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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die BaFin hat eine ergénzende Fas-
sung ihrer BuBgeldleitlinien zum
Wertpapierhandelsgesetz veroéffent-
licht. Diese setzen das verscharf-
te Sanktionsregime fiir bestimmte
VerstoBe im Zusammenhang mit
Ad-hoc-Mitteilungen, Stimmrechts-
meldungen und Finanzberichter-
stattung in die Praxis um. Die Leit-
linien sollen die Zumessungspraxis
fur GeldbuBen nachvollziehbar und
transparent machen und Uberdies
dazu beitragen, dass vergleichbare
VerstoBe auch gleich behandelt
werden. Einzelheiten beschreibt der
Beitrag ab Seite 15.

Neue Regeln wird es bald auch fir
den Versicherungsvertrieb geben.
Im Zuge der Umsetzung der euro-
paischen Richtlinie sollen auBerdem
das Sondervergutungs- und Provi-
sionsabgabeverbot und die Vor-
schriften fr Versicherungsberater
neu gefasst werden. Der Beitrag ab
Seite 21 erlautert die Auswirkungen
auf die Aufsicht der BaFin Uber die
Versicherer.

Um Geldwésche und Terrorismus-
finanzierung noch effektiver zu
verhindern und zu bekampfen,
wird es auch in diesem Bereich
neue Vorgaben geben. Hintergrund

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

ist insbesondere die Vierte Geld-
wascherichtlinie. Welche Neuerun-
gen konkret anstehen, erfahren Sie
im Beitrag ab Seite 30.

Das Kleinanlegerschutzgesetz hin-
gegen ist bereits seit fast zwei
Jahren in Kraft. Doch noch immer
stellen die neuen Anforderungen an
Schwarmfinanzierung und Verkaufs-
prospekte flir einige Anbieter eine
Herausforderung dar. Der Beitrag ab
Seite 25 gibt darum einen Uberblick
Uber aktuelle praktische Fragen so-
wie Tipps flr Anbieter. Zudem geht
er auf Risiken ein, die Anleger be-
achten sollten.

Eine Herausforderung fiir alle Be-
teiligten sind auch die inhaltlichen
und technischen Vorgaben der neu
gefassten Finanzmarkrichtlinie

und -verordnung, kurz MiFID II

und MiFIR. In einem Workshop in
Frankfurt am Main informierte die
BaFin Marktteilnehmer Uber wichti-
ge Marktinfrastruktur- und Transpa-
renzthemen (Bericht ab Seite 32).

Eine interessante Lektlre wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Bekanntmachungen

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin Kommunikation



Mérz 2017

BaFin Journal

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Bekanntmachungen

Kurz & Aktuell

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

Tatigkeit in Deutschland

BaFin schaltet Willkommensseite
fiir ausléndische Unternehmen

Unternehmen des Finanzdienstleistungssektors,
die planen, ihren Sitz oder ihre Geschaftstatigkeit
nach Deutschland zu verlagern, finden ab sofort auf
der Internetseite der BaFin wichtige Informationen
zu den Modalitaten. Hintergrund ist der Brexit, der
bevorstehende Austritt des Vereinigten Koénigreichs
aus der Europaischen Union; die Willkommensseite
richtet sich jedoch an alle ausldndischen Unterneh-
men, die in Deutschland aufsichtspflichtigen Tatig-
keiten nachgehen oder ihren Sitz hierher verlegen
mochten.

Schon jetzt stellt die BaFin die meisten Informatio-
nen und Dokumente sowohl auf Deutsch als auch
auf Englisch zur Verfligung. Das englischsprachige
Angebot wird sie weiter ausbauen.

Vereinfachte Verfahren
und Kommunikation auf Englisch

Die BaFin wird Genehmigungsverfahren vereinfa-
chen und beschleunigen, wo immer dies mdglich ist.
Um den Unternehmen entgegenzukommen, wird sie
dazu auch auf Einschatzungen anderer europaischer
Aufsichtsbehoérden zurlickgreifen und gegebenenfalls
auf dieser Grundlage vorlaufige, zeitlich befristete
Erlaubnisse erteilen.

Die gesamte Kommunikation mit der BaFin kann in
englischer Sprache gefiihrt werden. Sie akzeptiert
auch englischsprachige Dokumente, die sie fir die
Entscheidung Uber Antrage bendétigt. Davon ausge-
nommen sind lediglich Falle, in denen der Gebrauch
der deutschen Sprache gesetzlich vorgeschrieben
ist. Hier wird die BaFin die Unternehmen unter-
stutzen.

Kontakt zur BaFin

Damit die Unternehmen direkt mit der BaFin in Kon-
takt treten kdénnen, halt sie ein spezielles Formular
bereit. Anfragen beantwortet sie auBerdem unter
access@bafin.de. Die BaFin wird auf alle Anfragen
innerhalb von zwei Arbeitstagen reagieren.


https://www.bafin.de/dok/8672626
https://www.bafin.de/SiteGlobals/Forms/Kontakt/Ausland_Integrator.html?nn=8236192
mailto:access@bafin.de
https://www.bafin.de/dok/8672626
https://www.bafin.de/dok/8672626
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Meldepflicht

MiFIR: Legal Entity Identifier ab 2018 Pflicht

Bei meldepflichtigen Geschaften geman Arti-
kel 26 der europdischen Finanzmarktverordnung
(Markets in Financial Instruments Regulation -
MiFIR) ist ab dem 3. Januar 2018 ein aktiver Legal
Entity Identifier (LEI) erforderlich. Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, die der Meldepflicht solcher
Transaktionen unterliegen, und Zweigniederlassun-
gen aus Staaten auBerhalb des Europaischen Wirt-
schaftsraums haben dann sicherzustellen, dass ihre
Kunden vor Auslibung der Transaktion Gber einen
aktiven LEI verfiigen, um diese in den Meldungen
korrekt identifizieren zu kdnnen. Andernfalls kann
das Institut die meldepflichtigen Geschafte nicht
ausfiihren. Die Kunden sind daher angehalten, einen
LEI zu beantragen.

Hintergrund

Der LEI ist eine weltweit gliltige Kennungsnummer,
die die an einer Transaktion beteiligten Unterneh-
men eindeutig identifiziert. Sein Einsatz wurde auf
Beschluss der G-20-Staaten nach Ausbruch der
Finanzkrise forciert und wird unter anderem fur
die Meldung von Derivategeschaften gemaB Arti-
kel 9 der europadischen Marktinfrastukturverord-
nung (European Market Infrastructure Regulation -
EMIR) bereits aktiv genutzt (siehe BaFinJournal

August 2014).

Das weltweite Rahmenwerk des LEI-Einsatzes wird
vom LEIROC koordiniert, dem Legal Entitiy Identifier
Regulatory Oversight Committee. Die Vergabe von
LEIs erfolgt durch sogenannte Local Operating Units
(LOUs). Fir die Vergabe eines LEI und die notwendi-
ge jahrliche Erneuerung seiner Nutzung fallen Ge-
bihren an, die den Geschaftsbedingungen des je-
weiligen LOU zu entnehmen sind. Unternehmen, die
einen LEI nutzen, missen ihre Stammdaten jahrlich
aktualisieren und an das LOU Ubermitteln.

Eine Liste aller LOUs und weiterfihrende Informatio-
nen finden sich auf der Internetseite der Global LEI
Foundation (GLEIF), unter anderem zu sogenannten
~Registration Agents", die bei der Beantragung un-
terstltzen. Fachliche Fragen zur LEI-Nutzung beant-
wortet die BaFin unter POWPHG@bafin.de.

Kurz & Aktuell
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Datenbereitstellungsdienste

Informationen zur Zulassung. BaFin nimmt
Antragsentwiirfe schon jetzt entgegen

Die europaische Finanzmarktrichtlinie (Markets
in Financial Instruments Directive II — MIFID II)
stellt das Erbringen von Datenbereitstellungsdienst-
leistungen durch Datenbereitstellungsdienste ab
dem 3. Januar 2018 unter Zulassungsvorbehalt und
behordliche Aufsicht. Ndhere Informationen dazu hat
die BaFin auf ihrer Internetseite bereitgestellt.

Formelle Antrdge flr die Zulassung beziehungs-
weise flr die Prifung der dazu notwendigen Voraus-
setzungen kann die BaFin erst entgegennehmen und
bearbeiten, wenn die entsprechenden Zustandig-
keitsregeln im Kreditwesengesetz (KWG) durch das
geplante Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz in
Kraft sind. Um einen reibungslosen Ubergang fiir
Unternehmen zu ermdéglichen, die ab dem 3. Januar
2018 als Datenbereitstellungsdienste tatig sein wol-
len, wird das KWG voraussichtlich Ubergangsvor-
schriften in Form einer Erlaubnisfiktion vorsehen,
sofern die Unternehmen bis zum 2. Juli 2018 einen
vollsténdigen Erlaubnisantrag stellen. Antrags-
entwirfe nimmt die BaFin bereits seit dem 1. Marz
entgegen, um sie vorlaufig zu prifen.

MaComp

BakFin veréffentlicht angepasstes Rundschreiben
zur Compliance von Wertpapierfirmen

Das angepasste Rundschreiben zu den Min-
destanforderungen an die Compliance-Funktion
und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) fiir Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen (MaComp) ist nun veréffentlicht. Die
BaFin hatte die Anderungen Ende 2016 éffentlich
konsultiert.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:201:0001:0059:DE:PDF
https://www.bafin.de/dok/7851382
https://www.bafin.de/dok/7851382
http://www.leiroc.org/index.htm
https://www.gleif.org/en/about-lei/how-to-get-an-lei-find-lei-issuing-organizations
https://www.gleif.org/en/about-lei/how-to-get-an-lei-find-lei-issuing-organizations/registration-agents
mailto:P9WPHG@bafin.de
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
https://www.bafin.de/dok/8940296
https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
http://dipbt.bundestag.de/doc/btd/18/109/1810936.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
https://www.bafin.de/dok/7851606
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Konsultation/2016/kon_1316_MaComp.html
https://www.bafin.de/dok/7851606
https://www.bafin.de/dok/7851606
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Zum einen hat die BaFin den Abschnitt BT 3.2 er-
ganzt. Dieser erlegt Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen nun konkrete Kennzeichnungspflichten fir
Informationen auf, die sie von Dritten erhalten und
aufgrund ihrer Verpflichtung in Nr. 16 der Sonder-
bedingungen flir Wertpapiergeschafte lediglich an
die Depotkunden weiterleiten. Zugleich stellt BT 3.2
klar, dass die Wertpapierfirmen in diesen Fallen nicht
daflr verantwortlich sind, dass die weitergeleiteten
Informationen redlich, eindeutig und nicht irrefiih-
rend sind (§ 31 Absatz 2 WpHG und § 4 Wertpapier-
dienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsver-

ordnung — WpDVerQV).

Zum anderen wurde der Abschnitt BT 5 teilweise
aufgehoben. Hintergrund ist, dass aufgrund des
Ersten Finanzmarktnovellierungsgesetzes (siehe
BaFinJournal Juli 2016) die Absatze 1 bis 4 des alten
§ 34b WpHG aufgehoben wurden. Deren Regelungs-
inhalt ergibt sich nun direkt aus Artikel 20 der euro-

paischen Marktmissbrauchsverordnung.

Eigenmittelverordnung

BaFin widerruft Allgemeinverfiigung

Die BaFin hat ihre Allgemeinverfligung vom
20. Februar 2014 zu Artikel 467 Absatz 2 (siehe
BaFinJournal April 2014) der Eigenmittelverord-
nung (Capital Requirements Regulation - CRR)
widerrufen. Grundlage ist der Widerrufsvorbehalt
nach Ziffer 2 der Allgemeinverfiigung. Hintergrund
flr den Widerruf ist, dass die Europdische Kommis-
sion mit ihrer Verordnung vom 22. November 2016
den internationalen Rechnungslegungsstandard
IFRS 9 auf europdischer Ebene (ibernommen und flr
verbindlich erklart hat. Damit ist das Wahlrecht aus
Artikel 467 Absatz 2 CRR erloschen und der natio-
nale Rechtsrahmen entsprechend anzupassen.

Sparverkehr

Hinweis zum jédhrlichen Pflichtauszug

Die BaFin weist darauf hin, dass es im Spar-
verkehr aus ihrer Sicht ausreicht, wenn die Kre-
ditinstitute ihren Kunden bei Sparurkunden im

Kurz & Aktuell
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Loseblattsystem nur einmal im Jahr einen aktuellen
Auszug (Pflichtauszug) zusenden. Dies ist mit § 21
Absatz 4 der Kreditinstituts-Rechnungslegungsver-
ordnung (RechKredV) vereinbar. Der Auszug muss
wie bisher alle Transaktionen seit der Erstellung des
letzten Kontoauszugs enthalten.

Riickversicherung

BakFin veréffentlicht neues Merkblatt
zur Zulassung von Aktiengesellschaften

Die BaFin hat ein neues Merkblatt mit Hinweisen
far die Zulassung von Versicherungs-Aktiengesell-
schaften zum ausschlieBlichen Betrieb der Riick-
versicherung in Deutschland veréffentlicht. Es kon-
kretisiert die Unterlagen und Angaben, die die
Gesellschaften bei der BaFin einzureichen haben,
damit diese priifen kann, ob eine Zulassung erteilt
werden kann. Fur Rickversicherer gelten hier einige
Besonderheiten, die das Merkblatt thematisiert.

Es ersetzt die alte Fassung von 2008. Die Uberarbei-
tung war aufgrund der VAG-Novelle notwendig ge-
worden, die das neue europadische Aufsichtsregime
Solvency II in deutsches Recht umgesetzt hat.

Krankenversicherung

BakFin veriffentlicht neues Merkblatt
zur Zulassung von Aktiengesellschaften

Die BaFin hat ein neues Merkblatt mit Hinweisen
flr die Zulassung von Versicherungs-Aktiengesell-
schaften zum Betrieb der Krankenversicherung als
Erstversicherungsunternehmen in Deutschland ver-
offentlicht. Es konkretisiert die Unterlagen und An-
gaben, die die Gesellschaften bei der BaFin einzu-
reichen haben, damit diese prifen kann, ob eine
Zulassung erteilt werden kann. Zudem benennt es
die Besonderheiten, die fir kleine Versicherungs-


http://www.gesetze-im-internet.de/wpdverov/
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
https://www.bafin.de/dok/8086238
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Aufsichtsrecht/Verfuegung/vf_140405_allgvfg_Art467CRR_ba.html
https://www.bafin.de/dok/7868540
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
https://www.bafin.de/dok/8931468
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R2067&qid=1487593879113&from=DE
http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-IAS-39-Financial-Instruments-Recognitio/Pages/Financial-Instruments-Replacement-of-IAS-39.aspx
http://www.gesetze-im-internet.de/rechkredv/
https://www.bafin.de/dok/7851008
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
https://www.bafin.de/dok/7851002
https://www.bafin.de/dok/7851008
https://www.bafin.de/dok/7851008
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unternehmen im Sinne von § 211 Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG) gelten.

Das Merkblatt ersetzt die alte Fassung von 2006. Die

Uberarbeitung war aufgrund der VAG-Novelle not-

Wichtige Termine im

wendig geworden, die das neue europdische Auf- . .
sichtsregime Solvency II in deutsches Recht umge- Marz/Aprll 2017
setzt hat.
16. Marz BaFin-Infoveranstal-

tung ,IT-Aufsicht bei
Banken"“, Bonn

16. Marz JC EIOPA,
Frankfurt a. M.
(Videokonferenz)
23. Marz ESRB (GB),
Wertpaplerprospekte Frankfurt a. M.
24. Marz AFS, Berlin
BakFin informiert ausldndische Emittenten in Workshop
25. Marz Bdérsentag
Auslandische Emittenten, die bei der BaFin ein (BaFin-Infostand),
Billigungsverfahren flir Wertpapierprospekte durch- Minchen
fuhren mochten, und deren Berater ladt die BaFin . )
am 23. Mai 2017 von 10 bis 15.15 Uhr zu einem 29, Marz ESMABOS, Paris

Prospekt-Workshop in Frankfurt am Main ein. Der
Workshop findet in englischer Sprache statt. Damit
adressiert die BaFin auch das Bedirfnis von Emit-
tenten, sich vor dem Hintergrund des Brexits Gber
alternative Zugangsmaglichkeiten zum europaischen

30./31. Marz

EIOPA BoS,
Frankfurt a. M.

Kapitalmarkt zu informieren. el Invest (BaFin-Info-
stand mit Vortrags-

Vertreter der BaFin werden unter anderem Uber programm), Stuttgart

maogliche Konsequenzen des Brexits flir Emittenten, 8.-11. April WA Brarvies

wesentliche rechtliche und praktische Aspekte von
Prospektpriifungsverfahren bei der BaFin sowie Be-
sonderheiten bei kleinen und mittleren Unternehmen
informieren. Die Teilnehmer kénnen der BaFin be-
reits vorab Fragen zukommen lassen, die im Work-
shop behandelt werden sollen.

Interessenten kdnnen sich bis zum 7. April zu der
Veranstaltung anmelden. Néhere Informationen und
die Agenda hat die BaFin auf ihrer Internetseite
veroffentlicht.


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
https://www.bafin.de/EN/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html?cms_eventid=8956900
https://www.bafin.de/dok/8956852
https://www.bafin.de/dok/7851002
https://www.bafin.de/dok/7851002
https://www.bafin.de/dok/8563100
https://www.bafin.de/dok/8563100
https://www.bafin.de/dok/8460522
https://www.bafin.de/dok/8474382
https://www.bafin.de/EN/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html?cms_eventid=8956900
https://www.bafin.de/EN/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html?cms_eventid=8956900
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Internationale Meldungen

Zinsdanderungsrisiko

Sensitivitétsanalyse der EZB

In einer Sensitivitatsanalyse — einer Art Stress-
test — untersucht die Europaische Zentralbank (EZB)
derzeit das Zinsanderungsrisiko in den Anlageblchern
der Banken, die sie direkt beaufsichtigt. Die Beur-
teilung der Zinsanderungsrisiken ist Teil des jahr-
lichen Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses
(Supervisory Review and Evaluation Process - SREP).

Von dem Stresstest erhofft sich die EZB hinrei-
chende Informationen, um sich ein Bild von der

Kurz & Aktuell
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Zinssensitivitat der Aktiva und Verbindlichkeiten in
den Anlagebtiichern der Banken sowie von der An-
falligkeit der Nettozinsertrage gegentiber hypothe-
tischen Zinsdnderungen zu machen. Eine Anderung
der Gesamtkapitalvorgaben fiir die Banken, beste-
hend aus Anforderungen und Empfehlungen, ist laut
EZB unter sonst gleichen Bedingungen nicht zu er-
warten.

Sie wird bei der Analyse sechs Zinsschockszenarien
anwenden, die auf den angepassten Standards zum
Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch beruhen, die der
Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht BCBS im April
2016 veroéffentlicht hatte. Die Szenarien simulieren
unterschiedliche Veranderungen in Héhe und Form
der Zinsstrukturkurve und liefern den Aufsehern
Informationen darliber, wie sich die Schocks auf das
wirtschaftliche Eigenkapital und die Nettozinsertrage
auswirken wirden.

Internationale Behorden und Gremien

ESAs European Supervisory Authorities
Europdische Aufsichtsbehérden

EBA European Banking Authority
Européische Banken-
aufsichtsbehérde

EIOPA European Insurance and

Occupational Pensions
Authority

Européische Aufsichts-
behérde fiir das Versiche-
rungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung

ESMA European Securities and
Markets Authority
Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehoérde

]
o}

Financial Stability Board
Finanzstabilitdtsrat

BCBS Basel Committee on
Banking Supervision
Basler Ausschuss flir
Bankenaufsicht

IAIS International Association of
Insurance Supervisors
Internationale Vereinigung
der Versicherungsaufsichts-
behérden

International Organization
of Securities Commissions
Internationale Organisation
der Wertpapieraufsichts-
behdrden

CPMI Committee on Payments
and Market Infrastructures
Ausschuss fiir Zahlungs-
verkehr und Marktinfra-
strukturen


http://www.bis.org/bcbs/publ/d368.pdf
http://www.eba.europa.eu/languages/home_de
https://eiopa.europa.eu/
https://www.esma.europa.eu/about-esma/who-we-are
http://www.financialstabilityboard.org/
http://www.bis.org/bcbs/
http://www.iaisweb.org/
http://www.iosco.org/
https://www.bis.org/cpmi/
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EZB konsultiert aktualisierte Fassung

Aufgrund der Einfihrung des neuen inter-
nationalen Rechnungslegungsstandards IFRS 9
(International Financial Reporting Standard 9) muss
die Meldeverordnung der Europaischen Zentralbank
aktualisiert werden. Diese hat nun entsprechende
Anderungen zur Konsultation gestellt. Stellungnah-
men nimmt sie noch bis zum 27. Marz entgegen.

Die Meldeverordnung konkretisiert die Technischen
Standards des aufsichtsrechtlichen Berichtswesens
und verpflichtet auch diejenigen Institute und Insti-
tutsgruppen, die bislang keiner Meldepflicht flr
Finanzinformationen (Financial Reporting - FinRep)
unterlagen, zu entsprechenden Meldungen. Ziel der
Meldeanforderungen ist es, der Aufsicht wesentliche
Finanzdaten - insbesondere Kennzahlen zur Bilanz
sowie zur Gewinn- und Verlustrechnung - der Insti-
tute standardisiert zur Verfligung zu stellen.

Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung

Europdische Aufsichtsbehdrden sehen Risiken
im Finanzsektor

Die drei europaischen Aufsichtsbehérden (ESAs)
haben eine gemeinsame Stellungnahme an die
Europaische Kommission verdffentlicht, in der sie
die Risiken von Geldwasche und Terrorismusfinan-

zierung im europaischen Finanzsektor thematisieren.

Die Stellungnahme soll zur Erstellung einer supra-

nationalen Risikoanalyse durch die Kommission als
auch zu den Bemihungen der ESAs um einheitliche
Aufsichtsstandards beitragen.

Probleme sehen die ESAs insbesondere in Bezug auf
das Verstandnis und den Umgang von Unternehmen
mit solchen Risiken. Die Unternehmen héatten zudem
Schwierigkeiten, Zugang zu Informationen zu er-

halten, um Terrorismusfinanzierung zu identifizieren
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und zu verhindern. Zudem erflillten die nationalen
Aufsichtsbehoérden ihre Funktionen auf sehr unter-
schiedliche Weise.

Stresstest
EBA verdffentlicht Zeitplan fiir 2018

Der Rat der Aufseher - das zentrale Beschluss-
organ der Europdischen Bankenaufsichtsbehérde
EBA - hat den vorlaufigen Zeitplan fir den nachsten
Stresstest flir groBe europaische Banken beschlos-
sen. Danach ist der Startschuss fir Anfang 2018
geplant.

Die Ergebnisse des Stresstests will die EBA Mitte
2018 verodffentlichen. Gemeinsam mit den natio-
nalen Aufsichtsbehdrden arbeitet sie derzeit an der
Methodik des Tests. Im Sommer dieses Jahres sollen
die betroffenen Banken die Mdglichkeit bekommen,
die vorlaufige Methodik zu kommentieren.

Zahlungsdienste

Starke Kundenauthentifizierung
und sichere Kommunikation

Innovation, Wettbewerb und Sicherheit in ein
ausgewogenes Verhaltnis zueinander zu bringen -
das ist das Ziel der Technischen Regulierungsstan-
dards zur starken Kundenauthentifizierung und
sicheren Kommunikation, die die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehdrde EBA zur Billigung an die Euro-
paische Kommission Ubermittelt hat.

Die Standards regeln insbesondere Einzelheiten zur
Ausgestaltung der starken Kundenauthentifizierung
sowie mogliche Ausnahmen. AuBerdem enthalten sie
Vorgaben flr den sicheren Zugang der Kontoinfor-
mations- und Zahlungsauslésedienstleister zum Zah-
lungskonto des Kunden. Dieser ist nur mit der Ein-
willigung des Kunden madglich.


http://www.ifrs.org/Current-Projects/IASB-Projects/Financial-Instruments-A-Replacement-of-IAS-39-Financial-Instruments-Recognitio/Pages/Financial-Instruments-Replacement-of-IAS-39.aspx
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_086_r_0004_de_txt.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/finrep_amendments/finrep_amendments_consultation_document.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1759750/ESAS+Joint+Opinion+on+the+risks+of+money+laundering+and+terrorist+financing+affecting+the+Union�s+financial+sector+%28JC-2017-07%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/-/eba-updates-on-the-2018-eu-wide-stress-test-timeline
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1761863/Final+draft+RTS+on+SCA+and+CSC+under+PSD2+%28EBA-RTS-2017-02%29.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1761863/Final+draft+RTS+on+SCA+and+CSC+under+PSD2+%28EBA-RTS-2017-02%29.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/pdf/finrep_amendments/finrep_amendments_consultation_document.en.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1761863/Final+draft+RTS+on+SCA+and+CSC+under+PSD2+%28EBA-RTS-2017-02%29.pdf
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Aktiva
EBA verdffentlicht Technische Standards

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
hat einen Technischen Regulierungsstandard zu
belasteten und unbelasteten Aktiva (Encumbered
and Unencumbered Assets) verdffentlicht. Er soll
die Anforderungen an eine transparente und har-
monisierte Offenlegung von Informationen zu be-
lasteten Vermobgenswerten umsetzen, die aus der
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR) resultieren, und wird die aktuel-

len EBA-Leitlinien wie auch das BaFin-Rundschreiben

zur Offenlegung belasteter und unbelasteter Aktiva
ersetzen. Die Anforderungen des Standards sind
erstmalig ein Jahr nach Inkrafttreten der entspre-
chenden Verordnung umzusetzen.

Der Standard richtet sich an Kreditinstitute. Er ent-
halt drei Vorlagen zur Angabe der Informationen
rund um belastete und unbelastete Aktiva sowie
entsprechende Ausflllhinweise. Daneben finden sich
dort Erlduterungen zur konsistenten Differenzierung
zwischen belasteten Vermdgenswerten, also bei-
spielsweise beliehenen Aktiva aus dem laufenden
Geschdft, und solchen Vermdégenswerten, die zur
Finanzierung kunftiger Aktivitaten dienen kénnen.
Kleine Institute, die nicht Gber signifikante Mengen
belasteter Vermdgenswerte verfligen, missen die
Qualitat ihrer Vermdgenswerte nicht offenlegen.

Sanierungsplane

EBA veriffentlicht vergleichenden Bericht
zu Handlungsoptionen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
hat einen vergleichenden Bericht zu Handlungsoptio-
nen in Sanierungsplanen verdffentlicht. Gegenstand
des Vergleichs sind die in der zweiten Jahreshalfte
2016 vorgelegten Sanierungsplane von 23 grenz-
Uberschreitend tatigen europaischen Bankgruppen,
deren Mutterunternehmen ihren Sitz in zwolf
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Mitgliedstaaten der EU haben. Es handelt sich um die
vierte thematische Analyse zur Sanierungsplanung.

Die EBA kommt in dem Bericht zu dem Ergebnis,
dass alle betrachteten Sanierungspléne einen guten
Uberblick tiber die Handlungsoptionen bieten und
klare Fortschritte erzielt wurden, beispielsweise bei
den finanziellen Auswirkungen, moglichen Wechsel-
wirkungen mit den Szenarien und der Glaubwirdig-
keitsanalyse. Allerdings identifiziert sie auch ver-
schiedene Herausforderungen, unter anderem bei
den Angaben zu Governance, Entscheidungsfindung
und Umsetzung, der Darstellung von Handlungs-
optionen von Tochterunternehmen in Gruppensanie-
rungsplanen, dem Detaillierungsgrad der finanziellen
und operationellen Auswirkungsanalyse sowie der
Bewertung der Glaubwirdigkeit und Umsetzbarkeit
von Handlungsoptionen.

Interne Modelle
EBA veriffentlicht Berichte zum aufsichtlichen Vergleich

Die europdische Eigenmittelrichtlinie (Capital
Requirements Directive IV - CRD 1V) verpflichtet
Kreditinstitute, die ihre Eigenmittelanforderungen
mittels interner Ansatze selbst berechnen dirfen,
die Ergebnisse ihrer Berechnungen einmal jahrlich
an die zustandigen Behoérden zu Ubermitteln. De-
ren Aufgabe ist es, die internen Ansdtze aufsichtlich
zu vergleichen. Davon ausgenommen ist lediglich
das operationelle Risiko. Die Europaische Banken-
aufsichtsbehérde EBA hat nun die Ergebnisse der
Quervergleiche verdéffentlicht, die 2016 zum Kredit-
und Marktrisiko durchgefthrt wurden.

Der aufsichtliche Vergleich im Kreditrisiko fokus-
sierte sich auf sogenannte High-Default-Portfolien
(HDP), also Portfolien, in denen im Allgemeinen ge-
nigend Daten zur Modellierung - zum Beispiel von
Ausfallwahrscheinlichkeiten — zur Verfligung stehen.
Wichtigstes Ergebnis der im Vergleich zu friheren
Ubungen verfeinerten Analysen der risikogewichte-
ten Aktiva (Risk-Weighted Assets — RWAs) ist, dass
diese zwar weiterhin eine gewisse Variabilitat auf-
weisen. Allerdings ist diese weitgehend begriindet
und gewiinscht, da der Eigenkapitalbedarf anhand
risikosensitiver Verfahren ermittelt werden soll. Zu-
dem sind die beobachteten Schwankungsbreiten zu
gut 80 Prozent durch wenige Treiber zu erklaren.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1771929/Final+draft+RTS+on+Encumbered+and+Unencumbered+Assets+%28EBA-RTS-2017-03%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/901172/EBA_2014_00930000_DE_COR.pdf/5827830f-52f2-45e0-8935-7c1c8802387d
https://www.bafin.de/dok/8209072
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1720738/EBA+Comparative+report+on+recovery+options+-+March+2017.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/15947/EBA+Report+results+from+the+2016+high+default+portfolio+exercise+-+March+2017.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1771929/Final+draft+RTS+on+Encumbered+and+Unencumbered+Assets+%28EBA-RTS-2017-03%29.pdf
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Fragen an die BaFin

Fragen zum aufsichtlichen Vergleich
beantwortet die BaFin unter
benchmarking@bafin.de.

Dazu zahlen unter anderem Unterschiede bei der
Zusammensetzung des Portfolios in Bezug auf die
Exposureverteilung auf die Forderungsklassen, die
geografische Exponierung und das Verhaltnis der
Anteile an ausgefallenen und nicht ausgefallenen
Schuldnern. Zugleich bescheinigt die EBA den betei-
ligten Banken flir den betrachteten Zeitraum einen
starken Zusammenhang zwischen geschatzten und
realisierten Werten.

Der aufsichtliche Vergleich interner Modelle zur
Berechnung der Eigenmittelanforderungen fir
Marktrisiken ergab Unterschiede bei den Eigenmit-
telanforderungen, die die Banken flir die Referenz-
portfolios ermittelt hatten, und zwar je nach Anlage-
kategorie beziehungsweise in den verschiedenen
RisikomaBen. Die RisikomaBe sind das Risikopoten-
zial, das Risikopotenzial unter Stressbedingungen,
die MaBzahl fir das zusatzliche Ausfall- und Migra-
tionsrisiko und die MaBzahl fiir das Korrelationshan-
delsportfolio. Teilweise konnte die Streuung bereits
auf rechtlich zuldssige Modellannahmen zuriickge-
fuhrt werden, teilweise sind die zustdndigen Auf-
sichtsbehérden aber auch noch damit beschaftigt,
die Ursachen fir die Streuung zu untersuchen.

Bericht zum Kreditrisiko
www.eba.europa.eu

Bericht zum Marktrisiko
www.eba.europa.eu
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Bankenregulierung

EBA und BCBS verdffentlichen Monitoring-Berichte
zu CRD IV/CRR und Basel 111

Die Europdische Bankenaufsichtsbehtérde EBA
hat das europdische Bankensystem zum elften
Mal dem halbjéhrlichen CRD-IV/CRR-Monitoring!
unterzogen. Neben ausgewahlten risikobasierten
Kapitalkennzahlen, wie zum Beispiel der harten
Kernkapitalquote, stand mit der Verschuldungs-
quote (Leverage Ratio) auch eine nicht risiko-
basierte Kapitalkennzahl im Fokus. Wie in den
Vorjahren umfasste das Monitoring zusatzlich
wesentliche Liquiditatskennzahlen. Der aktuelle
Bericht enthdlt die aggregierten Ergebnisse von
164 Instituten, davon 39 deutschen, zum Stichtag
30. Juni 2016.

Auf globaler Ebene flihrte der Basler Ausschuss fir
Bankenaufsicht BCBS parallel dazu ebenfalls ein
Basel-11I-Monitoring durch. Der BCBS beobachtet
die risikobasierten Kapital- und Liquiditatskennzif-
fern unter der Annahme der vollstandigen Umset-
zung der Vorgaben aus Basel III, das heit ohne
Beriicksichtigung gesetzlicher Ubergangsregelungen.
Der aktuelle Bericht des BCBS beinhaltet die aggre-
gierten Ergebnisse von insgesamt 210 Instituten,
davon 40 deutschen, und zwar ebenfalls zum Stich-
tag 30. Juni 2016.

Kollegien
EIOPA verdéffentlicht Jahresbericht

Die europaische Versicherungsaufsichtsbehorde
EIOPA hat ihren Jahresbericht zur Funktionsweise
der Aufsichtskollegien und deren Prioritaten fur 2017
veroéffentlicht. Insgesamt gibt es mehr als 90 grenz-
Uberschreitende Versicherungsgruppen mit Haupt-
sitz im Europdischen Wirtschaftsraum, fir die je ein
Kollegium zustandig ist. Diese bestehen aus den
nationalen Aufsehern und Vertretern von EIOPA.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/15947/EBA+Report+results+from+the+2016+market+risk+benchmarking+exercise+-+March+2017.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1720738/CRDIV_CRR-Basel+III+Monitoring+Exercise+Report+June+2016.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d397.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Administrative/Year-end%20report%202016%20on%20functioning%20of%20colleges%20of%20supervisors%20and%20priorities%20for%202017.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:2013:321:0006:0342:DE:PDF
mailto:benchmarking@bafin.de
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/15947/EBA+Report+results+from+the+2016+high+default+portfolio+exercise+-+March+2017.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/15947/EBA+Report+results+from+the+2016+market+risk+benchmarking+exercise+-+March+2017.pdf
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EIOPA betont in dem Bericht die groBe Bedeutung
der Kollegien fir eine effektive und effiziente Zu-
sammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehdrden.
Diese seien hier auf einem guten Weg. Der Infor-
mationsaustausch habe sich 2016 intensiviert, die
Frequenz von Treffen und Telefonkonferenzen zu-
genommen. Als positiv bewertet EIOPA in diesem
Zusammenhang, dass die Solvency-II-Richtlinie, die
Anfang 2016 in Kraft trat, Rechtsgrundlagen und
Meldeformulare vereinheitlicht hat.

Verbesserungsbedarf und Schwerpunkte

Allerdings sieht EIOPA auch noch Verbesserungs-
bedarf, zum Beispiel hinsichtlich der Offenlegung
von Informationen zur Solvabilitat und Finanzlage.
EIOPA erwartet hier eine Verbesserung durch den
Bericht zur Solvabilitat und Finanzlage (Solvency
and Financial Condition Report - SFCR), den die
Unternehmen 2017 erstmals vorlegen missen.
EIOPA plant, im Laufe des Jahres eine Analyse der
Qualitat und Konsistenz des SFCR durchzufiihren,
um einen hohen Standard zu erreichen.

Fir die Aufsichtskollegien setzt EIOPA fir 2017

zwei Schwerpunkte. Zum einen sollen die Effektivitat
und Qualitat des Informationsaustausches und der
Risikobewertung der beaufsichtigten Unternehmen
in den Kollegien verbessert werden. Einen weiteren
Schwerpunkt soll die Sicherstellung der Wider-
standsfahigkeit und Vertrauenswirdigkeit der
Solvency-II-Bilanz bilden, unter anderem durch
Diskussionen in den Kollegien iber Bewertungs-
methoden.

IRB-Ansatz

EBA konsultiert Vorgaben zur Beriicksichtigung
eines konjunkturellen Abschwungs

Im Rahmen des auf internen Beurteilungen
basierenden Ansatzes (Internal Ratings-Based
Approach - IRB-Ansatz) kénnen Kreditinstitu-
te ausgewahlte Parameter mittels interner Mo-
delle schatzen und diese verwenden, um ihre
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Eigenmittelanforderung flr das Kreditrisiko zu be-
stimmen. Die europdische Eigenmittelverordnung
(Capital Requirements Regulation - CRR) verlangt,
dass die Schatzungen der Verlustquote bei Ausfall
und des Umrechnungsfaktors den konjunkturellen
Abschwung bertlicksichtigen mussen, wenn dies zu
einer konservativeren Schatzung flhrt als der jewei-
lige langfristige Durchschnitt.

In diesem Zusammenhang hat die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehdérde EBA nun einen Entwurf Tech-
nischer Regulierungsstandards zur Bestimmung der
Art, Schwere und Dauer eines konjunkturellen Ab-
schwungs zur Konsultation gestellt. Stellungnahmen
nimmt die EBA bis zum 29. Mai entgegen.

Die Standards spezifizieren nicht nur den methodi-
schen Ansatz zur Identifikation des Konjunktur-
abschwungs, sondern erganzen auch die aufsicht-
lichen Leitlinien zur Schatzung der Parameter um
Anforderungen, wie die Auswirkungen des Ab-
schwungs bei der Schatzung der Verlustquote und
des Konversionsfaktors zu bertcksichtigen sind.
Zusatzlich prasentiert die EBA in dem Entwurf zwei
alternative Ansatze, wie die Vorgaben der CRR um-
gesetzt werden kénnten. Die Ansatze unterschei-
den sich unter anderem hinsichtlich des Harmo-
nisierungsgrades, der Risikosensitivitat und der
potenziellen Implementierungskosten. Auch hierzu
bittet die EBA um Rickmeldung.

Ziel der Standards ist es, die Vorgaben fir diese
Schatzungen innerhalb der EU zu vereinheitlichen.
Dies soll die nicht risikobedingte Variabilitat der
Eigenmittelanforderungen flr Kreditrisiken redu-
Zieren.

Systemrelevante Versicherer

IAIS verkiindet Arbeitsplan zur Risiko-Analyse
und weitere Schritte

Nach der turnusgemaBen Uberarbeitung der
Methodik zur Identifizierung global systemrele-
vanter Versicherer (Global Systemically Important
Insurers — G-SlIs, siehe BaFinJournal Juli 2016)
geht die Internationale Vereinigung der Versiche-
rungsaufsichtsbehérden IAIS nun ihr nachstes
Ziel an: Sie will einen aktivitdten-basierten Ansatz
zur Analyse systemischer Risiken entwickeln, der


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1768419/Consultation+Paper+on+draft+RTS+on+the+specification+of+the+nature%2C%20severity+and+duration+of+an+economic+downturn+%28EBA-CP-2017-02%29.pdf
http://www.iaisweb.org/file/61179/updated-g-sii-assessment-methodology-16-june-2016
https://www.bafin.de/dok/8086238
https://eiopa.europa.eu/Publications/Administrative/Year-end%20report%202016%20on%20functioning%20of%20colleges%20of%20supervisors%20and%20priorities%20for%202017.pdf
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zuklinftig als Komplement zum G-SII-Ansatz dienen
kdénnte. Wahrend der G-SII-Ansatz das einzelne Un-
ternehmen in den Fokus stellt, wird sich der aktivi-
taten-basierte Ansatz auf das Verhalten einer Viel-
zahl von Unternehmen konzentrieren.? Die IAIS hat
nun eine Arbeitsgruppe ins Leben gerufen, die einen
aktivitaten-basierten Ansatz entwickeln soll, und
einen entsprechenden Arbeitsplan aufgestellt.

Bis 2019 will die IAIS auBerdem untersuchen, ob
maBgeschneiderte aufsichtliche Werkzeuge Uber das
bereits vorhandene Repertoire hinaus notwendig
sind. Parallel dazu wird sie die G-SII-Methodik er-
neut Uberprifen und bei Bedarf anpassen.

Dariber hinaus entschied die IAIS, dass die G-SIIs
die Anforderung an die erhéhte Verlusttragfahig-
keit (Higher Loss Absorbency - HLA) erst im Jahr
2022 statt 2019 erflillen missen. Diese soll dann
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bereits auf dem fortentwickelten risikosensitiven
Kapitalstandard (Insurance Capital Standard 2.0 -
ICS 2.0) basieren. Die IAIS entwickelt derzeit noch
Version 1.0.

Der Finanzstabilitdtsrat FSB hat den Planen der IAIS
bereits zugestimmt.

Kreditfonds

I0SCO verdffentlicht Bericht

Die Internationale Organisation der Wertpa-
pieraufsichtsbehdérden I0SCO hat einen Bericht Gber
Kreditfonds veroffentlicht. Darin wertet sie die Er-
kenntnisse einer Befragung der Mitglieder ihres
Committees on Investment Management aus. Dieses
setzt sich aus Vertretern der nationalen Wertpapier-
aufsichtsbehdérden zusammen.

Der Bericht beschaftigt sich sowohl mit Fonds, die
Kredite vergeben und restrukturieren, als auch mit
solchen, die bereits bestehende Darlehensforderun-
gen erwerben. Neben den aufsichtsrechtlichen Rah-
menbedingungen in den einzelnen Staaten stellt

Weitere internationale Konsultationen

FSB Konsultation zu Governance-Regeln fiir die eindeutige Geschaftsabschluss-
Kennziffer (Unique Transaction Identifier — UTI) (bis 5. Mai 2017)

EBA Leitlinien zur Bearbeitung von Beschwerden Gber mutmaBliche VerstoBe gegen die
Zahlungsdiensterichtlinie II (bis 16. Mai 2017)
IAIS Konsultation der Uberarbeiteten Kernprinzipien der Versicherungsaufsicht (ICPs) ein-

schlieBlich der Anforderungen unter ComFrame, dem geplanten gemeinsamen Rah-
menwerk zur Beaufsichtigung groBer, international tatiger Versicherungsgruppen

(bis 1. Juni 2017)

EBA Empfehlungen fiir die Berlicksichtigung von Einzelunternehmen im Gruppensanie-

rungsplan (bis 2. Juni 2017)


http://www.iaisweb.org/page/news/press-releases/file/65229/iais-press-release-systemic-risk-assessment-workplan/28.02.2017
https://www.bafin.de/dok/8534988
https://www.bafin.de/dok/8534988
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-assesses-implementation-progress-and-effects-of-reforms.pdf
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD555.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Proposed-governance-arrangements-for-the-unique-transaction-identifier-UTI.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1756077/Consultation+Paper+on+Guidelines+on+complaints+procedures+under+PSD2+%28EBA-CP-2017-01%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE


https://www.iaisweb.org/page/consultations/current-consultations/revision-of-icps-and-comframe//file/65313/questions-for-consultation-tool-resolution-s
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1770344/Consultation+Paper+on+recommendation+on+coverage+of+entities+in+group+recovery+plans.pdf
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IOSCO auch die jeweilige Marktentwicklung dar. Zu-
dem geht IOSCO auf die Risiken ein, die mit Kredit-
fonds verbunden sind, unter anderem Liquiditats-,
Ausfall- und systemische Risiken sowie regulatori-
sche Arbitrage.

Trotz dieser Risiken betrachten viele Jurisdiktionen
ihr allgemeines Regelwerk als ausreichend, um den
Besonderheiten von Kreditfonds Rechnung zu tra-
gen. Bislang machen diese nur einen kleinen Teil
des weltweiten Fondsmarkts aus. Allerdings gewin-
nen sie in einigen Landern immer mehr an Bedeu-
tung und werden als mdgliche Alternative zu den
herkdmmlichen Finanzierungswegen angesehen. Sie
unterscheiden sich stark vom klassischen Fonds-
typus, an genaueren Untersuchungen fehlte es je-
doch bislang.
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OTC-Derivate

CPMI und I0OSCO veriffentlichen Leitfaden

Mit dem Ziel weltweit eindeutiger Geschéfts-
abschluss-Kennziffern (Unique Transaction Identi-
fiers — UTIs) fir Over-the-Counter-Derivate (OTC-
Derivate) haben der Ausschuss flir Zahlungsverkehr
und Markt-infrastrukturen CPMI und die Internatio-
nale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
IOSCO einen Leitfaden veroffentlicht. Dieser richtet
sich an die Behoérden, die die Regeln fir UTIs fest-
setzen.


http://www.bis.org/cpmi/publ/d158.pdf
http://www.bis.org/cpmi/publ/d158.pdf
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WpHG-Bufsgeldleitlinien II

Verschdirfte Sanktionsmaoglichkeiten fiir VerstofSe bei Ad-hoc-Mitteilungen,

Stimmrechtsmeldungen und Finanzberichterstattung

Am 22. Februar hat die BaFin eine ergdnzende
Fassung ihrer BuBgeldleitlinien zum Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG-BuBgeldleitlinien II) verof-
fentlicht. Hintergrund sind das Umsetzungsgesetz
zur Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie und

das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz (siehe
BaFinJournal Juli 2016), die — beruhend auf euro-

pdischen Vorgaben - die Regelungen des WpHG zur
BuBgeldzumessung deutlich umgestaltet und ver-

scharft haben (siehe dazu auch Infokasten Seite 16).

Die Leitlinien gelten fiir bestimmte VerstdBe im Zu-
sammenhang mit Ad-hoc-Mitteilungen und Stimm-
rechtsmeldungen sowie der Finanzberichterstattung.
Fir Zuwiderhandlungen, die vor dem Inkrafttreten
der Gesetzesdnderungen begangen und noch nicht
mit einer GeldbuBe belegt wurden, finden weiter-
hin die WpHG-BuBgeldleitlinien von 2013 (siehe
BaFinJournal Dezember 2013) Anwendung.

Ziel der Wertpapieraufsicht ist es, ihre Zumessungs-
praxis fir GeldbuBen in bestimmten, besonders
wichtigen Bereichen nachvollziehbar und trans-
parent zu machen - mehr als zwei Drittel aller
VerstoBe, die mit einer GeldbuBe enden,

fallen in den Anwendungsbereich der Leit-

linien. Zudem sollen die Leitlinien dazu

beitragen, dass vergleichbare VerstoBe

auch gleich behandelt werden.

Konzeption und Anwendungs-
bereich

Die nun verdffentlichte ergan-
zende Fassung der Leitlinien
fihrt die grundlegende Kon-
zeption der bisherigen Leit-
linien fort, soweit dies
rechtlich méglich und
praktisch sinnvoll ist.
Gleichwohl waren

aufgrund der neuen gesetzlichen Vorgaben an eini-
gen Stellen Anpassungen und Neuausrichtungen not-
wendig, auf deren Inhalt der Beitrag im Folgenden
naher eingeht.

Die WpHG-BuBgeldleitlinien II untergliedern sich in
einen Allgemeinen und einen Besonderen Teil. Wah-
rend der Allgemeine Teil den Geltungsbereich sowie
allgemeine Grundséatze der Zumessung beschreibt,
befasst sich der Besondere Teil mit konkreten Aus-
fihrungen zur Bemessung von GeldbuBen. Die neuen
Leitlinien weisen — ebenso wie die erste Fassung -
konkrete, betragsmaBige Hochstbetrage aus.

Anders als bisher ist nach den WpHG-BuBgeldleit-

linien II auf der ersten Stufe zunachst der Hochst-
betrag zu ermitteln. Die Zumessung des BuBgeldes
im Sinne


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
https://www.bafin.de/dok/8535194
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s2029.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:294:0013:0027:DE:PDF
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
https://www.bafin.de/dok/8086238
https://www.bafin.de/dok/7868682
https://www.bafin.de/dok/7868602
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von § 17 Ordnungswidrigkeitengesetz (OWiG) er-
folgt erst in einem zweiten Schritt (siehe Grafik 2
Seite 20).

Die WpHG-BuBgeldleitlinien II sind grundsatzlich so-
wohl auf juristische als auch auf natlrliche Personen
anwendbar. Die zugrundeliegenden Pflichten sind
weiterhin grundsatzlich im WpHG geregelt. Lediglich
der Tatbestand der Ad-hoc-Veréffentlichungspflicht
bei Insiderinformationen ergibt sich nicht mehr aus
dem WpHG, sondern unmittelbar aus Artikel 17 Ab-
satz 1 der europadischen Marktmissbrauchsverord-

nung.
Neuer BuBBgeldrahmen

Der BuBgeldrahmen fiir VerstoBe gegen das WpHG
hat sich durch das Umsetzungsgesetz zur Trans-
parenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie und das Erste
Finanzmarktnovellierungsgesetz, das gleich mehrere
europadische Gesetze in deutsches Recht umgesetzt
hat, grundlegend gewandelt. Im Mittelpunkt der
Neuregelung steht ein Mechanismus, der nun zwei
beziehungsweise drei alternative Hochstbetrage um-
fasst, je nachdem, ob es sich um naturliche oder ju-
ristische Personen handelt. Zur Anwendung kommt
jeweils der héchste dieser Betrage (siehe Tabelle 1
Seite 17).

Sah das WpHG zum Beispiel bislang fir natirliche
und juristische Personen, die gegen die Pflicht der
offentlichen Zurverfligungstellung von Finanz-
berichten verstieBen, eine GeldbuBe von bis zu
200.000 Euro vor, so kann die BaFin hier nun eine
betragsmadBige GeldbuBe von bis zu zwei Millionen
Euro fir natlrliche und von bis zu zehn Millionen
Euro fir juristische Personen verhdngen, sofern
der umsatz- oder mehrerlésbezogene Héchstbetrag
nicht noch hdéher sind. Es ist zu erwarten, dass die
signifikante Anhebung der Hoéchstbetrage die ab-
schreckende Wirkung entfaltet, die insbesondere die
Europaische Kommission zum Ziel hatte. Die jewei-
ligen Normadressaten sollten sich daher ziigig und
sorgféltig auf die neuen Anforderungen einstellen.

Um dem Grundgedanken der europaischen Neu-
regelung Rechnung zu tragen, hat der deutsche Ge-
setzgeber dartber hinaus den BuBBgeldrahmen fir
bestimmte weitere Pflichten deutlich angehoben, die
nicht in Artikel 28b der Transparenzanderungsricht-
linie geregelt sind, jedoch mit diesen zusammenhan-
gen. Dieser lag etwa bei VerstéBen gegen die Pflicht

Sanktionierung
von Fehlverhalten

Um der Gefahr unzureichend funktio-
nierender Finanzmarkte zu begegnen
und vorzubeugen, wurden auf euro-
paischer Ebene gemeinsame Mindest-
standards zur Sanktionierung von
Fehlverhalten eingefiihrt. Denn die
Nichteinhaltung kapitalmarktrechtlicher
Vorschriften kann zulasten von Ver-
brauchern gehen und die Marktintegri-
tat schwachen. Daneben sind Wettbe-
werbsverzerrungen denkbar. Letztlich
droht, dass das Vertrauen in den Fi-
nanzmarkt nachhaltig beschadigt wird.
Ein solider Rahmen fur Aufsichts- und
Unternehmensfiihrung im Finanzmarkt
muss sich daher auf eine wirkungsvol-
le Aufsichts- und Sanktionsordnung
stlitzen kénnen. Sanktionen wirken
abschreckend und tragen dazu bei,
dass Vorschriften eingehalten werden.
Sie sind somit ein wichtiger Bestandteil
der neuen Aufsichtsregelungen.

zur Ubermittlung von Rechnungslegungsunterla-
gen an das Unternehmensregister (§ 37v Absatz 1
Satz 4 WpHG) bisher bei 50.000 Euro. Hier kann die
BaFin nun GeldbuBen von bis zu 500.000 Euro ver-
hangen. Aufgrund dessen wurden die Grundbetrdage
in den WpHG-BuBgeldleitlinien II im Vergleich zu
den bisherigen Leitlinien erhdht. Sie sind wie bisher
einheitlich auf juristische und natirliche Personen
anwendbar.

Umsatzbezogene GeldbuBen

Eine der zentralen Komponenten des neuen BuB-
geldrahmens bildet die Méglichkeit, umsatzbezoge-
ne GeldbuBen gegen juristische Personen festzu-
setzen. Dies erweitert den Zumessungsspielraum
der Aufsicht erheblich: VerstoBt ein Emittent mit
einem Gesamtumsatz von 50 Milliarden Euro gegen


https://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/
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
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die Ad-hoc-Veréffentlichungspflicht, kann die BaFin
ein BuBgeld von bis zu 2 Prozent des relevanten
Gesamtumsatzes verhdngen, also bis zu 1 Milliar-

de Euro. Bisher lag der Hochstbetrag bei 1 Million
Euro - unabhangig davon, ob eine naturliche oder
eine juristische Person betroffen war. Bei VerstdBen
gegen die Pflichten im Zusammenhang mit Stimm-
rechten und Finanzberichterstattung ist eine umsatz-
bezogene GeldbuBe von bis zu 5 Prozent des Umsat-
zes moglich.

Die Ausrichtung am Gesamtumsatz ermdglicht - ins-
besondere bei besonders schwerwiegenden Verst6-
Ben - eine massiv verstdrkte Bericksichtigung der
Ahndungsempfindlichkeit von Unternehmen. Denn
bei konzernangehdrigen Unternehmen ist nach § 39
Absatz 5 WpHG auf den Gesamtumsatz des Konzerns
abzustellen, so dass deutlich héhere GeldbuBen
maoglich sind als bisher.

MaBgeblich ist dabei der Gesamtumsatz, den das
Unternehmen im Geschaftsjahr vor der Behérden-
entscheidung erzielt hat. Steht der entsprechende
Jahres- oder Konzernabschluss (noch) nicht zur

Tabelle 1: Neue Hochstbetrdge

Kurz & Aktuell

Aufsicht  Verbraucher Bekanntmachungen

Verfliigung, ist der des Vorjahres heranzuziehen. Dies
bietet eine praktikable Lésung fir den Fall, dass die
BaFin kurz nach Ablauf eines Geschdftsjahres eine
GeldbuBe verhdangen muss. Steht auch der vorherige
Jahres- oder Konzernabschluss nicht zur Verfligung,
kann die BaFin den Gesamtumsatz schatzen.

Ermittlung des anzuwendenden Grundbetrags

Auf der zweiten Stufe der Zumessung nach den
WpHG-BuBgeldleitlinien II werden - wie bisher - in
erster Linie tat- und taterbezogene Umsténde be-
rucksichtigt.

Im ersten Zumessungsschritt ist der Grundbetrag

zu bestimmen. Hierzu zieht die BaFin zwei Kriterien
heran: die GréBe des Emittenten und die Bewer-
tung der Tatumstande. Die Grundbetrage fir die
einzelnen Emittentengruppen und die Kategorien der
Tatumstande sind im Besonderen Teil der Leitlinien
unmittelbar fir die betragsmaBigen Hochstbetrage
tabellarisch ausgewiesen. Aufgrund der gesetzlichen
Anhebung sind die Grundbetrdage deutlich héher als
vorher.

Ad-hoc-Publizitait

Juristische Personen / Personenvereinigungen

BetragsmaBiger
Hoéchstbetrag

Umsatzbezogener
Hdéchstbetrag

Das Dreifache des bestimmbaren
aus dem VerstoBB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils

Mehrerlésbezogener
Hdéchstbetrag

Natiirliche Personen

BetragsmaBiger
Hdéchstbetrag

Das Dreifache des bestimmbaren
aus dem VerstoB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils

Mehrerldsbezogener
Hdéchstbetrag

2,5 Millionen Euro

2 Prozent des Gesamtjahresumsatzes

1 Million Euro

Stimmrechtsveroffentlichungen /
Finanzberichterstattungspflichten

10 Millionen Euro

5 Prozent des Gesamtjahresumsatzes

Das Zweifache des bestimmbaren
aus dem VerstoB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils

2 Millionen Euro

Das Zweifache des bestimmbaren
aus dem VerstoB gezogenen
wirtschaftlichen Vorteils
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Zu den umsatz- und mehrerlésbezogenen Hoéchst-
betragen finden sich dort hingegen keine vertief-
ten Hinweise oder gar Zumessungstabellen. Hier ist
die angemessene GeldbuBe im Einzelfall innerhalb
des gesetzlichen BuBgeldrahmens zu ermitteln. Bei
der Zumessung bericksichtigt die BaFin die in den
Nominalbetragen enthaltenen Wertungen, insbe-
sondere bei besonders schwerwiegenden VerstéBen
(siehe Tabelle 2). Hingegen kann die GeldbuBe bei
weniger schwerwiegenden VerstoBen deutlich von
diesem MaBstab abweichen.

Sechs Kategorien von Emittenten

Der jeweils betroffene Emittent wird anhand meh-
rerer definierter GréBengruppen kategorisiert. Aus-
schlaggebend ist dabei nach wie vor die Marktkapi-
talisierung, da diese die géngige und allgemein an-
erkannte Kennzahl zur marktorientierten Unterneh-
mensbewertung ist. Grundsatzlich gilt: Je bedeu-
tender der Emittent fiir den Kapitalmarkt ist, desto
groBer ist das potenzielle Interesse der Anleger an
der Transparenz wesentlicher Tatsachen.

Vor dem Hintergrund der deutlich angehobenen
BuBgeldrahmen beinhalten die WpHG-BuBgeldleit-
linien II sechs Emittentengruppen, also zwei mehr
als die bisherigen Leitlinien. Dies ermdglicht eine
bessere Differenzierung innerhalb der ausgeweite-
ten BuBgeldrahmen. Neu sind die Kategorien , Uber
10 Millionen bis 100 Millionen Euro" sowie ,uber
20 Milliarden Euro". Die bisherige Gruppe C wurde
somit in zwei Gruppen aufgeteilt und oberhalb der

bisherigen Gruppe A eine weitere Gruppe eingeflgt.
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Fiinf Schweregrade

Neben der Ermittlung der Emittentengruppe bewer-
tet die BaFin wie bisher die konkreten Tatumstande
und ordnet sie der Schwere nach ebenfalls in Kate-
gorien ein.

Die WpHG-BuBgeldleitlinien II erfassen nicht mehr
nur solche Tatumstande, die bei VerstéBen Uber-
durchschnittlich haufig auftreten, sondern auch
atypische Sachverhalte, die sich durch einen we-
sentlich erhéhten Unrechtsgehalt auszeichnen und
einer besonderen Abschreckung bedtlirfen. Dazu
wurden die zwei neuen Schweregrade ,sehr schwer"
und ,auBerordentlich schwer" eingefihrt.

Dies soll im Einklang mit der europaischen Gesetz-
gebung bei besonders schwerwiegenden und nicht
als Regelfalle einzustufenden Fallen eine Annahe-
rung an den jeweils anwendbaren Hochstbetrag des
BuBgeldrahmens und damit eine splirbarere Sank-
tionierung ermdglichen. Die Grundbetrage fir weni-
ger schwerwiegende VerstdBe liegen hingegen weit
darunter (siehe Grafik 1 Seite 19). Die Leitlinien fih-
ren zahlreiche Kriterien flir die Beurteilung der Tat-
umsténde auch weiterhin normspezifisch an. Dieser
Katalog ist jedoch nicht als abschlieBend anzusehen.

Anpassung des Grundbetrags

In Kontinuitat zu den bisherigen Leitlinien kann der
Grundbetrag in Schritt zwei der BuBgeldzumessung
angepasst werden, wenn mildernde oder verschar-
fende Kriterien vorliegen. Diese finden sich nun im

Tabelle 2: Beispiel fiir umsatzbezogene Hochstbetrage

Relevanter Umsatz

2,5 Milliarden Euro (5 Prozent
des relevanten Umsatzes)

Hdéchstbetrag

Grundbetrag bei auBerordentlich
schwerem Verstof

50 Milliarden Euro

2 Milliarden Euro

Finanzberichte Ad-hoc-Publizitat

50 Milliarden Euro

1 Milliarde Euro (2 Prozent
des relevanten Umsatzes)

800 Millionen Euro
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Grafik 1: Betragsmagige Grundbetridge je Emittentengruppe (Finanzberichterstattung)
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Allgemeinen Teil der Leitlinien. Mildernd auswirken
kann sich zum Beispiel die Mitwirkung an der Sach-
verhaltsaufklarung; Wiederholungstaten kénnen eine
Verscharfung nach sich ziehen. In Schritt drei schlieB-
lich kommen die wirtschaftlichen Verhaltnisse der
betroffenen natlrlichen oder juristischen Person zum
Tragen. Die Grundbetrage, die in den Leitlinien ange-
geben sind, stimmen daher in der Regel nicht mit den
tatsachlich festzusetzenden BuBgeldhdéhen Uberein.

Als Kriterien, die eine mildernde Anpassung ermdg-
lichen, wurden die fahrlassige und die leichtfertige
Tatbegehung neu in die Leitlinien aufgenommen. Die
europarechtlichen Vorgaben, unter anderem Artikel
31 Absatz 1 lit. b Marktmissbrauchsverordnung, er-
moglichen es, den Grad der Verantwortung des Be-
troffenen bei der BuBgeldbemessung zu bericksich-
tigen. Bei fahrlassigen oder leichtfertigen VerstéBen,
bei denen § 17 Absatz 2 OWiG nicht mehr anwendbar
ist, der gesetzliche Héchstbetrag also nicht halbiert
werden kann (vgl. § 39 Absatz 6a WpHG), gestatten
die BuBgeldleitlinien somit nun gleichwohl eine mil-
dernde Berlcksichtigung. So sind sachgerechte Er-
gebnisse mdoglich, die sich am Grundgedanken des

§ 17 Absatz 2 OWiG orientieren.

Angesichts der deutlich angehobenen Grundbetrdage
dirfte in der Praxis auch die Bertiicksichtigung der
wirtschaftlichen Verhéltnisse an Bedeutung gewinnen.

Fur Konzerne bedeutet das: Hat eine Tochtergesell-
schaft den Rechtsversto3 begangen, ist zwar bei der
Bestimmung des BuBgeldrahmens auf den Gesamt-
umsatz des Konzerns abzustellen, in Schritt drei der
Stufe zwei jedoch in der Regel auf die aktuelle wirt-
schaftliche Leistungsfahigkeit der Tochtergesellschaft.

Reduzierung mittels Settlement

Auch eine einvernehmliche Verfahrensbeendigung
(Settlement) im zweiten Schritt kann das BuB3geld
reduzieren. Nach der Praxis der BaFin ist ein Ab-
schlag von bis zu 30 Prozent méglich. Die H6he des
Abschlags hangt maBgeblich davon ab, in welchem
Stadium des Verfahrens das Settlement zustande
kommt.

Grundlage fiir ein Settlement ist das Opportunitats-

prinzip: Die Verwaltungsbehérde hat das Ordnungs-
widrigkeitenverfahren nach pflichtgemaBem Ermes-

sen zu flhren. Fir die BaFin liegen die Vorteile eines
Settlements hauptsachlich darin, dass das BuBgeld-

verfahren zligiger endet.

Ausblick
Die neuen Hochstbetrage geben der BaFin viel Spiel-

raum, um besonders schwerwiegende Gesetzes-
verstdBe auch kiinftig adaquat zu sanktionieren.



Mérz 2017

B aFHl ]Olll‘nal Kurz & Aktuell

Grafik 2: Ermittlung der GeldbuBle
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Aufgrund der Einfihrung umsatzbezogener Geld-
buBen ist auch eine empfindlichere Sanktionierung
groBerer Unternehmen maoglich. So kann die tatsach-
liche Hohe von GeldbuBen bei besonders schwerwie-
genden VerstdBen die gesetzliche Obergrenze errei-
chen. Da noch zahlreiche Félle anstehen, die unter
das Regime der alten Fassung fallen, werden die
scharferen Vorgaben des europaischen Sanktions-
regimes erst zeitversetzt ihre volle Wirkung entfalten.
Die BaFin hat BuBgeldentscheidungen aber schon
jetzt unverziiglich auf ihrer Internetseite bekannt zu
machen, so dass sich die Marktteilnehmer jederzeit
informieren kdénnen, welches Verhalten als VerstoB3
angesehen und in welcher Héhe geahndet wurde.

Bei weniger schwerwiegenden VerstoBen steht die
BaFin angesichts des weiten umsatzbezogenen BuB3-
geldrahmens in der Verantwortung, mit AugenmaB
vorzugehen und GeldbuBen festzusetzen, die weit
unterhalb der gesetzlich festgelegten Obergrenze und

e Kategorisierung des Emittenten
e Kategorisierung der Tatumstande

e Mildernde Anpassungskriterien
e Erschwerende Anpassungskriterien

e Vortrag zu finanziellen Verhaltnissen

der Wertungen der betragsmadBigen Grundbetrage
liegen. Denn je weniger schwerwiegend ein VerstoB
ist, desto weniger ist der Kapitalmarkt betroffen und
desto weniger ist eine massive praventive Wirkung
des BuBgeldes sachgerecht. In diesen Féllen wird
die BaFin die Gesichtspunkte der VerhaltnismaBig-
keit und Folgenabwagung berticksichtigen und den
BuBgeldrahmen deutlich weniger ausschépfen. Inso-
weit kdnnte es sich anbieten, die WpHG-BuBgeldleit-
linien II zu gegebener Zeit um Informationen zu um-
satzbezogenen Grundbetrégen zu erganzen und da-
durch bei den umsatzbezogenen Hochstbetragen fur
weitere Transparenz zu sorgen.


https://www.bafin.de/dok/7852642
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Versicherungsvertrieb

Auswirkungen des geplanten Umsetzungsgesetzes auf die Aufsicht

Bis Februar 2018 missen die
Mitgliedstaaten der EU die neuen
Regelungen der europdischen
Versicherungsvertriebsrichtlinie
(siehe Infokasten Seite 22) umset-
zen. Die Bundesregierung hat dazu
nun einen entsprechenden Gesetzentwurf veroéffent-
licht. Dieser sieht Anderungen am Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG), dem Versicherungsvertragsge-
setz (VVG) und der Gewerbeordnung (GewQ) vor.

Im Zuge der Umsetzung will der Gesetzgeber auBer-
dem zwei Themenkomplexe neu regeln, die nicht
Teil der europaischen Richtlinie sind: das Sonderver-
gutungs- und Provisionsabgabeverbot und die Vor-
schriften fiir Versicherungsberater.

Welche Auswirkungen werden die neuen Regelungen
auf die Aufsicht der BaFin Uber Versicherungsunter-

nehmen haben? Der vorliegende Beitrag erldutert
dies anhand ausgewahlter Beispiele.

Produktentwicklungsprozesse

Den Produktentwicklungsprozess, das sogenannte
Produktfreigabeverfahren nach dem neuen

§ 23 VAG, missen Versicherer der Aufsicht gegen-
Uber kinftig transparent darstellen. Die Vorschrif-
ten fur das Produktfreigabeverfahren gelten fir alle
Produkte, die die Unternehmen ab dem Inkrafttreten
des Gesetzes neu konzipieren und vertreiben. Eine
Rickwirkung ist nicht vorgesehen.

Was bedeutet Produktfreigabeverfahren? Dieses
geht auf Artikel 25 der Versicherungsvertriebsricht-
linie zurlick, die sogenannten Aufsichts- und Len-
kungsanforderungen. Das Produktfreigabeverfahren
setzt einen strukturierten Prozess voraus, der es


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE_IDD.pdf;jsessionid=7073005E194C64CD8D249E90732BECB5.1_cid289?__blob=publicationFile&v=1
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/vvg_2008/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/gewo/
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Versicherungsvertriebs-
richtlinie

Die europaische Versicherungsver-
triebsrichtlinie (Insurance Distribution
Directive — IDD, siehe BaFinJournal
August 2015 und Februar 2016) ersetzt
die Versicherungsvermittlerrichtlinie
von 2002. Anders als diese regelt sie
die gesamte Vertriebskette. Sie gilt
somit flr alle Vertreiber von Versi-
cherungsvertragen, also nicht nur far
Makler und gebundene Vermittler,
sondern auch fur den Direktvertrieb.
Die Mitgliedstaaten der EU mussen die
Richtlinie bis zum 23. Februar 2018
umsetzen.

dem Versicherer ermdglicht, beispielsweise Risiken
flr bestimmte Zielmarkte - also auch fir Kunden -
zu identifizieren und zu bewerten. Es handelt sich
um unternehmensinterne Anforderungen an die Ge-
schaftsorganisation, welche die BaFin prifen kann.
Weitergehende zivilrechtliche Pflichten der Versi-
cherungsunternehmen gegeniber einzelnen Kunden
erganzen diese Anforderungen. Hierzu zahlen bei-
spielsweise Aufklarungs- und Informationspflichten
aus dem VVG und der VVG-Informationspflichten-
verordnung (VVG-InfoV).

Delegierte Rechtsakte

Wie sich das Produktfreigabeverfahren genau ausge-
stalten wird, ist derzeit noch unklar. Dies hat einen
einfachen Grund: Die Aufsichts- und Lenkungsanfor-
derungen gehoéren zu den Vorschriften der Richtlinie,
fur die die Europaische Kommission erst im Laufe
dieses Jahres Delegierte Rechtsakte erlassen wird.
Diese sollen die Vorschriften konkretisieren und
erganzen. EinigermaBen verlassliche Vorhersagen
Uber den Regelungsgehalt sind derzeit leider nicht
madglich. Das wird auch deutlich, wenn man einen
kurzen Blick in den Bericht der Europaischen Auf-
sichtsbehérde fir das Versicherungswesen und die
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betriebliche Altersversorgung EIOPA an die Kommis-
sion zum Thema Delegierte Rechtsakte wirft — dieser
umfasst 837 Seiten.

Bei allen Unwéagbarkeiten hinsichtlich der kommen-
den Regelungen: Die deutschen Versicherer kénnen
zumindest teilweise auf bereits vorhandene interne
Ablaufe aufbauen, wenn sie die gesetzlichen Anfor-
derungen an das Produktfreigabeverfahren umset-
zen. Sie haben bereits heute strukturierte Produkt-
entwicklungsprozesse, die sie kiinftig ,,nur noch®
auf eine bestimmte Art und Weise flir die Aufsicht
dokumentieren, also sichtbar machen missen. Dies
ist sicherlich noch nicht die ganze Arbeit, aber ein
Stlick des Weges ist bereits geschafft.

Direktvertrieb

Neu ist auch, dass die BaFin kiinftig den Direktver-
trieb von Versicherern priifen wird. Dabei spielen
insbesondere die Zuverlassigkeit und angemessene
Qualifikation der Angestellten, die im Vertrieb be-
schaftigt sind, eine wichtige Rolle. Die Aufsicht wird
hier auf Prozesse aufsetzen, die sich bereits bei der
Prifung der angemessenen Qualifikation und Zu-
verlassigkeit gebundener Vermittler bewahrt haben,
die derzeit noch in § 34d Absatz 4 GewO geregelt
ist. Die Versicherer missen also — wie schon bei den
gebundenen Vermittlern — zunachst selbst priifen,
ob die gewerberechtlichen Voraussetzungen fiir eine
Zusammenarbeit mit den Angestellten vorliegen.
Eine Vorabkontrolle durch die BaFin wird es hier
nicht geben. Diese kann - und wird - vielmehr ent-
sprechende Prozessablaufe priifen und die Zusam-
menarbeit mit bestimmten Vermittlern im Einzelfall
auch untersagen.

Wer genau als Mitarbeiter im Vertrieb gilt, ist flr die
Aufsichtspraxis der BaFin noch nicht abschlieBend
beantwortet. Die Versicherungsvertriebsrichtlinie
enthalt in Artikel 2 Absatz 1 Nr. 1 eine sehr weit ge-
fasste Definition zum Versicherungsvertrieb. Denk-
bar ist daher, dass die neuen Vorschriften auch fir
Angestellte in einem Kundencenter gelten, wenn sie
etwa auf eine telefonische Anfrage hin den Versiche-
rungsschutz eines Kunden erweitern.

Sondervergiitungs- und Provisions-
abgabeverbot

Eine in den letzten Jahren viel diskutierte Vorschrift
ist das bereits erwdhnte Provisionsabgabeverbot.


http://www.gesetze-im-internet.de/vvg-infov/
https://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA%20Final_Report_on_IDD_Technical%20Advice.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
https://www.bafin.de/dok/7868854
https://www.bafin.de/dok/7868922
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:009:0003:0010:DE:PDF

Mérz 2017

BaFin Journal

Die Regelung findet sich im Gesetzgebungspaket im
geplanten § 48b des VAG zum Sonderverglitungs-
und Provisionsabgabeverbot, also des Verbots un-
mittelbarer oder mittelbarer Zuwendungen zusatz-
lich zu der im Versicherungsvertrag vereinbarten
Leistung. Das Verbot richtet sich an die Versicherer,
gilt aber — unter Anwendung des kinftigen § 34d
Absatz 1 GewO - auch fir Versicherungsvermittler.
Bei VerstdBen von Versicherungsvermittlern gegen
das Verbot sind kiinftig die Industrie- und Handels-
kammern (IHKs) beziehungsweise die Gewerbe-
amter der Bundeslander fir die Verfolgung von Ord-
nungswidrigkeiten zustandig (kunftig § 144 GewO).

Eine Herausforderung fir die BaFin und die Behor-
den der Lander wird darin liegen, das Sondervergu-
tungs- und Provisionsabgabeverbot einheitlich aus-
zulegen. Sie werden sich dazu in den kommenden
Monaten abstimmen.

Inhaltliche Anderungen

Daneben hat das Sonderverglitungs- und Provisi-
onsabgabeverbot auch inhaltliche Anderungen zur
Folge. Dabei ist das Provisionsabgabeverbot eine
bestimmte Form des Verbots der Gewahrung von
Sonderverglitungen. Erlaubt sind lediglich Zuwen-
dungen, die als geringwertig gelten, namlich bis zu
15 Euro pro Versicherungsverhaltnis und Kalender-
jahr. Auch gibt es die Moglichkeit, beispielsweise

Wichtige gesetzliche
Neuerungen

- Produktentwicklungsprozesse (kinf-
tig § 23 VAG)

- Direktvertrieb wird reguliert (klnftig
§ 48 VAG)

- Sonderverglttungs- und Provisions-
abgabeverbot (kiinftig § 48b VAG)

- Versicherungsberater und Durch-
leitungsgebot (kiinftig § 34d GewO
und § 48c VAG)
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Vermittlerprovisionen zu verwenden, um dauerhaft
die Leistung zu erhéhen oder die Pramien des ver-
mittelten Vertrags zu reduzieren.

Neu, aber bisher in der Offentlichkeit wenig beach-
tet, ist der Umstand, dass es sich bei dem Verbot
ausdrucklich um eine Marktverhaltensregel handelt.
Dieser Hinweis findet sich in der Begriindung zum
Regierungsentwurf (Seite 44). Was bedeutet das?
In wettbewerbsrechtlichen Auseinandersetzungen
ging es in den letzten Jahren auch um die Frage, ob
das Provisionsabgabeverbot tiberhaupt eine Markt-
verhaltensregel sein kann - also eine Vorschrift,

die Marktteilnehmer vor unlauteren geschaftlichen
Handlungen schitzt. Oder anders formuliert: Kann
beispielsweise ein Vermittler gegen einen anderen
Vermittler klagen und sich darauf berufen, dass die-
ser gegen das Provisionsabgabeverbot verstoBen
habe? Diese Frage durfte kinftig mit Ja zu beant-
worten sein.

Fur die Praxis bedeutet das: Unabhangig von den
Sanktionsmdglichkeiten der BaFin und der IHKs wird
es kinftig vermutlich vermehrt wettbewerbsrecht-
liche Auseinandersetzungen zwischen Unternehmen
geben, in denen es um VerstdBe gegen das Provi-
sionsabgabeverbot geht. Entsprechende zivilrecht-
liche Urteile sollten dann daflr sorgen, dass sich das
Verbot schnell durchsetzt und entsprechend beach-
tet wird.

Versicherer, aber auch Vermittler sind gut beraten,
wenn sie sich mit den neuen Regelungen zum Son-
dervergltungs- und Provisionsabgabeverbot recht-
zeitig auseinandersetzen. Der neue § 48b VAG tritt
namlich bereits am Tag nach der Verkiindung des
Gesetzes in Kraft. Dies ist voraussichtlich noch vor
der parlamentarischen Sommerpause 2017. Eine
Ubergangsfrist ist nicht vorgesehen.

Versicherungsberater
Die ebenfalls bereits erwahnte Vorschrift zum Ver-

sicherungsberater! findet sich in der Neufassung
des § 34d GewO. Ziel der Anderung ist es, die
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unabhangige Honorarberatung im Versicherungs-
bereich zu starken. Gegenliber dem Versicherungs-
vermittler, der auf Provisionsbasis arbeitet, soll der
Verbraucher eine provisionsunabhdangige Alternative
haben, die sich teilweise auch Versicherungsmaklern
erdffnet. Der Versiche-

rungsberater wird die

Erlaubnis einer IHK

bendtigen und nicht

von der BaFin beauf-

sichtigt werden.

Diese wird jedoch

prifen, ob sich Versicherungsunternehmen an das
sogenannte Durchleitungsgebot (klnftig § 48c VAG)
halten. Nach der derzeit geltenden Rechtslage muss
ein Kunde, der die Dienste eines Versicherungsbe-
raters in Anspruch nimmt, diesen fiir die Beratungs-
tatigkeit bezahlen, denn der Berater darf vom Versi-
cherer keine Verglitung erhalten. SchlieBt der Kunde
nach der Beratung einen Versicherungsvertrag ab,
so zahlt er jedoch in der Regel auch die Kosten flr
die Versicherungsvermittlung, die in seine Versiche-
rungspramie eingerechnet werden.

Diesem Nachteil soll das Durchleitungsgebot entge-
genwirken: Der Kunde, also der Versicherungsneh-
mer, soll als Ausgleich fur die Bezahlung des Bera-
ters vom Versicherer eine Gutschrift erhalten, deren
Hohe sich an den Kosten des Versicherers fiir die
Versicherungsvermittlung orientiert. Dadurch redu-
ziert sich die Pramie des Versicherungsnehmers. Der
Kunde erhélt somit ein ,nettoisiertes" Produkt. Es
besteht sogar die Méglichkeit, dass die Gutschrift fir
den Versicherungsnehmer hoher ist als die Kosten
flr den Berater. Der Kunde kann also durch die In-
anspruchnahme eines Beraters sogar einen Kosten-
vorteil haben.

Die BaFin soll nach dem Willen des Gesetzgebers
dartber wachen, dass die Durchleitung gesetzeskon-
form erfolgt. Ob und in welchem Umfang sich Hono-
rarberatung am Markt durchsetzen kann, ist derzeit
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allerdings noch nicht absehbar. Nach einer Statistik
des Deutschen Industrie- und Handelskammertags
(DIHK) gab es im Januar 227.978 Versicherungs-
vermittler und lediglich 311 Versicherungsberater.
Diese arbeiten, in etwa vergleichbar mit dem kinf-
tigen Versicherungsbe-
rater, schon jetzt auf
Honorarbasis, allerdings
bisher ohne Durchlei-
tungsregelung.

Ausblick

Wie bereits erlautert, werden die Delegierten
Rechtsakte der Kommission die bestehenden euro-
paischen Vorgaben zum Versicherungsvertrieb er-
ganzen und konkretisieren. Dies betrifft neben den
Aufsichts- und Lenkungsanforderungen (Produkt-
entwicklungsprozesse) auch die zusatzlichen Anfor-
derungen im Zusammenhang mit Versicherungs-
anlageprodukten. Die Kommission hat noch nicht
entschieden, welche Rechtsform ihre Delegierten
Rechtsakte haben werden, also ob Verordnung oder
Richtlinie. Letztere waren dann noch in deutsches
Recht umzusetzen.

Auch die BaFin wird sich zu mehreren gesetzlichen
Neuerungen noch auBern. Geplant ist, das Vermitt-
lerrundschreiben von 2014 um entsprechende Hin-
weise und Empfehlungen zur Aufsichtspraxis zu
erganzen. Dazu plant die BaFin auch eine &ffent-
liche Konsultation. Diese kann sie aber erst dann
durchfiihren, wenn das neue Gesetz, die Delegierten
Rechtsakte sowie die geplante neue Versicherungs-
vermittlungs-Verordnung (VersVermV) verabschiedet
sind.


http://www.dihk.de/themenfelder/recht-steuern/oeffentliches-wirtschaftsrecht/versicherungsvermittlung-anlageberatung/zahlen-und-fakten/eingetragene-vermittler
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1410_versicherungsvermittler_va.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1410_versicherungsvermittler_va.html
http://www.gesetze-im-internet.de/versvermv/
http://www.bmjv.de/SharedDocs/Gesetzgebungsverfahren/Dokumente/RegE_IDD.pdf;jsessionid=7073005E194C64CD8D249E90732BECB5.1_cid289?__blob=publicationFile&v=1
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Vermogensanlagen

Erfahrungen mit dem Kleinanlegerschuizgesetz:
Schwarmfinanzierung und Verkaufsprospekte

Auch fast zwei Jahre nach Ein-
fihrung des Kleinanlegerschutz-
gesetzes (siehe Infokasten
Seite 26) stellen die neuen An-
forderungen des Vermdgensanla-
gengesetzes (VermAnIG) und der
Vermodgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung
(VermVerkProspV) fiir einige Anbieter weiterhin eine
Herausforderung dar.

Zu den Neuregelungen zahlt, dass Schwarmfinan-
zierungen (Crowdinvesting, siehe Infokasten

Seite 27 und BaFinJournal September 2016) unter
bestimmten Bedingungen von der Prospektpflicht
ausgenommen sind. Wahrend die meisten etablier-
ten Marktteilnehmer mit den gesetzlichen Vorgaben
inzwischen gut zurechtkommen, haben insbesondere
neue Plattformbetreiber weiterhin Startschwierigkei-
ten. Auch in Bezug auf Verkaufsprospekte hat das
Kleinanlegerschutzgesetz erhebliche Neuerungen mit
sich gebracht. Alte wie neue Anbieter sollten sich
hier ihren Pflichten bewusst werden, die Prospekt-
erstellung nicht unterschatzen und vor allem sorg-
faltig arbeiten, um zugige Verfahren zu ermdglichen.

Der vorliegende Beitrag gibt einen Uberblick tiber
aktuelle Fragen und wichtige Themen aus der Praxis
sowie Tipps flr Anbieter zur Umsetzung. Zudem
geht er auf Risiken ein, die Anleger beachten sollten.

Ausnahme fiir Schwarmfinanzierungen

Damit die Ausnahme von der Prospektpflicht bei
Schwarmfinanzierungen greift, missen nach § 2a
VermAnIG mehrere Voraussetzungen erfiillt sein. So
muss es sich bei den Vermégensanlagen um partia-
rische oder Nachrangdarlehen (§ 1 Absatz 2 Nr. 3
und 4 VermAnIG) oder um sonstige, wirtschaft-

lich vergleichbare Vermdgensanlagen im Sinne des
§ 1 Absatz 2 Nr. 7 VermAnIG handeln. Auch darf
der Verkaufspreis samtlicher von einem Anbieter


http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s1114.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s1114.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/vermanlg/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/vermverkprospv/
https://www.bafin.de/dok/8255618
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angebotenen Vermdgensanlagen desselben Emitten-
ten 2,5 Millionen Euro nicht Ubersteigen.

Dariber hinaus dirfen diese Angebote nur Gber
Internet-Dienstleistungsplattformen vermittelt wer-
den, die somit als Intermediar fungieren. Die Betrei-
ber dieser Plattformen bendétigen eine Erlaubnis als
Wertpapierdienstleistungsunternehmen nach dem
Kreditwesengesetz (KWG) oder als Finanzanlagen-
vermittler nach der Gewerbeordnung (GewQ). In
der Praxis haben die meisten Plattformbetreiber eine
Vermittlungserlaubnis gemaB § 34f Absatz 1 Nr. 3
GewO der jeweils zustandigen Aufsichtsbehérde,
also der Industrie- und Handelskammer oder einer
(Kreis-)Gewerbebehdrde. Einige Betreiber haben
sich auch als gebundene Vermittler unter einem Haf-
tungsdach bei der BaFin registrieren lassen. Platt-
formbetreiber, die ihren Sitz nicht in Deutschland
haben, sollten beachten, dass fir die Erlaubnis nach
§ 34f GewO keine europaischen Passporting-Rege-
lungen existieren.

Vermdgensanlagen-Informationsblatter

Anbieter von Schwarmfinanzierungen, die von der
Prospektpflicht befreit sind, missen bei der BaFin
ein ordnungsgemas erstelltes Vermégensanlagen-
Informationsblatt (VIB) hinterlegen. Sie kénnen
dazu auch einen Dritten bevollmachtigen, etwa eine
Anwaltskanzlei oder den Plattformbetreiber. Seit
Inkrafttreten des § 2a VermAnIG wurden weit tUber
300 VIBs fur Schwarmfinanzie-

rungs-Angebote bei der BaFin hin-

terlegt. Dabei traten mehr als 40

verschiedene Plattformen als Ver-

mittler in Erscheinung.

§ 13 VermAnNIG regelt, welche Min-

destangaben das Vermdgensanlagen-Informations-
blatt enthalten muss. Dazu zéhlen zum Beispiel
Laufzeiten und Kiindigungsfristen der Vermdgens-
anlage und der Verschuldungsgrad des Emittenten.

Das VIB ist in Schriftform einzureichen. Ublicher-
weise erfolgt dies per Fax oder Uiber das Melde- und
Vero6ffentlichungsportal (MVP-Portal), das die Doku-
mente sicher und verschlisselt Gbermittelt. Fir die
Nutzung des MVP-Portals ist die einmalige Anmel-
dung zum Fachverfahren Prospekte erforderlich.
Die erfolgreiche Ubermittlung der Dokumente an
die BaFin wird im Ubermittlungsprotokoll durch den
Status ,,Meldung akzeptiert" angezeigt.
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Kleinanlegerschutzgesetz

Das Kleinanlegerschutzgesetz, das im
Juli 2015 in Kraft trat, hat flr Anbieter
von Vermoégensanlagen neue Pflichten
eingefuhrt und der BaFin zusatzliche
Kompetenzen Ubertragen. Ziel war

es, Privatanleger besser zu schitzen.
Nahere Informationen finden sich ins-
besondere in folgenden Ausgaben des
BaFinJournals: Januar 2015, Juli 2015,
September 2015, Dezember 2015 und
Marz 2016.

Jedem VIB, das der Anbieter der Vermdgensanlage
nicht selbst einreicht, muss eine entsprechende
Vollmacht beigelegt werden, die den Hinterleger
legitimiert. Hat der Anbieter seinen Sitz nicht in
Deutschland, ist die Vollmacht um einen Zustel-
lungsbevollmachtigten in Deutschland zu ergan-
zen. Jedes VIB sollte auBerdem mit einem Anschrei-
ben des Hinterlegers versehen sein, aus dem sich
der zustandige Ansprechpartner mit Telefonnum-
mer ergibt, damit die BaFin Rickfragen zeitnah
kldren kann, insbesondere wenn
formelle Anforderungen nicht ein-
gehalten sind. Es sei in diesem
Zusammenhang darauf hinge-
wiesen, dass erst die schriftliche
Eingangsbestatigung der BaFin
die Hinterlegung des VIBs formell
dokumentiert. Um das Verfahren zu beschleunigen,
versendet die BaFin diese Bestatigung bevorzugt per
Fax; der Hinterleger sollte darum im Anschreiben
auch seine Faxnummer angeben. Da insbesondere
die erstmalige Uberpriifung der Voraussetzungen
einige Zeit in Anspruch nimmt, sollte das VIB hier-
flr rechtzeitig, das heiBt mindestens eine Woche vor
dem geplanten Start des o6ffentlichen Angebots, bei
der BaFin eingereicht werden.

Risiken fiir Anleger

Bei den im Rahmen von Schwarmfinanzierungen an-
gebotenen Vermdgensanlagen handelt es sich meist


http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/gewo/
https://www.bafin.de/dok/7846218
https://www.bafin.de/DE/DieBaFin/Service/MVPportal/Prospekte/mvp_prospekte_node.html
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s1114.pdf
https://www.bafin.de/dok/7868834
https://www.bafin.de/dok/7868868
https://www.bafin.de/dok/7868862
https://www.bafin.de/dok/7868888
https://www.bafin.de/dok/7868930
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um Nachrangdarlehen gemaB § 1 Absatz 2 Nr. 4
VermAnIG - oft mit Immobilien als Anlageobjekten.
Hierbei besteht die Gefahr, dass Anleger irrtimlich
davon ausgehen, unmittelbar in ,sichere Sachwerte"
zu investieren. Tatsachlich erwerben sie aber nur
eine schuldrechtliche Glaubigerstellung Gber die Ver-
gabe eines qualifiziert nachrangigen Darlehens. Sie
tragen somit sowohl das Bonitatsrisiko des Emitten-
ten als auch das Sachwertrisiko im Hinblick auf das
Anlageobjekt.

Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte

Nachrangdarlehen sind inzwischen die am haufigs-
ten angebotene Vermdgensanlage. Erst das Klein-
anlegerschutzgesetz hat sie - neben partiarischen
Darlehen - als Vermdgensanlage erfasst und da-

mit der Prospektpflicht unterworfen. Anbieter dieser
Darlehensarten wurden dadurch erstmals mit den
Pflichten der Prospekterstellung konfrontiert und ha-
ben teilweise noch Schwierigkeiten, diese umfassend
einzuhalten und damit ztigige Verfahren zu gewahr-
leisten.

Gleiches gilt fir die ,sonstigen®, wirtschaftlich ver-
gleichbaren Vermdgensanlagen. In der Praxis han-
delt es sich hierbei haufig um Direktinvestitionen
in Container, die aus verbundenen Kauf-, Miet- und
Rickkaufvertragen bestehen, und um Direktinvest-
ments in Holz, bei denen die Anleger meist nach
einer langjahrigen Laufzeit einen Barausgleich aus
der Verwertung des Holzes erhalten

sollen, das sie gekauft haben.

Fur die sonstigen Vermégensanla-

gen gilt seit dem 1. Januar 2017 eine

weitere Neuregelung. Aufgrund des

Ersten Finanzmarktnovellierungs-

gesetzes (siehe BaFinJournal Juli 2016) umfassen sie
nun nicht allein Anlagen, bei denen dem Anleger ein
durchsetzbarer vertraglicher Anspruch auf Riickzah-
lung und Verzinsung beziehungsweise auf einen Bar-
ausgleich gewahrt wird, sondern auch solche Anla-
gen, die dies lediglich in Aussicht stellen. Damit sind
insbesondere auch unverbindliche Versprechen eines
Rickkaufs beziehungsweise Barausgleichs erfasst.

Fortfiithrungs-Prospekte

Eine weitere wesentliche Neuregelung des Klein-
anlegerschutzgesetzes ist, dass es die Glltigkeit
von Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekten auf ein
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Schwarmfinanzierung

Schwarmfinanzierung (Crowdinvesting)
bezeichnet eine Finanzierungsform, bei
der eine Vielzahl von Geldgebern ein
konkretes Projekt Uiber eine Internet-
Dienstleistungsplattform finanziert. Die
Anleger erhalten flir das Investment in
der Regel einen festen Zinssatz oder
werden Uber einen erfolgsabhangigen
Zinssatz an zukinftigen Gewinnen des
finanzierten Projekts beteiligt.

Jahr begrenzt hat. Ein &ffentliches Angebot flur Ver-
mogensanlagen kann also nicht mehr wie friher
dauerhaft fortgefiihrt werden, sobald einmal ein
Verkaufsprospekt von der BaFin gebilligt und bei ihr
hinterlegt wurde. Durchgehende 6ffentliche Ange-
bote von Vermdgensanlagen sind somit nur dann
moglich, wenn rechtzeitig ein von der BaFin gebillig-
ter Fortfihrungs-Prospekt veroéffentlicht wird. Dies
sicherzustellen, liegt in der Verantwortung der An-
bieter. Der Fortflihrungs-Prospekt sollte grundsatz-
lich mindestens drei Monate eingereicht werden,
bevor die Giltigkeit des aktuellen
Prospekts ablauft.

Haufig unterschatzen Anbieter den
Aufwand fir die Erstellung eines
Fortfiihrungs-Prospekts. Alle Min-
destangaben sind auf den Zeitpunkt
der Aufstellung des neuen Prospekts zu aktuali-
sieren, vor allem die Zahlenwerke wie der Jahres-
abschluss, die Zwischenibersicht und Prognosen.
Gesellschafter, die sich wahrend des laufenden
offentlichen Angebots neu an der Gesellschaft be-
teiligt haben, sind ebenfalls zu erfassen. Zudem
ist etwa daran zu denken, dass Konkretisierungen
bisheriger Blind-Pool-Konstruktionen neue Angaben
erforderlich machen kdénnen, die vollstandig, ver-
standlich und koharent zu den restlichen Angaben
im Verkaufsprospekt sein miissen. Andert sich
darlber hinaus etwa das Anlageobjekt oder
kommen weitere Anlageobjekte hinzu, hat
dies ebenfalls neue Mindestangaben nach der


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
https://www.bafin.de/dok/8086238
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Vermoégensanlagen-Verkaufsprospektverordnung zur
Folge, die wiederum koharent und verstandlich sein
missen.

Der Anbieter sollte diese Aspekte bei der Formulie-
rung des Verkaufsprospekts umfassend berilcksichti-
gen, um die Prifung durch die BaFin zu beschleuni-
gen. Hilfreich ist auch, wenn er oder der Hinterleger
unmittelbar bei der Antragstellung erklaren, dass es
sich um einen Fortfiihrungs-Prospekt handelt und
nicht, etwa aufgrund verdanderter Anlegerrechte, um
eine neue Vermdgensanlage.

Pflichten nach Billigung

Das Kleinanlegerschutzgesetz

hat auch den Umfang der ge-

setzlichen Verpflichtungen der

Anbieter nach Billigung der Verkaufsprospekte er-
héht. Die ersten Erfahrungen zeigen, dass manche
Anbieter diesen Pflichten bisher nur unzureichend
oder erst nach Aufforderung seitens der BaFin nach-
kommen.

Hier ist zundachst die Pflicht gemaB § 10a VermAnIG
zu nennen, wonach der Anbieter der BaFin sowohl
die Beendigung des 6ffentlichen Angebots als auch
die vollstandige Tilgung der Vermdgensanlage mit-
teilen muss. Weiterhin muss er den Jahresabschluss
nach § 26 VermAnIG bereits nach sechs Monaten
offen legen. Bei der zeitlichen Planung sollte der
Anbieter berlicksichtigen, dass der geprifte Jah-
resabschluss samt Lagebericht beim elektronischen
Bundesanzeiger einzureichen ist.

Informationen zur Hinter-
legung von Prospekten

Die BaFin halt auf ihrer Internet-

seite Hinweise und wichtige Fragen

und Antworten zur Hinterlegung von
Vermogensanlagen-Verkaufsprospekten
bereit.

Kurz & Aktuell

Aufsicht  Verbraucher Bekanntmachungen

Hinzu kommt, dass der Anbieter jeden wichtigen
neuen Umstand und jede wesentliche Unrichtigkeit
in einem Nachtrag verdéffentlichen muss, solange
er die Vermdgensanlage oOffentlich anbietet. Diese
Pflicht ist zwar nicht neu. Der Gesetzgeber hat je-
doch nun konkrete nachtragsauslésende Umstande
benannt. Dazu zahlen insbesondere jeder neu offen-
gelegte Jahresabschluss und Lagebericht des Emit-
tenten sowie jeder Umstand, der sich mindestens im
laufenden Geschaftsjahr erheblich auf die Geschafts-
aussichten des Emittenten auswirkt und der geeig-
net ist, dessen Fahigkeit zur
Erfillung seiner Verpflichtun-
gen gegenliber dem Anleger
erheblich zu beeintrachtigen.

Der Anbieter hat neben dem

durch die BaFin gebilligten
Verkaufsprospekt eine um samtliche Nachtrége er-
ganzte Fassung auf seiner Internetseite sowie im
Bundesanzeiger zu verdéffentlichen beziehungsweise
bei den im Prospekt benannten Zahlstellen bereitzu-
halten und darauf im Bundesanzeiger hinzuweisen.
Alle Dokumente missen auf der Internetseite des
Anbieters ohne Beschrankungen zugéanglich sein;
eine Veréffentlichung im geschlossenen Mitglieder-
Bereich der Internetseite oder ein Verweis auf die
Zahlstelle reicht nicht aus. Diese Pflicht endet nicht
mit der Beendigung des 6ffentlichen Angebots der
Vermoégensanlage, sondern alle Dokumente miissen
bis zur vollstandigen Tilgung der Vermdgensanlage
zuganglich sein.

Tendenz zu Blind-Pool-Konstruktionen

Eine unter dem Gesichtspunkt des Anlegerschutzes
bedenkliche Tendenz ist die zunehmende Gestaltung
vieler Projekte als sogenannte Blind Pools. Der An-
bieter legt sich bei diesen Gestaltungen zum Zeit-
punkt der Prospektaufstellung noch nicht verbind-
lich fest, in welcher Finanzierungsform - etwa Uber
Nachrangdarlehen, stille Beteiligungen oder Unter-
nehmensanteile - und in welche Anlageobjekte er
die Anlegergelder im Einzelnen investieren will.

Insbesondere bei Blind-Pool-Konstruktionen sind
die Angaben im Prospekt oft widersprichlich, un-
vollstandig oder fehlen ganz, was zu langeren Ver-
fahren fihren kann. Die Tatsache, dass es sich bei
dem Anlageobjekt um einen Blind Pool handelt, be-
deutet nicht, dass die Angaben, die die Verordnung
fordert, per se entfallen kénnen. Der Anbieter hat


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
https://www.bafin.de/dok/7851858
https://www.bafin.de/dok/7851884
https://www.bafin.de/dok/7851884
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gegebenenfalls einen
Investitionsplan an-
zugeben, der ein-
zelne Finanzierungs-
und sonstige Kriterien
flr die spatere Inves-
tition verbindlich fest-
legt. Die BaFin wirkt
bei der Prifung des
Prospekts auf die not-
wendige Transparenz
hin. Auch hier gilt: Der
Prospekt muss voll-
standig, verstandlich
und koharent sein.
Wahrend der Dauer
des offentlichen Ange-
bots bestehen eben-

falls Nachtragspflichten, etwa bei

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Workshop zu
Scharmfinanzierungen

Am 1. Juni wird die BaFin in Frank-
furt am Main einen Workshop zu
Schwarmfinanzierungen veranstalten.
Weitere Informationen hierzu finden
Sie in der kommenden Ausgabe des
BaFinJournals.

der Konkretisierung des Anlageobjekts.

Risiken fiir Anleger

Der Anleger sollte sich beim Erwerb einer solchen
Vermoégensanlage bewusst sein, dass damit beson-
dere Risiken verbunden sein kénnen. So ermdg-
licht der Prospekt bei noch nicht feststehenden

Bekanntmachungen

Anlageobjekten nur
eine stark einge-
schrankte Beurteilung
der Tragfdahigkeit des
Projekts, da die Prog-
nosen ungewiss sind.
Die Geschaftsentwick-
lung und die Fahig-
keit des Anbieters zur
Zins- und Rickzahlung
lassen sich ebenfalls
mangels feststehender
Anlageobjekte, in die
investiert werden soll,
oftmals nur schwer
einschatzen.
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Geldwaschegesetz

Entwurf: Stdrkere Prédvention von Geldwdsche

und Terrorismusfinanzierung

Am 22. Februar hat die Bundesregierung
den Entwurf eines Gesetzes beschlossen, das die
Vierte Geldwascherichtlinie umsetzen und zudem
die bisher beim Bundeskriminalamt angesiedelte
Zentralstelle flr Finanztransaktionsuntersuchungen
verlagern und neu strukturieren soll. Das Geld-
waschegesetz (GwG) von 2008 soll dabei neu
formuliert werden. Ziel ist es, Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung noch effektiver zu verhin-
dern und zu bekampfen.

Elektronisches Transparenzregister

Ein wichtiges Element des geplanten Gesetzes ist
unter anderem, dass es die Voraussetzungen fir ein
zentrales elektronisches Transparenzregister schafft.
Dieses soll Angaben zu den wirtschaftlich Berechtig-
ten von Unternehmen enthalten, also zu allen natr-
lichen Personen, in deren Eigentum oder unter de-
ren Kontrolle ein Unternehmen steht oder auf deren
Veranlassung eine Geschaftsbeziehung begriindet


http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Gesetze/2017-02-22-eu-geldwaescherichtlinie.pdf?__blob=publicationFile&v=7
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
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wird. Das Register soll die Transparenz erhéhen und
so den Missbrauch von Gesellschaften und Trusts flr
Geldwasche, Steuerbetrug und Terrorismusfinanzie-
rung erschweren.

Um den Birokratie-

aufwand fir die Un-

ternehmen maoglichst

gering zu halten, soll

dabei auch auf Infor-

mationen zu Beteili-

gungen aus bereits

bestehenden Registern zuriickgegriffen werden,
beispielsweise im Handelsregister. Neben der FIU,
Aufsichts- und Strafverfolgungsbehérden sollen auch
dem GwG verpflichtete Unternehmen und Institu-
tionen auf das Register zugreifen dirfen, um ihre
Pflichten nach diesem Gesetz zu erfiillen, sowie bei
berechtigtem Interesse auch andere Personen und
Organisationen wie Nichtregierungsorganisationen
und Fachjournalisten.

Risikobasierter Ansatz
und gruppenweite Pflichten

Das geplante Gesetz verfolgt einen noch starker
risikobasierten Ansatz. Kiinftig missen alle Ver-
pflichteten nach dem GwG ihre eigenen und - im
Falle ihnen nachgeordneter Unternehmen im In-
oder Ausland - die gruppenweiten Risiken erfassen
und ihre MaBnahmen zur Verhinderung von Geldwa-
sche und Terrorismusfinanzierung daran ausrichten.

Wadhrend bei geringen Risiken vereinfachte MaB-
nahmen ausreichen kdnnen, muss umgekehrt bei
héheren Risiken mehr getan werden, um diese zu
kompensieren. Dadurch kénnen nicht nur die Ver-
pflichteten, sondern auch Aufsichtsbehdrden wie die
BaFin ihre Ressourcen kiinftig noch gezielter einset-
zen. Dies soll es ermdglichen, den sich stetig wan-
delnden Methoden der Geldwascher und Finanziers
von Terrorismus flexibel und effektiv zu begegnen.

BuBgelder und Sanktionen

Damit die geldwascherechtlichen Vorgaben eingehal-
ten werden, muissen VersttBe wirksam sanktioniert

Kurz & Aktuell
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sein. Der BuBgeldrahmen wird daher insbesondere
fur schwerwiegende, wiederholte und systemati-
sche VerstoBe durch Institute und Unternehmen
des Finanzsektors
deutlich angehoben.
Der Maximalbetrag
fir Ordnungswidrig-
keiten nach dem
GwG, der bislang bei
100.000 Euro liegt, soll
flir Banken auf 5 Millio-
nen Euro steigen.

Zudem soll das Gesetz den Aufsichtsbehérden zu-
satzliche Instrumente an die Hand geben, die sie
im Falle von VerstéBen gegen geldwascherecht-
liche Pflichten einsetzen kénnen. Hierzu gehort un-
ter anderem die Mdéglichkeit, den fir die VerstdBe
verantwortlichen Personen voribergehend zu ver-
bieten, Leitungsaufgaben bei einem Verpflichteten
wahrzunehmen. Die BaFin wird Sanktionen, die

sie verhangt hat, kiinftig im Regelfall auf ihrer
Internetseite verdéffentlichen, sobald sie unanfecht-
bar geworden sind.

Zentralstelle fiir Finanztransaktions-
untersuchungen

SchlieBlich wird durch das neue Gesetz, wie schon
erwahnt, auch die Zentralstelle fir Finanztrans-
aktionsuntersuchungen (Financial Intelligence

Unit - FIU) umstrukturiert und vergréBert. Bislang
war sie als ,Zentralstelle fir Verdachtsmeldungen®
beim Bundeskriminalamt im Geschaftsbereich des
Bundesinnenministeriums angesiedelt. Nun wird sie
als Verwaltungsbehérde in die Generalzolldirektion
Uberfiihrt, also in den Geschaftsbereich des Bundes-
finanzministeriums.

Zugleich werden ihre Aufgaben und Kompetenzen
auf Grundlage der Vorgaben der Vierten Geldwa-
scherichtlinie neu geregelt. Ein Schwerpunkt wird
auf der operativen und strategischen Analyse liegen.
Zudem soll die FIU erstmals eine Filterfunktion er-
fullen: Kinftig werden nur noch ,werthaltige™ Ver-
dachtsmeldungen an die Strafverfolgungsbehérden
weitergeleitet, um diese zu entlasten.


https://www.bafin.de/dok/7844616
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Gesetze/2017-02-22-eu-geldwaescherichtlinie.pdf?__blob=publicationFile&v=7
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MiFID II / MiFIR

BaFin-Workshop zu Marktinfrastruktur und Transparenz

BaFin-Exekutivdirektorin Elisabeth Roegele begriiBte die tiber 450 Teilnehmer

Die Umsetzung der neu gefassten Finanz-
marktrichtlinie (Markets in Financial Instruments
Directive II — MIFID II) und -verordnung (Markets
in Financial Instruments Regulation — MiFIR) stellt
mit ihren inhaltlichen und technischen Anforde-
rungen zweifelsohne eine groBe Herausforderung fur
die betroffenen Marktteilnehmer und die Aufsichts-
behdrden dar. Naher ausgestaltet werden die beiden
europadischen Gesetze durch zahlreiche Delegierte
Rechtsakte, Technische Regulierungs- und Durchfiih-
rungsstandards (Level 2). Da diese aber nicht alle
Auslegungs- und Anwendungsfragen klaren kénnen,
arbeitet die Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehdrde ESMA derzeit an Leitlinien sowie
Fragen und Antworten (Level 3).

Um Uber die Marktinfrastruktur- und Transparenz-
themen aus diesem groBen europdischen Regu-
lierungsvorhaben zu informieren, lud die BaFin im

Februar zu einem Work-
shop nach Frankfurt am
Main ein. Die Exekutiv-
direktorin der Wertpa-
pieraufsicht, Elisabeth
Roegele, begriufBte die
Uber 450 Teilnehmer und
erlauterte die Ziele der
Veranstaltung: ,,Zum ei-
nen wollen wir Sie an den
Uberlegungen der Auf-
sichtsbehérden - ESMA
und BaFin - zur Umset-
zung der MiFID II und
MIFIR im Bereich Markt-
infrastrukturen teilhaben
lassen. Zum anderen sind
wir daran interessiert, mit
Ihnen in den Austausch
zu treten."

Rolle der ESMA

Mit Blick auf die zahlreichen offenen Auslegungs-
und Anwendungsfragen betonte Roegele, das Ziel
seien praktikable Lésungen. Zudem sei eine ein-
heitliche europdische Aufsichtspraxis im Interesse
aller Beteiligten. ,Vielfach setzt eine Beantwortung
der Fragen daher eine Abstimmung mit den an-
deren europaischen Aufsichtsbehdrden voraus"®,
erklarte Roegele. Hier komme der ESMA eine
besondere Rolle zu, deren héchstes Entscheidungs-
gremium, das Board of Supervisors, die Antworten
beschlieBe. Vorbereitet wirden diese von mehre-
ren ESMA-Komitees: dem Investor Protection and
Intermediaries Standing Committee, dem Secondary
Markets Standing Committee und der Commodities
Derivatives Task Force.

ESMA-Teamleiter Carsten Ostermann gab einen
Uberblick Gber die Arbeiten des Secondary Markets
Standing Committees (siehe Infokasten Seite 33).


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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Auch er hob den Auftrag der Behdrde im Rahmen
der aufsichtlichen Konvergenz hervor.

Systematische Internalisierung
und Transparenz

BaFin-Experte Konstantin Meljnik ging in seinem
Vortrag auf die systematische Internalisierung ein.
Nach der MiFID II ist ein systematischer Internali-
sierer eine Wertpapierfirma, die in organisierter und
systematischer Weise haufig in erheblichem Umfang
Handel fur eigene Rechnung treibt, wenn sie Kun-
denauftrage auBerhalb eines geregelten Markts oder
eines Multilateralen beziehungsweise Organisierten
Handelssystems (Multilateral Trading Facility — MTF,
Organised Trading Facility - OTF) ausfihrt, ohne ein
multilaterales System zu betreiben. Ausgehend von
dieser Definition griff Meljnik in seinem Vortrag be-
stimmte Fragen zum Thema auf, etwa welche Ge-
schafte fir die Beur-
teilung der Eigenschaft
als systematischer
Internalisierer zu
bertcksichtigen sind
und welchen Trans-
parenzpflichten dieser Vortm'ge
unterliegt.

Danny Franke, eben-
falls BaFin-Referent,
befasste sich mit dem
technischen Riickgrat
der MIFID-II- und
MiFIR-Transparenz:
dem FIRDS-Projekt.
Das ,Financial Instruments Reference Data System"
der ESMA und der nationalen Aufsichtsbehérden
sammelt alle Mitteilungen der Handelsplatze und
systematischen Internalisierer Gber die Finanz-
instrumente, die an diesen Platzen gehandelt wer-
den. Darlber hinaus speichert es alle Informatio-
nen, die fir die Berechnung von Ausnahmen von
der Vor- und Nachhandelstransparenz oder auch

veroffentlicht.

Kurz & Aktuell

Die BaFin hat alle Vortragsfolien der
Veranstaltung auf ihrer Internetseite
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fur die Festlegung erforderlich sind, ob eine Wert-
papierfirma ein systematischer Internalisierer ist.
Nahere Informationen zu den Ausnahmen von den
Vor- und Nachhandelstransparenzpflichten von
Handelsplatzen und zum diesbezlglichen Zeitplan
der ESMA sowie zu den bestimmenden Merkmalen
Organisierter Handelssysteme erhielten die Teilneh-
mer von den BaFin-Experten Dr. Christian Schindler
und Dr. Jochen Miiller.

Weitere Vortragsthemen

Weitere Vortrage befassten sich mit Datenbereitstel-
lungsdienstleistern (Carolina Krussig) und den orga-
nisatorischen Anforderungen, die diese beziehungs-
weise Marktbetreiber erflillen missen (Dr. Katharina
Schermuly), sowie mit der in der MiFID II veranker-
ten Pflicht zur kundengiinstigsten Ausfiihrung von
Auftréagen (Best Execution). Hier erlauterte BaFin-
Referatsleiter Frank
Russo, wer zum Bei-
spiel Ausfiihrungsplatz
ist und somit Berichte
Uber die Qualitat der
Geschaftsausfiihrung
veroffentlichen muss,
und welchen Inhalt
diese Berichte haben
mdassen.

BaFin-Referent

Dr. Martin Rose

schlieBlich beschaftig-

te sich mit Positions-

limits bei Warenderiva-
ten und der sogenannten Nebentéatigkeitsausnahme.
Diese Ausnahme kann insofern eine gréBere Be-
deutung erlangen, als dass grundsatzlich jeglicher
Eigenhandel auch in Warenderivaten erlaubnispflich-
tig ist. Erfolgt der Handel aber als Nebentatigkeit zur
eigentlichen Haupttatigkeit des Unternehmens, ist
unter bestimmten Voraussetzungen eine Ausnahme
von der Erlaubnispflicht méglich.


https://www.bafin.de/dok/8628826
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Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Finanzdienstleistungen

Neue Verordnung in Kraft. Schlichtungsstelle bei der
BakFin verdffentlicht Tiitigkeitsbericht

Erhalten die Nutzer von Finanzdienstleistungen
das bestmdgliche Preis-Leistungs-Verhaltnis und die
besten Produkte fir ihre Bedurfnisse? Wie kdnnen sie
die Wahrung ihrer Rechte wirksam gewahrleisten?
Mit diesen und anderen Fragen des Verbraucher-
schutzes befassen sich die Mitglieder der Nutzergrup-
pe ,Finanzdienstleistungen®, flir die die Europaische
Kommission derzeit neue Mitglieder sucht. Bewer-
bungen nimmt sie bis zum 21. April entgegen.

Es handelt sich um ein beratendes Gremium aus
Sachverstandigen mit Fachkenntnissen zu Finanz-
dienstleistungen fir Privatkunden. Mitglied der
Gruppe darf werden, wer gegenwaértig nicht in der
Finanzdienstleistungsbranche oder in deren Namen
tatig ist. Die Kommission sucht Mitglieder mit gu-
ter Kenntnis der nationalen Markte. Das Fachwissen

Kurz & Aktuell
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gesamteuropaischer Nutzerorganisationen ist eben-
falls von Vorteil. Die Mitglieder miissen lber fun-
dierte Kenntnisse des Privatkundengeschafts und
dessen Regulierung verfligen, damit sich die Grup-
pe sachkundig mit zuweilen hochtechnischen The-
men befassen kann. Besonders willkommen sind der
Kommission Bewerbungen von Experten, die keiner
bestimmten Interessengruppe nahestehen, etwa aus
der Wissenschaft.

Die Europaische Kommission wird die Gruppe vor
allem zu Themen der Kapitalmarktunion (siehe
BaFinJournal Februar 2017) konsultieren und den
Fokus dabei auf den Vertrieb von Anlageprodukten flr
Kleinanleger legen. Die Gruppe wird die Kommission
auch bei der Umsetzung des geplanten Aktionsplans
flr Finanzdienstleistungen flir Privatkunden beraten.
Dabei geht es unter anderem um Méglichkeiten zur
Starkung des Vertrauens und der Mindigkeit der Ver-
braucher und um den Abbau rechtlicher und regulato-
rischer Hindernisse flr Unternehmen. Der Aktionsplan
soll auch digitale Innovationen férdern.


http://ec.europa.eu/newsroom/fisma/item-detail.cfm?item_id=24109&newsletter_id=166&utm_source=fisma_newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=Finance%20&utm_content=Policy%20in%20focus:%20Financial%20Services%20Users%20Group%20&lang=de
http://ec.europa.eu/newsroom/fisma/item-detail.cfm?item_id=24109&newsletter_id=166&utm_source=fisma_newsletter&utm_medium=email&utm_campaign=Finance%20&utm_content=Policy%20in%20focus:%20Financial%20Services%20Users%20Group%20&lang=de
https://ec.europa.eu/info/node/8611#members
https://ec.europa.eu/info/node/8611#members
https://www.bafin.de/dok/8917632
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Widerruf der Erlaubnis

East-West Assekuranz AG:
Mindestkapitalanforderung nicht erfiillt

Die BaFin hat die Erlaubnis zum Betrieb des Ver-
sicherungsgeschafts, die sie der East-West Asseku-
ranz AG (Berlin) im Jahr 2009 erteilt hatte, mit Be-
scheid vom 16. Februar 2017 widerrufen. Das Unter-
nehmen konnte die Min-
destkapitalanforderung
nicht erfillen und hat
einen Finanzierungsplan
zur Beseitigung dieser
Unterdeckung vorgelegt,
der aus Sicht der BaFin
unzureichend ist.

Der Betrieb des Versiche-

rungsgeschafts ohne die

erforderliche Erlaubnis stellt eine Straftat dar. Die
East-West Assekuranz AG darf daher keine neuen
Versicherungsvertrage abschlieBen und muss die be-
stehenden Vertrage zum nachstmoglichen Zeitpunkt
beenden.

Der Widerruf ist aufgrund der Anordnung geman

§ 80 Absatz 2 Satz 1 Nummer 4 Verwaltungsge-
richtsordnung (VwGO) sofort vollziehbar, aber noch
nicht bestandskraftig. Das Unternehmen hat die
Mdéglichkeit, beim zustandigen Verwaltungsgericht
die Wiederherstellung der aufschiebenden Wirkung
von Widerspruch und Klage gegen den Widerruf zu
beantragen.

Kurz & Aktuell
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Warnung

StartMonday Technology Corp.:
Kaufempfehlungen fiir Aktien

Nach Informationen der BaFin werden derzeit
die Aktien der StartMonday Technology Corp. (ISIN:
CA85572E1088) durch E-Mail-Bérsenbriefe zum Kauf
empfohlen.

Die BaFin hat Anhalts-
punkte, dass im Rahmen
der Kaufempfehlungen
unrichtige oder irrefiih-
rende Angaben gemacht
und/oder bestehen-
de Interessenkonflikte
pflichtwidrig verschwie-
gen werden. Sie hat hin-
sichtlich des betroffenen
Werts eine Untersuchung wegen des Verdachts der
Marktmanipulation eingeleitet. Die Aktien der Gesell-
schaft sind in Deutschland an den Borsen Frankfurt
am Main, Minchen, Tradegate und Xetra in den Frei-
verkehr einbezogen.

Die BaFin rat allen Anlegern, vor Erwerb von Aktien
dieser Gesellschaft sehr genau zu priifen, wie serids
die Angaben in den Kaufempfehlungen sind, und
sich Uber die betroffene Gesellschaft auch aus ande-
ren Quellen zu informieren. Hinweise dazu, wie sie
sich vor unseriésen Anlageempfehlungen schitzen
kénnen, finden Anleger in den BaFin-Broschtiren

zu den Themen Marktmanipulation, Wertpapier-
geschafte, Wertpapierprospekt, Anlageberatung und
Geldanlage.


https://www.gesetze-im-internet.de/vwgo/
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_marktmanipulation.pdf?__blob=publicationFile&v=3
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapiergeschaeft.pdf?__blob=publicationFile&v=12
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapiergeschaeft.pdf?__blob=publicationFile&v=12
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_wertpapierprospekt.pdf?__blob=publicationFile&v=9
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Broschuere/dl_b_anlageberatung.pdf?__blob=publicationFile&v=3
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Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Erlaubnis zur Aufnahme des
Geschaftsbetriebes

METRO Re AG

Die BaFin hat durch Verfliigung vom 20. Juli 2016
der METRO Re AG die Erlaubnis zum weltweiten Be-
trieb der Riickversicherung im Bereich Nichtlebens-
riickversicherung erteilt.

Versicherungsunternehmen:

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland

Maiden General Forsdkrings AB

Das schwedische Versicherungsunternehmen Maiden
General Férsdkrings AB ist berechtigt, in Deutsch-
land das Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr in folgender Versicherungssparte und

Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG)
aufzunehmen:

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

The Griffin Insurance Association Limited

Das britische Versicherungsunternehmen The Griffin
Insurance Association Limited ist berechtigt, in
Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgender Versicherungs-
sparte und Risikoart (Bezifferung gemafB Anlage 1
zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:


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

Marz 2017

BaFin Journal

Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in Deutschland
Vakuutusosakeyhtié Bothnia International
Das finnische Versicherungsunternehmen
Vakuutusosakeyhtioé Bothnia International hat in
Deutschland eine Niederlassung unter dem Namen
Vakuutusosakeyhtio Bothnia Zweigniederlassung
Deutschland errichtet. Das Unternehmen ist berech-
tigt, den Geschaftsbetrieb in folgenden Versiche-
rungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemaf
Anlage 1 zum VAG) in Deutschland aufzunehmen:
Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 4 Schienenfahrzeug-Kasko

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko
Nr. 7 Transportgiter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flr Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

C) sonstige

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Kurz & Aktuell
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Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

Als Hauptbevollméachtigter wurde Herr William Angus
Bridger bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

Erweiterung des Geschaftsbe-

triebes im Dienstleistungsver-
kehr

Great Lakes Insurance SE

Die BaFin hat der Great Lakes Insurance SE die Zu-

stimmung erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in Italien Uber die Niederlas-
sung in GroBbritannien um folgende Versicherungs-

sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage

Teil A zum VAG) zu erweitern:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:
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Erweiterung des Geschiftsbe-
triebes einer Niederlassung

Great Lakes Insurance SE

Die BaFin hat der Great Lakes Insurance SE die Zu-
stimmung erteilt, den Geschaftsbetrieb ihrer Nieder-
lassung in Italien um folgende Versicherungssparte
(Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erwei-
tern:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

RheinLand Versicherungs AG

Die BaFin hat der RheinLand Versicherungs AG die
Zustimmung erteilt, den Geschéftsbetrieb ihrer Nie-
derlassung in Italien um folgende Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage
Teil 1 zum VAG) zu erweitern:

Nr. 14 Kredit
a) allgemeine Zahlungsunfdahigkeit

Versicherungsunternehmen:
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Erweiterung des Geschiftsbe-
triebes im Dienstleistungsver-
kehr in Deutschland

Compagnie Francaise d'Assurance pour le
Commerce Extérieur

Die irische Niederlassung des franzdsischen Ver-
sicherungsunternehmens Compagnie Francaise
d'Assurance pour le Commerce Extérieur ist berech-
tigt, in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in folgenden weiteren
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 14 Kredit

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung Irland:

Elite Insurance Company Limited

Das gibraltarische Versicherungsunternehmen

Elite Insurance Company Limited ist berechtigt, in
Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgender weiteren Ver-
sicherungssparte und Risikoart (Bezifferung geman
Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:
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Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschiftsbe-
triebes im Niederlassungsver-
kehr in Deutschland

Newline Insurance Company Limited
Direktion fiir Deutschland

Das britische Versicherungsunternehmen Newline
Insurance Company Limited ist berechtigt, den Ge-
schaftsbetrieb seiner Niederlassung in Deutschland,
Newline Insurance Company Limited Direktion flr
Deutschland, um folgende Versicherungssparte und
Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) zu
erweitern:

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Aufsicht Verbraucher Bekanntmachungen

Wechsel eines Hauptbevoll-
machtigten

Swiss Re International SE - Niederlassung
Deutschland

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Swiss Re International SE - Niederlassung Deutsch-
land hat Herrn Bijan Daftari mit Wirkung vom

1. Dezember 2016 zum Hauptbevollmachtigten

fur seine Niederlassung in Deutschland bestellt.

Die dem bisherigen Hauptbevollmachtigten, Herrn
Daniel Weinmann, erteilte Vollmacht ist zum glei-
chen Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

DKV Luxembourg S.A.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das luxemburgische Versicherungsunternehmen DKV
Luxembourg S.A. mit Wirkung vom 28. Juli 2016
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in de-
nen auch in Deutschland belegene Risiken bzw. ein-
gegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das
luxemburgische Versicherungsunternehmen Foyer
Santé S.A. Ubertragen.
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Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Frankfurter Lebensversicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 30. Dezember
2016 den Vertrag vom 16. September 2015, gedn-
dert mit den Vereinbarungen vom 14. November
2016 und 23. Dezember 2016, genehmigt, durch
den die Basler Leben AG Direktion fur Deutschland
ihren Versicherungsbestand an Lebensversiche-
rungen auf die Frankfurter Lebensversicherung AG
Ubertragen hat.

Der Bestandslbertragungsvertrag ist am 31. Januar
2017 wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Solidar Versicherungsgemeinschaft
Sterbegeldversicherung VVaG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 31. Januar 2017
den Vertrag vom 2. Dezember 2016/7. Dezember
2016 genehmigt, durch den die Sterbekasse der
Arbeitnehmer der Nickel-Werke Schwerte VVaG
ihren gesamten Versicherungsbestand auf die
Solidar Versicherungsgemeinschaft Sterbegeldversi-
cherung VVaG Ubertragen hat.

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Bekanntmachungen

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 3. Februar 2017
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Namensdnderung

Garant Versicherungs-AG

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Garant Versicherungs-AG hat ihren Namen

in Credendo - Single Risk Insurance AG geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Skandia Lebensversicherungs-AG

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Skandia Lebensversicherungs-AG hat ihren
Namen in FWU Life Insurance Austria AG geadndert.
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Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Adressanderung
BD24 Berlin Direkt Versicherung AG

Die BD24 Berlin Direkt Versicherung AG hat ihre
Adresse geandert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

RS Reiseschutz Versicherungs AG

Die RS Reiseschutz Versicherungs AG hat ihre
Adresse geandert.

Bisherige Anschrift:

Aufsicht Verbraucher Bekanntmachungen
1

Neue Anschrift:

Einstellung des Geschaftsbe-
triebes im Dienstleistungsver-
kehr in Deutschland

CMI Insurance (Luxembourg)

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen CMI
Insurance (Luxembourg) hat in Deutschland sein ge-
samtes Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Contassur Assurances Vie SA/NV

Das belgische Versicherungsunternehmen Contassur
Assurances Vie SA/NV hat in Deutschland sein ge-
samtes Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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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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