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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die vorliegende Ausgabe des
BaFinJournals steht ganz im Zei-
chen des Ersten Finanzmarktnovel-
lierungsgesetzes, das Anfang Juli in
Kraft getreten ist. Es hat mehrere
europadische Gesetze in deutsches
Recht umgesetzt, die die Integritat
und Transparenz der Kapitalmark-
te starken und den Anlegerschutz
verbessern sollen. Die Neuregelun-
gen betreffen unter anderem das
Sanktionsregime (Seite 18) und
damit auch die Ahndungspraxis

der BaFin (Seite 24) sowie die
Ad-hoc-Publizitatspflicht (Seite 28).
Eine wichtige Neuerung ist auBer-
dem die Hinweisgeberstelle flr
Whistleblower, die die BaFin zum

2. Juli eingerichtet hat (Seite 33).

Ein hochaktuelles Thema ist auch
die Frage, wie Staatsanleihen im
Sicherungsvermégen der Versi-
cherer unter dem neuen Aufsichts-
system Solvency II zu behandeln
sind. Im Beitrag auf Seite 36 und
im direkten Dialog mit der Industrie
(Seite 39) klart die BaFin dariber
auf, was sie hier von den Versiche-
rern erwartet.

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Den Dialog mit der Branche sucht
die BaFin ebenso beim Thema
Fintechs. Ende Juni lud sie zum ers-
ten Mal zur Konferenz ,,BaFin-Tech"
ein, die auf breites Interesse stiel3.
Welche Themen dort im Mittelpunkt
standen, lesen Sie im Beitrag ab
Seite 40.

Last but not least eine weitere gute
Nachricht: Der Internationale Wah-
rungsfonds hat dem deutschen Fi-
nanzsektor ein gutes Zeugnis aus-
gestellt. Sowohl im Hinblick auf
die allgemeine Stabilitatslage als
auch hinsichtlich struktureller Fra-
gen zeichnet er das Bild eines ins-
gesamt stabilen und widerstands-
fahigen deutschen Finanzsystems.
Mehr dazu erfahren Sie im Beitrag
ab Seite 45.

Eine interessante Lektlre wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin Kommunikation
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Kurzmeldungen zu nationalen und
internationalen Neuerungen,
Rundschreiben, Konsultationen
und andere Veriffentlichungen

Pensions- und Sterbekassen

Auslegungsentscheidung zum Rechnungszins
bei genehmigungspflichtigen neuen Tarifen

Die BaFin hat eine Auslegungsentscheidung ver-
offentlicht, nach der sie ab sofort bei Pensions- und

Sterbekassen grundsatzlich keine neuen Tarife mehr
genehmigt, deren Rechnungszins iber 0,9 Prozent
liegt. Grund hierfiir sind die weiterhin niedrigen Er-
trage an den Kapitalmarkten.

Dies gilt — wie die bisher gliltige Auslegungsent-
scheidung vom August 2014 - auch fir regulierte
Pensionskassen, die im Neugeschaft auf eine ge-
schlechtsunabhdngige Kalkulation von Beitragen und
Leistungen lUbergehen. Dies kann zur Vermeidung
von Rechtsrisiken angebracht sein.

Voraussetzung fir die Genehmigungsfahigkeit des
Rechnungszinses bleibt auch kiinftig, dass in der
Rechnungsgrundlage ,Zins" Sicherheiten vorhanden
sind, die gewahrleisten, dass die Verpflichtungen
aus den Versicherungen mit groBer Sicherheit
dauerhaft erfillbar sind.

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Bilanzierung

Auslegungsentscheidung zu latenten Steuern
von Organschaften

Die BaFin hat eine Auslegungsentscheidung zur
Bilanzierung latenter Steuern bei Vorliegen einer

steuerlichen Organschaft veroffentlicht. Sie regelt

Ansatz und Bewertung der latenten Steuern in der
Solvabilitatsiubersicht und stellt klar, inwiefern eine
verlustmindernde Wirkung mdéglich ist.

Flr latente Steuern unter dem Aufsichtssystem
Solvency II sind grundsatzlich die Vorschriften der
internationalen Rechnungslegung (International
Financial Reporting Standards - IFRS) maBgeb-
lich. Diese enthalten jedoch keine Regelungen fiir
den Ansatz und die Bewertung latenter Steuern in
Organschaften.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/aw_160620_rechnungszins_pensions_und_sterbekassen.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/ae_140806_rechnungszins_bei_genehmigungspflichtigen_tarifen_va.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/ae_140806_rechnungszins_bei_genehmigungspflichtigen_tarifen_va.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/ae_latente_steuern_verlustmindernde_wirkung.html
http://www.ifrs.org/Pages/default.aspx
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/ae_latente_steuern_verlustmindernde_wirkung.html
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Berichtswesen

BaFin verdffentlicht erste Zahlen zu Solvency 11

Der BaFin liegen die ersten Erkenntnisse aus
dem Berichtswesen zum neuen Aufsichtsregime
Solvency II vor. Die Versicherungsunternehmen ha-
ben ihr neben den Daten zum Jahresanfang (Day 1
Reporting) erstmals auch die vierteljéhrliche quanti-
tative Berichterstattung nach Solvency II Ubersandt.

Die mittlere Solvency-II-Bedeckungsquote der Bran-
che stand zum Stichtag 1. Januar 2016 bei rund
305 Prozent und sank im ersten Quartal 2016 auf
rund 280 Prozent. Im aktuellen Marktumfeld stellen
Schwankungen an den Kapitalmarkten die bedeu-
tendste Teilrisikoart dar. Deutlich mehr als 90 Pro-
zent der anrechnungsfahigen Eigenmittel der
Unternehmen kénnen der hdchsten Qualitats-

stufe (Tier 1) zugerechnet werden.

Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital
Requirement - SCR) berlcksichtigt alle quantifizier-
baren Risiken, denen sich Versicherer ausgesetzt
sehen. Die meisten der 342 berichtspflichtigen Ver-
sicherer verwenden zur Berechnung der SCR eine
vorgegebene Standardformel. In 39 Fallen nutzen
die Unternehmen eine der von der Aufsicht geneh-
migten Individualisierungsmaoglichkeiten.

,Die Branche ist erfolgreich im neuen Regime an-
gekommen", restimierte BaFin-Exekutivdirektor
Dr. Frank Grund. Im August werde die BaFin Ein-
blicke in die spartenspezifischen Erkenntnisse aus
dem neuen Berichtswesen geben.

Solvency II

BaFin verdffentlicht weitere Ubersetzungen der
Erlduterungen zu EIOPA-Leitlinien

Um die Versicherer bei der Anwendung der Re-
geln des neuen Aufsichtssystems Solvency II zu
unterstiitzen, hat die BaFin auf ihrer Internetseite
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nach und nach deutsche Ubersetzungen der erliu-
ternden Texte zu den Leitlinien der Europaischen
Versicherungs- und Aufsichtsbehérde EIOPA verof-
fentlicht (siehe Linkkasten). EIOPA stellt die Erldute-
rungen nur auf Englisch zur Verfligung.

Die zuletzt veréffentlichten Ubersetzungen betref-
fen bei den quantitativen Anforderungen (Saule 1)
die Leitlinien fur den Ansatz und die Bewertung von
Vermoégenswerten und Verbindlichkeiten, im Be-
reich der qualitativen Anforderungen (Saule 2) die
Leitlinien zum Governance-System, die Leitlinien ftr
die unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung und die Leitlinien flr die Verlangerung
der Frist fur die Wiederherstellung gesunder Finanz-
verhaltnisse im Falle auBergewdhnlicher widriger

Erlauterungen zu Vermogens-
werten und Verbindlichkeiten

www. bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime

Erlauterungen zum Governance-
System

www.bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime

Erlauterungen zur Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung
www.bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime

Erlauterungen zur Wiederherstel-
lung gesunder Finanzverhaltnisse
www.bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime

Erlauterungen zur Berichterstat-
tung und Veréffentlichung

www. bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime

Erlauterungen zum Informations-
austausch in Kollegien

www. bafin.de » Aufsicht » Versicherer &
Pensionsfonds » Aufsichtsregime



http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Anlage/an_pm_160413_solvabilitaet_II_berichtswesen.html?nn=7846960
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Aufsichtsregime/RechtsgrundlagenLeitlinien/rechtsgrundlagen_node.html%20-%20doc7850470bodyText4
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_DE_Valuation_assets_GLs.pdf
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_ORSA_DE.pdf
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_DE_ERP_GLs.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_bewertung_vermoegenswerte.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_bewertung_vermoegenswerte.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_leitlinien_zu_governance_system_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_leitlinien_zu_governance_system_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_leitlinien_zum_orsa_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_leitlinien_zum_orsa_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erlaueternde_texte_wiederherstellung_finanzverhaeltnisse_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erlaueternde_texte_wiederherstellung_finanzverhaeltnisse_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_zu_leilinien_zum_berichtswesen_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erl_texte_zu_leilinien_zum_berichtswesen_de_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erlaeuternde_texte_informationsaustausch_kollegien.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_erlaeuternde_texte_informationsaustausch_kollegien.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Anlage/an_pm_160413_solvabilitaet_II_berichtswesen.html?nn=7846960
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Anlage/an_pm_160413_solvabilitaet_II_berichtswesen.html?nn=7846960
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Umstande, sowie beim Berichtswesen und den Ver-
offentlichungspflichten (Sdule 3) die Leitlinien Gber
die Berichterstattung und die Veréffentlichung und
die Leitlinien zum systematischen Informations-
austausch innerhalb von Kollegien.

Es handelt sich um eine Eins-zu-eins-Ubersetzung.
Sollten sich dennoch im deutschen Text Zweifel in
Bezug auf Inhalt oder Auslegung ergeben, so ist der
von EIOPA veroffentlichte englische Text ausschlag-
gebend.

Drittstaaten-Versicherer

BakFin erinnert an neue Regelung

Die BaFin macht Versicherungsunternehmen aus
Drittstaaten, die in Deutschland das Erst- oder Riick-
versicherungsgeschaft betreiben wollen, auf die seit
dem 1. Januar geltenden neuen Voraussetzungen
aufmerksam. Nach § 67 Absatz 1 Satz 1 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) brauchen diese eine Er-
laubnis der BaFin, um in Deutschland tatig werden
zu dirfen.

Dies gilt nicht, wenn die Drittstaaten-Versicherer

in Deutschland ausschlieBlich das Riickversiche-
rungsgeschaft betreiben wollen und die Europai-
sche Kommission gemaB der Solvency-II-Richtlinie
entschieden hat, dass die Solvabilitatssysteme fir
Rickversicherungstatigkeiten in diesem Drittstaat
denen der EU gleichwertig sind. Weitere Informatio-
nen erhalten Sie auf der Internetseite der BaFin.

Legal Entity Identifier

BakFin aktualisiert Informationen fiir Versicherer

Die BaFin hat die Informationen aktualisiert, die
sie auf ihrer Internetseite zum Legal Entity Identifier
(LEI) fur Versicherungsunternehmen bereithalt. Hin-
tergrund ist die neue Versicherungs-Meldeverord-
nung (VersMeldeV), die die in § 39 Absatz 1 Satz 1
Nr. 7 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)
bezeichneten Modalitdten der Dateniibermittlung
einschlieBlich der anzugebenden Unternehmensken-
nung konkretisiert hat.

Kurz & Aktuell
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In § 1 VersMeldeV sind die Unternehmen aufgefihrt,
die zur Berichterstattung an die BaFin verpflichtet
sind. Sowohl die einzelnen Versicherer als auch die
in der Verordnung genannten Gruppen mit samt-
lichen zugehdrigen Unternehmen missen bei der
regelméaBigen Ubermittlung quantitativer Informatio-
nen an die BaFin jeweils eine Kennziffer zur Identi-
fizierung angeben. Hierflir kommt nur der LEI-Code
in Betracht, eine global etablierte alphanumerische
Kennziffer fir alle juristischen Personen.

Die nicht von § 1 Nr. 1 VersMeldeV umfassten Ver-
sicherungsunternehmen und die Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung sollen dem interna-
tionalen Standard aus Sicht der BaFin folgen und
ebenfalls einen LEI-Code beantragen, sofern sie dies
noch nicht getan haben.

Solvabilitdtsverordnung

BaFin konsultiert Anderungsentwurf

Noch bis zum 18. Juli konsultiert die BaFin den
Entwurf einer Verordnung zur Anderung der Solva-
bilitatsverordnung (SolvV). Hintergrund ist die
Verordnung Uber die Nutzung der im Unionsrecht er-
offneten Optionen und Ermessensspielrdume, die die
Europaische Zentralbank (EZB) im Marz veroffent-
licht hatte. Sie tritt am 1. Oktober in Kraft.

Die EZB hat durch die Verordnung zahlreiche Wahl-
rechte ausgelibt, die ihr in Bezug auf die Kredit-
institute zustehen, die sie direkt beaufsichtigt
(Significant Institutions - SIs). Dies betrifft insbe-
sondere die Anwendung der Ubergangsvorschriften
der europadischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR), die bislang in

§8 24 bis 31 der Solvabilitatsverordnung geregelt
sind.


https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_DE_Public_Disclosure_GL.pdf
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_DE_Exchange_info_colleges_GLs.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:de:PDF
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Zulassung/DrittstaatenVersicherer/drittstaaten_versicherer_artikel.html?nn=7954124
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Zulassung/DrittstaatenVersicherer/drittstaaten_versicherer_artikel.html?nn=7954124
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Berichtspflichten/LEI/leicode_node.html
https://www.gesetze-im-internet.de/versmeldev/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2016/kon_0616_aenderung_solvv_ba.html
http://www.gesetze-im-internet.de/solvv_2014/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0445&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Berichtspflichten/LEI/leicode_node.html
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/Berichtspflichten/LEI/leicode_node.html
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Eigenmittel

BaFin verdffentlicht Hiufige Fragen und Antworten
fiir Kapitalverwaltungsgesellschaften

Die BaFin hat auf ihrer Internetseite Haufige
Fragen und Antworten zur Anlage von Eigenmitteln
gemalB § 25 Absatz 7 Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) veroffentlicht. Sie wird den Katalog fortlau-
fend aktualisieren.

In § 25 Absatz 7 KAGB ist geregelt, dass Kapital-
verwaltungsgesellschaften ihre Eigenmittel entwe-
der in liquiden Mitteln zu halten oder in Vermdégens-
gegenstande zu investieren haben, die kurzfristig
unmittelbar in Bankguthaben umgewandelt werden
kénnen und keine spekulativen Positionen enthal-
ten. Die Vorschrift setzt Artikel 9 Absatz 8 der Richt-
linie Gber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(Alternative Investment Fund Managers Directive -
AIFM-Richtlinie) um und gilt fir alle Kapitalverwal-
tungsgesellschaften, die lber eine Erlaubnis der
BaFin verfligen, also sowohl fiir die Verwalter alter-
nativer Investmentfonds (AIF) als auch fir Gesell-
schaften, die Organismen fir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) verwalten.

Referenzwerte

Europdische Benchmark-Verordnung verdffentlicht

Die Benchmark-Verordnung ist im Amtsblatt
der EU verdffentlicht worden. Sie soll Referenzwerte
(Benchmarks) robuster und zuverlassiger machen,
Schwachstellen bei deren Ermittlung beseitigen, die
Transparenz erhéhen und Interessenkonflikte ver-
hindern.

Die Verordnung hat einen weiten Anwendungsbe-
reich: Sie definiert jeden Index als Benchmark, an
dem sich Zahlungen oder der Wert eines Finanz-
instruments oder -kontrakts bemessen, sowie alle
Indizes, die zur Performancemessung eines Invest-
mentfonds herangezogen werden. Die bekanntesten
Benchmarks sind die beiden Interbanken-Referenz-
zinssdtze EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate)
und LIBOR (London Interbank Offered Rate).

Aufsicht Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Kritisch, signifikant, nicht-signifikant

Die Verordnung unterscheidet kritische, signifikante
und nicht signifikante Referenzwerte. Kritische Refe-
renzwerte sind solche, die als Bezugsgrundlage flr
Finanzinstrumente oder -kontrakte oder fiir die Mes-
sung der Wertentwicklung von Investmentfonds ver-
wendet werden und einen Gesamtwert von mindes-
tens 500 Milliarden Euro haben, berechnet auf der
Grundlage der gesamten Bandbreite der Laufzeiten
beziehungsweise Falligkeiten, die mit dem Referenz-
wert im Zusammenhang stehen. Bei Vorliegen be-
stimmter qualitativer Kriterien sinkt diese Schwelle
auf 400 Milliarden Euro. Daneben kann die zustan-
dige nationale Behdrde einen Referenzwert unter
bestimmten Bedingungen auch unabhangig von den
quantitativen Schwellenwerten als kritisch einstufen.

Betragt der Gesamtdurchschnittswert der relevanten
Instrumente mindestens 50 Milliarden Euro, handelt
es sich um eine signifikante Benchmark, unterhalb
dieses Schwellenwerts um eine nicht-signifikante
Benchmark. Flir Rohstoff-Referenzwerte, Referenz-
zinssatze und Referenzwerte aus regulierten Daten
gelten besondere Regelungen.

Neue Regeln fiir Administratoren

Das neue Benchmark-Regime unterwirft die Erstel-
ler einer Benchmark (Administratoren) einer Zulas-
sungspflicht und der Aufsicht durch die zustandige
nationale Behdrde. Sie missen verschiedene Or-
ganisations- und Kontrollpflichten sowie Vorgaben
fur die Ermittlung von Benchmarks einhalten. Da-
riber hinaus stellt die Verordnung Anforderungen
an die Personen, die die zur Bestimmung einer
Benchmark erforderlichen Eingabedaten beitragen
(Kontributoren).

Die Verordnung ist teilweise bereits anwendbar,
insbesondere im Hinblick auf die kritischen Refe-
renzwerte. Die Ubrigen Regelungen gelten ab dem
1. Januar 2018.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_anlage_Eigenmittel_160628.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/FAQ/faq_anlage_Eigenmittel_160628.html
http://www.gesetze-im-internet.de/kagb/
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:32016R1011&from=EN
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R1011&from=EN
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Identitatspriifung
Neue Regeln fiir Zahlungskonten in Kraft

Am 7. Juli ist die Zahlungskonto-Identitatspru-
fungsverordnung (ZIdPrifV) in Kraft getreten. Sie
regelt, dass flr die Eré6ffnung eines Basiskontos
Duldungsbescheinigungen nach § 60a Absatz 4 des
Aufenthaltsgesetzes sowie Ankunftsnachweise ge-
maB § 63a Asylgesetz (Bescheinigung Uber die
Meldung als Asylsuchender - BUMA) als Identifika-
tionsdokumente fur Identifizierungen im Sinne des
Geldwaschegesetzes (GwG) zugelassen sind.

Hier bestand dringender Handlungsbedarf. Denn
einerseits raumt das Zahlungskontengesetz, das
seit dem 19. Juni in Kraft ist, jedermann einen An-
spruch auf Eréffnung eines Basiskontos ein (sie-

he BaFinJournal Juni 2016), also auch Flichtlingen.
Andererseits besitzen diese aber oft keine der im
GwG genannten Identifikationsdokumente, also gul-
tige amtliche Ausweise mit Lichtbild oder entspre-
chende Ersatzpapiere!. Die Verordnung hat diese
Liicke nun geschlossen. Die Ubergangsregelung, die
die BaFin im August 2015 geschaffen hatte (siehe
BaFinJournal September 2015), ist damit obsolet.

Dartber hinaus konkretisiert die ZIdPrifV die Regeln

fur die Identifikation Minderjahriger, die das 16. Le-

bensjahr nicht vollendet haben, sowie Betreuter. Die

Regelungen entsprechen der langjahrigen Verwal-
tungspraxis der BaFin.
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Geldwasche

Ubergangsfrist fiir neues Videoidentifizierungsverfahren

Die im Rundschreiben zum Videoidentifizierungs-
verfahren enthaltenen Ausfiihrungen werden bis
zum 31. Dezember 2016 ausgesetzt. Bis dahin gilt
das Rundschreiben zur Verdachtsmeldung weiter.
Die Ubergangsfrist soll den betroffenen Marktteil-
nehmern Zeit geben, sich auf die héheren Sicher-
heitsstandards einzustellen.

Im Zuge der Umsetzung der Vierten Geldwdsche-
richtlinie, deren Kabinettsentwurf zum Jahresende
geplant ist, ist beabsichtigt, dem Gesetzgeber eine
zukunftsgerichtete Antwort auf die Herausforderun-
gen vorzuschlagen, die Datensicherheit und Digitali-
sierung an alle Verfahren der Kundenidentifizierung
stellen. Neben der generellen Festlegung von Sicher-
heitsstandards soll auch eine Entscheidung dariber
getroffen werden, welche Verpflichteten des Finanz-
sektors und auch der Nichtfinanzunternehmen nach
dem Geldwaschegesetz (GwG) welche Verfahren zur
sicheren Kundenidentifizierung nutzen kénnen.

Wichtige Termine im
Juli / August 2016

21. Juli FSB Plenary,

Chengdou (China)

26.-29. Aug NAIC, San Diego

31. Aug SSM FSC,

Frankfurt a. M.


https://www.gesetze-im-internet.de/zidpr_fv/
https://www.gesetze-im-internet.de/aufenthg_2004/
https://www.gesetze-im-internet.de/asylvfg_1992/
http://www.gesetze-im-internet.de/gwg_2008/index.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1606.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1509.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://dipbt.bundestag.de/dip21/btd/16/090/1609038.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl108s1690.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/2016/rs_1604_gw_videoident.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1401_gw_verwaltungspraxis_vm.html?nn=2818068
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:32015L0849&from=DE
http://www.gesetze-im-internet.de/gwg_2008/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/zidpr_fv/
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Internationale Meldungen

Bankenunion

Rat veriffentlicht Fahrplan zur Vollendung

Der Rat der Europdischen Union hat seinen
Fahrplan zur Vollendung der Bankenunion (siehe
Infokasten) veroffentlicht. Er erklart darin, dass die
bisherigen Schritte auf dem Weg zur Bankenunion
zusammen mit den MaBnahmen der Europaischen
Zentralbank (EZB) und nationalen MaBnahmen die
Finanzstabilitat wesentlich verbessert haben.

Nichtsdestotrotz stehe bislang lediglich die erste
der drei Saulen auf sicheren Beinen, also der Ein-
heitliche Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism - SSM). Es seien daher weitere Schritte
zur Risikominderung und -teilung im Finanzsektor
notwendig, wobei die richtige Reihenfolge eine wich-
tige Rolle spiele.

Bis spatestens Ende 2016 erwartet der Rat unter
anderem:

- Anderungsvorschldge am Rahmenwerk zur Um-
setzung der globalen Anforderungen an die Ge-
samtverlustabsorptionsfahigkeit (Total Loss
Absorbing Capacity - TLAC) und eine Uberprii-
fung der europadischen Mindestanforderungen an
Eigenmittel und bericksichtigungsfahige Verbind-
lichkeiten (Minimum Requirement for Own Funds
and Eligible Liabilities — MREL),

- einen Vorschlag fir einen gemeinsamen Ansatz
in Bezug auf die Hierarchie der Glaubiger einer
Bank im Fall einer Abwicklung,

- Anpassungen der europdischen Eigenmittel-
richtlinie (Capital Requirements Directive IV -
CRD 1V) und -verordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR) zur Harmonisierung oder
Spezifizierung der Optionen und nationalen
Wahlrechte und zur Umsetzung der restlichen
Basel-I1I-Vorgaben, beispielsweise zur Verschul-
dungs- und zur strukturellen Liquiditatsquote,

- einen Gesetzgebungsvorschlag fiir eine Mindest-
harmonisierung beim Insolvenzrecht sowie

- weitere Untersuchungen zur Harmonisierung der
Bestimmungen zu Moratorien.

Bankenunion auf drei
Sdiulen

Ziel der europaischen Bankenunion ist
es, das Bankensystem sicherer zu ma-
chen und das Vertrauen der Investoren
zuriickzugewinnen. Sie soll auf drei
Saulen stehen: Bankenaufsicht, Ban-
kenabwicklung und Einlagensicherung.

Saule 1: Anfang November 2014 hat
die EZB die Verantwortung fir den SSM
Ubernommen, also die Aufsicht Uber
»Signifikante™ Banken im Euroraum.

Saule 2: 2016 wurde der (Single
Resolution Mechanism - SRM) ein-
gerichtet. Die dabei geschaffene
Abwicklungseinrichtung der EU, der
Single Resolution Board (SRB), trifft
nun Abwicklungsentscheidungen fur
die SSM-Banken und grenziber-
schreitende Bankengruppen. In einem
gemeinsamen Abwicklungsfonds, dem
Single Resolution Fund (SRF), sollen
bis zum 31. Dezember 2023 durch die
schrittweise Vergemeinschaftung der
Bankenabgaben rund 55 Milliarden
Euro gesammelt werden. Die Finan-
zierung des SRF erfolgt durch Beitrage
der Institute, die national erhoben und
auf Unionsebene geblindelt werden.

Saule 3: Die Anforderungen an die
nationalen Einlagensicherungssysteme
wurden durch die Uberarbeitete
Einlagensicherungsrichtlinie weiter
angepasst. Alle EU-Lander sind nun
verpflichtet, bankenfinanzierte Einla-
gensicherungsfonds aufzubauen, damit
im Entschadigungsfall Bankeneinlagen
bis zu 100.000 Euro gesichert sind. Zu-
dem wird die Auszahlungsfrist schritt-
weise von 20 auf sieben Arbeitstage
verkulrzt.



http://www.consilium.europa.eu/press-releases-pdf/2016/6/47244642837_en.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:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_173_R_0006&from=DE
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Bei der Implementierung globaler Standards, insbe-
sondere der Baseler Standards, soll die Kommission
nach dem Willen des Rats die europadischen Beson-

derheiten berticksichtigen.

Weitere Schritte

Der Rat wird ferner eine Bilanz der Briickenfinan-
zierungsvereinbarungen ziehen, die bislang fur den
gemeinsamen Abwicklungsfonds getroffen wurden.
Er bekraftigte, dass die gemeinsame Letztsicherung
spatestens zum Ende der Ubergangsphase, also ab
2024, voll einsatzbereit sein muss.

Hinsichtlich der regulatorischen Behandlung von For-
derungen gegentlber Staaten sind sich die Mitglieder
des Rats einig, dass das Ergebnis der Verhandlungen
des Basler Ausschusses fiir Bankenaufsicht BCBS
abgewartet werden soll.

Politische Verhandlungen Uber ein europaisches Ein-
lagensicherungssystem soll es erst geben, sobald
bei den MaBnahmen zur Risikominderung ausrei-
chende Fortschritte erzielt worden sind.

Spezialfinanzierungen

EBA veriffentlicht Technische Regulierungsstandards
zur Risikogewichtung nach dem Elementaransatz

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA hat
Technische Regulierungsstandards zur Zuweisung von
Risikogewichten zu Spezialfinanzierungen nach dem
sogenannten Elementaransatz (Slotting Approach)
veroéffentlicht. Sie legen fest, wie Institute bei dieser
Zuweisung die finf Faktoren nach Artikel 153 Ab-
satz 5 der Eigenmittelverordnung (Capital Require-
ments Regulation - CRR) beriicksichtigen missen,
also die Finanzkraft der Transaktion, politische und
rechtliche Rahmenbedingungen, Transaktions- und/
oder Vermdgenswertmerkmale, die Starke des Geld-
gebers und des Trdgers sowie das Absicherungspaket.

Nach der CRR haben Institute, die den internen
ratingbasierten Ansatz (Internal Ratings-Based
Approach - IRBA) verwenden und fir ihre Spezial-
finanzierungspositionen keine Ausfallwahrscheinlich-
keit gemaB den Anforderungen der CRR ermitteln
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kénnen, fir jede dieser Positionen den Elementar-
ansatz zu verwenden. Dabei ist nach den Standards
zunachst jede Position einer von folgenden Klassen
zuzuordnen: Immobilien, Projekt-, Objekt- und Roh-
stoffhandelsfinanzierungen. Fir jede dieser Klassen
findet sich im Anhang zu den Standards ein Krite-
rienkatalog, den die Institute anwenden miissen, um
fur jeden der fiinf Faktoren eine Kategorie zu ermit-
teln. Die Standards regeln auBerdem, wie die Kate-
gorien der einzelnen Faktoren zu einer Gesamtkate-
gorie zusammenzufithren sind, nach der das Risiko-
gewicht und der erwartete Verlust ermittelt werden.

Aktuell wenden nur wenige deutsche IRB-Ansatz-
Institute den Elementaransatz an. Der Basler Aus-
schuss fiir Bankenaufsicht BCBS hat allerdings kiirz-
lich einen Vorschlag zur Uberarbeitung des IRBA
konsultiert (siehe BaFinJournal April 2016), wonach
eigene Parameterschatzungen flur Spezialfinanzie-
rungspositionen nicht mehr zugelassen werden sol-
len. Wenn dies umgesetzt wird, kdnnte die Bedeu-
tung des Ansatzes kiinftig zunehmen.

Transparenz
EBA wird Daten von 130 Instituten verdffentlichen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
hat angekiindigt, im Dezember aktuelle Daten von
rund 130 europaischen Instituten zu veroéffentlichen,
darunter 20 deutsche. Zu den veréffentlichten Infor-
mationen zdhlen beispielsweise die Zusammenset-
zung des Kapitals und der risikogewichteten Aktiva
sowie die jeweiligen Kredit- und Marktrisiken.

Ziel ist es, den Marktteilnehmern einen genaueren
Uberblick liber den europaischen Bankensektor

zu geben. Die Ubung ergénzt den EBA-Stresstest
(siehe Beitrag Seite 11) und soll das Vertrauen in
die Banken weiter starken.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1489608/EBA-2016-RTS-02+%28Final+RTS+on+specialised+lending+exposures%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.bis.org/bcbs/publ/d362.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1604.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1489608/EBA-2016-RTS-02+%28Final+RTS+on+specialised+lending+exposures%29.pdf
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Internationale Behorden und Gremien

ESAs European Supervisory ESB Financial Stability Board
Authorities Finanzstabilitdtsrat
Europdische Aufsichts-
behérden BCBS Basel Committee on
Banking Supervision
EBA European Banking Authority Basler Ausschuss fir
Européische Banken- Bankenaufsicht
aufsichtsbehdrde
IAIS International Association of
EIOPA European Insurance and Insurance Supervisors
Occupational Pensions Internationale Vereinigung
Authority der Versicherungsaufsichts-
Européische Aufsichts- behérden
behérde fiir das Versiche-
rungswesen und die betrieb- I0SCO International Organization
liche Altersversorgung of Securities Commissions
Internationale Organisation
ESMA European Securities and der Wertpapieraufsichts-
Markets Authority behérden
Europdische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehdrde CPM1 Committee on Payments
and Market Infrastructures
CESR Committee of European Ausschuss fiir Zahlungs-
Securities Regulators verkehr und Marktinfra-
Ausschuss der Européischen strukturen
Wertpapier-Regulierungsbe-
hérden (ESMA-Vorgéngergremium) FinCoNet International Financial Consumer
Protection Organisation
OECD Organisation for Economic Internationale Organisation fir
Co-operation and Development finanziellen Verbraucherschutz
Organisation fiir wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung
SREP erfullen miussen. Die Ergebnisse sollen vielmehr den
aufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungspro-
Verwendung der Ergebnisse des EU-weiten Stresstests zess (Supervisory Review and Evaluation Process -

SREP) 2016 entscheidend unterstitzen.
Ende Juli wird die Europdische Bankenaufsichts-
behdrde EBA die Ergebnisse des EU-weiten Stress- Der SREP umfasst vier Elemente: eine Geschafts-
tests 2016 veroffentlichen. Dieser beinhaltet keine modellanalyse, eine Bewertung der internen
absoluten Schwellenwerte, welche die Institute Strukturen und Kontrollen, eine Bewertung der


http://www.eba.europa.eu/languages/home_de
https://eiopa.europa.eu/
http://www.esma.europa.eu/
http://www.oecd.org/
http://www.financialstabilityboard.org/
http://www.bis.org/bcbs/
http://www.iaisweb.org/
http://www.iosco.org/
https://www.bis.org/cpmi/
http://www.finconet.org/
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eingegangen Risiken im Vergleich zum Kapital des
Instituts sowie eine Bewertung der Risiken im Ver-
gleich zur Liquiditat und Finanzierung.

Kapitalanforderungen

Insbesondere die quantitativen Ergebnisse des
Stresstests sollen nun genutzt werden, um Hohe
und Zusammensetzung der Eigenmittel der Insti-
tute dahingehend zu untersuchen, ob sie unter ad-
versen wirtschaftlichen Rahmenbedingungen die
SREP-Kapitalanforderungen ebenso erfiillen wie die
Gesamtkapitalanforderungen. Die zustandigen Auf-
sichtsbehérden werden die Ergebnisse als Diskus-
sionsgrundlage flir das Gesprach mit den Instituten
nutzen. Ziel ist nachzuvollziehen, wie die Kapital-
positionen der einzelnen Institute durch adverse
wirtschaftliche Rahmenbedingungen beeinflusst
werden kénnen und ob die eventuell von den Insti-
tuten geplanten AusgleichsmaBnahmen greifen kén-
nen. Auch der Kapitalplanungsprozess der Institute
wird hierbei berlicksichtigt werden.

Sollten die zustandigen Aufsichtsbehérden zu der
Uberzeugung gelangen, dass ein Institut die SREP-
Kapitalanforderungen nicht erfiillen kann, so kénnen
sie weitere MaBnahmen ergreifen und beispielsweise
eine Beschrankung der Dividendenausschittung ver-
langen, Leitlinien fir die Kapitalplanung des Insti-
tuts erlassen oder zusatzliche Kapitalanforderungen
festsetzen. Einen dahingehenden Automatismus bei
Unterschreitung der SREP-Kapitalanforderungen soll
es aber nicht geben. Die zustandigen Aufsichtsbe-
horden werden darauf hinwirken, ihre Entscheidun-
gen durch gréBtmaogliche Transparenz fir die Institu-
te nachvollziehbar zu machen.

Leitungsorgane

EBA vergleicht Diversitdtspraktiken in Kreditinstituten
und Investmentfirmen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA hat
einen Bericht Uber die Zusammensetzung der Lei-
tungsorgane in europaischen Kreditinstituten unter-
schiedlicher GréBe sowie Investmentfirmen verdffent-
licht. Der Bericht basiert auf einer Datenerhebung
der nationalen Aufsichtsbehorden. Beteiligt waren
insgesamt 873 Institute aus 29 Landern der Europai-
schen Union und des Europdischen Wirtschaftsraums.
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Hintergrund des Berichts, den die EBA fortan regel-
maBig durchfiihren wird, sind die Anforderungen
der europaischen Eigenmittelrichtlinie (Capital
Requirements Directive IV - CRD IV) an die Insti-
tute, die Diversitdt von Geschaftsleitung und Auf-
sichtsrat sicherzustellen sowie eine Diversitatspolitik
zu entwickeln. Unter Diversitét ist dabei insbeson-
dere die Geschlechterverteilung innerhalb der Lei-
tungsorgane zu verstehen. Andere Kernaspekte sind
Altersstruktur, Bildungs- und beruflicher Hintergrund
sowie die Herkunft der Mitglieder. Die Anforderungen
sind grundsatzlich unter Proportionalitdtsaspekten
zu beurteilen.

Verhaltnis der Geschlechter noch
unausgewogen

Zu den wesentlichen Erkenntnissen der EBA zahlt,
dass bislang nur 35,5 Prozent der befragten Institu-
te eine Diversitdtspolitik entwickelt haben; nur ein
Drittel davon zielt auf eine starkere Ausgewogenheit
der Geschlechter ab. So sind Frauen innerhalb der
Organe auch immer noch schwach vertreten. Ledig-
lich 13,8 Prozent der Geschaftsleitungs-Positionen
und 18,9 Prozent der Aufsichtsrats-Positionen sind
durch Frauen besetzt.

Zudem stellt die EBA fest, dass nur wenige Institute
bei der Auswahl von Mitgliedern der Leitungsorgane
auf eine durchmischte Altersstruktur achten; auch
die Herkunft spielt nur bei groBen, international ta-
tigen Instituten eine Rolle. Hingegen achten zahlrei-
che Institute auf eine ausreichende Diversitat von
Bildungs- und beruflichem Hintergrund, da diese eng
mit der Anforderung der kollektiven Geeignetheit
der Leitungsorgane verknupft ist.

Vermogenswerte

EBA verdffentlicht Untersuchung zur Belastung

Die Europaische Bankenaufsichtsbehtérde EBA
hat erneut einen Bericht zur Belastung von Vermo-
genswerten europadischer Banken veroffentlicht, der
die Ergebnisse fliir 2015 enthalt. Der Bericht ist Teil


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA-Op-2016-10+%28Report+on+the+benchmarking+of+diversity+practices%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA+Report+on+Asset+Encumbrance+-+June+2016.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/EBA-Op-2016-10+%28Report+on+the+benchmarking+of+diversity+practices%29.pdf
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eines regelmdBigen Monitorings und soll Aufsehern
helfen, die Nachhaltigkeit der Refinanzierung von
Instituten sowie deren Aufrechterhaltung in Stress-
situationen besser einzuschatzen.

Die Untersuchung zeigt, dass sich das AusmaB der
Belastung 2015 nicht wesentlich verandert hat. Al-
lerdings weist die EBA darauf hin, dass die Belas-
tung in den einzelnen Instituten und Landern sehr
unterschiedlich ist. Wesentliche Quellen der Belas-
tung sind weiterhin Pensionsgeschdfte, gedeckte
Schuldverschreibungen sowie die Refinanzierung
Uber Zentralbanken.

Risiken

EBA veriffentlicht aktuelles Risk-Dashboard und
Einschditzungen von Bank- und Marktanalysten

Die Europdische Bankenaufsichtsbehdérde EBA
hat ihr Risk-Dashboard fiir das erste Quartal 2016
veroffentlicht. Die darin enthaltenen Risikoindikato-
ren geben unter anderem Auskunft tber die Risiko-
und Liquiditatssituation sowie die Ertragsstruktur
der aktuell 198 gréBten europdischen Banken, dar-
unter 28 aus Deutschland. Deren Risikolage hat sich
demnach nicht wesentlich veréndert.

Erstmals verdffentlichte die EBA zudem die
Ergebnisse des Risk Assessment Questionnaire,
einer Umfrage, bei der Bank- und Marktanalysten
ihre Risikoeinschatzungen abgegeben hatten.

Offenlegung
EBA konsultiert Leitlinien zu neuen Anforderungen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdérde EBA
hat einen Entwurf fur Leitlinien zur Konsultation
gestellt, die die fristgerechte Umsetzung der Uber-
arbeiteten Offenlegungsanforderungen des Basler
Ausschusses flir Bankenaufsicht BCBS sicherstel-
len sollen. Sie werden die Eigenmittelverordnung
(Capital Requirements Regulation - CRR) entspre-
chend konkretisieren. Die erweiterten Baseler An-
forderungen sollen bereits zum 31. Dezember 2016
erstmalig angewandt werden; eine Uberarbeitung
die CRR ist hingegen erst fiur 2017 vorgesehen.
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Stellungnahmen zum Entwurf nimmt die EBA bis
zum 29. September entgegen.

Ziel des BCBS ist es, durch erweiterte Anforderun-
gen, einen groBeren Harmonisierungsgrad und eine
bessere Vergleichbarkeit bankspezifischer Offenle-
gungsanforderungen die Marktdisziplin zu starken.
Fester Bestandteil des Leitlinien-Entwurfs der EBA
ist zudem das Prinzip der Proportionalitat.

BaFin und Deutsche Bundesbank beflirworten die
Entwicklung verbindlicher Leitlinien und werden die
deutsche Position in den Konsultationsprozess ein-
bringen. Im Rahmen von Diskussionsveranstaltun-
gen informierten sie die Institute zudem friihzeitig
Uber die europdischen Umsetzungsplane.

Betriebliche
Altersversorgung
Trilog zur EbAV-II-Richtlinie abgeschlossen

Die Europadische Kommission, der Rat und das
EU-Parlament haben sich in den Trilogverhandlun-
gen auf einen gemeinsamen Entwurf fur die geplan-
te neue Richtlinie Uber die Tatigkeiten und die Be-
aufsichtigung von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV-II-Richtlinie) geeinigt. Der
Ausschuss der Standigen Vertreter der Mitgliedstaa-
ten hat dem Kompromiss bereits zugestimmt.

Die neue Richtlinie soll das grenziiberschreitende
Geschaft von Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung (EbAVs) erleichtern und eine gute Ge-
schaftsorganisation und ein angemessenes Risiko-
management sicherstellen. Die EbAVs haben hierzu
klnftig Schlisselfunktionen einzurichten. Auch mus-
sen sie den Versorgungsberechtigten erheblich mehr
Informationen geben.

Die quantitativen Vorschriften der bisherigen Richt-
linie erfahren durch die Novelle praktisch keine An-
derungen. Auch sind keine Delegierten Rechtsakte


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1515215/EBA+Dashboard+-+Q1+2016.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/15926/EBA+list+of+institutions+for+the+purpose+of+supervisory+benchmarking+%28June+2016%29.pdf/2b0b55f7-f745-49e2-ace5-f7249205db8d
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1515215/2016+June+RAQ-consolidated.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1507285/EBA-CP-2016-07+%28CP+on+GL+on+disclosure+requirements%29.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d309.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d309.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10557-2016-ADD-1/en/pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1507285/EBA-CP-2016-07+%28CP+on+GL+on+disclosure+requirements%29.pdf
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vorgesehen. Es wird damit gerechnet, dass die
EbAV-II-Richtlinie zum Ende des Jahres im Amtsblatt
der Europaischen Union veréffentlicht wird. Sie tritt
dann drei Wochen spéter in Kraft und ware innerhalb
von zwei Jahren in nationales Recht umzusetzen.

Private Altersvorsorge

EIOPA-Empfehlung zu europdischem Binnenmarkt

Die Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung EIOPA hat eine Empfehlung zur moglichen Eta-
blierung eines echten europaischen Binnenmarkts
fur Produkte der privaten Altersvorsorge verdéffent-
licht. EIOPA zufolge ist dieses Ziel nur im Wege ei-
nes sogenannten Zweiten Regimes (2nd Regime)
realistisch mdglich. Eine Harmonisierung bereits
bestehender Regelungen erachtet die Behérde dage-
gen als nur schwer umsetzbar.

Beim Konzept des Zweiten Regimes wirde auf EU-
Ebene ein ,europaisches Produkt" (pan-European
Personal Pension Product — PEPP) durch eine Verord-
nung definiert und neben die existierenden nationa-
len Produkte treten. Altersvorsorgeanbieter konnten
sich insbesondere bei einem europaweiten Vertrieb
eines solchen Produkts bedienen. Ob es auch fir
den deutschen Markt interessant sein kdnnte, hangt
von der konkreten Ausgestaltung ab.

Kapitalanlagen

EIOPA-Empfehlung zu Eigenmittelanforderungen
bei Investitionen in Infrastrukturunternehmen

Die Europaische Aufsichtsbehdrde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersver-
sorgung EIOPA hat auf Bitte der Kommission eine
Empfehlung zur Behandlung von Kapitalanlagen in
Infrastrukturunternehmen bei der Solvency-II-
Standardformel entwickelt. Demnach sollten die
Eigenmittelanforderungen flir das Aktienrisiko sol-
cher Engagements gesenkt werden, wenn sie be-
stimmte Qualitatskriterien erfillen. EIOPA schlagt
eine Absenkung von 39 beziehungsweise 49 Prozent
des Marktwerts der Kapitalanlage auf 36 Prozent vor.

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Bereits im Herbst vergangenen Jahres hatte EIOPA
der EU-Kommission empfohlen, die Eigenmittel-
anforderungen nach der Solvency-II-Standardformel
fur Infrastrukturprojekte zu senken, die bestimmte
Qualitatskriterien erflillen (siehe BaFinJournal
Oktober 2015).

Versicherungsvertrieb

Konsultation zur Konkretisierung der IDD-Richtlinie

Die Europaische Aufsichtsbehérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersver-
sorgung EIOPA hat Vorschlage fiir konkretisieren-
de Vorschriften zur Versicherungsvertriebsrichtlinie
(Insurance Distribution Directive - IDD, siehe
BaFinJournal Februar 2016) zur Konsultation ge-
stellt, zu denen sie der EU-Kommission bis zum
1. Februar 2017 eine finale Empfehlung unterbreiten
soll. Stellungnahmen nimmt EIOPA bis zum 3. Okto-
ber entgegen.

Die Vorschlage betreffen vier Themen, zu denen die
EU-Kommission laut IDD Delegierte Rechtsakte er-
lassen kann:

- Aufsichts- und Lenkungsanforderungen fir alle
Arten von Versicherungsprodukten

- Interessenkonflikte bei Versicherungsanlage-
produkten

- Provisionen/Verkaufsanreize bei Versicherungs-
anlageprodukten

- Geeignetheit- und ZweckmaBigkeitsprifung
sowie Berichtspflichten bei Versicherungsanlage-
produkten

Die Mitgliedstaaten muissen die IDD bis Februar
2018 in nationales Recht umsetzen.


https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%27s%20advice%20on%20the%20development%20of%20an%20EU%20single%20market%20for%20personal%20pension%20products.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-16-490_Final-Report_advice_infrastructure_corporates.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1510.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1510.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1602.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-16-006_Consultation_Paper_on_IDD_delegated_acts.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-16-006_Consultation_Paper_on_IDD_delegated_acts.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-16-490_Final-Report_advice_infrastructure_corporates.pdf
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Leerverkaufe

Italienische Finanzaufsichtsbehdrde erldisst
Leerverkaufsverbot fiir Aktien der BMPS

Die italienische Aufsichtsbehérde CONSOB
(Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa)
hat ein Leerverkaufsverbot in Aktien der Banca
Monte dei Paschi di Siena spa (BMPS) erlassen. Das
Verbot gilt bis zum Ablauf des 5. Oktober 2016.

Die MaBnahme verbietet den Aufbau und die Erho-
hung von Netto-Leerverkaufspositionen tUber Ge-
schafte in der benannten Aktie sowie in den auf sie
bezogenen Derivaten, wenn dies zu einer Entste-
hung oder Erhéhung von Netto-Leerverkaufspositio-
nen in dieser Aktie fiihrt. Ausgenommen von dem
Verbot sind Indexderivate auf die BMPS. Die MaB3-
nahme gilt weltweit und fir jedermann. Eine Aus-
nahme fir Market-Maker besteht nicht.

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behorde ESMA hat zu der MaBnahme eine
Stellungnahme abgegeben. Darin flihrt sie insbeson-
dere aus, warum die Entscheidung aus ihrer Sicht
erforderlich und angemessen ist.

Asset-Management

FSB konsultiert Empfehlungen zur Reduzierung
struktureller Schwachstellen. Stellungnahme von I0SCO

Der Finanzstabilitéatsrat FSB hat Empfehlungen
zur Reduzierung struktureller Schachstellen im
Asset-Management-Sektor (Fondsverwaltung) zur
Konsultation gestellt. Die 14 Empfehlungen betreffen
die Liquiditatstransformation, Hebelung (Leverage),
operationelle Risiken und die Wertpapierleihe. Das
FSB plant, die Empfehlungen bis Jahresende zu ver-
abschieden. Im Anschluss daran wird die Internatio-
nale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
IOSCO einen GroBteil der Empfehlungen weiter aus-
arbeiten.
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Die Empfehlungen tragen dem Umstand Rechnung,
dass der Asset-Management-Sektor in den vergan-
genen Jahren stark gewachsen ist, insbesondere das
Segment der offenen Investmentfonds. Wahrend
diese Fonds in der Regel eine kurzfristige Riickgabe
der Anteilsscheine ermdglichen, sind die Anlagen der
Fonds zum Teil verstarkt in weniger liquide Vermé-
gensgegenstdnde geflossen. Einige der Empfehlun-
gen zielen deshalb darauf ab, das Instrumentarium
zu scharfen, das den Fondsmanagern und der Auf-
sicht zur Begrenzung der Liquiditatstransformation
zur Verfiigung steht. Daneben fordert das FSB, die
aufsichtlichen Berichtspflichten der Investmentfonds
und die Offenlegung gegenilber den Anlegern zu ver-
bessern.

Reduzierung von Datenliicken

In diesem Kontext ist auch die Stellungnahme zur
Notwendigkeit der Reduzierung von Datenliicken zu
sehen, die IOSCO zeitgleich mit den FSB-Empfehlun-
gen verodffentlicht hat. IOSCO empfiehlt den zustan-
digen Aufsichtsbehorden, die Datenverfligbarkeit und
-qualitat zur Bestimmung der Risiken offener Invest-
mentfonds und gesonderter Vermdgensverwaltung
zu verbessern.

Fir alternative Investmentfonds, zu denen in der Re-
gel bereits bessere und umfangreichere Daten vor-
liegen, empfiehlt IOSCO, Risikokennziffern weiter zu
vereinheitlichen, insbesondere zur Bestimmung des
Leverage, und auf globaler Ebene Daten zu sammeln.

Offene Fragen zu NBNI G-SIFIs

Nach Verabschiedung der Empfehlungen will sich
das FSB erneut mit der Methodik zur Identifizierung
global systemrelevanter Nicht-Banken Nicht-Versi-
cherer (Non-Banks Non-Insurers Global Systemically
Important Financial Institutions — NBNI G-SIFIs,
siehe BaFinJournal April 2015) befassen, um die
noch offenen Fragen zu klaren. Die Arbeiten an dem
Rahmenwerk waren Mitte 2015 zundachst zurlickge-
stellt worden, um vorrangig das Mandat zur Redu-
zierung der strukturellen Schwachstellen im Asset-
Management-Sektor zu bedienen (siehe BaFinJournal
August 2015). Im Lichte seiner Empfehlungen wird
das FSB bewerten, ob méglicherweise noch Rest-
risiken von Fonds ausgehen, die nicht bereits Gber
die zusatzliche Regulierung des gesamten Sektors
adressiert wurden.


http://www.consob.it/
http://www.consob.it/mainen/documenti/english/resolutions/res19655.htm
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1078_opinion_on_consob_emergency_measure_under_the_ssr_0.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Consultative-Document.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD533.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1504.pdf?__blob=publicationFile&v=7
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1508.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1508.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.consob.it/mainen/documenti/english/resolutions/res19655.htm
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Systemrelevante Banken

BCBS verdffentlicht Berichte zur Implementierung
von Rahmenwerken

Der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS
hat im Juni insgesamt finf Berichte zum Stand der
Umsetzung der Rahmenwerke fiir global und na-
tional systemrelevante Banken veroffentlicht. Sie
beschreiben die Erkenntnisse, die der BCBS im
Rahmen des Programms zur Uberpriifung der re-
gulatorischen Konsistenz (Regulatory Consistency
Assessment Programme - RCAP) gewonnen hat.

Die Berichte betreffen alle BCBS-Mitgliedstaaten,

in denen aktuell mindestens ein global systemrele-
vantes Institut seinen Sitz hat, namlich die EU, die
USA, Japan, China und die Schweiz. Konkret hat-

te der BCBS gepriift, ob die Regeln, die diese Staa-
ten zur héheren Verlustabsorptionsfahigkeit und zur
strengeren Offenlegung implementiert haben, seinen
Mindeststandards entsprechen. Aus der Uberpriifung
der Rahmenwerke fir die global systemrelevanten
Banken gingen alle finf Ldnder mit der Gesamtno-
te ,Compliant" (konform) hervor. Dies ist die beste
von vier moéglichen Einstufungen bei einer RCAP-
Prifung.

Dartber hinaus nahm der BCBS eine qualitative Ein-
schatzung der Angemessenheit der implementierten
Rahmenwerke flr national systemrelevante Banken
vor. Eine Bewertung anhand von ,Noten™ fand nicht
statt, da der Basler Ausschuss die entsprechenden
Vorgaben nur als ,weiche" Prinzipien formuliert hat.
Diese lassen den nationalen Aufsichtsbehérden be-
wusst mehr Spielraum. Insgesamt erfillen alle Gber-
pruften Regelungen fiir national systemrelevante
Banken die BCBS-Prinzipien.

Systemrelevante
Versicherer
IAIS iiberarbeitet Methodik zur Bestimmung

Die Internationale Vereinigung der Versiche-
rungsaufsichtsbehérden IAIS hat die erste Revision
der Methodik zur Bestimmung global systemrelevan-
ter Versicherungsunternehmen (Global Systemically
Important Insurers — G-SIIs) vorgelegt. Diese ist

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

alle drei Jahre zu Uberarbeiten. Ende vergangenen
Jahres hatte die IAIS dazu zwei Papiere 6ffentlich
konsultiert. Die Uiberarbeitete Methodik deckt Erst-
und Rickversicherer ab und wird im Herbst 2016
erstmals zur Designierung der G-SIIs angewandt.

Nach der Uberarbeiteten Methodik werden G-SIIs
klnftig in einem Finf-Phasen-Prozess identifiziert.
Dieser beinhaltet quantitative sowie faktenbasierte
qualitative Elemente. Die Phasen 1 und 2 umfassen
rein quantitative Elemente, namlich die Datenanaly-
se und die Bestimmung eines quantitativen Schwel-
lenwerts (Threshold), unterhalb dessen grundsatz-
lich keine Designierung erfolgt. In Phase 3 werden
die Daten aus den ersten beiden Phasen um qualita-
tive Informationen erganzt. In Phase 4 tritt die IAIS,
zusammen mit dem jeweiligen Gruppenaufseher,
dann in direkten Kontakt mit dem Unternehmen und
gibt diesem die Mdglichkeit, weitere Informationen
zu Ubermitteln. In der letzten Phase, Phase 5, findet
die abschlieBende Analyse statt, nach der die IAIS
dem Finanzstabilitéatsrat FSB die Empfehlung einer
G-SlI-Liste vorlegt.

Risiken aus Produktmerkmalen

Die IAIS hat zudem ein Papier veroffentlicht, das
sich mit den systemischen Risiken von Produkten
beschaftigt, die bislang als nicht-traditionelle Nicht-
Versicherungsprodukte (Non-Traditional, Non-
Insurance — NTNI) bezeichnet wurden.

Darin erklart sie unter anderem, dass sie diesen
Begriff nicht weiter verwenden, sondern durch eine
granularere Bewertung von Produkteigenschaften
ersetzen wird. Ziel ist es, die Produktmerkmale zu
identifizieren, von denen ein signifikantes System-
risiko ausgeht. Diese Neuerung flieBt ebenfalls in die
Uberarbeitete G-SII-Methodik ein.

Revision der Methodik fiir G-SIIs
www.iaisweb.org

Papier zu NTNI-Produkten
www.iaisweb.org



http://www.bis.org/bcbs/publ/d372.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d369.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d371.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d373.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d370.pdf
http://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance//file/61179/updated-g-sii-assessment-methodology-16-june-2016
http://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance//file/61179/updated-g-sii-assessment-methodology-16-june-2016
http://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance//file/61174/systemic-risk-from-insurance-product-features
http://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance//file/61179/updated-g-sii-assessment-methodology-16-june-2016
http://www.iaisweb.org/page/supervisory-material/financial-stability-and-macroprudential-policy-and-surveillance//file/61174/systemic-risk-from-insurance-product-features
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Finanzmarktinfrastrukturen

CPMI und I0SCO verdffentlichen Bericht
zur Implementierung der Prinzipien

Der Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen CPMI und die Internationale
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
IOSCO haben einen Bericht zur Implementierung
der Prinzipien flir Finanzmarktinfrastrukturen verof-
fentlicht. Dieser beruht auf einer Selbsteinschatzung
der 28 Mitgliedstaaten, wie weit sie mit der Um-
setzung der Prinzipien und von vier der funf Ver-
antwortlichkeiten (Responsibilities), die CPMI und
IOSCO zusammen mit den Prinzipien verabschiedet
haben, vorangeschritten sind.

Der aktuelle Bericht enthalt das Ergebnis der vierten
Uberpriifung der Umsetzung zum Stichtag 8. Janu-
ar 2016. Geprift wurden Mitgliedstaaten, die bisher
nicht fur alle Finanzmarktinfrastrukturen die hochs-
te Wertung erreicht, also die Prinzipien und Respon-
sibilities noch nicht vollstéandig umgesetzt hatten.
Deutschland hatte bereits bei der letzten Beurteilung
im Juni 2015 die héchste Wertung erhalten.

Das Ergebnis ist positiv: Viele Mitgliedstaaten ha-
ben seit der letzten Aktualisierung gute Fortschrit-
te gemacht. CPMI und IOSCO gaben vier weiteren
Jurisdiktionen die Bestnote; damit haben nun 19
von insgesamt 28 Mitgliedstaaten diese Bewertung
erhalten. Die nachste Uberpriifung soll 2017 statt-
finden.
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Cybersicherheit

CPMI und I0SCO verdffentlichen Leitlinien fiir
Finanzmarktinfrastrukturen

Der Ausschuss flir Zahlungsverkehr und
Marktinfrastrukturen CPMI und die Internationale
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehdrden
IOSCO haben einen Leitfaden veroéffentlicht, der
Finanzmarktinfrastrukturen (FMIs) dabei unterstut-
zen soll, ihre Widerstandsfahigkeit gegen Cyber-An-
griffe zu erhdhen. Er konkretisiert die CPMI/IOSCO-
Prinzipien fur Finanzmarktinfrastrukturen (siehe
auch Beitrag links), insbesondere die zur Gover-
nance, zum Risikomanagement, zur Wirksamkeit der
Lieferung und Abrechnung, zum operationellen Risi-
ko und zu den Verbindungen zwischen FMIs.

Der Leitfaden soll international einheitliche Kont-
roll- und AufsichtsmaBstdbe flir Cyber-Risiken schaf-
fen. Ziel ist es, die Unternehmen in die Lage zu
versetzen, schnell und effektiv auf Cyber-Angriffe

zu reagieren, um ihre Funktionsfahigkeit nach Be-
seitigung der Bedrohung schnell und umfassend
wiederzustellen. AuBerdem soll der Leitfaden die
Leitungsorgane und sonstige verantwortliche Per-
sonen flr das Thema Cyber-Risiken sensibilisieren
und so dazu fihren, dass etablierte Kontrollsysteme
fortlaufend Uberprift und an die aktuelle Risikolage
angepasst werden. Bei der Umsetzung der Sicher-
heitsmaBnahmen sollen die FMIs gegebenenfalls mit
ihren Dienstleistern zusammenarbeiten. Aus Sicht
der BaFin ist der Leitfaden ein wichtiger Baustein fir
die Sicherheit von IT-Systemen, der als Grundlage
flr weitere Arbeiten geeignet ist.

Weitere internationale Konsultationen

IAIS Konsultation zur Aufsicht Gber das Geschaftsgebaren von Versicherungs-

vermittlern (bis 1. August 2016)

ESMA Konsultation zur Verschiebung der Clearingpflicht fir finanzielle Gegenparteien
mit geringem Derivatevolumen (Kategorie 3) (bis 5. September 2016)

FinCoNet

Konsultation zum Einfluss von Vertriebsanreizen auf den Absatz von Ver-

braucherkrediten (bis 30. September 2016)


https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD534.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d129.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d129.pdf
https://www.bis.org/cpmi/publ/d146.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
http://www.iaisweb.org/news/public-consultation-on-application-paper-on-approaches-to-supervising-the-conduct-of-intermediaries--comment-invited-by-1-august-2016-2400-cest
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1125_cp_on_clearing_obligation_for_financial_counterparties.pdf
http://www.finconet.org/FinCoNet-Sales-Incentives-Consumer-Credit-Products.pdf
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Sanktionen

Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz:
Die neuen Vorschriften im Wertpapierhandelsgesetz

Das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz (sie- Der vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick tiber
he Infokasten Seite 19), das Anfang Juli in weiten die wesentlichen Anderungen der Sanktionsvor-
Teilen in Kraft getreten ist,* hat den Katalog der schriften in §§ 39 und 40d WpHG.
Ordnungswidrigkeiten im Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG), Kreditwesengesetz (KWG), Neue Ordnungswidrigkeiten-Tatbestidnde
Borsengesetz (BorsG), Kapitalanlagegesetz-
buch (KAGB) und Versicherungsauf- Wahrend § 39 WpHG in der urspriinglichen
sichtsgesetz (VAG) deutlich erwei- Fassung von 1994 nur zwoélf Ordnungs-
tert und den BuBgeldrahmen fir widrigkeiten-Tatbestdnde beinhaltete,
viele Arten von VerstdBen gegen sind es nunmehr 156, die bei Ver-
Aufsichtsrecht erhdht. Zudem stéBen gegen die Marktmissbrauchs-
verpflichtet es die BaFin, ihre verordnung anzuwenden sind. Mit der
MaBnahmen und Sanktionen Umsetzung der Sanktionsvorschrif-
grundsatzlich ten der PRIIPs-Verordnung? treten am
offentlich 31. Dezember weitere 14 Ordnungs-
bekannt widrigkeiten-Tatbesténde in Kraft.
zu ge-
ben. Die BuBgeldvorschriften

sind durchweg als
sogenannte

© psdesign1/fotolia.com


http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/b_rsg_2007/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/kagb/
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2016/pm_160708_bz_keine_ahndungsluecke.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
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Blankettnormen ausgestaltet, also als
Verweise auf andere Vorschriften und
Gesetze (siehe Grafik). Neu ist, dass
die Sanktionsnormen groBtenteils nicht
mehr auf die entsprechenden Verbo-
te und Gebote des WpHG, sondern
direkt auf die der jeweiligen europai-
schen Verordnung verweisen. EU-Recht
kann grundsatzlich keine BuBgeldvor-
schriften enthalten, weil das Ordnungs-
widrigkeitenrecht nicht im EU-Vertrag
aufgefiihrt und folglich dem nationalen
Recht vorbehalten ist. Daher verweist
beispielsweise § 39 Absatz 3d WpHG
als Blankettvorschrift auf die verwaltungsrechtlichen
Ge- und Verbote der unmittelbar geltenden Markt-
missbrauchsverordnung. Die Verbote sind damit
nicht mehr unmittelbar im WpHG geregelt. Bei an-
deren BuBgeldvorschriften in § 39 WpHG - beispiels-
halber bei den Leerverkaufsverboten — war dies bis-
her schon der Fall.

Insgesamt verweist § 39 WpHG damit nunmehr di-
rekt auf zahlreiche EU-Verordnungen, die teilweise
wiederum auf Delegierte Rechtsakte oder Technische
Regulierungsstandards der Kommission Bezug neh-
men. Tabelle 1 (Seite 20) gibt einen Uberblick tiber
die einzelnen Verweisungen von § 39 WpHG auf

Finanzmarktnovellierungs-
geselz

Das Erste Finanzmarktnovellierungsge-
setz hat mehrere europadische Gesetze
in deutsches Recht umgesetzt: die
Marktmissbrauchsrichtlinie, die Markt-
missbrauchsverordnung, die Zentral-
verwahrer- und die PRIIPs-Verordnung.
Die Regelungen sollen die Integritat
und Transparenz der Kapitalmarkte
starken und den Anlegerschutz verbes-
sern. Nahere Informationen finden Sie
im BaFinJournal Januar 2016.
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BuBgeldvorschrift als Blankettnorm

andere Vorschriften des WpHG beziehungsweise auf
EU-Verordnungen.

Das BuBgeldregime des § 39 WpHG wurde entspre-
chend der Vorgaben der Marktmissbrauchs- und der
PRIIPS-Verordnung angepasst. Absatz 1 enthalt nun
diejenigen BuBgeldtatbestédnde aus dem Bereich des
Marktmissbrauchsrechts, die sich nicht auf Ge- oder
Verbote aus der Marktmissbrauchsverordnung, son-
dern auf Vorschriften des WpHG beziehen. In Ab-
satz 2 wurden alle BuBgeldvorschriften entfernt, die
sich auf Falle von Marktmissbrauch beziehen. Sie
sind jetzt in Absatz 3d geregelt. Absatz 3b enthalt
nun die BuBgeldtatbestdnde, die sich auf VerstéBe
gegen die in der Marktmissbrauchsverordnung ent-
haltenen Verbote von Insiderhandel beziehen, unter
Verweis auf § 38 Absatz 3 WpHG. Absatz 3c regelt
den Umgang mit vorsatzlichen VerstéBen im Hinblick
auf Waren, Emissionsberechtigungen und auslandi-
sche Zahlungsmittel nach § 12 WpHG (friiher § 20a
Absatz 4 WpHG) in Verbindung mit Artikel 15 der
Marktmissbrauchsverordnung. Absatz 3d behandelt
weitere Verst6Be gegen Vorschriften der Marktmiss-
brauchsverordnung, die aufgrund der europarecht-
lichen Vorgaben ebenfalls zwingend als BuBgeldtat-
bestdnde auszugestalten waren und vorsatzliches
oder leichtfertiges Handeln voraussetzen. Absatz 3e
schlieBlich enthadlt BuBgeldtatbestande fir VerstéBe
gegen die PRIIPs-Verordnung.

Neue Hochstbetrige fiir GeldbuBen

Die neuen BuBgeldvorschriften rechtfertigen auch
deshalb eine vertiefte Betrachtung, weil aufgrund
der europaischen Vorgaben auch die Hohe der BuB3-
gelder im WpHG deutlich angehoben wurde: Sah
dieses zum Beispiel bislang fiir natirliche Personen,
die gegen das Verbot der Marktmanipulation


http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0057&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0909&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1601.pdf;jsessionid=A2C008493437ABFB9BDE149C23A409EF.1_cid290?__blob=publicationFile&v=8
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Tabelle 1: Ausgestaltung der BuBBgeldvorschriften
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Art des VerstoBles

Vorsatzlich

Vorsatzlich oder leichtfertig

Vorsatzlich oder leichtfertig
Vorsatzlich oder leichtfertig
Vorsatzlich oder leichtfertig

Vorsatzlich oder leichtfertig

Vorsétzlich oder leichtfertig

Vorsatzlich oder einfach
fahrlassig

Vorsatzlich oder einfach
fahrlassig

Leichtfertig
Vorsatzlich

Vorsatzlich oder leichtfertig

Blankettnorm Bezugsvorschrift
in § 39 WpHG
Absatz 1 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
Nr. 1 - 2b, Nr. 4 - 24: WpHG
Nr. 3: Marktmissbrauchsverordnung
Absatz 2 ) ) . .
Nr. 25: Ratingverordnung in Verbindung mit
§ 39 Absatz 8 WpHG
Absatz 2a Wertpapierhandel-Meldeverordnung
Absatz 2b Ratingverordnung
Absatz 2c EU-Auktionsverordnung
Absatz 2d Leerverkaufsverordnung
Absatz 2e Marktinfrastruktur-Verordnung (EMIR)
Absatz 3 WpHG
Absatz 3a Leerverkaufsverordnung
Absatz 3b WpHG in Verbindung mit der Marktmissbrauchs-
verordnung
Absatz 3c Marktmissbrauchsverordnung
Absatz 3d WpHG in Verbindung mit der Marktmissbrauchs-
verordnung
Verordnung Uber Basisinformationsblatter fir ver-
Absatz 3e packte Anlageprodukte fiir Kleinanleger und

Vorsatzlich oder leichtfertig

Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs-Verordnung)

verstieBen, eine GeldbuBe von bis zu einer Million
Euro vor, so kann die BaFin hier nun bis zu finf
Millionen Euro GeldbuBe verhdngen. Zudem ent-
halt das WpHG jetzt konkrete Vorgaben flir BuBgel-
der gegen juristische Personen. Die neu eingefligten
Absdtze 4a und 4b regeln die Hohe von BuBgeldern
bei VerstoBen gegen Ge- und Verbote, die sich aus
den Verordnungen ergeben. Somit befassen sich mit
Absatz 4 und Absatz 6 nunmehr vier Absatze in § 39
WpHG mit unterschiedlichen BuBgeldrahmen (siehe
Tabelle 2 Seite 22).

§ 39 Absatz 4a WpHG sieht zwei beziehungsweise
drei alternative Héchstbetrage vor, je nachdem, ob
es sich um naturliche oder juristische Personen han-
delt. Zur Anwendung kommt jeweils der hochste
dieser Betrage.

Gegen juristische Personen kann kiinftig sowohl

bei vorséatzlichen als auch bei leichtfertigen Versto-
Ben gegen die Verbote von Insidergeschaften und
Marktmanipulation grundsatzlich eine GeldbuBe von
bis zu 15 Millionen Euro verhangt werden. Alterna-
tiv kann die BaFin eine umsatzbezogene GeldbufBe


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009R1060-20150621&qid=1467190310529&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32006R1287&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:302:0001:0041:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32012R0236&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
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verhdangen, wenn diese hoher ist. Sie darf bis zu

15 Prozent des Gesamtumsatzes des vorangegange-
nen Geschaftsjahrs betragen. § 39 Absatz 5 WpHG
bestimmt im Detail, wie dieser zu berechnen ist.
Ausschlaggebend ist der Gesamtumsatz, den das
Unternehmen im Geschaftsjahr vor der Behérden-
entscheidung erzielt hat. Dazu werden die Posten
im Jahresabschluss ermittelt, die zum Umsatz z&h-
len. Bei konzernangehdrigen Unternehmen ist auf
den Umsatz des gesamten Konzerns abzustellen, da
dieser eine groBere Wirtschaftskraft besitzt und da-
mit nach dem Willen des Gesetzgebers auch héhe-
re GeldbuBen mdglich sein miissen. Steht der Jah-
res- oder Konzernabschluss des vorangegangenen
Geschaftsjahrs (noch) nicht zur Verfliigung, ist der
des Vorjahrs maBgeblich. Damit besteht eine prakti-
kable Lésung flr den Fall, dass die BaFin kurz nach
Ablauf eines Geschaftsjahrs und damit wahrend der
Aufstellungs- oder Prifungsphase des Jahres- oder
Konzernabschlusses eine GeldbuBBe verhangen muss.
Steht auch flr das Vorjahr kein Jahres- oder Kon-
zernabschluss zur Verfligung, kann die BaFin den
Gesamtumsatz schatzen.

Es gibt aber noch eine dritte Méglichkeit: Sowohl

bei natlirlichen als auch bei juristischen Personen ist
eine Ordnungswidrigkeit mit einer GeldbuBe bis zum
Dreifachen des wirtschaftlichen Vorteils zu ahnden,
der aus dem VerstoB gezogen wurde, wenn diese
den gesetzlichen und den umsatzbezogenen Hochst-
betrag Ubersteigt (mehrerlésbezogener Hochst-
betrag). Erzielt beispielsweise eine bdrsennotierte
Gesellschaft mit einem einschlagigen Gesamt-
umsatz von 100 Milliarden Euro durch Marktmanipu-
lation, die von einer Leitungsperson zu verantworten
ist, einen wirtschaftlichen Vorteil von 10 Millionen
Euro, so betragt der anzuwendende BuBgeldrahmen
nach § 39 Absatz 4 a Satz 1 Nr. 1 WpHG 15 Milliar-
den Euro.

Ahndungsschwelle und -quoten

Hinzu kommt, dass die Ahndungsschwelle einer Ord-
nungswidrigkeit bei Insiderhandel und Marktmani-
pulation im WpHG nunmehr einheitlich von Vorsatz
auf Leichtfertigkeit herabgesetzt wurde. Hintergrund
ist, dass aus europdischer Sicht auch fahrldassige
VerstoBe sanktioniert werden missen und alle Va-
rianten des Marktmissbrauchs einem einheitlichen
Sanktionsmechanismus unterliegen sollen. Einfa-
che Fahrlassigkeit ist hingegen nicht sanktionsbe-
wehrt ausgestaltet; der Referentenentwurf zum
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WpHG-BujSgeldleitlinien

Im Zuge der Umsetzung der neuen
Vorgaben aus Europa Uberarbeitet die
BaFin derzeit auch ihre WpHG-BuB-
geldleitlinien. Sie sollen noch in diesem
Jahr veroéffentlicht werden. Nahere
Informationen dazu enthalt der Beitrag
ab Seite 24.

Finanzmarktnovellierungsgesetz vom Herbst 2015
hatte dies noch vorgesehen.

Nicht nur aufgrund der Normendichte erscheint es
zweckmaBig, eine Ubersicht iiber die buBgeldrecht-
lichen Neuerungen zu geben. Die Verhangung von
GeldbuBen als staatliche Reaktion auf VerstdBe ge-
gen kapitalmarktrechtliche Vorschriften hat in den
letzten 20 Jahren zunehmend an Bedeutung gewon-
nen. Das wird nicht zuletzt daran deutlich, dass die
Hohe der GeldbuBen kontinuierlich gestiegen ist. Mit
zunehmender Etablierung regulatorischer Vorgaben
ist die Wertpapieraufsicht der BaFin auBerdem von
einer anfanglich nachsichtigeren Haltung gegenlber
den Normadressaten zu einer héheren Ahndungs-
quote Ubergegangen. So waren zu Beginn des Jah-
res 1996 - ein Jahr nach Inkrafttreten des WpHG -
77 Ordnungswidrigkeitenverfahren bei der BaFin
anhangig; bis Ende 1998 kamen 499 Verfahren neu
hinzu. Von insgesamt 451 Verfahren abgeschlosse-
nen Verfahren mindeten lediglich 62 in eine Geldbu-
Be. Die Ahndungsquote lag somit bei 12,4 Prozent.

Gut 15 Jahre spater — namlich zwischen dem

1. Januar 2013 und dem 31. Dezember 2015 -
wurden fast 1.577 Ordnungswidrigkeitenverfah-
ren neu eréffnet und 1.380 Verfahren abgeschlos-
sen.? Die Ahndungsquote lag in diesem Zeitraum
bei circa 37 Prozent, das heiBt, es wurden in 511
Verfahren GeldbuBen rechtskréftig verhangt. Die
héchste GesamtgeldbuBe gegen eine Gesellschaft


http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2015/meldung_150320_bussgeld_blackrock.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2013.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2013.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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Tabelle 2: BuBgeldrahmen in § 39 WpHG

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Internationales

Bekanntmachungen

§ 39
WpHG

Absatz 4

Absatz 4a

Absatz 4b

Absatz 6

VerstoBBe gegen

§ 39 Absatz 2 Nr. 2 lit. fund g;

§ 39 Absatz 2 Nr. 5 lit. ¢, d
und g bis i

§ 39 Absatz 3b und 3d Nr. 2

§ 39 Absatz 3d Nr. 3 bis 11

§ 39 Absatz 2 Nr. 3;
§ 39 Absatz 3c

§ 39 Absatz 3d Nr. 1 und
Nr. 12 bis 23

§ 39 Absatz 3e

§ 39 Absatz 2 Nr. 2 lit. h bis j,

Nr. 2b und 5 lit. ¢, Nr. 11a
und 24;
§ 39 Absatz 2d Nr. 3 bis 5;

§ 39 Absatz 2e Nr. 5, 8 und 9

§ 39 Absatz 1 Nr. 2, 2a und 3;
§ 39 Absatz2 Nr. 1, 2 lit. a, b
und n bis g, Nr. 2a, 16a, 173,

17c, 17d, 18, 22 und 25;
§ 39 Absatz 2b Nr. 5 und 6;
§ 39 Absatz 2d Nr. 1 und 2;

§ 39 Absatz 2e Nr. 1, 3 und 4;
§ 39 Absatz 3 Nr. 1 lit. b und Nr. 3

§ 39 Absatz 1 Nr. 2b;

§ 39 Absatz 2 Nr. 10a bis 10c,

12 bis 14, 16 und 17b;

§ 39 Absatz 2e Nr. 2, 6 und 7;

§ 39 Absatz 3 Nr. 1 lit. ¢

In den Ubrigen Féllen

GeldbuBe fiir
natiirliche Personen

bis zu 2 Millionen Euro
oder mehrerlésbezogener
Hoéchstbetrag

bis zu 5 Millionen Euro
oder mehrerlésbezogener
Hoéchstbetrag

bis zu 1 Million Euro oder
mehrerldsbezogener
Hochstbetrag

bis zu 1 Million Euro oder
mehrerlésbezogener
Hoéchstbetrag

bis zu 500.000 Euro oder
mehrerldsbezogener
Hoéchstbetrag

bis zu 700.000 Euro oder
mehrerlosbezogener
Hochstbetrag

bis zu 500.000 Euro

bis zu 200.000 Euro

bis zu 100.000 Euro

bis zu 50.000 Euro

GeldbuBe fiir
juristische Personen

10 Millionen Euro oder

5 Prozent des Gesamt-
umsatzes oder mehrerlds-
bezogener Héchstbetrag

15 Millionen Euro oder

15 Prozent des Gesamt-
umsatzes oder mehrerlds-
bezogener Hoéchstbetrag

2,5 Millionen Euro oder

2 Prozent des Gesamt-
umsatzes oder mehrerlds-
bezogener Hochstbetrag

bis zu 1 Million Euro
oder mehrerlésbezogener
Hoéchstbetrag

1 Million Euro oder mehr-
erlésbezogener Hochst-
betrag

5 Millionen Euro oder

3 Prozent des Gesamt-
umsatzes oder mehrerlds-
bezogener Hoéchstbetrag

bis zu 500.000 Euro

bis zu 200.000 Euro

bis zu 100.000 Euro

bis zu 50.000 Euro
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betrug 2015 3,25 Million Euro (Mitteilungspflicht),
die hochste EinzelgeldbuBe 215.000 Euro
(Ad-hoc-Pflicht). Zwischen dem 1. Juli 2012 und
dem 30. Juni 2015 richteten sich rund 85 Prozent
der Verfahren ausschlieBlich gegen juristische Per-
sonen (sogenannte selbststandige Verfahren). Die
Settlementquote (siehe Infokasten) belief sich in
diesem Zeitraum auf gut 50 Prozent.

Offentliche Bekanntmachung von MaBnahmen
und Sanktionen

Ein weiteres Ziel der neuen Regelungen ist eine gro-
Bere Transparenz im Hinblick auf MaBnahmen und
Sanktionen. Nach § 40c WpHG waren MaBnahmen
und Sanktionen wegen Verst6Ben gegen Transpa-
renzpflichten schon bislang 6ffentlich bekannt zu
machen. § 40d WpHG enthalt nun auch sehr weit-
reichende Bekanntmachungspflichten wegen Ver-
stéBen gegen Verbote und Gebote der Marktmiss-
brauchsverordnung. Anlass dieser Vorgaben sind
generalpraventive Erwagungen. Zum einen soll die
Bekanntgabe von Sanktionsentscheidungen eine ab-
schreckende Wirkung erzeugen. Zum anderen koén-
nen die zustédndigen Behdrden die Marktteilnehmer

Settlement

Unter ,Settlement" ist eine einver-
nehmliche Verstandigung und Verfah-
rensbeendigung zu verstehen. Dies
geschieht meist aus prozessékonomi-
schen Grinden. Das deutsche Settle-
ment ist allerdings nicht mit einem
Settlement im angloamerikanischen
Sinne zu verwechseln, wo Vergleiche
in der Regel nicht mit einem Schuld-
eingestandnis verbunden sind (siehe
BaFinJournal Oktober 2015). Nach den
Vorgaben des deutschen Ordnungswid-
rigkeitenrechts sind keine Vereinbarun-
gen moglich, die ein BuBgeldverfahren
ohne Schuldspruch beenden.
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so darlUber unterrichten, welches Verhalten als Ver-
stoB anzusehen ist.

Die Verhangung einer GeldbuBe muss nach dem
Willen des europadischen Gesetzgebers grundsatz-
lich bekannt gemacht werden. Die Bekanntmachung
muss flir mindestens fiinf Jahre zugdnglich bleiben.
Sie soll unverziglich nach Unterrichtung der betrof-
fenen Person und ohne Ricksicht auf Bestands- oder
Rechtskraft erfolgen. Die BaFin muss also mit der
Bekanntmachung nicht warten, bis ihr BuBgeldbe-
scheid bestandskraftig ist. Dies wiirde eine zeitnahe
Information Uber abgeschlossene BuBgeldverfahren
in vielen Fallen unmdéglich machen, eine einheitliche
und zusammenhangende Medienberichterstattung
Uber das BuBgeldverfahren verhindern und die
offentliche Informationswirkung beeintrachtigen.
Allerdings hat die BaFin in der Bekanntmachung dar-
auf hinzuweisen, wenn ihre Entscheidung noch nicht
bestands- oder rechtskraftig ist. Legt die betroffene
Person einen Rechtsbehelf ein, so muss die BaFin
die Bekanntmachung um einen Hinweis auf den
Rechtsbehelf sowie um alle weiteren Informationen
zum Rechtsbehelfsverfahren ergdanzen.

Ein Ermessen ist nicht vorgesehen. Unter engen
Voraussetzungen besteht aber die Moglichkeit, die
Bekanntmachung aufzuschieben, zu anonymisieren
oder gar nicht zu veréffentlichen, wenn es unver-
haltnismaBig ware, die Identitat der betroffenen
Person bekannt zu geben oder wenn die Publikation
die Stabilitat oder laufende Ermittlungen gefahrden
wiirde. Wahre AuBerungen, auch wenn sie fiir den
Betroffenen nachteilig sind, muss dieser grundsatz-
lich hinnehmen, wenn sie nicht seine Intim-, Privat-
oder Vertraulichkeitssphdre betreffen, sondern die
Sozialsphare, insbesondere die wirtschaftliche Beta-
tigung. Das Geheimhaltungsinteresse der Betroffe-
nen tritt also — mit Ricksicht auf die Umstande des
Einzelfalls — hinter die berechtigten Informations-
interessen der Offentlichkeit zuriick.4

Strafurteile beziehungsweise Einstellungen von

Verfahren gemaB §§ 153 und 153a Strafprozess-
ordnung (StPQO) wegen eines VerstoBes gegen die
Marktmissbrauchsverordnung sind hingegen nicht


https://www.gesetze-im-internet.de/stpo/
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_1510.pdf?__blob=publicationFile&v=6
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gemaB § 40d WpHG bekannt zu machen, da es sich
dabei nicht um verwaltungsrechtliche MaBnahmen
oder Sanktionen handelt.

Ausblick

Demnachst wird das Zweite Finanzmarktnovellie-
rungsgesetz folgen. Der deutsche Gesetzgeber hat
bis zum 3. Juli 2017 ein Umsetzungs- und Ausflh-
rungsgesetz zur Finanzmarktrichtlinie (Markets in
Financial Instruments Directive II — MIFID II) und
-verordnung (Markets in Financial Instruments
Regulation - MiFIR) vorzulegen. Die Regelungen

Aufsicht  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

dieses Zweiten Finanzmarktnovellierungsgesetzes
werden ab dem 3. Januar 2018 anwendbar sein.

Es wird voraussichtlich rund 50 weitere Ordnungs-
widrigkeiten-Tatbesténde einfiihren. Das BuBgeld-
regime des § 39 WpHG bleibt also weiter im

Fluss.

Ahndungspraxis

Wertpapieraufsicht informiert iiber neues europdisches

Sanktionsrecht

Die BaFin hat ihre Veranstaltungs-
reihe ,Ahndungspraxis der Wertpapier-
aufsicht" fortgesetzt. Im Juni lud sie
zu Vortragen und Diskussionen zum
Thema ,Auswirkungen des neuen
europadischen Sanktionsrechts" in die
Deutsche Nationalbibliothek in Frankfurt
am Main ein. Mit den neuen europai-
schen Vorgaben, die eine europaweit
harmonisierte Sanktionslandschaft zum
Ziel haben, kommen erhebliche Ande-
rungen sowohl auf den Kapitalmarkt als
auch auf die Aufseher zu.

Eréffnet wurde die Veranstaltung vor
gut 200 Teilnehmern von Dr. Hannelore
Lausch, Leiterin der Abteilung flr

Ahndungspraxis der Wertpapieraufsicht: BaFin informiert (ber
Auswirkungen des neuen europdischen Sanktionsrechts


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=DE
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Grundsatzfragen, Transparenz und Ordnungswidrig-
keitenverfahren der Wertpapieraufsicht. Lausch sagte,
die Umsetzung und Anwendung des neuen Sanktions-
rechts sei eine anspruchsvolle Aufgabe fir alle Betei-
ligten, der sich die BaFin gern stelle.

BaFin-Referent Thilo Stucke stellte die neuen europai-
schen Sanktionsvorgaben und deren Umsetzung im
deutschen Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vor, das
zuletzt durch das Erste Finanzmarktnovellierungs-
gesetz (FimanoG) geandert wurde (siehe Infokasten).
Zu den wichtigsten Anderungen zéhlen demnach die
signifikant erhéhten Mindestobergrenzen, die die Mit-
gliedstaaten fiir finanzielle Sanktionen vorsehen miis-
sen. Neu ist in diesem Zusammenhang auch die Vor-
gabe, bei der Bestimmung des BuBgeldrahmens den
aus der Tat erzielten wirtschaftlichen Vorteil sowie

- bei juristischen Personen - den Konzernumsatz zu
berticksichtigen. Hinzu kommt das neue Bekannt-
machungsregime: Die BaFin muss bestimmte MaB3-
nahmen und Sanktionen kinftig im Regelfall unver-
zliglich veréffentlichen.

Neue Mindestobergrenzen

Die neuen Mindestobergrenzen waren ein wichtiger
Diskussionspunkt der Veranstaltung, den auch Ralf
Becker, Leiter des Referats flir Ordnungswidrigkeiten-
verfahren, in seinem Vortrag aufgriff. Es sei durchaus
zu erwarten, dass die Verscharfung des Sanktions-
regimes den Abschreckungseffekt verstarke. Die

Weiterfiihrende
Informationen

Sie finden in dieser Ausgabe ausfihr-
liche weiterflihrende Informationen zu
folgenden Themen:

- Umsetzung der neuen europaischen
Sanktionsvorgaben im Wertpapier-
handelsgesetz (Seite 18)

- Ad-hoc-Publizitat (Seite 28)

- Whistleblower (Seite 33)

Kurz & Aktuell

Aufsicht  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Wertpapieraufsicht werde kiinftig auch haufiger als
bisher die Sanktionierung von Leitungspersonen in
Betracht ziehen, wenn es um die Verletzung wichtiger
Unternehmenspflichten gehe.

Die These ,Nur ein strenges Sanktionsregime entfal-
tet eine hinreichend abschreckende Wirkung" greife
jedoch zu kurz, da sie verkenne, dass sich viele der
Betroffenen durchaus darum bemihten, die kapital-
marktrechtlichen Vorschriften einzuhalten und ihre
Pflichten nicht zu verletzen. Dariliber hinaus werde
haufig Ubersehen, dass bereits die Eréffnung eines
BuBgeldverfahrens und die erste Anhérung einen ge-
wissen Sanktionierungseffekt aufwiesen: Schon in
diesem friihen Verfahrensstadium beseitigten viele
Betroffene die Missstande und verbesserten die zu-
grundeliegenden Prozesse. Die ausgewogene und ein-
zelfallorientierte Ahndungspraxis der Wertpapierauf-
sicht habe sich somit als durchsetzungsfahig erwiesen
und zweifellos pflichtenmahnende Wirkung entfaltet.

Uberarbeitung der WpHG-BuBgeldleitlinien

Im Zuge der Umsetzung der neuen Vorgaben aus
Europa Uberarbeitet die BaFin derzeit auch ihre
WpHG-BuBgeldleitlinien. Die neue Fassung soll noch
in diesem Jahr verdffentlicht werden. Die Leitlinien
dienen der Transparenz der Entscheidungen und
sorgen daflr, dass vergleichbare Regelfélle bei

der Sanktionierung auch gleich behandelt werden.
BaFin-Referentin Dr. Julia von Buttlar zog ein positi-
ves Reslimee der bisherigen praktischen Erfahrungen
mit den Leitlinien. Nattrlich werde die BaFin neben
den Anderungen, die infolge der neuen Vorgaben not-
wendig seien, bei der Uberarbeitung aber auch die
Kritikpunkte berticksichtigen, die sie von Seiten des
Markts erreichten.

Die BuBgeldzumessung solle kinftig in zwei Stufen
erfolgen: Zunachst werde die BaFin den jeweiligen
Hochstbetrag bestimmen und in einem zweiten Schritt
die konkrete GeldbuBe festsetzen. ,Das war bislang
nicht notwendig, da es nur einen Héchstbetrag gab."
Nun seien auch umsatz- oder mehrerlésbezogene
GeldbuBen mdglich, wobei letztere den wirtschaftli-
chen Vorteil aus dem VerstoB beriicksichtigten.

Bekanntmachungen
Nach den neuen europaischen Vorgaben muss die

BaFin bei verschiedenen Arten von VerstéBen BuB-
geldentscheidungen grundsatzlich unverziglich


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_bussgeldleitlinien_2013.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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bekannt geben, und zwar mit namentlicher Nennung
der betroffenen Personen. Nur in eng umgrenzten
Ausnahmefallen besteht die Mdglichkeit, die Verof-
fentlichung zu anonymisieren, aufzuschieben oder
ganz davon abzusehen.

Die Wertpapieraufsicht betritt damit in gewisser Wei-
se Neuland. Das Bundeskartellamt hingegen verfligt
hier schon Uber eine etablierte Praxis. Dr. Katharina
KrauB, Referatsleiterin der dortigen Sonderkommis-
sion fir Kartellbekampfung, berichtete in ihrem Vor-
trag, dass das Amt dazu neben Pressemitteilungen
auch Fallberichte veroéffentlicht. Wahrend die Presse-
mitteilungen Uber die sanktionierten juristischen
Personen und die Gesamthdhe der GeldbuBen infor-
mieren, erlautert die Behdrde regelmaBig den Vor-
wurf und den zugrundeliegenden Sachverhalt in den
Fallberichten ausfihrlicher.

GeldbuBen gegen juristische Personen

Eine der zentralen Komponenten des ,sanktions-
rechtlichen Werkzeugkastens", den der europaische
Gesetzgeber flr die Mitgliedstaaten vorgesehen

hat, bildet die Mdglichkeit der Festsetzung finan-
zieller Sanktionen gegen juristische Personen (sie-
he Infokasten Seite 27). Dr. Frank Béhme, Erster
Staatsanwalt in Verden, ging auf die Besonderheiten
der hierflir zentralen Vorschrift ein.

»8 30 Ordnungswidrigkeitengesetz
gilt auch fur unternehmensbe-

zogene Straftaten", betonte er.
Bohme thematisierte in diesem
Zusammenhang unter anderem
die Anforderungen an den An-
knipfungstater einer Unterneh-
mensgeldbuBe sowie die Abgren-
zung zu den Vorschriften des
Verfalls (§§ 73 ff. Strafgesetz-
buch).

Ahndungspraxis

BaFin-Referentin Anja Rodde
stellte die Ahndungspraxis der
vergangenen drei Jahre in ih-
rem Vortrag dar. Die Wertpapier-
aufsicht habe in diesem Zeit-
raum in circa 38 Prozent der
Verfahren GeldbuBen verhangt.
In wichtigen Bereichen liege die
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Ahndungsquote noch deutlich héher, etwa bei Ver-
stoBen gegen die Finanzberichterstattungspflichten
(45 Prozent) und gegen die Ad-hoc-Publizitatspflicht
(49 Prozent).

Rund die Halfte aller Félle ging auf VerstéBe gegen
die Stimmrechtsmitteilungspflichten zuriick, was
auch an der hohen Zahl abzugebender Mitteilungen
liege. Wahrend 2015 beispielsweise ,nur" 1.434 Ad-
hoc-Mitteilungen veroffentlicht wurden, erfolgten im
selben Jahr 9.686 Stimmrechtsmitteilungen. Bereits
unter Geltung der alten Hochstbetrage verhdangte
die BaFin bei VerstoBen gegen Stimmrechtsmittei-
lungspflichten GeldbuBen in Millionenhdhe. Bei Ver-
letzungen der Ad-hoc-Publizitatspflicht, bei Markt-
manipulation und anderen VerstdéBen setzte sie nicht
selten GeldbuBen im sechsstelligen Bereich fest.

Bemerkenswert ist laut Rodde die mit rund 17 Pro-
zent relativ geringe Einspruchsquote gegen BuBgeld-
bescheide. Gut die Halfte aller mit einer GeldbufB3e
abgeschlossenen Verfahren seien einvernehmlich
beendet worden, also im Rahmen eines sogenannten
Settlements (siehe Infokasten Seite 23).

Podiumsdiskussion
Den Abschluss der Veranstaltung bildete eine

Podiumsdiskussion unter der Leitung von BaFin-
Referentin Stephanie Kirchmeier. Ralf Becker sowie

Podiumsdiskussion mit (von links) Oberstaatsanwalt Weimann, Prof. Veil
(Bucerius Law School), BaFin-Referentin Kirchmeier, Dr. Puck (6sterrei-
chische Finanzmarktaufsicht) und BaFin-Referatsleiter Becker


http://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/
https://www.gesetze-im-internet.de/stgb/
https://www.gesetze-im-internet.de/stgb/
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Dr. Birgit Puck, Leiterin der Abteilung Verfahren und
Recht bei der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht,
vertraten die Aufsichtsperspektive. Prof. Dr. Rudiger
Veil von der Bucerius Law School, Mitglied der In-
teressengruppe Wertpapiere und Wertpapiermarkte
bei der Europaischen Aufsichtsbehérde ESMA, und
Oberstaatsanwalt Markus Weimann, Leiter der
Schwerpunktstaatsanwaltschaft flr Wirtschaftsstraf-
sachen in Frankfurt am Main, reprasentierten Wis-
senschaft und Justiz.

Die Teilnehmer waren sich einig, dass insbesondere
die signifikante Erhéhung der Héchstbetrage und die
Einfllhrung umsatzbezogener GeldbuBen die Praven-
tionswirkung von Sanktionen deutlich verstarken
werde. Hinsichtlich der Bekanntmachung von MaB-
nahmen und Sanktionen sei hingegen nicht auszu-
schlieBen, dass nach einiger Zeit ein gewisser ,Ge-
wohnungseffekt" auf dem Markt und somit auch bei
den jeweiligen Betroffenen eintrete. Laut Ralf Becker
ist das Thema effektiver Sanktionen ohnehin noch
lange nicht beendet: , Das wird uns noch viele weite-
re Jahre beschaftigen", prognostizierte er. ,,Der HO-
hepunkt ist wohl noch nicht erreicht.™

Die Runde diskutierte auBerdem Uber eine weitere
spannende Neuerung, die aufgrund der europai-
schen Vorgaben ins nationale Recht umzuset-

zen war: ein Regime fur Whistleblower (siehe Bei-
trag Seite 33). Dieses in der deutschen Rechts-
ordnung noch recht neue Instrument sei in
anderen Landern bereits etabliert und werde von
den dortigen Aufsichtsbehérden als wichtige Er-
kenntnisquelle genutzt. Die US-amerikanische
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Unternehmensgeldbufse

Die sogenannte Unternehmensgeld-
buBe ist in § 30 Ordnungswidrigkeiten-
gesetz (OWiG) geregelt. Voraussetzung
einer GeldbuBe gegen eine juristische
Person ist die Begehung einer Ord-
nungswidrigkeit oder Straftat durch
eine ihrer Leitungspersonen. Diese
Leitungsperson wird als AnknUpfungs-
tater bezeichnet.

Kapitalmarktaufsichtsbehdérde SEC (Securities and
Exchange Commission)! etwa entlohne Hinweisgeber
mit einer betrachtlichen Pramie fir die Aufdeckung
eines VerstoBes. Die Diskussionsteilnehmer waren
der Ansicht, dass eine monetédre Beteiligung der Hin-
weisgeber an den Sanktionserfolgen in Deutschland
zwar nicht zur Debatte stehe; gleichwohl werde das
Instrument des Whistleblowings durch seine gesetz-
liche Verankerung deutlich aufgewertet.


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1510.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/
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Ad-hoc-Publizitat

Anderungen durch die neue Marktmissbrauchsverordnung

Fir Emittenten von Finanz-
instrumenten gilt seit Anfang Juli
ein neues Rechtsregime: Die bis-
her in § 15 Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) geregelte Ad-hoc-
Publizitatspflicht (siehe Infokasten
Seite 29) ist nun in Artikel 17 der unmittelbar gel-
tenden europaischen Marktmissbrauchsverordnung
(Market Abuse Regulation - MAR) geregelt.! Der
vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick tiber die
neuen Vorschriften.

Konkretisiert wird Artikel 17 MAR auf europdischer
Ebene insbesondere durch eine Durchfliihrungs-
sowie eine Delegierte Verordnung der Kommission.
Wichtige Hinweise zu Warenderivaten und zur
Selbstbefreiung enthalten zudem entsprechen-

de Leitlinien, die die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA bereits konsultiert be-
ziehungsweise gerade veréffentlicht hat. Ergénzen-
de Regelungen finden sich im deutschen WpHG, das
durch das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz an
die europdischen Vorgaben angepasst wurde. Die
Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnis-
verordnung (WpAIV) bleibt in ihrer bisherigen Fas-
sung zundachst bestehen; das europdische Recht hat
jedoch Vorrang.

Auf den ersten Blick hat sich flir Emitten-
ten von Finanzinstrumenten im regu-

lierten Markt, die bereits bisher

der Ad-hoc-Pflicht unterla-

gen, wenig geandert.
Allerdings wurden

einige Bestim-

mungen er-
ganzt, etwa

© razihusin/fotolia.com


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Pressemitteilung/2016/pm_160708_bz_keine_ahndungsluecke.html
https://kpmg-lexlinks.de/fileadmin/Externe_Dokumente/Kreditinstitute/EU/MAR/Amtsblatt/ITS/EU-MAR-ITS-DVO-2016-1055_Insiderinformationen.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0522&from=DE
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-consults-future-mar-list-information-regarding-commodity-and-spot-markets
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-1130_final_report_on_mar_guidelines.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/wpaiv/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
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Ad-hoc-Publizitdtspflicht

Marktteilnehmer, die Finanzinstrumente
emittieren, missen Insiderinforma-
tionen, die den Boérsen- oder Markt-
preis erheblich beeinflussen kénnten,
unverzuglich und vollstéandig an den
Markt weitergeben. Diese Ad-hoc-
Publizitatspflicht soll verhindern, dass
andere Marktteilnehmer benachteiligt
werden.

zur Selbstbefreiung, oder verscharft, etwa zum Um-
gang mit Geriichten. Diese werden zu einer An-
derung der Verwaltungspraxis der BaFin fiihren.
Dariber hinaus sind nun auch andere Emittenten
ad-hoc-pflichtig. Die BaFin wird darum ihren
Emittentenleitfaden liberarbeiten (siehe Infokasten
Seite 30).

Adressatenkreis

Die Ad-hoc-Publizitatspflicht trifft nun nicht mehr
nur Emittenten, die fir ihre Finanzinstrumente (sie-
he Infokasten Seite 31) eine Zulassung zum Handel
an einem geregelten Markt in einem Mitgliedstaat
der EU beantragt oder erhalten haben, sondern auch
solche, die an einem mul-

tilateralen Handelssystem

(Multilateral Trading Faci-

lity - MTF) handeln oder

handeln wollen. Voraus-

setzung ist, dass der Emit-

tent der Einbeziehung in

den Handel ausdricklich

zugestimmt hat, indem er

dies entweder selbst oder

durch einen Dritten beantragt oder der Einbeziehung
zugestimmt hat. Letzteres kann auch nachtraglich
erfolgen; die Ad-hoc-Pflicht besteht dann ab dem
Zeitpunkt der Genehmigung. Die Zustimmung des
Emittenten muss dokumentiert sein.

Zudem fallen kiinftig auch Emittenten unter die
Ad-hoc-Publizitatspflicht, die fir ihre Finanzinstru-
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mente lediglich eine Zulassung zum Handel an
einem organisierten Handelssystem (Organized
Trading Facility - OTF) erhalten haben. Hier greift
die Ad-hoc-Pflicht jedoch erst, wenn die Einbe-
ziehung erfolgt ist. Sie gilt aufgrund der Verschie-
bung der europaischen Finanzmarktrichtlinie
(Markets in Financial Instruments Directive II -
MIFID II) erst ab dem 3. Januar 2018.

Veroffentlichungspflichtige Insider-
informationen

Die Definition der Insiderinformation findet sich in
Artikel 7 der Marktmissbrauchsverordnung. Grund-
satzlich sind Insiderinformationen demnach nicht
offentlich bekannte prazise Informationen, die direkt
oder indirekt einen oder mehrere Emittenten be-
ziehungsweise ein oder mehrere Finanzinstrumente
betreffen und die, wenn sie 6ffentlich bekannt wiir-
den, den Kurs dieser Finanzinstrumente oder damit
verbundener derivativer Finanzinstrumente erheb-
lich beeinflussen kénnten. Der Begriff der , prazisen"
Information ist identisch mit dem Wortlaut der alten
Marktmissbrauchsrichtlinie und entspricht dem der
~konkreten™ Information im alten WpHG.

Far Warenderivate und Emissionszertifikate enthalt
die MAR jeweils einen eigenen Insiderinformations-
begriff. Zur Orientierung fir die Marktteilnehmer
werden die geplanten Leitlinien der ESMA eine nicht
abschlieBende Liste von Insiderinformationen in Be-
zug auf Warenderivate enthalten. Die Ad-hoc-Pflicht
fur Emittenten von Emissionszertifikaten beginnt
erst am 3. Januar 2018.

Insiderinformationen kon-
nen auBerdem Informa-
tionen sein, die mit der
Ausfiihrung von Auftragen
in Bezug auf Finanzinstru-
mente zusammenhangen.
Aufgrund des Erforder-
nisses der unmittelbaren
Betroffenheit des Emitten-
ten 16sen Informationen, die nur das Finanzinstru-
ment selbst betreffen, in der Regel keine Verdéffent-
lichungspflicht aus.

Zeitpunkt der Verodffentlichung

Die Marktmissbrauchsverordnung verpflichtet Emit-
tenten, der Offentlichkeit Insiderinformationen, die


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_emittentenleitfaden_2013.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:096:0016:0025:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:096:0016:0025:DE:PDF
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sie unmittelbar betreffen, so schnell wie méglich
bekannt zu geben.

Der Wortlaut weicht damit zwar von der bisherigen

Formulierung des WpHG ab (,unverzuglich“); recht-
lich &ndert sich dadurch aber nichts. Die Ausfliihrun-
gen zum Unverzlglichkeitsgebot im Emittentenleit-

faden sind weiterhin glltig.

Selbstbefreiung

Emittenten kdnnen die Veréffentlichung einer
Insiderinformation unter bestimmten Voraussetzun-
gen aufschieben. Eigenverantwortlich ist dies wie
bisher mdglich, wenn die unverzligliche Veroéffent-
lichung die berechtigten Interessen des Emittenten
beeintréchtigen wiirde, der Aufschub die Offent-
lichkeit nicht irrefihrt und der Emittent die Ver-
traulichkeit der Information sicherstellen kann. Ein
Aufschub ist weiterhin auch bei zeitlich gestreckten
Vorgangen maoglich, wenn die genannten Vorausset-
zungen vorliegen.

Zu den Fragen, wann ein berechtigtes Interesse vor-
liegt und wann der Aufschub der Offenlegung die
Offentlichkeit irrefihren wiirde, enthalten die gerade
veroffentlichten ESMA-Leitlinien eine nicht abschlie-
Bende Liste solcher Falle. Die Regelbeispiele aus

§ 6 WpALYV, die auf laufende Verhandlungen lGber
Geschaftsinhalte und die ausstehende Zustimmung
eines Organs des Emittenten

abstellen, werden dabei voraus-

sichtlich weiterhin Bestand ha-

ben. Die Leitlinien gelten lediglich

flir Emittenten von Finanzinstru-

menten, nicht aber fir Teilneh-

mer am Markt flir Emissionszer-

tifikate.

Zu den Umstdnden, unter denen ein Aufschub der
Verdffentlichung der Insiderinformation die Offent-
lichkeit wahrscheinlich irrefihren wirde, gehort der
ESMA zufolge etwa der Fall, dass die Insiderinforma-
tion Markterwartungen widerspricht, die auf Signa-
len basieren, die der Emittent zu einem friiheren
Zeitpunkt selbst gesetzt hat.

Selbst wenn diese Voraussetzungen vorliegen, kann
der Emittent die Veréffentlichung der Insiderinfor-
mation aber nur aufschieben, solange deren Ver-
traulichkeit gewahrleistet ist. Sobald dies nicht mehr
der Fall ist, muss er die Information so schnell wie

Emittentenleitfaden

Die BaFin wird ihren Emittentenleitfaden
Uberarbeiten, sobald sich zu den neuen
Vorschriften eine Verwaltungspraxis
herausgebildet hat. Um Emittenten

bis dahin eine Orientierungshilfe zu
geben, hat sie eine Frage-und-Antwort-
Liste zur Ad-hoc-Publizitat auf ihrer
Internetseite veroéffentlicht. Ausle-
gungsfragen kdnnen auBerdem an die
E-Mail-Adresse MAR@bafin.de gesendet
werden. Die BaFin wird die Liste anhand
solcher Eingaben regelmaBig anpassen
und erweitern.

maoglich bekannt geben. Dies gilt gemaB Artikel 17

Absatz 7 MAR auch, wenn ein ausreichend prazises

Gericht entsteht. Dabei ist unerheblich, wie das

Gericht in den Markt gelangt ist. Die ESMA fihrt in

ihren Technischen Standards zum Marktmissbrauch

aus, dass das Leck, das zu den Gerlichten flhrt,
nicht aus der Sphdre des Emit-
tenten stammen muss, um eine
Publizitatspflicht auszulésen.
Entscheidend sei, dass im Sinne
des Anlegerschutzes so schnell
wie moglich Transparenz flr den
Markt geschaffen werde.

Informationspflicht liber Selbstbefreiung

Hat ein Emittent die Offenlegung einer Insiderinfor-
mation aufgeschoben, muss er die zustdndige Be-
hérde unmittelbar nach der Veréffentlichung schrift-
lich Gber den Aufschub informieren. Dabei hat er zu
erldutern, inwieweit die Bedingungen fir die Selbst-
befreiung erfillt waren.

Eine Pflicht zur zeitgleichen Ubersendung der Befrei-
ungs- und der Vorab-Mitteilung besteht zwar nicht
mehr. Dies ist aber weiterhin mdéglich. Ndhere Be-
stimmungen und Erlduterungen zu den technischen
Mitteln fir den Aufschub von Insiderinformationen


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2015/11/2015-esma-1455_-_final_report_mar_ts.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Leitfaden/WA/dl_emittentenleitfaden_2013.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_17_Ad-hoc.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/FAQ/dl_faq_mar_art_17_Ad-hoc.pdf?__blob=publicationFile&v=3
mailto:MAR@bafin.de
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finden sich in der Durchfiihrungsverordnung und den
zugrundeliegenden ESMA-Entwiirfen.

Aufschub durch Kredit- und Finanzinstitute

Neben der allgemeinen Befreiungsmaoglichkeit von
der Ad-hoc-Publizitatspflicht gibt es nun auch einen
speziellen Befreiungstatbestand fiir Kredit- und
Finanzinstitute. Diese kdnnen die Verdéffentlichung
von Insiderinformationen — zum Beispiel Uber zeit-
weilige Liquiditatsprobleme oder kurzfristig gewahrte
Liquiditatshilfen — aufschieben, wenn sie die Stabi-
litét des Finanzsystems geféahrden wiirde, der Auf-
schub im 6ffentlichen Interesse ist und die Geheim-
haltung der Information gewahrleistet werden kann.

Zudem muss die zustandige Behdrde dem Aufschub
zustimmen. Dazu priift sie anhand der Nachweise,
die ihr das Institut vorzulegen hat, ob die Voraus-
setzungen vorliegen. Zudem hort sie gegebenenfalls
die nationale Zentralbank, die makroprudenzielle
Behorde und andere zustandige nationale Behor-
den an.

Der Aufschub der Offenlegung darf nur fir den Zeit-
raum gewahrt werden, der im 6ffentlichen Interesse

Finanzinstrument

Die Marktmissbrauchsverordnung stellt
auf den Finanzinstrumente-Begriff

der europaischen Finanzmarktrichtli-
nie (Markets in Financial Instruments
Directive II — MIFID II) ab. Zu den
Finanzinstrumenten gehéren demnach
etwa Ubertragbare Wertpapiere, Geld-
marktinstrumente, Anteile an Organis-
men flr gemeinsame Anlagen, Optio-
nen, Futures, Swaps und Emissions-
zertifikate). Aufgrund der Verschiebung
der MIFID II auf den 3. Januar 2018 gilt
bis dahin jedoch der Finanzinstrumente-
Begriff der MiIFID I fort.
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liegt. Die zustandige Behdérde muss mindestens
einmal wochentlich bewerten, ob die Voraussetzun-
gen weiter vorliegen. Andernfalls hat das Institut die
Insiderinformation unverziglich zu veroffentlichen.
Auch dazu finden sich in der Durchfiihrungsverord-
nung und den Technischen Standards der ESMA
ndhere Vorgaben.

Vorab-Mitteilung

§ 15 Absatz 1 WpHG regelt die Ubermittlung von
Insiderinformationen im deutschen Markt. Wie bisher
erhalt die BaFin eine Vorab-Mitteilung der Ad-hoc-
Meldung. Auch diese Pflicht erstreckt sich nun auf
MTF-Emittenten, deren Finanzinstrumente mit ihrer
Zustimmung in den Handel einbezogen sind.

Darlber hinaus ist die Ad-hoc-Meldung vorab allen
nationalen Handelsplatzen zuzuleiten, an denen das
Finanzinstrument zugelassen oder einbezogen ist,
und zwar unabhdngig davon, ob der Emittent dem
zugestimmt hat. Ziel ist es, allen diesen Handels-
platzen eine Entscheidung Uber eine etwaig erfor-
derliche Handelsaussetzung zu ermdéglichen.

Angemessene Veroffentlichung

Die technischen Mittel fir die angemessene Be-
kanntgabe von Insiderinformationen und fiir deren
Aufschub finden sich in Artikel 2 der Durchfiihrungs-
verordnung. Inhaltlich hat sich fir Emittenten von
Finanzinstrumenten wenig gedandert, da sich die
Durchfihrungsverordnung an Artikel 21 der Trans-
parenzrichtlinie von 2004 orientiert. Demnach mus-
sen die Emittenten fir die Bekanntgabe der Infor-
mationen Medien nutzen, bei denen vernlnftiger-
weise davon ausgegangen werden kann, dass diese
die Informationen verdéffentlichen. Zudem muss eine
europaweite Verbreitung sichergestellt werden.

Betreibt der Emittent eine Webseite, muss er die
Meldung auch dort einstellen. Bisher war die Mel-
dung nach der WpALV fir mindestens einen Monat
auf einer Unterseite einzustellen, die von der Haupt-
seite aus leicht auffindbar und einer aussagekrafti-
gen, inhaltlich einschldgigen Rubrik zugeordnet war.
Die Marktmissbrauchsverordnung verlangt nun, dass
die Meldung flUnf Jahre auf der Webseite bleibt. Die
Durchfiihrungsverordnung legt auBerdem fest, dass
sie kostenfrei zugdnglich und leicht auffindbar sein
muss. Auch muss die Insiderinformation Datum und


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0109&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32004L0109&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:DE:PDF
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Uhrzeit der Veroéffentlichung angeben. Die Veroéffent-
lichungen missen auf der Webseite in chronologi-
scher Reihenfolge angezeigt werden.

Ubermittlung an das Unternehmensregister

Unverziiglich nach - auf keinen Fall jedoch vor — der
Vero6ffentlichung sind die Insiderinformationen dem

Unternehmensregister zu Gbermitteln.

Fir MTF-Emittenten gilt diese Pflicht jedoch

nur, wenn ihr nationales Recht dies vorsieht. In
Deutschland ist das der Fall (§ 15 Absatz 1 WpHG).
Wo keine Pflicht besteht, kénnen MTF-Emittenten
die Insiderinformation auch freiwillig an das amtlich
bestellte Speicherungssystem uUbermitteln, das dem
Unternehmensregister entspricht.

Zustandige Behorde

In Deutschland ist grundsétzlich die BaFin fir die
Uberwachung der Ad-hoc-Pflichten von Inlands- und
MTF-Emittenten im Sinne von § 2 Absatz 7 und 7a
WpHG zustandig.

Die Delegierte Verordnung bestimmt im Hinblick auf
Befreiungsmitteilungen, dass bei Dividendenwer-
ten grundsatzlich die Behorde des Mitgliedstaats
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zustandig ist, in dem der Emittent registriert ist. Hat
der Emittent keine Finanzinstrumente in dem Mit-
gliedstaat zum Handel zugelassen, in dem er seinen
Sitz hat, oder werden diese ohne sein Einverstand-
nis gehandelt und hat er auch keinen Antrag fiur die
Zulassung zum Handel gestellt, so ist die Behdrde
des Staats zustandig, in dem die Finanzinstrumen-
te mit Zustimmung des Emittenten gehandelt wer-
den oder in dem der Emittent fiir diese Finanzinstru-
mente erstmals die Zulassung zum Handel an einem
Handelsplatz beantragt oder bereits erhalten hat.

Rechtsfolgen bei VerstoB

VerstéBe gegen die Ad-hoc-Publizitatspflicht stellen
eine Ordnungswidrigkeit dar und kdnnen mit einem
BuBgeld von bis zu 1 Million Euro geahndet werden.
Die BuBgeldtatbestédnde und der BuBgeldrahmen
sind in § 39 des neuen WpHG geregelt (siehe Bei-
trag Seite 18).


https://www.unternehmensregister.de/ureg/
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Whistleblower

Wie in der Juni-Ausgabe des BaFinJournals an-
gekiindigt, hat die BaFin zum 2. Juli eine Hinweis-

geberstelle eingerichtet. Sogenannte Whistleblower -
also Personen, die Uber ein besonderes Wissen zu
Unternehmensinterna verfiigen, etwa weil sie dort
angestellt sind oder in einem sonstigen Vertrags-
oder Vertrauensverhaltnis zu dem Unternehmen ste-
hen - kénnen sie nutzen, um die BaFin Uber tatsach-
liche oder potenzielle VerstéBe gegen aufsichtliche
Bestimmungen zu informieren.

Damit hat die BaFin nun nicht nur eine zetrale Stelle
geschaffen, die fir die Entgegennahme solcher Mel-
dungen zustdndig ist, sondern auch ein spezielles
Verfahren, um die Identitat der Hinweisgeber sowie
Personen, die von den Meldungen betroffen sind,
besonders zu schitzen.

Wichtige Erkenntnisquelle
Hinweise Uber VerstoBe gegen Aufsichtsrecht stellen

eine wichtige Erkenntnisquelle fiir die BaFin dar.
Whistleblower kénnen daher wertvolle Beitrage dazu

© koszivu/fotolia.com

Zentrale Stelle fiir Hinweise auf
Verstofse gegen Aufsichisrecht
ist eingerichtet

leisten, das Fehlverhalten einzelner Personen oder
ganzer Unternehmen innerhalb des Finanzsektors
aufzudecken und die negativen Folgen dieses Fehl-
verhaltens einzudémmen beziehungsweise zu korri-
gieren.

Der Begriff des Aufsichtsrechts ist dabei umfassend
zu verstehen: Einbezogen sind alle Gesetze, Rechts-
verordnungen, Allgemeinverfligungen und sonstige
Vorschriften sowie Rechtsakte der Europdischen
Union und der Europaischen Aufsichtsbehérden EBA,
EIOPA und ESMA, bei denen es die Aufgabe der
BaFin ist, deren Einhaltung durch die beaufsichtigten
Unternehmen und Personen sicherzustellen und Ver-
stéBe dagegen zu ahnden.

Rechtsgrundlage

Rechtsgrundlage fir die Einrichtung der Hinweis-
geberstelle ist der mit dem Ersten Finanzmarkt-
novellierungsgesetz eingefiihrte § 4d Finanzdienst-
leistungsaufsichtsgesetz (FinDAG). Diese Vorschrift


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1606.pdf?__blob=publicationFile&v=8
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/findag/
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hat mehrere europdische Vorgaben in deutsches
Recht umgesetzt:

- Artikel 71 der Eigenmittelrichtlinie (Capital
Requirements Directive IV - CRD 1V),

- Artikel 32 der Marktmissbrauchsverordnung,

- Artikel 28 der Verordnung lber Basisinforma-
tionsblatter fir verpackte Anlageprodukte flr
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(Packaged Retail and Insurance-Based Invest-
ment Products Regulation — PRIIPs-Verordnung)
und

- Artikel 99d der OGAW-V-Richtlinie*.

Auch Artikel 73 der Finanzmarktrichtlinie (Markets
in Financial Instruments Directive — MiFiD II) sieht
die Schaffung eines Mechanismus fir die Meldung
potenzieller oder tatsachlicher VerstoBe gegen
MiFID-II-Bestimmungen vor.

Aufgaben der Hinweisgeberstelle

Die Hinweisgeberstelle ist die zentrale Stelle in der
BaFin flir die Kommunikation mit Whistleblowern.
Dies gilt nicht nur fir eingehende Hinweise, sondern
auch flr eine etwaige Folgekommunikation.

Geht ein Hinweis ein, so prift die Stelle zunachst,
ob er flir die Fachaufsicht relevant ist. Diese priift
die Hinweise dann in sachlicher und rechtlicher Hin-
sicht. Kommt sie zu dem Ergebnis, dass MaBnahmen
angezeigt sind, so wird sie diese einleiten. Fachauf-
sicht und Hinweisgeberstelle unterstitzen sich ge-
genseitig bei der Erfillung ihrer Aufgaben.

Aufgabe der Hinweisgeberstelle ist auch die statis-
tische Auswertung der Eingaben. Das Ergebnis wird
ab 2017 jeweils im Mai im Jahresbericht der BaFin
veroffentlicht.

Schutz der Hinweisgeber

§ 4d FinDAG enthalt verschiedene Regelungen, die
sicherstellen, dass Hinweisgeber und andere von
einer Meldung betroffenen Personen wirksam ge-
schiitzt sind. So sieht § 4d Absatz 1 Satz 2 FinDAG
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ausdricklich die Méglichkeit vor, Hinweise anonym
zu geben.

Hinweisgeber sollen aber auch dann sicher sein kén-
nen, dass ihnen aus der Meldung bei der BaFin kei-
ne Nachteile entstehen, wenn sie ihre Identitat zu
erkennen geben. Deshalb darf die BaFin die Identi-
tat eines Hinweisgebers nach § 4d Absatz 3 Satz 1
FinDAG grundsatzlich nicht bekannt geben, ohne
zuvor dessen ausdriickliche Zustimmung einzuholen.
Auch die Identitat der Personen, die von einer Mel-
dung betroffen sind, gibt sie nicht preis.

Das Schutzbediirfnis des Hinweisgebers und ande-
rer betroffener Personen ist héher zu werten als der
Anspruch auf Zugang zu 6ffentlichen Informationen,
den jedermann nach dem Informationsfreiheitsge-
setz (IFG) hat. Daher findet das IFG auf Vorgange
der Hinweisgeberstelle keine Anwendung. Zudem
wird die BaFin in ihrem Jahresbericht nur in abge-
klrzter oder zusammengefasster Form Uber die Ta-
tigkeit der Hinweisgeberstelle berichten.

In besonderen Fallen kann es allerdings sein, dass
andere Stellen - im Fall einer Strafverfolgung bei-
spielsweise die zustandige Staatsanwaltschaft -
auf die Daten angewiesen sind, um den gemelde-
ten VerstoB weiter verfolgen und gegebenenfalls

Kontaktmaoglichkeiten fiir
Verbraucher

Die Hinweisgeberstelle ist sogenannten
Whistleblowern vorbehalten, also Per-
sonen, die Uber ein besonderes Wissen
zu Unternehmensinterna verfligen.
Verbraucher, die sich mit Beschwerden
an die BaFin wenden wollen, beispiels-
weise zu Versicherungs- oder Kredit-
vertragen, kénnen dazu nach wie vor
das Verbrauchertelefon nutzen

(Tel.: +49(0)228/299-70-299) oder
schriftliche beziehungsweise elektro-
nische Eingaben an die BaFin richten.



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:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0091&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Jahresbericht/dl_jb_2015.html
https://www.gesetze-im-internet.de/ifg/
http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/BeschwerdenAnsprechpartner/BaFin-Verbrauchertelefon/bafin-verbrauchertelefon_artikel.html;jsessionid=220651C36B68E8FE1F62CCB53C1BFB05.1_cid290
http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/BeschwerdenAnsprechpartner/Ansprechpartner/BaFin/bafin_artikel.html
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sanktionieren zu kénnen. Nach § 4d Absatz 3
Satz 3 FinDAG darf die BaFin personenbezo-
gene Daten im Kontext weiterer Ermittiun-
gen und nachfolgender Verwaltungs- oder
Gerichtsverfahren auf Grund eines Gesetzes
weitergeben. Gerichte haben auch die M6g-
lichkeit, die Offenlegung personenbezogener
Daten anzuordnen.

Hinweisgeber dirfen wegen ihrer Meldung
weder arbeits- noch strafrechtlich belangt
oder zum Ersatz von Schaden herangezogen
werden. Das gilt sowohl fir Mitarbeiter von
Unternehmen und Personen, die von der
BaFin beaufsichtigt werden, als auch von sol-
chen, auf die beaufsichtigte Unternehmen
oder Personen Tatigkeiten ausgelagert haben.
Diese Schutzbestimmung gilt jedoch nicht,
wenn die Meldung vorsatzlich oder grob fahr-
lassig unwahr abgegeben wurde.

Das Recht, tatsdchliche und potenzielle Ver-
stoBe gegen aufsichtliche Bestimmungen an
die BaFin zu melden, darf vertraglich nicht
eingeschrankt werden. Entsprechende Verein-
barungen sind unwirksam.

Kommunikationskanale

Auf der Internetseite der BaFin finden Hin-
weisgeber ausfihrliche Informationen dazu,
wie sie ihre Meldungen abgeben kénnen. Fol-
gende Kommunikationskanale stehen ihnen
zur Verfiigung (siehe Infokasten):

- schriftlich in Papierform oder auf elektronischem
Wege,

- telefonisch mit oder ohne Aufzeichnung des Ge-
sprachs und

- mindlich gegenliber den Beschaftigten der
Hinweisgeberstelle.

Anonyme Meldungen

Wenn Hinweisgeber der BaFin ihren Namen nennen
und ihre geschaftliche oder persénliche Beziehung
zum beaufsichtigten Unternehmen offenlegen, er-
madglicht dies Uber die Hinweiserteilung hinaus eine
Kommunikation zwischen BaFin und Hinweisgeber.
Es kann jedoch Situationen geben, in denen Insider
mit besonderem Wissen Uber Vorgdange in beaufsich-
tigten Unternehmen aus Angst vor negativen
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Zugang zur Hinweisgeberstelle

Postanschrift

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
Hinweisgeberstelle

Graurheindorfer Strae 108

53117 Bonn

Telefon / E-Mail
Tel.: +49(0)228/4108-2355

hinweisgeberstelle@bafin.de

Hinweise zur gesicherten E-Mail-Kommunikation
finden Sie auf der Internetseite der BaFin.

Besucheranschrift

Bundesanstalt flr Finanzdienstleistungsaufsicht
Hinweisgeberstelle

Dreizehnmorgenweg 44-48

53175 Bonn

Auf der Internetseite der BaFin finden Sie eine
Anfahrtsbeschreibung.

Konsequenzen davor zurtickscheuen, der BaFin diese
Informationen zu geben.

Auch solche Hinweise kénnen sehr wertvoll fir die
Aufdeckung und Beseitigung von VerstéBen gegen
Aufsichtsrecht sein. Daher besteht die Mdglichkeit,
Hinweise anonym zu erteilen, insbesondere per Post
oder telefonisch. Um seine Anonymitat zu gewahr-
leisten, muss der Hinweisgeber selbst darauf achten,
dass Name und Adresse, Telefonnummer oder ande-
re Anhaltspunkte fiir seine Identitat nicht erkennbar
sind, etwa im Telefon-Display.


http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/Hinweisgeberstelle/hinweisgeberstelle_node.html;jsessionid=90500FD86A0B4EE6912E2613E3692DD0.1_cid381
mailto:hinweisgeberstelle@bafin.de
https://www.bafin.de/DE/Service/TopNavigation/Kontakt/GesicherteKommunikation/gesicherte_kommunikation_node.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Standardartikel/DE/Anfahrt/wegbeschreibung_bonn_dmw44.html?nn=7845958
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Staatsanleihen

Behandlung von Risiken
unter Solvency I1

In der Vergangenheit wurden Staatsanleihen
und Darlehen an Staaten, die Mitglied des Europai-
schen Wirtschaftsraums (EWR) oder der Organisation
fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung
(OECD) sind, grundsatzlich als risikolos eingestuft.
Spatestens seit der europdischen Staatsschuldenkrise

Solvenzkapitalanforderung

Versicherer, die unter die Solvency-II-
Rahmenrichtlinie fallen, missen seit
dem 1. Januar 2016 nach § 89 Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG) stets
Uber anrechnungsfahige Eigenmittel
mindestens in Hohe der Solvenzkapi-
talanforderung verfligen. Diese soll alle
materiellen quantifizierbaren Risiken
erfassen, denen ein Versicherer aus-
gesetzt ist. Nach § 96 Absatz 1 VAG
kénnen die Unternehmen die Solvenz-
kapitalanforderung entweder mittels
einer europaisch einheitlichen Stan-
dardformel oder eines unternehmens-
individuellen internen Modells ermitteln.

© Eschweiler/BaFin

hat sich diese Sichtweise jedoch grundlegend veran-
dert. Es ist deutlich geworden, dass auch fiir Staats-
anleihen ein Kredit- oder sogar ein Ausfallrisiko be-
steht.

Allerdings spiegeln sich diese Risiken gegenwartig
nicht in den Vorschriften zur Eigenmittelunterlegung
unter dem europaischen Aufsichtssystem Solvency I1
wider. Versicherer, die ihre Solvenzkapitalanforde-
rung mit einem internen Modell berechnen (siehe
Infokasten), missen wesentliche Landerrisiken zwar
berlicksichtigen. Bei der Berechnung mit der Stan-
dardformel werden Staatsanleihen hingegen nur

im Zins- und Fremdwahrungsrisiko, nicht aber im
Spread- und Konzentrationsrisiko erfasst (siehe Info-
kasten Seite 37).

Dennoch sollten sich auch diese Versicherer intensiv
mit den Staatenrisiken auseinandersetzen, insbeson-
dere im Rahmen der Saule II, also der Anforderungen
an das Governance-System. Das zeigen sowohl das
neue Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) als auch
diverse Leitlinien der Europaischen Versicherungs-
aufsichtsbehérde EIOPA, wie Versicherungswirtschaft
und BaFin bei einem Kapitalanlagesymposium im Juni
feststellten (siehe Infokasten Seite 39).

Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung

Eine wesentliche Komponente des Governance-
Systems von Versicherern ist die Risiko- und


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
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Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency
Assessment - ORSA). Dabei analysiert das Versiche-
rungsunternehmen sein individuelles Risikoprofil und
den daraus resultierenden Risikokapitalbedarf. Dies
geschieht nach § 27 VAG losgel6st von den Solvenz-
kapitalanforderungen, die der Standardformel zu-
grunde liegen. Die Versicherer haben hierbei auch
Risiken zu berticksichtigen, die gar nicht oder nicht
ausreichend in die Standardformel einbezogen sind.
Fur diese Risiken missen sie angemessene Bewer-
tungsverfahren entwickeln. Dies betrifft auch die Ri-
siken, die mit einem Engagement in Staatsanleihen
verbunden sind, da sie in der Standardformel mit Null
angesetzt werden.

Die Versicherer haben sich auch damit auseinan-
derzusetzen, ob ihr Risikoprofil wesentlich von

Risikoarten

Zinsrisiko: Das Zinsrisiko (auch: Zins-
anderungsrisiko) bezeichnet das Risiko
der Veranderung der Zinskurve oder
der Volatilitat der Zinssatze.

Fremdwahrungsrisiko: Das Fremd-
wahrungsrisiko (auch: Wechselkursrisi-
ko) bezeichnet das Risiko der Verande-
rung der Héhe oder der Volatilitat der
Wechselkurse.

Spreadrisiko: Das Spreadrisiko ist das
Risiko der Veranderung der Hohe oder
der Volatilitat der Kreditspreads, also
der Rendite-Marge Uber der risikofreien
Zinskurve.

Konzentrationsrisiko: Das Konzent-
rationsrisiko ist das Risiko, das entwe-
der durch eine mangelnde Diversifika-
tion des Anlageportfolios oder durch
eine hohe Exponierung gegentiber dem
Ausfallrisiko eines einzelnen Wertpa-
pieremittenten oder einer Gruppe
verbundener Emittenten bedingt ist.
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den Annahmen abweicht, die der Berechnung der
Solvenzkapitalanforderung mit der Standardformel
zugrunde liegen (siehe Infokasten Seite 38). Die Auf-
sicht geht davon aus, dass die Unternehmen aufgrund
der flir Staatsanleihen nicht vorgesehenen Eigenmit-
telunterlegung bei den Modulen fiir das Spread- und
das Konzentrationsrisiko zu dem Ergebnis gelangen,
dass innerhalb dieser Module eine Abweichung vor-
liegt. Sie haben dann zu priifen, ob dies, gegebenen-
falls zusammen mit anderen unterbewerteten Risiken,
zu einer wesentlichen Abweichung ihres gesamten
Risikoprofils von den Annahmen der Standardformel
fihrt. Das Ergebnis ist samt Begriindung sowie den
eventuell durchgeflihrten Quantifizierungen zu doku-
mentieren. Um festzustellen, wie hoch der Kapitalbe-
darf ist und wie dieser gedeckt werden kann, missen
die Versicherer die wesentlichen Risiken einem ausrei-
chend breiten Spektrum an unternehmensindividuel-
len Stresstests unterziehen. Die BaFin erwartet, dass
Versicherer mit einem hohen Staatenexposure diesem
Engagement bei ihren Stresstests besondere Bedeu-
tung beimessen werden. Die Unternehmen sind ge-
halten, unterschiedliche Szenarien zu simulieren, bei-
spielsweise den Ausfall eines oder mehrerer Staaten.

Bestehen wesentliche Abweichungen, so hat sich der
Versicherer damit auseinanderzusetzen, welche MaB3-
nahmen er ergreifen will. Méglich ist eine Angleichung
des Risikoprofils an die Standardformel beispielsweise
durch Umschichtungen von Vermégenswerten oder
das Vorhalten von ausreichend Kapital. Der Versiche-
rer kann aber auch ein internes oder ein Partialmodell
entwickeln.

Des Weiteren haben die Unternehmen Risikomanage-
mentmaBnahmen zu entwickeln und Fristen fir nicht
mit Kapital unterlegte Risiken festzulegen. Alle quali-
tativen und gegebenenfalls quantitativen Ergebnisse,
einschlieBlich der der Stresstests, sowie die geplanten
unternehmensinternen MaBnahmen mussen aus dem
ORSA-Bericht hervorgehen, der an die Aufsicht zu
Ubermitteln ist. Zudem hat der Bericht Aussagen zur
Angemessenheit der Standardformel zu beinhalten.

Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht

Nach § 124 VAG miussen Versicherungsunternehmen
ihre gesamten Vermdégenswerte nach dem Grundsatz
der unternehmerischen Vorsicht anlegen. Sie dirfen
ausschlieBlich in Vermdgenswerte investieren, deren
Risiken sie hinreichend identifizieren, bewerten, Uber-
wachen, steuern und kontrollieren kénnen. Dies gilt
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auch fur Investitionen in Staatsanleihen. Bei Vermo-
genswerten, die versicherungstechnische Riickstel-
lungen bedecken, muss die Anlage Art und Frist der
jeweiligen Verpflichtung und die Interessen der Ver-
sicherten bertcksichtigen.

Des Weiteren sind gemaB § 124 Absatz 1 Nr. 2 VAG
samtliche Vermbégensanlagen so anzulegen, dass
die Sicherheit, Qualitat, Liquiditat und Rentabili-

tat des Portfolios als Ganzes sichergestellt sind. Die
EIOPA-Leitlinie zum Governance-System verpflich-
tet die Unternehmen, fiir das Anlagerisiko Risikoma-
nagementleitlinien aufzustellen. Darin sollen sie den
angestrebten Grad an Sicherheit in Bezug auf das
gesamte Vermdgensportfolio erfassen und beschrei-
ben, wie dieser erreicht werden soll. Dazu haben
die Versicherer einen internen Anlagekatalog auf-
zustellen. In diesem sollen sie quantitative Grenzen
flir Anlagen und Exposures festlegen, also auch fir
Staatenexposures.

Aus den Risikomanagementleitlinien flr Anlagen hat
hervorzugehen, dass sich das Unternehmen mit dem
Finanzmarktumfeld auseinandersetzt und dieses
entsprechend berlicksichtigt. Unter dem Finanz-
marktumfeld sind sowohl die generellen Gegeben-
heiten als auch aktuelle Entwicklungen und Regulie-
rungsanderungen zu verstehen.

Eigene Kreditrisikobewertungen

Die Versicherer haben nach § 28 Absatz 2 VAG
auBerdem die Pflichten einzuhalten, die sich aus der
2013 lberarbeiteten Ratingverordnung ergeben. Fir
sie ist insbesondere Artikel 5a der Verordnung von
Bedeutung, nach der sie eigene Kreditrisikobewer-
tungen vornehmen missen.

Die Einzelheiten sind noch nicht abschlieBend ge-
klart. Solange die drei europaischen Aufsichtsbehor-
den (ESAs) noch keine weiteren Informationen zur
Konkretisierung veroffentlicht haben, wird sich die
Versicherungsaufsicht an den Hinweisen zur Verwen-
dung externer Ratings und zur Durchfiihrung eige-
ner Kreditrisikobewertungen orientieren, die sie im
Oktober 2013 veroffentlicht hat. Demnach haben
Versicherer bei Staatsanleihen selbst eine Kredit-
risikobewertung in Form einer Plausibilisierung einer
externen Ratingbeurteilung vorzunehmen, da es sich
hier um marktiblich geratete Vermégensanlagen
handelt. Die Kreditrisikobewertung ist nachprtfbar
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zu dokumentieren. Bewertet ein Unternehmen eine
Anleihe besser als die Ratingagentur, ist neben der
qualitativen Beurteilung eine angemessene quantita-
tive Bewertung hinzuzufligen. Je héher das Staaten-
exposure, desto umfangreicher hat auch die eigene
Kreditrisikobewertung auszufallen.

Fur die Uberpriifung externer Staatenratings bietet
es sich an, volkswirtschaftliche Kennzahlen aufzu-
bereiten und zu vergleichen. Das Unternehmen hat
sich einen Uberblick iber den Staatshaushalt zu ver-
schaffen. Der Blick auf das Defizit und die Schulden-
quote eines Staats reicht jedoch nicht aus. Weitere
Kriterien kdnnen beispielsweise Garantien oder
Blrgschaften sein, denen der Staat ausgesetzt ist.
Auch eine Analyse der Stabilitat der Regierung und
des Rechts- und Finanzsystems sowie der Verpflich-
tungen, die mit Mitgliedschaften in internationalen
Organisationen verbunden sind, kann sinnvoll sein.

Wesentlichkeit

~Wesentlich" sind Abweichungen des
Risikoprofils von den Annahmen zur
Berechnung der Solvenzkapitalanfor-
derung mit der Standardformel dann,
wenn sie zu einer Unterschatzung

der Risiken flihren. Die Unternehmen
haben die Wesentlichkeitsgrenzen
selbst entsprechend ihres Risikoprofils
anhand geeigneter und nachvollzieh-
barer Kriterien festzulegen. Orientieren
kénnen sie sich dabei an den Schwel-
lenwerten, die die Delegierte Verord-
nung zu Solvency II in Artikel 279 fur
Kapitalaufschlage vorsieht. Demnach
sind Abweichungen von zehn Prozent
in der Regel als wesentlich anzusehen.
Abweichungen von 15 Prozent gelten
als unwiderlegbar wesentlich. Weitere
Hinweise finden sich in der Auslegungs-
entscheidung der BaFin zur Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung.



https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/VA/ae_131023_hinweise_externe_ratings_rs0411_va.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2015:012:FULL&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:L:2015:012:FULL&from=DE
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Auslegungsentscheidung/dl_ae_orsa_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Auslegungsentscheidung/dl_ae_orsa_va.pdf?__blob=publicationFile&v=2
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Good-Practice-Ansatze In den kommenden Monaten will sie darum Work-

shops organisieren, um zusammen mit der Branche
Ziel der Aufsicht ist es, mit der Versicherungswirt- »~Good-Practice-Ansatze" zu erarbeiten, also sinnvol-
schaft ein gemeinsames Verstandnis der Risiken le Verfahrensweisen (siehe Infokasten).

und deren Behandlung zu schaffen, insbesondere im
Rahmen des ORSA, beim Grundsatz der unterneh-
merischen Vorsicht und bei der eigenen Kreditrisiko-
bewertung.

BaFin-Symposium zum Thema Staatsanleihen

gingen darauf ein, wie
das Niedrigzinsumfeld die
Anlagepolitik beeinflusst,
BaFin-Vertreter sprachen
Uber die Behandlung
von Staatsanleihen aus
aufsichtsrechtlicher Sicht.
Marc Wolbeck, Leiter
des Referats flir Kapital-
anlagen, schilderte den
Umgang mit Risiken in der
Risiko- und Solvabilitats-
beurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment -
ORSA), beim Grundsatz
der unternehmerischen
Am 21. Juni lud die BaFin zu einem Sympo- Vorsicht (Prudent Person Principle) und im
sium zum Thema Staatsanleihen im Siche- Rahmen der eigenen Kreditrisikobewertung.
rungsvermaogen der Versicherer nach Bonn. BaFin-Experte Dr. Andreas Zapp schlug den
BaFin-Exekutivdirektor Dr. Frank Grund und Bogen zum internen Modell.
weitere Experten der BaFin tauschten sich
dort mit Vertretern der Versicherungsbranche
und der Bundesbank dazu aus, wie Lander-
risiken zu beurteilen sind, flir die in der Stan-
dardformel gegenwartig keine Eigenmittel-
unterlegung vorgesehen ist.

© Wendering/BaFin

Unternehmen und Aufsicht waren sich darin
einig, dass sich Versicherer, die Staatsanlei-
hen im Bestand haben, mit diesem Engage-
ment und den hiermit verbundenen Risiken
auseinandersetzen sollten. Die Versicherungs-
aufsicht beabsichtigt nun, ab dem dritten

Die Unternehmensvertreter stellten dar, Quartal Workshops mit der Versicherungswirt-
wie sie in Staatsanleihen investieren und schaft zu organisieren, um zu einem gemein-
mit den damit verbundenen Risiken umge- samen Verstandnis der Staatenrisiken und
hen. GDV (Gesamtverband der Deutschen deren Abbildung im neuen Aufsichtssystem

Versicherungswirtschaft) und Bundesbank Solvency II zu gelangen.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
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BaFin-Tech 2016: Aufsicht und Unternehmen im Dialog

~Fintech-Unternehmen erhdhen die Artenviel-
falt in der Finanzbranche." Dieses Statement von
BaFin-Prasident Felix Hufeld stieB bei der BaFin-Tech
am 28. Juni 2016 auf breite Zustimmung. Die BaFin
hatte zum ersten Mal zu einer Konferenz zu Fintechs
eingeladen, um sich mit Griindern und Unterneh-
mensvertretern auszutauschen.

Rund 200 Teilnehmer kamen zu der lange im Vor-
aus ausgebuchten BaFin-Tech, die vom Zentralen
Veranstaltungsmanagement der BaFin organisiert
wurde, ins Frankfurter House of Logistics & Mobility

(HOLM). Neben Fintechs waren auch die etablierten
Finanzdienstleister, Wissenschaft und Politik zahl-
reich vertreten, die sich den Blick auf die Artenviel-
falt nicht entgehen lassen wollten. Zwei Paneldiskus-
sionen sowie vier thematische Workshops bildeten
einen gelungenen Rahmen fir fruchtbare Dialoge
und Diskussionen.

Spannungsfeld Regulierung und Digitalisierung

Um das Spannungsfeld zwischen Regulierung und
Digitalisierung ging es im ersten Panel, an dem

© Eschweiler/BaFin



© Eschweiler/BaFin
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Intensiver Dialog als ,Zweibahn-StraBBe": Président Felix Hufeld bei der

BaFin-Tech 2016

neben Hufeld, Dr. Esther Wandel vom Bundesfinanz-
ministerium und Prof. Dr. Rainer Lenz von der Fach-
hochschule Bielefeld mit Frank Schwab (FinTech
Forum Frankfurt) und Jochen Siegert (Traxpay) zwei
Vertreter der Fintech-Branche teilnahmen.

Panel-Moderator Prof. Dr. Christian Rieck von der
Frankfurt University of Applied Science sorgte mit
seinen steilen Thesen fir Heiterkeit im Saal und
kontroverse Diskussionen. ,Die BaFin schwimmt den
Fischen hinterher, um sie einzufangen. Aber was,
wenn plétzlich ein riesiger Fisch erscheint, der sie zu
verschlucken droht?" Hufeld konterte, flir die BaFin
sei es nichts Neues, sich mit groBen Unternehmen
auseinanderzusetzen und sich entsprechend auf sie
einzustellen. Die BaFin beabsichtige nicht, den Ent-
wicklungen des Markts vorzugreifen: ,Regulierung
und Aufsicht sind immer auch eine Anpassung an
den Markt. Aber wir missen den Unternehmen Ge-
legenheit geben, sich zu entfalten und zu wachsen.”
Hufeld betonte seine Botschaft zur aufsichtlichen
Gleichbehandlung - , gleiches Geschaft, gleiches
Risiko, gleiche Regel™ —, stellte jedoch heraus, dass
vielversprechende Geschaftsmodelle auch unterhalb
der Aufsichtsschwelle mdglich und begriiBenswert
seien.

Storung oder Inspiration

Das zweite Panel, das ebenfalls auf groBes Interesse
stieB, stand unter dem Motto ,Fintechs - Disruption
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oder Inspiration?". Auch hier
nahmen zwei Vertreter der
Fintech-Branche teil, Prof. Dr.
Stefan Mittnik (Scalable Capital)
und Dr. Oliver Vins (Vaamo). Au-
Berdem diskutierten Dr. Joachim
Schmalzl vom Deutschen Spar-
kassen- und Giroverband, Dr.
Stefan Riping vom Fraunhofer-
Institut und Michael Mandel von
der Commerzbank mit. Holger
Friedrich von Coretransform, ei-
nem Beratungsunternehmen fir
IT-Transformationen im Finanz-
sektor, moderierte.

Die Diskussion verlief technischer
als in der ersten Runde, aber
nicht weniger kontrovers. Schnell
wurde klar, dass insbesondere
Mandel, kirzlich zum Vorstand
der Commerzbank ernannt, den Fintechs keinen
Welpenschutz einraumen mdéchte. Man brauche sich
als etabliertes Institut nicht zu scheuen, gute Ideen
zu Ubernehmen: ,Gut kopiert ist auch gewonnen."
Eine Ansicht, die die Griinder der Robo-Advisor
Vaamo und Scalable sicherlich nicht mit ungeteilter
Freude aufnahmen. Beide Seiten waren sich aber
darin einig, wie wichtig Fintechs auch als Komple-
mentar der etablierten Banken sein kdnnen. Die

These von Panel-Moderator Friedrich, dass die

Wachstumspotenziale auf der technischen Seite die
der organisatorischen Seite bei weitem Ubersteigen,
stieB am Ende bei allen Beteiligten auf Zustimmung.

Reger Austausch: Workshops, Infostiande
und Get-Together

In den Workshops standen aktuelle Themen rund
um die Blockchain-Technologie und virtuelle Wah-
rungen, um Robo-Advice, Crowdfunding und alter-
native Zahlungsdienste im Mittelpunkt der Diskus-
sion. Dabei ging es in erster Linie um technische
Details und die aufsichtliche Behandlung dieser
Innovationen.

Zwischen den Panels und Workshops nutzten viele
Konferenzteilnehmer die Mdglichkeit, an den Info-
stdnden der BaFin Fachfragen zu klaren. Zahlreiche
BaFin-Experten standen Rede und Antwort zu wich-
tigen Themen wie Erlaubnispflicht, Prospektpflicht
und Videoidentifizierungsverfahren.
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Auch das abschlieBende Get-Together, bei dem das
ungezwungene Networking im Vordergrund stand,
bot noch einmal Gelegenheit, sich untereinander
und mit der BaFin auszutauschen.

Fortsetzung des Dialogs

Prasident Hufeld zeigte sich erfreut tber den Er-
folg der Veranstaltung, lber die zahlreiche Teilneh-
mer auch bei Twitter berichteten. Die Aufsicht werde
Themen wie die Blockchain-Technologie und Robo-
Advice, Uber die in den einzelnen Workshops aus-
flhrlich diskutiert wurde, im Blick behalten. Mit Blick
auf die Erlaubnispflicht von Geschaftsmodellen er-
innerte Hufeld daran, dass die Aufsicht bei der Zu-
lassung von Innovationen immer auch Aspekte wie
beispielsweise den Verbraucherschutz und die Geld-
waschevorschriften berilicksichtigen musse.

Kurz & Aktuell
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Der Prasident kundigte an, den intensiven Dialog
mit der Branche fortzusetzen, den er als ,Zweibahn-
StraBe" bezeichnete: ,,Zum einen geht es darum,
den Aufsichtsblick fir die Belange der Fintechs wei-
ter zu scharfen, Ideen auszutauschen, Impulse fur
unsere Arbeit zu erhalten - nicht nur in Bezug auf
Fintechs, sondern auch fiir die Themen Digitalisie-
rung und modernde Kommunikation im Allgemei-
nen®, erklarte Hufeld. ,,Zum anderen wollen wir Ih-
nen die Moglichkeit geben, einen Einblick in unsere
Sicht- und Arbeitsweise zu erhalten und zu verste-
hen, wie die Aufsicht tickt."
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Verbraucher

Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Verbrauchertrends
EBA veriffentlicht Bericht

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdérde EBA
hat ihren jahrlich erscheinenden Bericht zu Verbrau-
chertrends in der EU veroéffentlicht. Er zeigt Trends
auf, die die EBA 2016 im Bankensektor festgestellt
hat. Die EBA geht in dem Bericht wieder auf Prob-
leme ein, auf die Verbraucher beim Kauf von Bank-
produkten gestoBen sind oder stoBen kdénnten, gibt
einen Uberblick tiber die MaBnahmen, die sie bislang
dagegen ergriffen hat, und weist auf Bereiche hin, in
denen sie daruber hinaus tatig werden wird.

Kurz & Aktuell
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Wie im Vorjahr (siehe BaFinJournal Juli 2015)
geht es um die aktuellen Entwicklungen bei Hy-
potheken, Privatkrediten, Zahlungskonten, Einla-
gen, Zahlungsdienstleistungen und E-Geld. Zudem
greift die EBA spezifische Trends erneut auf, etwa
bei Bankgebihren und der Nutzung von Crowdfun-
ding (siehe BaFinJournal Juni 2014). 2016 identifi-
zierte sie insbesondere virtuelle Wahrungen (siehe

BaFinJournal Februar 2016) und Fremdwahrungsdar-

lehen als aus Verbrauchersicht relevante Themen.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1360107/Consumer+Trends+Report+2016.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2015/bj_1507.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1406.pdf?__blob=publicationFile&v=4
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2016/bj_1602.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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Abwicklung

Rechtsanwalt Johannes PrafS: Bankgeschdifte
ohne Erlaubnis

Die BaFin hat dem Rechtsanwalt Johannes PraB,
Kdln, das Einlagengeschdft untersagt und die Ab-
wicklung der unerlaubt betriebenen Bankgeschafte
angeordnet.

Nach vorliegenden Erkenntnissen nahm PraB auf der
Grundlage von Darlehensvertragen, die eine unbe-
dingte Riickzahlung vorsahen, Gelder an. Damit
betreibt er das Einlagengeschéaft nach § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 1 Kreditwesengesetz (KWG), ohne Uber
die dafur erforderliche Erlaubnis der BaFin zu ver-
flgen.

Aufsicht  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Die Abwicklungsanordnung verpflichtet PraB, die
angenommenen Gelder unverziglich zuriickzuzah-
len. Fur die Abwicklung der unerlaubt betriebenen
Einlagengeschdfte wurde nach § 37 Absatz 1

Satz 2 KWG Rechtsanwalt Klaus Siemon, Kaéln,

als Abwickler bestellt.


http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/index.html
http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
http://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
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Finanzstabilitat

Internationaler Wéihrungsfonds:

Gutes Zeugnis fiir deutschen Finanzsektor

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) hat
seinen aktuellen Bericht zur Stabilitat des deutschen
Finanzsektors veroffentlicht, den er im Rahmen des
Financial Sector Assessment Programs (FSAP, siehe
Infokasten Seite 47) gepriift hatte.

Der IWF stellt dem deutschen Finanzsektor insge-
samt ein gutes Zeugnis aus. Sowohl im Hinblick auf
die allgemeine Stabilitatslage - hier wertete der
IWF Stresstests aus und betrachtete Risiken wie das
Niedrigzinsumfeld - als auch hinsichtlich struktu-
reller Fragen wie Krisenbewadltigung, Aufsichts-
regime, makroprudenzielle Instrumente, Sanierung
und Restrukturierung zeichnet der IWF das Bild
eines gefestigten, trotz bestehender Anfalligkeiten
insgesamt stabilen und widerstandsfahigen deut-
schen Finanzsystems. Die Einschatzungen des IWF
decken sich weitgehend mit der Bewertung aller
relevanten deutschen und europdischen Behoérden,
namlich des Bundesfinanzministeriums, der BaFin,
der Deutschen Bundesbank, der Bundesanstalt flr
Finanzmarktstabilisierung (FMSA), der europaischen
Abwicklungsbehérde und der Européischen Zent-
ralbank. Gleichwohl bestehen in Einzelfragen teils
deutliche Auffassungsunterschiede.

Als Teil des Stabilitatsberichts hat der IWF auch die
Einhaltung der internationalen Aufsichtsstandards
durch Banken und Finanzmarktinfrastrukturen ge-
prift und bewertet. Auch hier schneidet Deutschland
insgesamt gut ab, auch wenn einzelne Einschatzun-
gen des IWF von deutscher Seite nicht geteilt wer-
den, insbesondere im Hinblick auf die Einhaltung der
Bankenaufsichtsstandards. Dartber hinaus verof-
fentlichte der IWF sechs Technische Papiere (siehe
Linkkasten Seite 46).

Allgemeine Stabilitdtslage

Der IWF hebt in dem Bericht die Bedeutung des
deutschen Finanzsektors fir die europaische Finanz-
stabilitat hervor. Mit der Deutschen Bank, dem Ver-
sicherungskonzern Allianz und der Clearinggesell-
schaft Eurex Clearing sind drei global systemrele-
vante Finanzinstitute in Deutschland ansdssig.
Deutschland ist zudem der drittgréBte Wertpapier-
markt der EU. Darlber hinaus erfullt der Bundes-
anleihemarkt dem IWF zufolge eine globale
Save-Haven- und Benchmark-Funktion, sei also ein
sicherer Anlageplatz und wichtiger internationaler
VergleichsmafBstab.


https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16189.pdf
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16196.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16197.pdf
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Der deutsche Finanzsektor erscheine aufgrund
seiner groBen Anzahl von Banken und Versiche-
rern sowie der Vielzahl unterschiedlicher Modelle
sehr heterogen. Dank maBgeblicher EU-weiter

und globaler Reformen sei der deutsche Finanz-
sektor insgesamt widerstandsfahig, insbesondere
aufgrund der Solvenz- und Liquiditatsanforderun-
gen der europdischen Eigenmittelrichtlinie (Capital
Requirements Directive IV - CRD 1V) und -verord-
nung (Capital Requirements Regulation - CRR) und
der Einfilhrung makroprudenzieller Instrumente.

Die Errichtung des Einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus (Single Supervisory Mechanism - SSM) und
des Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism - SRM) sowie die europdische Sanie-
rungs- und Abwicklungsrichtlinie hatten die Banken-
aufsicht gestarkt. Auch die global glltigen Prinzipien
flr Finanzmarktinfrastrukturen, die der Ausschuss
flir Zahlungsverkehrs- und Abrechnungssysteme
CPSS! und die Internationale Organisation der Wert-
papieraufsichtsbehérden I0OSCO gemeinsam erar-
beitet haben, hatten zur Starkung der europaischen
und damit der deutschen Finanzmarktinfrastruktur
beigetragen.

Risiken und Stresstests

Risiken kdonnten laut IWF aus der heimischen, euro-
paischen und globalen Finanzarchitektur erwachsen.
Die europaische Aufsichtsarchitektur befinde sich
noch im Aufbau, woraus Risiken flir die Zusammen-
arbeit zwischen den einzelnen Behdrden und damit
fur effiziente Entscheidungsprozesse resultierten.
Das Niedrigzinsumfeld berge Risiken fir die Profi-
tabilitat der Banken und Versicherer, insbesondere,
wenn sie an traditionellen Geschaftsmodellen fest-
hielten und risikotrachtigere Ertragsstrategien zu-
lieBen. Ein globaler Wachstumsschock, ein Kon-
junktureinbruch in Schwellenldndern oder erneute
Spannungen im Euro-Raum kdénnten angesichts des
hohen Grads an Vernetzung weltweit zu rasch stei-
genden Risikopramien und Vermdgenspreisvola-
tilitaten fihren und damit zu finanziellen Risiken

in Deutschland sowie grenziiberschreitenden An-
steckungsrisiken.

Kurz & Aktuell
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Bericht zur Stabilitat des
deutschen Finanzsektors

www.imf.org

Bericht zur Einhaltung der Baseler
Grundprinzipien fiir effektive
Bankenaufsicht

www.imf.org

Bericht zur Einhaltung der
Prinzipien von CPSS und I0SCO
fiir Finanzmarktinfrastrukturen

www.imf.org

Papier zur Aufsicht iiber den
Versicherungssektor

www.imf.org

Papier zur Vermodgensverwaltung
www.imf.org

Papier zur gesamtwirtschaftlichen
Liquiditat und Bankenfinanzierung

www.imf.org

Papier zu Stresstests im Banken-
und im Versicherungssektor

www.imf.org

Papier zu Krisenvorsorge, Banken-
abwicklung und Krisenmanagement

www.imf.org

Papier zur Pravention von
Geldwasche und Terrorismus-
finanzierung

www.imf.org

Das deutsche Bankensystem ist dem IWF zufolge
im europaischen Vergleich, gemessen an der regu-
latorischen Eigenkapitalquote, sehr gut kapitalisiert.
Bei einem Solvenz-Stresstest des IWF, an dem alle
in Deutschland operierenden Banken teilgenommen
haben, schnitten die Institute sowohl im Basis-Sze-
nario als auch beim Liquiditatstest gut ab.

Auch die deutschen Lebensversicherer unter-
zog der IWF einem Stresstest. Er legte dabei ein


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:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/EUBankenaufsicht/SSM/ssm_artikel.html
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.bis.org/cpmi/publ/d101a.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16189.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16196.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16197.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16192.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16193.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16195.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16191.pdf
https://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16194.pdf
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2016/cr16190.pdf
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Financial Sector
Assessment Program

Das Financial Sector Assessment
Program (ESAP) ist eine umfassende
Bewertung nationaler Finanzsektoren
durch den Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) und die Weltbank. Analy-
siert werden die Widerstandsfahigkeit,
die Qualitat des regulatorischen und
aufsichtlichen Rahmenwerks und

die Fahigkeit zur Bewaltigung von
Finanzkrisen. Auf Basis der Ergeb-
nisse entwickeln IWF und Weltbank
landerspezifische Empfehlungen fir
die mikro- und die makroprudenzielle
Ebene. Den FSAP gibt es seit 1999.
Die Prifungen finden grundsatzlich alle
funf Jahre statt.

Sicherheitsniveau zugrunde, das deutlich Uber je-
nes von Solvency II hinausgeht, und unterstellte ein
extremes Stress-Szenario. Der Stresstest zeigte,
dass der groBte Teil der deutschen Lebensversiche-
rer auch bei Eintritt eines schweren Stressereignis-
ses die Solvenzanforderungen gemaB Solvency II
erfillt.?

Makroprudenzielle Aufsicht

Der IWF bezeichnet das deutsche makroprudenzielle
Rahmenwerk, das unter anderem aus dem Finanz-
stabilitdtsgesetz besteht und in die EU-weite makro-
prudenzielle Politik eingebettet ist, als weitgehend
angemessen, um eine effiziente makroprudenzielle
Uberwachung zu leisten.

Wenngleich Mandat, Aufgaben und Verantwortungs-
bereiche klar seien, gebe es jedoch Raum flir
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Verbesserungen, da die Uberwachung des Markts
kurzfristig verfligbare, umfassende und granulare
Daten erfordere.

Bankenregulierung und -aufsicht

Der IWF bewertet die Regulierung und Aufsicht tber
Banken in Deutschland insgesamt positiv. Zwar fiel
die Bewertung weniger positiv aus als bei der letz-
ten Prifung 2011, aber die Herabstufungen ergeben
sich aus neuen Gewichtungen und der Verscharfung
der Kernprinzipien fur effektive Bankenaufsicht des
Basler Ausschusses fur Bankenaufsicht BCBS. Hinzu
kommt, dass Deutschland sich bei der Prifung fir
die harteste Beurteilungsgrundlage entschieden hat-
te, also inklusive der zusatzlichen Kriterien. Die Auf-
sichtsbehdrden werden die vier Jahre bis zur nachs-
ten Prifung intensiv nutzen, um die Schwachen bei
der Erfullung der verscharften Anforderungen so
weit wie mdglich zu beseitigen.

Die Herabstufungen beruhen dariber hinaus darauf,
dass die Prifer des IWF das deutsche ,,Two-Tier-Sys-
tem" bemangelten, also die Trennung von Aufsichts-
rat und Geschaftsleitung, obschon Basel III dieses
als gleichwertig mit dem ,One-Tier-System" einstuft,
bei dem ein Organ beide Funktionen wahrnimmt.

Ferner ist Deutschland das erste Land, das unter
dem neuen europdischen Bankenaufsichtsregime,
dem SSM, beurteilt wurde.

Finanzmarktinfrastruktur

Die Uberpriifungen der Einhaltung der Aufsichts-
standards flr Zentrale Gegenparteien (Central
Counterparties — CCPs) — beschrankt auf die Eurex
Clearing AG als global systemrelevante CCP - sind
sehr zufriedenstellend verlaufen.

Der IWF sieht die Prinzipien flir Finanzmarktinfra-

strukturen von CPSS und IOSCO bis auf eine Aus-
nahme sowohl seitens der Eurex Clearing als auch
seitens der deutschen Behdrden als vollstandig er-
fullt an.

Versicherungsregulierung und -aufsicht

In Bezug auf den Versicherungssektor kommt der
IWF ebenfalls zu einem guten Ergebnis. Er stellt
fest, dass die Einfihrung von Solvency II die Regu-
lierung und Aufsicht tber Versicherer verbessert,


http://www.gesetze-im-internet.de/finstabg/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/finstabg/index.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Meldung/2016/meldung_160630_IWF-Stresstest.html
http://www.bis.org/publ/bcbs230.pdf
https://www.imf.org/external/np/exr/facts/fsap.htm
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da das neue Aufsichtssystem einem mehr risiko-
basierten Ansatz folgt. Die geringe Rentabilitat der
Geschaftsmodelle werde allerdings durch das Nied-
rigzinsumfeld verscharft. Dies erschwere es den
Lebensversicherern, garantierte Leistungen an die
Versicherungsnehmer zu zahlen. Ungeachtet der
groBen Herausforderungen und der Umsetzung von
Solvency II hatten Lebensversicherer im Allgemei-
nen aber nach wie vor eine signifikante Verlust-
ausgleichskapazitat.

Verbesserungen bei der Intensitat der Versiche-
rungsaufsicht sind aus Sicht des IWF offensichtlich.
Die BaFin unterstiitze die systemweite Uberwachung
mit Analyse-Tools. Auch die Uberpriifungen der Ein-
haltung der ausgewahlten Aufsichtsstandards sind
flr den Versicherungssektor sehr zufriedenstellend
verlaufen.

Regulierung und Beaufsichtigung von
Investmentfonds

Der IWF bewertet die Aufsicht der BaFin Gber
Investmentfonds als entschieden, aber fair. Er hebt
die gute Zusammenarbeit zwischen der BaFin, die
bei den Marktteilnehmern ein hohes Standing habe,
und den beaufsichtigten Marktteilnehmern positiv
hervor. Der IWF betont auBerdem, dass die BaFin
zusammen mit der Bundesbank eine gute Daten-
grundlage habe, um Einzelrisiken zligig und prazise
erkennen zu kénnen.

In Bezug auf das Liquiditatsmanagement kommt der
IWF zu dem Ergebnis, dass seit der letzten Untersu-
chung zusatzliche SchutzmaBnahmen implementiert
wurden. Er empfiehlt jedoch weitere Instrumente
zur Liquiditatssteuerung. Nach der derzeitigen Ge-
setzeslage stehen den deutschen Vermégensver-
waltern (Asset-Managers) nur die Aussetzung der
Ricknahme von Anteilsscheinen sowie - nach der
Verwaltungsauffassung der BaFin - die Sachriick-
nahme zur Verfligung, also die Ricknahme gegen
Wertpapiere statt Barzahlung. Fir die Einfihrung
weiterer Liquiditatstools ware eine Gesetzesande-
rung erforderlich.

Bekampfung von Geldwdsche und
Terrorismusfinanzierung

Im Rahmen des FSAPs hat der IWF auch einige As-
pekte des deutschen Systems zur Bekampfung von
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Geldwasche und Terrorismusfinanzierung Uberprift.
Er wiirdigt insbesondere die deutlichen Fortschritte
beim Straftatbestand der Geldwdsche nach § 261
Strafgesetzbuch (StGB). Durch die Erweiterung des
Vortatenkatalogs um die sogenannte Selbstgeld-
wasche - dabei wird ein Gegenstand, der aus einer
rechtswidrigen Tat herrihrt, ohne Hinweis auf die
rechtswidrige Herkunft in Verkehr gebracht - ent-
spreche der Straftatbestand nun weitgehend den in-
ternationalen Standards. Darilber hinaus betrachtet
der IWF das Kontenabrufverfahren als duBerst effek-
tives Instrument, das unter anderem der BaFin und
den Strafverfolgungsbehérden unter bestimmten
Voraussetzungen einen schnellen Zugriff auf Daten
eines Bankkunden und seines wirtschaftlich Berech-
tigten erlaubt.

Der IWF hebt zudem die in Deutschland geltende
Gruppen-Compliance positiv hervor. Finanzinstitute
sind hier verpflichtet, auch in ihren auslandischen
Tochtergesellschaften und Zweigniederlassungen
zumindest die wesentlichen Standards zur Bekamp-
fung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
einzuhalten, die in Deutschland gelten.

Bankenabwicklung und Krisenmanagement

Den Rahmen fir das Krisenmanagement sieht der
IWF durch die deutsche Umsetzung der Sanierungs-
und Abwicklungsrichtlinie als signifikant gestarkt an.
Er bescheinigt Deutschland erhebliche Fortschritte
bei der Sanierungs- und Abwicklungsplanung.

Auch bei der Einlagensicherung habe Deutschland
durch die Umsetzung der europaischen Richtlinie im
Einlagensicherungsgesetz Fortschritte erzielt. Die
Empfehlung des IWF aus dem vorangegangenen
FSAP, eine einheitliche Garantie von 100.000 Euro
pro Einleger festzulegen und die Einlagensicherungs-
systeme adaquat vorzufinanzieren, wurden dadurch
erflillt. Die EU-Einlagensicherungsrichtlinie enthalt
sowohl harmonisierte Regelungen zur Sicherungs-
grenze als auch fir eine Fondsausstattung.


https://www.gesetze-im-internet.de/stgb/
http://www.gesetze-im-internet.de/sag/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=OJ:JOL_2014_173_R_0006&from=DE
http://www.gesetze-im-internet.de/einsig/
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Bekanntmachungen

Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland

Insurance JSC ,DallBogg: Life and Health™
AD

Das bulgarische Versicherungsunternehmen
Insurance JSC ,DallBogg: Life and Health™ AD ist
berechtigt, in Deutschland das Direktversicherungs-
geschaft im Dienstleistungsverkehr in folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

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

a) Kraftfahrzeugen

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb
a) Kraftfahrzeughaftpflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

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

Versicherungsunternehmen:

MBDA Insurance Limited

Das irische Versicherungsunternehmen MBDA
Insurance Limited ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr in folgenden Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG)
aufzunehmen:


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
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Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 14 Kredit

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

Samenwerking Glasverzekering N.V.

Das niederlandische Versicherungsunternehmen
Samenwerking Glasverzekering N.V. ist berechtigt,
in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgender Versicherungs-
sparte und Risikoart (Bezifferung gemdB Anlage 1
zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 9 Hagel-, Frost und sonstige Sachschaden

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschafts-
betriebes

Concordia Versicherungs-Gesellschaft auf
Gegenseitigkeit

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 29. Juni 2016

der Concordia Versicherungs-Gesellschaft auf Ge-

genseitigkeit die Erlaubnis zum Betrieb der folgen-
den weiteren Versicherungssparte (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG) erteilt:
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Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

Delvag Luftfahrtversicherungs-Aktien-
gesellschaft

Die BaFin hat durch Verfigung vom 13. Mai 2016
ihren Bescheid vom 10. Dezember 2012 (VA 31-1
5005-5632-2012/0001; BaFinJournal April 2013
Seite 33) gemadB § 48 Absatz 1 Satz 1 des Ver-
waltungsverfahrensgesetzes mit Wirkung ab dem
10. Dezember 2012 insoweit zurickgenommen, als
auf Grundlage des Versicherungsaufsichtsgesetzes in
der Fassung, die bis Jahresende 2015 galt, festge-
stellt hatte, dass die Erlaubnis des Versicherers zum
Geschaftsbetrieb in der Risikoart Nummer 8 Buch-
stabe c der Anlage 1 zum VAG erloschen ist (bzw.
erloschen sei).

Versicherungsunternehmen:

Helvetia Versicherungs-Aktiengesellschaft

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 22. Juni 2016
der Helvetia Versicherungs-AG die Erlaubnis zum
Betrieb der nachstehenden Versicherungssparten
und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) erteilt:

Nr. 1 Unfall

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten
c) sonstige
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Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

d) Gewinnausfall

e) laufende Unkosten allgemeiner Art

f) unvorhergesehene Geschaftsunkosten

h) Miet- oder Einkommensausfall

i) indirekte kommerzielle Verluste auBer den bereits
erwahnten

j) nichtkommerzielle Geldverluste

k) sonstige finanzielle Verluste

Die Erlaubnis umfasst den Betrieb der Erst- und
Rickversicherung.

Versicherungsunternehmen:

R+V Allgemeine Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 23. Juni 2016
der R+V ALLGEMEINE VERSICHERUNG AG die Er-
laubnis zum Betrieb der folgenden weiteren Versi-
cherungssparten und Risikoarten (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG) erteilt:

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

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

Versicherungsunternehmen:
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Erweiterung des Geschifts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

Basler Sachversicherungs-AG

Die BaFin hat der Basler Sachversicherungs-AG die
Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschafts im Dienstleistungsverkehr fiir das nach-
stehende weitere Land erteilt:

Malta

Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

d) Gewinnausfall

e) laufende Unkosten allgemeiner Art

f) unvorhergesehene Geschaftsunkosten

i) indirekte kommerzielle Verluste auBer den bereits

erwdhnten

Versicherungsunternehmen:

CG Car-Garantie Versicherungs-AG

Die BaFin hat der CG Car-Garantie Versicherungs-AG
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversiche-
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fir das
nachstehende weitere Land erteilt:

Tschechien
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Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
j) nichtkommerzielle Geldverluste

Versicherungsunternehmen:

Condor Lebensversicherungs-AG

Die BaFin hat der Condor Lebensversicherungs-AG
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversiche-
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fiir das
nachstehende Land erteilt:

Osterreich
Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung

gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 19 Leben (soweit nicht unter den Nummern 20
bis 24 aufgefiihrt)

Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung
Nr. 23 Kapitalisierungsgeschafte

Versicherungsunternehmen:

ERGO Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Versicherung AG die Zu-
stimmung erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in Frankreich um folgende
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:
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Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb
a) Kraftfahrzeughaftpflicht

Versicherungsunternehmen:

ERGO Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Versicherung AG die Zu-
stimmung erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in Estland, Finnland, Irland,
Rumaénien, Slowakei und Slowenien um folgende
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

ERGO Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Versicherung AG die Zu-
stimmung erteilt, ihr Direktversicherungs-geschaft
im Dienstleistungsverkehr in Kroatien um folgende
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

d) Gewinnausfall

e) laufende Unkosten allgemeiner Art

f) unvorhergesehene Geschaftsunkosten

g) Wertverluste

h) Miet- und Einkommensausfall

i) indirekte kommerzielle Verluste auBer den bereits
erwahnten



Juli 2016

BaFin Journal

j) nichtkommerzielle Geldverluste
k) sonstige finanzielle Verluste

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

International Insurance Company of
Hannover SE

Die BaFin hat der International Insurance Company
of Hannover SE die Zustimmung erteilt, ihr Direkt-
versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr in
Belgien von ihrem Hauptsitz und von ihren Nieder-
lassungen in GroBbritannien und Schweden aus um
folgende Versicherungssparten und Risikoarten (Be-
zifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:

Nr. 14 Kredit

a) allgemeine Zahlungsunfdahigkeit
b) Ausfuhrkredit

c) Abzahlungsgeschafte

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Advigon Versicherung AG

Das liechtensteinische Versicherungsunternehmen
Advigon Versicherung AG ist berechtigt, in
Deutschland das Direktversicherungsgeschaft

im Dienstleistungsverkehr in folgenden weiteren
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Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 19 Leben
Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung
Permanent Health

Versicherungsunternehmen:

Assuranceforeningen Skuld Gjensidig

Das norwegische Versicherungsunternehmen
Assuranceforeningen Skuld Gjensidig ist berechtigt,
in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgender weiteren Ver-
sicherungssparte und Risikoart (Bezifferung geman
Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

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

Versicherungsunternehmen:

Tryg Forsikring A/S

Das danischee Versicherungsunternehmen Tryg
Forsikring A/S ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr in folgenden weiteren Versicherungssparten
und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) aufzunehmen:

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution
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Versicherungsunternehmen:

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Zurich Eurolife S.A.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Zurich Eurolife S.A. mit Wirkung vom 26. Mai 2016
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in
denen auch in Deutschland belegene Risiken bzw.
eingegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf
das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Lombard International Assurance S.A. Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Namensanderung
CBL Insurance Europe Limited
Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-

meldete CBL Insurance Europe Limited hat ihren
Namen in CBL Insurance Europe dac geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Cigna Europe Insurance Company of
Europe

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
gemeldete Cigna Europe Insurance Company of
Europe hat ihren Namen in CIGNA Europe Insurance
Company S.A. gedndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

European Insurance Risk Excess Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete European Insurance Risk Excess Limited hat
ihren Namen in European Insurance Risk Excess dac
geandert.

Bisheriger Name:
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Neuer Name:

Genworth Financial Mortgage Insurance
Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Genworth Financial Mortgage Insurance
Limited hat ihren Namen in AMT Mortgage Insurance
Limited und ihre Anschrift gedndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Genworth Financial Mortgage Insurance
Limited Niederlassung fiir Deutschland

Die zum Niederlassungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Genworth Financial Mortgage Insurance
Limited Niederlassung fiir Deutschland hat den
Namen ihrer Niederlassung in Deutschland geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Neuer Name/Anschrift:

Overseas NEIL Limited
Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Overseas NEIL Limited hat ihren Namen in

Overseas NEIL dac geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name/Anschrift:

Private Estate Life S.A.
Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Private Estate Life S.A. hat ihren Namen in

The OnelLife Company S.A. geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name:
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The Baxendale Insurance Company
Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete The Baxendale Insurance Company Limited
hat ihren Namen in The Baxendale Insurance

Company dac geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Adressanderung
BASF Sterbekasse VVaG

Der BASF Sterbekasse VVaG hat seine Anschrift ge-
andert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:
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Einschrankung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

European Warranty Partners SE

Die European Warranty Partners SE hat ihr gesam-
tes Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr in Italien eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Einstellung des Geschiftsbe-
triebes im Dienstleistungsver-
kehr in Deutschland

Arbor Property & Casualty Ireland Ltd.

Das irische Versicherungsunternehmen Arbor
Property & Casualty Ireland Ltd. hat in Deutsch-
land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

AXA Insurance Company Limited

Das britische Versicherungsunternehmen AXA
Insurance Company Limited hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.
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Versicherungsunternehmen:

Celltech Insurance (Ireland) Limited

Das irische Versicherungsunternehmen Celltech
Insurance (Ireland) Limited hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschdft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

CIGNA Insurance Company of Europe N.V.

Die niederlandische Niederlassung CIGNA Insurance
Company of Europe N.V. des belgischen Versicher-
ungsunternehmens CIGNA Europe Insurance
Company S.A. hat in Deutschland ihr gesamtes Di-
rektversicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr
eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederléndische Niederlassung:
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Hannover International S.A.

Das belgische Versicherungsunternehmen Hannover
International S.A. hat in Deutschland sein gesamtes
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr eingestelit.

Versicherungsunternehmen:

Intesa Vita S.p.A.

Das italienische Versicherungsunternehmen Intesa
Vita S.p.A. hat in Deutschland sein gesamtes Direkt-
versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr
eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Kaupthing Life & Pension Luxembourg
S.A.

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Kaupthing Life & Pension Luxembourg S.A. hat in
Deutschland sein gesamtes Direktversicherungsge-
schaft im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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Liberty International Insurance Company
Limited

Das irische Versicherungsunternehmen Liberty Inter-
national Insurance Company Limited hat in Deutsch-
land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Lombard General Insurance Company Ltd.

Das britische Versicherungsunternehmen Lombard
General Insurance Company Ltd. hat in Deutsch-
land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Nationale Suisse -Compagnia Italiana di
Assicurazioni s.p.a.

Das italienische Versicherungsunternehmen
Nationale Suisse -Compagnia Italiana di
Assicurazioni s.p.a. hat in Deutschland sein gesam-
tes Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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Professional Risks Insurance Limited

Das britische Versicherungsunternehmen
Professional Risks Insurance Limited hat in Deutsch-
land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

QBE Kindlustuse Eesti AS

Das estnische Versicherungsunternehmen QBE
Kindlustuse Eesti AS hat in Deutschland sein gesam-
tes Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Quanta Europe Limited

Das irische Versicherungsunternehmen Quanta
Europe Limited hat in Deutschland sein gesamtes
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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Royal International Insurance Holdings
Ltd. Rappresentanza Generale per I'Italia

Das italienische Versicherungsunternehmen

Royal International Insurance Holdings Ltd.
Rappresentanza Generale per I'Italia hat in Deutsch-
land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Swiss Life Insurance Solutions S.A.

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Swiss Life Insurance Solutions S.A. hat im Zuge ei-
ner Fusion mit dem luxemburgischen Versicherungs-

unternehmen Swiss Life Products (Luxembourg) S.A.

in Deutschland sein gesamtes Direktversicherungs-
geschaft im Dienstleistungsverkehr eingestelit.

Versicherungsunternehmen:

Volvo Group Insurance (Ireland) Limited

Das irische Versicherungsunternehmen Volvo Group
Insurance (Ireland) Limited hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschéaft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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Vordur tryggingar hf. (ehemals Vordur
Vatryggingafelag)

Das islandische Versicherungsunternehmen Voérdur
tryggingar hf. hat in Deutschland sein gesamtes Di-
rektversicherungsgeschdaft im Dienstleistungsverkehr
eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Einstellung des Geschaftsbetrie-
bes im Niederlassungsverkehr in
Deutschland

Swiss Life Insurance Solutions S.A.
Niederlassung fiir Deutschland

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Swiss Life Insurance Solutions S.A. hat im Zuge
einer Fusion mit dem luxemburgischen Versiche-
rungsunternehmen Swiss Life Products (Luxem-
bourg) S.A. den gesamten Geschaftsbetrieb seiner
Niederlassung in Deutschland eingestellt. Die dem
Hauptbevollméachtigten erteilte Volimacht ist erlo-
schen.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:
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Bezug

Das BaFinJournal* erscheint jeweils zur Monats-
mitte auf der Internetseite der BaFin. Mit dem
Abonnement des Newsletters der BaFin werden
Sie Uiber das Erscheinen einer neuen Ausgabe per
E-Mail informiert. Den BaFin-Newsletter finden Sie
unter: www.bafin.de » Newsletter.

Disclaimer

Bitte beachten Sie, dass alle Angaben sorgfaltig
zusammengestellt worden sind, jedoch eine Haftung
der BaFin fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
Angaben ausgeschlossen ist.

Bekanntmachungen
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