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BaFin stellt geplantes Verbot von Bonitatsanleihen zuriick

Die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat am 16. Dezember 2016
eine Pressemitteilung veréffentlicht, wonach sie das geplante Verbot des Vertriebs von
Bonitatsanleihen an Privatkunden zurtickstellt. Die BaFin begriindet diesen Schritt
damit, dass die deutsche Bankindustrie eine Selbstverpflichtung fur die Emission und
den Vertrieb von bonitatsabhangigen Schuldverschreibungen vorgelegt und somit auf
die Anlegerschutzbedenken der Aufsicht reagiert hat.

Die Selbstverpflichtung enthalt zehn Grundsétze, wodurch sowohl das Produktangebot
als auch der Vertrieb eingeschréankt werden. Insbesondere verpflichten sich die
teilnehmenden Emittenten solcher Produkte dazu, Bonitdtsanleihen nur noch mit einer
Mindeststiickelung von 10.000 Euro zu begeben, so dass kleinere Anlagebetrage nicht
mehr investiert werden kénnen. Darliber hinaus sollen bestimmte Einschrénkungen im
Hinblick auf die Komplexitat der Produkte, die Risikobereitschaft der Anleger und die
Auswahl der Referenzunternehmen gelten.

EU-Kommission nimmt Delegierte Verordnung betreffend Nebentatigkeiten
unter der MiFID Il an

Am 1. Dezember 2016 hat die EU-Kommission die Delegierte Verordnung zur Ergén-
zung der Finanzmarktrichtlinie (2014/65/EU) (MiFID 1) in Bezug auf die Festlegung der
Kriterien angenommen, nach denen eine Tatigkeit als Nebentatigkeit zur Haupttatigkeit
qualifiziert wird.

Zum Hintergrund: Die MIFID Il gilt nicht flr Personen, die fir eigene Rechnung Handel
mit Finanzinstrumenten treiben oder in Bezug auf Warenderivate, Emissionszertifikate
oder Derivate davon Wertpapierdienstleistungen fur Kunden erbringen, sofern dies auf
der Ebene der Unternehmensgruppe eine Nebentatigkeit zu ihrer Haupttatigkeit darstellt
und diese Haupttatigkeit weder in der Erbringung von Wertpapierdienstleistungen im
Sinne der MIFID Il noch in der Erbringung von Bankgeschéaften im Sinne der der
Richtlinie 2013/36/EU besteht.

In diesem Zusammenhang wurde der Kommission in Artikel 2 Absatz 4 der MiFID I
die Befugnis Uibertragen, technische Regulierungsstandards (RTS) zu erlassen, um die
Kriterien festzulegen, nach denen eine Tatigkeit auf der Ebene der Unternehmens-
gruppe als Nebentétigkeit zur Haupttatigkeit gilt. Die Delegierte Verordnung sieht zu
dieser Bestimmung Tests im Zusammenhang mit dem Handelsvolumen und in Bezug
auf bestimmte Schwellenwerte vor.
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EU-Institutionen einigen sich auf neue Prospektverordnung

Das EU-Parlament, der Rat und die EU-Kommission haben sich laut einer Presse-
mitteilung der EU-Kommission vom 8. Dezember 2016 auf eine neue Verordnung
betreffend die Anforderungen an Wertpapierprospekte verstandigt. Der zugehorige Text
ist noch nicht veréffentlicht worden; die im Rahmen der Trilog-Gesprache diskutierten
Textfassungen der verschiedenen Institutionen wichen teilweise erheblich voneinander
ab. Die Prospektverordnung soll nach der Pressemitteilung eine Prospektpflicht ab
einem Emissionsvolumen von acht Millionen Euro vorsehen. Fir Prospekte von
Unternehmensanleihen sollen erleichterte Anforderungen gelten und die Zusammen-
fassung der Wertpapierprospekte soll deutlich kiirzer und verstéandlicher werden.

BaFin-Konsultation zu neuem Rundschreiben betreffend
das Sicherungsvermdgen von Solvency-ll-Unternehmen

Am 7. Dezember 2016 hat die BaFin den Entwurf eines neuen Rundschreibens zum
Sicherungsvermogen fur Solvency-lI-Unternehmen zur Konsultation gestellt. Es soll das
Rundschreiben zur Aufstellung und Fiihrung des Vermdgensverzeichnisses und zur
Aufbewahrung des Sicherungsvermogens ersetzen, das im Zuge der Umsetzung der
Solvency-IlI-Richtlinie Uberarbeitet werden muss. Stellungnahmen nimmt die BaFin bis
4. Januar 2017 entgegen.

EuGH-Urteil zu Anwendbarkeit der Finanzsicherheitenrichtlinie

In einem Verfahren (Rs. C-156/15) hat der Europaische Gerichtshof (EuGH) kiirzlich zu
Fragen der Auslegung der Finanzsicherheitenrichtlinie (2002/47/EG) entschieden. Das
vorlegende lettische Gericht wollte unter anderem wissen, ob die Finanzsicherheiten-
richtlinie, die Zahlungs- sowie Wertpapierliefer- und -abrechnungssysteme betrifft, auch
auf ein Guthaben anzuwenden ist, das sich auf einem gewohnlichen Bankkonto befindet
und von dem Kontoinhaber zugunsten einer Bank verpfandet ist.

Der EuGH entschied, dass die Finanzsicherheitenrichtlinie der Bank nur unter
bestimmten Umstanden das Recht gibt, diese Sicherheit zu verwerten, auch wenn
gegeniber dem Kontoinhaber ein Insolvenzverfahren eréffnet wurde. Zum einen muss
das Guthaben, das Gegenstand der Sicherheit ist, vor der Eréffnung des Insolvenz-
verfahrens auf diesem Konto eingegangen sein oder, falls es am Tag dieser Eroffnung
dort eingegangen ist, muss die Bank nachweisen, dass sie von der Er6ffnung dieses
Verfahrens keine Kenntnis hatte und auch nicht haben konnte. Zum anderen muss der
Inhaber dieses Kontos daran gehindert sein, nach dem Eingang des Betrags auf diesem
Konto uber dieses Guthaben zu verfugen.

BaFin plant Beschréankung des CFD-Handels

Am 8. Dezember 2016 hat die BaFin den Entwurf einer Allgemeinverfiigung veréffent-
licht, mit der sie plant, die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von finanziellen
Differenzgeschéften (Contracts for Difference, CFDs) mit einer Nachschusspflicht an
Privatkunden aufgrund erheblicher Bedenken im Hinblick auf den Anlegerschutz zu
beschréanken.

CFDs sind Finanzinstrumente, die es Kunden ermdglichen, mit verhaltnismafig
geringem Kapitalaufwand teilweise sehr stark gehebelt an der Kursentwicklung eines
Basiswerts teilzunehmen. Die Kurse von CFDs kdnnen sich dabei in kiirzester Zeit sehr
stark verandern. Zudem sind auch Kursspriinge mdglich, die es dem Anleger unmdglich
machen kénnen, auf eine fir ihn ungiinstige Kursentwicklung des Basiswerts zu
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reagieren. Unter Umsté&nden kann es im Fall deutlicher Kursverluste auch zu einer
zwangsweisen Glattstellung und damit zu einer automatischen Realisierung von
Verlusten kommen (sogenannter Margin Call).

Im Fall der Glattstellung erhalt der Anleger einen Differenzbetrag, wenn sich der Basis-
wert positiv entwickelt hat, oder aber er muss der anderen Vertragspartei des CFDs im
negativen Fall einen Differenzbetrag bezahlen, wovon unter Umstanden nur ein geringer
Teil durch die bei Erwerb hinterlegte Sicherheitsleistung gedeckt ist. Den gegebenen-
falls nicht unerheblichen Restbetrag muss er aus seinem sonstigen Vermdgen aufbrin-
gen. Nach Ansicht der BaFin ist das Verlustrisiko bei CFDs mit Nachschusspflicht fir
den Anleger unkalkulierbar. Rechtliche Grundlage der Allgemeinverfiigung ist der durch
das Kleinanlegerschutzgesetz im Jahr 2015 eingefiihrte § 4b Absatz 1 Nummer 1
Buchstabe a und Absatz 2 WpHG, wodurch die BaFin die Vermarktung sowie den
Vertrieb und den Verkauf von bestimmten Finanzinstrumenten unter bestimmten
Umstanden beschranken kann. Die geplante Allgemeinverfligung reiht sich ein in eine
Reihe von Produktwarnungen und aufsichtsrechtlichen MaRnahmen, die im Hinblick auf
die Risiken von CFDs in der Europaischen Union und dem Europaischen Wirtschafts-
raum bereits veroffentlicht beziehungsweise erlassen wurden. Zum Entwurf der
Allgemeinverfiigung kann bis zum 20. Januar 2017 Stellung genommen werden.
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