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VERORDNUNGEN

DELEGIERTE VERORDNUNG (EU) 2018/ 344 DER KOMMISSION
vom 14. November 2017

zur Erginzung der Richtlinie 2014/59/EU des Europiischen Parlaments und des Rates im Hinblick
auf technische Regulierungsstandards zur Festlegung der Kriterien fiir die Methoden zur
Bewertung einer unterschiedlichen Behandlung bei der Abwicklung

(Text von Bedeutung fiir den EWR)

DIE EUROPAISCHE KOMMISSION —
gestiitzt auf den Vertrag iiber die Arbeitsweise der Europiischen Union,

gestiitzt auf die Richtlinie 2014/59/EU des Europdischen Parlaments und des Rates vom 15. Mai 2014 zur Festlegung
eines Rahmens fur die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (), insbesondere auf
Artikel 74 Absatz 4,

in Erwdgung nachstehender Griinde:

(1)  Es ist angebracht, Vorschriften zu erlassen, durch die eine Methode zur Durchfithrung von Bewertungen
festgesetzt wird, mit denen festgestellt werden soll, ob ein Unterschied zwischen der tatsichlichen Behandlung
von Anteilseignern oder Gliubigern, die Gegenstand einer Abwicklungsmafnahme beziehungsweise von
Abwicklungsmafinahmen sind, und dem Betrag besteht, den diese Anteilseigner oder Glaubiger erhalten hitten,
wenn gegen das Institut oder Unternehmen im Sinne des Artikels 1 Absatz 1 Buchstaben b, ¢ oder d der
Richtlinie 2014/59/EU (,Unternchmen®) ein regulires Insolvenzverfahren zu dem Zeitpunkt eingeleitet worden
wire, an dem die Entscheidung zur Abwicklung dieses Unternehmens gemifl Artikel 82 der Richtlinie
2014/59/EU getroffen wurde.

(2)  Jede unterschiedliche Behandlung, durch die fiir bestimmte Anteilseigner oder Glaubiger grofere Verluste bei der
Abwicklung entstehen, sollte diese Anteilseigner oder Gldubiger zu Entschidigungszahlungen aus dem
Abwicklungsfinanzierungsmechanismus gemify Artikel 101 Absatz 1 Buchstabe e der Richtlinie 2014/59/EU
berechtigen.

(3)  Die Ex-post-Bewertung ist vorschriftsgemdfl von der unabhingigen Person vorzunehmen, die die Bedingungen
erfilllt, die in Artikel 38 der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1075 der Kommission (3 (,Bewerter”) festgelegt
sind, und erfolgt moglichst zeitnah nach der Abwicklungsmafinahme beziehungsweise den Abwicklungs-
maflnahmen, wobei ihre vollstindige Durchfithrung durchaus einige Zeit in Anspruch nehmen konnte. Die
Bewertung sollte auf den verfiigbaren Informationen beruhen, die fiir den Zeitpunkt von Relevanz sind, an dem
die Entscheidung zur Abwicklung eines Unternehmens getroffen wird, um besonderen Umstinden, wie zum
Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung herrschenden angespannten Marktbedingungen, angemessen Rechnung
zu tragen. Nach dem Zeitpunkt der Entscheidung uiber die Abwicklung beschaffte Informationen sollten nur dann
herangezogen werden, wenn nach verniinftigem Ermessen davon auszugehen ist, dass sie zu diesem Zeitpunkt
bekannt waren.

(4)  Der Bewerter sollte im Interesse einer umfassenden und glaubwiirdigen Bewertung Zugang zu jeglichen
sachdienlichen rechtlichen Unterlagen erhalten, unter anderem zu einer Liste aller gegen das Unternehmen
bestehender Forderungen und Eventualforderungen, die nach ihrer Prioritit in reguldren Insolvenzverfahren
gereiht werden. Dem Bewerter sollte gestattet sein, Vorkehrungen zu treffen, um sich nach Mafigabe der
Umstinde von Spezialisten beraten zu lassen oder auf deren Fachwissen zuriickzugreifen.

() ABLL173vom 12.6.2014,S.190.

() Delegierte Verordnung (EU) 2016/1075 der Kommission vom 23. Mdrz 2016 zur Erginzung der Richtlinie 2014/59/EU des
Europdischen Parlaments und des Rates durch technische Regulierungsstandards, in denen der Inhalt von Sanierungsplinen,
Abwicklungsplanen und Gruppenabwicklungspldnen, die Mindestkriterien, anhand deren die zustindige Behorde Sanierungs- und
Gruppensanierungspline zu bewerten hat, die Voraussetzungen fiir gruppeninterne finanzielle Unterstiitzung, die Anforderungen an die
Unabhingigkeit der Bewerter, die vertragliche Anerkennung von Herabschreibungs- und Umwandlungsbefugnissen, die Verfahren und
Inhalte von Mitteilungen und Aussetzungsbekanntmachungen und die konkrete Arbeitsweise der Abwicklungskollegien festgelegt wird
(ABL.L 184 vom 8.7.2016, S. 1).
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(5)  Der Bewerter sollte zwecks Feststellung der Behandlung, die Anteilseigner und Glaubiger erhalten hitten, wenn
das Unternehmen Gegenstand eines reguldren Insolvenzverfahren gewesen wire, die voraussichtliche zeitliche
Planung und Hoéhe der Nettozahlungsstrome, die in einem Insolvenzverfahren an jeden Anteilseigner und
Glaubiger geflossen wiren, ohne Zugrundelegung einer staatlichen Beihilfe abgezinst zu dem oder den relevanten
Abzinsungssitzen festlegen. Der Bewerter konnte bei der Ermittlung eines derartigen Schitzwerts auf
Erfahrungswerte zuriickgreifen, die tiber Insolvenzen dhnlicher Kreditinstitute in jiingster Vergangenheit vorliegen,
sofern diese verfiigbar sind und dies angebracht ist.

(6)  Bei der Feststellung der tatsichlichen Behandlung von Anteilseignern oder Glaubigern im Abwicklungsfall sollte
beriicksichtigt werden, ob die Anteilseigner und Gldubiger jeweils eine Entschidigung in Form von Eigenkapital,
Schulden oder Barmitteln infolge der beschlossenen Abwicklungsmaffnahme erhielten.

(7)  Diese Verordnung stiitzt sich auf den Entwurf technischer Regulierungsstandards, der der Kommission von der
Europiischen Bankenaufsichtsbehorde (EBA) vorgelegt wurde.

(8) Die EBA hat zu diesem Entwurf, auf dem die vorliegende Verordnung basiert, breite 6ffentliche Konsultationen
durchgefiihrt, die damit verbundenen potenziellen Kosten- und Nutzeneffekte analysiert und die Stellungnahme
der nach Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Europiischen Parlaments und des Rates ()
eingesetzten Interessengruppe Bankensektor eingeholt —

HAT FOLGENDE VERORDNUNG ERLASSEN:

Artikel 1
Allgemeine Bestimmungen

1. Zwecks Feststellung der Behandlung von Anteilseignern und Glaubigern in einem reguldren Insolvenzverfahren
beruht die Bewertung nur auf Informationen iiber Fakten und Umstinde, die zum Zeitpunkt der Abwicklungsent-
scheidung vorlagen, bei denen nach verniinftigem Ermessen davon auszugehen war, dass sie bekannt waren, und die,
wiren sie dem Bewerter bekannt gewesen, sich auf die Messung der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten des
Unternehmens zu diesem Zeitpunkt ausgewirkt hatten.

Fiir die Zwecke dieser Verordnung bezeichnet der Ausdruck ,Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung” den Zeitpunkt, an
dem die Entscheidung, eine Gesellschaft abzuwickeln, gemidfl Artikel 82 der Richtlinie 2014/59/EU getroffen wird.

2. Zwecks Feststellung der tatsichlichen Behandlung von Anteilseignern und Glaubigern im Abwicklungsfall greift der
Bewerter auf die verfiigbaren Informationen iiber Fakten und Umstinde zuriick, die ab dem tatsdchlichen Behandlungs-
zeitpunkt oder ab den tatsichlichen Behandlungszeitpunkten vorlagen, an dem oder an denen Anteilseigner und
Gldubiger eine Entschidigung erhielten (,tatsichlicher Behandlungszeitpunkt oder tatsichliche Behandlungszeitpunkte®).

3. Der Stichtag der Bewertung ist der Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung, der sich vom tatsichlichen
Behandlungszeitpunkt unterscheiden kann. Sofern der Bewerter die Auswirkungen einer Abzinsung der Erlose fiir
vernachlissigbar hilt, konnen die zum Zeitpunkt der Umsetzung der Abwicklungsentscheidung nicht abgezinsten Erlose
unmittelbar mit dem abgezinsten Betrag der hypothetischen Erlose verglichen werden, welche die Anteilseigner und
Glaubiger erhalten hitten, falls das Unternehmen zum Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung in ein regulires
Insolvenzverfahren eingetreten wire.

Artikel 2
Verzeichnis der Vermdgenswerte und Forderungen

1. Der Bewerter erstellt ein Verzeichnis aller sich im Besitz des Unternehmens befindlichen identifizierbaren und
eventuell bestehenden Vermogenswerte. Dieses Verzeichnis umfasst Vermdgenswerte, bei denen die Existenz damit
verbundener Zahlungsstrome nachgewiesen ist oder nach verniinftigem Ermessen davon ausgegangen werden kann.

() Verordnung (EU) Nr. 1093/2010 des Européischen Parlaments und des Rates vom 24. November 2010 zur Errichtung einer
Europdischen Aufsichtsbehorde (Europdische Bankenaufsichtsbehorde), zur Anderung des Beschlusses Nr. 716/2009/EG und zur
Aufhebung des Beschlusses 2009/78/EG der Kommission (ABI. L 331 vom 15.12.2010, S. 12).
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2. Dem Bewerter wird eine Liste aller gegen das Unternehmen bestehenden Forderungen und Eventualforderungen
zur Verfiigung gestellt. In dieser Liste werden alle Forderungen und Eventualforderungen nach ihrer jeweiligen Prioritit
in reguldren Insolvenzverfahren gereiht. Dem Bewerter wird gestattet, Vorkehrungen zu treffen, um sich in Bezug auf die
Kohirenz der Rangfolge der Anspriiche mit dem geltendem Insolvenzrecht von Spezialisten beraten zu lassen oder auf
deren Fachwissen zuriickzugreifen.

3. Belastete Vermogenswerte und durch diese Vermogenswerte besicherte Forderungen werden vom Bewerter getrennt
ausgewiesen.

Artikel 3
Bewertungsschritte

Um festzustellen, ob eine unterschiedliche Behandlung gemif§ Artikel 74 Absatz 2 der Richtlinie 2014/59/EU vorliegt,
beurteilt der Bewerter

a) die Behandlung von Anteilseignern und Gldubigern, die Gegenstand einer Abwicklungsmafinahme sind,
beziehungsweise das relevante Einlagensicherungssystem, falls das Unternehmen zum Zeitpunkt der Abwicklungsent-
scheidung in ein reguldres Insolvenzverfahren eingetreten wire, ungeachtet jeglicher auferordentlichen offentlichen
finanziellen Unterstiitzung;

b) den Wert der umgeschichteten Forderungen im Anschluss an die Anwendung des Bail-in-Instruments oder anderer
Abwicklungsbefugnisse und -instrumente bezichungsweise den Wert sonstiger Erlose, die Anteilseigner und Glaubiger
ab dem tatsdchlichen Behandlungszeitpunkt oder den tatsichlichen Behandlungszeitpunkten erhielten und die auf den
Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung abgezinst werden, falls dies fiir notwendig erachtet wird, um einen fairen
Vergleich mit der unter Buchstabe a genannten Behandlung zu ermdglichen;

¢) die Frage, ob das Ergebnis der Behandlung nach Buchstabe a den Wert ibersteigt, der sich aus der Behandlung nach
Buchstabe b fiir jeden Gldubiger nach ihrer jeweiligen gemifd Artikel 2 ermittelten Prioritit in reguldren Insolvenz-
verfahren ergibt.

Artikel 4

Feststellung der Behandlung von Anteilseignern und Gliubigern in einem reguliren Insolvenz-
verfahren

1. Die Methode fir die Durchfilhrung der Bewertung nach Artikel 3 Buchstabe a ist auf die Feststellung des
abgezinsten Betrags der erwarteten Zahlungsstrome in einem reguliren Insolvenzverfahren beschrankt.

2. Die erwarteten Zahlungsstrome werden zu dem Satz oder den Sitzen abgezinst, durch den oder die im jeweiligen
Fall der zeitlichen Planung im Zusammenhang mit den erwarteten Zahlungsstromen, den ab dem Zeitpunkt der
Abwicklungsentscheidung vorherrschenden Umstinden, den risikofreien Zinssdtzen, den Risikopramien fiir dhnliche
Finanzinstrumente, welche von #hnlichen Unternehmen begeben werden, den Marktbedingungen oder den von
potenziellen Kdufern angewandten Abzinsungssitzen und sonstigen mafSgeblichen Merkmalen des bewerteten Elements
oder der bewerteten Elemente Rechnung getragen wird (,mafSgeblicher Abzinsungssatz®). Der mafigebliche
Abzinsungssatz wird nicht angewendet, wenn besondere Sitze — soweit sie fir die Zwecke der Bewertung relevant
sind — im geltenden Insolvenzrecht oder in der einschldgigen Praxis festgelegt sind.

3. Der Bewerter beriicksichtigt bei der Feststellung des abgezinsten Betrags der erwarteten Zahlungsstrome in einem
reguldren Insolvenzverfahren Folgendes:

a) das geltende Insolvenzrecht und die einschligige Praxis im relevanten Gebiet, die Faktoren wie die voraussichtlichen
Verduerungszeitrdaume oder Erlosquoten beeinflussen konnen;

b) die nach verntinftigem Ermessen vorhersehbaren Verwaltungs-, Transaktions-, Erhaltungs-, Verduferungs- und
sonstigen Kosten, die von einem Administrator oder Insolvenzverwalter zu iibernehmen wiren, sowie die Finan-
zierungskosten;

¢) die Informationen tiber in jiingster Vergangenheit eingetretene Insolvenzen ahnlicher Unternehmen, sofern diese
verfiigbar und relevant sind.

4. Im Fall der auf aktiven Markten gehandelten Vermogenswerte zieht der Bewerter den festgestellten Preis heran, es
sei denn, die Marktfihigkeit von Vermogenswerten des Unternehmens wird durch besondere Umstinde wie Marktkon-
zentration, -sittigung und -tiefe beeintrichtigt.



L 67/6 Amtsblatt der Europdischen Union 9.3.2018

5. Im Fall der auf aktiven Markten nicht gehandelten Vermogenswerte beriicksichtigt der Bewerter unter anderem
folgende Faktoren bei der Feststellung der Hohe der erwarteten Zahlungsstrome und der diesbeziiglichen zeitlichen
Planung:

a) die Preise, die auf aktiven Mirkten, auf denen dhnliche Vermogenswerte gehandelt werden, festgestellt werden;

b) die Preise, die bei reguliren Insolvenzverfahren oder sonstigen problematischen Transaktionen mit Vermogenswerten,
die dhnlicher Natur sind und dhnlichen Bedingungen unterliegen, festgestellt werden;

c) die Preise, die bei Transaktionen zur Unternehmensverduferung oder zur Ubertragung auf ein Briickeninstitut oder
auf eine fur die Vermogensverwaltung gegriindete Zweckgesellschaft bei einer im Zusammenhang mit dhnlichen
Unternehmen erfolgenden Abwicklung festgestellt werden;

d) die Wahrscheinlichkeit, dass ein Vermdgenswert bei einem reguliren Insolvenzverfahren Nettozahlungsstrome
erzeugt;

e) die innerhalb eines bestimmten Verduflerungszeitraums erwarteten Marktbedingungen einschlieflich der Markttiefe
und der Fihigkeit des Marktes zum Tausch des relevanten Volumens an Vermdgenswerten innerhalb dieses Zeitraums
und

f) dass die Linge eines bestimmten VerduRerungszeitraums den Auswirkungen des geltenden Insolvenzrechts,
einschlieflich der erwarteten Dauer des Liquidationsverfahrens, bzw. den Merkmalen der relevanten Vermogenswerte
Rechnung zu tragen hat.

6.  Der Bewerter beriicksichtigt, ob die Finanzlage des Unternehmens die erwarteten Zahlungsstrome, unter anderem
durch Beschrinkungen des Spielraums des Administrators bei Verhandlungen mit potenziellen Kaufern, beeintrachtigt
haben kénnte.

7. Sofern dies moglich ist, tragen die Zahlungsstrome nach Mafligabe der Bestimmungen des relevanten
Insolvenzsystems den vertraglichen, satzungsmifligen oder sonstigen rechtlichen Anspriichen der Gldubiger
beziehungsweise der reguliren Insolvenzpraxis Rechnung.

8.  Die sich aus der Bewertung ergebenden hypothetischen Erlose werden auf Anteilseigner und Glaubiger nach ihrer
jeweiligen Prioritit gemdfl dem geltenden Insolvenzrecht aufgeteilt, so wie dies in Artikel 3 festgelegt ist.

9.  Zwecks Feststellung eines unbesicherten Betrags an insolventen Derivateforderungen wendet der Bewerter die in
der Delegierten Verordnung (EU) 2016/1401 der Kommission (') dargelegten Methoden in einem Ausmaf an, das mit
Insolvenzrecht und -praxis vereinbar ist.

Artikel 5
Feststellung der tatsichlichen Behandlung von Anteilseignern und Gliubigern im Abwicklungsfall

1. Der Bewerter ermittelt alle nach der Herabschreibung oder Umwandlung von Kapitalinstrumenten und der
Anwendung von Abwicklungsmafinahmen ausstehenden Forderungen und teilt diese Forderungen auf die juristischen
und natiirlichen Personen auf, die zum Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung Anteilseigner und Glaubiger des
Unternechmens waren. Abgesehen von den Fillen, in denen die juristischen und natiirlichen Personen, die zum Zeitpunkt
der Abwicklungsentscheidung Anteilseigner und Gldubiger des Unternchmens waren, im Zuge der Abwicklung eine
Barmittel-Entschidigung erhielten, stellt der Bewerter deren tatsichliche Behandlung im Einklang mit den Absitzen 2
bis 4 fest.

2. In den Fillen, in denen die juristischen und natiirlichen Personen, die zum Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung
Anteilseigner und Glaubiger des Unternechmens waren, im Zuge der Abwicklung eine Eigenkapital-Entschidigung
erhielten, stellt der Bewerter deren tatsichliche Behandlung fest, indem er eine Schitzung des Gesamtwerts der Anteile
vorlegt, die den Inhabern umgewandelter Kapitalinstrumente oder den am Bail-in beteiligten Glaubigern als
Gegenleistung tibertragen oder an diese ausgegeben wurden. Diese Schitzung kann auf dem Marktpreis beruhen, der mit
allgemein akzeptierten Bewertungsmethoden ermittelt wurde.

3. In den Fillen, in denen die juristischen und natiirlichen Personen, die zum Zeitpunkt der Abwicklungsentscheidung
Anteilseigner und Gldubiger des Unternehmens waren, im Zuge der Abwicklung eine Schulden-Entschidigung erhielten,
stellt der Bewerter deren tatsichliche Behandlung fest, indem er Faktoren wie die Verdnderungen bei vertraglichen
Zahlungsstromen infolge der Herabschreibung oder Umwandlung beziehungsweise der Anwendung sonstiger
Abwicklungsmafinahmen sowie den mafigeblichen Abzinsungssatz berticksichtigt.

(") Delegierte Verordnung (EU) 2016/1401 der Kommission vom 23. Mai 2016 zur Ergdnzung der Richtlinie 2014/59/EU des Europiischen
Parlaments und des Rates zur Festlegung eines Rahmens fiir die Sanierung und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen
im Hinblick auf technische Regulierungsstandards fiir Methoden und Grundsitze der Bewertung von aus Derivaten entstehenden
Verbindlichkeiten (ABL L 228 vom 23.8.2016, S. 7).
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4. Der Bewerter kann bei jeder ausstehenden Forderung die Preise, die auf aktiven Mirkten fiir dasselbe oder dhnliche
Instrumente festgestellt werden, welche von dem in Abwicklung befindlichen Unternehmen oder sonstigen dhnlichen
Unternechmen ausgegeben wurden, soweit verfiigbar zusammen mit den in den Absidtzen 2 und 3 beschriebenen
Faktoren beriicksichtigen.

Artikel 6
Bewertungsbericht

Der Bewerter erstellt einen der Abwicklungsbehorde vorzulegenden Bewertungsbericht, der zumindest Folgendes enthilt:

a) eine Zusammenfassung der Bewertung einschlieflich einer Darstellung der Bewertungsbandbreiten und der Quellen
von Bewertungsunsicherheiten;

b) eine Erlduterung der wichtigsten zugrunde gelegten Methoden und Annahmen, aus der auch hervorgeht, wie stark die
Bewertung davon beeinflusst ist;

¢) falls moglich, eine Erkldrung fur das Abweichen der Bewertung von anderen relevanten Bewertungen, einschlieflich
der Abwicklungsbewertungen, die gemafl der Delegierten Verordnung (EU) 2018/345 der Kommission durchgefiihrt
wurden, oder andere regulatorische oder bilanzielle Bewertungen.

Artikel 7
Inkrafttreten

Diese Verordnung tritt am zwanzigsten Tag nach ihrer Veroffentlichung im Amtsblatt der Europdischen Union in Kraft.

Diese Verordnung ist in allen ihren Teilen verbindlich und gilt unmittelbar in jedem
Mitgliedstaat.

Briissel, den 14. November 2017

Fiir die Kommission
Der Président
Jean-Claude JUNCKER
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