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Die Sitzung folgt der nachstehenden Tagesordnung:
TOP 0 Begriufung
TOP 1 Berichte aus den Fachgremien

TOP 2 Verschiedenes

TOP O Begrufdung

Herr Vollbracht dankt zunédchst dem BVR und insbesondere Herrn Dr. Mielk fur die
Mdoglichkeit, die Sitzung in den Raumlichkeiten des BVR durchfihren zu kénnen.
AnschlieBend begrifRt er Herrn Pospischil, der Herrn Dr. Follak als Vertreter der Hypo
Real Estate nachgefolgt ist, und stellt Herrn Crtuwell vor, der die Aufgabe des Co-
Vorsitzenden des Arbeitskreises von Herrn Guldner ibernommen hat.

TOP 1 Berichte aus den Fachgremien

a) Fachgremium Kredit

Als erster Punkt wird das Thema ,,Ermittlung eines anders ermittelten nachhaltig
erzielbaren Werts" behandelt. In 8 35 Abs. 1 Satz 4 Nr. 1 und 2 SolvV wird auf einen
»anders ermittelten nachhaltig erzielbaren Wert, der den Anforderungen nach § 16 Abs. 2
Satz 1 bis 3 des Pfandbriefgesetz genugt“, (nachfolgend: ,anderen Wert*) Bezug
genommen. Mit E-Mail vom 3.3.2009 hatte der Arbeitskreis einen Entwurf flr eine
Aussage TO37NO02FO001A001 zu den Anforderungen an die Ermittlung des anderen Werts
erhalten. Mit Bezug auf die Begriindung dieses Aussagenentwurfs fihrte Herr

Dr. Gebhard, Co-Leiter des Fachgremiums, insbesondere Folgendes aus:

8§ 35 Abs. 1 Satz 4 SolvV stellt den Beleihungswert in dem Sinne dem anderen Wert
gleich, dass sowohl 60% des Beleihungswerts einer Immobilie wie auch 60% des anderen
Werts einer Immobilie fur die Ermittlung des Betrages verwendet werden, bis zu dem
eine KSA-Position als vollstandig mit einem Grundpfandrecht besichert gilt. Hieraus ergibt
sich, dass der andere Wert eine mindestens so konservative Bewertung wie der
Beleihungswert sicherstellen muss.

Die BelWertV dient insbesondere dem Zweck, die Erfullbarkeit der Anspriiche der
Glaubiger von Hypothekenpfandbriefen sicherzustellen. Sie ist dabei als eine
regelbasierte Vorschrift formuliert. Diese regelbasierte Gestaltung der BelWertV
entspricht dem o6ffentlichen Interesse daran, den besonderen Sicherheitsstandard von
Hypothekenpfandbriefen Anlegern zu vermitteln, die nicht selbst das Risikomanagement
des Emittenten dieser Hypothekenpfandbriefe prifen kénnen.

Im Unterschied zu einem Anleger hat die Aufsicht die Mdéglichkeit, sich durch eigene
Prufung oder durch Dritte (z. B. Jahresabschlussprifer) ein Bild insbesondere davon zu
machen, inwieweit ein Institut den Wert von als Sicherheit gestellten Immobilien im
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Ergebnis so konservativ ermittelt, wie dies fur die Berechnung eines Beleihungswertes
erfolgen wirde. Fur die Ermittlung der Eigenmittelanforderungen ist es daher
grundséatzlich vertretbar, starker prinzipienorientiert vorzugehen. Danach wird
grundséatzlich akzeptiert, dass das Institut in eigener Verantwortung risikoorientiert
bestimmt, welche Aktivitaten es fur die Wertermittlung einer Immobilie unternimmt. Dies
geschieht jedoch in einer Weise, dass die Einhaltung bestimmter ergebnisorientiert
formulierter Standards verlangt wird, die sicherstellen, dass die Ermittlung des anderen
Werts mindestens so konservativ wie die des Beleihungswerts erfolgt.

Rechtstechnisch wird die Mdglichkeit zu diesem Vorgehen dadurch eréffnet, dass der
Verordnungsgeber zusatzlich zum Rechtsbegriff des Beleihungswerts den Begriff des
»anders ermittelten nachhaltig erzielbaren Werts, der den Anforderungen nach 8 16 Abs.
2 Satz 1 bis 3 des Pfandbriefgesetz gentgt”, d.h. des ,,anderen Werts“, in die SolvV
aufgenommen hat.

Ebenfalls am 03.03.09 hatte der Arbeitskreis eine tabellarische Ubersicht erhalten, die die
bisher aus der Mitte des Fachgremiums vorgelegten Vorschlage zusammenfasst. Den von
Vertretern der Kreditwirtschaft im Dezember 2008 vorgelegten Vorschlagen zu den
Anforderungen an die Besichtigung von Immobilien fir die Ermittlung des anderen Werts
ist gemein, dass sie gegenuber den Regelungen in 8 24 Abs. 3 BelWertV weiter gehende
Befreiungen von den Besichtigungserfordernissen enthalten. Eine mindestens so
konservative Bewertung wie der Beleihungswert kénnte dann durch den anderen Wert
jedoch nur gewahrleistet werden, wenn die BelWertV Besichtigungserfordernisse
enthalte, die fur eine sachgerechte Ermittlung des Beleihungswerts ganzlich ohne Wert
sind. Herr Dr. Gebhard teilte daher vor diesem Hintergrund mit, dass die BaFin nicht
bereit sei, einen der von einem Vertreter aus der Kreditwirtschaft vorgelegten Vorschlage
aufzugreifen.

Herr Vollbracht fragt nach, ob alle Mitglieder des Arbeitskreises die Logik der von Herrn
Dr. Gebhard vorgetragenen Erwagungen akzeptieren wirden. In der Aussprache erhob
kein Mitglied Einwande.

Herr Bollmus erlautert erganzend, dass die BelWertV derzeit lUberarbeitet wiirde. § 24
solle so erganzt werden, dass unter gewissen Voraussetzungen eine AulRenbesichtigung
genuge. Herr Dr. Gebhard schlagt vor, den Mitgliedern des Fachgremiums Kredit den
kommenden Entwurf fur eine Anderung der BelWertV zu tbermitteln und ihnen eine Frist
von 3 bis 4 Wochen fur Stellungnahmen zum Entwurf der Aufsicht oder auch fur eigene
neue Vorschlage zu geben. Er sei bereit, den von der Aufsicht vorgelegten Entwurf etwa
um Regelbeispiele zu ergédnzen, sofern aus der Kreditwirtschaft ein geeigneter Vorschlag
komme, obwohl an ihn die klare Erwartung bestehe, diese Frage, soweit irgend moglich,
im April 2009 abzuschlief3en.

Auf Nachfrage von Herrn Vollbracht spricht sich die Mehrzahl der Institutsvertreter daflr
aus, dass fur den Fall, dass ein Vertreter der Kreditwirtschaft einen neuen Vorschlag



vorlegt, dieser in einer erneuten Sitzung des Fachgremiums Kredit behandelt wird. Herr
Dr. Gebhard erklart sich mit diesem Vorgehen einverstanden, sofern ein solcher neuer
Vorschlag nach MalRgabe der von ihm dargelegten Leitsatze Aussicht darauf hat,
inhaltlich wesentlich in die Aussage einzugehen, die die BaFin nach Abstimmung mit der
Bundesbank treffen wird.

Als nachstes spricht Herr Dr. Gebhard die Thematik ,,Uberfihrung von Aussagen zum
Grundsatz | in Aussagen zur SolvV* an. Die einzelnen Regelungen wirden gepruft,
sortiert, Uberarbeitet und gegebenenfalls Gberfuhrt. Mit Mail vom 11.12.2008 waren die
Mitglieder des FG Kredits anhand einer tabellarischen Ubersicht Uiber den erreichten
Stand informiert worden. Gegenwartig habe diese Arbeit vergleichsweise niedrige
Prioritat. Der Arbeitskreis nahm dies zustimmend zur Kenntnis.

Zur Behandlung von staatlich garantierten Bankemissionen nach der SolvV fuhrt
Herr Dr. Gebhard aus, dass die Aufsichtsbehérden anderer EU-Mitgliedstaaten zum Teil
Aussagen zu den Eigenmittelanforderungen fir Schuldtitel ver6ffentlicht haben, fur die
die Zentralregierung des betreffenden Staates zur Einddmmung der Finanzkrise eine
Gewahrleistung gegeben hat. Aus Sicht der Aufsicht gebe es gegenwaértig keinen Anlass
anzunehmen, dass solche verodffentlichten Aussagen der zustandigen Aufsichtsbehérden
nicht sachgerecht sind. Die BaFin werde es daher b.a.w. nicht beanstanden, wenn sich
ein Institut far die Ermittlung der Eigenmittelanforderungen auf die veroéffentlichte
Aussage stutzt, die die zustdndige Aufsichtsbehérde zu den Eigenmittelanforderungen fur
solche Schuldtitel getroffen hat. Der Arbeitskreis nahm dies zustimmend zur Kenntnis.
Herr Dr. Gebhard signalisierte ferner, dass die Aufsicht auch Verstéandnis fir den Wunsch
nach einer CEBS-Liste mit den einschlagigen veroéffentlichten Aussagen aller EU-
Aufsichtsbehérden habe. Herr Vollbracht teilte mit, dass er keine Anzeichen dafur sehe,
dass eine solche Liste zustande kommt.

Als nachstes ging Herr Dr. Gebhard auf den Bearbeitungsstand zu der folgenden Frage
ein: ,,Muss der Sicherungsnehmer ein Kreditderivat, das er zu Sicherungszwecken
erworben hat, jedoch nicht als Gewéahrleistung bericksichtigt, trotzdem als derivative
Adressenausfallsrisikoposition anrechnen (wie 8 11 Abs. 1 Nr. 1 Buchst. a SolvV
fordert)?“. Hierzu hatte sich das Fachgremium am 17.12.08 mit dem Aspekt befasst,
nach welchen Mal3staben beurteilt werden soll, ob eine Adressrisikoposition als durch ein
Kreditderivat abgesichert gilt. Das Fachgremium empfahl einhellig, mit dem Begriff der
Schuldnergesamtheit zu beschreiben, in welchen Fallen ein Kreditderivat
Sicherungswirkung fir eine Adressausfallposition entfaltet. Danach entfaltet ein
Kreditderivat dann Sicherungswirkung fur die Adressrisikoposition eines Instituts, wenn
einer der folgenden Falle gegeben ist: Namensidentitat sowie Schuldnergesamtheit
zwischen Schuldner der Adressrisikoposition und Referenzschuldner, wobei eine
gegenseitige finanzielle Abhangigkeit zwischen beiden besteht oder finanzielle
Schwierigkeiten des Schuldners der Adressrisikoposition zu finanziellen Schwierigkeiten
des Referenzschuldners fihren wirden. Der Arbeitskreis nahm die Empfehlung des
Fachgremiums zustimmend zur Kenntnis.



Bezuglich der Liste zentraler Kontrahenten fuhrt Herr Dr. Gebhard aus, dass die
Bemuhungen zur Erstellung einer gemeinsamen Liste der Aufsichtsbehdrden nicht
erfolgreich gewesen seien und dieses Anliegen nicht weiter verfolgt werde. Der
Arbeitskreis nahm dies zur Kenntnis.

Nach 8§ 339 Abs. 1 - 6 SolvV muss ein Institut, das den IRBA oder den AMA nutzt,
Mindesteigenmittel vorhalten, die sich nach dem vormaligen Grundsatz | bemessen
(,,Floor®). Herr Dr. Gebhard berichtete, dass die Aufsicht eine zu diesem Komplex auf
Bitten der Kreditwirtschaft vorbereitete dritte Aussage in der Sitzung des FG vom
17.12.2008 zuruckgezogen habe. Dies sei im Hinblick auf die bereits bestehenden
Einzelabreden zwischen den betroffenen Instituten und der BaFin erfolgt. Das Thema sei
damit abgeschlossen. Der Arbeitskreis nahm dies zustimmend zur Kenntnis.

Zum Thema ,,Zuordnung von erworbenen Wandelanleihen des Anlagebuchs zu
KSA-Forderungsklassen* teilte Herr Dr. Gebhard mit, dass die Anderungen an der
Aussage gegenuber dem Vorschlag, der dem AK Bankenaufsicht am 03.11.2008
vorgelegen hatte, im FG Kredit vorgestellt wurden. Instrumentmodelle der Institute
wurden nun bericksichtigt. Das FG habe die gedanderte Aussage zustimmend zur
Kenntnis genommen. Die Aussage sei zwischenzeitlich veroffentlicht worden (Aussage
TOO5NO02F002A001). Der Arbeitskreis nahm dies zustimmend zur Kenntnis.

AbschlieRend berichtet Herr Dr. Gebhardt, dass im FG noch das Thema anhangig sei,
welche Anforderungen an die Unabhangigkeit des Sachverstandigen bei einer
Immobilienwertermittlung zu stellen seien. Im Hinblick auf die Bemuhungen, auch far
Kredite von niedriger Hohe (z.B. manche Bauspardarlehen) eine sachgerechte Lésung zu
finden, stehe ein abschlieBendes Ergebnis noch aus.

Herr Dr. Gebhard hielt fest, dass jenseits des Themas ,,anderen Wert“ und ggf. der
Unabhangigkeit des Sachverstédndigen bei einer Immobilienwertermittlung derzeit im FG
kein Thema mehr offen stehe, zu dem Beratungsbedarf bestehe. Er flihre dies wesentlich
auf den Umstand zuruck, dass die Umsetzung von Basel Il bei den Instituten
abgeschlossen sei. Herr Dr. Gebhard hielt fest, dass der Aufwand einer Prasenzsitzung
nur dann zu rechtfertigen sei, wenn gentigend Stoff fur fruchtbare Beratungen vorliege.
Der Arbeitskreis nahm dies zustimmend zur Kenntnis.

b) Fachgremium ABS

Der Co-Leiter, Dr. Funkel, gibt einen Sachstandsbericht zu den Themen, die derzeit im FG
diskutiert werden.

Das FG habe die Diskussion von Zweifelsfragen zur Interpretation der Vorschriften tUber
gekaufte Forderungen im IRBA fortgesetzt, insbesondere im Zusammenhang mit der
Bestimmung von Kgg im Rahmen der Anwendung des Aufsichtlichen Formelansatzes
durch ein in Verbriefungspositionen investierendes Institut, das nicht Originator der



betreffenden Transaktion ist. Diesbeziglich stehe eine Antwort der Industrievertreter auf
ein Diskussionspapier der Aufsicht aus.

Zur Frage des Originatorbegriffs bei MultiSeller- Transaktionen fihrt Dr. Funkel
aus, dass die Industrie eine Schwellenlésung bevorzugen wirde, wahrend die Aufsicht zu
einem virtuellen Verbriefungstransaktionssplitting tendiere. Derzeit prife die Industrie
die Praktikabilitat des Aufsichtsvorschlags. Beziiglich der Behandlung von
Wahrungsinkongruenzen bei Syntheten hat die Industrie in der letzten FG-Sitzung
dem Entwurf der Aufsicht zugestimmt. Gewlnscht werde allerdings die Berucksichtigung
weiterer Fallkonstellationen in der Aussage. Die Industrie wird hierzu Vorschlage liefern.
Schlie3lich habe das FG mit der Diskussion der regulatorischen Behandlung
synthetischer Excess-Spreads begonnen. Gegenstand der Diskussion ist dabei, ob und
ggf. unter welchen Voraussetzung ein vom Originator des Investoren als Credit
Enhancement fest versprochener Zinstberschuss aus dem verbrieften Portfolio aus Sicht
des Originators unterlegungsfrei sein kann. Zu diesem Zweck sollen von den
Industrievertretern im FG verschiedene praktizierte oder denkbare Strukturen vorgestellt
werden.

c) FG MaRisk

Herr Link berichtet als Co-Leiter Uiber den Sachstand der Uberarbeitung der MaRisk. Eine
Fachgremiumssitzung habe seit dem letzten AK-Treffen nicht stattgefunden. Der erste
Entwurf der Gberarbeiteten MaRisk sei am 16. Februar zur Konsultation gestellt worden.
Die Frist zur Stellungnahme liefe bis zum 23. Marz 2009. Fur den 2./3. April d.J. sei die
nachste Sitzung des FG geplant, bei der ein Meinungsaustausch mit der Industrie, auch
im Lichte der eingegangenen Stellungnahmen zu dem Entwurf, erfolgen solle. Auf der
Basis der Diskussionen im Fachgremium werde die Aufsicht kurzfristig einen inoffiziellen
»Zwischenentwurf* fertigen und an die Fachgremiumsmitglieder senden. Im Anschluss
daran werde ein offizieller zweiter Entwurf veroffentlicht. Mit der Veroéffentlichung der
Endfassung sei noch in der ersten Jahreshéalfte 2009 zu rechnen.

d) FG OpR

Herr Dr. Gebhard teilt mit, dass die nachste Sitzung des FG am 29. April 2009 stattfinden
werde. Dort werde man Uber die Entwicklungen aus den internationalen Gremien (z. B.
AIGOR, CEBS) berichten. Daneben werde eine Studie zum Management operationeller
Risiken bei Instituten vorgestellt, die den Basis-Indikator-Ansatz nutzen. Auf3erdem
werde die Aufsicht einen Vorschlag zu einer Aussage zum Thema zur Berucksichtigung
von Aufwendungen fur den Warenhandel von gemischtwirtschaftlich tatigen Instituten
unterbreiten.

e) FG Eigenmittel

Herr Vollbracht stellt kurz die Entwicklungen zum Thema Eigenkapitaldefinition auf
internationaler Ebene dar. Der Baseler Ausschuss strebe momentan eine
Harmonisierung des Kernkapitalbegriffs an; dementsprechend widme sich eine
Arbeitsgruppe u. a. Fragen der harmonisierten Anwendung der so genannten ,prudential



filters” sowie den Abzugspositionen vom Kerrnkapital (insbesondere aktive latente
Steuern).

Auf européaischer Ebene sehe die CRD-Anderungsrichtlinie vor, dass CEBS Guidelines zur
Konkretisierung der drei wesentlichen Kernkapital-Anerkennungskriterien
Verlustabsorbtionsfahigkeit, Permanenz und Flexibilitdt der Zahlungen entwickelt werden
sollen. Aufgrund kontroverser Verhandlungspositionen zwischen Rat, Kommission und
Européischem Parlament Uber die in der Richtlinie hierzu aufzunehmenden
Anforderungen habe sich die CEBS-Arbeitsgruppe entschieden, zunachst die finale
Fassung des Richtlinientextes abzuwarten, bevor die Guidelines weiter entwickelt wiirden.

f) FG Offenlegung

Herr Vollbracht teilt mit, dass seit der letzten Sitzung des Arbeitskreises kein Treffen des
FG stattgefunden habe. Herr Hillen (Co-Leiter des FG) habe ihn jedoch von zwei
Sachverhalten in Kenntnis gesetzt, uber die der AK informiert werden sollte:

1. 8 320 SolvV (Offenlegungsmedium): Aus gegebenen Anlass wird von Aufsichts-
seite klargestellt, dass Institute ihre Offenlegungsberichte im Internet nicht mit
Eingabe- bzw. Einsichtshindernissen (z. B. durch die voran geschaltete
Anforderung personlicher Daten) belegen dirfen. Dartber hinaus wird darauf
hingewiesen, dass der Aushang der Offenlegungsberichte in den
Geschaftsrdumen nur in begrindeten Ausnahmefallen als hinreichend
angesehen werden kénne.

2. Herr Hillen lasst nachfragen, ob von Institutsseite Fallbeispiele fir die im
Rahmen des aktuellen Konsultationspapiers des Baseler Ausschusses
erweiterten Offenlegungsanforderungen im Verbriefungsbereich fir hilfreich
erachtet werden. Erganzend sei ggf. auch ein vergleichende Diskussion der
erweiterten Baseler Anforderungen mit den ,,Industry good practice for Pillar 3
disclosure requirements for securitisation“ der Europaischen Bankenvereinigung
ndtzlich. Industrievertreter sprechen sich dafur aus, zu diesem Zweck eine
Sitzung des FG einzuberufen. Herr Dr. Gebhard informiert, dass in der BaFin die
Zustandigkeit zu den Offenlegungsanforderungen nach der SolvV bei den
Referaten liege, die fur die Vorschriften, auf die die Offenlegungsanforderungen
inhaltlich Bezug nehmen, fachlich zusténdig sind. Er fragt die Co-Vorsitzenden
des Arbeitskreises, wie dem entsprechend Fragen kiinftig bearbeitet werden
sollen. Die Co-Vorsitzenden wollen sich hierzu zunachst bilateral beraten.

TOP 3 Verschiedenes
a) Umstrukturierung der BaFin
Herr Cruwell stellt kurz den Aufgabenzuschnitt der Referate innerhalb der neu
gegrindeten Grundsatzabteilung der BaFin vor:
- Referat 51 (Aufsichtsorganisation): Referatsleiter Herr Cruwell
- Referat 52 (Kreditgeschaft): Referatsleiter: N.N.
- Referat 53 (Kapital und MalRnahmen): Referatsleiter: N.N.
- Referat 54 (Risikomanagement, Liquiditatsrisiko): Referatsleiter: Herr Link



- Referat 55 (Handelsgeschaft und operationelle Risiken): Referatsleiter: Herr Dr.
Gebhard

b) Grindung eines FG Handelsbuchthemen

Herr Vollbracht berichtet, dass die aufsichtlichen Aktivitaten auf internationaler und
europaischer Ebene im Bereich der Regulierung des Handelsbuchs gestiegen seien. Von
daher seien BaFin und Bundesbank nun gerne bereit, den bereits friiher von Seiten der
Industrie geduRerten Wunsch zur Grindung eines neuen FG ,Handelsbuchthemen*
aufzugreifen. Gleichwohl ware der Aufgabenbereich dieses neuen Fachgremiums vor
seiner Einsetzung noch néher zu konkretisieren. Mehrere Instituts- und
Verbandsvertreter 4uRern sich zustimmend zu diesen Uberlegungen. Von Seiten eines
Verbandes wird geduRRert, dass ein entsprechendes FG nicht ,,Handelsbuch*, sondern
,Handelsgeschaft”“ heiRen solle. Von Seiten eines anderen Verbandes wird die Einrichtung
eines neuen FG zu Handelsgeschaften ausdricklich abgelehnt. Die Institute wirden ihr
Eigenhandelsgeschéaft zuriickfahren, so dass ein entsprechendes FG nicht notwendig sei.
Aufgrund der insgesamt breiten Unterstlutzung fur das neue FG fasst Herr Vollbracht die
Diskussion dahingehend zusammen, dass von Seiten der Aufsicht ein Mandat fur das FG
erarbeitet wird, das dem Arbeitskreis zugeleitet wird und auf dessen Grundlage die
Verbande Gelegenheit zur Nominierung von Teilnehmern erhalten.

c) Hard- Test

Herr Dr. Gebhard informiert, dass, wenn ein Institut die nach der GroMiKV zuldssigen
Privilegierungen fur Gewerbeimmobilien in Anspruch nimmt, die Erleichterungen gem.
SolvV jedoch nicht, dieses Institut trotzdem Daten fur die Erhebung zur Einhaltung des
sog. Hard- Test melden muss. Zur Erleichterung fir die Institute wird der Meldetermin
far den Hard- Test auf den 15. Geschaftstag im Juli 2009 verschoben. Daruber hinaus
teilt Dr. Gebhard mit, dass fur 2007 nur eine ,Rumpferhebung” stattfinden wird: Die
Institute, die im Jahr 2007 noch den Grundsatz | angewendet haben, sind nach dem
Wortlaut der SolvV von der Teilnahme ausgenommen. Ferner werde die BaFin es bis
einschliel3lich zu der Erhebung, die im Jahr 2011 fur das Jahr 2010 durchgefuhrt wird,
nicht beanstanden, wenn ein Institut fur die in die Erhebung einzubeziehenden
Adressenausfallrisikopositionen die Verluste gegen Zuflisse aus bereits abgeschriebenen
oder wertberichtigten Adressenausfallrisikopositionen saldiert und anstelle des
Verlustbegriffs nach § 126 SolvV einen Verlustbegriff aus der Rechnungslegung (z.B.
Einzelwertberichtigungen und Abschreibungen nach den Vorschriften des
Handelsgesetzbuches) verwendet.

d) Ratingagentur- Verordnung

Auf Nachfrage von Institutsseite wird von Aufsichtsseite berichtet, dass derzeit auf
européaischer Ebene an einer Verordnung zur Registrierungspflicht fur Ratingagenturen
gearbeitet werde, deren Ratings flr aufsichtliche Zwecke genutzt werden sollen. Nach
der derzeitigen Entwurfsfassung dieser Verordnung sei vorgesehen, dass kinftig nur
Ratings von solchen Ratingagenturen fur bankaufsichtliche Zwecke verwendet werden
durfen, die zumindest eine nach den Vorschriften der Verordnung registrierte Zweigstelle



in der EU betreiben. Der genaue Zeitplan zur Inkraftsetzung dieser Verordnung sei noch

nicht bekannt.

Die Vorsitzenden:
Crawell Vollbracht



