationspflichten ergénzt.
Fir das IPID sind grundsatzlich zwei Seiten vorgesehen, wobei das Dokument ausnahmsweise maximal drei Sei-
ten haben darf, wenn nachgewiesen werden kann, dass dies aufgrund der Natur des Produkts erforderlich ist.
Dieses Dokument hat folgende Angaben zu enthalten: Art der Versicherung, Zusammenfassung der Versiche-
rungsdeckung, versicherte Hauptrisiken, Versicherungssumme, geografischer Geltungsbereich, ausgeschlossene
Risiken, Pramienzahlungsweise und -dauer, die wichtigsten Ausschlisse, Verpflichtungen zu Vertragsbeginn,
wahrend der Laufzeit des Vertrags und bei der Erhebung eines Anspruchs, Laufzeit, Anfangs- und Enddatum und
Einzelheiten der Vertragsbeendigung.

VZKG

Das Verbraucherzahlungskontogesetz (VZKG) regelt die Vergleichbarkeit von Zahlungskontoentgelten, den Wech-
sel von Zahlungskonten und den Zugang zu Zahlungskonten mit grundlegenden Funktionen. Jeder Verbraucher
hat seit 18. 9. 2016 das Recht auf ein Basiskonto, auch , Jedermann-Konto“ genannt. Bei einem Basiskonto han-
delt es sich um ein Zahlungskonto mit grundlegenden Funktionen wie Einzahlung von Geldbetrdgen, Barabhe-
bung am Schalter oder an Geldautomaten innerhalb der EU, Lastschriften (innerhalb der EU), Onlinezahlung und
Zahlungsvorgange mit Zahlungskarten. Die FMA ist in diesem Bereich liberdies als gesetzliche Beschwerdestelle
eingerichtet.

Das europdische System der Finanzmarktaufsicht stellt damit sicher, dass es im Europaischen Wirtschaftsraum
nicht nur ein grenzenloses Angebot von Finanzdienstleistungen gibt, sondern auch einen grenziberschreitenden
harmonisierten Konsumenten- und Anlegerschutz. Die dezentrale Organisation des europdischen Regulierungs-
und Aufsichtsregimes stellt gleichzeitig sicher, dass dabei die individuellen nationalen Wirtschaftsstrukturen und
-kulturen angemessen Beriicksichtigung finden.

INFORMATION ALS WICHTIGES INSTRUMENT DES KOLLEKTIVEN VERBRAUCHERSCHUTZES

Information und Transparenz sind eine wichtige Voraussetzung, damit ein mindiger Konsument eine angemes-
sene Entscheidung im Zusammenhang mit einer Finanzdienstleistung treffen kann. Sie hat zeitgerecht zu erfol-
gen, muss valide und fiir den Anleger versténdlich sein. Die FMA hat daher bereits vor Jahren ihre ,Offensive
Informationspflichten® gestartet. Deren Konzept baut auf drei Sdulen auf:

1. Regulatorische Mindeststandards fiir die Informationspflichten zu bestimmten Finanzprodukten verpflichten
deren Anbieter, den Kunden vor Vertragsabschluss, wahrend der Laufzeit und zu deren Beendigung von der
Aufsicht klar definierte, prazise Informationen zur Verfiigung zu stellen.

2. Die FMA veroffentlicht Folder und Leitfaden, die die zu gebenden Mindestinformationen in leicht verstandli-
cher Sprache erklaren und erlautern sowie Chancen und Risiken darstellen.

3. Die FMA veroffentlicht auf ihrer Website sowie in regelmaRig publizierten einschlagigen Berichten Kennzahlen
und Statistiken, damit der Verbraucher, die ihm flir das individuelle Produkt gegebenen Informationen ver-
gleichen und einordnen kann.

So hat die FMA bisher Mindeststandards zu Informationspflichten fiir Lebensversicherungen, Pensionskassen,

Betriebliche Vorsorgekassen sowie zu Fremdwéahrungskrediten und/oder endfalligen Krediten mit Tilgungstra-

gern erlassen. In ihrer operativen Aufsichtstatigkeit Giberprift die FMA auch die Einhaltung dieser Informations-

pflichten. Uberdies legen die Zivilgerichte in Schadenersatzprozessen die FMA-Mindeststandards auch als eine
der Messlatten fir ordnungsgemafies Verhalten an. Die FMA passt ihre Mindeststandards laufend den Entwicklun-
gen am Markt sowie neuen regulatorischen Anforderungen an und Uberprift die Einhaltung schwerpunktartig.

So standen 2016 beispielsweise die Informationspflichten in der Lebensversicherung im Fokus der Aufsicht, da

diese durch die Informationspflichtenverordnung neu geregelt und wesentlich erweitert wurden. Ziel der Novel-

lierung waren eine erhéhte Transparenz und die Vergleichbarkeit von Versicherungsprodukten insbesondere hin-
sichtlich der Darstellung der Leistung und der Kosten.
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So sind dem Versicherungsnehmer gemdR Lebensversicherung Informationspflichtenverordnung (LV-InfoV),
bevor er seine Vertragserklarung zum Abschluss eines Lebensversicherungsvertrags abgibt, zwei standardisierte
Tabellen zu tibergeben. Diese Tabellen sind auf individualisierter Basis fiir den jeweiligen Versicherungsnehmer
auf Grundlage eines bestimmten Tarifs und konkreter Vertragsdaten zu erstellen. In einer Modellrechnung miis-
sen die Versicherungsleistungen den Prédmienleistungen des Versicherungsnehmers fiir jedes Jahr gegeniiber-
stellt werden. Im Rahmen dieser Modellrechnung sind auch die Konsequenzen einer vorzeitigen Kiindigung oder
einer Pramienfreistellung transparent darzustellen. Der Versicherungsnehmer kann mithilfe dieser standardisier-
ten Tabelle erkennen, wie hoch seine Pramienleistung ist und welche Leistungen er daflir vom Versicherungs-
unternehmen erhalt.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf der Kostenoffenlegung, damit der Kunde erkennen kann, welcher Anteil seiner
eingezahlten Pramie tatsachlich fiir die Veranlagung zur Verfligung steht und wie hoch die effektive Gesamtver-
zinsung und der effektive Garantiezinssatz sind. Auch hierzu ist eine standardisierte Tabelle vorgegeben, um die
Vergleichbarkeit verschiedener Lebensversicherungsprodukte zu erleichtern.

Die FMA hat die Einhaltung der neuen Informationsstandards unverziiglich branchenweit Giberpriift. Die Schwer-
punkte lagen dabei auf der Darstellung von Kosten und Leistungen, den Angaben zu einer allfalligen Garantie und
den Berichten der Unternehmen zur Solvenz. Ebenso wurden die erforderlichen Hinweise zu Abgabenthemen, zur
zustandigen Beschwerdestelle sowie zur zustéandigen Aufsicht gepriift. Insgesamt fielen die Prifergebnisse durch-
aus zufriedenstellend aus.

Zusétzlich hat die FMA ihren Leitfaden ,Lebensversicherung - welche Informationsrechte hat der Versicherungs-
kunde?“ entsprechend liberarbeitet. Dieser Leitfaden beantwortet die haufigsten Fragen zu den gangigsten Arten
der Lebensversicherung. Es werden die Produkttypen knapp dargestellt und erlautert, Chancen und Risiken ana-
lysiert sowie die verpflichtende Darstellung der Renditen und Kosten erklart. Es wird dargelegt, was ,Garantien“
tatsachlich bedeuten und wie werthaltig und werterhaltend sie sind. Darlber hinaus wird erklart, ob und wie
man aus dem Vertrag wieder aussteigen kann, welche Vor- und Nachteile dies hat und welche Kosten es verur-
sacht.

Herzstlick der Verbraucherinformation der FMA ist ihre Website (www.fma.gv.at), wo ein eigener Bereich diesem
Thema gewidmet ist. Dort sind in einfacher und verstandlicher Sprache die wesentlichen Themen zum Schutz der
Verbraucher aufbereitet.

In der Rubrik ,,1 x 1 am Finanzmarkt“ werden Grundbegriffe des Finanzmarktes erklart, etwa Kredit, Geldanlage,
Bausparen, bestimmte Anlageprodukte oder wie ein Beratungsgesprach abzulaufen hat. Detailaspekte werden
dabei in Form von ,Frage und Antwort® erlautert.

In der Rubrik ,,FMA-Themenfokusse® werden aktuelle und 6ffentlich stark diskutierte Themen detailliert erortert.
Die aktuellsten betreffen ,Fremdwahrungskredite®, ,Alternative Wahrungen®, ,Biirgerbeteiligungsmodelle“, ,Bit-
coin“ oder ,Binadre Optionen und CFDs“.

Aus den Anfragen an das Beschwerdemanagement der FMA stellt die Verbraucherinformation themenbezogen
»Haufig gestellte Fragen® (FAQs) in Frage-und-Antwort-Form zusammen. Der Themenbogen reicht dabei von der
Einlagensicherung bei Banken oder Wertpapierfirmen tber das Bankgeheimnis sowie die Ausweispflicht bei Eroff-
nung einer Geschaftsbeziehung mit einem konzessionierten Unternehmen bis hin zum Rechtsanspruch auf ein
Basiskonto bei einer Bank und dessen Mindestausstattung, zur Dauer von Uberweisungen, zum System der Alters-
vorsorge oder zur Billigung von Wertpapierprospekten.

Besonders bewahrt haben sich die Investorenwarnungen der FMA, bei denen die Aufsicht vor am Osterreichischen
Markt auftretenden Anbietern warnt, die nicht berechtigt sind, diese Finanzdienstleistung zu erbringen. Oft, wenn
nicht in den meisten Fallen, handelt es sich dabei um dubiose Anbieter, die in betriigerischer Absicht agieren. Da
die Investorenwarnungen in einer Datenbank chronologisch und alphabetisch geordnet abrufbar sind, stellen sie
eine rasche, wertvolle und aktuelle Information Gber dubiose - und oft auch kriminelle - Anbieter dar.

Ebenso werden alle Informationsbroschiiren der FMA als Download zur Verfligung gestellt: vom ,Leitfaden fir
Lebensversicherungen® tGber den Flyer ,Chancen und Risiken der Fremdwahrungskredite“ bis hin zur Anleger-
Fibel der FMA. Uberdies hat jeder via Website Zugriff auf die Unternehmensdatenbank der FMA, in der alle kon-



zessionierten Finanzdienstleister Osterreichs und deren Konzessionsumfang aktuell abrufbar sind. Damit kann
jeder sofort und unkompliziert priifen, ob ein Anbieter liberhaupt berechtigt ist, eine bestimmte Finanzdienstleis-
tung zu erbringen.

Und das gibt nur einen ersten Einblick in die verbraucherrelevanten Informationen auf der Website der FMA. Ziel-
setzung ist es dabei, Verbraucher vor dubiosen Angeboten zu warnen und durch objektive, nicht verkaufsgetrie-
bene und klare Information Eigenverantwortung bei Anlageentscheidungen zu ermdglichen.

PROJEKT INTEGRIERTE VERTRIEBSAUFSICHT

Auf den Finanzmarkten verschwimmen die Branchen- und Produktgrenzen zunehmend. So kdnnen beispiels-
weise Veranlagungen als Banken- oder als Versicherungsprodukt konzipiert sein, als Finanzinstrument, Wert-
papier oder Veranlagung, oder sie kdnnen so konstruiert sein, dass sie sich liberhaupt der Regulierung und damit
der Aufsicht entziehen. Ein Verbraucher, der ein fiir ihn geeignetes Veranlagungsprodukt etwa zur Altersvorsorge
sucht, ist damit mit vollig unterschiedlichen Informationspflichten und Schutzniveaus konfrontiert. Die globale
Finanzkrise und die seither herrschende Niedrigzinsphase haben bei vielen Veranlagungsprodukten zu herben
Verlusten gefiihrt und gleichzeitig schonungslos offengelegt, wie unterschiedlich die rechtliche Stellung der
Anleger bei den verschiedenen Finanzprodukten ist; und zwar beginnend bei den vorvertraglichen Informations-
pflichten und Transparenzvorschriften bis hin zu ihrer rechtlichen Stellung bei etwaigen Schadenersatzanspri-
chen. Dies hat dazu gefiihrt, dass europaweit der regulatorische und aufsichtliche Fokus auf ordnungsgemafe
Information und sachgemafie Beratung im Vertrieb gelegt wurde. MiFID, PRIIP, IDD sind da nur einige Beispiele fur
regulatorische Antworten auf diese Herausforderung.

Ein zentrales Anliegen der europdischen Regulatoren ist insbesondere eine sektor- und produktiibergreifende
Harmonisierung der Regeln fiir den Vertrieb von Finanzprodukten. Dazu gehodren die Erhéhung und Vereinheit-
lichung der Transparenz von Produkten sowie der Qualitat der Beratung, die Ausweitung der Regelungen zu Inter-
essenkonflikten und die Verbesserung des Anlegerschutzes. Jeder Kunde, der eine Finanzdienstleistung in
Anspruch nimmt, soll das Recht auf eine angemessene, transparente und faire Beratung haben. In der Qualitat
der Beratung soll es fiir den Kunden keinen Unterschied machen, welches Produkt oder bei welchem Anbieter er
dieses erwirbt.

Die FMA widmet sich mit dem eigenen Projekt ,Integrierte Vertriebsaufsicht“ dieser Herausforderung. Als inte-
grierte Aufsichtsbehérde, die die Aufsicht Gber nahezu den gesamten Finanzmarkt Osterreichs sowie die wesent-
lichen Anbieter unter einem Dach vereint, verfligt sie dafiir ber die optimalen Voraussetzungen. Ziel des Projekts
ist es, die gleichen Rahmenbedingungen fiir Dienstleistungen und Produkte mit gleichen Anlagezielen zu schaf-
fen, derartige Dienstleistungen und Produkte sollen auch méglichst einheitlich beaufsichtigt werden. Es bedarf
dazu einerseits eines harmonisierten rechtlichen Rahmens und andererseits gleichzeitig der Durchsetzung eines
gleichgerichteten Aufsichtsverstandnisses, da etwa die europdischen Aufsichts- und Regulierungsbehérden nach
wie vor sektorspezifisch aufgestellt sind.

Ziel des Projekts ,Integrierte Vertriebsaufsicht® ist es, in Osterreich eine abgestimmte und kohéarente Auffassung
zu den Informations-, Transparenz- und Beratungspflichten zu erarbeiten und diese so weit wie méglich integriert
durchzusetzen. Aufbauend auf einer bereichsiibergreifenden Erhebung der rechtlichen Rahmenbedingungen in
der Vertriebskette sowie der operativen Aufsichtspraktiken sollen ein gemeinsames Aufsichtsverstandnis auf
Seiten der FMA sowie eine Harmonisierung der Vertriebspraktiken auf Industrieseite erreicht werden.
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m Jahr 2016 verdffentlichte die Financial Action Task Force (FATF) ihren bereits vierten Landerpriif-
bericht! Gber das System zur Bekdmpfung der Geldwéscherei und Terrorismusfinanzierung in Oster-
reich. Sie wandte dabei erstmals ihre 2012 neu Uberarbeiteten internationalen Standards, die 40 FATF-
Empfehlungen, sowie ihre neue Priifmethodologie an, die die Effektivitdt - im Sinne einer Abkehr von einem
regelbasierten zugunsten eines risikobasierten Ansatzes - in den Fokus der Landerpriifungen stellt. Das Ziel ist
eine Uber das rein Formale hinausgehende gesamthafte Beurteilung der Wirksamkeit der Bekampfung und
Pravention von Geldwéascherei und Terrorismusfinanzierung im Land. Dieser Priifbericht 2016 fiel fir Osterreich

in vielen Bereichen durchaus kritisch aus.

KRITISCHE ANALYSE

Generell zeigen die Priifungsergebnisse zwar, dass in Osterreich ein umfassendes und funktionierendes System
zur Bekampfung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung existiert und angewendet wird. Die FATF sieht
aber in Osterreich ein tiberdurchschnittlich hohes Risiko, dass der Finanzplatz fiir Geldwésche missbraucht wird.
Einerseits wegen der Rolle Osterreichs als Finanz- und Wirtschaftszentrum fiir die Méarkte in Zentral-, Ost- und
Slidosteuropa (Central, Eastern and Southeastern Economies - CESEE), andererseits wegen der hohen Zahl von
Asylsuchenden und Migranten aus Krisenregionen.

Unter Anlegung des strengen MaRstabs stellte die FATF bei ihrer Priifung in Osterreich in einigen Bereichen Defi-
zite fest: So identifizierte die FATF insbesondere Verbesserungsbedarf bei der Pravention in Berufsgruppen und
Unternehmen aufllerhalb des Finanzmarktes, der Analysetéatigkeit der Geldwéaschemeldestelle sowie in der Straf-
verfolgung, bei der die zu starke Fokussierung auf den Nachweis einer Vortat zur Geldwasche kritisiert wurde. Bei
der FMA wurde eine nicht ausreichende Personalausstattung fiir die Uberwachung der praventiven System zur
Vermeidung von Geldwasche kritisiert, da die Frequenz der Vor-Ort-Priifungen bei Banken risikoorientiert zu
intensivieren sei. Generell wurde auch eine mangelnde Zusammenarbeit der Institutionen im &sterreichischen

! Im Zeitraum zwischen Mai 2015 und Juni 2016 wurde Osterreich von der Financial Action Task Force (FATF) auf die Konformitdt seines Systems
zur Bekdmpfung der Geldwdscherei und Terrorismusfinanzierung mit den von der FATF 2012 iiberarbeiteten internationalen Standards (40 FATF-
Empfehlungen) gepriift. Es handelte sich dabei um die 4. Lédnderpriifung Osterreichs durch die FATF. Die Endergebnisse wurden im FATF-Plenum
im Juni 2016 in Busan, Siidkorea, verabschiedet und am 13. September 2016 veréffentlicht.



System zur Bekampfung der Geldwasche konstatiert. Grundsatzlich stellte die FATF in ihrem Bericht aber aus-
dricklich fest, dass sowohl Kredit- und Finanzinstitute als auch die Finanzmarktaufsicht FMA (iber ein hohes Malk
an Expertise und Know-how im Bereich der Préavention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung verfligen
und dem Risiko entsprechende MaRnahmen setzen. Insbesondere wird das von der FMA entwickelte System zur
Risikoklassifizierung von Banken sehr positiv bewertet.

Den Kredit- und Finanzinstituten wird von der FATF, mit wenigen Ausnahmen, ein durchwegs positives Zeugnis
ausgestellt. Insbesondere Banken wiirden lber robuste und risikobasierte Systeme und Verfahren zur Pravention
und Erkennung von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung in ihren Unternehmen verfiigen. Risiken sieht
die FATF aufgrund der starken Prasenz Osterreichischer Banken in CESEE nach wie vor bei der Steuerung des
Geldwascherei- und Terrorismusfinanzierungsrisikos auf Gruppenebene und empfiehlt in diesem Zusammenhang
auch gesetzliche Anpassungen.

Es wurden auch die bereits erzielten Fortschritte in Bereichen wie Bankgeheimnis, Kontenregister oder automati-
scher Informationsaustausch entsprechend gewiirdigt.

AKTIONSPLAN DER BUNDESREGIERUNG

Die Osterreichische Bundesregierung nahm den FATF-Bericht 2016 zum Anlass, ihr Bekenntnis zu einer wirksamen
Bekampfung der Geldwasche und der Finanzierung des Terrorismus zu bekraftigen, und entwickelte umgehend
einen Aktionsplan, der die aufgezeigten Médngel rasch beseitigt und das Osterreichische System verbessert und
seine Effektivitat erhoht. Dieses MaRnahmenpaket starkt die Reputation und Integritat des 6sterreichischen Wirt-
schafts- und Finanzplatzes weiter und verbessert die Sicherheitsstandards in der Bekdmpfung der Geldwéscherei
und Terrorismusfinanzierung. Erste legistische Schritte erfolgten bereits im Zuge der Umsetzung der 4. Geldwa-
scherichtlinie (RL (EU) 2015/849) durch das neue Finanzmarkt-Geldwdschegesetz (FM-GwG).

Der Aktionsplan der Bundesregierung umfasst insbesondere folgende MaRnahmen:

m Ressourcen der FMA: Die FMA konnte in einem ersten Schritt ihre Ressourcen zur Pravention von Geldwa-
scherei und Terrorismusfinanzierung um finf zusatzliche Mitarbeiter aufstocken, wodurch die Zahl der Vor-
Ort-Prifungen um 50 % erhéht werden kann.

m Group Compliance: Entsprechend der Empfehlung der FATF starkt das FM-GwG nun bei transnational aufge-
stellten Bankengruppen die Gesamtverantwortlichkeit der Konzernmutter fiir die Umsetzung und Einhaltung
der Systeme und Verfahren zur Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung. So sieht es nun-
mehr neben konkreten Vorgaben zu den gruppenweiten Strategien und Verfahren auch die Gruppenverant-
wortlichkeit des Geldwéschebeauftragten vor. Des Weiteren wird ausdriicklich normiert, dass der grenziiber-
schreitende Austausch von kundenbezogenen Informationen innerhalb der Gruppe zuléssig ist. Zudem regelt
das FM-GwG die entsprechende Vor-Ort-Priifkompetenz der FMA fiir Gruppenmitglieder im Ausland.

m Aufsicht iiber Agenten: Das neue FM-GwG libertragt der FMA nun umfassende Priifkompetenzen hinsichtlich
sogenannter Agenten von ausléndischen Zahlungsdienstleistern. Hiervon umfasst sind auch Anbieter, die
lediglich auf Basis eines Gewerbescheins arbeiten (in der Praxis insbesondere Handyshop-Betreiber), aber
auch das Finanztransfergeschéft fir auslandische Zahlungsinstitute in Osterreich anbieten.

= Nationales Koordinierungsgremium: Das FM-GwG institutionalisiert die bisher informelle innerdsterreichi-
sche Koordinierung durch ein neu zu schaffendes, beim Bundesministerium fiir Finanzen (BMF) angesiedeltes
»Nationales Koordinierungsgremium®. Diesem gehdren zusatzlich Vertreter der Bundesministerien fiir Justiz,
fiir Inneres, fir Wissenschaft, Forschung und Wirtschaft, fiir Europa, Integration und AuReres sowie der FMA
und der Oesterreichischen Nationalbank (OeNB) an. Das ressortlibergreifende Gremium soll zukiinftig zumin-
dest zweimal jahrlich bzw. im Anlassfall tagen. Hauptaufgaben des Koordinierungsgremiums sind die Ent-
wicklung von Mallnahmen und Strategien zur Verhinderung der Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung,
wobei es bei Bedarf entsprechende Umsetzungsempfehlungen auszusprechen hat. Darliber hinaus obliegt ihr
die Erstellung und laufende Aktualisierung der nationalen Risikoanalyse fiir Osterreich.

m Nationale Risikoanalyse (NRA): Die Nationale Risikoanalyse soll einen verstarkten Fokus auf aktuelle Metho-
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den/Techniken der Geldwéascherei und Terrorismusfinanzierung legen sowie spezifische Risikobereiche identi-
fizieren, die in der Folge prioritadr zu behandeln sind.

m Financial Intelligence: Bei der Zentralstelle fiir Verdachtsmeldungen im Bundeskriminalamt, der Geldwa-
schemeldestelle, im internationalen Sprachgebrauch FIU (Financial Intelligence Unit) genannt, soll zwischen
dem Bereich der Entgegennahme, Analyse und Weiterleitung von Verdachtsmeldungen und dem operativen
Ermittlungsbereich eine klare Trennung erfolgen. Darliber hinaus sollen die personellen und technischen
(Analysedatenbank) Kapazitaten weiter ausgebaut und eine eigene Analysegruppe eingerichtet werden. Wei-
ters soll aus Griinden der Verwaltungsvereinfachung der Geldwaschemeldestelle ein direkter elektronischer
Zugriff auf das zentrale Kontenregister ermoglicht werden.

m Ausbau der Strafverfolgung: Im Bereich der Staatsanwaltschaften ist eine stérkere Spezialisierung zu insti-
tutionalisieren. Dazu sollen kiinftig bei nahezu allen Staatsanwaltschaften Sonderreferate fiir vermoégens-
rechtliche Anordnungen eingerichtet werden (bisher existierten lediglich vier solcher Sonderreferate). Im sel-
ben Umfang sind Sonderreferate flir extremistische Straftaten einzurichten, die auch auf Terrorismusfinanzie-
rung und damit im engen Zusammenhang stehende Straftaten spezialisiert sein werden. Zur Erhéhung der
Strafdrohung fiir Geldwascherei ist gemaf Aktionsplan der Europaischen Union zur Bekampfung der Terroris-
musfinanzierung noch fiir 2017 ein Legislativvorschlag zur Harmonisierung der Strafbestimmungen und Sank-
tionen fiir Geldwascherei angekiindigt. Der Vortatenkatalog zur Geldwascherei (§ 165 Strafgesetzbuch - StGB)
soll um samtliche Steuerstraftaten im Zusammenhang mit direkten und indirekten Steuern, die mit einer
Hochststrafe von mehr als einem Jahr Gefdngnis bedroht sind, erweitert werden.

m Aufsicht iiber Gewerbetreibende: Die Aufsicht iiber Gewerbetreibende, die ebenfalls Bestimmungen zur Pra-
vention der Geldwasche unterliegen, soll verstarkt werden. Dazu werden den Bezirksverwaltungsbehérden
(BVB) addquate Ressourcen und Ausbildungsméglichkeiten zur Verfligung gestellt, um ihre Aufgaben und ins-
besondere Vor-Ort-Kontrollen effektiver wahrnehmen zu kdnnen. Die Bildung von entsprechenden Kompe-
tenzzentren wird empfohlen.

Dieses umfassende MaRnahmenbiindel, das kilinftige Register flr wirtschaftliche Eigentlimer und das neue

FM-GwG stellen sicher, dass Osterreich auch weiterhin den hohen internationalen Standards gerecht wird und die

Integritat des heimischen Finanzmarktes bestmoglich schiitzt.

DAS NEUE FINANZMARKT-GELDWASCHEGESETZ (FM-GwG)

Mit 1. Jdnner 2017 ist in Osterreich das Finanzmarkt-Geldwéschegesetz (FM-GwG) in Kraft getreten. Durch dieses
Gesetz hat Osterreich bereits frithzeitig die finanzmarktbezogenen Teile der 4. Geldwascherichtlinie in nationales
Recht umgesetzt und gleichzeitig die Voraussetzungen fiir die unmittelbare Anwendung der neuen Geldtransfer-
verordnung (VO (EU) 2015/847) ab Juni 2017 geschaffen. Darliber hinaus wurden Empfehlungen aus dem FATF-
Landerbericht 2016 berilicksichtigt. Das FM-GwG fasst (iberdies die bisher in verschiedenen Materiengesetzen
geregelten Sorgfaltspflichten zur Pravention von Geldwascherei und Terrorismusfinanzierung in einem einheitli-
chen, fir den gesamten Finanzmarkt geltenden Rahmen zusammen. Der Anwendungsbereich dieses Gesetzes
erstreckt sich auf Kredit- und Finanzinstitute mit Sitz in Osterreich und auf jene Institute, die in Osterreich im
Wege der Niederlassungsfreiheit tatig werden (Verpflichtete).

Eine wesentliche Neuerung des FM-GwG besteht in der durch die 4. Geldwascherichtlinie vorgegebenen Erweite-
rung des risikobasierten Ansatzes. Verpflichtete kdnnen nunmehr aufgrund ihrer eigenen Risikoanalyse und auf
Grundlage der Risikoeinstufung der Kunden die jeweils geeigneten vereinfachten oder verstarkten Sorgfalts-
pflichten anwenden. Konkrete Anwendungsfalle von vereinfachten Sorgfaltspflichten werden im FM-GwG nicht
mehr vorgesehen, kdnnen von der FMA jedoch im Wege von Verordnungen festgelegt werden.

VERSTARKTE SORGFALTSPFLICHTEN
Im Bereich der verstarkten Sorgfaltspflichten sieht das FM-GwG ausdriicklich einzelne Anwendungsfalle vor. Ins-
besondere kommt es zu einer Ausweitung der Bestimmungen im Zusammenhang mit ,politisch exponierten Per-



sonen“ (PEP). Waren nach der alten Rechtslage verstarkte Sorgfaltspflichten nur dann anzuwenden, wenn es sich
um Transaktionen oder Geschaftsbeziehungen mit auslandischen PEP handelte, fallen nunmehr auch inlandische
PEP unter diese Bestimmung. In Osterreich betrifft dies insbesondere den Bundesprasidenten, den Bundeskanz-
ler und die Mitglieder der Bundesregierung, die Abgeordneten zum Nationalrat und die Mitglieder der Landes-
regierungen (nicht jedoch die Landtagsabgeordneten oder die Kommunalebene) sowie die Mitglieder der Fiihrungs-
gremien der im Nationalrat vertretenen Parteien. AuRerdem sind bei natiirlichen oder juristischen Personen, die
in einem Drittland mit hohem Risiko niedergelassen sind, verstarkte Sorgfaltspflichten anzuwenden. Eine ent-
sprechende Liste mit den betroffenen Landern wurde nunmehr erstmals von der Europdischen Kommission ein-
heitlich fiir die gesamte EU im Wege einer Delegierten Verordnung veroffentlicht.

ONLINE-IDENTIFIKATION

Eine weitere wesentliche Neuerung betrifft die Moglichkeit, die Identitdt von Kunden und deren vertretungsbe-

fugten Personen im Wege der sogenannten ,,Online-ldentifikation® festzustellen und zu tGberpriifen. Die FMA hat

zur Verringerung der Risiken, die sich aus der fehlenden physischen Anwesenheit fiir die Identitatsfeststellung
und -tberprifung ergeben, entsprechende SicherungsmalRnahmen in einer eigenen Verordnung definiert (Online-

Identifikationsverordnung).

Folgende Voraussetzungen wurden als notwendige SicherungsmaRnahmen festgelegt:

m Das verpflichtete Unternehmen hat vom potenziellen Kunden und von dessen amtlichen Lichtbildausweis
sogenannte Screenshots anzufertigen.

m Der potenzielle Kunde hat seinen amtlichen Lichtbildausweis vor der Kamera in einer Weise horizontal und
vertikal zu kippen, dass die holografischen Sicherheitsmerkmale durch speziell geschulte Mitarbeiter tber-
prift werden kénnen.

m Der Mitarbeiter hat zudem durch entsprechende Prasentation des amtlichen Lichtbildausweises vor der
Kamera die Unversehrtheit und die Seriennummer des Dokuments zu Uberprifen.

m Die Online-lIdentifikation ist seitens des verpflichteten Unternehmens in einem abgetrennten, mit einer
Zugangskontrolle ausgestatteten Raum durchzufihren.

m Das Verfahren ist abzubrechen, wenn eine visuelle Uberpriifung des potenziellen Kunden oder des amtlichen
Lichtbildausweises nicht moglich ist oder wenn sich sonstige Unsicherheiten ergeben.

WEITERE VERORDNUNGEN DER FMA

Die FMA hat auf Grundlage des FM-GwG dartiber hinaus noch fiinf weitere Verordnungen erlassen. Dabei handelt

es sich um Verordnungen, mit denen die Anwendbarkeit vereinfachter Sorgfaltspflichten ausdriicklich festgelegt

wird. In diesen Fallen mussen die Verpflichteten ein geringes Risiko nicht selbststandig im Wege ihrer eigenen

Risikoanalyse feststellen, sondern kdénnen sich grundsatzlich auf die Feststellungen der FMA verlassen, wenn

ihnen keine Informationen vorliegen, die darauf schlieRen lassen, dass das Risiko der Geldwéscherei und Terro-

rismusfinanzierung im konkreten Fall nicht gering ist.

Durch die Lebensversicherung-Sorgfaltspflichtenverordnung, die Schulsparen-Sorgfaltspflichtenverordnung, die

Anderkonten-Sorgfaltspflichtenverordnung und die BVK-Risikoanalyse- und Sorgfaltspflichtenverordnung wurde

von der FMA festgelegt, dass

m bei bestimmten Vertrdgen in der Lebensversicherung (Bagatellvertrdge, Rentenversicherungsvertrage,
betriebliche Altersvorsorge, pramienbegiinstigte Zukunftsvorsorge, Pensionszusatzversicherung)

m bei Schulspareinlagen

m beibestimmten Arten von Anderkonten von Rechtsanwalten, Notaren und Immobilienverwaltern sowie

m im Bereich des Betrieblichen Vorsorgekassengeschafts

ein geringes Risiko der Geldwéascherei oder Terrorismusfinanzierung besteht. Verpflichtete konnen daher in diesen

Fallen grundsatzlich vereinfachte Sorgfaltspflichten anwenden, die zum Teil in den jeweiligen Verordnungen fest-

gelegt werden. Zusatzlich werden Betriebliche Vorsorgekassen von der Verpflichtung ausgenommen, eine unter-

nehmenseigene Risikoanalyse hinsichtlich des Geldwéascherei- oder Terrorismusfinanzierungsrisikos zu erstellen.
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SchlieBlich wurde auch die bereits bestehende Sparvereinverordnung an die neue Rechtslage angepasst, um die
bestehenden Erleichterungen bei der Feststellung und Uberpriifung der Identitdt der Sparvereinsmitglieder auf-
rechtzuerhalten.

REGISTER DER WIRTSCHAFTLICHEN EIGENTUMER

Durch die 4. Geldwascherichtlinie werden die Mitgliedsstaaten verpflichtet, ein Register einzurichten, in das die
wirtschaftlichen Eigentiimer von Gesellschaften und anderen juristischen Personen (z. B. Stiftungen) eingetragen
werden. In Osterreich soll dazu im Lauf des Jahres 2017 - umgesetzt durch das ,Wirtschaftliche Eigentiimer
Registergesetz“ - ein entsprechendes Register eingerichtet werden. Darin sollen alle betroffenen Gesellschaften
und juristischen Personen erfasst und deren wirtschaftliche Eigentiimer eingetragen und laufend aktualisiert
werden. Das Register soll die verpflichtende Feststellung und Uberprifung der Identitat der wirtschaftlichen
Eigentiimer von Kunden erleichtern.

Wesentliche Neuerung in diesem Zusammenhang ist zudem eine Anderung bei der Bestimmung Uber indirekte
wirtschaftliche Eigentlimer: Im Gegensatz zur derzeitigen Rechtslage soll die zukiinftige Formulierung des wirt-
schaftlichen Eigentliimers - der 4. Geldwascherichtlinie folgend - ab der zweiten Beteiligungsebene nur mehr auf
einen aktiven Kontrollbegriff abstellen. Eine solche aktive Kontrolle wére etwa dann gegeben, wenn eine Mehr-
heit der Anteile oder Stimmrechte an der zwischengeschalteten Gesellschaft oder anderen juristischen Person
gehalten wird. Mit dieser Anderung soll es zu einer Angleichung an das internationale Verstandnis des Kontrollbe-
griffs und damit auch zu einer Harmonisierung der Definition des wirtschaftlichen Eigentimers in den Mitglieds-
staaten kommen.

Zukiinftig soll auRerdem bei Gesellschaften und anderen juristischen Personen in jedem Fall ein wirtschaftlicher
Eigentiimer festgestellt und Gberpriift werden. Kann nach Ausschopfung aller Méglichkeiten kein wirtschaftlicher
Eigentliimer festgestellt werden oder steht nicht zweifelsfrei fest, dass es sich bei der Person um den wirtschaftli-
chen Eigentimer handelt, sollen zumindest die natiirlichen Personen der obersten Flihrungsebene des Kunden
als wirtschaftliche Eigentiimer festgestellt werden. Von diesem Begriff soll jedoch nur die oberste operative Fiih-
rungsebene erfasst werden. Dies wiirde etwa bei einer Aktiengesellschaft den Vorstand oder bei einer Gesell-
schaft mit beschrankter Haftung die Geschaftsfliihrer betreffen. Die Feststellung der obersten Fliihrungsebene soll
jedoch nur als letzte Konsequenz méglich sein, wenn alle anderen Méglichkeiten zur Ermittlung der tatsdchlichen
wirtschaftlichen Eigentimer ausgeschopft wurden und kein oder nicht zweifelsfrei der richtige wirtschaftliche
Eigentiimer festgestellt werden konnte.

Dieses umfassende Mallnahmenpaket der Bundesregierung, das gemaR eines prazis terminisierten Aktionsplans
abgearbeitet wird, wird die Effizienz und die Effektivitat des Osterreichischen Systems zur Pravention und zur
Bekdampfung der Geldwésche und der Finanzierung des Terrorismus starken und so die Integritdt und Reputation
des Wirtschaftsstandorts und Finanzplatzes schitzen.



uf den Finanzmarkten verschwimmen die Produkt- und Branchengrenzen zunehmend. Uberdies neh-
A men die Verflechtungen zwischen den einzelnen Sektoren stark zu. Versicherungsunternehmen ver-

packen Investmentfonds oder Indizes als Versicherungsprodukte, Banken vertreiben Investmentfonds
und Alternative Investments, Pensionskassen und Betriebliche Vorsorgekassen veranlagen hauptsachlich in
Investmentfonds, Wertpapierfirmen managen Investmentfonds, Banken verwalten die Wertpapiere auf Depots,
Altersvorsorge kann durch Versicherungsprodukte, Investmentfondsanteile, Pensions- oder Betriebliche Vorsor-
gekassen oder durch Sparprodukte von Banken erfolgen - und das sind nur einige wenige Beispiele fiir Verflech-
tungen auf den Finanzmarkten.
Als Antwort auf einen vernetzten Finanzmarkt hat der Gesetzgeber das Konzept der integrierten Aufsicht ent-
wickelt, die Regulierung und Aufsicht des gesamten Finanzmarktes - und zwar prudenzielle wie Verhaltensauf-
sicht - unter einem Dach vereint. Dies soll unter anderem sicherstellen, dass wirtschaftlich Gleiches unabhangig
von der Rechtsform, in der es ausgestaltet wurde, méglichst gleich reguliert und beaufsichtigt wird. Uberdies
werden so die Wechselwirkungen, die durch Verflechtungen und Interdependenzen zwischen den Sektoren und
Branchen des Finanzmarktes entstehen, bestmdglich berlicksichtigt. Das integrierte Aufsichtsmodell hebt so
nicht nur die Synergien bei Kosten und Know-how, es schafft auch ein Level Playing Field, also faire Wettbewerbs-
bedingungen, liber Produkt- und Branchengrenzen hinweg.
Auch auf europdischer Ebene geht der Trend in Richtung integrierter Aufsicht und Regulierung. So haben die drei
sektoralen europadischen Aufsichtsbehérden - EBA, EIOPA und ESMA - ein gemeinsames Koordinierungsgremium,
das Joint Committee, installiert. Uberdies ist die europiische Aufsichtsentwicklung derzeit von einer intensiven
Harmonisierung der Regulierung und des Enforcements sowie der vermehrten Entwicklung bereichsiibergreifen-
der Aufsichtsstandards getrieben. Eines der Ziele ist es dabei, Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage moglichst zu
unterbinden.
Die Osterreichische Finanzmarktaufsichtsbehérde FMA wurde bereits bei ihrer Griindung auf Basis einer interna-
tionalen Best-Practice-Vergleichsstudie als integrierte Aufsichtsbehérde fiir den gesamten Finanzmarkt Oster-
reich aufgestellt - ein Ansatz, der sich insbesondere in der globalen Finanzkrise bewahrt hat.
Wie der integrierte Aufsichtsansatz von der FMA in der Praxis gelebt wird, wird hier am Beispiel des Themenbe-
reichs Asset Managements dargestellt.
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INTENSIVIERUNG DES INTEGRIERTEN AUFSICHTSANSATZES IM ASSET MANAGEMENT

Asset Management ist eine Aufgabe, die in allen wesentlichen Sektoren des dsterreichischen Finanzmarktes zu
erfullen ist. Dementsprechend ist es auch in vielen unterschiedlichen Materiengesetzen, deren Vollzug der FMA
obliegt, geregelt; etwa im Investmentfondsgesetz 2011 (InvFG), im Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz
(AIFMG), im Pensionskassengesetz (PKG), im Betriebliche Mitarbeiter- und Selbstandigenvorsorgegesetz (BMSVG),
im Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), im Bankwesengesetz (BWG) oder im Wertpapieraufsichtsgesetz (WAG
2007). Daher haben auch die verschiedenen operativen Aufsichtsbereiche die Einhaltung der gesetzlichen Anfor-
derungen an das Asset Management zu liberwachen und durchzusetzen; insbesondere die Bankenaufsicht, die
Versicherungsaufsicht, die Pensionskassenaufsicht und die Wertpapieraufsicht.

Um Regulierungs- und Aufsichtsarbitrage bereits im Ansatz zu unterbinden und fiir faire Wettbewerbsbedingun-
gen Uber Branchen- und Produktgrenzen hinweg zu sorgen, hat die FMA eine integrierte Regulierungs- und Auf-
sichtsstrategie flir alle Fragen zum Thema Asset Management entwickelt.

Dazu wurde eine interne Arbeitsgruppe, das Asset Management Gremium (AM-Gremium), institutionalisiert, dem
Experten aus allen betroffenen Bereichen und Abteilungen angehdren. Dieses stimmt bereichsiibergreifend die
Rechtsauslegung und -anwendung ab und akkordiert die Positionen der FMA in allen Policy-Fragen. Zuerst wur-
den dazu eine einheitliche Definition des Begriffs Asset Management erarbeitet sowie eine Ubersicht der zu kl&-
renden Themen erstellt. Asset Management wurde als individuelle und kollektive, aktive und passive, direkte und
indirekte Verwaltung von Vermégensgegenstanden (Finanzinstrumente u.a.), sofern die Verwaltung in die Auf-
sichtskompetenz der FMA fallt, definiert und abgegrenzt.

Das AM-Gremium erarbeitet Papiere zu den einzelnen Themen des Asset Managements, die als Gemeinsames Auf-
sichtsverstandnis (GAV) dem Vorstand der FMA zur Beschlussfassung vorzulegen sind. Ein GAV richtet sich an die
Mitarbeiter der FMA und betrifft alle von der FMA beaufsichtigten Unternehmen, die Asset-Management-Aktivita-
ten durchfiihren. Als Asset Manager werden hier Verwalter kollektiver und individueller Anlagegelder zusammen-
gefasst, deren zentrale Aufgabe die Verwaltung fremden Vermégens ist.

In einem GAV wird entweder eine interne Rechtsansicht der FMA zu Gesetzesbestimmungen festgelegt, eine
interne Position in Policy-Fragen der FMA definiert, oder es werden aus Marktstandards abgeleitete Anforderun-
gen, deren Einhaltung die FMA erwartet, herausgearbeitet. Die konkrete Umsetzung und Anwendung des GAV
erfolgt unter Berlicksichtigung der jeweils anzuwendenden rechtlichen Grundlagen bzw. sektorspezifischen
Besonderheiten und obliegt den jeweiligen operativen Aufsichtsbereichen der FMA.

Was das in der praktischen Anwendung bedeutet, wird hier beispielhaft an drei Themen dargestellt: dem GAV zur
Due Diligence im Rahmen des Asset Managements, zur ,,Held-to-Maturity“-Bewertung (HTM-Bewertung) sowie zu
Leverage/Hebelfinanzierung.

Das GAV betreffend Due Diligence im Rahmen des Asset Managements stellt eine Rechtsansicht der FMA zu den
folgenden Gesetzesbestimmungen dar:

m §39 BWG (Bankwesengesetz)

= §§28,30,32InvFG 2011 (Investmentfondsgesetz 2011)

m § 10 AIFMG (Alternative Investmentfonds Manager-Gesetz) iVm Art. 20 AIFM-DelVO?, § 18 AIFMG

m §23, 25 bis 26 PKG (Pensionskassengesetz), § 12 Abs. 3 Z 3 PK-RIMAV (Pensionskassen-Risikomanagementver-
ordnung)

§52736,§ 109, §5 106 ff. VAG 2016 (Versicherungsaufsichtsgesetz 2016) iVm §§ 70 und 84 AktG (Aktiengesetz)

§ 25 WAG 2007 (Wertpapieraufsichtsgesetz 2007).

1 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommission vom 19. 12. 2012 zur Ergdnzung der Richtlinie 2011/61/EU des Europdischen Parlaments
und des Rates im Hinblick auf Ausnahmen, die Bedingungen fiir die Ausiibung der Tétigkeit, Verwahrstellen, Hebelfinanzierung, Transparenz und
Beaufsichtigung.



Sie stellt klar, wie eine Due Diligence (im Sinne einer Sorgfaltspriifung) betreffend einen Geschéaftspartner nach
einheitlichen FMA-Standards durchzufiihren und zu dokumentieren ist.

Zur Wahrung der Interessen der Anleger und zur Erzielung bestmoglicher Ergebnisse soll beim Abschluss von
Geschaften und Vereinbarungen fiir verwaltete Fonds bzw. flir das verwaltete Vermdgen mit Geschéaftspartnern -
unter Einsatz angemessener Malnahmen - eine Einschatzung der potenziellen Vertragspartner erfolgen.

Daruiber hinaus sollen Angebots- oder Marktvergleiche in Bezug auf konkrete Aufgabe- und Auftragsvergaben vor-
genommen werden, um einerseits dadurch das Risiko des Erleidens von Nachteilen flr die Anteilinhaber durch
einen Geschaftspartner so gering wie moéglich zu halten und andererseits das konkret bestmégliche Angebot zu
erheben.

Dies ist so zu verstehen, dass je nach Bedeutung und Wertigkeit des in Frage kommenden Auftrags, somit auf den
Einzelfall abgestellt, ein addquater Aufwand, der den Sorgfaltsgrundsatzen der Ordentlichkeit und Gewissenhaf-
tigkeit entspricht, fir die Auswahl der optimalen Vorgehensweise zu betreiben ist.

Ausdricklich wird auch die Ansicht der FMA dargelegt, dass eine Due Diligence auch bei konzern-/gruppeninter-
nen Delegationen oder Auftragen (z. B. Depotbank) vorzunehmen ist und gegebenenfalls Fremdvergleiche anzu-
stellen sind.

Die Vornahme einer Due Diligence dient der Ermittlung eines geeigneten Geschaftspartners sowie der Minimierung
des Geschéftsrisikos. Hierzu ist je nach Einzelfall eine Due Diligence im jedenfalls verpflichtenden Standardumfang
(Basis-Due Diligence) oder vertieft (erweiterte Due Diligence) der potenziellen Geschaftspartner vorzunehmen. Erst
nach Durchfiihrung der angemessenen Due Diligence kann ein Asset Manager entscheiden, wer als potenzieller
Geschéftspartner im Sinne der Wahrung der Interessen der Anleger ausreichend geeignet ist. Eine entsprechende
Dokumentationspflicht des Entscheidungsfindungsprozesses sowie eine regelmiaRige Uberpriifung der beauftrag-
ten Geschéftspartner hinsichtlich der nach wie vor gegebenen Eignung (Ongoing Due Diligence) geht mit der Ver-
pflichtung zur bestméglichen Ergebnisfindung und Wahrung der Interessen der Anleger einher.

Zum Thema Due Diligence wurden auch FMA-Mindeststandards flir Sonderkreditinstitute und Alternative Invest-
ment Funds Manager (AIFM) fiir die Vornahme einer Due Diligence am 1. 2. 2016? (anwendbar fiir Kapitalanlage-
gesellschaften [KAG], Immobilien-KAG, AIFM und Betriebliche Vorsorgekassen [BV-Kassen]) sowie FMA-Mindest-
standards flir Pensionskassen fiir die Vornahme einer Due Diligence am 24. 5. 2016° von der FMA veroéffentlicht.
Die Mindeststandards stellen aus Marktstandards abgeleitete Anforderungen sowie dariiber hinausgehende Emp-
fehlungen dar, deren Einhaltung die FMA von den Beaufsichtigten erwartet.

Abweichend von der Bewertung nach dem Tageswertprinzip kann durch BV-Kassen gemaR § 31 Abs. 1 Z 3a BMSVG
(Betriebliches Mitarbeiter- und Selbstandigenvorsorgegesetz) und durch Pensionskassen gemaR § 23 Abs. 1 Z 3a
PKG fiir bestimmte Schuldverschreibungen eine Bewertung zu fortgefiihrten Anschaffungskosten unter Verwendung
der Effektivzinsmethode (HTM-Bewertung) vorgenommen werden. Mit 31. 12. 2016 sind verwaltete Vermogenswerte
in Hohe von € 1,91 Mrd. HTM-gewidmet (€ 1,62 Mrd. bzw. 17,19 % des veranlagten Vermdgens der BV-Kassen und
€0,29 Mrd. bzw. 1,38 % des veranlagten Vermdgens der Pensionskassen).

Betreffend die HTM-Bewertung stellt das GAV eine Rechtsansicht der FMA zu § 31 Abs. 1 Z 3a BMSVG und § 23 Abs.
1 Z 3a PKG dar. Es bezweckt insbesondere eine einheitliche Aufsichts- und Auslegungspraxis zwischen Wert-
papier- und Pensionskassenaufsicht betreffend HTM-Widmung von BV-Kassen und Pensionskassen.

Die HTM-Widmungsvoraussetzungen von Schuldverschreibungen bei BV-Kassen und Pensionskassen werden im
GAV einheitlich definiert. Dazu zéhlen:

m  Schuldverschreibungen von Emittenten mit besonders guter Bonitat

m Schuldverschreibungen mit fester Laufzeit, einer fixen Verzinsung und einem fixen Riickzahlungsbetrag sowie

2 www.fma.gv.at/download.php?d=1860
3 www.fma.gv.at/download.php?d=1485
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m eine gesonderte Widmung, die Schuldverschreibung bis zur Endfalligkeit zu halten, sowie der Nachweis der
Widmungsfahigkeit durch einen Liquiditatsplan.

Weiters werden die laufende Uberpriifung der Widmungsfahigkeit und Griinde zur Entwidmung von HTM-gewid-

meten Schuldverschreibungen unter Berlicksichtigung der gesetzlichen Unterschiede im BMSVG und PKG im GAV

néher definiert. Hinsichtlich der Entwidmungsgriinde wird auf

® Entwidmung aufgrund von Anderungen der Bonitat einer Schuldverschreibung

m Entwidmung aufgrund von Anderungen der Bedingungen (beispielsweise Prospektidnderung) einer Schuldver-
schreibung

m Entwidmung aufgrund besonderer Umstande

konkret eingegangen.

Das GAV dient als Uberblick, wie Hebelfinanzierung, in der englischen Fachsprache als Leverage bezeichnet, in
den verschiedenen Materiengesetzen definiert wird. Grundsatzlich besteht keine explizite gesetzliche Definition
von Leverage. Allgemein wird darunter die Erh6hung des Risikos durch den Einsatz von Kreditaufnahme, Deriva-
ten oder Wertpapierfinanzierungsgeschaften verstanden. Im GAV werden Unterschiede und Gemeinsamkeiten
aufgezeigt sowie abgestimmte Positionen in Policy-Fragen in diesem Themenbereich erarbeitet. In das GAV wer-
den neben Investmentfonds auch Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und BV-Kassen
einbezogen.
Aus den Definitionen von Leverage in den Materiengesetzen kdnnen drei verschiedene Formen von Leverage iden-
tifiziert werden:
m Leverage aus Kreditaufnahme
m Leverage aus Derivaten
m Leverage aus Wertpapierfinanzierungsgeschaften bzw. Securities Financing Transactions (SFTs), etwa Wert-
papierleihe und Pensionsgeschafte.
Eine Methode zur Messung von Leverage, auf die in den unterschiedlichen Gesetzen betreffend Investmentfonds,
Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und BV-Kassen Bezug genommen wird, ist die Commitment-
Methode (vgl. §§ 4 bis 10 4. Derivate-Risikoberechnungs- und Meldeverordnung). Diese Methode bezieht die Deri-
vatepositionen in Basiswertdquivalenten unter Abzug von Hedging-/Netting-Vereinbarungen sowie SFTs in die
Leverage-Betrachtung mit ein. Sie basiert auf der Begrenzung des Leverage fiir Organismen fiir ggmeinsame Anla-
gen in Wertpapieren (OGAW). Da fiir OGAW gemaf § 80 Abs. 1 InvFG 2011 Kredite ausschlieflich voriibergehend
im AusmalR von 10% aufgenommen werden dirfen, wurde die Kreditaufnahme nicht in der Commitment-
Methode berticksichtigt. Fiir Alternative Investmentfonds (AIF) hingegen inkludiert die gleich benannte Commit-
ment-Methode gemal Art. 8 AIFM-DelVO zusatzlich Leverage aus der Kreditaufnahme. Zu einer vollstdndigen
Beriicksichtigung von Leverage scheint es angemessen, alle drei Quellen in kiinftigen Policy-Prozessen zu disku-

tieren und einzubeziehen.

INTEGRIERTE AUFSICHT ASSET MANAGEMENT DES INVESTMENTFONDS-DREIECKS

Nicht nur durch die Schaffung einheitlicher Aufsichtsverstandnisse, sondern auch durch die bereichsiber-
greifende Bilindelung des fachspezifischen Know-Hows werden die Vorteile des integrierten Aufsichtsansatzes
deutlich.

Im Bereich des kollektiven Asset Managements folgt die FMA dem Ansatz einer komplett integrierten prudenziel-
len Aufsicht Gber das gesamte Spektrum des Investmentfonds-Dreiecks: Investoren - Verwaltungsgesellschaft -
Depotbank (siehe Abbildung 3). Im Mittelpunkt dieser Triangel steht der Investmentfonds, der Kapital von Inves-
toren (von professionellen Anlegern bis Privatanlegern) einsammelt. Die Verwaltung und Veranlagung des ein-
bezahlten Kapitals erfolgen durch die Verwaltungsgesellschaft (KAG, Immobilien-KAG, AIFM). Davon getrennt ist
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die Tatigkeit der Depotbank: Ihre Aufgabe besteht darin, die Vermdgenswerte sicher zu verwahren und die Hand-
lungen der Verwaltungsgesellschaften im Interesse der Investoren zu kontrollieren.

Die FMA als integrierte Aufsichtsbehorde vereint die Zustandigkeit fiir alle betroffenen Institute. Sie kann so durch
die Biindelung von Fachwissen im Bereich Veranlagung, Verwahrung und Wohlverhalten in einer Institution eine
ressourcen- und kostenoptimierte Aufsicht gewahrleisten sowie prudenzielle Aufsicht und Anlegerschutz optimal
miteinander verknipfen.

Zu den Aufgaben und Befugnissen der FMA im Zusammenhang mit dem Investmentfonds-Dreieck zdhlen die auf-
sichtsbehordlichen Verfahren, die sowohl Anzeige- als auch Bewilligungsverfahren umfassen, sowie die laufende
Analyse und operative Aufsicht der Einhaltung der gesetzlichen Normen.

Ein wichtiger Punkt im Rahmen der integrierten Aufsicht ist dabei das Bewilligungsverfahren der Fondsbestim-
mungen gemaR InvFG 2011. Die Fondsbestimmungen regeln das Rechtsverhéltnis zwischen den Anteilinhabern,
der Verwaltungsgesellschaft und der Depotbank und sind von der FMA erstmalig im Zuge der Auflage eines Fonds
zu bewilligen. Aber auch im Rahmen des Konzessionierungsverfahrens gemaf InvFG 2011 und AIFMG wird die
Bedeutung der Aufsichtstatigkeit der FMA im Investmentfonds-Dreieck deutlich. So findet im Zuge dessen u. a.
eine Prifung der zum Schutz der Anteilinhaber zu implementierenden Prozesse zur Behandlung von Interessen-
konflikten, der Bewertung von Assets, des Risikomanagements sowie der Vergltungspolitik statt.

Auf der anderen Seite besteht eine wesentliche Aufgabe der FMA im Bereich der integrierten Aufsicht im Invest-
mentfonds-Dreieck in der Durchfiihrung von Vor-Ort-Priifungen bei KAG, Immobilien-KAG, AIFM sowie Depotban-
ken (im Zusammenhang mit ihrer Verwahrstellenfunktion). Gerade im Bereich der Vor-Ort-Priifungstatigkeit ist
die umfassende Kenntnis der Prozesse im Spannungsfeld von Investoreninteresse, Fondsmanagement und Ver-
wahrung von essenzieller Bedeutung zur Feststellung von potenziell aufsichtsrelevanten Sachverhalten. In die-
sem Zusammenhang analysiert die FMA die wesentlichen Prozesse der Veranlagung und des Risikomanagements
von der Anlageentscheidung bis zur Verbuchung einer Transaktion im Fonds. Wesentliche Themenbereiche der
Vor-Ort-Prifungstatigkeit, beispielsweise das organisatorische Set-up, Bewertungsverfahren von illiquiden Ver-
mogenswerten, Due Diligence oder Umsetzung einer Best Execution Policy, betreffen dabei die einzelnen Aspekte
des Investmentfonds-Dreiecks.

Die Bedeutung der integrierten Aufsicht im Rahmen des Investmentfonds-Dreiecks zeigt sich auch in der Auf-
sichtsentwicklung: 2014 wurde auf EU-Ebene die UCITS-V-Richtlinie (Undertakings for Collective Investments in
Transferable Securities V Directive) beschlossen, deren Umsetzung in nationales Recht 2015 durch eine Novellie-
rung des InvFG 2011 erfolgte. Mit dieser Gesetzesédnderung wurden als Konsequenz aus der Finanzkrise die seit
1985 nahezu unverandert gebliebenen OGAW-Verwahrstellen-Regelungen, die nur mehr einen unzureichenden
Anlegerschutz boten, komplett Giberarbeitet. Das InvFG 2011 beinhaltet nun umfassende Pflichten fiir Depotbank
und Subverwahrer, verscharfte Vorschriften fiir die Unabhangigkeit zwischen Depotbank und Verwaltungsgesell-
schaft sowie strengere Haftungen und Strafbestimmungen fiir die Verwahrstelle. Diese zwecks Erhéhung des
Anlegerschutzes beschlossenen Regelungen, die unterschiedliche Institute betreffen, werden ebenfalls von der
FMA iUberwacht. Dies geschieht im Rahmen der laufenden Aufsicht, aber auch durch Vor-Ort-Priifungen bei Depot-
banken und Verwaltungsgesellschaften.
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INTEGRIERTE AUFSICHT ASSET MANAGEMENT IN DER RECHTSWEITERENTWICKLUNG

Auch in der nationalen Umsetzung und in der Folge in der Vollziehung von neuen europaischen Aufsichtsnormen,
an deren Entstehung die FMA mitwirkt, lassen sich die Vorteile der integrierten Aufsicht nutzen: Exemplarisch
wird hierbei die Tatigkeit der FMA im Rahmen der Benchmark-VO* erwdhnt. Diese als Folge der Skandale um die
Manipulation der Referenzzinssétze LIBOR und EURIBOR entstandene Neuregelung von finanziellen Referenzwer-
ten betrifft nicht nur die verschiedenen Bereiche des Asset Managements, sondern hat auch wesentliche Implika-
tionen fiir die Tatigkeit der Banken, Versicherungsunternehmen, Pensionskassen und Wertpapierfirmen. Darliber
hinaus sind nun Unternehmen im Hinblick auf die Tatigkeit der Bereitstellung von Benchmarks (Administratoren)
dieser Regelung unterworfen.

In Zukunft dirfen innerhalb der EU nur mehr Referenzwerte flir Kredite, Fonds und Wertpapiere verwendet wer-
den, die den strengen Transparenz- und Compliance-Vorschriften der Benchmark-VO gentigen. Dazu missen eine
behérdliche Zulassung sowie eine Eintragung im Benchmarkregister der europdischen Wertpapieraufsichtsbe-
horde ESMA (European Securities and Markets Authority) erfolgen (dies gilt auch fiir Benchmarks, die von einem
Drittstaatenanbieter berechnet werden). Dies soll eine substanzielle Erh6hung des Schutzes von Investoren und
Verbrauchern vor einer Manipulation dieser Werte herbeifiihren. Die Vorteile eines integrierten Aufsichtsansatzes
liegen auch bei dieser neuen Regulierung auf der Hand, da unterschiedliche Kategorien von Instituten mit unter-
schiedlichen Charakteristika betroffen sind, wohingegen die Vollziehung einer Stelle, ndamlich der FMA, obliegt.
Eine wesentliche Neuerung im Themenbereich Asset Management ist auch die EU-Verordnung zur Erhéhung der
Transparenz von Wertpapierfinanzierungsgeschaften und der Weiterverwendung von Sicherheiten (Securities
Financing Transactions Regulation - SFTR)®. Diese erstmalige europaweite Regulierung der bislang zum Schatten-
bankwesen gehdrenden besicherten Finanzierungsgeschafte (beispielsweise Wertpapierleihe oder Pensionsge-
schafte) hat Auswirkungen auf finanzielle (beispielsweise Verwaltungsgesellschaften, Verwahrstellen und Ban-
ken) und nichtfinanzielle Gegenparteien. Die Verordnung steigert die Transparenz dieser Geschéfte, indem sie in
Zukunft in ein zentrales Transaktionsregister gemeldet werden mussen. AuRerdem gibt es verpflichtende Bestim-
mungen, dass Investmentfonds in ihren Dokumenten Angaben zu diesen Geschaften aufnehmen missen, sowie
Mindestanforderungen an die Weiterverwendung von Sicherheiten. Angesichts des breiten Spektrums dieser Ver-
ordnung, die Uber das reine Asset Management hinausgeht, hat der FMA-Beitrag im Rahmen der Entstehung der
SFTR wesentlich vom integrierten Aufsichtsansatz profitiert.

So wie einer grenzlberschreitend tatigen Finanzwirtschaft eine zumindest international akkordierte Regulierung
und Aufsicht entgegenzustellen ist, so ist auf einem vernetzten Finanzmarkt, auf dem Branchen- und Sektorgren-
zen zunehmend verschwimmen, eine integrierte Aufsicht der effizienteste und effektivste Ansatz - insbesondere
fur kleine, offene Volkswirtschaften. Auch das ist eine Lehre aus der globalen Finanzkrise.

* Verordnung (EU) 2016/1011 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 8. Juni 2016 tiber Indizes, die bei Finanzinstrumenten und
Finanzkontrakten als Referenzwert oder zur Messung der Wertentwicklung eines Investmentfonds verwendet werden, und zur Anderung der
Richtlinien 2008/48/EG und 2014/17/EU sowie der Verordnung (EU) Nr. 596/2014.

> Verordnung (EU) 2015/2365 des Europdischen Parlaments und des Rates vom 25. November 2015 iiber die Transparenz von Wertpapierfinanzie-
rungsgeschdften und der Weiterverwendung sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 648/2012.
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it der europédischen Bankensanierungs- und -abwicklungsrichtlinie 2014/59/EU (Bank Recovery and
Resolution Directive - BRRD)* wurde als Reaktion auf die Finanzkrise ein neuer Rahmen fiir das Krisen-
management bei Banken und Wertpapierfirmen geschaffen. Die BRRD wurde in Osterreich durch das
Bundesgesetz liber die Sanierung und Abwicklung von Banken? (BaSAG) umgesetzt und enthélt insbesondere
Regelungen zur Vorbereitung auf Krisensituationen, fur ein friihzeitiges Eingreifen sowie gegebenenfalls MaRnah-
men zur Abwicklung.
Kommt eine Bank in wirtschaftliche Schwierigkeiten, wird in der Regel zuerst versucht, die Bank zu sanieren. In
dieser Sanierungsphase ist zunachst die betroffene Bank selbst befugt, die erforderlichen MaRnahmen (z. B.
Kapital- und Liquiditdtsmafinahmen, MaRnahmen zur Risikominimierung etc.) zu setzen. Ziel ist es, die wirt-
schaftliche Stabilitdt wiederzuerlangen und eine Ausweitung der Krisensituation zu verhindern. Dabei wird das
Kreditinstitut gemaRk BaSAG von der Aufsichtsbehorde begleitet. Die Entscheidung, eine Maflnahme des Sanie-
rungsplans zu ergreifen oder davon abzusehen, ist daher der Aufsichtsbehdrde unverziiglich und schriftlich
anzuzeigen.®
Sollten die vom Institut selbst gesetzten Mallnahmen die Finanzlage nicht stabilisieren, so kann die Aufsichts-
behérde bei Frithinterventionsbedarf geeignete FriihinterventionsmaRnahmen (z. B. Anderung der Geschéftsstra-
tegie, Abberufung der Geschaftsleitung etc.) ergreifen und aktiv Schritte zur Rettung der Bank setzen.
Ist durch die Sanierungsmafnahmen trotzdem nicht zu verhindern, dass das Kreditinstitut ausfallt oder auszufal-
len droht (,failing“ or ,likely to fail“), hat die Abwicklungsbehérde - in Osterreich die FMA - zu entscheiden, ob
die Voraussetzungen fiir eine Abwicklung gemaR BaSAG gegeben sind oder ob das Institut im Rahmen eines regu-
laren Insolvenzverfahrens zu liquidieren ist.*
Dieser gesetzlich vorgegebene operative Krisenablauf - von der Sanierung in Eigenverantwortung liber Sanie-
rung durch die Aufsicht bis hin zur Entscheidung einer Abwicklung gemaR BaSAG oder Liquidation gemaR Insol-
venzordnung - wird durch eine Vielzahl flankierender Mafinahmen zur Vorbereitung auf das Krisenmanagement

! Umsetzung der Richtlinie 2014/59/EU zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
und zur Anderung der Richtlinie 82/891/EWG des Rates, der Richtlinien 2001/24/EG, 2002/47/EG, 2004/25/EG, 2005/56/EG, 2007/36/EG, 2011/35/EU,
2012/30/EU und 2013/36/EU sowie der Verordnungen (EU) Nr. 1093/2010 und (EU) Nr. 648/2012, ABI L 173/2014, 190 (BRRD).

2 BGBI. 198/2014 idF BGBI. 118/2016.

3 §10Abs. 4 BaSAG.

4 Siehe § 49 Abs. 1 BaSAG.
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unterstitzt. Das gilt sowohl fiir die SanierungsmaRnahmen durch die Bank als auch fiir die Abwicklungsmaf-
nahmen durch die Abwicklungsbehérde. Fir den Sanierungsfall hat deshalb das Institut vorbereitend Sanie-
rungsplane zu erstellen, fiir den Abwicklungsfall hat die Abwicklungsbehérde entsprechende Abwicklungsplane
zu erarbeiten.

DIE SANIERUNGSPLANUNG

ZIEL DES SANIERUNGSPLANS

Die Sanierungsplanung soll Institute in Krisensituationen widerstandsfahiger machen, indem sich diese schon im
Vorfeld mit moglichen Krisenszenarien und deren Losung auseinandersetzen. Der Sanierungsplan legt dabei fest,
welche MaRnahmen im Fall einer erheblichen Verschlechterung der Finanzlage des Instituts ergriffen werden
konnen, um dessen wirtschaftliche Stabilitdat wiederherzustellen.® Dabei sollen Handlungsoptionen aufgezeigt
werden, die die finanzielle Gesundheit wiederherstellen und nachhaltig sichern kénnen, ohne dass erhebliche
negative Auswirkungen auf das Finanzsystem zu erwarten sind. Damit die Sanierungsmallnahmen rechtzeitig
ergriffen werden, sind im Vorhinein qualitative und quantitative Sanierungsindikatoren (z. B. Kapital- oder Liqui-
ditdtskennzahlen) sowie angemessene Schwellenwerte festzulegen.®

Das Ziel der Sanierungsplanung ist somit die selbststandige Krisenlésung durch das Institut, um eine weiterge-
hende Krise sowohl fiir das betroffene Institut als auch fiir den Finanzmarkt zu vermeiden.”

SANIERUNGSPLAN VON UND FUR BANKEN

Die Sanierungspldne sind von den Instituten selbst zu erstellen und laufend zu aktualisieren.® Sie sind der
zustandigen Aufsichtsbehorde (bei direkt von der Europaischen Zentralbank beaufsichtigten Instituten die EZB,
bei den anderen Osterreichischen Banken die FMA) vorzulegen und werden von dieser gepriift und bewertet.’
Die primdre Verantwortung bei der Erstellung eines Sanierungsplans liegt dementsprechend bei den Banken
selbst.

INHALTE EINES SANIERUNGSPLANS

Die Inhalte eines Sanierungsplans sind vor allem in § 9 BaSAG sowie der Anlage zu § 9 BaSAG bzw. § 16 BaSAG
(Sanierungspldne flir Gruppeninstitute) gesetzlich geregelt. Zusatzlich hat die FMA gemeinsam mit der OeNB
eine Erlduterung zur Erstellung von Sanierungsplanen nach dem BaSAG publiziert, um die Institute bei der
Erstellung der Sanierungsplane zu unterstiitzen und weitere Anhaltspunkte fiir die ordnungsgemaRe Erstellung
zu geben.??

Ein Sanierungsplan muss neben einer Zusammenfassung der wesentlichen Punkte des Plans zumindest Informa-
tionen zur Governance (Unternehmensflihrung einschlieRlich einer Beschreibung des Eskalationsprozesses), eine
strategische Analyse (Beschreibung der vom Sanierungsplan erfassten Unternehmen sowie der Sanierungsoptio-
nen) sowie eine Analyse aller erforderlichen VorbereitungsmalRnahmen enthalten. Um auch angemessen auf
einen Krisenfall reagieren zu kdnnen, sind institutsspezifische SanierungsmaRnahmen zu entwickeln.* Die Wirk-
samkeit der ausgewahlten SanierungsmaRBnahmen sowie die Eignung der im Plan enthaltenen Indikatoren wer-
den im Rahmen hypothetischer Stressszenarien getestet.? Da gerade im Krisenfall eine geordnete Kommunika-
tion wesentlichen Einfluss auf Erfolg oder Misserfolg von MaBnahmen hat, ist auch ein Kommunikations- und
Informationsplan vorzubereiten.®?

5 § 8 Abs. 2 BaSAG.

¢ Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 2-7 f.

7 Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 2-8.

¢ § 8 Abs. 1 BaSAG.

9 Siehe § 12 Abs. 2 BaSAG.

12 Siehe FMA/OenB, Erlduterungen von FMA und OeNB zur Erstellung von Sanierungspldnen nach dem BaSAG (Stand April 2016).

11 Siehe FMA/OenB, Erlduterungen von FMA und OeNB zur Erstellung von Sanierungspldnen nach dem BaSAG (Stand April 2016) Rz 45 ff.
12§ 9 Abs. 2 BaSAG.

3 FMA/OenB, Erlduterungen von FMA und OeNB zur Erstellung von Sanierungspldnen nach dem BaSAG (Stand April 2016) Rz 48 ff.



DIE ABWICKLUNGSPLANUNG

ZIEL DER ABWICKLUNGSPLANUNG

Der Ausdruck ,,Abwicklung® ist bisweilen - im Gegensatz zum Begriff ,Sanierung® - falschlicherweise negativ be-
setzt.** RegelméaRig werden die Abwicklungsplane als ,,Bankentestamente® bezeichnet. Da das Testament naturge-
mafR mit dem Ableben verbunden wird, werden die Ziele des Abwicklungsplans verfédlscht dargestellt. Die englische
Bezeichnung ,Living Will“ fangt den wahren Gedanken eines Abwicklungsplans wohl besser ein, wonach es sich um
einen Plan zu einer geordneten Abwicklung handelt, der einerseits Erschitterungen des Vertrauens in die Stabilitat
des Finanzmarktes vermeiden und andererseits das Uberleben funktionsfahiger Teile der Bank erméglichen soll.
Das Abwicklungsregime stellt im Kern eine Art eigens normiertes Sanierungsverfahren dar, das mitunter das
gesamte Institut, aber zumindest Teile davon, vor der Insolvenz und damit vor der vollkommenen Auflésung
bewahren soll. Das bedeutet, dass die geschéftlichen Aktivitaten des Instituts - wenn auch moglicherweise in ver-
kleinerter Form - fortgesetzt werden.

Zu beachten ist aber, dass die aktive Anordnung von Abwicklungsmanahmen neben der Feststellung des
sFailing“ or ,Likely to Fail“ voraussetzt, dass keine alternativen MaRnahmen der Privatwirtschaft getroffen wer-
den kénnen und die Abwicklung im 6ffentlichen Interesse (z. B. Schutz 6ffentlicher Mittel, Vermeidung nachteiliger
Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitdt etc.) liegt.’* Diese Fragen sind nicht géanzlich im Vorfeld bei der
Planerstellung zu erdrtern, sondern jeweils akut im Krisenfall zu klaren. Insbesondere die Beantwortung der
Frage, ob ein offentliches Interesse an einer Abwicklung vorliegt, hangt stark von der tatsdchlichen Lage im
Krisenfall ab. Besteht kein offentliches Interesse an der Abwicklung der Bank, ist diese grundsatzlich mittels
Insolvenzverfahren zu liquidieren.

Der Abwicklungsplan soll vorab eine erfolgversprechende Abwicklungsstrategie entwickeln, die sowohl den Abwick-
lungsansatz?® als auch das Abwicklungszielbild'” unter Anwendung der Abwicklungsinstrumente als Kernelemente
enthalt. Auf Basis der praferierten Abwicklungsstrategie sollen die kritischen Funktionen fortgefiihrt werden.

Die Beurteilung der ,Kritikalitat“ einer Funktion erfolgt dabei aus der Perspektive ihrer Wichtigkeit fiir das Funk-
tionieren der Realwirtschaft und der Finanzmarkte.®® Als kritisch wird eine Funktion dann eingestuft, wenn
deren ploétzlicher Ausfall oder Wegfall wahrscheinlich wesentliche Auswirkungen auf Dritte hat, die Gefahr von
Ansteckungseffekten birgt oder das allgemeine Marktvertrauen untergrabt.’®* Werden Abwicklungshindernisse
erkannt, sind diese zu beseitigen, damit sie einer erfolgreichen Abwicklung nicht im Wege stehen.

Die Abwicklungsstrategien sind auf ihre Glaubwiirdigkeit hin zu priifen. Der Abwicklungsplan muss laufend aktua-
lisiert werden, um trotz Veranderungen bei der Bank oder der Lage am Finanzmarkt fur den Notfall aktuell zu
bleiben.?

ZUSTANDIGKEIT FUR DIE ERSTELLUNG DES ABWICKLUNGSPLANS

Im Gegensatz zum Sanierungsplan ist der Abwicklungsplan nicht vom Institut selbst zu erstellen, sondern von der
zustandigen Abwicklungsbehérde. In Osterreich ist die FMA die zustidndige Abwicklungsbehérde? und hat daher
grundsatzlich fir jedes dsterreichische Institut, das nicht Teil einer Gruppe ist, die einer Beaufsichtigung auf kon-
solidierter Basis unterliegt, einen eigenen Abwicklungsplan zu erstellen.?

14 Der Begriff ,Abwicklung“ wirkt im Gegensatz zum Begriff ,Sanierung“ als wiirde das Institut nach dem Prozess nicht mehr bestehen bleiben.

15§ 49 Abs. 1 BaSAG.

1 Hier sind der SPE-Ansatz (,Single Point of Entry“) und der MPE-Ansatz (,Multiple Point of Entry“) zu unterscheiden. SPE: zentrale Anwendung von
AbwicklungsmaBRnahmen iiber die Konzernspitze. Bail-in-fdhige Verbindlichkeiten liegen bei der Konzernspitze, Verluste kénnen im Konzern
transferiert werden. MPE: Anwendung von AbwicklungsmaBnahmen dezentral im Konzern. Verluste kénnen von den jeweiligen Konzerneinheiten
absorbiert werden.

17 Finanzielle Restrukturierung: Verlustabsorption durch Herabsetzung und/oder Konvertierung von Verbindlichkeiten in Eigenkapital (Bail-in);
rechtliche und operative Strukturen bleiben unverdndert. Strukturelle Reorganisation: Reduktion des Kapitalbedarfs und/oder Anpassung des
Geschdfts- bzw. des Betriebsmodells, um eine Fortfiihrung der kritischen Funktionen zu sichern.

18 Vgl. EBA, Technical advice on the delegated acts on critical functions and core business lines, EBA/Op/2015/05, Rz 9.

¥ Vgl. § 2Z 37 BaSAG.

20 Vgl. Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 5-1 f.

21§ 3 Abs. 1 BaSAG.

22§ 19 Abs. 1 BaSAG. Das sind derzeit ca. 480 Institute.
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Der europaische Gesetzgeber baut als Lehre aus der Finanzkrise die Bankenunion in einem Drei-Saulen-Modell auf:
eine einheitliche Bankenaufsicht (Single Supervisory Mechanism - SSM), eine gemeinsame Einlagensicherung und
ein einheitlicher Abwicklungsmechanismus (Single Resolution Mechanism - SRM). Zu diesem Zweck wurde auch
eine gemeinsame Abwicklungsbehorde in Brissel installiert (Single Resolution Board - SRB). Sie ist zustandig fiir
die Abwicklung jener fiir den Euroraum bedeutenden Institute (Significant Institutions - Sl), die im SSM der direk-
ten Aufsicht der EZB unterstehen,” sowie aller Bankengruppen, die innerhalb der Bankenunion grenziiberschrei-
tend tatig werden.* In Osterreich fallen derzeit 15 Institute in die Verantwortung des SRB, wobei die FMA als nati-
onale Abwicklungsbehoérde integraler Bestandteil des SRB ist und dort Sitz und Stimme hat. Sie leistet auch
wesentliche Beitrdge zur Erstellung der Abwicklungsplane fiir 6sterreichische Institute durch das SRB und flhrt
die Kommunikation mit den betroffenen Instituten.? Der Begriff , Institut® umfasst Institute nach Art. 4 Abs. 17 1
CRR* sowie Wertpapierfirmen nach Art. 4 Abs. 1 Z 2 CRR, deren Anfangskapital nach WAG 2007 zumindest
€730.000,- betragt.””

AUFBAU EINES ABWICKLUNGSPLANS

Der Abwicklungsplan hat der in § 20 Abs. 5 BaSAG geregelten Struktur zu folgen. Als Orientierung hat das SRB ein
Handbuch fiir die nationalen Abwicklungsbehérden erstellt, um eine einheitliche Vorgehensweise zu gewahrleisten.?®
Ausgangspunkt ist eine strategische Geschéaftsanalyse. Darin soll ein detaillierter Uberblick der Bank gegeben
werden, insbesondere Uber die Eigentimerstruktur, die Governance, die Bilanz, das Geschaftsmodell, die kriti-
schen Funktionen, die Kerngeschaftsbereiche, in- und externe Verflechtungen, die IT-Systeme sowie die Zugédnge
zur Finanzmarktinfrastruktur (FMI).

Auf Basis dieser Informationen entwickelt die Abwicklungsbehérde im zweiten Schritt die Abwicklungsstrategie.
Dabei ist zuerst zu klaren, ob fiir das Institut eine Insolvenz grundsatzlich glaubwiirdig und durchfiihrbar ist, oder
ob die Bank im Fall einer ,Failing“- or ,,Likely to Fail“-Entscheidung abgewickelt werden soll. Wird die Abwicklung
gegenliber der Insolvenz préferiert, so ist eine bevorzugte Abwicklungsstrategie mit den geeigneten Instrumenten
darzulegen.

Die vier wesentlichen Abwicklungsinstrumente sind

m die UnternehmensverdaufRerung (§§ 75 ff. BaSAG)

m die Bildung eines Briickeninstituts (§§ 78 ff. BaSAG)

m die Ausgliederung von Vermégenswerten (§§ 82 ff. BaSAG)

m und die Glaubigerbeteiligung (Bail-in) (§§ 85 ff. BaSAG).

Im dritten Schritt sind Uberlegungen anzustellen, wie der finanzielle und operative Fortbestand des Instituts im
Fall einer Abwicklung sichergestellt werden kann. Von zentraler Bedeutung ist dabei die Aufrechterhaltung der
Liquiditat in der Abwicklung. Wurde namlich eine ,Failing“- or ,Likely to Fail“-Entscheidung ausgesprochen,
erhoht dies mit grofter Wahrscheinlichkeit das Liquiditdtserfordernis des Instituts. Gleichzeitig steigen die Kosten
fur die Aufnahme von frischem Kapital und werden die Anforderungen an die dafiir zu begebenden Sicherheiten
angehoben. Aus diesem Grund miissen unter Berlicksichtigung der Abwicklungsstrategie die Hohe und die Zeit-
punkte notwendiger Kapitalspritzen im Abwicklungsplan beurteilt werden. Daflir wird zuerst ausgelotet, welche
internen Mdoglichkeiten bestehen, um kurzzeitig Liquiditdt zu schaffen (z.B. der Verkauf von Assets oder die
Reduktion von Ausgaben). Reicht die interne Liquiditatszufuhr nicht, missen externe Kapitalquellen flr anhal-
tende Solvenz sorgen. Dabei ist allerdings darauf zu achten, dass diese Quellen im Krisenfall nicht versiegen. Als

23 Siehe Art. 7 Abs. 2 Verordnung 806/2014/EU zur Festlegung einheitlicher Vorschriften und eines einheitlichen Verfahrens fiir die Abwicklung
von Kreditinstituten und bestimmten Wertpapierfirmen im Rahmen eines einheitlichen Abwicklungsmechanismus und eines einheitlichen
Abwicklungsfonds sowie zur Anderung der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010, ABI. L 225/2015, 1 (SRM-V0).

2 Art. 7 Abs. 2 lit b BaSAG.

25§ 19 Abs. 1 BaSAG.

% Verordnung 575/2013/EU (iber Aufsichtsanforderungen an Kreditinstitute und Wertpapierfirmen und zur Anderung der Verordnung (EU)

Nr. 648/2012 Text von Bedeutung fiir den EWR, ABl L 176/2013, 1.

27 § 27 23 BaSAG; vgl Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 5-2.

28 Siehe zur folgenden Ausgestaltung der Abwicklungspldne insbesondere SRB, The Single Resolution Mechanism - Introduction to Resolution
Planning (2016) 32, https://srb.europa.eu/en/node/163 19 ff; Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken
- BaSAG (2015) 5-4 ff.



Lehre aus der Finanzkrise dirfen im Abwicklungsplan staatliche Mittel®® grundsatzlich nicht fiir die kurzfristige
Liquiditatsfinanzierung berticksichtigt werden.*

Um im Krisenfall auch organisatorisch gewappnet zu sein, sind im Abwicklungsplan in einem eigenen Kapitel die
Informations- und Kommunikationswege (z.B. zwischen den zustandigen Behdérden und mit den Stakeholdern)
festzulegen sowie die Sicherung der Zugédnge zur erforderlichen Finanzmarktinfrastruktur (z.B. Clearing, Settle-
ment) herauszuarbeiten.

Abgeleitet aus den bisherigen Erkenntnissen und den daraus resultierenden Mafinahmen sind dann in einem
ndchsten Schritt etwaige Abwicklungshindernisse zu analysieren und im Abwicklungsplan jene Malnahmen fest-
zulegen, die zu deren Beseitigung zu treffen sind.

Letztendlich ist den Instituten die Moglichkeit einzurdumen, zum ausgearbeiteten Abwicklungsplan eine Stel-
lungnahme abzugeben, die in das Dokument aufzunehmen ist.

SANIERUNGSPLANUNG VS. ABWICKLUNGSPLANUNG -
GEMEINSAMKEITEN UND UNTERSCHIEDE

Die Abwicklungsplanung unterscheidet sich zwar in vielerlei Hinsicht von der Sanierungsplanung, weist aber
auch Gemeinsamkeiten mit ihr auf.

GEMEINSAMKEITEN

Beide Planarten zielen darauf ab, die Finanzmarktstabilitat zu wahren.

Da die Sanierungsplanung vom Institut selbst zu erarbeiten ist, ist das Management gezwungen, sich vorab mit
moglichen Krisen auseinanderzusetzen. Allein dies tragt schon dazu bei, Banken widerstandsfahiger zu machen.**
Die Sanierungsplanung soll iiberdies die ungeordnete Insolvenz eines Instituts verhindern, indem schon bei den
ersten Anzeichen einer Krise das Institut selbst gefordert ist, Handlungen zu setzen, um eine weitere Eskalation
der Situation zu vermeiden.

Sind die Sanierungsmafinahmen der Bank und allenfalls nachfolgende InterventionsmaRnahmen der Aufsichts-
behérde nicht erfolgreich, so ist liber das Institut letztlich ein Insolvenzverfahren zu eréffnen. Ist ein solches
aufgrund der Systemrelevanz aus oOffentlicher Sicht nicht durchfiihrbar, soll sichergestellt werden, dass jene
Funktionen, deren Ausfall zur Gefdhrdung der Finanzmarktstabilitat fihren wiirde, mit dem geplanten Abwick-
lungsverfahren am Leben erhalten werden.

Inhaltlich bestehen Parallelitaten zumindest zu Beginn der Sanierungs- und Abwicklungsplane. Sowohl im
Abwicklungsplan als auch im Sanierungsplan erfolgt in einem der ersten Schritte eine strategische Geschafts-
analyse mit einer Beschreibung der Geschaftsstruktur, des Geschaftsmodells und der Verflechtungen des Insti-
tuts. Wesentlich beim Sanierungsplan ist auch die Identifizierung der Kerngeschaftsbereiche und der kritischen
Funktionen.*> Somit weisen die Plane anfangs eine dhnliche Ausgestaltung auf. In der Folge gehen die Inhalte
der Pléne aufgrund ihrer jeweiligen Zielsetzung jedoch weit auseinander und gestalten sich autonom von-
einander.

UNTERSCHIEDE

Das gemeinsame Ziel der Bewahrung der Finanzmarktstabilitdt eint Sanierungsplanung und Abwicklungspla-
nung; der Weg jedoch und insbesondere die dafiir zur Verfligung stehenden MalRnahmen sind im Detail allerdings
sehr unterschiedlich ausgestaltet. Wahrend die Sanierungsplanung den Fokus auf die Krisenbewaltigung der
Bank legt und so im Grunde die Weiterflihrung des bestehenden Instituts verfolgt, konzentriert sich die Abwick-
lungsplanung insbesondere auf die Fortfiihrung der kritischen Funktionen eines Instituts. Sollte an der Aufgaben-

2 Staatliche Mittel diirfen nur in gesetzlich genau geregelten Féllen eingesetzt werden, siehe § 99 BaSAG.

30 Siehe SRB, The Single Resolution Mechanism - Introduction to Resolution Planning (2016) 32, https://srb.europa.eu/en/node/163.
31 Vgl. Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 2-1.

32 Siehe hierzu Erlduterungen von FMA und OeNB zur Erstellung von Sanierungspldnen nach dem BaSAG (Stand April 2016) Rz 17.
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erfiillung kein offentliches Interesse bestehen,® wird das Institut nicht abgewickelt, sondern ist der Insolvenzan-
trag zu stellen.

Unterschiede bestehen auch in der Zustandigkeit der Erstellung der Sanierungs- bzw. der Abwicklungsplane.
Sanierungsplane werden von den Instituten selbst erstellt und von der zustandigen Aufsichtsbehdrde - FMA oder
EZB - gepriift.> Diese hat festzustellen, ob der Sanierungsplan den gesetzlichen Anforderungen entspricht, und
beurteilt diesen insbesondere nach den Kriterien der Vollstandigkeit, der Klarheit, der Relevanz der enthaltenen
Informationen und seiner Stimmigkeit.*

Im Gegensatz dazu wird der Abwicklungsplan von der zustandigen Abwicklungsbehérde - FMA oder SRB - erstellt.
Die betroffenen Institute haben dazu alle erforderlichen Informationen - insbesondere durch Ubermittlung von
Datentemplates - bereitzustellen. Im derzeitigen Stadium der Abwicklungsplanerstellung handelt es sich dabei
vor allem um das ,Liability Data Template® (LDT), ein Template zu den kritischen Funktionen der Bank, zu IT-Sys-
temen sowie FMI-Zugangen.

Die Abwicklungsbehérden bemiihen sich, moglichst auf bereits vorhandene Daten bei FMA, OeNB und EZB
zurtickzugreifen, um Doppelgleisigkeiten zu vermeiden.

DIE HOHEITSGEWALT DER FMA ZUR DURCHSETZUNG
DER SANIERUNGS- UND ABWICKLUNGSMASSNAHMEN

Sowohl in der Sanierungs- als auch in der Abwicklungsplanung stehen den Behdrden Sanktionen zur Verfiigung,
um die gesetzlichen Vorgaben durchzusetzen.*® Ansonsten sind die Moglichkeiten der Vorschreibung von Malinah-
men in der Sanierungs- und Abwicklungsplanung allerdings unterschiedlich.

RECHTSDURCHSETZUNG IN DER SANIERUNGSPLANUNG

Sollte der Sanierungsplan bei der Priiffung und Bewertung durch die Aufsichtsbehdrde (EZB bzw. FMA) wesentli-
che Mangel aufweisen oder sollten der Durchfiihrung der geplanten Sanierung wesentliche Hindernisse entge-
genstehen, hat die Aufsichtsbehdrde das Institut zur Verbesserung des Plans aufzufordern.*” Die Frist zur Verbes-
serung betragt grundsatzlich zwei Monate und kann auf drei Monate verlangert werden.*® Vor der Erteilung eines
Verbesserungsauftrags hat die Aufsichtsbehorde allerdings dem Institut die Moglichkeit einzurdumen, zum vor-
laufigen Bewertungsergebnis Stellung zu nehmen.*

Sofern die Mangel nicht angemessen beseitigt werden, kann die Aufsichtsbehdrde dem Institut auftragen,
bestimmte Anderungen im Plan vorzunehmen.” Werden diese Anderungen nicht innerhalb des vorgegebenen
Zeitrahmens erfillt, so kdnnen letztlich auch MaBnahmen behérdlich aufgetragen werden; etwa die Verringerung
des Risikoprofils oder die Ermoglichung rechtzeitiger RekapitalisierungsmalRnahmen.*

RECHTSDURCHSETZUNG IN DER ABWICKLUNGSPLANUNG

Auch der Abwicklungsbehorde stehen umfangreiche behordliche MaRnahmen zur Verfligung, um Abwicklungs-
hindernisse zu beseitigen. Diese MaRnahmen, die im Folgenden teilweise noch naher dargestellt werden, reichen
zum Teil sogar weiter als jene in der Sanierungsplanung.® Erhebliche finanzielle Auswirkungen auf die Institute wer-

#§49 Abs. 1Z 3 BaSAG.

34§ 12 Abs. 2 BaSAG.

3% § 12 BaSAG iVm Art. 16 ff. Delegierte Verordnung 2016/1075/EU zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des
Rates durch technische Regulierungsstandards, in denen der Inhalt von Sanierungsplédnen, Abwicklungspldnen und Gruppenabwicklungsplénen,
die Mindestkriterien, anhand deren die zustdndige Behérde Sanierungs- und Gruppensanierungsplédne zu bewerten hat, die Voraussetzungen fiir
gruppeninterne finanzielle Unterstiitzung, die Anforderungen an die Unabhdngigkeit der Bewerter, die vertragliche Anerkennung von Herab-
schreibungs- und Umwandlungsbefugnissen, die Verfahren und Inhalte von Mitteilungen und Aussetzungsbekanntmachungen und die konkrete
Arbeitsweise der Abwicklungskollegien festgelegt werden, ABl 184/2016, 1.

36 §§ 152 ff. BaSAG.

37 § 13 Abs. 1 BaSAG.

35 § 13 Abs. 2 BaSAG.

39§ 13 Abs. 3 BaSAG.

4§ 14 Abs. 1 BaSAG.

“1§ 14 Abs. 3 BaSAG, siehe hierzu Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 2-34 f.

2§ 29 Abs. 6 BaSAG.



den zudem die Vorschreibungen von MREL-Quoten* (Minimum Requirement for Eligible Liabilities - MREL) und die
Einhebung der Beitrage fiir den Abwicklungsfonds* haben.

UMFANG DES ABWICKLUNGSPLANS

Die Abwicklungsbehoérde hat im Hinblick auf die Abwicklungspléne der einzelnen Institute den Zeitpunkt der
Erstellung, den Inhalt und den Detaillierungsgrad der Plane festzulegen,* wobei insbesondere auf die von der
Abwicklungsbehdrde einzuhaltende Proportionalitdt zu achten ist. Faktoren sind etwa die Art der Geschéftstatig-
keit, das Risikoprofil, die GroRe und die Komplexitat der Tatigkeit.* Der Umfang der Abwicklungsplane ist insbe-
sondere abhdngig von den Auswirkungen, die der Ausfall eines Instituts haben kdénnte, und der Frage, ob ein
Insolvenzverfahren wahrscheinlich erhebliche nachteilige Auswirkungen auf die Finanzmarkte, auf andere Insti-
tute, die Refinanzierungsbedingungen oder die Gesamtwirtschaft hatte.*” Je nach Beurteilung dieser Faktoren
kénnen die Institute in Kategorien eingeteilt werden, die den Umfang der Planerstellung festlegen. Die Einteilung
kann sich jedoch abhéangig von der Entwicklung der Bank andern und ist jahrlich zu evaluieren.

MINIMUM REQUIREMENT FOR ELIGIBLE LIABILITIES (MREL)

Die MREL-Quote gilt als die neue regulatorische Kennzahl in den Abwicklungsregularien (§ 100 ff. BaSAG).* Die
Institute sollen einen Mindestbetrag an Eigenmitteln und beriicksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten halten, um
im Fall einer Abwicklung Uber eine ausreichende Verlustabsorptionsfahigkeit und Rekapitalisierungsmoglichkeit
zu verfligen. Die Vorschreibung der MREL-Quote ist abhéngig von der Abwicklungsstrategie unter Beriicksich-
tigung des Geschaftsmodells, des Risikoprofils und der Refinanzierungsstrategie des Instituts. Die fiir die MREL-
Quote anrechenbaren Verbindlichkeiten (§ 100 Abs. 1 BaSAG) sind nicht gleichbedeutend mit den Verbindlich-
keiten, die zur Glaubigerbeteiligung (Bail-in-fahige Verbindlichkeiten) herangezogen werden kdnnen (§ 85 Abs. 1
BaSAG).*®

Die MREL-Quote ist fuir jedes Institut im Zuge einer Einzelfallbeurteilung festzulegen. Bei Bankengruppen soll es
grundsatzlich sowohl eine konsolidierte MREL-Quote als auch eine Quote auf Einzelinstitutsebene geben,*® wobei
mittels Waiver auf die MREL-Festsetzung im Hinblick auf Einzelinstitute innerhalb einer Gruppe unter gewissen
Bedingungen verzichtet werden kann.!

Zu beachten sind bei der Festsetzung der MREL-HGhe insbesondere die Kriterien in § 100 Abs. 4 BaSAG: etwa
ob die MREL-fahigen Verbindlichkeiten ausreichen, um das Institut in einer den Abwicklungszielen entsprechen-
den Weise abzuwickeln, oder dass der Mindestbetrag an MREL Grofte und Geschéftsmodell des Instituts beriick-
sichtigt. In der Abwicklungsplanung ist fiir ein Institut nicht notwendigerweise eine Abwicklung vorzusehen, da
die Abwicklung nicht bei jeder Bank im 6ffentlichen Interesse liegen wird. Sollte dementsprechend eine Insolvenz
glaubhaft durchfiihrbar sein, kann eine niedrigere MREL-Quote festgesetzt werden, da keine berticksichtigungsfa-
higen Verbindlichkeiten fiir eine Rekapitalisierung nétig sind. Eine Mindest-Quote der MREL ist vom BaSAG nicht
vorgesehen.*

Ziel der MREL ist sicherzustellen, dass ein Institut, das in Abwicklung gerat, durch ein Bail-in (bzw. in Kombina-
tion mit anderen Abwicklungsinstrumenten) rekapitalisiert und wieder zur Marktfahigkeit gefiihrt werden kann.
Dazu missen die Voraussetzungen fiir die Vergabe oder Beibehaltung der Bankenkonzession erfillt sein und

4§ 100 ff. BaSAG.

# §123a Abs. 2 BaSAG.

4 § 4 Abs. 1 BaSAG.

% § 1 Abs. 2 BaSAG zur Proportionalitdt.

‘7§ 4 Abs. 2 BaSAG.

* Vgl. Schiele, Minimum Requirement for Eligible Liabilities (MREL) - Eine neue regulatorische Anforderung fiir Banken, Banken-Times Spezial
Banksteuerung/Treasury 2016, 21.

“ Siehe SRB, The Single Resolution Mechanism - Introduction to Resolution Planning (2016) 38 f, https://srb.europa.eu/en/node/163.

50§ 101 f. BaSAG.

51§ 100 Abs. 5 BaSAG.

2 Vgl. Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 5-21 mwN.
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zusatzlich das Marktvertrauen wiederhergestellt werden. Eine ausreichend hohe Eigenkapitalquote ist daher
essenziell.>® Eigenkapital und beriicksichtigungsfahige Verbindlichkeiten miissen daher ausreichen, um das Insti-
tut so zu rekapitalisieren, dass das Vertrauen der Investoren in das Institut wiederhergestellt werden kann.

Da sich viele Osterreichische Banken tiberwiegend durch Einlagen finanzieren, wird die Erfullung der MREL-Erfor-
dernisse eine erhebliche Herausforderung sowohl fiir die Institute als auch fiir die FMA als Abwicklungsbehérde
darstellen, da Einlagen von Privatpersonen und KMU fiir die MREL-Berechnung nicht anrechenbar sind.>*

HERAUSFORDERUNGEN DER GRUPPENABWICKLUNGSPLANUNG

Viele Banken haben mittlerweile stark verzweigte Unternehmensstrukturen und sind als Gruppen organisiert. Oft
liegt dabei zwar der Hauptsitz der Bankengruppe in einem EU-Mitgliedsstaat, sie besitzt aber auch Tochterunter-
nehmen und bedeutende Zweigstellen in anderen EU-Mitgliedsstaaten oder sogar Drittstaaten. Dies stellt die
Abwicklungsbehodrden innerhalb der EU vor grofRe Herausforderungen, da eine Koordination zwischen den jewei-
ligen nationalen Behorden in Sachen Abwicklungsplanung, Abwicklungsfahigkeit, MREL-Festsetzung, MaRnah-
men zum Abbau wesentlicher Hindernisse und moéglicher Konzepte im Abwicklungsfall unumganglich ist. Gleich-
zeitig ist es das Ziel, derartigen Institutsgruppen grundséatzlich einen Hauptansprechpartner zur Verfligung stel-
len, der fiir die genannten Aufgaben hauptverantwortlich ist.

RESOLUTION COLLEGES: GRENZUBERSCHREITENDE GRUPPENABWICKLUNGSPLANUNG

Hat eine Gruppe ihren Hauptsitz in der Bankenunion und ein oder mehrere Tochterunternehmen oder bedeu-
tende Zweigstellen in anderen Bankenunionsstaaten - ist sie also grenzliberschreitend tétig -, ist das SRB die zu-
standige Abwicklungsbehérde.® Die Koordination zwischen den verschiedenen nationalen Abwicklungsbehdrden
erfolgt in ,Internal Resolution Teams* (IRT), wobei die Entscheidungen vom SRB als zustandige Abwicklungs-
behorde getroffen werden.

Sobald ein Gruppeninstitut mindestens ein Tochterunternehmen oder eine bedeutende Zweigstelle in einem Mit-
gliedsstaat aulRerhalb der Bankenunion (= nicht teilnehmender Mitgliedsstaat) hat, ist ein ,Resolution College“
zu bilden, um die ubrigen Mitgliedsstaaten in den Entscheidungsprozess einzubinden. Die Griindung der Resolu-
tion Colleges obliegt den Gruppenabwicklungsbehorden (SRB oder nationale Abwicklungsbehérde in dem Land,
in dem das Mutterinstitut seinen Hauptsitz hat).®

Die Mitglieder eines Resolution Colleges sind insbesondere die zustandigen Abwicklungsbehdrden, die zustandi-
gen Aufsichtsbehorden, die zustandigen Ministerien, die Behorden, die fur das Einlagensicherungssystem im Mit-
gliedsstaat zustandig sind, und die europdische Bankenaufsichtsbehdrde (European Banking Authority - EBA).
Zudem konnen Abwicklungsbehdrden von Drittlandern als Beobachter eingeladen werden.*” Die gemeinsamen
Entscheidungen (Joint Decisions) tber die von der Gruppenabwicklungsbehdrde vorgeschlagenen Agenden®®
werden von den fiir den Gruppenabwicklungsplan zustédndigen Abwicklungsbehdrden gemeinsam mit den Abwick-
lungsbehorden der nicht an der Bankenunion teilnehmenden Mitgliedsstaaten gefasst.®

SINGLE POINT OF ENTRY (SPE) VS. MULTIPLE POINT OF ENTRY (MPE)
Um die Abwicklungsstrategie einer Bankengruppe festzulegen, muss klargestellt werden, bei welchen Instituten

% Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 5-18 mwN.

%4 §100Abs. 1Z6iVm § 131 Abs. 1 Z 2 BaSAG.

55 Art. 7 Abs. 2 lit. b SRM-VO.

% Art. 32 SRM-VO bzw Art. 88 Abs. 1 BRRD (§ 134 Abs. 1 BaSAG).

57 Art. 88 Abs. 2 BRRD bzw. § 135 BaSAG.

% Gruppenabwicklungsplan, Abwicklungsfihigkeit eines Instituts, Hohe der MREL, MaBnahmen zum Abbau wesentlicher Hindernisse und mégliche
Konzepte im Abwicklungsfall.

% Siehe ndher zum Entscheidungsablauf Art. 61 ff. Delegierte Verordnung 2016/1075/EU zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen
Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards, in denen der Inhalt von Sanierungsplédnen, Abwicklungsplédnen und
Gruppenabwicklungspldnen, die Mindestkriterien, anhand deren die zustdndige Behérde Sanierungs- und Gruppensanierungsplédne zu bewerten
hat, die Voraussetzungen fiir gruppeninterne finanzielle Unterstiitzung, die Anforderungen an die Unabhdngigkeit der Bewerter, die vertragliche
Anerkennung von Herabschreibungs- und Umwandlungsbefugnissen, die Verfahren und Inhalte von Mitteilungen und Aussetzungsbekannt-
machungen und die konkrete Arbeitsweise der Abwicklungskollegien festgelegt werden, ABI L 184/2016, 1.



der Gruppe die Abwicklungsinstrumente angewendet werden. Je nachdem, ob die Abwicklungsinstrumente nur
beim Mutterinstitut oder bei mehreren Subinstituten angewendet werden, wird der Abwicklungsansatz als ,,Sin-
gle Point of Entry“ (SPE) oder ,,Multiple Point of Entry“ (MPE) bezeichnet.®® Weder in der BRRD noch im BaSAG
bestehen Vorgaben im Hinblick auf die zwei Zugénge, weswegen die Abwicklungsbehdrden in ihrer Wahl frei sind.
Die Wahl eines Ansatzes kann allerdings erhebliche Umstrukturierungen fiir die Bankengruppe bedeuten, weswe-
gen der VerhaltnismaRigkeitsgrundsatz von der Abwicklungsbehorde in ihrer Auswahl zu beachten ist.®

Der SPE-Ansatz wird gewahlt, um die Abwicklungsbefugnisse nur von der Gruppenabwicklungsbehérde durchzu-
fiilhren, in dem beim Mutterinstitut die Abwicklungsinstrumente angewendet werden. Die Verluste, die abzu-
decken sind, werden im Konzern an das Mutterinstitut Gbertragen und dort zum Beispiel durch ein Bail-in absor-
biert. Durch die Rekapitalisierung des Mutterunternehmens kann daraufhin den Tochterunternehmen wieder
Kapital und Liquiditat zur Verfligung gestellt werden. Danach erfolgt eine Reorganisation der Gruppe, bei der die
Ursachen der Krise beseitigt werden sollen.®

Ein SPE-Ansatz wird bei jenen Institutsgruppen verfolgt, die zentralisiert aufgestellt sind und etwa lber zentrales
Liquiditatsmanagement, Risikomanagement, Treasury, zentrale IT-Organisation oder andere kritische Dienste
verfligen. Im Idealfall ist das Mutterinstitut lediglich eine Holding, deren Abwicklung keinerlei Einlagen umfasst,
womit ein Bail-in leichter durchgefiihrt werden kann. Durch die geringere Komplexitdt der Anwendung der
Abwicklungsinstrumente ist eine weniger umfangreiche Kooperation mit anderen Abwicklungsbehdrden erfor-
derlich, womit der mitunter schwierige, aber rasch zu erfolgende Abwicklungsvorgang besser durchfiihrbar
erscheint.®

Um einen SPE-Ansatz letztlich anwenden zu kdnnen, muss das Mutterunternehmen gentigend verlustabsorp-
tionsfahiges Kapital besitzen, um die eigenen wie auch die Verluste der Tochterunternehmen tragen zu kénnen.
Voraussetzung ist weiters, dass die faktische wie rechtliche Moglichkeit, Verluste der Tochterunternehmen an das
Mutterunternehmen weiterzugeben, besteht.®

Der MPE-Ansatz erlaubt, dass zwei oder mehrere Abwicklungsbehérden AbwicklungsmaRnahmen auf verschie-
dene Teile der Gruppe anwenden, was zu einer Teilung der Gruppe in zwei oder mehrere Subgruppen flhrt. Die
Teilung kann auf nationaler oder regionaler Ebene erfolgen. Fiir die einzelnen Teile der Gruppe werden dann
bevorzugte Abwicklungsstrategien festgelegt. Zwar kdnnen diese in den verschiedenen Teilen der Gruppe unter-
schiedlich sein, da es sich aber trotzdem um eine Abwicklungsstrategie fiir die ganze Gruppe handeln soll, muss
von den Abwicklungsbehdrden koordiniert vorgegangen werden. Sollte die Vorgangsweise nicht durch die Behor-
den koordiniert werden, kdnnen Behinderungen entstehen oder in der Abwicklung ein Wettlauf auf die Vermo-
genswerte ausgelost werden.®

Verfolgt werden sollte ein MPE-Ansatz dann, wenn eine Gruppe in klar abgrenzbare Subgruppen unterteilt wer-
den kann, die finanziell, rechtlich und organisatorisch weitgehend selbststandig bestehen kdnnen. Um in der
Abwicklung Bail-in als Abwicklungsinstrument nutzen zu kénnen, missen Bail-in-fahige Verbindlichkeiten dezen-
tral von den unterschiedlichen Subgruppen an Dritte begeben werden. Ein MPE-Ansatz wird dann schwierig
durchzusetzen sein, wenn die kritischen Funktionen einer Subgruppe auf Leistungen anderer Teile der Gruppe
angewiesen sind.®®

Bei einem MPE-Ansatz missen zuerst die Eintrittspunkte festgelegt werden. Fir jeden einzelnen Eintrittspunkt
muss eine Abwicklungsstrategie mit eigenen Abwicklungsinstrumenten geplant werden, ohne dass die verschie-
denen Abwicklungsstrategien in der Gesamtgruppe inkonsistent sind. Kritische Funktionen und kritische Dienste
mussen in der Abwicklung erhalten bleiben. Das kann gewahrleistet werden, indem kritische gemeinsame Dienste

¢ Rejsenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 6-1.

1§ 3 Abs. 2 BaSAG.

2 Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 6-4.

% FSB, Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Financial Institutions: Guidance on Developing Effective Resolution Strategies
(2013) 13; Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 6-5.

% FSB, Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Financial Institutions: Guidance on Developing Effective Resolution Strategies
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Vgl FSB, Recovery and Resolution Planning for Systemically Important Financial Institutions: Guidance on Developing Effective Resolution
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durch eine eigene Serviceeinheit sichergestellt werden. Mit beteiligten Abwicklungsbehérden ist eine klare
Abstimmung erforderlich, das betrifft vor allem den Zeitpunkt zur Einsetzung von Abwicklungsinstrumenten und
die klare Abgrenzung der Reichweite der Abwicklungsbehorden, um im Ernstfall einen Run auf die Vermdgens-
werte zu verhindern.®

ABBAU VON ABWICKLUNGSHINDERNISSEN

Im Rahmen der Abwicklungsplanung bewertet die Abwicklungsbehorde die Abwicklungsfahigkeit eines Instituts
bzw. einer Gruppe. Eine Bank ist dann abwicklungsfahig, wenn sie entweder mit einem Insolvenzverfahren liqui-
diert oder durch Anwendung von AbwicklungsmaBnahmen durchfiihrbar und glaubwiirdig abgewickelt werden
kann.%®

Stehen der Abwicklung nach durchgefiihrter Bewertung durch die Abwicklungsbehdrde wesentliche Hindernisse
entgegen, so ist das dem Institut per Bescheid mitzuteilen.® Das Institut hat nach Zustellung des Bescheids vier
Monate Zeit, der Abwicklungsbehdrde geeignete Mallnahmen zur Beseitigung oder zum Abbau der Hindernisse
vorzuschlagen.”™ Die Abwicklungsbehdrde priift den Vorschlag des Instituts und beurteilt nach Anhérung der Auf-
sichtsbehdrde, ob die Malnahmen geeignet sind, die Hindernisse zu beseitigen oder hinreichend abzubauen.™
Bei Eignung der vorgeschlagenen MaRnahmen hat die Abwicklungsbehdrde dem Institut aufzutragen, die MaR-
nahmen unverziglich umzusetzen.”? Bei umgekehrtem Ergebnis sind durch die Abwicklungsbehérde eine oder
mehrere alternative Maflnahmen fiir das Institut zum Abbau der Hindernisse mittels Bescheid festzulegen.™
Dabei muss die Abwicklungsbehorde deren Erforderlichkeit und VerhaltnismaRigkeit sowie den Auswirkungen
auf das Institut, der Bedrohung der Finanzstabilitdt durch die Abwicklungshindernisse sowie der Stabilitdt und
der Fahigkeit des Instituts, einen Beitrag zur Wirtschaft zu leisten, Rechnung tragen.™ Als alternative MaBnahmen
gelten zum Beispiel die Begrenzung von Risikopositionen, die Veraufterung von bestimmten Vermdgenswerten,
die Einschréankung bestimmter bestehender oder geplanter Tatigkeiten etc. Nach Festsetzung der MaBnahmen
hat das Institut innerhalb eines Monats einen Plan zur Umsetzung zu erstellen.™

RESUMEE

Sanierungs- und Abwicklungsplanung leiten sich zwar aus den gleichen gesetzlichen Grundlagen ab, sie haben
aber - wie gezeigt wurde - durchaus unterschiedliche Zielsetzungen. Gemeinsam ist ihnen, dass sie als Lehren
aus den Erfahrungen der globalen Finanzkrise gezogen wurden. Gemeinsam ist ihnen aber auch, dass sie einen
wesentlichen Beitrag zur Starkung des Vertrauens in die Banken sowie zur Stabilitat des Finanzmarktes beitragen
werden.

7 Reisenhofer/Galostian Fard/Habliczek, Sanierung und Abwicklung von Banken - BaSAG (2015) 6-8.
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it der Umsetzung des neuen européischen Regimes flir Beratung und Vertrieb von Finanzinstrumenten,

dem ,MiFID-II-Paket“ (Markets in Financial Instruments Directive Il - MiFID I, gemeinsam mit der Markets

in Financial Instruments Regulation - MiFIR), treten fiir Banken und Wertpapierfirmen mit 3. Janner
2018 neue Regelungen in Kraft, die einen Paradigmenwechsel bedeuten: War der Regulierungsansatz bisher ins-
besondere auf die internen Prozesse, die Compliance-Organisation sowie die internen Richtlinien der Institute fur
die Einhaltung der Wohlverhaltenspflichten gegeniiber Kunden gerichtet, so kniipfen die neuen Anforderungen
und Verpflichtungen vermehrt an die vertriebenen Wertpapierprodukte selbst an. Darliber hinaus erhalt die Auf-
sicht im neuen MiFIR-Regime die Ermachtigung, Finanzinstrumente, strukturierte Einlagen oder Finanztatigkeiten
beziehungsweise -praktiken zu beschranken oder sogar zu verbieten, wenn diese erhebliche Bedenken fiir den
Anlegerschutz aufwerfen oder eine Gefahr fiir die Stabilitdt oder Integritat des Finanzsystems oder des Finanz-
marktes darstellen.
Gleichzeitig erfordern gravierende Anderungen bei den Eigenkapitalanforderungen sowie die Anforderungen im
Zusammenhang mit der Sanierung und Abwicklung von Banken gemal Banken-Sanierungs- und Abwicklungsge-
setz (BaSAG) die massive Aufnahme zusatzlicher und neuer Eigenkapital- und eigenkapitalahnlicher Instrumente.
Aber auch bestimmte Fremdkapitalinstrumente werden kiinftig zur Deckung etwaiger Verluste und Rekapitalisie-
rung der Bank herangezogen werden kénnen. Gemeinsam mit dem MiFID-1I-Paket stellt das vollig neue Anforde-
rungen an die Beratung Uber und den Vertrieb von Wertpapieren von Banken. Als integrierte Aufsichtsbehorde,
die unter anderem prudenzielle Bankenaufsicht, Bankensanierung und -abwicklung sowie die Verhaltensaufsicht
im Vertrieb von Finanzinstrumenten unter einem Dach vereint, ist die FMA optimal aufgestellt, diese Herausforde-
rungen zu meistern und damit einen wesentlichen Beitrag zur Starkung des Vertrauens in die Banken sowie zur
Stabilitit des Finanzplatzes Osterreich zu leisten.

DAS NEUE SANIERUNGS- UND ABWICKLUNGSREGIME ALS HERAUSFORDERUNG
IM VERTRIEB VON FINANZINSTRUMENTEN VON BANKEN

In der Finanzkrise mussten europaweit zahlreiche Banken durch Staatshilfe finanziell unterstiitzt oder gerettet
werden. Um bei kiinftigen Bankenkrisen die Kosten fiir den Steuerzahler so gering wie moglich zu halten und den
Teufelskreis aus Bankenrettung und Staatsschuldenkrisen zu durchbrechen, hat die Europdische Union (EU) als
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Il & MIFIR

dritte Sdule der Bankenunion ein vollig neues Regime zur Sanierung und Abwicklung von Banken etabliert. Die

Richtlinie 2014/59/EU (Bank Recovery and Resolution Directive - BRRD) hat das Ziel, Sanierung und Abwicklung

von Finanzinstituten zu ermdéglichen, ohne dafiir Steuergelder verwenden zu missen. Kiinftig sollen die Investo-

ren der Banken und nicht die breite Offentlichkeit die Kosten des Scheiterns von Banken tragen.

Dazu gibt die BRRD den zustandigen Aufsichts- und Abwicklungsbehdrden zwei sehr wichtige Instrumente in die

Hand:

m  Mitder MREL (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible Liabilities) haben sie Banken, die gemaft BRRD
abwicklungsfahig sind, eine neue, zusétzliche Kapitalquote vorzuschreiben. Diese gibt an, wie viele Eigen-
mittel und Fremdkapital, das gegebenenfalls zur Verlusttragung und Rekapitalisierung herangezogen werden
kann, fir den Abwicklungsfall vorzuhalten ist.

m  Weiters legt die BRRD fest, dass nun im Abwicklungsfall vorrangig Investoren und Glaubiger etwaige Verluste
abzudecken und die Basis fiir eine Rekapitalisierung zu legen haben. Diese Glaubigerbeteiligung (Bail-in)
erlaubt es der Abwicklungsbehorde, in einer Verlusttragungskaskade beriicksichtigungsfahige Verbindlichkei-
ten eines Instituts zu schneiden oder in Eigenkapital umzuwandeln. Daruber hinaus kann die FMA zur Sicher-
stellung der Fortfihrung der Dienstleistungen und Unterbindung negativer Effekte auf die Finanzstabilitat bei
einer Krisenbank wertlose oder ausfallgefdhrdete Vermdgenswerte von werthaltigen, lebensfahigen Teilen
sisolieren®. Dazu kann die FMA Anteile an einem Institut oder Vermdgenswerte auf einen privaten Kaufer oder
eine Briickenbank Ubertragen.

Die Definitionen der MREL-fahigen Forderungen sowie der Bail-in-fahigen Forderungen sind Uberdies nicht

deckungsgleich. Aufgrund dieser in der BRRD normierten Anforderungen und der generell empfindlich angehobe-

nen Anforderungen an Quantitdt und Qualitat der Eigenmittelausstattung ist evident, dass die Banken in den
kommenden Jahren hohe Volumina an Bail-in- und MREL-fahigen Finanzinstrumenten emittieren miissen.

Das neue Abwicklungsregime lasst die Kosten des Scheiterns einer Bank nicht einfach verschwinden, es verteilt

diese nur anders. Der Steuerzahler soll geschont werden, die Investoren und Glaubiger werden in die Pflicht genom-

men. Dem Anleger in Finanzinstrumenten von Banken muss klar sein, dass ihn der Staat unter dem Schlagwort der

Systemrelevanz der Bank nicht mehr wie selbstverstandlich vor Verlusten schiitzt und mit Steuergeld freikauft.

Dies verpflichtet einerseits den Anleger, sich liber Chancen und Risiken dieser Finanzinstrumente ausreichend zu

informieren, um eine angemessene Anlageentscheidung treffen zu kdnnen. Andererseits verpflichtet es die Ban-

Zu den Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten gehéren mit Ausnahme einiger gesetzlich festgelegter Positio-
nen (§ 86 Abs. 2 BaSAG) grundsatzlich alle Verbindlichkeiten eines Kreditinstituts. Zu den gesetzlichen
Ausnahmen zédhlen: gesicherte Einlagen, besicherte Verbindlichkeiten, Verbindlichkeiten aus der Verwah-
rung von Kundengeldern und Kundenvermdégen, Verbindlichkeiten aus Treuhandverhdltnissen, Verbind-
lichkeiten gegentiber Kreditinstituten und Zentralverwahrern und Wertpapierliefer- oder -abrechnungs-
systemen mit einer Laufzeit von weniger als sieben Tagen, Verbindlichkeiten gegeniiber Beschéftigten
(exkl. Boni), Verbindlichkeiten aus Vergiitungsanspriichen, aus Lieferungen und Leistungen sowie aus fal-
ligen Beitragen fur Einlagensicherungssysteme.

Berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten sind unter bestimmten Voraussetzungen MREL-anrechnungs-
fahig (8 100 Abs. 2 BaSAG): Die Verbindlichkeit wurde aufgelegt und in voller Hohe eingezahlt; die Ver-
bindlichkeit besteht weder gegeniiber dem Institut selbst, noch ist sie von ihm besichert oder garantiert;
der Erwerb der Instrumente wurde weder direkt noch indirekt vom Institut finanziert, die Verbindlichkeit
weist eine Restlaufzeit von mindestens einem Jahr auf; es handelt sich nicht um eine Verbindlichkeit aus
einem Derivat, und es handelt sich nicht um eine Verbindlichkeit aus Einlagen, fiir die eine Vorzugsstel-
lung in der Insolvenzrangfolge besteht (nicht gedeckte Einlagen von Retailkunden).
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1. Die Anforderungen an
die ,Product Governance“ sehen unter anderem eine Verpflichtung der Produkthersteller vor, in der Konzipie-
rungsphase eines Finanzinstruments die grundsatzliche Eignung des Instruments fiir einen bestimmten Ziel-
markt zu priifen und entsprechend zu dokumentieren.

2. Beieiner Eigenplatzierung sind insbesondere die Wohlverhaltensregeln zum Umgang mit Interessenkonflikten
zu beachten.

3. In der Phase der Vermarktung bzw. Beratung sind Kunden bzw. potenzielle Kunden klar und eindeutig tber
die mit Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten verbundenen (Ausfall-)Risiken zu informieren.

4. Bei Anlageberatung und Verkauf des jeweiligen Finanzinstruments sind die Anforderungen an die Eignung-
und Angemessenheit von Wertpapierdienstleistungen einzuhalten.

5. Schliefilich kann die Aufsichtsbehodrde bei Vorliegen bestimmter Voraussetzungen, etwa einer Gefahr fiir das
ordnungsgemale Funktionieren des Finanzmarktes, sogar behdordliche InterventionsmafRnahmen wie die Ein-
schrankung des Vertriebs von Bail-in fahigen Finanzinstrumenten an einen bestimmten Zielmarkt verordnen.

MiIFID Il sieht vor, dass Kreditinstitute und Wertpapierfirmen, die Finanzinstrumente (einschlieRlich strukturierter
Einlagen) emittieren oder entwickeln (Produkthersteller), einen firmeninternen Produktiiberwachungsprozess
einzurichten haben. Diesem Produktliberwachungsprozess ist jedes Finanzinstrument zu unterziehen, bevor es
vermarktet oder vertrieben wird. Auch wesentliche Anpassungen von bereits auf dem Markt befindlichen Finanz-
instrumenten unterliegen dem Produktiiberwachungsprozess.

Wesentlicher Bestandteil des Produktiiberwachungsprozesses ist die Definition eines geeigneten Zielmarktes fiir
jedes neu entwickelte Finanzinstrument. Damit soll - unter Bedachtnahme auf die Produkteigenschaften (insbe-
sondere das Produktrisiko) - im Vorhinein festgelegt werden, fir welchen Zielmarkt (etwa fiir den Massenmarkt
oder fiir eine ganz bestimmte eingeschrankte Investorengruppe) das Produkt konzipiert wurde bzw. geeignet ist.
Demgemalt ist auch die Vertriebsstrategie auf die Bediirfnisse des Zielmarktes abzustimmen. Den Produkther-
stellern obliegt es auch, daflir zu sorgen, dass das Produkt in weiterer Folge nur auf dem von ihnen festgelegten
Zielmarkt vertrieben wird. Hierfiir haben sie dem Vertrieb (Distributoren) sdmtliche relevanten Informationen
Uber die Produktgenehmigungsverfahren, insbesondere jene zur Zielmarktdefinition, zur Verfligung zu stellen.
Distributoren sind wiederum verpflichtet, Vorkehrungen zu treffen, um die Produktinformationen sachgemaR zu
nutzen und zu verwenden. Damit wird den Distributoren ermdglicht, die von ihnen angebotenen Produkte zu ver-
stehen und - unter Berlicksichtigung des festgelegten Zielmarktes - zu beurteilen, inwieweit das jeweilige Pro-
dukt mit dem (Anlage-)Bedarf ihrer Kunden vereinbar ist.
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Aber auch fir die bereits platzierten Finanzinstrumente, die aufgrund des neuen Abwicklungsregimes einem Bail-
in zugefiihrt werden konnen, kdnnen die ,Product Governance“-Regelungen der MiFID Il relevant sein. Denn das
neue Regelwerk beinhaltet auch die Verpflichtung zur laufenden Uberpriifung von Produkten, die bereits auf den
Markt gebracht wurden. Dabei ist insbesondere darauf zu achten, ob sich aufgrund nachtraglich eingetretener
Ereignisse die urspriingliche Risikobewertung gedndert hat oder das Produkt nicht mehr den Bediirfnissen des
vorab definierten Zielmarktes entspricht.

Flr den Fall der Nichtbefolgung der Verpflichtungen zur Product Governance sieht das Regime des MiFID-II-Pakets
eine Eingriffsbefugnis fir die Aufsichtsbehérden vor: Wenn ein der MiFID Il unterliegendes Unternehmen keinen
Product-Governance-Prozess eingerichtet hat oder den implementierten Prozess nicht anwendet, kann die Auf-
sicht den Vertrieb der betroffenen Finanzinstrumente aussetzen.

Es ist davon auszugehen, dass der Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten (insbesondere zur Erfullung
der MREL-Quote) zum Teil durch Eigenplatzierung (Self Placement) erfolgen wird. Eine Eigenplatzierung liegt vor,
wenn ein Unternehmen Finanzinstrumente platziert, die von ihm selbst oder von Unternehmen derselben Gruppe
an die eigenen Kunden ausgestellt wurden. Somit steht beim Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten
das Interesse der Bank, die MREL-Quote durch den Vertrieb von anrechnungsfahigen Finanzinstrumenten zu
erfiillen, dem Interesse des Kunden, dass die Bank in seinem besten Interesse handelt (und das fiir ihn geeig-
netste Finanzinstrument empfiehlt), gegeniber.

Diesem potenziellen Konflikt zwischen den Interessen des das Finanzinstrument emittierenden Kreditinstituts
und jenen des Kunden beim Vertrieb des Wertpapiers ist durch ein geeignetes und effizientes Interessenkonflikt-
management seitens des Kreditinstituts zu begegnen. Schon das derzeit noch giiltige MiFID-I-Regime (in Oster-
reich umgesetzt durch das WAG 2007) schreibt vor, dass Unternehmen auf Dauer wirksame organisatorische Vor-
kehrungen zu treffen haben, um zu verhindern, dass Interessenkonflikte den Kundeninteressen schaden. Dazu
sind in schriftlicher Form wirksame, der GroRe und Organisation sowie der Art, dem Umfang und der Komplexitat
der Geschéftstatigkeit angemessene Leitlinien fiir den Umgang mit Interessenkonflikten festzulegen und laufend
anzuwenden.

Im Falle von Self Placement von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten hat das Kreditinstitut in seiner Interessen-
konflikte-Policy zundchst diesen Interessenkonflikt zu identifizieren und insbesondere klarzustellen, dass der
Grundsatz, im besten Interesse des Kunden zu handeln, auch beim Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumen-
ten nicht beeintrachtigt werden darf. In weiterer Folge hat das Kreditinstitut Leitlinien fir das Verhalten der Kun-
denberater beim Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten zu definieren und konfliktmitigierende Mal3-
nahmen zu setzen (etwa objektives Pricing, keine Incentives durch Vergilitungspolitik, Vertriebsstrategie). Nur
wenn durch die MaRnahmen der Interessenkonflikt nicht behoben werden kann, ist dieser (als Ultima Ratio) dem
Kunden offenzulegen.

Bereits nach dem geltenden Wertpapieraufsichtsgesetz haben Rechtstrager (Banken, Wertpapierfirmen) ihren Kun-
den angemessene Informationen in verstandlicher Form zur Verfligung zu stellen. Die Information soll den Kunden
nach verninftigem Ermessen in die Lage versetzen, die genaue Art und die Risiken der Wertpapierdienstleistung
und des speziellen Typs von Finanzinstrument, das ihm angeboten wird, zu verstehen, um so auf informierter
Grundlage seine Anlageentscheidung treffen zu kdnnen. Dem Kunden sollen die Charakteristika des ihm angebote-
nen Produkts vermittelt werden, sodass er die genauen Eigenschaften der ihm erbrachten Dienstleistung versteht.

Die Risiken, die mit Bail-in fahigen-Finanzinstrumenten einhergehen (dies gilt sowohl flir Neuemissionen als auch
fur bereits aufgelegte Finanzinstrumente), sind fiir Privatanleger nicht einfach zu verstehen. Bereits 2014 hielt die
Europdische Markt- und Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority) in einem



~Statement on Potential Risks associated with Investments in Contingent Convertible Instruments® ihre Ansicht
fest, dass die Fahigkeit, die Charakteristika und potenziellen Risiken von sogenannten CoCo Bonds zu verstehen,
eine Analyse erfordert, die nur mit der Erfahrung und Ressourcen von ausgewiesenen institutionellen Investoren
erfolgen kann. CoCo Bonds (Contingent Convertible Bonds) sind langfristige nachrangige Schuldverschreibungen
mit meist festem Coupon, die bei Eintreten von vorher festgelegten Wandlungskriterien automatisch von Fremd-
in Eigenkapital gewandelt werden. CoCo Bonds verbessern die Eigenkapitalausstattung des Emittenten in wirt-
schaftlich ungilinstigen Situationen, machen die Anleger aber im Fall einer Wandlung zu haftenden Aktionaren.
2016 verwies ESMA im Zusammenhang mit dem Vertrieb von Bail-in-fahigen Instrumenten! ausdriicklich auf ihre
Rechtsansicht und stellte zudem fest, dass ,das Universum von Instrumenten, die unter die Definition eines
,CoCo fallen, viel enger ist als die Allgemeingiltigkeit der von Banken emittierten Finanzinstrumente, die dem
Abwicklungsregime unterliegen.
Die Komplexitat des Abwicklungsregimes von Banken, das mit der BRRD eingefiihrt wurde, sowie die Befugnisse der
Abwicklungsbehorde, im Anlassfall die Anleger in Anspruch zu nehmen, kénnen es insbesondere fir Privatanleger
schwierig machen, die Auswirkungen des neuen Regimes auf ihre Investitionen zu verstehen. Es ist wichtig, dass
Anleger auf faire, klare und unmissverstandliche Weise auf die Eigenschaften und Risiken in Bezug auf Bail-in-fahige
Finanzinstrumente hingewiesen werden, damit sie in der ganzen Tragweite verstehen, dass die BRRD strikte Gren-
zen flir die Verwendung von offentlichen Geldern zum Schutz von Verlusten von Bankschuldnern vorsieht.
Somit sind Anleger beim Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten nachweislich, verstandlich und fair
darlber zu informieren, dass das ihnen angebotene Produkt dem BRRD-Regime unterliegt. Diese Information hat
rechtzeitig zu erfolgen, jedenfalls bevor der Kunde vertraglich an das Produkt gebunden wird. Auch nach Auffas-
sung von ESMA? ist der Kunde bzw. der potenzielle Kunde insbesondere dariiber aufzuklédren, dass
m das Produkt durch keine Einlagensicherung geschitzt ist und somit dem Abwicklungsregime unterliegt
m die Auswirkungen auf den Anleger im Fall der Abwicklung wesentlich vom Rang der Forderung in der Glaubi-
gerhierarchie abhangen
m im Abwicklungsfall der von der Bank geschuldete Betrag auf einen Wert von null geschnitten werden kann oder
dass das Wertpapier in Anteile an der Bank oder in andere Eigentlimerinstrumente umgewandelt werden kann
m im Abwicklungsfall die Uberfiihrung in eine Briickenbank oder der Verkauf von Geschéftsfeldern die Fahigkei-
ten der Bank, ihre Schulden zu zahlen, einschranken kann
m im Abwicklungsfall die Falligkeit der Finanzinstrumente oder der Zinssatz gedndert werden und dass Zahlun-
gen flir bestimmte Zeit ausgesetzt werden kénnen
m die Liquiditdt am Sekunddrmarkt bei Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten von Anderungen auf dem Finanz-
markt besonders betroffen sein kann
m bestehende Liquiditatsvereinbarungen den Kunden womdglich nicht davor bewahren kénnen, dass er das
Instrument unterhalb seines Ankaufwerts verdauflern muss, weil der Emittent gefahrdet ist
m Inhabervon den betroffenen Verbindlichkeiten aber im Abwicklungsfall grundsatzlich nicht schlechter gestellt
werden diirfen als in einem reguldren Insolvenzfall und unter Umsténden eine Entschadigung vorzusehen ist.
Zur Erfillung dieser Informationspflichten haben Unternehmen entsprechende Prozesse im Unternehmen zu
definieren bzw. zu implementieren. Diese Prozesse sollen auch berticksichtigen, dass Kunden, die Bail-in-fahige
Finanzinstrumente halten, zeitnah Uber wesentliche Veranderungen bei ihrer Veranlagung informiert werden -
dies betrifft auch wesentliche Anderungen in der Sphére des Emittenten oder in Bezug auf die Eigenschaften oder
Bedingungen der Veranlagung. Auch Kunden, die Finanzinstrumente halten, die nunmehr dem Abwicklungs-
regime der BRRD unterliegen, sollten aktuelle und komplette Informationen zu den Auswirkungen der BRRD auf
ihre Finanzinstrumente erhalten. Dies gilt insbesondere dann, wenn die Kreditinstitute oder Wertpapierfirmen
mit dem Kunden eine aufrechte Geschaftsbeziehung (ESMA: ,maintain a relationship®) unterhalten, in der Wert-
papierdienstleistungen nach MiFID erbracht werden.

1 ESMA Statement vom 2. 6. 2016: ,MiFID practices for firms selling financial instruments subject to the BRRD resolution regime*, ESMA/2016/902.
2 ESMA Statement vom 2. 6. 2016: ,MiFID practices for firms selling financial instruments subject to the BRRD resolution regime*, ESMA/2016/902.
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Die Informationserteilung kann (insbesondere bei Kunden, die bereits solche Produkte halten) im Rahmen von
periodischem Reporting oder spezifischer Ad-hoc-Kommunikation erfolgen. Die Information kann lber die Unter-
nehmenswebsite oder andere elektronische Medien erfolgen, sofern dies den §16 Abs. 2 iVm § 42 Abs. 3 WAG 2007
entspricht. In Bezug auf wesentliche Veranderungen kann die Information im Rahmen des regelmafligen
Reportings (falls zeitnah) oder aber durch Ad-hoc-Kommunikation, allenfalls iber die Website, erfolgen.

Im Zuge der Anlageberatung haben Unternehmen (auch schon nach der geltenden Rechtslage) eine Geeignet-
heitsprifung durchzufiihren. Hierbei hat das Unternehmen zu priifen und zu bewerten, ob
m die konkrete Dienstleistung bzw. das Finanzinstrument den Anlagezielen des Kunden entspricht
m die damit einhergehenden Risiken fiir den Kunden finanziell tragbar sind und
m der Kunde das Geschéaft bzw. die Dienstleistung aufgrund seiner Erkenntnisse und Erfahrungen im Anlagebe-
reich verstehen kann.
Um die Geeignetheitsprifung Giberhaupt durchfiihren zu kdnnen, miissen Rechtstrager demnach in einem ersten
Schritt entsprechende Informationen zum Anlageziel des Kunden (Haltedauer, Risikopréferenz, Risikoprofil,
Zweck der Anlage), zu Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich und zu den finanziellen Verhaltnissen des
Kunden einholen. Um eine anlegergerechte Beratung sicherzustellen, ist der Berater in einem zweiten Schritt ver-
pflichtet, aufgrund der vorliegenden Informationen zu beurteilen, ob das konkrete Geschéft fir den individuellen
Kunden geeignet ist.
Wird ein Finanzinstrument ohne Anlageberatung vertrieben (sogenanntes beratungsfreies Geschaft), ist zumin-
dest ein Angemessenheitstest durchzufiihren. Die Rechtstrager haben hierflir vom Kunden Informationen zu sei-
nen Kenntnissen und Erfahrungen im Anlagebereich in Bezug auf den speziellen Typ der angebotenen oder vom
Kunden gewiinschten Produkte oder Dienstleistungen einzuholen, um beurteilen zu kénnen, ob diese fiir den
Kunden angemessen sind. Dabei hat das Unternehmen zu beriicksichtigen, ob der betreffende Kunde lber die
erforderlichen Kenntnisse und Erfahrungen verfiigt, um die Risiken im Zusammenhang mit den angebotenen
oder gewiinschten Produkten oder Dienstleistungen zu verstehen.
Es ist davon auszugehen, dass Bail-in-fahige Finanzinstrumente durch Eigenplatzierung in der Regel im Rahmen der
Anlageberatung vertrieben werden. Unternehmen haben daher ihre bereits bestehenden Prozesse fiir die Geeignet-
heitspriifung dahingehend zu evaluieren, ob bzw. inwieweit sich die Anderungen aufgrund der BRRD (Abschaffung
der impliziten Unterstiitzung der Bankglaubiger, Moglichkeit des Bail-in) auf die bestehenden internen Verfahren fiir
die Bewertung der Geeignetheit auswirken. Diesbeziiglich ist insbesondere auch die Risikoeinstufung der Produkte,
die einem Bail-in zugénglich sind, neu zu bewerten und allenfalls an die neue Risikolage anzupassen.
Im Hinblick auf den Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten muss die Geeignetheitsprifung aufgrund
des mit derartigen Produkten verbundenen Risikos nachweislich auf hohem Niveau erfolgen. Der Anlageberater
wird evaluieren mussen, ob der Kunde samtliche Risikokomponenten, die mit dem Produkt verbunden sind, ver-
standen hat. Hierflir sind im Rahmen der Geeignetheitsprifung weitergehende Informationen tber den Kunden
einzuholen, sodass bei der Erbringung der Beratung die Konsequenzen der Investition in ein Bail-in-fahiges
Finanzinstrument fir den jeweiligen Kunden beriicksichtigt werden kdnnen. Dies betrifft die Anlageziele und Risi-
kobereitschaft des Kunden sowie seine gewilinschte Veranlagungsdauer (insbesondere im Zusammenhang mit
der moglichen mangelnden Liquiditdt des Finanzinstruments). Der Anlageberater hat zu hinterfragen, ob die
finanziellen Verhaltnisse des Kunden addquat sind, um einigermalRen absehbare kiinftige Verbindlichkeiten
abdecken zu konnen und potenzielle Investitionsverluste tragen zu kénnen. Auch die Kenntnisse und Erfahrun-
gen des Kunden mit Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten sollten Gegenstand der Geeignetheitspriifung sein. Die
Geeignetheitsprifung soll insgesamt sicherstellen, dass das Unternehmen einem Kunden nur ein fir seine Ver-
haltnisse passendes Geschaft/Produkt empfiehlt. Sofern das Unternehmen bei der Erbringung von Anlagebera-
tung die vorhin genannten Informationen nicht erhéalt, darf es dem Kunden keine Wertpapierdienstleistungen
oder Finanzinstrumente empfehlen.



Kommt das Unternehmen beim beratungsfreien Geschaft im Zuge der Angemessenheitspriifung zum Schluss,
dass das Produkt fir den Kunden nicht angemessen ist, hat es ihn zu warnen. Dies gilt auch, wenn der Kunde
nicht sémtliche fiir die Angemessenheitspriifung erforderlichen Informationen preisgibt.

Mit MiFID Il werden die Anforderungen zum Schutz des Kunden im Rahmen der Eignungs- und Angemessenheits-
prifung erhoht. Wahrend es in Deutschland bereits seit 2010 eine gesetzliche Verpflichtung zur Protokollierung
der Anlageberatung gibt, besteht diesbezlglich in Osterreich noch Aufholbedarf. MiFID Il sieht nun explizit eine
verpflichtende schriftliche Dokumentation der Ergebnisse der Geeignetheitsprifung (Erklarung zur Geeignetheit /
Suitability Report) vor. Diese ist dem Kunden auch zur Verfiigung zu stellen. Hierbei ist jegliche Form der Empfeh-
lung - sprich Kauf-, Verkaufs- und auch Halteempfehlung - schriftlich zu dokumentieren. In dieser Erklarung sind
- neben der Empfehlung - die Eignung der Empfehlung in Verbindung mit den Kundenzielen und -eigenschaften,
Zeitpunkt und Ort des Gespréachs, die Gesprachsteilnehmer und die empfohlenen Produkte zu dokumentieren.
Bei personlichen Beratungsgesprachen ist das Beratungsprotokoll nach der Beratung, in jedem Fall aber vor der
Durchfiihrung des Auftrags auszuhandigen. Bei telefonischer bzw. elektronischer Kommunikation ist ebenfalls ein
Protokoll zu erstellen und dem Kunden auszufolgen, wobei dies hier unmittelbar nach Durchfiihrung des Auftrags
erfolgen kann, sofern der Kunde mit der nachtriglichen Ubermittlung einverstanden ist.

Die neue MiFIR raumt der zustdndigen Behorde liberdies eine neue Befugnis ein, die Produktintervention. Dem-
nach kann die nationale Aufsichtsbehérde (in Osterreich die FMA) ab Inkrafttreten der MiFIR (3. 1. 2018) die Ver-
marktung und den Vertrieb von Finanzinstrumenten, strukturierten Einlagen sowie von Finanztatigkeiten bzw.
-praktiken auch verbieten oder beschranken. Bei Untétigkeit der nationalen Aufsichtsbehérden oder Ineffektivitat
der von ihnen gesetzten Mallnahmen kann das Verbot voriibergehend auch durch die Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA (bei Finanzinstrumenten) und/oder die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
EBA (bei strukturierten Einlagen) ausgesprochen werden.

Solche Verbote oder Beschrankungen unterliegen allerdings strikten Voraussetzungen: Sie kdnnen nur ausge-
sprochen werden, wenn durch ein Produkt oder eine Finanztatigkeit erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz
oder eine Gefahr fur das ordnungsgemafie Funktionieren und die Integritat der Finanz- oder Warenmarkte oder
eine Gefahr flr die Stabilitat des Finanzsystems entstehen oder wenn ein Derivat negative Auswirkungen auf den
Preisbildungsmechanismus in den zugrunde liegenden Markten hat.

Vor Auslibung des Eingriffsrechts ist allerdings zu priifen, ob der Missstand durch die Anwendung gelinderer Mit-
tel behebbar ist. Zudem ist die MaRnahme auf ihre VerhéltnisméRigkeit zu untersuchen. Auch grenziiberschrei-
tende Aspekte sind zu beachten, so ist insbesondere sicherzustellen, dass sich die MaRnahme nicht diskriminie-
rend auf Dienstleistungen oder Tatigkeiten auswirkt, die von einem anderen Mitgliedsstaat aus erbracht werden.
SchlieBlich sollen ProduktinterventionsmaBnahmen nur im Allgemeininteresse gesetzt werden.

Im Hinblick auf den Vertrieb von Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten kdnnte eine allfallige Intervention etwa
dann in Betracht gezogen werden, wenn aufgrund des Giberwiegenden Vertriebs an Kleinanleger bzw. Privatkun-
den eine Glaubigerbeteiligung nicht durchfiihrbar ist und dadurch eine Gefahrdung fiir die Stabilitat des Finanz-
systems gegeben ist. In diesem Zusammenhang konnte allenfalls die Einschrankung der Vermarktung von Bail-in-

fahigen Finanzinstrumenten nur an bestimmte Kundenkategorien evaluiert werden.

FMA-SCHWERPUNKTAKTION ZUM VERTRIEB BAIL-IN-FAHIGER FINANZINSTRUMENTE

Eine FMA-Analyse hat ergeben, dass Osterreichische Banken Ende 2016 rund € 88 Mrd. an Bail-in-fahigen Finanz-
instrumenten emittiert haben; davon waren allein € 20 Mrd. bei privaten Haushalten also Kleinanlegern platziert.
Die Studie hat Uberdies ergeben, dass allein 2017 ein Volumen von rund € 20 Mrd. abreift und ersetzt werden
muss. Bis 2030 sind es gar € 67 Mrd. In diesen Zahlen ist der zusatzliche Bedarf durch die erh6hten Kapitalanfor-
derungen und die vorzuschreibenden MREL-Quoten noch gar nicht enthalten.
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Es ist daher damit zu rechnen, dass 6sterreichische Banken in den kommenden Jahren sehr groRe Volumina an
Bail-in-fahigen Finanzinstrumenten bei Kleinanlegern und privaten Haushalten platzieren miissen; insbesondere
auch, da durch den erschwerten Zugang zu den internationalen Kapitalmarkten - wo zusatzliche Kosten von
einem bis fiinf Prozentpunkten zu beobachten sind - eine Umschichtung zu inldndischen Retailkunden zu erwar-
tenist.

Um hier ,Mis-Selling® von derartigen Finanzinstrumenten von vornherein hintanzuhalten, wird die FMA in einer
Schwerpunktaktion den ordnungsmalRen Vertrieb Gberwachen und priifen. Das neue MiFID-II-Aufsichtsregime
gibt ihr dazu die richtigen Instrumente in die Hand.





