Frankfurt,
17. Juni 2026

BVI'-Position zum Entwurf eines Rundschreibens 5/2026 (WA) — Mindestanforderungen an das
Risikomanagement von Wertpapierinstituten (Wpl MaRisk)

Mit dem zweiten Konsultationsentwurf eines Rundschreibens Uber die Mindestanforderungen an das
Risikomanagement von Wertpapierinstituten (Wpl MaRisk) berlcksichtigt die BaFin wesentliche Kritik-
punkte aus dem vergangen Jahr (s. BVI-Stellungnahme zum ersten Konsultationsentwurf). Wir begri-
Ren daher ausdriicklich den Entschluss, den Entwurf grundlegend zu Uberarbeiten. Die neue Struktur
mit einem prinzipienorientierten Ansatz, die starkere Ausrichtung an den Vorgaben des Wertpapierinsti-
tutsgesetzes (WplG) sowie den EBA-Leitlinien zur internen Governance und die gezieltere Unterschei-
dung zwischen kleinen und mittleren Wertpapierinstituten sind grundsatzlich geeignet, die Aufsichtsan-
forderungen und -erwartungen angemessen zu konkretisieren.

Ungeachtet dieser Neuausrichtung sehen wir dennoch nachfolgenden Verbesserungs- und materiellen
Nachbesserungsbedarf. Wir fokussieren uns dabei auf die Auswirkungen unserer Mitglieder, die als
kleine oder mittlere Wertpapierinstitute ohne Befugnis zum Eigenhandel und ohne Kundengeld-/-wert-
papierzugriff im Wesentlichen Finanzportfolioverwaltung, Anlageberatung und Anlagevermittlung erbrin-
gen.

1. Richtlinienkonforme Umsetzung im WpIG

Wie bereits im BaFin-Arbeitskreis Wertpapierinstitute und mit Vertretern des Bundesfinanzministeriums
erortert, entsprechen einzelne WplG-Vorschriften nicht 1:1 den Vorgaben der IFD. Wir bitten daher,
diese Punkte im Sinne einer richtlinienkonformen Auslegung und Anwendung entsprechend in der Wpl
MaRisk zu berticksichtigen, auch soweit geplante Gesetzesanderungen dazu noch nicht auf den Weg
gebracht wurden. Dies betrifft vor allem den Anwendungsbereich fiir kleine Wertpapierinstitute. Im
Vergleich zum ersten Konsultationsentwurf sehen wir zwar erhebliche Verbesserungen in Bezug auf die
Anforderungen an kleine Wertpapierinstitute, die im Wesentlichen den Anforderungen der aktuellen
Fassung des WpIG entsprechen. Dennoch lassen sich die aktuellen Verweise auf die §§ 41 Nr. 1 bis 3
und 43 Abs. 1 WpIG in § 38 WpIG nicht aus Art. 25 in Verbindung mit Art. 29 der Richtlinie (EU)
2019/2034 (IFD) ableiten.

2. Konsolidierung innerhalb einer Bankengruppe

Unabhangig vom allgemeinen Anwendungsbereich der Wpl MaRisk fiir Wertpapierinstitute sehen wir
die Problematik, dass Wertpapierinstitute als Tochterunternehmen eines Bankkonzerns weiterhin
aufgrund der aufsichtlichen Konsolidierungsvorschriften des KWG bzw. der CRR fiir die Gruppenbe-
wertung gemal den Vorgaben der MaRisk (BA) bestimmte Informationen bzw. Berichte an die Mutter

" Der BVI vertritt die Interessen der deutschen Fondsbranche auf nationaler und internationaler Ebene. Er setzt sich gegeniiber
Politik und Regulatoren fiir eine sinnvolle Regulierung des Fondsgeschafts und fur faire Wettbewerbsbedingungen ein. Als Treu-
hander handeln Fondsgesellschaften ausschlieflich im Interesse des Anlegers und unterliegen strengen gesetzlichen Vorgaben.
Fonds bringen das Kapitalangebot von Anlegern mit der Kapitalnachfrage von Staaten und Unternehmen zusammen und erfillen
so eine wichtige volkswirtschaftliche Funktion. Die 113 Mitgliedsunternehmen des BVI verwalten 4,9 Billionen Euro Anlagekapital
fur Privatanleger, Versicherer, Altersvorsorgeeinrichtungen, Banken, Kirchen und Stiftungen. Deutschland ist mit einem Anteil von
26 Prozent der grofte Fondsmarkt in der EU.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_anlage_marisk.pdf?__blob=publicationFile&v=2
https://www.bvi.de/fileadmin/user_upload/250919_BVI-Position_WpI_MaRisk_Konsultation_15-2025.pdf
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2025/dl_kon_15_2025_Rundschreiben_MaRisk.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.eba.europa.eu/sites/default/files/document_library/Publications/Guidelines/2021/EBA-GL-2021-14%20Guidelines%20on%20internal%20governance%20under%20IFD/translations/1028044/GL%20on%20internal%20governance%20under%20IFD_DE_COR.pdf
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weitergeben missen. Nach den bisherigen Praktiken gehdrt hierzu insbesondere auch das Ergebnis
einer Risikoinventur nach den Standards der geltenden MaRisk (BA). Mit den nun in der Wpl MaRisk
festgelegten und von der MaRisk (BA) abweichenden Anforderungen an eine Risikoinventur miissten
bankkonzernzugehdrige Wertpapierinstitute daher zweimal eine Risikoinventur nach unterschiedlichen
Standards durchfiihren, um auch dem bisherigen Konsolidierungsbedurfnis gerecht zu werden. Dies
fuhrt im Vergleich zur aktuellen Aufsichtspraxis, wonach die Anforderungen der MaRisk (BA) entspre-
chend auch fir Wertpapierinstitute zur Anwendung kamen, nun zu einem erhéhten Aufwand bei den
betroffenen Tochtergesellschaften.

Um Doppelarbeiten zu vermeiden, halten wir daher eine Klarstellung bzw. einen weiteren Dialog mit der
Bankenaufsicht fir erforderlich, dass die in den Wpl MaRisk festgelegten Verfahren und Prozessen in
der Gruppenbetrachtung im Rahmen der MaRisk (BA) aufgrund der spezialgesetzlichen Regelung im
WplG anerkannt werden (s. Rn. 1, AT 4.5 MaRisk (BA)). Insoweit verweist bereits heute Art. 109(2)
letzter Satz CRD darauf, dass Tochterunternehmen, die selbst nicht der CRD unterliegen, die bran-
chenspezifischen Anforderungen auf Einzelbasis erflillen. Das Mutterunternehmen misste daher im
Rahmen der Gruppenkonsolidierung nur sicherstellen, dass das Wertpapierinstitut als Tochterunterneh-
men seinen eigenen Anforderungen nachkommt und das Mutterunternehmen in der Lage ist, die fir die
Aufsicht des Wertpapierinstituts relevanten Daten und Informationen vorzulegen.

1. Ziel des Rundschreibens (AT 1 Tz. 1)

Das Rundschreiben soll auch mafRgebliche Artikel der MiFID 11 (Richtlinie 2014/65/EU) und der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2017/565 in Bezug auf die Geschéaftsorganisation von Wertpapierinstituten

konkretisieren. Fir die Anwendungspraxis wiirden wir es begriiBen, die konkreten Artikel bzw.
deren Umsetzung mit Paragraphen im WpHG zu benennen.

Zudem bitten wir, das Verhaltnis der neuen Wpl MaRisk zum Rundschreiben Gber die Mindestanforde-
rungen an die Compliancefunktion (MaComp) klarzustellen. Hier kdnnte beispielsweise AT 1 Tz. 1 wie
folgt erganzt werden:

[...] Weitere Vorschriften des WpHG bleiben hiervon unberiihrt. So finden etwa die An-
forderungen des Rundschreibens 5/2018 (WA) — MaComp — auf Wertpapierinstitute An-

wendung.“

In diesem Zusammenhang weisen wir darauf hin, dass wir ebenfalls eine Anpassung des MaComp-
Rundschreibens (dort: Abschnitt AT 7) in Bezug auf den Verweis in § 80 Abs. 1 WpHG auf das WplG
fur erforderlich halten. Hier kénnte auch erwogen werden, den wesentlichen Grundsatz im vorliegenden
Entwurf der Wpl MaRisk unter Abschnitt AT 4.4.2, Tz. 1 (,Die Compliance-Funktion muss sicherstellen,
dass die Einhaltung wesentlicher rechtlicher Risiken im Rahmen eines strukturierten Prozesses (iber-
wacht wird und wesentliche rechtliche Risiken mit Compliance-Bezug identifizieren.”) in die MaComp
oder in die Erlauterungen zu Abschnitt AT 4.3 des Entwurfs der Wpl MaRisk zu Gberfihren.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/2018/rs_18_05_wa3_macomp.html?nn=150446
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2. Handelsgeschifte (Abschnitt AT 2.3 und Abschnitt BTH)

Wir bitten, die Definition des Handelsgeschafts sowie die weiteren Anforderungen im Abschnitt
BTH zu streichen oder grundlegend zu tliberarbeiten.

Hilfsweise bitten wir um eine Klarstellung, dass Geschifte zur Absicherung von Pensionszusa-
gen oder Zusagen zu Zahlungen bei Renteneintritt (so genannte Deferred Compensation) nicht
unter die Definition des Handelsgeschiftes gemaR AT 2.3 Tz. 2 fallen.

Begrindung:
Auch wenn der Abschnitt zu den Anforderungen an Handelsgeschafte (BTH) erheblich gekirzt wurde,

halten wir nach wie vor den im Abschnitt AT 2.3 definierten Begriff des ,Handelsgeschéafts” sowie die
daran knipfenden Anforderungen flr nicht mit den Vorgaben des WplG bzw. WpHG bzw. mit den ent-
sprechenden Vorgaben in der IFD/IFR und MiFID vereinbar.

= Die Verwendung des Begriffs ,Handelsgeschéafts®, der sich im weder im WpHG noch im WplIG wie-
derfindet, ist grundséatzlich irreflihrend. Die IFR kennt lediglich den Begriff des Handelsbuchs, der
in Art. 4(1)(54) IFR legal definiert ist und von der Definition des ,,Handelsbuchs* in der CRR
abweicht. Danach gehéren zum Handelsbuch alle Positionen in Finanzinstrumenten und Waren,
die eine Wertpapierfirma entweder mit Handelsabsicht oder zur Absicherung anderer mit Handels-
absicht gehaltener Positionen halt. Die mit Handelsabsicht gehaltenen Positionen werden zudem in
Art. 4(1)(55) IFR definiert als Eigenhandelspositionen und Positionen, die sich aus Kundenbetreu-
ung und Marktpflege ergeben, Positionen, die zum kurzfristigen Wiederverkauf gehalten werden
sowie Positionen, bei denen die Absicht besteht, aus bestehenden oder erwarteten kurzfristigen
Kursunterschieden zwischen Ankaufs- und Verkaufskurs oder aus anderen Kurs- oder Zinsschwan-
kungen Profit zu ziehen.

Die Definition des Handelsbuches ist insbesondere relevant fir die Einhaltung bestimmter Anforde-
rungen in der IFR (z. B. im Zusammenhang mit den vorzuhaltenden Eigenmitteln durch die Wertpa-
pierinstitute). Dies hat beispielsweise praktische Bedeutung fir die Anwendung der K-Faktoren. An-
ders als die CRR stellt die IFR dabei nicht auf den Erlaubnisumfang, sondern auf die tatsachliche
Tatigkeit ab, das heil}t, ob ein Wertpapierinstitut tatsachlich Geschafte fir das Handelsbuch aus-
fuhrt. Nur allein dieser Umstand ist maf3geblich fur die Anwendung bestimmter IFR-Vorschriften mit
Bezug zum Handelsbuch.

= Von der Definition des Handelsbuches ist die Frage abzugrenzen, ob an die Ausflihrung bestimm-
ter Geschéafte besondere Anforderungen in der Aufsichtspraxis zu bertcksichtigen sind. Aufsichtli-
che Grundsatze zur Auftragsausfiihrung leiten sich inzwischen sehr detailliert aus der MiFID und
dem WpHG (insbesondere §§ 82 ff. WpHG iVm. Art. 66 DelVO (EU) 2017/565) ab. Die dort gere-
gelten Anforderungen sind begrenzt auf Geschafte mit Finanzinstrumenten. Sollte daher ein Be-
dirfnis bestehen, diese Anforderungen in der Wpl MaRisk zu konkretisieren, sollten sowohl die De-
finition als auch die Anforderungen an die Ausfiihrungen von solchen Geschaften im Abschnitt BTH
an die geltenden rechtlichen Anforderungen der MiFID ausgerichtet werden. Nach unserer Ein-
schatzung miissten sich die dort genannten Anforderungen auf alle beaufsichtigten Wertpa-
piergeschafte mit Finanzinstrumenten beziehen, unabhéngig davon, ob sie als Position fiir
das Handelsbuch (hier im Rahmen der MiFID-Dienstleistung Eigenhandel) oder im Rahmen
anderer Wertpapiergeschéfte wie z. B. der Finanzportfolioverwaltung ausgefiihrt werden. Die
Verwendung des Begriffs des ,,Handelsgeschifts“ ist daher irrefiihrend. Zusatzlich tragt zur
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Unklarheit bei, dass der Verweis auf ,,Finanzinstrumente im Sinne des § 2 Absatz 5 WpIG*,
welcher im ersten Konsultationsentwurf noch enthalten war, in der neuen Fassung entfallen
ist.

= Besonderheiten bei Pensionszusagen/Zahlungen bei Renteneintritt: Wertpapierinstitute tatigen
regelmalig gegenuber ihren Mitarbeitern Pensionszusagen oder Zusagen zu Zahlungen bei Ren-
teneintritt (so genannte Deferred Compensation). Um diese Zusagen abzusichern, werden regel-
maRig Anlagen in Wertpapieren, Fonds etc. getatigt, die einen langfristigen Charakter haben und
ausschlieBlich zur Bedeckung der Anspriiche der Mitarbeiter aus den genannten Zusagen dienen.
Gemal § 246 Abs. 2 Satz 2 in Verbindung mit § 253 Abs. 1 Satz 4 HGB werden diese Anlagen mit
den korrespondierenden Verpflichtungen verrechnet und saldiert ausgewiesen. Solche Geschafte
sollten ausdriicklich nicht unter die Definition des Handelsgeschaftes gemal AT 2.3 Tz. 2 fallen.

3. Kapitalplanung (AT 4.1.2)

Wir bitten, in Abschnitt AT 4.1.2 den letzten Satz (,Neben dem Planszenario ist zumindest ein ange-
messenes adverses Szenario zu berlcksichtigen®.) zu streichen oder wie folgt anzupassen:

swSoweit angemessen, kénnen die Wertpapierinstitute neben dem Planszenario hierfiir
auch angemessene adverse Szenarien beriicksichtigen.”

Wir stimmen Uberein, dass Wertpapierinstitute als wirtschaftlich tatige Unternehmen eine Kapitalpla-
nung vornehmen mussen, nicht nur, um ihre aufsichtlichen Mindesteigenmittelanforderungen sicherzu-
stellen. Allerdings sehen wir die Verpflichtung, im Rahmen der Kapitalplanung ein adverses Szenario
zu erstellen, die auch fir kleine Wertpapierinstitute gelten soll, fur zu weitgehend an. Die Art und
Weise, wie solche Kapitalplanungen vorgenommen werden, sollten nicht verpflichtend vorgegeben wer-
den, sondern allenfalls als Option gelten. Denn die Vornahme solcher Plane sollte der Gesamtverant-
wortung der Geschaftsleitung als Teil ihrer Geschaftsstrategie Uberlassen bleiben.

4. Strategien (Abschnitt AT 4.2, Tz. 4)

Wir bitten, Tz. 4 von Abschnitt AT 4.2 wie folgt zu fassen:

+ar-die-Zwecke-der Beurteilung-sind-die Die in den Strategien niedergelegten Ziele sind so zu

formulieren, dass eine sinnvolle nachvollziehbare und zweckméBige Uberpriifung der Zieler-
reichung moglich ist.”

Begrundung:
Die Anforderung ,Flr die Zwecke der Beurteilung“ I8sst aus unserer Sicht offen, um welche Art von Be-

urteilung es sich handeln soll. Es sollte daher allein darauf abgestellt werden, dass die Formulierung
der Ziele eine nachvollziehbare und zweckmaBige Uberpriifung erméglicht, z. B. allein anhand qualitati-
ver Zielvorgaben.

5. Stresstests (Abschnitt AT 4.3.3)
Wir bitten, das Wort ,Stresstests“ in der Uberschrift von Abschnitt 4.3.3 sowie in den jeweiligen Textzei-

chen durch ,Risikomanagementverfahren® oder ,geeignete Methoden und Verfahren zur Ermitt-
lung und Messung oder Beurteilung von Risiken* zu ersetzen und bei der Konkretisierung der
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Anforderungen sich allein an den Ausfiihrungen der EBA-Leitlinien zur internen Governance unter der
IFD (Rn. 143 bis 147) zu orientieren, die einen sehr prinzipienorientierten Ansatz bei der Nutzung ein-
zelner Risikomanagementverfahren beinhalten.

Begrindung:
Im Gegensatz zu § 25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 2 KWG enthalt § 39 Abs. 1 WpIG keine Vorgaben, dass im

Zuge der Ermittlung und Sicherstellung der Risikotragfahigkeit auch potentielle Verluste, die sich auf
Grund von Stressszenarien ergeben, einschlie3lich derjenigen, die nach dem aufsichtlichen Stresstest
nach § 6b Abs. 3 KWG ermittelt werden, zugrunde zu legen sind. Auch in anderen Vorschriften des
WplG existieren keine Vorgaben, regelmafig und anlassbezogen Stresstests durchzufiihren. Ebenso
enthalten die EBA-Leitlinien keine verbindliche Vorgaben, Stresstests durchzufiihren. Vielmehr gibt die
EBA nur Orientierung, wenn man Stresstests durchfiihrt, welche Vorgaben hierbei zu beriicksichtigen
waren (z. B. auf Basis konservativer Annahmen und dass man bericksichtigen sollte, dass die Ergeb-
nisse von quantitativen Bewertungsmethoden, einschliel3lich Stresstests, weitgehend von den Grenzen
und Annahmen der verwendeten Modelle abhangen). Insgesamt gehen die EBA-Leitlinien insoweit nur
davon aus, dass bei der Ermittlung und Messung oder Beurteilung von Risiken eine Wertpapierfirma
geeignete Methoden und Verfahren entwickeln sollte, die sowohl zukunfts- als auch vergangenheitsori-
entiert ausgestaltet sind. Welche Methoden und Verfahren hierfur genutzt werden dirfen (quantitativ
oder qualitativ), I&sst die EBA in ihren Leitlinien komplett offen.

6. Compliance-Funktion (Abschnitt AT 4.4.2)

Wir bitten, den Abschnitt AT 4.4.2 insgesamt zu streichen.

Begrindung:
Die BaFin hat mit dem Rundschreiben MaComp bereits umfassend die Anforderungen an die Compli-

ance-Funktion zur Konkretisierung einzelner Regelungen des 11. Abschnitts des WpHG sowie der Art.
21 ff. Delegierte Verordnung (EU) 2017/5651 festgelegt. Aus der IFD und dem WpIG ergeben sich
keine zusatzlichen Anforderungen an die Compliance-Funktion. Damit fihrt der Abschnitt 4.4.2 zu einer
Doppelung der Aufsichtsanforderungen (einerseits in der MaComp und andererseits in der Wpl Ma-
Risk), die im Ubrigen auch nicht deckungsgleich sind.

Insbesondere fehlt fur die unter AT 4.4.2 Tz. 2 des Konsultationsentwurfs geforderte besondere Auf-
gabe der Compliance-Funktion eine gesetzliche Grundlage. Danach soll die Compliance-Funktion ins-
besondere die rechtlichen Regelungen und Vorgaben identifizieren, deren Nichteinhaltung zu einer Ge-
fahrdung des Vermdgens des Wertpapierinstituts fiihren kann. Dies schliel3t eine Bewertung der kon-
kreten Vermdgenslage des Wertpapierinstituts ein. Anders als Artikel 76(5)(e) CRD enthalt die IFD
keine Vorschrift zu einer entsprechenden Ausweitung der Befugnisse der Compliance-Funktion.

Die Aufgaben der Compliance-Funktion sind daher abschlieRend in der MiFID bzw. im WpHG festge-
legt. Danach ist nur die stadndige Uberwachung und regelméaRige Bewertung der Angemessenheit und
Wirksamkeit der eingefiihrten MaBnahmen, Strategien und Verfahren sowie der Schritte sein, die zur
Behebung etwaiger Defizite der Wertpapierfirma bei der Einhaltung ihrer Pflichten unternommen wur-
den (vgl. Art. 22(2)(a) Delegierte Verordnung (EU) 2017/565). Da diese Vorgabe bereits durch die Ma-
Comp abgebildet wird, kann sie in der Wpl MaRisk gestrichen werden.
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7. Interne Revision (Abschnitt AT 4.4.3, Tz. 3)
Wir bitten, Tz. 3 von Abschnitt AT 4.4.3 wie folgt zu erganzen:

,Die Interne Revision ist direkt den Geschéftsleitern unterstellt und berichtet an diese. Unbe-
schadet dessen kann sie auch einem Mitglied der Geschéftsleitunqg, nach Méglichkeit
dem Vorsitzenden, unterstellt sein. Die Interne Revision muss ihre Aufgaben selbstandig so-
wie unabhangig wahrnehmen und unterliegt bei der Wertung der Prifungsergebnisse keinen
Weisungen.*

Begriindung:
Mit der Verwendung der Mehrzahl ,,Geschaftsleitern® kénnte in der Praxis die Anforderung abgeleitet

werden, dass die Interne Revision kinftig keinem Ressort innerhalb der Geschaftsleitung mehr zuge-
ordnet ware. Wir schlagen daher zur Klarstellung vor, dass die Interne Revision auch nur einem Mit-
glied der Geschaftsleitung unterstellt sein kann.

8. Auslagerung - ,,Empty shell“ (Abschnitt AT 9, Tz. 4)

Wir bitten, in den Erlduterungen zu Tz. 4, die Beispiele fir eine ,Empty Shell“ zu streichen.

Begrindung:
Die im Konsultationsentwurf genannten Kriterien zum Thema ,,Empty shell“ sind viel zu weitgehend.

Weder die EBA-Leitlinien unter der IFD oder der CRD noch die vergleichbare MaRisk (BA) halten hier-
fur entsprechende Beispiele vor. Vielmehr schaffen diese Anforderungen Wettbewerbsnachteile gegen-
Uber anderen Anbietern in der EU.

Dies gilt insbesondere fir die Falle, die im zweiten Aufzdhlungspunkt erwahnt sind (,zahlreiche wesent-
liche Auslagerungen an Dienstleister insbesondere mit Sitz in einem Drittland“). Gerade im Bereich der
Portfolioverwaltung kommt es regelmafig vor, dass das Portfoliomanagement (oder Teile davon) an
Unternehmen in Drittstaaten ausgelagert wird. Fir solche Falle per se eine Briefkastenfirma zu unter-
stellen, ist in jedem Fall nicht angemessen und I&sst sich auch nicht aus der MiFID Il und dem WpHG
bzw. dem WpIG ableiten. Dies gilt umso mehr als viele Portfoliomanager auch im Wege der Auslage-
rung Fondsportfolien verwalten, die ihnen Kapitalverwaltungsgesellschaften nach Vorgaben des KAGB
bzw. der OGAW- und AIFM-Richtlinie Gbertragen haben, und diese Portfolien (bzw. Teile davon) zulas-
sigerweise dann wiederum im Wege der Unterauslagerung an Unternehmen in Drittstaaten tUbertragen.

9. Anbindung vertraglich gebundener Vermittler (Abschnitt BTV, Tz. 1)

Wir bitten, in Abschnitt BTV Tz. 1 klarzustellen, dass allein die einmalige Entscheidung fur den Einsatz
vertraglich gebundener Vermittler als Auslagerung gilt. Hier kdnnte sonst das Missverstandnis entste-
hen, dass der Einsatz jedes einzelnen vertraglich gebundenen Vermittlers jeweils eine Auslagerung
darstellen kénnte.
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10. Risiko einer ungeordneten Abwicklung (Abschnitt BTR 4)

Wir bitten, Abschnitt BTR 4 insgesamt zu streichen.

Begrindung:
Grundsatzlich begrifien wir die Kiirzungen zum Abschnitt BTR 4 im Vergleich zum ersten Konsulta-

tionsentwurf. Dennoch verpflichten die Vorgaben die Wertpapierinstitute weiterhin, bereits im laufenden
Geschaftsbetrieb Planungen fur eine geordnete Abwicklung einzufiihren, die Abwicklungsplanen gleich-
kommen. Diese Anforderungen halten wir weiterhin zu weitgehend und auch nicht mit der Zielsetzung
des fUr Wertpapierinstitute neu geschaffenen Aufsichtsrahmens der IFD/IFR auf EU-Ebene vereinbar.

Die Anforderungen hierflr sind auch nicht unerheblich. Zwar haben Vertreter der BaFin im letzten
BaFin-Arbeitskreis Wertpapierinstitute darauf hingewiesen, dass es sich hier nur um zwei Kriterien han-
delt, die bestenfalls stichpunktartig auf maximal einer halben Seite zusammengefasst werden kdnnten,
namlich in welchem Zeitraum eine geordnete Abwicklung erfolgen kénnte und welche Kosten (abwick-
lungsspezifische und laufende) in diesem Zeitraum anfallen wirden. Bei Wertpapierinstituten, die sich
Eigentum und Besitz an Kundengeldern oder Kundenwertpapieren verschaffen dirfen, sollen diese Er-
gebnisse sogar detaillierter ausfallen.

Gerade die Kostenaufstellung durfte hierbei eine besondere Herausforderung fur die Praxis sein, die
sich auch nicht auf einer halben Seite zusammenfassen Iasst. Denn insbesondere die laufenden Kos-
ten werden sich regelmafig an der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) orientieren, die wiederum zwi-
schen Aufwendungen und Ertrdgen mit weiteren Unterpunkten unterscheidet. Die Verordnung Uber die
Rechnungslegung der Kreditinstitute, Finanzdienstleistungsinstitute und Wertpapierinstitute (Rech-
KredV) enthalt hierfir Formblatter, die bereits mehrere Seiten lang sind.

Wir erkennen zwar an, dass § 45 Abs. 4 WpIG vorgibt, dass Wertpapierinstitute im Falle einer Abwick-
lung oder Einstellung ihrer Tatigkeiten den Erfordernissen und dem Mittelbedarf, die mit Blick auf den
Zeitplan und die Erhaltung der Eigenmittel und der liquiden Mittel wahrend des gesamten Prozesses
des Marktaustritts zu erwarten sind, gebuihrend Rechnung tragen muissen. Diese Vorgabe setzt aller-
dings erst an den Zeitpunkt an, in dem das Wertpapierinstitut bereits in der Abwicklung ist oder seine
Tatigkeiten einstellt. Die hier im Abschnitt BTR4 enthaltenen Vorgaben verpflichten hingegen die Wert-
papierinstitute, bereits im laufenden Geschéaftsbetrieb Prozesse fir Abwicklungsplane einzufiihren.

= Mit Einfihrung des IFD-/IFR-Rahmenwerkes hat der EU-Gesetzgeber ausdricklich entschieden,
dass nur bestimmte Wertpapierinstitute Sanierungs- und Abwicklungsplane nach Vorgaben der
Richtlinie (EU) 2014/59 (BRRD), umgesetzt im Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG), erstel-
len mussen (vgl. Art. 63 IFD). Hiervon sind daher nur Wertpapierinstitute betroffen, die ein Anfangs-
kapital von 750.000 Euro vorhalten missen und eine Erlaubnis zum Eigenhandel oder fir das
Emissionsgeschaft haben. Fir alle anderen Wertpapierinstitute hat der EU-Gesetzgeber die Regeln
vereinfacht.

= Abwicklungsrisiken stehen auflerdem nicht auf einer Stufe mit den anderen IFD-/IFR-Risiken (hier:
Risiken fur die Kunden, den Markt, das Wertpapierinstitut und Liquiditatsrisiken), fiir die angemes-
sene Strategien, Grundsatze, Verfahren uns Systeme zur Risikosteuerung eingerichtet und ggf. bei
der Risikotragfahigkeitspriifung bericksichtigt werden missen.
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= Der vorliegende Konsultationsentwurf verkennt vielmehr, dass das IFD-/IFR-Rahmenwerk gerade
keine zusatzlichen aufsichtlichen Anforderungen in Form von Abwicklungsszenarien und Planen
zur Reduzierung des Risikos einer ungeordneten Abwicklung aufstellt. Vielmehr sollen allein die
neu geschaffenen aufsichtlichen Vorgaben (insbesondere die Eigenmittelanforderungen sowie die
Vorgaben zur Risikobewertung und -steuerung) in Erganzung mit den zusatzlichen Befugnissen der
BaFin aufgrund des aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses (SREP) zur Festle-
gung zusatzlicher Eigenmittel gerade eine ungeordnete Abwicklung verhindern. Hierzu ist die BaFin
nach den §§ 47 ff. WplG i.V.m. der Delegierten Verordnung (EU) 2023/1668 und den SREP-
Leitlinien der EBA und ESMA selbst verpflichtet, bei ihren aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewer-
tungsverfahren verschiedene plausible wirtschaftliche Szenarien zur Bewertung des Risikos einer
ungeordneten Abwicklung zugrunde legen. Der Konsultationsentwurf walzt diese Verantwortung
nun in unzuldssiger Weise auf die beaufsichtigten Wertpapierinstitute ab.

= Hinzu kommt noch, dass selbst Kreditinstitute zwar Sanierungsplane, aber Abwicklungsplane nur
auf Anfrage der Aufsichtsbehérden (regelmafig nur im Falle sehr grofRer Institute) erstellen mis-
sen. Damit gehen die hier geforderten Anforderungen auch weit Uber das hinaus, was fur sehr
grofRe Banken gilt und damit auch nicht verhaltnismaRig erscheint.


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_DE.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2023-04/EBA_GL_2022_09_-_ESMA35-42-1470_Joint_EBA_ESMA_GL_on_SREP_under_IFD_DE.pdf

