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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

seit Anfang Mai ist Elisabeth Roegele
Exekutivdirektorin der Wertpapier-
aufsicht. In ihrem ersten Interview
im neuen Amt (Seite 15) erlautert
sie, wo sie die groBten Herausfor-
derungen der kommenden Monate
sieht, inwiefern ihr die Erfahrungen
aus der Privatwirtschaft zugutekom-
men und wie sie die vergangenen
Wochen erlebt hat.

Ein wichtiges Thema, mit dem sich
die Wertpapieraufsicht befasst, sind
die Regeln flir Leerverkaufe. Da die-
se recht komplex sind, beantwortet
die BaFin auf ihrer Internetseite die
haufigsten Fragen zur europdischen
Leerverkaufsverordnung. Diese Er-
lduterungen hat sie nun umfassend
aktualisiert, konkretisiert und erwei-
tert. Der Beitrag ab Seite 23 infor-
miert Uber die wichtigsten Anderun-
gen.

Strengere Regeln als bisher sollen
kinftig europaweit flr die Geldwa-
schebekampfung gelten: Nach in-
tensiven Verhandlungen haben Rat
und Parlament die Vierte Geldwa-
scherichtlinie und die Novelle der

Aufsicht Verbraucher

Geldtransferverordnung verabschie-
det. Sie bringen insbesondere die
Pflicht zu umfassenden Risikoanaly-
sen, zusatzliche Anforderungen und
ein scharferes Sanktionsregime mit
sich. Zudem soll die Richtlinie be-
wirken, dass die nationalen Regeln

einheitlicher werden. Néheres erfah-

ren Sie ab Seite 35.

Auch in der aktuellen Ausgabe fin-

den Sie darliber hinaus Themen, die

besonders flir Verbraucher interes-
sant sind. Der Beitrag ab Seite 18
beschdftigt sich damit, welche Fra-
gen sich Privatanleger stellen soll-
ten, bevor sie ihr Geld investieren,
und gibt praktische Hinweise. Im
Beitrag ab Seite 28 stehen die Ver-
sicherer im Fokus. Der Beitrag er-
lautert, wie sie Vertriebsanreize
auszugestalten haben, damit die
Interessen ihrer Kunden gewahrt
bleiben.

Eine interessante Lektiire wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin der Presse- und
Offentlichkeitsarbeit
der BaFin
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Kurz & Aktuell

Kurzmeldungen zu nationalen und
internationalen Neuerungen,
Rundschreiben, Konsultationen
und andere Veriffentlichungen

Offenlegung
Rundschreiben zur Umsetzung von EBA-Leitlinien

Die BaFin hat ein Rundschreiben zu den
Leitlinien veroéffentlicht, die die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehdrde EBA zur Wesentlichkeit, zu
Geschaftsgeheimnissen und vertraulichen Informa-
tionen sowie zur Haufigkeit der Offenlegung ge-
maB den Artikeln 432 Absatz 1, 432 Absatz 2 und
433 der europaischen Eigenmittelverordnung CRR
(Capital Requirements Regulation) herausgegeben
hatte (siehe BaFinJournal Februar 2015).

Das Rundschreiben konkretisiert die Erwartungen
der BaFin, wie Institute die Konzepte von Wesent-
lichkeit, Vertraulichkeit und Geschaftsgeheimnis im
Zusammenhang mit der Offenlegung bestimmen sol-
len. Es bestimmt auBerdem, wie die Beurteilung der
Frequenz der Offenlegungen zu erfolgen hat. Das
Rundschreiben setzt die EBA-Leitlinien nahezu wort-
lich um.

Verbraucher
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Genossenschaftsbanken

Allgemeinverfiigung zu Eigenmittelanforderungen und
zur Riickzahlung von Geschdiftsguthaben

Die BaFin hat eine Allgemeinverfligung verof-
fentlicht, die regelt, inwiefern neu begebene Ge-
schaftsanteile als Instrumente des harten Kernka-
pitals eingestuft werden kénnen und unter welchen
Voraussetzungen die Rickzahlung von Geschafts-
guthaben aufgrund gekiindigter Genossenschafts-
anteile vorab genehmigt ist. Die Verfligung betrifft
ausschlieBlich Genossenschaftsbanken, die nicht der
direkten Aufsicht durch die Europaische Zentralbank
unterliegen.

Hintergrund sind die Vorgaben der europaischen
Eigenmittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) und der Delegierten Verordnung, die die
Europaische Kommission auf Basis Technischer Re-
gulierungsstandards fir die Eigenmittelanforderun-
gen an Institute erlassen hat.


www.bafin.de/dok/6244614
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1039327/EBA_GL_2014_14_DE+on+confidentiality+%26+disclosure.pdf/23c64e91-2595-4d4f-b227-ee61ebb63a28
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1502.pdf;jsessionid=AEB1946BA6D1190CE08FD34E76C5A55E.1_cid290?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verfuegung/vf_150515_allgvfg_geschaeftsanteile_kernkapital.html
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0241&from=DE
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Kreditwesengesetz

BakFin verdffentlicht MafSnahmen gegeniiber Instituten
und Geschdiftsleitern

Die BaFin veroffentlicht ab sofort bestimmte
MaBnahmen, die sie gegenliber Kreditinstituten oder
Geschaftsleitern verhangt, auf ihrer Internetseite.
Veroffentlicht werden MaBnahmen wegen Versto-
Ben gegen das Kreditwesengesetz (KWG), gegen
die dazu erlassenen Rechtsverordnungen und die
europaische Eigenmittelverordnung CRR (Credit
Requirements Regulation).

Grundlage ist § 60b Absatz 1 KWG, wonach die
BaFin die genannten MaBnahmen - ebenso wie BuB-
geldentscheidungen (siehe BaFinJournal Mai 2015) -
offentlich bekannt machen soll, sobald sie bestands-
kraftig sind, und dabei auch Uber Art und Charakter
des VerstoBes informieren soll.

Single Rulebook

BaFin iibersetzt Fragen und Antworten der EBA

Die BaFin wird die wichtigsten Fragen und Ant-
worten (Questions and Answers — Q&A) zum Single
Rulebook, die die Europadische Bankenaufsichtsbe-
hoérde EBA in Form eines interaktiven Fragen- und
Antwortenkatalogs auf ihrer Internetseite veroffent-
licht, sukzessive ins Deutsche Ubersetzen. Fragen
und Antworten, die die EBA derzeit noch Uberprift
oder die sie zurlickgewiesen hat, werden nicht Uber-
setzt.

Die Q&As der EBA sind nicht rechtlich bindend, fir
die Aufsichtspraxis der zustandigen Aufseher aber
eine wichtige Grundlage.

Bedeutung des Single Rulebooks

Das Single Rulebook soll die einheitliche Anwen-
dung der Basel-III-Regeln in den Mitgliedstaaten

Verbraucher
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der Europaischen Union gewdhrleisten. Es umfasst
alle Regelungen, die den Rechtsrahmen fiir die Zu-
lassung, Beaufsichtigung, aber auch Sanierung von
Banken bilden. Dazu gehéren unter anderem

- die europadische Eigenmittel-Verordnung CRR
(Capital Requirements Regulation) und die Eigen-
mittel-Richtlinie CRD IV (Capital Requirements
Directive 1V)

- zukilnftig die Bestimmungen der Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie und der Uberarbeiteten Ein-

- die Technischen Regulierungs- und Durchfiih-
rungsstandards, die die Europadische Kommission
auf dieser Grundlage erlassen hat oder noch er-
lassen wird

- die Leitlinien und Empfehlungen der EBA

Kreditfonds

BakFin dndert Verwaltungspraxis

Die BaFin hat Mitte Mai Kreditfonds flr zulads-
sig erkldrt. Damit wird die Vergabe von Darlehen fir
Rechnung von solchen AIF (alternative Investment-
fonds) maoglich, flr die das Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) keine oder fast keine Produktvorgaben ent-
halt.

Im Hinblick auf die europaische Rechtslage (AIFM-
Richtlinie, EUVECA-, EUSEF- und ELTIF-Verordnung)?
sowie auf aktuelle Diskussionen bei der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA hat
die BaFin ihre Verwaltungspraxis dahingehend ge-
andert, dass die Vergabe von Darlehen und die Dar-
lehensrestrukturierung und -prolongation durch AIF
als Teil der kollektiven Vermégensverwaltung anzu-
sehen und damit zulassig sind, soweit dies mit den
Produktregelungen des KAGB vereinbar ist.


http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Massnahmen/Mitteilungen/mitteilungen_node.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/KWG_ba.html?nn=2818510
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__60b.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1505.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa?p_p_id=questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=1&p_p_col_count=2&_questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet_jspPage=%2Fhtml%2Fview.jsp&_questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet_viewTab=1
http://www.eba.europa.eu/single-rule-book-qa?p_p_id=questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet&p_p_lifecycle=0&p_p_state=normal&p_p_mode=view&p_p_col_id=column-1&p_p_col_pos=1&p_p_col_count=2&_questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet_jspPage=%2Fhtml%2Fview.jsp&_questions_and_answers_WAR_questions_and_answersportlet_viewTab=1
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/Liste_EBA_QA/eba_qa_node.html
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_173_R_0006&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_173_R_0006&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_150512_kreditfonds_aif.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_150512_kreditfonds_aif.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/KAGB.html?nn=2818510
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0345&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32013R0346&from=DE
http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?l=EN&f=PE%2097%202014%20INIT
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Massnahmen/Mitteilungen/mitteilungen_node.html
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Massnahmen/Mitteilungen/mitteilungen_node.html
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Der deutsche Gesetzgeber plant, Regelungen zur
Vergabe, Restrukturierung und Prolongation von Dar-
lehen durch AIF in das KAGB aufzunehmen. Darum
empfiehlt die BaFin AIF-Verwaltungsgesellschaften,
bei der Darlehensvergabe, bei Erwerb, Restrukturie-
rung und Prolongation unverbriefter Darlehensforde-
rungen sowie bei der Vergabe von Gesellschafterdar-
lehen flir Rechnung des AIF schon jetzt bestimmte
Mindestanforderungen einzuhalten.

Solvency II

BaFin-Branchenveranstaltung im November

Die BaFin ladt fir den 4. November 2015 von
9.30 bis 16.30 Uhr zur diesjahrigen Solvency-II-
Branchenveranstaltung nach Bonn ein. Sie wird dort
unter anderem mit Vertretern von Versicherungsun-
ternehmen, Verbanden, der Wissenschaft sowie der
europaischen Aufsicht tber aktuelle Entwicklungen
und Herausforderungen diskutieren, die das klnftige
europaische Aufsichtsregime mit sich bringt.

BaFin-Prasident Felix Hufeld, der die Versicherungs-
aufsicht kommissarisch leitet, wird die Veranstaltung
eroffnen. AuBerdem wird Dr. Werner Kerkloh refe-
rieren, Leiter des Referats Versicherungswesen im
Bundesfinanzministerium.

Daneben sind Diskussionsrunden vorgesehen, in de-
nen es um erste Erfahrungen aus den Solvency-II-
Antragsverfahren, den Umgang mit den Schlissel-
funktionen und das zuklnftige Berichtswesen gehen
wird.

Anmeldung

Interessenten kdénnen sich ab sofort Gber die Inter-
netseite der BaFin zu der Veranstaltung anmelden.
Die Teilnahme ist kostenlos. Es stehen circa 200
Platze zur Verfligung. Zusagen wird die BaFin etwa
drei Wochen vor der Veranstaltung per E-Mail ver-
schicken.

Verbraucher
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Riickversicherung
BakFin veréffentlicht Tabellenteil der Jahresstatistik

Die BaFin hat den Tabellenteil der Statistik der
Rickversicherungsunternehmen 2013/2014 ver-
offentlicht. Er beinhaltet neben einer Zusammen-
fassung der Bilanzen sowohl Informationen zur
Entwicklung der Kapitalanlagen und zu Eigenmittel-
Bestandteilen und Verbindlichkeiten als auch zu ver-
sicherungstechnischen Rickstellungen und ausge-
wahlten Posten der Gewinn- und Verlustrechnung.

AuBerdem enthalt der Tabellenteil eine Ubersicht da-
riber, wie sich die Beitrdge und Aufwendungen auf
die einzelnen Versicherungszweige aufteilen, sowie
Kennzahlen der Rickversicherer.

Den Textteil der Statistik wird die BaFin voraussicht-
lich im August verdéffentlichen.

Kapitalanlagen

Statistik der Erstversicherer

Die BaFin hat die Einzelangaben zu den Kapital-
anlagen der Erstversicherungsunternehmen fiir das
erste Quartal 2015 veréffentlicht. Die Statistik ist
auf der Internetseite der BaFin abrufbar.


http://www.bafin.de/SiteGlobals/Forms/Veranstaltungsanmeldung/VA_151104_Solvency2_Integrator.html;jsessionid=6A59FB7FF5BB9D3ABC8CFBE87588115B.1_cid381
www.bafin.de/dok/2689198
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistik/2015/dl_kapitalanlagen_1q_2015_va.pdf;jsessionid=F9E2136511DAD2928F67B57C25A0A400.1_cid372?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_150512_kreditfonds_aif.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_150512_kreditfonds_aif.html
www.bafin.de/dok/2689198
www.bafin.de/dok/2689198
www.bafin.de/dok/2689198
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Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung
EIOPA: Stresstest und Quantitative Untersuchung

Die Europdische Aufsichtsbehdrde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung EIOPA fihrt vom 11. Mai bis 10. August 2015
eine Quantitative Untersuchung (QU) sowie einen
Stresstest fiur Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung (EbAVs) durch.

Quantitative Untersuchung

Die QU soll insbesondere Daten zu den sechs Beispie-
len fir moégliche Aufsichtssysteme liefern, die EIOPA
im Konsultationspapier zur Solvenz von EbAVs vorge-
stellt hat. Die Ergebnisse werden in einen Ratschlag
von EIOPA zur Solvenz von EbAVs einflieBen, den
EIOPA der Europaischen Kommission voraussichtlich
im ersten Quartal 2016 erteilen wird.

Die QU basiert auf der ,ganzheitlichen Bilanz" (Holistic
Balance-Sheet), die bereits in der Quantitativen Aus-
wirkungsstudie flir EbAVs im Jahr 2012 verwendet
worden war (siehe BaFinJournal Februar 2012).
EIOPA hat das Konzept der ganzheitlichen Bilanz seit-
dem in verschiedenen Punkten weiterentwickelt. Die
Arbeitgeberunterstitzung wird beispielsweise nun auf
Grundlage eines prinzipienbasierten Ansatzes bewer-
tet, der den EbAVs mehr Freiheiten lasst.

Stresstest

Erstmals flihrt EIOPA auch einen Stresstest fur
EbAVs durch. Ziel ist es, die Widerstandsfahigkeit
von EbAVs gegen negative Entwicklungen am Kapi-
talmarkt und gegen eine steigende Lebenserwartung
der Leistungsbezieher zu beurteilen. EIOPA plant,
den Bericht zum Stresstest Ende 2015 zu veréffent-
lichen.

Der Stresstest deckt sowohl Leistungs- als auch
Beitragszusagen ab. Letztere sind flir EbAVs in
Deutschland jedoch nicht relevant, weil reine Bei-
tragszusagen hier nach dem Betriebsrentenrecht
nicht zulassig sind.

Verbraucher
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Der Stresstest fiir Leistungszusagen umfasst zwei
Teile. Der erste Teil basiert auf der ganzheitlichen Bi-
lanz, die hier als einheitlicher europaischer Standard
genutzt wird, um die Ergebnisse verschiedener Mit-
gliedstaaten der Europaischen Union vergleichbar zu
machen. Grundlage des zweiten Teils sind die jewei-
ligen nationalen Rechnungslegungsstandards.

Ansprechpartner

Der Stresstest und die QU werden in den Mitglied-
staaten von den jeweiligen nationalen Aufsichts-
behdrden organisiert. Ansprechpartner fir die Teil-
nehmer sind daher ausschlieBlich die nationalen
Aufsichtsbehdrden, in Deutschland also die BaFin.

Operationelle Risiken

Technischer Regulierungsstandard zum Forigeschrittenen
Messansatz

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde hat
einen Technischen Regulierungsstandard zum Fort-
geschrittenen Messansatz (Advanced Measurement
Approach - AMA) verdéffentlicht. Der Standard spe-
zifiziert die Voraussetzungen, unter denen die zu-
stéandigen Behorden Kreditinstituten genehmigen
kénnen, ihre operationellen Risiken mit dem Fortge-
schrittenen Messansatz zu berechnen.

Die Voraussetzungen entsprechen zum gréBten Teil
den Anforderungen und Empfehlungen friiherer Leit-
linien. Darlber hinaus stellt die EBA aber auch neue
Anforderungen an die AMA-Institute. So mussen sie
etwa zu Managementzwecken untersuchen, ob Kre-
ditausfalle auf Betrug zurtickgehen, und diese ent-
sprechend erfassen. Auch wurden die Anforderungen
an die Berticksichtigung von Korrelationseffekten
verscharft.

Der Standard muss noch durch die EU-Kommission
in Kraft gesetzt werden. Er erlangt ein Jahr spater
Gultigkeit, auch fir bereits genehmigte Modelle.


https://eiopa.europa.eu/publications/qis/quantitative-assessment
https://eiopa.europa.eu/financial-stability-crisis-prevention/financial-stability/occupational-pensions-stress-test
https://eiopa.europa.eu/Pages/Consultations/Consultation-Paper-on-Further-Work-on-Solvency-of-IORPs-(CP-14040).aspx
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2012/bj_1202.pdf?__blob=publicationFile&v=12
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1100516/EBA-RTS-2015-02+RTS+on+AMA+assesment.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1100516/EBA-RTS-2015-02+RTS+on+AMA+assesment.pdf
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AleCklung anforderung beim Instrument der Unternehmens-
verauBerung nach Artikel 39 Absatz 4 der Sanie-

EBA erldisst Leitlinien mit Kriterien fiir Bestandsgefdihr- rungs- und Abwicklungsrichtlinie, um eine Leitlinie

dung und zur Anwendung von Abwicklungsinstrumen- zur Anwendung des Instruments der Ausgliede-

ten. Konsultation zu Derivatebewertung fiir Bail-in rung von Vermdgenswerten (Artikel 42 Absatz 14)

und um eine Leitlinie zu den Dienstleistungen, die

Die Europaische Banken-
aufsichtsbehérde EBA hat eine
Leitlinie erlassen, die sich mit
den Umstdnden befasst, unter
denen ein Institut als bestands-
gefahrdet (Failing or Likely to
Fail) einzustufen ist und daher

AbwicklungsmaBnahmen ergrif- Internationale Behorden und Gremien

fen werden kénnen. Demnach

gelten fur die Feststellung der

Bestandsgefahrdung fir die Auf- ESAs
sichtsbehérde und die Abwick-

lungsbehdrde die gleichen Krite-

rien. Lediglich bei der Methode EBA
fur die Feststellung bestehen
Unterschiede.

CEBS

Die europaische Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie Uberlasst

den Mitgliedstaaten die Entschei-

dung, ob nur die Aufsichtsbehor- EIOPA
de oder auch die Abwicklungs-
behoérde die Bestandsgefahrdung
feststellen darf. In Deutschland
sind sowohl die BaFin als auch
die Bundesanstalt fur Finanz-
marktstabilisierung (FMSA)
berechtigt, nach Anhérung der
jeweils anderen Behorde festzu-
stellen, ob ein Institut in seinem
Bestand gefahrdet ist. Die Leit- CESR
linie tritt am 1. Januar 2016 in

Kraft.

m
n
=
>

Anwendung von Abwick- FSB
lungsinstrumenten

AuBerdem hat die EBA drei Leit- BCBS
linien veroéffentlicht, die sich mit

Detailfragen zur Anwendung von
Abwicklungsinstrumenten befas- I0SCO
sen. Sie treten bereits am 1. Au-

gust 2015 in Kraft.

Im Einzelnen geht es um eine
Leitlinie zur Vermarktungs-

European Supervisory Authorities
Européische Aufsichtsbehérden

European Banking Authority
Europdische Bankenaufsichtsbehérde

Committee of European Banking Supervisors
Ausschuss der Européischen Bankenaufsichts-
behérden (EBA-Vorgdngergremium)

European Insurance and Occupational Pensions
Authority

Europdische Aufsichtsbehérde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversor-

gung

European Securities and Markets Authority
Européische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde

Committee of European Securities Regulators
Ausschuss der Européischen Wertpapier-Regu-
lierungsbehérden (ESMA-Vorgdngergremium)

Financial Stability Board
Finanzstabilitatsrat

Basel Committee on Banking Supervision
Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht

International Organization of Securities
Commissions

Internationale Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehdrden


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1085517/EBA-GL-2015-07+GL+on+failing+or+likely+to+fail.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=DE
http://www.fmsa.de/de/index.html
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1080767/EBA-GL-2015-04+Guidelines+on+the+sale+of+business+tool.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1080767/EBA-GL-2015-04+Guidelines+on+the+sale+of+business+tool.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1080779/EBA-GL-2015-05+Guidelines+on+the+asset+separation+tool.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1080779/EBA-GL-2015-05+Guidelines+on+the+asset+separation+tool.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1080790/EBA-GL-2015-06+Guidelines+on+the+minimum+list+of+services.pdf
http://www.eba.europa.eu/languages/home_de
https://eiopa.europa.eu/
http://www.esma.europa.eu/
http://www.financialstabilityboard.org/
http://www.bis.org/bcbs/
http://www.iosco.org/
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ein Ubernehmender Rechtstrager benétigt, um das
Ubertragene Geschaft effizient betreiben zu kdnnen
(Artikel 65 Absatz 5). Die Abwicklungsbehdrde kann
verlangen, dass das Institut, das abgewickelt wird,
diese Dienstleistungen fir den (ibernehmenden
Rechtstrager weiter erbringt.

Konsultation zu Bail-in

Dariber hinaus konsultiert die EBA derzeit einen
Technischen Regulierungsstandard, der Prinzipien flr
die Bewertung von Derivaten im Rahmen der Betei-
ligung von Glaubigern an den Kosten einer Abwick-
lung (Bail-in) festlegt. Stellungnahmen nimmt sie
bis zum 13. August 2015 entgegen.

Der Standard soll Artikel 49 der européischen
Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie konkretisie-
ren. Dieser sieht vor, dass die Abwicklungsbehdrde
bei einer Bankenabwicklung Derivatevertrage auf-
I6sen und entsprechende Nettoverbindlichkeiten fir
Bail-in-Zwecke nutzen kann.

Bei der Ermittlung der Héhe der bail-in-fahigen Ver-
bindlichkeiten aus Derivaten mussen unter anderem
Saldierungsvereinbarungen, Sicherheiten sowie Wie-
dereindeckungskosten flir den Derivatevertragspart-
ner berlicksichtigt werden.

Ziel des Standards ist es insbesondere, die Abwick-
lungsbehdrde in die Lage zu versetzen, den Bewer-
tungsprozess zu kontrollieren und so auch kurz-
fristige Abwicklungen zu ermdglichen, wenn dies
notwendig ist. Dazu kénnen beispielsweise proviso-
rische Bewertungen beziehungsweise Schatzungen
genutzt werden. Um die rechtlichen Anspriiche der
Glaubiger vollstéandig zu bertcksichtigen, missen in
diesem Fall jedoch im Nachgang zur Abwicklung die
Bail-in-Quoten auf Basis einer vollstédndigen ex-post-
Bewertung angepasst werden.

Sanierung und
Frithintervention

EBA veriffentlicht Leitlinien zu Sanierungsindikatoren
und Friihintervention

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
hat weitere finale Leitlinien zur Konkretisierung der
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Leitlinien zu Sanierungsindikatoren
www.eba.europa.eu

Leitlinien zu Friihinterventions-
maBnahmen
www.eba.europa.eu

europaischen Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie
veroéffentlicht. Sie befassen sich mit Vorgaben zur

Berucksichtigung von Indikatoren in den Sanie-
rungsplénen von Banken, anhand derer diese ihre
spezifischen Risiken erkennen kdénnen, und mit der
Anwendung von FrihinterventionsmaBnahmen ge-
genliber den Banken, deren finanzielle Verhédltnisse
sich verschlechtern oder bei denen eine Verschlech-
terung droht.

Leitlinien zu Sanierungsindikatoren

Die europdische Sanierungs- und Abwicklungslinie
verlangt, dass ein Rahmenwerk fir Indikatoren im
Sanierungsplan geschaffen wird. Dieses Rahmen-
werk stellen die Leitlinien zu Sanierungsindikatoren
dar, die sich sowohl an die Institute als auch an die
zustandigen Aufsichtsbehérden richten. Sie sollen
sicherstellen, dass die Institute, die zur Sanierungs-
planung verpflichtet sind, anhand geeigneter Indi-
katoren institutsspezifische Risiken friihzeitig erken-
nen, so dass ihnen ausreichend Zeit zum Handeln
bleibt, um aus eigener Kraft aus einer Krisensitua-
tion herauszukommen.

Die Leitlinien unterscheiden zwischen zwingend ab-
zudeckenden und widerlegbaren Risikokategorien.
Die Indikatoren missen in jedem Fall die Kategorien
Kapital, Liquiditat, Profitabilitat und Qualitat der Ver-
mogensgegenstande abdecken. Auf die Beriicksichti-
gung der widerlegbaren Kategorien, namlich Markt-
risiken und makrodkonomische Risiken, kann die
Aufsicht dann verzichten, wenn diese Kategorien fir
das Institut nachweislich nicht relevant sind (wider-
legbare Vermutung).

Dartber hinaus legen die Leitlinien fest, dass die
Institute die Schwellenwerte der Sanierungsindika-
toren angemessen und nachvollziehbar kalibrieren


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1073039/EBA-CP-201-10+CP+on+RTS+on+derivatives+valuation.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0059&from=DE
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1064487/EBA-GL-2015-02+GL+on+recovery+plan+indicators.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1064487/EBA-GL-2015-02+GL+on+recovery+plan+indicators.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1067473/EBA-GL-2015-03+Guidelines+on+Early+Intervention+Triggers.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1064487/EBA-GL-2015-02+GL+on+recovery+plan+indicators.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1067473/EBA-GL-2015-03+Guidelines+on+Early+Intervention+Triggers.pdf
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sowie in den Eskalationsprozess einbinden und der
Aufsicht gegenilber offen legen missen. Die Schwel-
lenwerte, die den Eskalationsprozess auslésen, sind
bei den entsprechenden Indikatoren so zu wahlen,
dass ein ausreichender Abstand zu den aufsichts-
rechtlichen Mindestanforderungen besteht und es
dem Institut somit méglich ist, frihzeitig zu han-
deln.

Leitlinien zur Friihintervention

Gegenstand der Leitlinien zur Frihintervention ist es
zu erreichen, dass die nationalen Aufsichtsbehérden
bei der Festlegung von Auslésern fir MaBnahmen
zur Friahintervention und deren Bewertung einheit-
lich vorgehen und bei der Entscheidung Uber den
Einsatz solcher MaBnahmen die gleichen Kriterien
zugrunde legen.

Die EBA identifiziert in den Leitlinien folgende Aus-
I6ser flr die Prifung, ob FrihinterventionsmaBnah-
men notwendig sein kdnnten:

- bestimmte Ergebnisse der Gesamtbewertung
beim aufsichtlichen Uberpriifungs- und Uber-
wachungsprozess (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP) sowie vordefinierte
Kombinationen der SREP-Gesamtbewertung und
einzelner SREP-Elemente

- materielle Verénderungen oder Anomalien we-
sentlicher finanzieller und nicht-finanzieller Indi-
katoren, die dazu flihren, dass die Voraussetzun-
gen flr FrihinterventionsmaBnahmen erfllt sind

- signifikante Ereignisse, die die Voraussetzungen
fur FrihinterventionsmaBnahmen erfiillen

Treten diese Ausldser auf, so ist die zustandige Auf-
sicht verpflichtet, tiber den Einsatz einer (angemes-
senen) FrihinterventionsmaBnahme nachzudenken.
Die EBA weist ausdriicklich darauf hin, dass die Auf-
sichtsbehdérde jedoch nicht dazu verpflichtet ist, bei
Erreichen eines Ausldsers eine solche MaBnahme zu
ergreifen.

Umsetzung

Die Leitlinien zu Sanierungsindikatoren treten am
31. Juli 2015 in Kraft, die zur Frihintervention am
1. Januar 2016. In Deutschland sind die Vorberei-
tungen zur nationalen Umsetzung der Leitlinien be-
reits angelaufen.
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Einlagensicherung

EBA verdffentlicht Leitlinien zu Methoden der Beitrags-
berechnung und zu Zahlungsverpflichtungen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehtérde EBA

hat Leitlinien zu den Methoden der Beitragsberech-
nung und zu Zahlungsverpflichtungen fiir Einlagen-
sicherungssysteme veroéffentlicht. Sie konkretisieren
die europaische Einlagensicherungsrichtlinie (siehe
BaFinJournal September 2014). Die Mitgliedstaaten
haben die Vorgaben der beiden Leitlinien bis Ende
2015 umzusetzen.

Leitlinien zur Beitragsberechnung

Die Einlagensicherungsrichtlinie schreibt vor, dass
samtliche Einlagensicherungssysteme ex ante zu
finanzieren sind, um die Kreditinstitute in die Ver-
antwortung zu nehmen und staatliche Beihilfen
moglichst zu vermeiden. Bisher werden Sicherungs-
systeme in vielen EU-Staaten lediglich ex post finan-
ziert.

Einlagenkreditinstitute, die aufgrund ihres Ge-
schaftsmodells ein héheres Risiko fur den Eintritt
eines Entschadigungsfalls in sich bergen oder die die
Einlagensicherungssysteme in diesem Fall besonders
stark belasten wirden, sollen kiinftig EU-weit einen
hoéheren Beitrag zahlen. Die Leitlinien geben vor,
welche Methoden fiir die Berechnung dieser risiko-
orientierten Beitrage zu Einlagensicherungssyste-
men zu verwenden sind. Zur Ermittlung des Risiko-
gewichts geben sie bestimmte Kategorien und Risi-
kokennzahlen sowie Mindestgewichtungen der ein-
zelnen Kategorien vor.

Leitlinien zu den Methoden der
Beitragsberechnung
www.eba.europa.eu

Leitlinien zu Zahlungsverpflichtun-
gen
www.eba.europa.eu



http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1067473/EBA-GL-2015-03+Guidelines+on+Early+Intervention+Triggers.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1089322/EBA-GL-2015-10+GL+on+methods+for+calculating+contributions+to+DGS.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1089322/EBA-GL-2015-10+GL+on+methods+for+calculating+contributions+to+DGS.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1089310/EBA-GL-2015-09+Guidelines+on+DGS+payment+commitments.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_173_R_0006&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1409.pdf?__blob=publicationFile&v=10
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1089322/EBA-GL-2015-10+GL+on+methods+for+calculating+contributions+to+DGS.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1089310/EBA-GL-2015-09+Guidelines+on+DGS+payment+commitments.pdf
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Die Beitrage sind anhand von Kategorien mit be-
stimmten Indikatoren zu berechnen, die die Leit-
linien vorgeben. Die Indikatoren bestehen zu 75
Prozent aus quantitativen Kennzahlen (Eigenkapi-
tal, Liquiditat und Finanzierung, Qualitat der Vermo-
genswerte, Geschaftsmodell und Vermdgensbelas-
tung - Capital, Liquidity and Funding, Asset-Quality,
Business-Model, Asset-Encumbrance). Die restlichen
25 Prozent kénnen die Mitgliedstaaten selbst mit fle-
xiblen qualitativen Kennzahlen gestalten.

Leitlinien zu Zahlungsverpflichtungen

Die Einlagensicherungsrichtlinie sieht vor, dass in-
nerhalb von zehn Jahren nach ihrem Inkrafttreten
der Sicherungsfonds jedes Einlagensicherungssys-
tems ein bestimmtes Zielvermdgen angespart haben
muss. Die verfligbaren Finanzmittel von Einlagen-
sicherungssystemen miissen grundsatzlich 0,8 Pro-
zent des Werts der gedeckten Einlagen aller Mit-
gliedsinstitute entsprechen. Bis zu 30 Prozent der
Finanzmittel dirfen Zahlungsverpflichtungen sein.
Die Leitlinien konkretisieren, welche Zahlungsver-
pflichtungen dazu genutzt werden dirfen.

Bedingung fiir die Genehmigung einer Zahlungs-
verpflichtung ist, dass diese zugunsten des jewei-
ligen Einlagensicherungssystems besichert ist, die
Sicherheiten aus risikoarmen Schuldtiteln bestehen,
nicht mit Rechten Dritter belastet sind und fir das
Einlagensicherungssystem jederzeit zur Verfligung
stehen. Ein Sicherheitsabschlag (Haircut), der vom
Marktwert des Finanztitels abzuziehen ist, soll ge-
wahrleisten, dass die Zahlungsverpflichtungen im-
mer ausreichend abgesichert sind.

Zinsdanderungsrisiko

EBA verdffentlicht iiberarbeitete Leitlinien zum Zins-
dgnderungsrisiko im Anlagebuch

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdérde EBA
hat eine Uberarbeitete Fassung der Leitlinien zum
Management von Zinsanderungsrisiken im Anlage-
buch verdéffentlicht, die der Ausschuss der Europai-
schen Bankenaufsichtsbehdérden CEBS 2006 heraus-
gegeben hatte.

Die Leitlinien richten sich an die Kreditinstitute und
geben vor, welche Anforderungen diese bei der
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Identifikation und Steuerung von Zinsanderungs-
risiken zu erflillen haben. Sie beschreiben auBer-
dem Messmethoden, Stressszenarien und -tests und
fordern von den Instituten, Eigenmittel vorzuhal-
ten, die dem ermittelten Zinsanderungsrisiko ange-
messen sind. Die EBA spezifiziert in ihren Leitlinien
unter anderem die Vorgaben fiir die Berechnung
des Standardschocks nach Artikel 98 Absatz 5 der
europaischen Eigenmittelrichtlinie CRD IV (Capital
Requirements Directive 1V).

Die Leitlinien treten zum 1. Januar 2016 in Kraft und
I6sen zu diesem Stichtag die alten CEBS-Leitlinien ab.
Innerhalb von zwei Monaten will die EBA auf ihrer In-
ternetseite eine deutsche Version veréffentlichen.

Zahlungsverkehr

EBA beginnt mit Umsetzung ihrer Mandate

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
hat angekiindigt, dass sie nun damit beginnt, die
Mandate umzusetzen, die ihr durch die geplante
Zahlungsdiensterichtlinie II (siehe BaFinJournal Juni
2014) und die ebenfalls noch nicht endglltig verab-
schiedete Verordnung liber Interbankenentgelte er-
teilt werden. Zu diesem Zweck hat die EBA eine Task
Force on Payment Services (TFPS) gegriindet, in der
auch die Deutsche Bundesbank und die BaFin mitar-
beiten. Die TFPS wird Technische Regulierungsstan-
dards und Leitlinien erarbeiten.

Bis die Sicherheitsanforderungen der neuen Zah-
lungsdiensterichtlinie 2018 und 2019 in Kraft treten,
gelten die EBA-Leitlinien zur Sicherheit von Internet-
zahlungen als Ubergangslésung. Die BaFin hat diese
mit dem Rundschreiben zu den Mindestanforderun-
gen an die Sicherheit von Internetzahlungen (MaSI,
siehe BaFinJournal Mai 2015) umgesetzt. Zahlungs-
dienstleister missen die MaSI umsetzen, aber die
Regelungen der Zahlungsdiensterichtlinie II bei ih-
ren Projekten rechtzeitig berlicksichtigen. Der EBA
zufolge setzen 25 europaische Staaten die Leitlinien
vollstandig um, zwei teilweise und vier nicht.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1084098/EBA-GL-2015-08+GL+on+the+management+of+interest+rate+risk+.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
www.eba.europa.eu/
www.eba.europa.eu/
http://www.eba.europa.eu/-/eba-outlines-its-upcoming-initiatives-for-the-regulation-of-retail-payments
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1406.pdf?__blob=publicationFile&v=4
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1406.pdf?__blob=publicationFile&v=4
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-//EP//TEXT+REPORT+A7-2014-0167+0+DOC+XML+V0//EN#title1
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1004450/EBA_2015_DE+Guidelines+on+Internet+Payments.pdf/eff847ff-f1ed-4589-8efc-900cd78e2707
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/2015/rs_1504_ba_MA_Internetzahlungen.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1505.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/934179/EBA-GL-2014-12+Compliance+Table-GL+security+of+internet+payments.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/934179/EBA-GL-2014-12+Compliance+Table-GL+security+of+internet+payments.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1084098/EBA-GL-2015-08+GL+on+the+management+of+interest+rate+risk+.pdf
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Im Hinblick auf die Verordnung lber Interbanken-
entgelte wird die EBA durch Technische Regulie-
rungsstandards sicherstellen, dass Rechnungsle-
gung, Organisation und Entscheidungsprozesse von
Kartenzahlungssystemen und -abwicklern getrennt
sind. Dazu will sie im Sommer 2015 auf relevante
Marktteilnehmer zugehen. Die Verordnung sieht eine
Finalisierung innerhalb von sechs Monaten vor; dies
kann sich jedoch verzdgern.

OTC-Derivate

Zweite Konsultation zu Kreditminderungstechniken

Die drei europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs)
fihren derzeit eine zweite Konsultation zu ihrem
Entwurf eines Technischen Regulierungsstandards fiir
Kreditrisikominderungstechniken fir nicht von Zen-
tralen Gegenparteien abgewickelte Over-the-Coun-
ter-Derivate (OTC-Derivate) durch. Der Standard soll
die Bestimmungen von Artikel 11 der Europaischen
Marktinfrastrukturverordnung EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) konkretisieren.

Das Konsultationspaper basiert auf den Stellung-
nahmen zur ersten Konsultation aus dem zweiten
Quartal 2014 und beschrankt sich darum auf weni-
ge spezielle Themen des Entwurfs. Darlber hinaus
haben sich die ESAs seitdem intensiv mit anderen
Aufsichtsbehdrden und Branchenvertreten ausge-
tauscht, um alle operationellen Probleme zu adres-
sieren, die bei der Umsetzung des Regulierungsstan-
dards auftreten kénnen.

Antworten nehmen die ESAs bis zum 10. Juli 2015
entgegen. Am 18. Juni findet in den Raumen der
Europdischen Bankenaufsichtsbehérde (EBA) in
London eine 6ffentliche Anhdrung statt.

Verbriefungen

Gemeinsamer Ausschuss verdffentlicht Bericht mit Emp-
fehlungen

Der Gemeinsame Ausschuss der drei Europai-
schen Aufsichtsbehdrden ESMA, EBA und EIOPA
hat einen Bericht zu Verbriefungen veréffentlicht.
Er enthdlt die Ergebnisse einer Untersuchung der

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

verschiedenen europdischen Anforderungen an die
Sorgfaltspflichten der Investoren, den Risikoeinbe-
halt der an der Verbriefung Beteiligten und die Be-
richts- und Offenlegungspflichten flr strukturierte
Finanzprodukte in den einzelnen Sektoren.

Dabei wurde hinterfragt, inwieweit die verschiede-
nen Anforderungen, die auf europdischer Ebene den
Rahmen fir Verbriefungen abstecken, zusammen-
passen und ineinandergreifen - auch in Bezug auf
die Kriterien der Europdischen Zentralbank (EZB) fir
die Bereitstellung von Sicherheiten fur EZB-Kredite
an Banken (Collateral-Kriterien). Diese Anforde-
rungen sind in der Prospektrichtlinie, der europdi-
schen Eigenmittelverordnung und -richtlinie CRR
und CRD IV (Capital Requirements Regulation und
Directive 1V), der Richtlinie Gber die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds (Alternative Investment
Fund Managers Directive - AIFMD), der Ratingver-
ordnung und der Solvency-II-Richtlinie festgelegt.

Neun Empfehlungen

Der Bericht enthédlt neun Empfehlungen, die aus
Sicht des Gemeinsamen Ausschusses bei der Weiter-
entwicklung der Transparenzvorschriften und bei der
Schaffung eines Rahmenwerks flr Verbriefungen auf
europaischer Ebene berlicksichtigt werden sollten.
Die Empfehlungen sind im Zusammenhang mit dem
bereits existierenden europdischen Rechtsrahmen

zu sehen. Ziel ist es vor allem, Widerspriche abzu-
bauen und die sektoralen Regelungen in Einklang zu
bringen.

So empfiehlt der Gemeinsame Ausschuss unter an-
derem, die Sorgfaltspflichten der beaufsichtigten
Investoren starker zu harmonisieren und die Offen-
legungspflichten so zu gestalten, dass sie eine wirk-
same Umsetzung der Sorgfaltspflichten ermdglichen.
Zudem sollten standardisierte Investorenberichte
die Dynamik strukturierter Finanzinstrumente be-
ricksichtigen und 6ffentlich an einem zentralen Ort
zuganglich sein. Ferner spricht sich der Ausschuss
fir MaBnahmen aus, die Investoren helfen, selbst
Prifungen in Bezug auf Stressfaktoren fir alle Ar-
ten von strukturierten Produkten durchzufihren.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1106136/JC-CP-2015-002+JC+CP+on+Risk+Management+Techniques+for+OTC+derivatives+.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/655149/JC+CP+2014+03+%28CP+on+risk+mitigation+for+OTC+derivatives%29.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_022_-_final_jc_report_on_securitisation.pdf
https://www.ecb.europa.eu/paym/coll/html/index.en.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32003L0071&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:de:PDF
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2015_022_-_final_jc_report_on_securitisation.pdf
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AuBerdem solle es flir alle Emittenten, Originatoren
und Sponsoren angemessene Transparenzanforde-
rungen geben, unabhangig davon, in welchem Staat
sie ihren Sitz haben. Diese sollten grundsatzlich In-
formationen zu den einzelnen Risikopositionen ent-
halten, die der Transaktion zugrunde liegen. Schlie3-
lich sollten Definitionen und Schllisselbegriffe in der
sektoralen Regulierung Uberprift und angeglichen
und die Anforderungen an die Sorgfalts- und Offen-
legungspflichten effektiv beaufsichtigt und durchge-
setzt werden.

EMIR

Konsultation zur Revision der Verordnung

Die EU-Kommission hat die Konsultation zur
geplanten umfassenden Revision der Europaischen
Marktinfrastrukturverordnung EMIR (European
Market Infrastructure Regulation) gestartet.

Die EMIR enthalt Vorgaben zum Clearing und zur Ri-
sikobegrenzung bei Over-the-Counter-Derivaten, zu
den Meldepflichten flr Derivate sowie Anforderun-
gen an Zentrale Gegenparteien und an Transaktions-
register. Stellungnahmen nimmt die Kommission bis
zum 13. August 2015 entgegen.

Systemrelevante Banken

ESB-Bericht zu Fortschritten bei der Regulierung

Der Finanzstabilitatsrat FSB hat einen Bericht
zur thematischen Begutachtung (Peer-Review) der
aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingungen und An-
satze flr systemrelevante Banken (Systemically
Important Banks - SIBs) veroffentlicht, den er in
enger Zusammenarbeit mit dem Basler Ausschuss
fur Bankenaufsicht BCBS erstellt hat.

Verbraucher
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Der Bericht bewertet die Fortschritte bei der Ver-
besserung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen und Ansatze flr SIBs seit der Finanzkrise,
insbesondere fur global systemrelevante Banken
(G-SIBs). Demnach haben die nationalen Aufsichts-
behoérden erfolgreich daran gearbeitet, die Wirksam-
keit der Aufsicht im Rahmen ihrer institutionellen
Rahmenbedingungen deutlich zu verbessern. Auf-
sichtsinstrumente wie Geschaftsmodellanalysen und
Stresstests wurden weiterentwickelt und der Dialog
zwischen Aufsichtsbehdrden und G-SIBs verbessert.
Zudem wurde die Aufsicht um makroprudenzielle

Wichtige Termine

im Mai / Juni 2015
15./16. Juni IOSCO Board, London
16./17. Juni EBA BoS, London
15.-18. Juni IAIS Committee
meetings, Macao
18. Juni ESRB GB,
Frankfurt a.M.
23. Juni FSB SRC, New York
24. Juni FSB ReSG, New York
24./25. Juni ESMA BoS, Paris
26. Juni ESMA, SMSG, Paris
29./30. Juni EIOPA BoS,
Frankfurt a.M.
9./10. Juli EBA BoS, Budapest
17. Juli FSB SC, London


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/docs/consultation-document_en.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/Thematic-Review-on-Supervisory-Approaches-to-SIBs.pdf
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/emir-revision/docs/consultation-document_en.pdf
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Komponenten erweitert. Die positiven Ergebnisse
finden auch in den Riickmeldungen der 13 G-SIBs
Bestatigung, die beim Peer-Review befragt wurden.
Demnach hat die Aufsichtsintensitat zugenommen;
Aufsichtsberichte und Datenanforderungen sind de-
taillierter geworden.

Der Bericht enthélt dariber hinaus Empfehlungen
flr weitere Verbesserungen. Das FSB regt insbeson-
dere an, die grenziberschreitende Zusammenar-
beit der Aufsichtsbehdrden zu starken und klare und
transparente Aufsichtsstrategien zu schaffen und
umzusetzen.

Verbraucher
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Ratings

Bericht mit Good Practices zu Verringerung der Abhdéin-
gigkeit

Die Internationale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehdrden IOSCO hat einen Bericht mit acht
Vorschldagen (Good Practices) veroéffentlicht, die aus
ihrer Sicht dazu beitragen kénnen, die Abhangigkeit
von Ratings bei der Verwaltung von Investmentver-
mdgen zu verringern.

Ziel ist es insbesondere, einen automatischen und
ausschlieBlichen Rickgriff auf Ratings zu vermeiden.
Vielmehr sollte der Fondsverwalter (Asset-Manager)
das Kreditrisiko eigenstandig bewerten. Greift er
dennoch auf externe Ratings zurlick, dirfen diese
der IOSCO zufolge zumindest nicht alleinige Grund-
lage fur die Bewertung des Kreditrisikos sein.


http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD488.pdf
http://www.financialstabilityboard.org/wp-content/uploads/Thematic-Review-on-Supervisory-Approaches-to-SIBs.pdf
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BaFin-Exekutivdirektorin Elisabeth Roegele: ,Aufsicht in neuen

Dimensionen“

Seit Anfang Mai ist Elisabeth Roegele neue Exe-
kutivdirektorin der Wertpapieraufsicht der BaFin. Sie
Ubernahm das Amt von Karl-Burkhard Caspari, der
Ende Mérz in den Ruhestand ging.

Im Interview mit dem BaFinJournal erldutert Elisa-
beth Roegele, wie sie die ersten Wochen im Amt er-
lebt hat, wo sie die gréBten Herausforderungen der
kommenden Monate sieht und inwiefern ihr die Er-
fahrungen aus der Privatwirtschaft zugutekommen.

Frau Roegele, herzlichen Glickwunsch zu Ihrer
neuen Aufgabe. Wie haben Sie die ersten Wochen
erlebt?

Ich bin hier sehr nett aufgenommen worden.
Dabei war es sicherlich von Vorteil, dass ich viele

Kollegen ja noch von friiher ken-
ne.! In den letzten acht Jahren
hat sich aber auch viel veran-
dert: Es war die Zeit vor der Fi-
nanzmarktkrise, und die Agenda
wurde vom Ziel der Deregulie-
rung bestimmt - heute bewegen
wir uns in die andere Richtung.
Mit der ESMA hat auBerdem die
europdische Wertpapieraufsicht
seit 2011 ganz andere Dimen-
sionen angenommen, als es da-
mals unter CESR der Fall war.
Meine ersten Wochen waren da-
von gepragt, dass ich mich sehr
schnell einarbeiten musste. An
meinem dritten Arbeitstag fand
bereits eine Sitzung des Boards
of Supervisors der ESMA in Riga
statt. Daher war ich schon Ende
April inoffiziell bei der BaFin, um mich auf die The-
men vorzubereiten. Den ersten Mai habe ich dann
genutzt, um mir in Ruhe alle Dokumente anzusehen.

Was reizt Sie an Ihrer neuen Aufgabe besonders?

Erstens die Vielfalt der Themen. Meine Aufgabe ist
es, mich querbeet mit all den Aspekten zu beschaf-
tigen, die in irgendeiner Weise die Aufsicht tiber den
Wertpapierhandel betreffen — und nicht nur damit.
Zweitens die Tatigkeit auf internationalem Parkett,
wo sich momentan unglaublich viel bewegt. Das ist
eine ganz andere Art des Arbeitens. Und last but not
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least finde ich es sehr spannend, mit so vielen un-
terschiedlichen Kollegen zu tun zu haben, mich mit
ihnen auszutauschen und so gegenseitig voneinan-
der zu lernen.

Wo sehen Sie die groBten Herausforderungen der
kommenden Monate?

Fur mich persdnlich gilt es nattrlich zunachst
einmal, mich mit den zahlreichen Themen vertraut
zu machen. Abgesehen davon mussen wir uns der
Frage widmen, wie wir uns im Verhaltnis zur ESMA
strategisch aufstellen und unsere Kapazitdten steu-
ern. Die ESMA hat einen sehr starken Einfluss auf
unsere tagliche Arbeit - zum einen dadurch, dass
die Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter der Wertpapier-
aufsicht neben ihrer eigentlichen Tatigkeit an Sitzun-
gen von Komitees, Task Forces und anderen Gremi-
en teilnehmen, sich auf diese vorbereiten und dort
intensiv verhandeln miissen, was viel Zeit in An-
spruch nimmt. Zum anderen durch all die Vorgaben
und Regulierungen, die Ergebnis der Arbeit dieser
Gremien sind. Die Umsetzung der groBen europai-
schen Richtlinien und Verordnungen ist eine Heraus-
forderung, die uns viel abverlangt: vor allem die der
Finanzmarktrichtlinie MIFID II?2 - das beginnt schon
mit der technischen Umsetzung in Form von IT-Pro-
grammen, die uns als Aufsicht ebenso beschaftigt
wie die Institute —, aber auch die der Marktmiss-
brauchsverordnung, der Europaischen Marktinfra-
strukturverordnung EMIR3 und der AIFM-Richtlinie,
der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Invest-
mentfonds*.

AuBerdem gilt es, das Kleinanlegerschutzgesetz® im
Sinne des kollektiven Verbraucherschutzes umzuset-
zen, das im Juli in Kraft tritt. Es wird — entsprechend
dem Koalitionsvertrag — den Schutz der Verbraucher
wesentlich starken.

Was bedeutet das konkret?
Klnftig sind mehr Anbieter von Vermdgensanla-

gen prospektpflichtig als bisher; wir werden also
auch mehr Ressourcen fir die Prifung von Prospek-
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ten aufwenden miussen. Vor allem aber dirfen und
sollen wir fortan bei Produkten und Vertriebsmetho-
den aktiv einschreiten, wenn wir Bedenken haben,
dass diese den Schutz der Anleger oder die Funk-
tionsfahigkeit und Stabilitat des Finanzsystems er-
heblich gefahrden kénnten. Das ist eine neue Di-
mension von Aufsicht, an die wir uns erst einmal
herantasten muissen. Wir wissen noch nicht genau,
was da auf uns zukommt. Verbraucher, Verbande
und Finanzmarktwachter haben hohe Erwartungen
an uns. BaFin-Prasident Felix Hufeld hat es kirzlich
so ausgedrickt: Der Gesetzgeber hat uns den Ball
vor die Torlinie gelegt — und wir missen nun auch
schieBen.

Das bedeutet, dass wir uns genau anschauen wer-
den, welche Angebote und Entwicklungen es auf
dem Markt gibt, beispielsweise in Sachen Digitali-
sierung. Wir werden analysieren, was Kunden ar-
gert und warum, und wir werden darauf hinarbeiten,
neue Vertriebsmethoden und Produkte der Zukunft
friih zu erkennen, um Risiken rechtzeitig zurtick-
dréangen zu kénnen. Das bedeutet aber auch, dass
wir jeden Fall sehr grindlich prifen missen, bevor
wir tatsachlich ein Verbot aussprechen. Dies ist ein
scharfes Schwert, dessen Einsatz wir gut abwagen
mussen.

Sie sprachen eben von einer neuen Dimension
der Aufsicht. Was genau meinen Sie damit?

Am Beispiel des Kleinanlegerschutzgesetzes lasst
sich gut ablesen, wie sich die Aufgabe der BaFin ge-
wandelt hat. Friher war sie in erster Linie regula-
torischer Natur; heute geht es immer starker auch
darum, den Markt zu beobachten, Themen zu analy-
sieren, Trends und damit kiinftige Risiken zu erken-
nen. Kurz: Wir reagieren nicht mehr nur auf Fehlver-
halten im Markt, sondern sind auch praventiv tatig.

Sie verfligen Uber vielféltige berufliche Erfah-
rung auf beiden Seiten des Markts — sowohl bei Auf-
sichtsbehérden als auch bei Unternehmen. Inwiefern
kommt Ihnen das als Exekutivdirektorin der Wertpa-
pieraufsicht zugute?

Sagen wir mal so: Ich kenne die Sicht der Insti-
tute auf die BaFin, ich weiB, welche Reaktionen ein
Auskunftsersuchen der BaFin in einem Unterneh-
men ausldst. Davon kann ich hier sicherlich pro-
fitieren. Ich habe auch einige kleine Unterschiede
festgestellt, etwa was die tagliche Kommunikation


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF
http://www.bundesregierung.de/Content/DE/_Anlagen/2013/2013-12-17-koalitionsvertrag.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1501.pdf?__blob=publicationFile&v=7
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Elisabeth Roegele

Elisabeth Roegele ist

seit Anfang Mai Exeku-

tivdirektorin der Wert-

papieraufsicht. Fir sie
ist es bereits die zweite Tatigkeit bei
der BaFin: Von 2004 bis 2006 leitete
sie das damalige Referat flir Ad-hoc-
Publizitat in Frankfurt am Main. Zwi-
schen Dezember 2006 und April 2015
war sie Chefsyndikus und Leiterin des
Zentralbereichs Recht und Produktsteu-
ern der DekaBank Deutsche Girozent-
rale.

Vor ihrer Zeit bei der BaFin war Roege-
le unter anderem Vorstandsmitglied der
Bdrse Stuttgart und dort zustandig fir
Marktregulierung, Informationstech-
nologie, Personal und die Entwicklung
des Derivatehandels. Zuvor war sie in
der Rechtsabteilung der Bausparkasse
Schwabisch Hall und als Referentin bei
der Borsenaufsichtsbehdrde des Hessi-
schen Wirtschaftsministeriums tatig.

Die 47-]ahrige Juristin hat einen
Master of European and Internatio-
nal Business Law der Universitat St.
Gallen, Schweiz. Zudem legte sie an
der Frankfurter Wertpapierbdérse die
Priifung zur Borsenhandlerin ab.

Roegele ist als Exekutivdirektorin

der BaFin Mitglied des Boards of
Supervisors der Europdischen Wertpa-
pier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets
Authority) und der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichts-
behdrden I0SCO (International
Organization of Securities
Commissions).
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angeht - in der Privatwirtschaft wird mehr auf
Besprechungen gesetzt, hier schreibt man eher. Im
GroBen und Ganzen ist die tagliche Arbeit hier aber
mit meiner bisherigen Tatigkeit vergleichbar: Es
geht darum, Sachverhalte zu erfassen, zu bewerten,
abzuwagen, Entscheidungen zu treffen und diese
umzusetzen.

Hat Ihnen Ihr Vorgédnger Karl-Burkhard Caspari
Tipps mit auf den Weg gegeben?

Nein. Er hat mir einfach mitgegeben, dass ich
meinen eigenen Weg finden soll - das hatte er ja in
seinem Abschiedsinterview® schon angekiindigt. Was
mir aber sehr groBen Respekt abndtigt, ist Herrn
Casparis immenses Wissen, das er sich Uber Jahr-
zehnte aufgebaut hat. Er hat sich intensiv mit al-
len Aspekten der Wertpapieraufsicht auseinander-
gesetzt, kennt selbst sehr spezielle Themen bis ins
Detail. So weit bin ich sicherlich noch nicht. Ich bin
darum dankbar, mich hier auf so viele erfahrene und
kompetente Kollegen stltzen zu kdnnen.

Gibt es Dinge, die Sie grundlegend anders ma-
chen werden als Herr Caspari?

Es mag sein, dass meine Arbeitsweise eine etwas
andere ist. Jedenfalls hat sich die Einrichtung des
Bilros verandert. Ich bin seit langem dafilir bekannt,
dass ich es schatze, wenn bei Besprechungen alle
gleich die Ergebnisse sehen kédnnen. Darum habe ich
das Biro so ausgertstet, dass man den Inhalt mei-
nes Bildschirms auf der gegeniberliegenden Wand
sehen kann und alle Kollegen mitlesen und mitdis-
kutieren kdnnen. Zudem bekomme ich einen groBen
Besprechungstisch.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1504.pdf?__blob=publicationFile&v=7
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Geldanlage

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Welche Fragen sich Anleger vorab stellen sollten

Vielen Privatanlegern fallt die Entscheidung
schwer, wie sie ihr Geld investieren mdchten. Zu
viele Fragen sind vorab zu klaren (siehe Infokasten
Seite 20). Welche Produkte eignen sich am besten?
Investmentfonds? Aktien? Zertifikate? Sollte man
sich beraten lassen? Welche Bank eignet sich am
besten? Filialbank oder Direktbank?

Es gilt, die einzelnen Produkte und Dienstleistungen
voneinander abzugrenzen und diejenigen heraus-
zufiltern, die den eigenen Zielen am besten gerecht
werden. Denn: Nicht alle Produkte passen zu jedem
Anleger. Der vorliegende Beitrag will Anleger dabei
unterstitzen, die richtige Entscheidung zu treffen.

Risikobereitschaft

Vor jeder Anlageentscheidung sollten sich Anleger
bewusst machen, welche finanziellen Risiken sie in
ihrer persodnlichen Situation eingehen kénnen. Die
Risikobereitschaft drickt die Bereitschaft des Anle-
gers aus, die finanziellen Risiken einer Geldanlage
zu akzeptieren. So individuell jeder Privatanleger
auch ist - hinsichtlich der Risikobereitschaft lassen
sich zumindest drei Gruppen unterscheiden: konser-
vative, ausgewogene und offensive Anleger.

Steht die Sicherheit der Geldanlage fiir den Anleger
im Vordergrund, will er also nur geringe oder keine
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finanziellen Risiken eingehen, beispielsweise auf-
grund von Kursschwankungen, so handelt es sich
um einen konservativen Anleger. Anleger, denen
sowohl Sicherheit als auch Rendite wichtig sind und
die ein ausgewogenes Verhaltnis zwischen beiden
anstreben, sind dem ausgewogenen Anlegertypus
zuzurechnen. Sind Anleger in erster Linie darauf
bedacht, mit ihrer Geldanlage eine mdéglichst hohe
Rendite zu erzielen, verkdrpern sie den offensiven
Typus.

Oft wird die Risikobereitschaft des Anlegers da-
von beeinflusst, dass er eine bestimmte Rendite
anstrebt. Um diese zu erzielen, zieht er gegebe-
nenfalls Finanzprodukte in Betracht, bei denen der
investierte Betrag nicht so sicher ist. Fir den Anle-
ger kann es hilfreich sein, die mdéglichen Verluste,
die mit der Geldanlage einhergehen, in Form von
Prozentzahlen zu konkretisieren. Dadurch kann er
herausfinden, in welchem Rahmen er - losgeldst
vom Renditeziel - bereit ist, finanzielle Risiken zu
tragen. Dazu muss er sich fragen, wie viel Prozent
des investierten Kapitals er bereit ist, aufs Spiel zu
setzen.

Risikotragfihigkeit

Anleger missen aber auch prifen, ob sie die finan-
ziellen Risiken, die sie eingehen wollen, tatsachlich
finanziell tragen kdnnen, wenn sich diese realisie-
ren. Reicht das Vermdgen aus, um magliche finanzi-
elle Verluste zu decken?

Anlageziel

Anleger sollten sich auch fragen, welches Ziel sie
mit der Anlage verfolgen. Die Antwort, dass finan-
zielle Mittel in Finanzprodukte investiert werden sol-
len, reicht hier nicht aus. Vielmehr sollten Anleger
den Zweck definieren, der hinter der Anlage steckt.

Soll der investierte Betrag spater die Altersvorsor-
ge absichern? Oder dient die Geldanlage dem Ver-
mogensaufbau, gegebenenfalls als Vorstufe zu einer
spateren Investition in Immobilien? Diese Vermo-
gensziele werden haufig von Kunden mit einer kon-
servativen oder ausgewogenen Risikobereitschaft
verfolgt.

Oder sollen mit der Geldanlage Marktgegebenhei-
ten ausgenutzt werden oder der investierte Betrag
anderen Spekulationsgeschéften dienen? Solche
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Sicherheit und Rendite

Faustregel: Je hoher die Rendite eines
Finanzprodukts ist, desto hoher sind
die finanziellen Risiken, die mit der
Geldanlage einhergehen. Umgekehrt
gilt genauso, dass sich die finanziellen
Risiken mit der Verringerung der Ren-
dite reduzieren.

Anlageziele sind von Kunden mit einer offensiven
Risikobereitschaft zu erwarten.

Investitionsdauer

Eine wichtige Frage ist auch, wie lange Anleger be-
reit sind, auf die finanziellen Mittel zu verzichten,
die investiert werden sollen. Bis zu funf Jahre? Flnf
bis zehn Jahre? Uber zehn Jahre?

Daneben gilt es zu entscheiden, ob die Geldanlage

unabhangig von der geplanten Anlagedauer stdndig
zur Verfligung stehen soll. Will der Anleger im Not-
fall auf den Betrag zurlickgreifen kénnen, indem er
das Finanzprodukt verauBert — auch wenn dies mit

einer finanziellen EinbuBe einhergeht?

Erfahrungen und Kenntnisse

Anleger sollten sich genau vor Augen fihren, wel-
che Erfahrungen und Kenntnisse sie bei den einzel-
nen Finanzprodukten wie Aktien, Fonds etc. haben.
Verstehen sie alle Merkmale des ausgewahlten Pro-
dukts? Oder gibt es zu einzelnen Aspekten noch
Fragen, etwa zu den Kosten?

Anleger sollten diese Fragen unbedingt klédren und
gegebenenfalls Rat einholen, etwa von einem An-
lageberater. Nimmt ein Anleger eine Beratung in
Anspruch, erhdlt er zu jeder Anlageempfehlung ein
Informationsblatt mit den wesentlichen Eigenschaf-
ten des Produkts (Produktinformationsblatt). Wenn
darin Begriffe auftauchen, die der Anleger nicht ver-
steht, sollte er sie sich in jedem Fall vom Berater
erklaren lassen.
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Geeignete Produkte

Anleger sollten stets sicherstellen, dass sie ein Fi-
nanzprodukt auswahlen, das zu ihnen passt, dass
es also die Eigenschaften besitzt, die ihnen wichtig
sind. Generell sind dabei die oben genannten Krite-
rien wie Anlageziel, Anlagedauer und Risikobereit-
schaft zu berlicksichtigen. Flr Anleger, die die Frage
nach der Risikobereitschaft zuriickhaltend beantwor-
tet haben, bieten sich beispielsweise festverzinsliche
Wertpapiere wie Anleihen von Staaten oder Emitten-
ten mit guter Bonitat an, die allerdings oft nur eine
niedrige Rendite bringen. Umgekehrt ist in der Regel
eine geschlossene Beteiligung mit hoher Mindestbe-
teiligung und langer Laufzeit nicht geeignet, wenn
Anleger nur einen kleinen Betrag anlegen und Uber
diesen stets verfliigen wollen.

Wichtige Fragen fiir Anleger
Produktauswahl

- Wie risikobereit bin ich?

- Kann ich die finanziellen Risiken tra-
gen?

- Welches Ziel verfolge ich mit der
Anlage?

- Wie lange mochte ich Geld investie-
ren?

- Reichen meine Erfahrungen und
Kenntnisse?

- Passt das Produkt zu mir und zu
meinen Winschen?

- Gibt es Produkte, die ich nur kaufen
sollte, wenn ich mit ihnen bereits
Erfahrung gesammelt habe?

Anlageberatung/Vermogensver-
waltung/Eigeninitiative

= Wo lege ich mein Geld an?

— Méochte ich mich selbst intensiv um
meine Geldanlage kimmern?

- Méochte ich mich bei der Wahl des
Finanzinstruments beraten lassen?
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Auch die Banken sind hier in der Pflicht: Sie dirfen
ihren Kunden nur Produkte empfehlen oder verkau-
fen, die zu ihnen passen. Um festzustellen, welche
Produkte fir welche Anlegertypen grundsatzlich
geeignet sind, beurteilen Banken das Risiko ihrer
Produkte anhand der Bonitat der Emittenten, ihrer
Laufzeiten, Branchen, Wahrungen, Regionen und
Funktionsweise. Auf dieser Grundlage ordnen sie die
Produkte den einzelnen Anlegertypen mit ihrer je-
weiligen Risikobereitschaft zu. Die Bezeichnung die-
ser Kundengruppen variiert dabei von Bank zu Bank.

Ungeeignete Produkte

Angesichts der groBen Auswahl an Produkten stellt
sich die Frage, ob einige davon fiir bestimmte Anle-
ger generell ungeeignet sind. Das ist klar zu beja-
hen.

Zu den Finanzinstrumenten, die aus Sicht der BaFin
fur Privatanleger nur sehr eingeschrankt geeignet
sind, zahlen Contingent Convertible Bonds, kurz
CoCo-Bonds (siehe BaFinJournal Oktober 2014).
Dabei handelt es sich um Anleihen, die Banken aus-
geben kénnen, um die regulatorischen Eigenkapi-
talanforderungen zu erfillen, und die sie in Aktien
umwandeln oder herabschreiben kénnen, wenn be-
stimmte Bedingungen eintreten. Anleger kénnen da-
durch ihr gesamtes eingesetztes Kapital verlieren.
Privatanlegern, die noch nicht viele Erfahrungen mit
Geldanlagen gesammelt haben, fallt es naturgeman
schwer, die Struktur und das Risiko dieser Produkte
einzuschatzen und die Wertentwicklung zu ver-
folgen.

Auch ein Hebelprodukt sollten Anleger nur dann er-
werben, wenn sie vollstandig nachvollziehen kén-
nen, wie es funktioniert, und bereits Erfahrung mit
Geldanlagen gesammelt haben. Ein Hebel wirkt
namlich nicht nur zugunsten des Anlegers, sondern
kann auch einen Totalverlust und im unglinstigsten
Fall sogar eine Nachschusspflicht nach sich ziehen.

Wahl des Anbieters

Es gibt zahlreiche Marktteilnehmer, die Finanzpro-
dukte Uber verschiedene Vertriebskanale anbieten.
Zu den Anbietern zahlen Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen, wie beispielsweise Banken, Sparkas-
sen und Finanzdienstleistungsinstitute, aber auch
freie Vermittler, die nur eine eingeschrankte Pro-
duktpalette zur Verfigung stellen.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1410.pdf?__blob=publicationFile&v=11
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Geeignetheit

Eine Anlageempfehlung ist dann ge-
eignet, wenn sie den Anlagezielen des
Kunden entspricht, die Anlagerisiken
fir den Kunden seinen Anlagezielen
entsprechend finanziell tragbar sind
und der Kunde diese Risiken dank
seiner Kenntnisse und Erfahrungen
verstehen kann.

Um den Anbieter auszuwahlen, der zu den jeweiligen
Bedurfnissen passt, sollten Anleger die Angebote flr
das Finanzprodukt, in das sie investieren méchten,
insbesondere hinsichtlich der damit verbundenen
Kosten vergleichen. AuBerdem sollten sie sich fragen,
ob ihnen der persdnliche Kontakt wichtig ist. Lautet
die Antwort ja, sollten sie die Geldanlage mit Hilfe
einer Filialbank umsetzen. Sonst kommt auch eine
Direktbank im Internet in Frage.

Betreuung des Depots

Sodann sollten sich Anleger Ulberlegen, ob sie jede
einzelne Investitionsentscheidung selbst treffen wol-
len oder wiinschen, dass ein Dritter ihr Depot auf-
baut beziehungsweise betreut. Entscheiden sie sich
fir die zweite Variante, ist die Finanzportfolio-/Ver-
mdgensverwaltung geeignet. Dabei legt der Anleger
mit der Bank zu Beginn die Anlagestrategie fest. Die
Bank investiert dann entsprechend dieser Strategie
das Geld und nimmt auch selbststandig Verkaufe vor,
wenn bestimmte Anlage- oder Verlustgrenzen er-
reicht werden oder andere Griinde eine Verdanderung
der Investition erfordern.

Eine Vermodgensverwaltung ist jedoch in der Regel
mit hdheren Geblhren verbunden, da der Vermo-
gensverwalter das Depot dauerhaft Gberwacht und in
bestimmten Zeitabstédnden Depotausziige versendet.
Eine andere Variante ist die fondsbasierte Vermo-
gensverwaltung. Hier Gbernimmt der Fondsmanager
die Aufgabe des Vermdgensverwalters und investiert
das Fondsvermdogen, also die Gelder der Anleger,
nach bestimmten Anlagerichtlinien in verschiedene
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Produkte. Gegenulber der klassischen Vermdégensver-
waltung ist die fondsbasierte Variante weniger indi-
viduell.

Anlageberatung

Viele Wertpapierdienstleistungsunternehmen bie-
ten eine Anlageberatung an. Dabei empfiehlt der
Berater dem Anleger, ein bestimmtes Finanzinstru-
ment zu kaufen, zum Beispiel einen Investment-
fonds, eine Aktie oder ein Zertifikat. Dieses Produkt
muss flr den Anleger geeignet sein (siehe Infokas-
ten). Der Berater hat seine Empfehlung auf die Infor-
mationen zu den persénlichen Umstanden zu stit-
zen, die der Anleger ihm mitteilt, wie sein Anlageziel
oder seine finanziellen Verhaltnisse. Anlegern steht
es frei, die Expertise des Beraters zu nutzen. Dies
kann vor allem dann sinnvoll sein, wenn sie selbst
nicht tUber ausreichende Erfahrungen und Kenntnisse
bei Finanzprodukten verfligen.

Anlegern muss dabei eines klar sein: Beratung kostet
Geld. Sie bezahlen die Anlageberatung auch, wenn
sie keine Rechnung erhalten: Als indirekte Bezahlung
fungieren unter anderem Aufschlage und Provisio-
nen, die vom Anlagebetrag abgezogen werden. Die
Bank ist verpflichtet, dem Anleger mitzuteilen, wie
hoch diese Betrage sind. Anleger sollten in jedem

Fall danach fragen und zudem Informationen dariber
verlangen, wie diese Kosten ihre Rendite beeinflus-
sen. Sie sollten ihren Anlageberater gegebenenfalls
bitten, ihnen die Rendite unter Berlicksichtigung der
Kosten auszurechnen. AuBerdem kénnen sich Anle-
ger seit Einfihrung der Honorar-Anlageberatung (sie-
he BaFinJournal Juli 2014) auch gegen Zahlung eines
festen Honorars beraten lassen.

Anleger, die keine Beratung in Anspruch nehmen
mochten, missen den Anbieter selbst auswahlen und
darauf achten, welche Kostenstruktur und welche Ri-
siken das gewlinschte Produkt birgt. Hierflir missen
sie sich griindlich tber den Vertragspartner und die
Kapitalanlage informieren. Erste Kenntnisse und Er-
fahrungen in Bezug auf die gewahlten Finanzinstru-
mente sind dabei hilfreich, um das Risiko einschatzen
zu kénnen, das mit der Investition verbunden ist.

Tipps fiir Anleger
Es ist nicht mdglich, an dieser Stelle alle Finanz-

instrumente aufzuzahlen und ihre Risiken zu be-
urteilen. Es gibt jedoch Grundsdtze, an die sich


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1407.pdf?__blob=publicationFile&v=7
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Broschiiren fiir Anleger

Weiterfiihrende Tipps und Informatio-
nen finden Anleger in den Broschiren,
die die BaFin fiur sie bereithalt. Diese
behandeln die Themen Wertpapierge-
schafte, Wertpapierprospekt, Anlage-
beratung, Geldanlage und Marktmani-
pulation.

Anleger halten sollten. An erster Stelle steht dabei
die Faustregel: ,Je hoher die Rendite, desto héher
das Risiko" (siehe auch Infokasten Seite 19), etwa
in Form eines erhohten Ausfallrisikos des Emittenten
oder des Risikos starker Kursschwankungen, also
einer hohen Volatilitat. Umgekehrt haben risikoarme
Produkte, wie beispielsweise Bundesanleihen, auch
eine niedrigere Rendite. Wird eine hohe Rendite flur
ein ,absolut sicheres™ Produkt versprochen, ist stets
Vorsicht geboten.
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Und noch einen Grundsatz sollten alle Anleger be-
herzigen: Was man nicht versteht, sollte man auch
nicht kaufen.

Aufgaben der BaFin

Die BaFin schiitzt Anleger im Rahmen des kollekti-
ven Verbraucherschutzes. Das bedeutet nicht, dass
sie individuelle Anlageentscheidungen kontrolliert
oder Anlegern bei einer falschen Entscheidung zu
Schadensersatz verhilft.

Die Aufsicht Gberprift jedoch, ob Banken ihren Kun-
den tatsachlich nur Produkte empfehlen oder ver-
kaufen, die zu deren Anlagezielen, finanziellen Ver-
haltnissen, Kenntnissen und Erfahrungen passen.
Stellt sie fest, dass eine Bank diese Pflicht missach-
tet, so schreitet die BaFin ein.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Jahresbericht/2013/jb_2013_I_2_kollektiver_verbraucherschutz.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Jahresbericht/2013/jb_2013_I_2_kollektiver_verbraucherschutz.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapiergeschaeft.pdf?__blob=publicationFile&v=12
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapiergeschaeft.pdf?__blob=publicationFile&v=12
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapierprospekt.pdf?__blob=publicationFile&v=9
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_anlageberatung.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_anlageberatung.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_geldanlage.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_marktmanipulation.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_marktmanipulation.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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[.eerverkaufe

BaFin aktualisiert FAQs zur EU-Leerverkaufsverordnung

Seitdem im November 2012 die europaische
Leerverkaufsverordnung Giltigkeit erlangt hat, hat-
te die BaFin zahlreiche Fragen und Falle zu beurtei-
len. Auf Basis der dabei gewonnenen Erkenntnisse
hat sie nun die Haufigen Fragen (Frequently Asked
Questions — FAQs) zu den Mitteilungs- und Vero6f-
fentlichungspflichten gemaB Artikel 5 ff. der EU-
Leerverkaufsverordnung (Transparenz-FAQs) und
zum Verbot ungedeckter Leerverkaufe in Aktien und
offentlichen Schuldtiteln gemaB Artikel 12 f. EU-

Leerverkaufsverordnung (Verbots-FAQs) aktualisiert.

Die Aktualisierung reicht von formalen Anpassungen
wie der Nennung der genauen Titel der vier konkre-
tisierenden Unterverordnungen zur Leerverkaufs-
verordnung Uber Klarstellungen und Konkretisie-
rungen bis hin zu véllig neuen FAQs. So wurden die
Transparenz-FAQs insbesondere in den Abschnitten
zur Berechnung der Netto-Leerverkaufsposition und
zu den speziellen Vorschriften fir Gruppen, Fonds
und Portfolios prazisiert. Der Abschnitt zum elektro-
nischen Mitteilungs- und Veroéffentlichungsverfahren
wurde um Fragen erganzt, die haufige Fehlerquellen


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:086:0001:0024:de:PDF
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_mitteilungspflichten.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_verbot.html
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Leerverkaufsverordnung
www.eur-lex.europa.eu

Transparenz-FAQs der BaFin
www.bafin.de » Daten & Dokumente
» FAQ Mitteilungs- und Verdéffentli-

chungspflichten

Verbots-FAQs der BaFin
www.bafin.de » Daten & Dokumente
» FAQ-Liste zum Verbot ungedeckter
Leerverkdufe in bestimmten Aktien

ESMA-Q&As
www.bafin.de » Aufsicht » Borsen &
Mérkte » Leerverkdufe

beschreiben. AuBerdem hat die BaFin einige Fragen
und Antworten an die Haufigen Fragen und Antwor-
ten der Europaischen Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (ESMA-Q&As) angeglichen. An
deren Ausarbeitung waren auch Vertreter der BaFin
beteiligt. Die ESMA will mit den Q&As gemeinsame
Aufsichtskonzepte und -praktiken fordern. Auf der
Internetseite der BaFin findet sich eine unverbind-
liche deutsche Ubersetzung der ESMA-Q8As.

Die Verbots-FAQs der BaFin enthalten neue Klar-
stellungen und Konkretisierungen, tUberwiegend im
Abschnitt zur Deckung von Leerverkaufen. Insbe-
sondere gehen sie nun auch darauf ein, mit welchen
Aktien desselben Emittenten Marktteilnehmer einen
Leerverkauf decken kdnnen, wie lange sie die De-
ckung halten missen und welche Anforderungen die
Verordnungen an die Deckung durch Call-Optionen
stellen. Der vorliegende Beitrag stellt die wichtigsten
Anderungen vor.

Transparenz-FAQs

Die Frage, wann Netto-Leerverkaufspositionen mit-
teilungs- und veréffentlichungspflichtig sind, lasst
sich weder durch einen kurzen Blick in die Leerver-
kaufsverordnung klaren noch anhand weniger Sat-
ze beschreiben. Zahlreiche Vorschriften dazu sind in
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den konkretisierenden Unterverordnungen enthal-

ten: der Delegierten Verordnung (EU) Nr. 918/2012,
der Durchflihrungsverordnung (EU) Nr. 827/2012

und zwei als Delegierte Verordnung veroffentlich-
ten Technischen Regulierungsstandards ((EU) Nr._
826/2012 und (EU) Nr. 919/2012).

Die Transparenz-FAQs der BaFin beantworten die
wichtigsten Fragen zur Mitteilungs- und Veroéffentli-
chungspflicht und verweisen auf die jeweils relevan-
ten Bestimmungen. Bei der Aktualisierung wurden
Fragen und Antworten zu fehleranfalligen Sachver-
halten erganzt sowie verschiedene Aussagen kon-
kretisiert und naher erldutert.

Rundung durch Streichung

Im Abschnitt Anwendungsbereich & Allgemeines
stellt Antwort 15 nun ausdricklich klar, dass weder
bei der Ermittlung der Schwellenwertberiihrung noch
bei der Mitteilung und gegebenenfalls Veroffentli-
chung der Netto-Leerverkaufsposition eine kaufman-
nische Rundung stattfindet.

MaBgeblich fur die Schwellenwertbertihrung sind
allein die tatsachlichen, nicht die gerundeten Werte.
Mitgeteilt und gegebenenfalls veroéffentlicht wird die
Position, die sich durch Streichung der Dezimalstel-
len bis auf die ersten beiden Nachkommastellen er-
gibt (Rundung durch Streichung). Dies ist eine An-
gleichung an die ESMA-Q&As.

Berechnung einer Netto-Leerverkaufsposition

Neu im Abschnitt zur Berechnung einer Netto-Leer-
verkaufsposition sind die Fragen 17a-17c; insbe-
sondere Frage 21 wurde erganzt. Antwort 17a hebt
hervor, dass in die Berechnung der Netto-Leerver-
kaufsposition sowohl im Zahler als auch im Nenner
alle Aktiengattungen ungeachtet ihrer Merkmale ein-
zubeziehen sind, also beispielsweise Stammaktien,
Vorzugsaktien und Sparaktien. Dies entspricht den
gesetzlichen Regelungen aus Artikel 2 Absatz 2 lit. h
Leerverkaufsverordnung in Verbindung mit An-

hang II, Teil 1 Nr. 5 der Delegierten Verordnung
(EU) 918/2012. Relevant wird dies, wenn der Emit-
tent Aktien mehrerer Gattungen herausgegeben hat.
In diesem Fall sind keine separaten Netto-Leerver-
kaufspositionen zu berechnen, sondern die Gesamt-
zahl aller ausgegebenen Aktien zu addieren und eine
auf die ausgegebenen Aktien insgesamt bezogene
Netto-Leerverkaufsposition zu berechnen.


http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-159.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_ESMA_leerverkaufsverordnung_deutsch.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120705-regulation_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-technical-standards_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-regulatory_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-regulatory_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120705-regulation2_de.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:086:0001:0024:de:PDF
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_mitteilungspflichten.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_mitteilungspflichten.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_mitteilungspflichten.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_leerverkaufsVO_verbot.html?nn=2696590
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_ESMA_leerverkaufsverordnung_deutsch.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Frage und Antwort 35c - ebenfalls neu eingefligt -
stellen klar, dass im Mitteilungsformular die Inter-
nationale Identifikationsnummer fir Wertpapiere
(International Securities Identification Number -
ISIN) der wichtigsten Kategorie von Stammaktien
anzugeben ist. Nur wenn keine Stammaktien zum
Handel zugelassen sind, ist die ISIN der wichtigs-
ten Kategorie der Vorzugsaktien anzugeben, die zum
Handel zugelassen sind. Dies ist durch Artikel 2 Ab-
satz 1 der Leerverkaufsverordnung in Verbindung
mit Anhang I, Tabelle 1 der Delegierten Verordnung
(EU) 826/2012 vorgegeben. Antwort 17c macht
deutlich, dass Marktteilnehmer neue Aktien ab dem
Tag, an dem sie zum Handel an einem Handelsplatz
im Sinne der Leerverkaufsverordnung zugelassen
sind, in die Berechnung ein-

beziehen missen. Dies legt

Anhang II, Teil 1 Nr. 5 der

Delegierten Verordnung (EU)

918/2012 fest.

Antwort 21 klarte bislang, dass Wandelschuldver-
schreibungen und Bezugsrechte auf noch nicht aus-
gegebene neue Aktien weder in die Berechnung der
Short-Seite nach Artikel 7 lit. b der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 918/2012 noch in die Berechnung der
Long-Position im Sinne von Artikel 3 Absatz 2 lit. b
der Leerverkaufsverordnung einzubeziehen sind.
Die BaFin hat nun in Einklang mit den ESMA-Q&As
klargestellt, dass Anleihen, die sich auf bereits aus-
gegebene Aktien beziehen, bei der Berechnung der
Netto-Leerverkaufsposition als Long-Position be-
ricksichtigt werden kdnnen. Dies gilt jedoch nicht,
wenn der Inhaber der Wandelanleihe nicht weiB3, ob
in neue oder bereits ausgegebene Aktien umgewan-
delt wird.

Adressat der Mitteilungs- und Veroffent-
lichungspflicht

Die Delegierte Verordnung (EU) 918/2012 prazisiert
die Transparenzpflichten der Artikel 5 ff. der Leer-
verkaufsverordnung. Sie sieht spezielle Regelungen
flr Verwaltungsstellen vor, die mehrere Fonds und
Portfolios verwalten, sowie fur Unternehmensgrup-
pen, die aus mehreren juristischen Personen beste-
hen. Die Berechnung kann sich je nach Konstella-
tion der Netto-Leerverkaufsposition iber mehrere
~Ebenen® erstrecken. Die Delegierte Verordnung
schreibt unterschiedliche Berechnungsmethoden fir
Fonds und Portfolios einerseits und fiir Gruppen an-
dererseits vor. Die Mitteilungs- und gegebenenfalls
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Verdéffentlichungspflicht kann dabei auch eine andere
(juristische) Person betreffen.

Die BaFin hat den Fragenkomplex 24 bis 32 nun pra-
zisiert und insbesondere um Verweise zwischen den
einzelnen Fragen ergénzt, um den Nutzern die Uber-
sicht zu erleichtern. Mit der neuen Frage 24a wurde
die Definition der Verwaltungsstelle eines Fonds oder
Portfolios nach Artikel 12 Absatz 2 lit. c der Dele-
gierten Verordnung (EU) 918/2012 in die FAQs auf-
genommen. Diese Verwaltungsstelle ist maBgeblich
zur Bestimmung des Mitteilungspflichtigen.

Elektronisches Mitteilungs- und Veroffent-
lichungsverfahren

Der Abschnitt zum elektroni-

schen Mitteilungs- und Verof-

fentlichungsverfahren wur-

de um Fragen und Hinweise

erganzt, die haufige Fehler-
quellen beschreiben. Frage 33 hebt nun beispiels-
weise hervor, dass Netto-Leerverkaufspositionen in
Deutschland an die BaFin zu melden sind und dass
der Veroffentlichungspflichtige seine Netto-Leerver-
kaufsposition zusatzlich im Bundesanzeiger verof-
fentlichen muss, wenn er bestimmte Schwellenwerte
erreicht oder unterschreitet.

Weiterhin wurden Fragen zum elektronischen Mel-
deverfahren aufgenommen, die Mitteilungspflichtige
haufig an die BaFin herantragen. Die FAQs ergan-
zen somit das Benutzerhandbuch fiir die Melde- und
Veroéffentlichungsplattform der BaFin (MVP-Portal),
das eine detaillierte Anleitung fir das elektronische
Mitteilungsverfahren enthalt. Antwort 34a weist nun
auf die Moglichkeit hin, sich iber das Fachverfahren
~lest: Netto-Leerverkaufspositionen™ mit dem MVP-
Portal vertraut zu machen.

Antwort 35a weist auf einen haufigen Fehler hin:
Immer wieder geben Mitteilungspflichtige bei der
Registrierung zum MVP-Portal ihre Privatadresse

an, obwohl § 4 Absatz 3 Nr. 2 Netto-Leerverkaufs-
positionsverordnung (NLPosV) die Angabe der Ge-
schaftsadresse vorschreibt. Antwort 35b beschreibt,
was der Mitteilungspflichtige oder Drittmelder tun
muss, wenn sich seine Adresse oder Unternehmens-
bezeichnung andert. Antwort 44a zeigt auf, dass im
MVP-Portal unter ,Protokoll einsehen" die Mdglich-
keit besteht, den Status der Mitteilung zu verfolgen
und Fehler anhand des Fehlercodes zu identifizieren.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_mvp-portal_handbuch.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/MVPportal/MVPportal_node.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/NLPosV.html?nn=2818528
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Antwort 44b weist darauf hin, dass mehrere Netto-
Leerverkaufspositionen nur in zeitlichen Abstanden
von mehreren Minuten Gbermittelt werden kénnen,
da das MVP-Portal Plausibilitédtspriifungen durch-
fuhrt. Dies ist beispielsweise relevant, wenn mehre-
re Mitteilungen nachgemeldet werden missen.

Verbots-FAQS

In Bezug auf die Leerverkaufsverbote flr Aktien und
offentliche Schuldtitel stehen immer wieder Fragen
zur Deckung im Fokus. Vor diesem Hintergrund wur-
den die Verbots-FAQs insbesondere im Abschnitt zur
Deckung von Leerverkaufen konkretisiert.

Die Leerverkaufsverordnung beschrankt Leerverkau-
fe, indem sie bestimmt, dass diese jederzeit gedeckt
sein missen. Dies beruht auf dem Settlementgedan-
ken, der sowohl in den Verbotsnormen der Verord-
nung zum Ausdruck kommt als auch in Erwagungs-
grund 18 formuliert ist: ,Ungedeckte Leerverkdufe
von Aktien und o6ffentlichen Schuldtiteln gelten mit-
unter als Faktor, durch den das potenzielle Risiko
steigt, dass Abwicklungen scheitern [...]. Um diese
Risiken zu senken, sollten angemessene Beschran-
kungen flir ungedeckte Leerverkaufe solcher Finanz-
instrumente eingefiihrt werden.™

Kapitalmarktrechtliche Gattung

Die neu eingefligte Antwort 10a stellt klar, dass ein
Leerverkauf nicht mit allen Aktien desselben Emit-
tenten gedeckt werden kann. Fir alle Formen der
Deckung im Sinne von Artikel 12 Absatz 1 und gege-
benenfalls Absatz 2 der Leerverkaufsverordnung in
Verbindung mit den verschiedenen Arten von Verein-
barungen nach Artikel 5 Absatz 1 oder Artikel 6 der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 827/2012 ist viel-
mehr erforderlich, dass es sich um Aktien derselben
kapitalmarktrechtlichen Gattung handelt. Zur selben
kapitalmarktrechtlichen Gattung gehéren Aktien, die
identisch ausgestattet sind, das heiBt dieselbe ISIN
haben. Ein Leerverkauf kann somit nur mit Aktien
derselben ISIN gedeckt werden. Andernfalls han-
delt es sich um einen ungedeckten Leerverkauf und
somit um einen VerstoB gegen die Leerverkaufsver-
ordnung.

Dies folgt aus Sinn und Zweck der Deckungsvor-
schriften sowie des Settlementgedankens der Leer-
verkaufsverordnung. Die Deckung eines Leer-
verkaufs soll dazu fihren, dass das Geschaft
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fristgerecht erfillt werden kann. Um dies zu gewahr-
leisten, missen die Aktien untereinander vertretbar
und gegenseitig austauschbar, also fungibel sein.
Der Kaufer hat ein Interesse daran, genau die Ak-
tien Ubereignet zu bekommen, die er gekauft hat -
nicht (nur) Aktien desselben Emittenten, die gege-
benenfalls andere Rechte und Pflichten gewdhren.

Wirde hier auf den aktienrechtlichen Gattungs-
begriff abgestellt, hatte dies zu weitreichende De-
ckungsmaglichkeiten zur Folge. So kdnnte etwa ein
Leerverkauf von Namensaktien durch Inhaberaktien
gedeckt werden und umgekehrt. Auch bei einer ab-
weichenden Gewinnanteilberechtigung der jungen
Aktien entsprache das Ergebnis nicht der Intention
der Leerverkaufsverordnung, wenn damit ein Leer-
verkauf von alten Aktien gedeckt werden kénnte.
Der Kaufer wiirde die Aktien nicht in der Ausge-
staltung Ubereignet bekommen, die er gekauft hat.
Denn in der Regel besteht zwischen jungen und al-
ten Aktien eine Preisdifferenz, da der Kurs der jun-
gen Aktien grundsatzlich niedriger ist. MaBgeblich
ist daher der enger gefasste kapitalmarktrechtliche
Gattungsbegriff.

Fortwahrende Deckung

Antwort 10b halt nun fest, dass die Deckung eines
Leerverkaufs grundsatzlich gehalten werden muss,
bis der Leerverkauf erflllt wird. Jedoch kann die
Deckung in dieser Zeit beliebig oft ausgetauscht
werden. Insofern verstdBt ein Leerverkaufer, der
seine Deckung nach der Vereinbarung des Leer-
verkaufs nicht aufrechterhalt oder sie nicht gegen
eine andere geeignete Deckung austauscht, eben-
so gegen Artikel 12 Absatz 1 beziehungsweise

Kontakt fiir Riickfragen

Ruckfragen zu den Transparenz- und
den Verbots-FAQs beantwortet die
BaFin unter der Telefonnummer

0228 4108 4004 und Uber die E-Mail-
Adresse leerverkaeufe@bafin.de.
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Artikel 13 Absatz 1 der Leerverkaufsverordnung

wie jemand, der bereits bei Abschluss des Leerver-
kaufs Uber keine Deckung verfigt. Das Erfordernis
der fortwahrenden Deckung basiert wie erwahnt auf
dem Settlementgedanken der Leerverkaufsverord-
nung, der sich nicht nur in ihren Erwagungsgrinden,
sondern auch in Artikel 12 und 13 der Verordnung
sowie in Artikel 5 Absatz 1 und Artikel 6 der Durch-
fihrungsverordnung (EU) 827/2012 manifestiert.

Die Verbotsnormen, die die Leerverkaufsverordnung
in Artikel 12 Absatz 1 lit. b und Artikel 13 Absatz 1
lit. b enthalt, fordern bei noch nicht erfolgter Lie-
ferung der Deckung an den Leerverkaufer — etwa
wenn die Wertpapierleihe noch nicht beliefert ist —,
dass die Deckung so auszugestalten ist, dass der
Leerverkauf bei Falligkeit abgewickelt werden kann.
Artikel 5 Absatz 1 der Durchfithrungsverordnung
(EU) 827/2012 bestimmt fur Leihevereinbarungen
und andere durchsetzbare Anspriiche gleicher Wir-
kung, dass auch diese Form der Deckung fir die
Dauer des Leerverkaufs gehalten werden muss.

Ebenso deutlich sind die Regelungen zu den
Same-Day-Locate-Arrangements in Artikel 6 Ab-
satz 3 der Durchfithrungsverordnung. Uber solche
Arrangements erhalt der Leerverkaufer eine De-
ckung flr den Tag des Leerverkaufs. Damit er diese
bekommt, muss er aber zusichern, dass er sich zur
Ablésung des Arrangements durch den Ankauf von
Wertpapieren noch am selben Tag eine andere De-
ckung verschaffen wird. AuBerdem muss der Leer-
verkaufer zusichern, dass er den Vertragspartner
des Locate-Arrangements umgehend anweisen wird,
ihm die Aktien zur Deckung und zur Gewahrleistung
der fristgerechten Abwicklung des Leerverkaufs zu
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beschaffen, wenn er seinen Leerverkauf nicht am
selben Tag durch eigene Ankaufe decken kann. Auch
hier wird deutlich, dass die Deckung keine reine For-
malie fir den Moment des Leerverkaufs ist, sondern
eine geeignete Deckung bis zu seiner Erflillung vor-
handen sein muss.

Deckung mit Call-Optionen

Neu ist auBerdem Antwort 12b. Sie stellt klar, dass
ein Leerverkauf nur dann durch eine derivative Ge-
genposition in Form einer amerikanischen Call-
Option mit physischem Settlement gedeckt werden
kann, wenn das Recht so ausgelibt wird, dass mit
dem dadurch rechtzeitig Gbertragenen Basiswert
die Verpflichtung aus dem Leerverkauf fristgerecht
erflillt werden kann. Dies bedeutet beispielsweise,
dass ein Handelsteilnehmer, der eine von der Leer-
verkaufsregulierung erfasste Aktie leerverkauft und
vorher oder gleichzeitig eine amerikanische Call-
Option zur Deckung erwirbt, diese Option so friih-
zeitig austiben muss, dass die Aktie aus der Option
fristgerecht zum Erfiillungstermin aus dem Leerver-
kauf geliefert werden kann. Ansonsten liegt ein un-
gedeckter Leerverkauf und somit ein VerstoB gegen
die Leerverkaufsverordnung vor. Auch in dieser Re-
gelung kommt der Settlementgedanke der Leerver-
kaufsverordnung zum Tragen.
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Vertriebsanreize

Verantwortung der Versicherer und aufsichtliche Bewertung

Die BaFin beschaftigt sich bei der Aufsicht Gber
Versicherungsunternehmen unter anderem mit de-
ren Vertriebsstrukturen und -systemen (siehe unter
anderem BaFinJournal November 2013 ,, Incentives
im Vertrieb™). Hierzu gehdren auch die Anreize, die
Versicherer erfolgreichen Vermittlern gewahren.

Es ist Sache der BaFin zu beurteilen, wie bei-
spielsweise Vertriebsprovisionen oder Bonussys-
teme auszugestalten sind, damit diese aufsichts-
konform sind. Der vorliegende Beitrag erlautert,
weshalb die Vorgaben zur ordnungsgemaBen
Geschaftsorganisation und zu den Geschéaftsleiter-
pflichten nach § 64a Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) dabei eine entscheidende Rolle spielen und
worauf Versicherer achten missen.

Provisionen und Kostentransparenz

In Deutschland ist es lblich, dass ein Versicherungs-
vermittler vom Versicherer eine Verglitung (Provi-
sion) erhalt, wenn er erreicht, dass ein Kunde einen
Vertrag abschlieBt. Vermittler und Versicherer ver-
einbaren in der Regel, wie diese Vergu-
tung ausgestaltet ist.
Sie besteht oft
aus einer

Abschluss- und einer nachfolgenden Bestandspflege-
provision. Darlber hinaus kann es weitere Vertriebs-
anreize fir besonders erfolgreiche Vermittler oder
Vertriebseinheiten geben, beispielsweise Bonuszah-
lungen oder Reisen.

Gesetzliche Vorgaben, die die Hohe der Provisionen
begrenzen, gibt es nur wenige. Dies sind zum einen
der so genannte Provisionsdeckel in der substitu-
tiven, also der privaten Krankenversicherung nach
§ 12 Absatz 7 bis 9 VAG, der sich an der Bruttobei-
tragssumme des vermittelten Geschéfts orientiert,
zum anderen die funfjahrige Stornohaftungszeit
gemaB § 80 Absatz 5 VAG. Durch diese hat der
Vermittler bei der Lebens- und der substitutiven
Krankenversicherung ein Interesse an wenig storno-
anfdlligen Geschéaften, da er seine volle Provision
erst nach finf Jahren verdient hat.

Fir den Verbraucher wiederum ist wichtig zu wissen,
mit welchen Leistungen er im Versi-
cherungsfall rechnen kann und
welche Kosten - nicht
nur fur den Ab-
schluss


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1311.pdf;jsessionid=8A115E6B03CD1788E4ABBB60C3449257.1_cid381?__blob=publicationFile&v=6
http://www.gesetze-im-internet.de/vag/__64a.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VAG_va.html?nn=2818510
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des Versicherungsvertrags - in den Versicherungs-
pramien, also den Beitrdagen, einkalkuliert worden
sind. Die Verordnung Uber Informationspflichten bei
Versicherungsvertragen (VVG-InfoV) gibt vor, wie
die Versicherer diese Kosten auszuweisen haben.

Geschiftsorganisation und Geschaiftsleiter-
pflichten

Die Aufsicht kann gut Uberprifen, ob Versicherer
diese recht klaren Regeln einhalten. AuBerhalb der
genannten Normen haben die Unternehmen bei der
Festlegung der Hohe der Provision oder der Ge-
wahrung sonstiger Vertriebsanreize allerdings einen
weiten Spielraum. Fur Vertriebsanreize, die keine
Abschluss- und Bestandspflegeprovisionen fiir die
Vermittlung einzelner Versicherungsvertrage darstel-
len, ergeben sich jedoch durch § 64a VAG zusatzlich
qualitative Grenzen.

§ 64a VAG ist keine spezielle Norm fir vertriebs-
bezogene Aktivitaten, sondern befasst sich allge-
mein mit der ordnungsgemaBen Geschaftsorganisa-
tion und den Pflichten der Geschaftsleitung. Beides
sind wichtige Aspekte des Risikomanagements von
Versicherungsunternehmen. Die BaFin gibt in ver-
schiedenen Veroéffentlichungen Hinweise, wie diese
Vorschriften auszulegen sind, unter anderem in den
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
von Versicherungsunternehmen (MaRisk VA).

§ 64a VAG enthalt zwar viele unbestimmte Rechts-
begriffe, gibt jedoch auch bestimmte Mindestanfor-
derungen vor, zum Beispiel an das interne Kontroll-
system und die interne Revision der Versicherer. Im
Kern geht es unter anderem darum, dass Versiche-
rer unter Beachtung der gesetzlichen Vorgaben mit
ihren individuellen Risiken angemessen umgehen
und die MaBnahmen, die sie dazu ergreifen, trans-
parent und nachvollziehbar darstellen miissen. Dies
betrifft auch Risiken aus dem Versicherungsvertrieb.
Die Unternehmen miissen sich also im Hinblick auf
§ 64a VAG mit vertriebsbezogenen Aspekten be-
schaftigen und entscheiden, wie sie mit Risiken um-
gehen wollen, die daraus resultieren.
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Aufsichtliche Bewertung

Bestimmte vertriebliche Aktivitaten kénnen Repu-
tationsschaden auslosen, die flir Versicherer eine
nicht zu unterschatzende Gefahr darstellen. Beispie-
le hierfir sind die Incentivereisen fir Vertriebsmit-
arbeiter, die vor einigen Jahren in den Medien flr
Schlagzeilen sorgten.

Die dadurch entstandenen Reputationsschaden wa-
ren aber nicht nur fir die betroffenen Unternehmen
schwierig zu bewaltigen. Auch fur die BaFin sind sol-
che Félle eine Herausforderung, da sie sie auch auf
Grundlage der Vorgaben des § 64a VAG zu bewerten
hat. Bei Verglitungssystemen fir Vermittler besteht
die Herausforderung darin, die allgemeinen aufsicht-
lichen Kontroll- und Eingriffsmdglichkeiten auf die
vertriebsbezogenen Aspekte anzuwenden und sie
auf dieser Basis einzuschatzen und gegebenenfalls
ZU reagieren.

Welche Vertriebsanreize zuldssig sind, lasst sich
nicht pauschal beantworten und - angesichts der
vielen unterschiedlichen Ausgestaltungen von Vergu-
tungssystemen - auch nicht im Vorfeld abschlieBend
festlegen. Die Unternehmen selbst miissen vielmehr
jeden einzelnen Fall aufmerksam und nachvollzieh-
bar analysieren und abwagen.

Makler: Kunde ist Auftraggeber

Bei der aufsichtlichen Bewertung von Anreizen flr
Versicherungsmakler, die Gber die eigentliche Provi-
sion flir den vermittelten Vertragsabschluss hinaus-
gehen, ist zu beachten, dass der Makler in den Au-
gen des Gesetzgebers nicht fiir einen Versicherer
tatig ist. Sein Auftraggeber ist vielmehr der (kinfti-
ge) Versicherungsnehmer (§ 59 Absatz 3 Satz 1 Ver-
sicherungsvertragsgesetz), obwohl der Versicherer
dem Makler typischerweise eine Provision zahlt. Die
besondere Stellung des Maklers gegenilber seinem
Kunden hat der Bundesgerichtshof (BGH) bereits
1985 in einem Urteil herausgestellt,! das den Mak-
ler als Sachwalter des Kunden mit besonderen Bera-
tungs- und Aufklarungspflichten definiert.

Die BaFin stellt sich bei der Prifung von Vertriebs-
anreizen insofern die Frage, ob der Makler dadurch,


http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/VVG-InfoV_va.html?nn=2818528
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Rundschreiben/dl_rs_0903_als_pdf_va.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VVG_va.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VVG_va.html?nn=2818510
http://www.gesetze-im-internet.de/vag/__64a.html
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dass der Versicherer ihm einen Uber die eigentli-
che Provisionszahlung hinausgehenden Anreiz in
Aussicht stellt, bei der Beratung und Vermittlung in
unzulassiger Weise beeinflusst werden kénnte und
deshalb Gefahr lauft, nicht mehr ausschlieBlich die
Interessen seiner Kunden zu vertreten. Auch beim
bloBen Anschein eines potenziellen Interessenkon-
flikts kann die BaFin beim Versicherer nachfragen.
Stellt sich heraus, dass tatsdchlich ein Interessen-
konflikt vorliegt, kommen im Extremfall der Straftat-
bestand des § 299 Strafgesetzbuch (Bestechlichkeit
und Bestechung im geschéftlichen Verkehr) oder
eine GeldbuBe gemal § 30 Ordnungswidrigkeitenge-
setz in Betracht.

Verantwortung der Unternehmen

Im Kern beschdftigt sich die BaFin bei der Bewer-
tung von Vertriebsanreizen mit der Frage, ob sich
der jeweilige Versicherer im Rahmen des § 64a VAG
angemessen mit dem Thema Vertriebsanreize be-
schaftigt hat. Bei Prifungen der Aufsicht hat sich ge-
zeigt, dass die Versicherer potenzielle Probleme und
rechtliche Grauzonen in der Vergangenheit mégli-
cherweise friher erkannt hatten, wenn sie intensi-
ver darauf geachtet hatten, ob sie bei der Bezahlung
von Vermittlern im Rahmen des Risikomanagements
angemessen mit Interessenkonflikten umgehen. Es
fehlte oft auch an einer umfassenden, rechtlich fun-
dierten Dokumentation der Risikoanalyse durch die
Versicherer.

Zu einem richtigen Verstandnis von § 64a VAG ge-
hort, dass sich die Versicherer bei der Geschaftsor-
ganisation praventiv mit dem Thema Vertrieb aus-
einandersetzen muissen. Dazu gehdren nicht nur die
Vertriebsanreize, sondern auch die internen Kontroll-
mechanismen. Kiimmert sich ein Versicherungsun-
ternehmen erst dann um vertriebliche Einzelfragen
und stellt es sein internes Kontrollsystem erst dann
auf den Prifstand, wenn beispielsweise ein melde-
pflichtiger Tatbestand im Sinne der Sammelverfi-
gung zu Veruntreuungsmeldungen Anlass dazu bie-
tet, so ist dies aus Sicht der BaFin im Sinne eines
wirksamen Risikomanagements zu spat. Gewisse
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
im Vertrieb hat die Aufsicht im Rundschreiben zur
Zusammenarbeit mit Versicherungsvermittlern und
zum Risikomanagement im Vertrieb formuliert.
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Veranderte Sichtweise

Die Versicherer, aber auch Verbande und Vermittler
haben inzwischen erkannt, dass es notwendig ist,
sich aktiv mit dem Thema Vertriebsanreize ausein-
anderzusetzen und hier strengere MaB3stabe anzule-
gen. Diese veranderte Sichtweise wird jedoch - an-
ders als die Skandale der Vergangenheit — von der
Offentlichkeit kaum wahrgenommen, da sie sich
vorwiegend unternehmens- oder verbandsintern ab-
spielt.

Gleichwohl ist die Beschaftigung mit diesen Fragen
fur die Versicherungsbranche eine wichtige und loh-
nende Investition in die Zukunft. Die zunehmende
Verbesserung der Vertriebscompliance ist ein wich-
tiger Baustein, um die Belange des kollektiven Ver-
braucherschutzes zu stérken und die 6ffentliche
Wahrnehmung der Unternehmen insgesamt positiv
zu beeinflussen. Die BaFin wird diese Entwicklung
weiterhin kritisch begleiten und die Versicherer bei
der Umsetzung unterstutzen.

Neue europdische Regeiln

Auch auf europaischer Ebene ist das Thema Ver-
triebsanreize auf der Agenda: Der europaische Ge-
setzgeber arbeitet derzeit intensiv an der geplan-
ten Versicherungsvermittler-Richtlinie (Insurance
Distribution Directive - IDD), die neben Informa-
tionspflichten Gber vermittelte Produkte und der
Verglitung von Vermittlern unter anderem auch po-
tenzielle Konflikte zwischen dem Provisionsinteresse
von Vermittlern und den Interessen der Verbraucher
an einem passenden Versicherungsschutz im Blick
hat. Ziel ist es zu verhindern, dass Verbraucher be-
nachteiligt werden.

Die BaFin setzt sich bei der Diskussion um die Richt-
linie dafuir ein, dass verschiedene Interessen ange-
messen bericksichtigt und bewahrte nationale Ei-
genheiten bewahrt werden. Auch bei der Umsetzung
der kiinftigen europaischen Vorgaben wird sie dieses
Ziel im Auge behalten.


http://www.gesetze-im-internet.de/stgb/
http://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/
http://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verfuegung/vf_071123_vermittler_va.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verfuegung/vf_071123_vermittler_va.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1410_versicherungsvermittler_va.html
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Niedrige Zinsen
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Umfrage zur Lage deutscher Kreditinstitute gestartet

Deutsche Bundesbank und BaFin haben am
19. Mai 2015 eine Umfrage zur Ertragslage und Wi-
derstandsfahigkeit deutscher Kreditinstitute im Nied-
rigzinsumfeld gestartet. Wie bei der Jahrespressekon-

ferenz der BaFin angekiindigt (siehe BaFinJournal Mai

2015), hatte die deutsche Bankenaufsicht beschlos-
sen, die Niedrigzinsumfeld-Umfrage (NZU-Umfrage)
aus dem dritten Quartal 2013 neu aufzulegen.

In die Umfrage sind diejenigen deutschen Kreditinsti-
tute einbezogen, die unmittelbar von BaFin und Bun-
desbank beaufsichtigt werden, die die Europaische
Zentralbank also als weniger bedeutende Institute
(Less Significant Institutions — LSIs) eingestuft hat.
Ausgenommen sind die Kreditinstitute, bei denen der
Anteil des Zinsertrags am Gesamtertrag sehr gering
ist.

Verschiedene Zinsszenarien

Ziel der NZU-Umfrage ist es, der deutschen Aufsicht
einen Eindruck Uber die Auswirkungen zu verschaf-
fen, die verschiedene Zinsszenarien auf die Kredit-
institute hatten. Hierfir werden die Plan- beziehungs-
weise Prognosedaten der Kreditinstitute fir den
Zeitraum von 2015 bis 2019 abgefragt. Die Institute
unterliegen dabei keinerlei aufsichtlichen Restriktio-
nen, es handelt sich also um eine Selbsteinschatzung.

Da Daten, die im Planszenario erhoben werden, nur
eingeschrankt vergleichbar sind, wird dartber hinaus
im so genannten Niedrigzinsszenario die Zinsstruk-
turkurve auf dem Niveau vom 31. Dezember 2014 fiur
funf Jahre eingefroren. Die Kreditinstitute sind aufge-
fordert, die Auswirkungen dieser dauerhaft niedrigen
Zinsen auf ihre Ertragslage zu simulieren. In drei wei-
teren Szenarien miissen sie zudem abschatzen, wie
sich eine plétzliche Verschiebung der Zinsstrukturkur-
ve nach oben sowie nach unten auf die Gewinn- und
Verlustrechnung beziehungsweise die Bilanz der Jahre
2015 bis 2019 auswirken wirde.

Komplettiert werden diese Zinsszenarien durch die Si-
mulation verschiedener Schock-Effekte. Diese betref-
fen sowohl die Kredit- als auch die Marktpreisrisiken
der Kreditinstitute. Dabei haben sie zu simulieren, wie
sich bestimmte vorgegebene Bonitatsverschlechte-
rungen bei gleichzeitigen Abschlagen auf die Sicher-
heiten beziehungsweise Anstiege der Credit-Spreads
auswirken wirden.

Die Kreditinstitute haben die Daten bis spatestens

28. Juni 2015 an die deutsche Aufsicht zu liefern. Im
Anschluss werden Deutsche Bundesbank und BaFin
die Rickmeldungen einer Qualitatssicherung unterzie-
hen. Die Erkenntnisse aus der Umfrage werden sie in
ihrer laufenden Aufsichtstatigkeit berticksichtigen.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1505.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1505.pdf?__blob=publicationFile&v=6
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Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Anlagebetrug

I0SCO-Bericht zu Strategien der Aufsichtsbehdrden fiir
mehr Anlegerschutz

Die Internationale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehérden IOSCO hat einen Bericht mit den
Ergebnissen ihrer Umfrage zum Thema Betrugsbe-
kampfung veroéffentlicht. Er beschreibt die Strate-
gien, mit denen Wertpapierregulierungsbehoérden
Kleinanleger weiterbilden, damit diese sich besser
gegen Anlagebetrug schitzen kénnen.

Der Bericht gibt zwar keine konkreten Handlungs-
empfehlungen. Er kann anderen Aufsichtsbehdrden
jedoch als Inspirationsquelle dienen, um anhand
praxiserprobter Beispiele eigene Strategien zu ent-
wickeln.

Aktivitaten von Aufsichtsbehorden

Die zunehmende Komplexitat von Finanzdienst-
leistungen und -produkten flihrt dazu, dass gerade
weniger erfahrene Kleinanleger immer wieder Opfer
von Anlagebetrug werden. Aufsichtsbehérden haben
sich daher global veranlasst gesehen, Verbraucher
auf mogliche Betrugsformen aufmerksam zu ma-
chen.
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Tipps und Warnungen

Auch die BaFin halt zahlreiche Tipps
und Informationen dazu bereit, wie
sich Anleger vor Betrug schutzen koén-
nen, unter anderem in den Broschiren
Geldanlage und Marktmanipulation. Auf
ihrer Internetseite informiert sie regel-
maBig Uber aktuelle Falle, bei denen
Verbraucher wachsam sein sollten.

So mahnen sie Verbraucher insbesondere zur Wach-
samkeit, wenn ihnen der Anbieter einen Uberdurch-
schnittlich hohen Profit verspricht, sie unaufgefor-
dert per Telefon kontaktiert (Cold Calling) oder wenn
er sie unangemessen unter Druck setzt, ein Ge-
schaft abzuschlieBen. Nahezu alle Aufsichtsbehdrden
informieren inzwischen auf ihren Internetseiten oder
in Broschiren Uber Félle, die auf Betrug hindeuten,
und fordern Anleger dazu auf, sich im Zweifel an die
Aufsicht zu wenden (siehe Infokasten).


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD485.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_geldanlage.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_marktmanipulation.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/verbraucher_node.html
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Einige Aufsichtsbehdrden gehen sogar lber bloBe
Warnungen hinaus und lassen sich kreative Mit-

tel einfallen, um die Botschaft der Wachsamkeit

zu kommunizieren und Verbraucher zu bewegen,
sich anders zu verhalten, zum Beispiel mittels Apps
fir Smartphones, Videospielen sowie aufwandigen
Kampagnen in Print-, elektronischen Medien und
Fernsehen.

Wohnimmobilienkredite

EBA-Leitlinien zur Kreditwiirdigkeitspriifung und zu
Verzug und Zwangsvollstreckung

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA

hat Leitlinien zur Kreditwiirdigkeitsprifung bei Hy-

potheken sowie zu Verzug und Zwangsvollstreckung
verabschiedet. Ziel ist es, Verbraucher besser zu

schiitzen und eine konsistente nationale Umsetzung
der Wohnimmobilienkreditrichtlinie zu gewahrleis-
ten. Die Leitlinien sollen ab dem 21. Marz 2016
gelten, wenn die Umsetzungsfrist der Richtlinie ab-
[duft.

Die Leitlinien zur Kreditwurdigkeitsprifung ge-

ben vor, wie Kreditinstitute das Einkommen des
Verbrauchers zu verifizieren, Informationen zu
dokumentieren und aufzubewahren und welche
Vorkehrungen sie zu treffen haben, um Fehlinter-
pretationen von Informationen zu erkennen und zu
vermeiden. AuBerdem enthalten sie Anforderungen
an die Beurteilung der Zahlungsfahigkeit des Ver-
brauchers im Rahmen der Kreditvereinbarung, an
die Einkalkulierung weiterer Verpflichtungen und
anderer nicht-diskretiondrer Ausgaben des Ver-
brauchers, etwa Aufwendungen fir seinen Lebens-
unterhalt, sowie an die Berlcksichtigung maéglicher
negativer Zukunftsszenarien.
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Die Leitlinien zu Verzug und Zwangsvollstreckung
regeln, welche MaBnahmen und Verfahren Banken
far Falle von Verzug und Zwangsvollstreckung ein-
zufiihren haben und wie sie mit dem Verbraucher
kommunizieren, welche Informationen sie fir ihn
bereitstellen und wie sie ihn ansonsten unterstit-
zen sollen. Daneben enthalten die Leitlinien Vorga-
ben zum Abwicklungsprozess, zur Dokumentation
der Beziehung zum Kunden und zur Aufbewahrung
der Unterlagen.

Stellungnahme mit bewdahrten Praktiken

Parallel dazu veroéffentlichte die EBA eine Stellung-
nahme, in der sie nationale Verfahrensweisen be-
nennt, die sich aus Sicht einiger Mitgliedstaaten
bewdhrt haben, sowohl bei der Kreditwirdigkeits-
prufung fir Hypotheken als auch bei Verzug und
Zwangsvollstreckung, einschlieBlich erwarteter
Zahlungsschwierigkeiten des Kreditnehmers.

Bereits im Juni 2013 hatte die EBA zwei Stellung-
nahmen veroffentlicht: zu bewahrten Verfahrens-
weisen bei der Behandlung von Kreditnehmern in
Zahlungsschwierigkeiten und zu verantwortungsvol-
ler Kreditvergabe. Diese werden, offiziell mit Ablauf
der Frist zur nationalen Umsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie, durch die beiden Leitlinien und
die neue Stellungnahme ersetzt.

Leitlinien zur Kreditwiirdigkeits-
priifung
www.eba.europa.eu

Leitlinien zu Verzug und Zwangs-
vollstreckung
www.eba.europa.eu

Stellungnahme zu bewdhrten
Verfahrensweisen
www.eba.europa.eu



http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1092161/EBA-GL-2015-11+Guidelines+on+creditworthiness+assessment.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1092172/EBA-GL-2015-12+Guidelines+on+arrears+and+foreclosure.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0017&from=DE
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-09+Opinion+on+good+practices+for+mortgages.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-09+Opinion+on+good+practices+for+mortgages.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/604521/EBA+Opinion+on+Good+Practices+for+Borrowers+in+Payment+Difficulties.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/604499/EBA+Opinion+on+Good+Practices+for+Responsible+Mortgage+Lending.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/604499/EBA+Opinion+on+Good+Practices+for+Responsible+Mortgage+Lending.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1092161/EBA-GL-2015-11+Guidelines+on+creditworthiness+assessment.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1092172/EBA-GL-2015-12+Guidelines+on+arrears+and+foreclosure.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-09+Opinion+on+good+practices+for+mortgages.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD485.pdf
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Beschwerden
Unternehmensindividuelle Statistik 2014 fiir Versicherer

Die BaFin hat die Beschwerdestatistik 2014 fur
Versicherer veroéffentlicht. Diese gibt an, wie viele
Beschwerden die Versicherungsaufsicht 2014 ab-
schlieBend bearbeitet hat. Wie in den Vorjahren
ist die Statistik nach Versicherungszweigen und
-unternehmen aufgeschlisselt. Unternehmen, lUber
die im Berichtsjahr keine Beschwerden bearbeitet
wurden, erscheinen darin nicht. Neben der Zahl der
Beschwerden enthélt die Statistik auch die Zahl der
Vertrage zum Vorjahresende.

Verbraucher
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Abwicklung

MG Grundbesitz GmbH betrieb Einlagengeschdift ohne
Erlaubnis

Die BaFin hat der MG Grundbesitz GmbH, Dobel,
aufgegeben, das ohne Erlaubnis betriebene Einla-
gengeschaft durch Riickzahlung der angenommenen
Gelder unverziglich abzuwickeln.

Die MG Grundbesitz GmbH schloss mit Dritten Dar-
lehensvertrage, in denen sie sich zur unbeding-

ten Rickzahlung der angenommenen Gelder an die
Darlehensgeber verpflichtete. Mit der Annahme von
Geldern auf der Grundlage der Darlehensvertrage
betrieb die MG Grundbesitz GmbH das Einlagenge-
schaft ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin.
Die MG Grundbesitz GmbH ist verpflichtet, die Gel-
der unverzlglich und vollstandig an die Darlehens-
geber zurtickzuzahlen.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Statistik/dl_st_2014_beschwerde.html
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/liste_meldungenVerbraucher_node.html
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/liste_meldungenVerbraucher_node.html
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Geldwasche

Vierte europdische Geldwdscherichtlinie und neue
Geldtransferverordnung verabschiedet

Nach Uber zwei Jahren Verhandlungen hat
der europaische Gesetzgeber die Arbeiten an der
Vierten Geldwascherichtlinie und der Novelle der
Geldtransferverordnung (Verordnung Uber die
Ubermittlung von Angaben bei Geldtransfers) nun
abgeschlossen: Nach dem Rat der Europdischen
Union hat am 20. Mai 2015 auch das Europaische
Parlament die beiden Rechtstexte verabschiedet.
Richtlinie und Verordnung wurden am 5. Juni im
Amtsblatt veroéffentlicht und treten am 25. Juni
2015 in Kraft.

Die Mitgliedstaaten haben nun zwei Jahre Zeit, die
neuen Regelungen der Richtlinie in nationales Recht
umzusetzen. Auch die Geldtransferverordnung wird
erst mit Ablauf dieser Frist Glltigkeit erlangen.

Strengere Regeln und Vereinheitlichung

Mit der Vierten Geldwascherichtlinie und der neuen
Geldtransferverordnung zieht die EU die Zugel bei
der Geldwaschebekampfung an. Umfassende Risi-
koanalysen und zusatzliche Anforderungen an die


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L0849&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0847&from=DE
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Vierte Geldwascherichtlinie
WWW. eur-lex.europa.eu

Geldtransferverordnung
www.eur-lex.europa.eu

Verpflichteten (siehe Infokasten Seite 37) bedeu-
ten zusatzlichen Aufwand fir diese wie auch fir die
damit befassten staatlichen Stellen. Auch Verschéar-
fungen im Sanktionsregime demonstrieren die Ent-
schlossenheit des europaischen Gesetzgebers, die
Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfinan-
zierung zu intensivieren.

Gleichzeitig ist es Ziel der EU, die nationalen Regeln
einander starker anzugleichen. Zwar handelt es
sich auch bei der Vierten Geldwascherichtlinie um
Vorgaben mit Mindestharmonisierungs-Charakter,
das heiBt die Mitgliedstaaten dirfen grundsatzlich
strengere Regeln einflihren. Allerdings macht sie in
einigen Bereichen, etwa bei den Sanktionen, we-
sentlich konkretere Vorgaben als ihre Vorgéangerin.
Zudem beauftragt sie die drei europaischen Auf-
sichtsbehdrden (European Supervisory Authorities -
ESAs), mittels Leitlinien und Technischen Regu-
lierungsstandards europaweit verbindliche Regeln
festzulegen.

Anpassung an die FATF-Empfehlungen 2012

Hauptanlass fir die Novellierung war der Umstand,
dass die europaischen Regelungen zur Bekamp-
fung der Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
an die Uberarbeiteten Empfehlungen der Financial
Action Task Force (FATF) aus dem Jahr 2012 ange-
passt werden mussten. Der europdische Gesetz-
geber hat jedoch die Gelegenheit genutzt, auch
eigene Akzente zu setzen. So gehen einige neue
Regeln der Vierten Geldwascherichtlinie Gber die
FATF-Empfehlungen hinaus oder betreffen typisch
europaische Phanomene, zum Beispiel das Verhalt-
nis von Heimatstaat und Gaststaat bei der grenz-
Uberschreitenden Erbringung von Dienstleistungen
innerhalb der EU.

Verbraucher
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Der vorliegende Beitrag soll einen ersten Uberblick
iber die Anderungen geben, die fiir den deutschen
Finanzsektor am relevantesten sind. Die Aufzahlung
ist jedoch nicht abschlieBend.

Intensivierter risikoorientierter Ansatz

Die wohl weitreichendste Anderung betrifft den
risikoorientierten Ansatz: Wahrend die Dritte Geld-
wascherichtlinie noch eine Liste vordefinierter Si-
tuationen mit geringerem oder erhéhtem Geldwa-
scherisiko enthielt, so verlangt die Novelle von den
Verpflichteten, jede individuelle Geschaftsbeziehung
und Transaktion auf ihr jeweiliges Geldwascherisiko
zu prifen. Umstdnde, die nach der Dritten Geld-
wascherichtlinie automatisch zu einer Einstufung
als geringeres Risiko flihrten — zum Beispiel, wenn
der Kunde ein anderes Institut, ein bérsennotiertes
Unternehmen oder eine inlandische Behdrde war -,
sind klnftig lediglich als einzelne ,Risikofaktoren™
anzusehen. Erst die Gesamtbetrachtung aller rele-
vanten Risikofaktoren flhrt zu der Endbewertung,
ob eine individuelle Situation als geringeres oder
erhdhtes Risiko angesehen werden muss.

Ziel ist es, Automatismen bei der Risikobewertung
zu verhindern. Dieses Konzept wird allerdings
durchbrochen bei der Beurteilung einiger Hochrisi-
kosituationen: politisch exponierte Personen (PePs,
siehe Infokasten Seite 37), Korrespondenzbankbe-
ziehungen (siehe Infokasten Seite 37) sowie Kun-
den aus bestimmten Hochrisikoléndern werden
weiterhin automatisch als Hochrisikosituation einge-
stuft. Hinsichtlich der ,, Drittlander mit hohem Risi-
ko™ wird die EU-Kommission eine Negativliste her-
ausgeben; das bisherige Konzept einer Positivliste
mit aquivalenten Drittldndern wird aufgegeben.

Auch fir die staatliche Seite gibt es neue Vorga-
ben zur Erflllung des risikoorientierten Ansatzes.
So obliegt es kiinftig jedem einzelnen Mitgliedstaat,
eine nationale Risikobewertung anzufertigen und
auf aktuellem Stand zu halten. Des Weiteren sol-
len die ESAs eine gemeinsame Stellungnahme zu
den Risiken der Geldwasche und der Terrorismus-
finanzierung fir den Finanzsektor der Europaischen
Union erarbeiten, die wiederum in einen supranatio-
nalen Risikobericht einflieBen soll, den die EU-Kom-
mission anzufertigen hat. Und auch den nationalen
Aufsichtsbehdrden gibt die Richtlinie erstmals aus-
dricklich auf, bei der Aufsicht nach einem risiko-
orientierten Ansatz vorzugehen.


http://www.fatf-gafi.org/media/fatf/documents/recommendations/pdfs/FATF_Recommendations.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L0849&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0847&from=DE

Juni 2015

BaFin Journal

Kurz & aktuell Aufsicht

Wichtige Begriffe

Verpflichtete: Die ,Verpflichteten" sind

die Personen und Unternehmen, fiir die die
Vierte Geldwascherichtlinie gilt. Nach Artikel
2 Absatz 1 zahlen dazu neben Kredit- und
Finanzinstituten auch bestimmte Dienstleister
aus dem Nicht-Finanzsektor, zum Beispiel
Notare, Rechtsanwélte und Anbieter von
Gllcksspieldiensten. Die Mitgliedstaaten sind
jedoch gehalten, die Pflichten der Richtlinie
auf weitere Berufe oder Unternehmenskate-
gorien auszudehnen, bei deren Tatigkeiten
es besonders wahrscheinlich ist, dass sie flr
Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung
genutzt werden.

Politisch exponierte Personen (PePs):
PePs sind natlrliche Personen, die wichtige
dffentliche Amter ausiiben oder ausgeiibt
haben, zum Beispiel Staats- und Regierungs-
chefs, Minister und hochrangige Militars. Poli-
tisch exponierte Personen werden als Kunden
mit hohem Geldwascherisiko eingestuft, weil
man bei ihnen von einer erhéhten Gefahr von
Korruption oder Veruntreuung ausgeht.

Korrespondenzbankbeziehungen: Als
Korrespondenzbankbeziehung bezeichnet
man die Erbringung von Bankdienstleistun-
gen einer Bank (Korrespondenzbank) fur

eine andere Bank (Respondenzbank). Hierzu
zahlen unter anderem die Unterhaltung eines
Kontokorrent- oder eines anderen Bezugs-
kontos und die Erbringung damit verbundener

Neue Befreiungsregeln fiir E-Geld-Produkte

Artikel 12 der Vierten Geldwascherichtlinie erlaubt
es den Mitgliedstaaten zu gestatten, dass die Ver-
pflichteten bestimmte Sorgfaltspflichten gegeniber
Kunden bei E-Geld (siehe Infokasten) nicht anwen-
den, wenn bestimmte risikomindernde Vorausset-
zungen erflllt sind. Hierbei handelt es sich in ers-
ter Linie um Produkteigenschaften, etwa dass die
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Leistungen wie die Verwaltung von Barmit-
teln, internationale Geldtransfers und die
Scheckverrechnung. Nach der neuen Richtli-
nie fallen unter den Begriff auch Beziehungen
zwischen Kredit- und Finanzinstituten, sowohl
mit- als auch untereinander. Es muss also
nicht zwingend eine Bank Partei der Bezie-
hung sein.

Elektronisches Geld (E-Geld): Als E-Geld
bezeichnet man jeden elektronisch — auch
magnetisch - gespeicherten monetaren Wert
in Form einer Forderung gegeniiber dem
Emittenten, der gegen Zahlung eines Geld-
betrags ausgestellt wird, um damit Zahlungs-
vorgdnge durchzufiihren, und der auch von
anderen nattrlichen oder juristischen Perso-
nen als dem E-Geld-Emittenten angenommen
wird. Unter diese weite und eher technische
Definition fallen zum Beispiel verschiedene
Online-Zahlungsdienste, aber auch bestimmte
Prepaidkreditkarten.

Wirtschaftlich Berechtigte: Wirtschaftlich
Berechtigte sind alle natlirlichen Personen, in
deren Eigentum oder unter deren Kontrolle
der Kunde steht, sowie jede naturliche Per-
son, in deren Auftrag eine Transaktion oder
Tatigkeit ausgeflihrt wird. Die Feststellung
des wirtschaftlich Berechtigten soll es nattirli-
chen Personen insbesondere erschweren, sich
hinter juristischen Personen (Briefkastenfir-
men) zu verstecken.

E-Geld-Karte nicht wiederaufladbar und ihre Nut-
zung pro Monat limitiert ist oder der darauf gespei-
cherte Betrag 250 Euro nicht Uberschreiten darf.

Die Vorschrift ahnelt den Bestimmungen aus § 25n
Kreditwesengesetz, nach denen E-Geld-Produkte
von bestimmten Pflichten befreit werden kénnen.
Die neue europaische Regelung soll vor allem sicher-
stellen, dass die Bedingungen flr die Befreiung von


http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__25n.html
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__25n.html
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E-Geld-Produkten EU-weit einheitlich sind; bisher
herrschten hier zum Teil erhebliche Unterschiede.

Register zu wirtschaftlich Berechtigten

Artikel 30 der Richtlinie begriindet eine neue Art der
Mitwirkungspflicht der Kunden. Demnach sind kinf-
tig alle juristischen Personen verpflichtet, prazise
und aktuelle Angaben zu ihren wirtschaftlich Berech-
tigten (siehe Infokasten Seite 37) sowie zu Art und
Umfang der wirtschaftlichen Berechtigung einzuho-
len und aufzubewahren. Diese Informationen sind

in jedem Mitgliedstaat in einem zentralen Register
aufzubewahren.

Das Register ist nicht 6ffentlich einsehbar. Zugang
erhalten lediglich Aufsichtsbehérden, zentrale Ver-
dachtsmeldestellen, Verpflichtete im Rahmen der Er-
flllung ihrer Kundensorgfaltspflichten sowie — soweit
dies nach den nationalen Datenschutzbestimmungen
zulassig ist — andere Personen oder Organisationen,
die ein berechtigtes Interesse nachweisen kdnnen.
Wo das Register in Deutschland eingerichtet wird, ist
derzeit noch offen. Die registerfiihrende Stelle muss
die Angaben nicht Uberpriifen. Dies wird auch kinf-
tig Aufgabe der Verpflichteten sein.

Verhaltnis von Heimat- und Gastlandaufsicht

Wadhrend die Dritte Geldwascherichtlinie die Geld-
wascheaufsicht in grenziiberschreitenden Fallen
noch nicht ausdriicklich regelte, enthalt die Vierte
Fassung hierzu explizite Vorgaben. Demnach ha-
ben Niederlassungen

in einem Gastland die

dortigen Geldwasche-

vorschriften einzu-

halten. Fir die Geld-

wascheaufsicht tber

diese Niederlassungen

ist die Aufsichtsbehor-

de des Gastlands zustandig.

Bedienen sich Zahlungs- oder E-Geld-Institute meh-
rerer Niederlassungen oder Agenten in einem Gast-
land, so kann dieses kiinftig verlangen, dass das
Institut eine so genannte zentrale Kontaktstelle be-
nennt. Diese ist daflir zustandig zu gewahrleisten,
dass das Institut die Vorschriften zur Bekampfung
von Geldwdasche und Terrorismusfinanzierung ein-
halt. Zudem hat sie die Aufsicht durch die zustandi-
gen Behoérden zu erleichtern, indem sie ihnen unter
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anderem auf Verlangen Dokumente und Informatio-
nen zur Verfliigung stellt.

Aufgaben der europdischen Aufsichtsbehérden

Erstmals erhalten mit der Vierten Geldwascherichtli-
nie auch die ESAs verbindliche Aufgaben im Bereich
der Geldwaschebekampfung: Neben der bereits er-
wahnten gemeinsamen Stellungnahme fir den Ri-
sikobericht der EU-Kommission missen sie auch zu
verschiedenen Punkten, die die Richtlinie nicht ab-
schlieBend klart, Leitlinien beziehungsweise Techni-
sche Regulierungsstandards entwerfen, zum Beispiel
zu Voraussetzungen und Aufgaben der zentralen
Kontaktstellen, zur risikoorientierten Aufsicht durch
die zustandigen Behdérden und zu den Risikofaktoren
und MaBnahmen, die in Fallen geringeren oder er-
hohten Risikos zu beachten sind.

Zustdndig hierflr ist der Gemeinsame Ausschuss der
ESAs beziehungsweise dessen Geldwaschekomitee
AMLC (Anti-Money Laundering Committee), das in
derzeit vier Arbeitsgruppen bereits an den entspre-
chenden Entwirfen arbeitet. Aller Voraussicht nach
werden die ESAs erste Entwirfe bereits in der zwei-
ten Jahreshalfte 2015 zur Konsultation veroéffentli-
chen.

Sanktionen

Sehr viel konkreter als ihre Vorgangerin gibt die
Vierte Geldwascherichtlinie vor, wie die Mitgliedstaa-
ten VerstdBe gegen die Geldwascheregeln zu sank-
tionieren haben. So
legt sie beispielsweise
fur Kredit- und Finanz-
institute eine maxima-
le BuBgeldhéhe von
5 Millionen Euro oder
10 Prozent des jahr-
lichen Gesamtumsat-
zes fest. Fur deutsche Institute bedeutet dies eine
beachtliche Verscharfung: Bisher durften BuBgelder
hierzulande im Regelfall maximal 100.000 Euro be-
tragen.

AuBerdem sollen kiinftig die betroffene natirliche
oder juristische Person und die Art des VerstoBes
offentlich bekannt gegeben werden, sofern keine
der Ausnahmen nach Artikel 60 der Vierten Geldwa-
scherichtlinie greift. Des Weiteren haben die natio-
nalen Aufsichtsbehérden alle verwaltungsrechtlichen
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Sanktionen und MaBnahmen an die ESAs zu melden;
diese wiederum sind verpflichtet, auf ihren Internet-
seiten auf die Veroffentlichungen der Aufsichtsbe-
hérden zu verlinken.

Neue Geldtransferverordnung

Die wichtigste Anderung der neuen Geldtransfer-
verordnung besteht darin, dass die verpflichteten
Zahlungsdienstleister nicht mehr nur Angaben zum
Auftraggeber, sondern auch zum Berechtigten des
Transfers machen und dem Transfer beifligen mus-
sen. AuBerdem muissen klinftig auch zwischenge-
schaltete Zahlungsdienstleister liber wirksame Ver-
fahren verfligen, mit denen sie erkennen kdnnen,
ob Angaben fehlen oder unvollstandig sind, und ri-
sikobasierte Verfahren fir (Folge-)MaBnahmen vor-
halten.

Die Zahlungsdienstleister miissen die Angaben erst
bei Transfers von mehr als 1.000 Euro Uberprifen,
sofern keine Anhaltspunkte fiir eine Verbindung mit
anderen Transfers vorliegen, anonymes (E-)Geld an-
genommen wurde oder ein Verdacht auf Geldwasche
oder Terrorismusfinanzierung vorliegt. Eine Uberprii-
fung gilt bereits als erfolgt, wenn die Identitat des
Auftraggebers gemaB der Vierten Geldwdscherichtli-
nie Uberprift und die entsprechenden Daten gespei-
chert wurden.
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Fir Zahlungskarten, E-Geld-Instrumente und Mo-
biltelefone, die nur zum Erwerb von Waren oder
Dienstleistungen verwendet werden, gilt die Verord-
nung aufgrund des geringen Risikos von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung nicht. Den Mitglied-
staaten ist es dariber hinaus unter bestimmten Vo-
raussetzungen freigestellt, Transfers auf Zahlungs-
konten im Inland auszunehmen, sofern diese 1.000
Euro nicht Gberschreiten und nur fir die Lieferung
von Gultern oder Dienstleistungen vorgenommen
werden.

Die neue Verordnung stellt klar, dass es sich auch
dann um einen Geldtransfer handelt, wenn er ,zu-
mindest teilweise auf elektronischem Wege" erfolgt
oder es sich beim Zahlungsdienstleister des Auftrag-
gebers und dem des Beglinstigten um ein und den-
selben handelt. Fur die neue Geldtransferverordnung
gelten auBerdem ahnliche Sanktionsregelungen wie
fir die Vierte Geldwascherichtlinie.

Auch zur Anwendung der Verordnung werden die
ESAs rechtzeitig Leitlinien herausgeben. Die Arbei-
ten daran werden noch in diesem Jahr beginnen.
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Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland
Maxima pojist'ovna a.s.

Das tschechische Versicherungsunternehmen
Maxima pojist'ovna a.s. ist berechtigt, in Deutsch-
land das Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr in folgenden Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum
VAG) aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Versicherungsunternehmen:

N.V. Verzekering Maatschappij De Burcht

Das niederléandische Versicherungsunternehmen N.V.
Verzekering Maatschappij De Burcht ist berechtigt,
in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im

Dienstleistungsverkehr in folgender Versicherungs-
sparte und Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage Teil
A zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko

Versicherungsunternehmen:

Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in Deutschland

HCC International Insurance Company Pic

Das britische Versicherungsunternehme HCC
International Insurance Company Plc hat in
Deutschland eine Niederlassung unter dem Namen
HCC International Insurance Company Plc Deutsche
Niederlassung errichtet.

Das Unternehmen ist berechtigt, den Geschafts-
betrieb in folgenden Versicherungssparten und


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet

Juni 2015

B aFHl ]Olll‘ Ilal Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum
VAG) in Deutschland aufzunehmen:

Hauptbevollmé&chtigter:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

SOGESSUR S. A.
Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko
Das franzésische Versicherungsunternehmen
SOGESSUR S. A. hat in Deutschland eine
Niederlassung unter dem Namen SOGESSUR S. A.
Deutsche Niederlassung errichtet.

Nr. 4 Schienenfahrzeug-Kasko

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko Das Unternehmen ist berechtigt, den Geschaftsbe-
trieb in folgenden Versicherungssparten und Risi-

koarten (Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum VAG)
in Deutschland aufzunehmen:

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko
Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaft-
pflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit
Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen,

die sich in Schwierigkeiten befinden.

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr Michael
Dillinger bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

a) Berufsrisiken

g) Wertverluste

j) nicht kommerzielle Geldverluste
k) sonstige finanzielle Verluste

Als Hauptbevollméchtigter wurde Herr Stéphane
Debard bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Hauptbevollmé&chtigter:
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Erweiterung des Geschafts-
betriebes

VEREINIGTE TIERVERSICHERUNG
GESELLSCHAFT a.G.

Die BaFin hat durch Verfigung vom 12. Mai 2015
der VEREINIGTE TIERVERSICHERUNG GESELL-
SCHAFT a.G. die Erlaubnis zum Betrieb der folgen-
den weiteren Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum VAG) erteilt:

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Samtliche Sachschdden (soweit sie nicht unter die
Nummern 3 bis 7 fallen), die verursacht werden
durch:

c) Sturm

Die Erlaubnis erstreckt sich auf den Betrieb der Erst-
und Rickversicherung.

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

Europaische Reiseversicherung AG

Die BaFin hat der Europdische Reiseversicherung AG
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversiche-
rungsgeschéfts im Dienstleistungsverkehr fir die
nachstehenden weiteren Lander erteilt:

Kroatien und Gibraltar

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Die Zustimmung umfasst der Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage Teil A zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit
b) Kostenversicherung

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Samtliche Schaden an:
a) Kraftfahrzeugen

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

a) Feuer

b) Explosion

c) Sturm

d) andere Elementarschaden auBer Sturm

f) Bodensenkungen und Erdrutsch

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 10 Haftpflicht flr Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

a) Kraftfahrzeughaftpflicht

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit
a) allgemeine Zahlungsunfahigkeit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
j) nichtkommerzielle Geldverluste

Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen,
die sich in Schwierigkeiten befinden

Versicherungsunternehmen:
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Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Mitsui Sumitomo Insurance Company
(Europe) Limited

Das britische Versicherungsunternehme Mitsui
Sumitomo Insurance Company (Europe) Limited
ist berechtigt, in Deutschland das Direktversiche-
rungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr in folgen-
den weiteren Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum VAG) aufzu-
nehmen:

Nr. 2 Unfall

Nr. 4 Schienenfahrzeug-Kasko

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaft-
pflicht

Nr. 14 Kredit
Nr. 15 Kaution
Nr. 17 Rechtsschutz

Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen,
die sich in Schwierigkeiten befinden

Versicherungsunternehmen:
Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

Stonebridge International Insurance
Limited

Das britische Versicherungsunternehmen
Stonebridge International Insurance Limited ist be-
rechtigt, in Deutschland das Direktversicherungsge-
schaft im Dienstleistungsverkehr in folgender weite-
rer Versicherungssparte und Risikoart (Bezifferung
gemaB Anlage Teil A zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

Syntonia Insurance Aktiengesellschaft

Das liechtensteinische Versicherungsunternehmen
Syntonia Insurance Aktiengesellschaft ist berechtigt,
in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgenden weiteren Versi-
cherungssparten und Risikoarten (Bezifferung ge-
maB Anlage A zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 7 Transportguter
Nr. 14 Kredit

Versicherungsunternehmen:
Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:
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Erweiterung des Geschiftsbe-
triebes im Niederlassungsver-
kehr in Deutschland

Hiscox Insurance Company Limited
Niederlassung fiir die Bundesrepublik
Deutschland

Das britische Versicherungsunternehmen Hiscox
Insurance Company Limited ist berechtigt, den
Geschaftsbetrieb seiner Niederlassung in Deutsch-
land Hiscox Insurance Company Limited Nieder-
lassung fiir die Bundesrepublik Deutschland um
folgende Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum VAG) zu
erweitern:

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

c) sonstige

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Wechsel eines
Hauptbevollmachtigten

Aspecta Assurance International
Luxembourg S.A.

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen

Aspecta Assurance International Luxembourg S.A.
hat Herrn Michael Schmidt-Rosin mit Wirkung vom
1. April 2015 zu ihrem Hauptbevollmachtigten fir

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen
1 —

ihre Niederlassung in Deutschland bestellt. Die dem
bisherigen Hauptbevollmachtigten erteilte Vollmacht
ist zum gleichen Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

iptiQ Life S.A., Niederlassung Deutschland

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
iptiQ Life S.A. hat Herrn Ralf Kriiger mit Wirkung
vom 1. April 2015 zu ihrem Hauptbevollmachtigten
fur ihre Niederlassung in Deutschland bestellt. Die
dem bisherigen Hauptbevollmachtigten erteilte Voll-
macht ist zum gleichen Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:
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Torus Insurance (Europe) AG

Das liechtensteinische Versicherungsunternehmen
Torus Insurance (Europe) AG hat Herrn Jorn Raschke
zu seinem Hauptbevollmachtigten fir seine Nieder-
lassung bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Hauptbevollmé&chtigter:

USAA Limited

Das britische Versicherungsunternehmen USAA
Limited hat nach Mitteilung der Bank von England
vom 16. Mdrz 2015 Frau Angela Bartl zu seiner
Hauptbevollmachtigten fiir seine Niederlassung be-
stellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Hauptbevollméchtigte:

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

DEPSA, Sociedad An6nima de Seguros y
Reaseguros

Die BaFin hat durch Verfigung vom 30. Oktober
2014, abgeandert durch Bescheid vom

22. Dezember 2014, den Bestandsibertragungs-
vertrag (Rahmenvertrag vom 29. April 2014 mit
Anderungsvertrag vom 5. Dezember 2014 und Uber-
tragungsvertrag vom 29. April 2014) genehmigt,
durch den das spanische Versicherungsunternehmen
DEPSA, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros
einen Teil seines Versicherungsbestandes auf die In-
terlloyd Versicherungs-Aktiengesellschaft Ubertragen
hat. Die spanische Versicherungsaufsichtsbehérde
Ministerio de Economia y Competitividad hat die Be-
standslibertragung mit Beschluss vom 12. Januar
2015 genehmigt.

Die Bestandstibertragung ist am 1. Februar 2015
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen

DEPSA, Sociedad An6nima de Seguros y
Reaseguros

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 30. Oktober
2014, abgeandert durch Bescheid vom

22. Dezember 2014, den Bestandsubertragungs-
vertrag (Rahmenvertrag vom 29. April 2014 mit
Anderungsvertrag vom 5. Dezember 2014 und Uber-
tragungsvertrag vom 29. April 2014) genehmigt,
durch den das spanische Versicherungsunternehmen
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DEPSA, Sociedad Andnima de Seguros y Reaseguros
einen Teil seines Versicherungsbestandes auf die
ARAG SE Ubertragen hat. Die spanische Versiche-
rungsaufsichtsbehérde Ministerio de Economia y
Competitividad hat die Bestandsitbertragung mit
Beschluss vom 27. November 2014 genehmigt.

Die Bestandslibertragung ist am 1. Februar 2015
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen

National Provident Life Limited

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG wird
das britische Versicherungsunternehmen National
Provident Life Limited mit Wirkung vom 30. Juni
2015 seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in
denen auch in Deutschland belegene Risiken bzw.
eingegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf
das britische Versicherungsunternehmen Phoenix
Life Assurance Limited uUbertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen
1 —

UnipolSai Assicurazioni S.p.A.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG

hat das italienische Versicherungsunternehmen
UnipolSai Assicurazioni S.p.A. einen Bestand an
Versicherungsvertragen, in dem auch in Deutschland
belegene Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen
enthalten sind, mit Wirkung vom 31. Dezember
2014 auf das italienische Versicherungsunternehmen
Allianz S.p.A. Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Namensdnderung

Tokio Marine Global Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Tokio Marine Global Limited hat ihren Na-

men in Tokio Millennium Re (UK) Limited geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name:
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Adressanderung

HCC International Insurance Company Plc
Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete HCC International Insurance Company Plc

hat ihre Anschrift geandert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

Telefonica Insurance S.A.
Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Telefonica Insurance S.A. hat ihre Anschrift

geandert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Einstellung des Geschiftsbe-
triebes im Dienstleistungs-
verkehr

Nemi Forsikring ASA

Das norwegische Versicherungsunternehmen Nemi
Forsikring ASA hat in Deutschland sein gesamtes
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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