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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die Produktintervention ist ein
scharfes Schwert flir mehr Anleger-
schutz, das der Gesetzgeber der
BaFin 2015 in die Hand gelegt hat.
Seitdem hat sie es bereits in meh-
reren Fallen gezogen. Der Beitrag
ab Seite 12 erlautert, nach welchen
Kriterien sich die BaFin richtet,
wenn sie das Instrument in der
Praxis anwendet.

Um die Praxis der Berichterstattung
unter Solvency II, genauer gesagt
den ORSA-Bericht, geht es im Bei-
trag ab Seite 16. Eine Analyse der
BaFin hat ergeben, dass die Qualitat
der Berichte zwar insgesamt besser
geworden ist. Dennoch gibt es nach
wie vor Schwachstellen, an denen
die Unternehmen arbeiten miissen.

Auch beim Thema Fintech gibt
es viel Bewegung, national wie
international. Die Europdische
Bankenaufsichtsbehdrde hat nun
ein Diskussionspapier veroffent-
licht, in dem sie eine Reihe an

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

Themenfeldern identifiziert, zu de-
nen aus ihrer Sicht weitere Ana-
lysen durchgefiihrt und konkrete
MaBnahmen ergriffen werden soll-
ten. Der Basler Ausschuss flir Ban-
kenaufsicht fihrt aktuell eine Kon-
sultation zu den Auswirkungen von
Fintech auf Banken und die Ban-
kenaufsicht durch, und auch der
Finanzstabilitdtsrat veroffentlichte
erst kirzlich einen Bericht zum The-
ma. Einzelheiten dazu erfahren Sie
im Beitrag ab Seite 27.

Die Ergebnisse der aktuellen Um-
frage zur Ertragslage und Wider-
standsfahigkeit unter rund 1.500
kleinen und mittelgroBen deut-
schen Kreditinstituten finden Sie
ab Seite 21. Das Niedrigzinsumfeld
belastet die Banken weiterhin er-
heblich.

Eine interessante Lektlre wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

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

Losegeldversicherung

BakFin erlaubt Biindelung mit Versicherung
gegen Cyberrisiken

Das BaFin-Rundschreiben 3/1998 (VA) enthalt

Hinweise zum Betrieb von Lésegeldversicherungen
und schreibt unter anderem vor, dass diese nicht
mit anderen Versicherungsvertragen gebiindelt
werden dirfen und dass Versicherungsschutz nicht
in Kombination mit anderen Versicherungszweigen
und -arten gewahrt werden darf. Die BaFin hat nun
entschieden, die Blindelung von Ldsegeldversiche-
rungen mit Cyberversicherungen (siehe Infokasten
Seite 5) in einem Vertrag zu akzeptieren.

Der Betrieb einer Losegeldversicherung war in
Deutschland lange Zeit unzuladssig, da dieses Ge-
schaftsmodell als unvereinbar mit wesentlichen
Grundsatzen des deutschen Rechts erachtet wurde.
1998 gab das Bundesaufsichtsamt fir das Versiche-
rungswesen, eine der Vorgangerbehdrden der BaFin,
diese strenge Sichtweise auf, so dass Versicherun-
gen gegen Produkterpressung und Ldsegeldforde-
rungen seitdem unter bestimmten Voraussetzungen
zulassig sind. Die Einschrankungen sollen der Gefahr

erpresserischer Entfihrungen entgegenwirken und
eine Behinderung polizeilicher Ermittlungen sowie
ein kollusives Zusammenwirken von Tatern, Opfern
oder Mitarbeitern des Versicherers vermeiden.

Mehrere Anpassungen

Seit dem Erlass des Rundschreibens im Jahr 1998
hat die BaFin dieses bereits drei Mal angepasst.
Nachdem im Jahr 2000 die Notwendigkeit einer ge-
sonderten Erlaubnis entfiel (VerBAV 2000, 171),
gestattet die BaFin seit 2008 unter bestimmten
Voraussetzungen automatische Vertragsverlange-
rungen (siehe BaFinJournal Marz 2008) und billig-
te 2014, dass auf Seiten des Versicherungsnehmers
im gewerblichen Bereich ausnahmsweise mehr als
drei Personen Kenntnis vom Abschluss einer Lose-
geldversicherung haben diirfen (siehe BaFinJournal
Juni 2014).

Das Rundschreiben hat sich seit seiner Veroffent-
lichung in der Praxis bewdahrt, so dass die Ubrigen
darin geregelten Voraussetzungen fiir den Betrieb
einer Losegeldversicherung fortgelten. So darf zwar
die Cyberpolice als solche beworben werden, nicht
jedoch der Baustein Lésegeldversicherung. Zudem


https://www.bafin.de/dok/7851050
https://www.bafin.de/dok/7875148
https://www.bafin.de/dok/7868532
https://www.bafin.de/dok/7868532
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Cyberversicherung

Cyberversicherungen sichern gegen die
Folgen von Cyberrisiken ab. Darunter
fallen alle Arten von Informations-
sicherheitsverletzungen aufgrund
unbefugter oder fehlerhafter Nutzung
von informationsverarbeitenden Sys-
temen, also die Beeintrachtigung der
Verfligbarkeit, der Vertraulichkeit, der
Integritat und der Authentizitat elek-
tronischer Daten.

muss bei Einschluss einer Losegeldversicherung in
eine Cyberpolice weiterhin sichergestellt sein, dass
die Ermittlungsarbeit der Polizei nicht beeintrachtigt
wird. Die Versicherer haben bei dieser sehr sensib-
len Geschaftstatigkeit angemessene Standards beim
Datenschutz zu gewahrleisten, die an die fortschrei-
tende technische Entwicklung anzupassen sind.

Die Veroffentlichung richtet sich an alle Erstver-
sicherungsunternehmen, die in Deutschland zum
Direktversicherungsgeschaft in der Schaden- und
Unfallversicherung befugt sind. Es gilt auch fir Ver-
sicherer aus anderen Mitglied- und Vertragsstaaten
der Europaischen Union und des Europaischen Wirt-
schaftsraums, die im Dienstleistungs- oder Nieder-
lassungsverkehr auf dem deutschen Markt tatig
sind.

Lebensversicherung

BaFin-Rundschreiben zur Mindestbeitragsriickerstattung

In einem neuen Rundschreiben gibt die BaFin
Hinweise dazu, wie die unter ihrer Aufsicht stehen-
den Lebensversicherer sie Uber die Werte zur Be-
rechnung der Mindestbeitragsrickerstattung in-
formieren muissen. Gleichzeitig stellt die BaFin ein
neues Formular zur Verfligung, mit dem sich die
Mindestzufiihrung zur Rickstellung fir Beitragsrick-
erstattung (RfB) ermitteln lasst.

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Das neue Formular berlcksichtigt die kollektiven
Teile, welche die Lebensversicherer innerhalb

der RfB einrichten kénnen (siehe BaFinJournal

April 2015). Ferner werden die Angaben zur Betei-
ligung der Versicherten an den Ertragen im jeweili-
gen Geschaftsjahr erfasst, welche die Unternehmen
aufgrund von § 15 Absatz 1 der Mindestzufiihrungs-
verordnung in elektronischer Form verdffentlichen
mussen.

Das neue Rundschreiben ersetzt das Vorgdnger-
Rundschreiben von 2009. Es gilt nicht fir Pensions-
und Sterbekassen.

Kapitalanlagen

BaFin-Rundschreiben zu derivativen
Finanzinstrumenten und strukturierten Produkten

Das Rundschreiben zu derivativen Finanzinstru-
menten und strukturierten Produkten, das die BaFin
im Januar konsultiert hatte (siehe BaFinJournal
Januar 2017), ist veroéffentlicht. Es enthalt Hinweise
zur Nutzung von Derivaten und zur Anlage in struk-
turierten Produkten. Das Rundschreiben richtet sich
an alle Unternehmen, die zum Erstversicherungsge-
schaft zugelassen sind und unter die Vorschriften fir
kleine Versicherungsunternehmen fallen (§§ 212 bis
217 Versicherungsaufsichtsgesetz — VAG), sowie an
deutsche Pensionskassen und Pensionsfonds.

Das Rundschreiben konkretisiert § 15 Absatz 1
Satz 2 VAG sowie die Anlageverordnung und
Kapitel 4 der Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung.
Es ersetzt das im Jahr 2000 veréffentlichte Deri-
vate-Rundschreiben sowie das Rundschreiben zu
strukturierten Produkten von 1999. AuBerdem hebt
es die Auslegungsentscheidungen der BaFin zum
Einsatz von Receiver Forward Swaps von 2005, zu
Inflations-Swaps von 2012 sowie zu den Quoten fir
Vorkaufe von 2013 auf. Das Rundschreiben tritt mit
seiner Veroffentlichung in Kraft.


https://www.bafin.de/dok/9949184
https://www.bafin.de/dok/9949154
https://www.bafin.de/dok/7868858
https://www.bafin.de/dok/7868858
https://www.gesetze-im-internet.de/mindzv_2016/BJNR083100016.html
https://www.gesetze-im-internet.de/mindzv_2016/BJNR083100016.html
https://www.bafin.de/dok/7846538
https://www.bafin.de/dok/7846538
https://www.bafin.de/dok/9959998
https://www.bafin.de/dok/8725510
https://www.bafin.de/dok/8753264
https://www.bafin.de/dok/8753264
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://www.gesetze-im-internet.de/anlv_2016/
http://www.gesetze-im-internet.de/pfav
https://www.bafin.de/dok/9959998
https://www.bafin.de/dok/9959998
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Erlaubnisverfahren
BaFin verdffentlicht Merkblatt zu Bankgeschdiften

Welche Voraussetzungen missen Kreditinstitute
erfillen, die eine Erlaubnis zum Betreiben von Bank-
geschaften gemaB §§ 32 und 33 Kreditwesengesetz
(KWG) in Verbindung mit § 14 Anzeigenverordnung
(AnzV) beantragen wollen? Antwort auf diese Frage
gibt ein Merkblatt, das die BaFin nun verdffentlicht
hat, insbesondere im Hinblick auf den bevorstehen-
den Brexit.

Legal Entity Identifier

Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds benétigen
Kennung fiir Geschdifte mit Finanzinstrumenten

Versicherer, die unter das Aufsichtsregime
Solvency II fallen, bendtigen einen Legal Entity
Identifier (LEI, weitere Informationen siehe Info-
kasten) fir die quantitative Berichterstattung (sie-
he BaFinJournal Mai 2015 und Juli 2016 sowie die
Informationen auf der Internetseite der BaFin). Die
BaFin empfiehlt aber auch allen anderen Versiche-
rungsunternehmen und Pensionsfonds, zeitnah einen
LEI zu beantragen. AnschlieBend sollten sie diesen -
wie auch die Solvency-II-Versicherer - formlos dem
zustandigen Aufsichtsreferat mitteilen.

Hintergrund ist die europaische Finanzmarktverord-
nung (Markets in Financial Instruments Regulation -
MiFIR). Sie richtet sich zwar in erster Linie an
Wertpapierdienstleister, ist jedoch auch fiir andere
Marktteilnehmer wie Versicherer und Pensionsfonds
von Bedeutung - namlich dann, wenn diese einen
Wertpapierdienstleister beauftragen, bestimmte Ge-
schafte mit Finanzinstrumenten auszufiihren, bei-
spielsweise mit Ubertragbaren Wertpapieren und
Geldmarktinstrumenten, die an einem Handelsplatz
gehandelt werden. Nach Artikel 26 MIiFIR mussen
Wertpapierdienstleister solche Geschafte ab dem

3. Januar 2018 an die BaFin melden. Dabei haben
sie neben Bezeichnung und Zahl der erworbenen
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LEI-Code

Der LEI-Code ist eine international gul-
tige, zwanzigstellige alphanumerische
Unternehmenskennung flr Unterneh-
men des Finanzmarkts. Die Global

LEI Foundation (GLEIF) halt auf ihrer
Internetseite eine Liste der Vergabe-
stellen (Local Operating Units — LOUs)
bereit, bei denen der Code beantragt
werden kann. Weitere Informationen
zum LEI finden sich im BaFinJournal
August 2014, zur Meldepflicht nach
Artikel 26 MIFIR auf der Internetseite
der BaFin und in ihrem MVP-Portal.

oder verdauBerten Finanzinstrumente sowie Datum
und Zeitpunkt des Abschlusses unter anderem Anga-
ben zur Identifikation des Kunden zu machen. Ins-
titutionelle Kunden - zu diesen zahlen auch Versi-
cherungsunternehmen und Pensionsfonds — mussen
dabei Uber einen LEI identifiziert werden. Nur dann
dirfen die Wertpapierdienstleister kinftig melde-
pflichtige Geschéfte fir sie ausflihren.

Handelssysteme
BaFin wird ESMA-Leitlinien anwenden

Handelsplatze sollen sicherstellen, dass ihre
Handelssysteme widerstandsfahig sind und dass es
Notfallsicherungen gibt, um den Handel voriber-
gehend anzuhalten oder einzuschranken, wenn es
zu plotzlichen, unerwarteten Preisschwankungen
kommt. Die Europdische Wertpapier- und Mark-
taufsichtsbehdérde ESMA hat nun entsprechende
Leitlinien zur Kalibrierung von Notfallsicherungen
und zur Veroffentlichung von Handelseinstellungen
herausgegeben, die auf den Regelungen der euro-
paischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II — MIFID II) basieren. Die
BaFin erklart, dass sie diese Leitlinien in der Auf-
sichtspraxis anwenden wird.


https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
http://www.gesetze-im-internet.de/anzv_2006/
https://www.bafin.de/dok/9935652
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
https://www.bafin.de/dok/7868842
https://www.bafin.de/dok/8086238
https://www.bafin.de/dok/7851376
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=DE
https://www.esma.europa.eu/system/files_force/library/esma70-872942901-63_de.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
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
https://www.bafin.de/dok/7851382
https://www.bafin.de/dok/7851382
https://www.bafin.de/dok/9445866
https://www.bafin.de/dok/9426288
https://www.bafin.de/dok/9935652
https://www.bafin.de/dok/9935652

September 2017

BaFin Journal

Ziel der Leitlinien ist es, bei der Kalibrierung von
Notfallsicherungen gemeinsame europadische Stan-
dards zu entwickeln sowie generell eine einheit-
liche Anwendung der Bestimmungen aus Artikel 48
Absatz 5 MIFID II zu gewadhrleisten. Sie gelten fir
Handelsplatze - also regulierte Markte, Multilaterale
Handelssysteme (MTFs) und Organisierte Handels-
systeme (OTFs) -, deren Systeme algorithmischen
Handel ermdglichen oder unterstiitzen. Sie sind
nicht auf eine bestimmte Art von Notfallsicherung
beschrankt, sondern beziehen sich auf alle Mecha-
nismen, die Handelsplatze gemaB Artikel 48 Ab-
satz 5 MiIFID II potenziell vorsehen kénnen.

Gliltig sind die Leitlinien ab dem 3. Januar 2018. Na&-
here Informationen zum Berichtswesen an die ESMA
enthalt ein erganzendes Dokument.

Risikotragfahigkeit
Neuer Leitfaden zur aufsichtlichen Beurteilung

Die bankinternen Verfahren zur Sicherstellung
der Risikotragfahigkeit sind fiir die Bankensteue-
rung von groBer Bedeutung. Wie diese auszusehen
haben, ist im Kreditwesengesetz (KWG) sowie den
Mindestanforderungen an das Risikomanagement
der Banken (MaRisk) geregelt. 2011 hatte die Auf-
sicht ihre Verwaltungspraxis im Leitfaden zur auf-
sichtlichen Beurteilung bankinterner Risikotragfahig-
keitskonzepte konkretisiert.

BaFin und Deutsche Bundesbank haben den
Leitfaden nun grundlegend Uberarbeitet. Hinter-
grund sind signifikante Anderungen der europaéi-
schen Aufsichtsstruktur und -praxis aufgrund

des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) und des aufsicht-
lichen Uberwachungs- und Bewertungsprozesses
(Supervisory Review and Evaluation Process -
SREP). Bis zum 17. Oktober kénnen interessier-
te Marktteilnehmer Stellungnahmen zu dem Papier
abgeben.

Kurz & Aktuell
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Priifungsberichte

Konsultation zur Anderung der Verordnung

Die BaFin hat auf ihrer Internetseite eine Verord-
nung zur Anderung der Priifungsberichtsverordnung
(PrifbV) zur Konsultation gestellt. Stellungnahmen
nimmt sie bis zum 4. September entgegen.

Die Anderungen betreffen die geldwascherechtlichen
Vorschriften der PrifbV. Sie waren aufgrund des
Gesetzes zur Umsetzung der Vierten Geldwasche-
richtlinie, zur Ausfliihrung der europdischen Geld-
transferverordnung und zur Neuorganisation der
Zentralstelle fir Finanztransaktionsuntersuchungen
erforderlich. Konkret hat die BaFin das Formblatt 5
angepasst sowie den Fragebogen zur Risikosituation
des gepriiften Kredit- oder Finanzdienstleistungs-
instituts Uberarbeitet.

Marktmissbrauch

BakFin veranstaltet Workshops fiir Emittenten

Am 11. Dezember 2017 richtet die BaFin am
Standort Frankfurt am Main zwei inhaltsgleiche
Workshops zum Thema Marktmissbrauch aus. Die
Veranstaltungen richten sich an Emittenten, die an
regulierten Markten zum Handel zugelassen sind.

In den Workshops informiert die BaFin die Teilneh-
mer Uber das Verbot von Insidergeschaften und die
unrechtmaBige Offenlegung von Insiderinformatio-
nen gemaf Artikel 14 der Marktmissbrauchsverord-
nung sowie Uber das Gebot zur Veréffentlichung von
Insiderinformationen (Ad-hoc-Publizitat) nach Artikel
17 der Verordnung in Verbindung mit § 15 Absatz 1
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG). Dies ge-
schieht auch anhand von Beispielen aus der Praxis.
AuBerdem geht es um die Auswirkungen der Ad-
hoc-Publizitat auf das Verbot der Marktmanipulation.

Der erste Workshop findet vormittags von 10 bis
13 Uhr, der zweite nachmittags von 14 bis 17 Uhr


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-154-264_procedure_reporting_circuit_breakers_parameters.pdf
https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
https://www.bafin.de/dok/7846544
https://www.bafin.de/dok/7874896
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_170906_rtf-leitfaden_diskussionspapier.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/dok/9810270
https://www.bafin.de/dok/9930738
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl117s1822.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L0849&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L0849&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0847&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0847&from=DE
http://www.zoll.de/DE/Der-Zoll/FIU/fiu_node.html
https://www.bafin.de/dok/9953538
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
https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_170906_rtf-leitfaden_diskussionspapier.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/dok/9930738
https://www.bafin.de/dok/9930738
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statt. Interessenten kénnen sich bis zum 31. Okto-
ber Uber die Internetseite der BaFin anmelden. Die
Teilnahme ist kostenlos. Bei der Anmeldung besteht
die Méglichkeit, im Vorfeld Fragen an die BaFin zu
senden. Zusagen wird diese nach Ablauf der Anmel-
defrist per E-Mail verschicken.

Zahlungsdienste

Anmeldung zur Informationsveranstaltung jetzt moglich

Wie bereits in der August-Ausgabe angekiindigt,
veranstaltet die BaFin am 5. Dezember in Frankfurt
am Main eine Konferenz zur Neufassung des Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetzes (ZAG). Interessierte
Marktteilnehmer kénnen sich nun zu der Veranstal-
tung anmelden. Die Frist endet am 27. Oktober.

Vertreter der BaFin und des Bundesfinanzministe-
riums werden unter anderem Uber Erlaubnispflich-
ten, Ausnahmen und laufende Aufsicht, (iber Sicher-

heit im Zahlungsverkehr sowie den Weg zur Zweiten

Zahlungsdiensterichtlinie referieren. Zudem ist eine
Podiumsdiskussion zum Thema ,Zahlungsverkehr
im Umbruch - Neue Marktchancen?" geplant, an der
neben einer Expertin des Bundesfinanzministeriums
und Vertretern von Verbanden auch BaFin-Exekutiv-
direktor Raimund Rd&seler teilnehmen wird.

Die Teilnahme an der Konferenz ist kostenlos. Es
stehen circa 170 Platze zur Verfiigung. Zusagen wird
die BaFin etwa drei Wochen vor der Veranstaltung
per E-Mail verschicken.

Wichtige Termine

bis Ende Oktober 2017

19. Sept Joint Committee
(Videokonferenz)

21. Sept ESRB GB,

Frankfurt a. M.

27. Sept ESMA BoS, Paris

27. Sept AFS, Berlin

28./29. Sept EIOPA BoS,
Frankfurt a. M.

4./5. Okt BCBS, Basel

6. Okt FSB Plenary (DE),
Berlin

10. Okt Joint Committee
(Videokonferenz)

11. Okt BaFin-Jahres-
konferenz der
Versicherungsaufsicht

23.-25. Okt IOPS Committee
Meetings (AGM,
Global Forum),
Mauritius

24./25. Okt EBA BoS, London

26. Okt EIOPA BoS, Extra-
ordinary Meeting,
Frankfurt a. M.

27. Okt BaFin-Veranstaltung
zur Umsetzung der
MIFID-II-Wohlverhal-
tensregeln

30. Okt - IAIS Committee

3. Nov Meetings (AGM, AC),

Kuala Lumpur


https://www.bafin.de/DE/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html?cms_eventid=9953538
https://www.bafin.de/dok/9902510
https://www.bafin.de/dok/9716598
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl117s2446.pdf
https://www.bafin.de/DE/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html;jsessionid=BA038A40807E19F5323C23F6496B6559.1_cid372?cms_eventid=9716598
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
https://www.bafin.de/DE/Service/Anmeldung/anmeldung_node.html;jsessionid=BA038A40807E19F5323C23F6496B6559.1_cid372?cms_eventid=9716598
https://www.bafin.de/dok/7980388
https://www.bafin.de/dok/7980388
https://www.bafin.de/dok/9757642
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Internationale Meldungen

Aufsichtliche
Finanzinformationen

EZB dndert Meldeverordnung

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat ihre
Verordnung Uber die Meldung aufsichtlicher Finanz-
informationen per Anderungsverordnung angepasst.
Die Verordnung regelt das Verfahren, nach dem
beaufsichtigte Institute und Gruppen ihre Finanz-
informationen bei den zustdndigen Aufsichtsbehor-
den einzureichen haben. Die Anderungen dienen vor
allem der Anpassung der Verordnung an den gean-
derten Internationalen Rechnungslegungsstandard
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fur Finanzinstrumente (International Financial
Reporting Standard 9 - IFRS 9). Sie betreffen die
Bewertung von Finanzinstrumenten und fihren auch
zu Uberarbeiteten FINREP-Meldebdgen.

Die neuen Anforderungen sollen flir die beaufsichtig-
ten Unternehmen grundsatzlich zum 1. Januar 2018
in Kraft treten. Somit missen ab dem Meldestichtag
31. Marz 2018 die Meldungen zu den aufsichtlichen
Finanzinformationen nach der FINREP-Version 2.7
eingereicht werden.

Die deutsche Aufsicht konnte sich jedoch erfolgreich
daflir einsetzen, dass weniger bedeutende deut-
sche Institute, die nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) bilanzieren, die neuen Meldebdgen erst zum
1. Januar 2019 anwenden miissen. Die BaFin hat-
te hierzu einen entsprechenden Antrag bei der EZB
eingereicht, dem diese in Form einer zusatzlichen_
Verordnung stattgegeben hat.

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 Marktaufsichtsbehérde

T
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-
behdérden

IASB International Accounting
Standards Board
Internationales Gremium ftir
Rechnungslegungsstandards


https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/oj_jol_2015_086_r_0004_de_txt.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_ecb_2017_25_f_sign.pdf
http://www.ifrs.org/issued-standards/list-of-standards/ifrs-9-financial-instruments/#about
https://www.gesetze-im-internet.de/hgb/
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_ecb_2017_26_f_sign.pdf
https://www.ecb.europa.eu/ecb/legal/pdf/en_ecb_2017_26_f_sign.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/
http://www.ifrs.org/groups/international-accounting-standards-board/
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Produktinformation

Erliuterungen zum Informationsblatt
fiir PRIIPs-Produkte und Standardformat fiir
Nicht-Lebensversicherungsprodukte

Ab Anfang 2018 haben Verbraucher bei be-
stimmten Anlageprodukten Anspruch auf ein Basis-
informationsblatt. Bei verpackten Anlageprodukten
fur Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte
(Packaged Retail and Insurance-based Investment
Products — PRIIPs) spricht man vom sogenannten
Key Investor Information Document (KID).

Um gemeinsame aufsichtsrechtliche Ansatze und
Praktiken bei der Umsetzung und Uberwachung der
KIDs zu fordern, haben die europdischen Aufsichts-
behdérden (ESAs) Fragen und Antworten dazu zu-
sammengestellt (siehe BaFinJournal Juli 2017). Die-
se haben sie jetzt erweitert.

Zudem haben die ESAs Flussdiagramme veroffent-
licht, welche die Abfolge fiir die Berechnungen zur
Vorbereitung eines KID beispielhaft erldutern. Die
Diagramme sind ausdrucklich nicht verbindlich: Je-
der PRIIP-Hersteller muss die Prozesse und Berech-
nungen fir seine Produktpalette selbst erstellen, um
die Vorgaben der PRIIPs-Verordnung und der dazu-

gehorigen Delegierten Verordnung einzuhalten.

Standardisiertes Informationsblatt
fiir Nicht-Lebensversicherungsprodukte

Darlber hinaus hat die Europdische Kommission
eine Durchfiihrungsverordnung verdéffentlicht, die

Fragen und Antworten
WwWw.esas-joint-committee.europa.eu

Flussdiagramme
esas-joint-committee.europa.eu

Durchfiihrungsverordnung
Www.eur-lex.europa.eu
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fur das Informationsblatt von Nicht-Lebensversiche-
rungsprodukten ein Standardformat festlegt. Ab
Inkrafttreten der europaischen Versicherungs-
vertriebsrichtlinie am 23. Februar 2018 missen alle
Nicht-Lebensversicherer dem Verbraucher vor Ver-
tragsschluss ein entsprechendes Informationsblatt
zur Verfiigung stellen. Die Verordnung erlaubt es
auch, digitale Instrumente wie Layer oder Pop-ups
anzuwenden, und beriicksichtigt somit den techni-
schen Fortschritt.

Bankenregulierung

EBA und BCBS veriffentlichen Monitoring-Berichte
zu CRD 1V/CRR und Basel 111

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
hat das europadische Bankensystem zum zwdélften
Mal dem halbjahrlichen 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 risikobasier-
te Kapitalkennzahl im Fokus. Wie in den Vorjahren
umfasste das Monitoring zusatzlich wesentliche Li-
quiditatskennzahlen. Der aktuelle Bericht enthalt die
aggregierten Ergebnisse von 164 Instituten, davon
36 deutschen, zum Stichtag 31. Dezember 2016.

Auf globaler Ebene flihrte der Basler Ausschuss fiir
Bankenaufsicht BCBS parallel dazu ein Basel-III-
Monitoring durch. Der BCBS beobachtet die risiko-
basierten Kapital- und Liquiditatskennziffern un-
ter der Annahme der vollstdndigen Umsetzung der
Vorgaben aus Basel III, das heiBt ohne Beriicksich-
tigung gesetzlicher Ubergangsregelungen. Der ak-
tuelle Bericht des BCBS beinhaltet die aggregierten
Ergebnisse von insgesamt 200 Instituten, davon
36 deutschen, und zwar ebenfalls zum Stichtag

31. Dezember 2016 .


https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/JC%202017%2049%20(JC_PRIIPs_QA_Final).pdf
https://www.bafin.de/dok/9710898
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/JC%202017%2049%20(PRIIPs_flow_diagram_risk_reward).pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0653&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1469&from=EN
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
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1720738/EBA+Report+of+CRDIV-CRR+Basel+III+monitoring+exercise+-+December+2016.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d416.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d416.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
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/JC%202017%2049%20(JC_PRIIPs_QA_Final).pdf
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/JC%202017%2049%20(PRIIPs_flow_diagram_risk_reward).pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R1469&from=EN
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Internationale Kooperation

BCBS und IASB unterzeichnen Grundsatzabkommen

Die langfristige Sicherung der Finanzstabilitat
sowie die Verbesserung der Marktdisziplin und
des Informationsaustausches sind die Ziele
eines Kooperationsabkommens (Memorandum of
Understanding — MolU), das die globalen Standard-
setzer fir die Bankenregulierung und die Bilanzie-
rung, der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht BCBS
und das Internationale Gremium fiir Rechnungs-
legungsstandards IASB, nun unterzeichnet haben.

Internationale Konsultationen
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Insbesondere bei der Risikovorsorge, der Klassifizie-
rung von Finanzinstrumenten und der Offenlegung
gibt es zahlreiche Berlihrungspunkte, die eine wei-
tergehende Zusammenarbeit notwendig erschei-
nen lassen. Eine enge Abstimmung kann zudem die
Akzeptanz bei den Banken starken. Auch mit der
Internationalen Organisation der Wertpapierauf-
sichtsbehérden I0OSCO hat der BCBS bereits eine
Kooperationsvereinbarung geschlossen. Es erscheint
daher wahrscheinlich, dass er auch ein entsprechen-
des Abkommen mit der Internationalen Vereinigung
der Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS anstrebt.

I0SCO Empfehlungen zur Verbesserung der Melde- und Transparenzpflichten beim
Sekundarmarkthandel von Unternehmensanleihen (bis 16. Oktober 2017)
BCBS Konsultation zu Auswirkungen von Fintech auf Banken und Bankenaufsicht (bis

31. Oktober 2017)

EBA Diskussionspapier zum Thema Fintech (bis 6. November 2017)


http://www.bis.org/bcbs/ifrs_bcbs_mou.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD578.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d415.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf
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Produktintervention

Anwendung in der Praxis

Das Instrument der Produkt-
intervention, das die BaFin seit Mit-
te 2015 nutzen kann (siehe Info-
kasten Seite 13 und BaFinJournal
September 2015), hat sich inzwi-
schen in der Aufsichtspraxis eta-
bliert. In mehreren Fallen hat die BaFin es bereits
angewendet: So hat sie etwa die Vermarktung,
den Vertrieb und den Verkauf von finanziellen Dif-
ferenzkontrakten (Contracts for Difference — CFDs)
beschrankt und mit einem Vertriebsverbot fiir boni-
tatsabhangige Schuldverschreibungen gedroht (sie-
he Infokasten Seite 14).

Der vorliegende Artikel gibt einen Einblick, nach wel-
chen Kriterien sich die BaFin richtet, wenn sie das
Instrument der Produktintervention in der Praxis an-
wendet.

Novum des Aufsichtsrechts

Die Schaffung der Erméach-
tigung zu Produktinter-
ventionen war eine
systematische

Weiterent-

wicklung

des

Aufsichtsrechts, da sie MaBnahmen in Bezug auf ein-
zelne Finanzprodukte ermdéglicht hat. Bislang bezog
sich die Aufsicht in erster Linie auf die am Markt ta-
tigen Personen und Unternehmen, fir die bestimmte
Ge- und Verbote gelten. Unter gewissen Vorausset-
zungen kann nun aber das Produkt selbst reguliert
werden, auch wenn beteiligte Unternehmen wie
Emittenten oder Vermittler ihren Pflichten genligen.

Damit einher geht auch eine Neuerung fur die Emit-
tenten: Diese kdnnen nun auch dann mit der BaFin
in Kontakt kommen, wenn das Prospektbilligungs-
verfahren fir das emittierte Finanzprodukt bereits
abgeschlossen ist. Dies gilt auch dann, wenn sie -
anders als etwa Banken und Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen - nicht der laufenden Aufsicht
der BaFin unterliegen. Die Mdglichkeit einer Pro-
duktintervention besteht dabei aufgrund des unter-
schiedlichen Prifungsumfangs und der anderen Ziel-
richtung unabhangig vom Prospektregime.
So prift die BaFin im Rahmen der
Prospektprifung weder die
inhaltliche Richtigkeit
des Prospekts
noch das Pro-
dukt selbst
im Hin-
blick


https://www.bafin.de/dok/7868862
https://www.bafin.de/dok/7868862
https://www.bafin.de/dok/9232374
https://www.bafin.de/dok/8129274
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Produktintervention

Seit Mitte 2015 verflgt die BaFin lber
das Instrument der Produktinterven-
tion. Mit diesem kann sie die Vermark-
tung, den Vertrieb und den Verkauf
von bestimmten Finanzprodukten
beschranken oder sogar verbieten,
wenn diese erhebliche Bedenken flr
den Anlegerschutz aufwerfen oder
eine Gefahr fir die Stabilitat oder
Integritat des Finanzsystems oder des
Finanzmarkts darstellen. Das Produkt-
interventionsrecht wurde mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz als § 4b in
das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
eingeflhrt.

auf Aspekte des Anlegerschutzes. Daher schlieBt
auch ein gebilligter Prospekt eine spatere Produkt-
intervention nicht aus.

Wie kommt es zu einer Produktintervention?

Die Ermachtigungsgrundlage in § 4b Wertpapierhan-
delsgesetz (WpHG) sieht mehrere Griinde fiir Pro-
duktinterventionen vor: Die BaFin kann einschreiten,
wenn ein Finanzinstrument erhebliche Bedenken fir
den Anlegerschutz aufwirft, es eine Gefahr fir die
Finanz- oder Warenmarkte oder die Stabilitat des
Finanzsystems darstellt oder wenn ein Derivat nega-
tive Auswirkungen auf den Preisbildungsmechanis-
mus in den zugrundeliegenden Markten hat. In der
Anwendungspraxis der BaFin haben bisher allein er-
hebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz eine Rolle
gespielt.

Es gibt vielfaltige Ausldser, welche die BaFin dazu
veranlassen zu priifen, ob ein bestimmtes Finanz-
produkt erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz
aufwirft. Sie greift dazu nicht nur auf die Erkenntnis-
se ihrer Marktiiberwachung zuriick, sondern verwer-
tet auch Hinweise aus externen Quellen. So kdén-
nen zum Beispiel Beschwerden von Anlegern dazu
fiihren, dass die BaFin bestimmte Finanzprodukte
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analysiert. Ferner kénnen Medienberichte oder Hin-
weise von Verbraucherschiitzern Anlass fir ent-
sprechende Prifungen sein. Nicht zuletzt erfahrt

die BaFin von neuen Finanzprodukten oft schon vor
deren Emission: namlich im Prospektbilligungsver-
fahren. Auch die dazu eingereichten Unterlagen kon-
nen im Einzelfall Anhaltspunkte fir erhebliche Anle-
gerschutzbedenken enthalten.

Kriterien fiir Anlegerschutzbedenken

Um zu beurteilen, wann ein Finanzprodukt erheb-
liche Bedenken fiir den Anlegerschutz aufwirft, zieht
die BaFin - im Interesse einer einheitlichen Anwen-
dung der Vorschrift - den Kriterienkatalog aus Ar-
tikel 21 der einschlagigen Delegierten Verordnung
der Europadischen Kommission heran. Dieser beinhal-
tet Kriterien wie Komplexitat und Transparenz des
Produkts, angesprochener Kundenkreis, Rendite-
Risiko-Verhaltnis, Preisbildung, Marktliquiditat und
Verkaufspraktiken, aber auch emittentenbezogene
Kriterien wie dessen finanzielle und geschaftliche
Lage oder die Bedeutung des Produkts als Finanzie-
rungsquelle fiir den Emittenten. Die Liste der Krite-
rien ist nicht abschlieBend, so dass die BaFin bei der
Prifung von Anlegerschutzbedenken auch weitere
Aspekte heranziehen kann.

Die BaFin hat die Befugnis der Produktintervention
von Anfang an als Ultima-Ratio-Ermachtigung be-
wertet. Das bedeutet, dass nicht jeder Kritikpunkt in
Bezug auf ein Finanzprodukt zu einer Interventions-
maBnahme fihren kann. Dieser Linie ist die BaFin
treu geblieben: Sie hat bislang in allen Priifverfahren
erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz anhand
mehrerer der in der Delegierten Verordnung aufge-
fihrten Kriterien analysiert.

Aufklarung des Sachverhalts

Geht die BaFin Hinweisen auf mdgliche Anleger-
schutzbedenken nach, so geschieht dies meist zu-
nachst, indem sie sich weitere Informationen be-
schafft. Dazu kann sie haufig auf gesetzliche
Pflichtdokumente wie Wertpapier- und Vermégens-
anlageprospekte sowie auf Produktinformationsblat-
ter der Emittenten zurlickgreifen. Auch die Internet-
Auftritte der Anbieter enthalten oft wichtige Angaben.

Mitunter zieht die BaFin aber auch nicht 6ffentlich
verfligbare Informationen heran, um Anleger-
schutzbedenken zu bestatigen — oder zu entkraften.


https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32017R0567&from=DE
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s1114.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/__4b.html
https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
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Daflir kann sie von jedermann verlangen, Auskinf-
te zu erteilen, Unterlagen vorzulegen und Kopien zu
Uberlassen. Der Gesetzgeber hat klar geregelt, dass
die Aufsicht diese Befugnis auch dann nutzen kann,
wenn sie prifen will, ob die Voraussetzungen fir
eine ProduktinterventionsmaBnahme vorliegen. Auf
dieser Grundlage erhélt die BaFin in der Regel alle
Informationen, die sie bendtigt. Lediglich in einem
Fall wehrte sich ein Emittent gegen die Erteilung der
Auskinfte. Das zustandige Verwaltungsgericht be-
statigte allerdings, dass das Auskunftsverlangen der
BaFin rechtmaBig ist.

Nicht alle Fille enden mit
ProduktinterventionsmaBnahme

Nicht alle Falle, in denen zunachst Anhaltspunkte
fur die Prifung erheblicher Bedenken fiir den An-
legerschutz vorliegen, enden mit einer formlichen
ProduktinterventionsmaBnahme. In einigen Fal-

len kdnnen die Bedenken ganz entkraftet werden,

in anderen wird die Schwelle , erhebliche Bedenken
flr den Anlegerschutz" nicht erreicht. So rechtfer-
tigt zum Beispiel nicht jedes Missverstandnis eines
Anlegers Uber die Funktionsweise eines Finanzpro-
dukts, dass die BaFin dieses als intransparent be-
wertet. Wenn sich bei der Priifung herausstellt, dass
die Eigenschaften des Produkts in den Produktbedin-
gungen oder anderen Dokumenten wie Prospekten
ausreichend klar dargestellt sind, bestehen keine er-
heblichen Bedenken fiir den Anlegerschutz.

Aber auch dann, wenn ein Produkt aus Sicht der
BaFin erhebliche Bedenken fiir den Anlegerschutz
aufwirft, fihrt dies nicht immer zum Erlass einer
ProduktinterventionsmaBnahme. Aus rechtlichen
Grinden erfahren die betroffenen Emittenten oder
Anbieter immer im Vorhinein, dass eine solche MaB-
nahme droht. Denn die BaFin ist gesetzlich dazu
verpflichtet, sie vor dem Erlass der MaBnahme anzu-
héren und ihnen Gelegenheit zur Stellungnahme zu
geben.

In dieser Situation entschlieBen sich Emittenten oder
Anbieter mitunter dazu, von weiteren Emissions-
oder Vertriebsvorhaben abzusehen. Das kann etwa
dadurch geschehen, dass Emittenten einen bereits
gestellten Antrag auf Prospektbilligung zuriickzie-
hen. Mdglich ist aber auch, dass sie bereits begon-
nene Vertriebsaktivitaten einstellen. Ein solches
Vorgehen kann eine InterventionsmaBnahme gegen-
standslos machen. Dies ist auch legitim: Denn zum
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einen ist die BaFin verpflichtet, eine MaBnahme der
Produktintervention auf ihrer Internetseite bekannt
zu machen. Zum anderen wiirden dem Betroffenen
Verfahrenskosten auferlegt. Ohne férmlichen Ab-
schluss des Interventionsverfahrens bleibt ihm bei-
des erspart.

Selbstverpflichtung: Bonitdtsabhdngige
Schuldverschreibungen

Auch die Praxis hat gezeigt, dass Adressaten eines
Produktregulierungsvorhabens die Anlegerschutz-
bedenken auch ohne Produktverzicht so weit aus-
rdumen kénnen, dass eine formliche MaBnahme
entbehrlich wird. Ein Beispiel hierflr ist die Selbst-
verpflichtung der Branche zu wesentlichen Anpas-
sungen bei Emission und Vertrieb von bonitats-
abhangigen Schuldverschreibungen. Die Verbande
reagierten damit auf die 6ffentliche Anhérung der
BaFin zu einer InterventionsmaBnahme.

Die BaFin hat nach Veroéffentlichung des Branchen-
standards vorerst von einer Produktinterventions-
maBnahme abgesehen. Bis Ende September will sie
zunachst prufen, ob die Selbstverpflichtung fir das
angestrebte Anlegerschutzniveau ausreichend ist.
Im Anschluss daran wird sie entscheiden, ob die
urspriinglich geplante InterventionsmaBnahme noch
erforderlich ist.

Ein solches Verfahrensende sollte nicht als ,Kuh-
handel™ oder fauler Kompromiss gesehen werden.

Weitere Informationen

Weitere ausfihrliche Informationen
zum Thema Produktintervention sowie
ein Interview mit BaFin-Exekutiv-
direktorin Elisabeth Roegele finden
Sie im BaFinJournal September 2015.
Uber die erwahnten Praxisfalle
berichtete das BaFinJournal in den
Ausgaben Dezember 2016, Mai 2017,
Januar 2017 und Juli 2017.



https://www.bafin.de/dok/7844616
https://die-dk.de/media/files/Grundsaetze_bonitaetsabhaengige_Schuldverschreibungen.pdf
https://die-dk.de/media/files/Grundsaetze_bonitaetsabhaengige_Schuldverschreibungen.pdf
https://www.bafin.de/dok/9706318
https://www.bafin.de/dok/7868862
https://www.bafin.de/dok/8691534
https://www.bafin.de/dok/9271768
https://www.bafin.de/dok/8753264
https://www.bafin.de/dok/9710898
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Denn die BaFin sieht verbraucherschiitzende MaB3-
nahmen von Emittenten und Anbietern nicht als
Verhandlungsgegenstand. Allerdings ist sie zu je-
dem Zeitpunkt einer Prifung von Produktinterven-
tionsmaBnahmen dazu verpflichtet, alle tatsach-
lichen Umstande zu berilicksichtigen. Daher muss
sie auch selbstverpflichtende MaBnahmen mit Blick
darauf bewerten, ob eine InterventionsmaBnahme
noch erforderlich und angemessen ist. Nur wenn das
Produkt am Ende des Prifverfahrens noch erheb-
liche Bedenken fir den Anlegerschutz aufwirft, darf
die BaFin die vorgesehene MaBBnahme erlassen.

Im Ergebnis lasst sich daher die verbraucherschiit-
zende Wirkung der Befugnis zu Produktinterventio-
nen nicht allein an der Zahl der erlassenen Interven-
tionsmaBnahmen festmachen. Auch der ,geordnete
Rickzug" von Emittenten oder andere MaBnahmen
der Anbieter, die dem Ziel des Verbraucherschutzes
dienen, sind das Ergebnis der Ausliibung der Befug-
nis zu Produktinterventionen.

InterventionsmaBnahme:
Vertriebsbeschrankung bei CFDs

Erhebliche Bedenken fir den Anlegerschutz kén-
nen aber auch zum tatsachlichen Erlass einer
InterventionsmaBnahme fihren. Das hat die
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Vertriebsbeschrankung flir CFDs gezeigt, die die
BaFin angeordnet hat.

Damit ist ihre Arbeit aber keineswegs getan. Es ist
nun ihre Aufgabe zu GUberwachen, ob die Betroffenen
die MaBnahme umsetzen und die Regelung tatsach-
lich beachten.

Anlegerverantwortung

Aus dem Ultima-Ratio-Charakter der Befugnis zu
Produktinterventionen folgt auch, dass das Instru-
ment nicht bewirken kann, dass im Markt nur noch
Produkte angeboten werden, die in jeder Hinsicht
unbedenklich sind. Daher sind andere Teile des Auf-
sichtsrechts wie Prospekt-, Transparenz- und Ver-
haltensvorschriften ebenso wichtige Pfeiler des
finanziellen Anleger- und Verbraucherschutzes.

All das unterstitzt den Anleger bei Geldanlage-
entscheidungen - fur die er jedoch nach wie vor
selbst verantwortlich ist.
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ORSA-Berichte

BaFin-Analyse: Verbesserte Qualitdit, aber noch Schwachstellen

Das europaische Aufsichtsregime Solvency II
schreibt vor, dass Versicherungsunternehmen und
-gruppen als Teil ihres Risikomanagements in regel-
méaBigen Abstidnden sowie bei wesentlichen Ande-
rungen ihres Risikoprofils eine unternehmenseigene
Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA, siehe Infokasten
Seite 17) durchfithren miissen. Uber deren Ergeb-
nisse mussen sie ihrer Aufsichtsbehérde Bericht
erstatten.

Der ORSA-Bericht nimmt innerhalb der Solvency-II-
Berichterstattung eine besondere Rolle ein, denn
ohne ihn ist eine angemessene, prospektive Beauf-
sichtigung der Solvabilitdt der Unternehmen nicht
moglich. Er liefert wichtige Aufschliisse dartber, ob
die Versicherer ihr Risiko- und ihr Kapitalmanage-
ment angemessen ausgestalten und miteinander
verzahnen, um ihren Kapitalbedarf, der sich mit der
Risikoexponierung verandert, angemessen zu Uber-
wachen und zu steuern und kontinuierlich sicher-
zustellen, dass sie die aufsichtsrechtlichen Kapital-
anforderungen einhalten. Die BaFin benétigt darum
im ORSA-Bericht detaillierte Informationen, die Giber
die quantitativen und qualitativen Informationen der
ubrigen Solvency-II-Bericht-

erstattung hinaus-

gehen.

Weiterer Optimierungsbedarf

Schon in der Vorbereitungsphase zu Solvency II wa-
ren die Unternehmen aufgefordert, eine reduzierte
Form des ORSA zu durchlaufen, die bericksichtigte,
dass die quantitativen Solvency-II-Anforderungen
noch nicht galten. Inzwischen liegen der BaFin von
den meisten Versicherern somit zwei, von manchen
bereits drei ORSA-Berichte vor. Diese hat sie nun
einer ersten Analyse unterzogen.

Ergebnis: Die ORSA-Berichterstattung der Unterneh-
men ist insgesamt auf einem guten Weg. Wie zu er-
warten, beschaftigen sich viele Versicherer mit ihren
wesentlichen Risiken - beispielsweise den Markt-
und Ausfallrisiken sowie den versicherungstech-
nischen Risiken - intensiv und sehr granular. Auch
die Beurteilung operationeller

Risiken hat sich gegen-

Uber den ersten

Berichten ver-

bessert.


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
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Unternehmenseigene Risiko- und Solvabilitiitsbeurteilung

Bei der unternehmenseigenen Risiko- und
Solvabilitatsbeurteilung (ORSA) geht es
darum, aktuelle und kiinftige Risiken des
Unternehmens und den daraus resultierenden
Kapitalbedarf kontinuierlich zu analysieren
und zu bewerten. Im ORSA mussen Risiko-
und Kapitalmanagement addaquat miteinander
verknlpft werden, damit das Unternehmen
den sich je nach Risikoexponierung veran-
dernden Kapitalbedarf angemessen lber-
wachen und steuern sowie gegebenenfalls
rechtzeitig MaBnahmen ergreifen kann, um
die jederzeitige Einhaltung der aufsichtsrecht-
lichen Kapitalanforderungen sicherzustellen.

Daneben flihren viele Unternehmen in ihren ORSA-
Berichten auch Risiken an, die bei der Berechnung
der Solvabilitatskapitalanforderung (Solvency Capital
Requirement - SCR) keine Rolle spielen, wie strate-
gische, Reputations- und Liquiditatsrisiken.

Allerdings sind bei der Analyse auch eine Reihe von
Schwachstellen zutage getreten. Hier besteht weite-
rer Optimierungsbedarf. Die Erkenntnisse der BaFin
sind bereits in eine Bestandsaufnahme eingeflossen,
die die europaische Versicherungsaufsichtsbehérde
EIOPA im Juni verodffentlicht hat (siehe Infokasten
Seite 18). Deutsche Unternehmen sollten priifen, in-
wieweit die EIOPA-Analyse sie betrifft, und die ange-
regten Schritte zur Optimierung des ORSA-Prozesses
- soweit erforderlich - umsetzen.

Informationstiefe

Die meisten Berichte, die die Versicherer der Auf-
sicht vorgelegt haben, sind zwar durchaus umfang-
reich, enthalten aber nicht alle wesentlichen quali-
tativen und quantitativen Ergebnisse des ORSA. Die
prasentierten Zahlen und Schlussfolgerungen sind
teilweise nicht nachvollziehbar, weil die Annahmen,

Nach § 27 Absatz 2 Versicherungsaufsichts-
gesetz (VAG) muss der ORSA mindestens
folgende Elemente umfassen:

- den Gesamtsolvabilitatsbedarf unter
Berlicksichtigung von Risikoprofil, Risiko-
toleranzschwellen und Geschaftsstrategie,

- die kontinuierliche Einhaltung der Eigen-
kapitalanforderungen und der Anforde-
rungen an die versicherungstechnischen
Rickstellungen und

- die Signifikanz der Abweichung des Risiko-
profils des Unternehmens von den Annah-
men, die der Berechnung der Solvabilitats-
kapitalanforderung zugrunde liegen.

Methoden, Berechnungen und Beweggriinde, auf
denen sie basieren, nicht angegeben werden und
sich auch nicht aus anderen Quellen erschlieBen.
Die BaFin erwartet daher, dass die Berichte kunftig
deutlich mehr Hintergrundinformationen enthalten,
die ihr eine eigene Einschatzung des Risiko- und
Kapitalmanagements des Unternehmens ermég-
lichen.

Auf der anderen Seite flihren viele Versicherer auch
allgemeine Informationen zur Ausgestaltung ihres
Risikomanagementsystems (RMS) und zu den auf-
sichtsrechtlichen Anforderungen zum RMS und zum
ORSA auf. Diese gehoren jedoch nicht in den ORSA-
Bericht und sollten kiinftig entfallen.

Datenbasis

Erhebliche Sorge bereitet der BaFin, dass die ver-
wendeten Daten in den meisten Féllen nicht aktu-
ell sind. Viele Unternehmen greifen auf die Jahres-
abschlussdaten des vergangenen Geschaftsjahres
zuriick, obwohl der ORSA erst gegen Ende des drit-
ten oder gar erst im vierten Quartal des aktuellen
Geschaftsjahres durchgefuhrt wird.


https://eiopa.europa.eu/Publications/Supervisory%20Statements/EIOPA-BoS-17-097_ORSA_Supervisory__Statement.pdf
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
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Ein ORSA, der auf alten Daten basiert, ist jedoch als
Grundlage fir strategische Entscheidungen, beispiels-
weise fur das Risiko- und Kapitalmanagement, nicht
geeignet. Die BaFin erwagt deshalb, Anforderungen
dazu aufzustellen, wie lange der Stichtag fir die ver-
wendeten Daten maximal zuriickliegen darf.

Ad-hoc-ORSA-Berichte

Auffallig ist, dass die BaFin bislang nur relativ weni-
ge ORSA-Berichte erhalten hat, die Unternehmen ad
hoc erstellt haben, also aufgrund einer wesentlichen
Anderung ihres Risikoprofils.

Sie weist darauf hin, dass die Unternehmen ihr
immer, wenn und soweit sie einen Ad-hoc-ORSA
durchfiihren, lber dessen Ergebnisse berichten
mussen. Das gilt auch, wenn sich die vermutete
wesentliche Anderung des Risikoprofils, die Ausléser
des Ad-hoc-ORSAs war, bei dessen Durchflihrung
nicht bestatigt.

Beurteilung des Gesamtsolvabilitatsbedarfs

Bei der Beurteilung ihres Gesamtsolvabilitdtsbedarfs
dirfen die Unternehmen grundsatzlich von dem 6ko-
nomischen Bewertungskonzept abweichen, das Arti-
kel 75 der Solvency-II-Richtlinie und die Delegierten
Rechtsakte zu Solvency II fir den Ansatz und die
Bewertung von Vermdgenswerten und Verbindlich-
keiten bei der Bestimmung der quantitativen Anfor-
derungen vorgeben. Diese Vorgehensweise bedarf
aber einer Rechtfertigung, inwiefern sie besser dazu
geeignet ist, das spezifische Risikoprofil und die Ge-
schaftsstrategie des Unternehmens zu berlicksichti-
gen. Die BaFin wird kinftig verstarkt darauf hinwir-
ken, dass die Unternehmen Abweichungen geman
der EIOPA-Leitlinie zum ORSA plausibel begriinden.
Kénnen sie dies nicht, so wird sie eine Anderung der
Praxis einfordern.

Zudem versaumen es viele Unternehmen, im ORSA-
Bericht anzugeben, welches Konfidenz- beziehungs-
weise Sicherheitsniveau sie bei der Beurteilung des
Gesamtsolvabilitatsbedarfs zugrunde gelegt haben.
AuBerdem beachten nicht alle Versicherer, dass sie
wesentliche Abweichungen des Risikoprofils von den
Annahmen, die ihrer SCR-Berechnung zugrunde
liegen, genau analysieren und gegebenenfalls aus-
dricklich bei der Festlegung des Gesamtsolvabili-
tatsbedarfs berlicksichtigen muissen. Dartber hinaus
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fehlt in zahlreichen ORSA-Berichten eine Einschat-
zung des potenziellen Kapitalbedarfs flr zuséatzliche
materielle Risiken, die bei der SCR-Berechnung nicht
bericksichtigt werden, da sie nicht mit einer stan-
dardisierten Formel quantifizierbar sind. Dazu za&hlen
etwa die bereits erwdhnten Reputations- und strate-
gischen Risiken. Eine Einschatzung kann etwa da-
durch erfolgen, dass die Folgewirkungen ausgewahl-
ter Szenarien quantifiziert werden, die einen Eintritt
solcher Risiken unterstellen.

Die Unternehmen miussen im Rahmen des ORSA
eine prospektive Sicht auf die Risiken, denen sie
ausgesetzt sind oder ausgesetzt sein kdnnten, und
auf ihre Solvabilitatssituation einnehmen. Dabei ist
mindestens ein mittelfristiger Zeithorizont von drei
bis finf Jahren zu betrachten. Risiken, die sich nur
auf langere Sicht abzeichnen, missen auf diesen
Zeitraum heruntergebrochen werden. Die meisten
Versicherer untersuchen die erforderliche mittel-
fristige Perspektive, etwa die Halfte legt dabei eine
Flinfjahres-Sicht zugrunde. Einzelne Unternehmen
haben in ihren Berichten aber weniger als drei Jahre

Bewertung durch EIOPA

Das Fazit auf europaischer Ebene fallt
ahnlich aus wie das der BaFin: Die
europaische Versicherungsaufsichtsbe-
horde EIOPA bewertet die Fortschritte
der europaischen Unternehmen in ihrer
Bestandsaufnahme grundsatzlich posi-
tiv, halt aber weitere Verbesserungen
fur erforderlich. Dazu zahlen insbeson-
dere die Einbeziehung der Geschafts-
leitung in den ORSA-Prozess, die
Qualitat der beim ORSA verwendeten
Stresstests sowie die Beurteilung, ob
und inwieweit das unternehmenseigene
Risikoprofil signifikant von den Annah-
men abweicht, die der Berechnung der
Solvabilitatskapitalanforderung nach
der Standardformel zugrunde liegen.



https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_ORSA_DE.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Supervisory%20Statements/EIOPA-BoS-17-097_ORSA_Supervisory__Statement.pdf
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projiziert. Auch wenn der unternehmerische Pla-
nungszeitraum bisher klirzer ausgestaltet war, ist
dies angesichts der Volatilitat der Kapitalanforderun-
gen unter Solvency II nicht akzeptabel. Die betrof-
fenen Unternehmen miissen deshalb gegebenenfalls
ihren allgemeinen Planungszeitraum verlangern, um
den gednderten Bedingungen Rechnung zu tragen.

Anforderungen an aufsichtsrechtliches Kapital
und versicherungstechnische Riickstellungen

Als Ergebnis der Beurteilung der jederzeitigen Ein-
haltung der aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderun-
gen wird in vielen ORSA-Berichten nur der zu erwar-
tende Betrag der Solvabilitatskapitalanforderung,
der Mindestkapitalanforderung (Minimum Capital
Requirement - MCR) sowie der Eigenmittel mehre-
re Jahre in die Zukunft projiziert und eine Aussage
dazu getroffen, ob sich aus diesen Projektionen ein
Kapitalengpass ergibt. Diese Angaben reichen nicht
aus. Ohne Informationen zu den Annahmen Uber
externe und interne Umstédnde, die den Projektio-
nen zugrunde liegen und dazu, wie die Zahlen im
Detail zustande kommen, kann die BaFin nicht ein-
schatzen, ob die Einhaltung der aufsichtsrechtlichen

Schwachstellen

- Informationstiefe

- Aktualitat der Daten

- Einreichung von Ad-hoc-ORSA-
Berichten

- Beurteilung des Gesamtsolvabilitats-
bedarfs

- Beurteilung der jederzeitigen Ein-
haltung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen und der An-
forderungen an die versicherungs-
technischen Riickstellungen

- Rolle der Geschdftsleitung

- Umfang der Risikobeurteilung

- Qualitat der Stresstests

- Beurteilung der Abweichungen des
Risikoprofils von den SCR-Annahmen
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Kapitalanforderungen tatsachlich jederzeit gewahr-
leistet ist. DarUber hinaus erwartet sie fur die Beur-
teilung, ob das Unternehmen Kapitalmanagement-
MaBnahmen ergreifen muss, auch Angaben zur
Hoéhe der angestrebten Bedeckungsquote und dazu,
welche Motive das Unternehmen veranlasst haben,
sie so festzusetzen.

Das Thema Einhaltung der Anforderungen an die
versicherungstechnischen Riickstellungen wird in
den meisten Berichten eher stiefmditterlich behan-
delt. Die Informationen sind in aller Regel sehr kurz
und wenig detailliert. Hier erwartet die BaFin in Zu-
kunft deutlich ausfihrlichere Angaben, insbesondere
zu mdoglichen kinftigen Problemen bei der Einhal-
tung der Anforderungen und zur Einhaltung der An-
forderungen durch die versicherungsmathematische
Funktion.

Unternehmen, die MaBnahmen fir langfristige Ga-
rantien (Long Term Guarantee - LTG) oder Uber-
gangsmaBnahmen wie die Volatilitdts- und die
Matching-Anpassung, das Riickstellungs- und das
Zins-Transitional in Anspruch nehmen, missen sich
bei der Beurteilung der jederzeitigen Einhaltung der
aufsichtsrechtlichen Kapitalanforderungen und der
Anforderungen an die versicherungstechnischen
Rickstellungen mit diesen auseinandersetzen und
die Bewertung mit und ohne diese MaBhahmen vor-
nehmen. Die Beurteilung darf sich nicht darin er-
schopfen, die quantitativen Auswirkungen in der
mittelfristigen Perspektive aufzulisten. Die Versiche-
rer missen auch untersuchen und berichten, was
die ermittelten Auswirkungen fir sie bedeuten und
welche Konsequenzen sie daraus ziehen. Wenden
gruppenangehdrige Unternehmen LTG- oder Uber-
gangsmaBnahmen an, so sind die Auswirkungen im
ORSA auf Gruppenebene zu betrachten.

Eine deutsche Besonderheit ist, dass Unternehmen,
die langfristige Garantien geben - also in der Regel
Lebensversicherer —, im ORSA auch ihre langfristige
Risikotragfahigkeit untersuchen muissen. Hier kann
eine Sicht von bis zu 20 Jahren in die Zukunft ange-
messen sein. Dabei reicht es nicht aus festzustellen,
ob das Unternehmen Probleme hat, seine langfris-
tige Risikotragfahigkeit darzustellen. Sofern es hier
Schwierigkeiten identifiziert, muss es sich vielmehr
auch damit auseinandersetzen, wie es damit konkret
umgehen will. Im ORSA-Bericht muss es auf Ursa-
chen, Auswirkungen und Lésungsansatze eingehen
und diese jeweils begriinden.
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Rolle der Geschaftsleitung

Von der Geschaftsleitung wird im ORSA-Prozess
eine aktive Rolle erwartet. Sie muss auBerdem
dessen Ergebnisse in ihrem strategischen Entschei-
dungsprozess berilcksichtigen.

Anhand der vorgelegten Berichte ist allerdings viel-
fach nicht nachvollziehbar, ob die Geschéftsleitung
diesen Anforderungen tatsachlich gerecht wird. So
fehlen haufig konkrete Ausfiihrungen dazu, wie sie
ihre aktive Rolle im Einzelnen ausgeubt und Ein-
fluss auf den ORSA-Prozess genommen hat. Auch
inwiefern sich die ORSA-Ergebnisse auf strategi-
sche Entscheidungen ausgewirkt haben, ist den
Berichten nicht immer zu entnehmen. Die Ausfih-
rungen erschopfen sich

meist in der pauschalen

Angabe, die diesbeziig-

lichen Anforderungen

seien eingehalten wor-

den. Ebensowenig ge-

ben alle Unternehmen

an, welche strategi-

schen Entscheidungen,

die die Geschaftsleitung erwogen hat, im ORSA auf
ihre Auswirkungen hin geprift wurden. Das gilt
insbesondere flir ORSA-Berichte auf Gruppenebene.

Die BaFin erwartet daher kiinftig in ORSA-Berich-
ten detailliertere Informationen zum Beitrag der
Geschaftsleitung und zur Einbeziehung der ORSA-
Ergebnisse in deren strategische Entscheidungen.
AuBerdem sind ausflhrlichere Angaben dazu er-
forderlich, welche potenziellen strategischen Ent-
scheidungen im ORSA mit welchem Resultat ge-
pruft wurden.

Qualitat der Stresstests

Stresstests sind im Rahmen des ORSA-Prozesses
ein wichtiges Element zur Ermittlung des Kapital-
bedarfs eines Unternehmens. Die BaFin bendtigt
ausreichende Informationen dazu, welche Szenarien
aus welchen Griinden ausgewahlt wurden und was
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im Einzelnen die Ergebnisse der Stresstests waren -
nicht lediglich Angaben zu den Schlussfolgerungen,
die das Unternehmen aus den Resultaten zieht.

Nur so kann die BaFin beurteilen, ob die angewen-
deten Stresse flir das Risikoprofil des Unterneh-
mens angemessen sowie geeignet sind, mogliche
Schwachstellen aufzudecken, die Haupt-Risikotreiber
zu identifizieren und den Kapitalbedarf zutreffend

zu ermitteln. Sie erwartet deshalb kinftig im ORSA-
Bericht wesentlich ausfihrlichere Informationen zu
den Stresstests, die die Versicherer im ORSA durch-
gefuhrt haben.

Signifikanz der Abweichung des Risikoprofils
von den SCR-Annahmen

Zur Beurteilung der Sig-
nifikanz der Abweichung
des eigenen Risikoprofils
von den Annahmen, die
der Berechnung des SCR
zugrunde liegen, nehmen
etliche Unternehmen
eine ,Verrechnung" von
unter- und Uberschatzten Risiken vor. Eine solche
Verrechnung ist jedoch nur unter engen, anspruchs-
vollen Voraussetzungen méglich. Im Bericht ist dar-
zulegen, inwiefern diese vorliegen.

Fehlt diese Begriindung oder ist sie nicht plausibel,
kann die BaFin den Nachweis der Voraussetzungen
nachfordern oder die Verrechnung auBer Betracht
lassen.

Ausblick

In Hinblick auf die Bedeutung des ORSA-Berichts
fur die prospektive Aufsicht wird die BaFin kinftig
verstarkt darauf achten, dass die Berichterstattung
angemessen und adressatengerecht erfolgt. Wo not-
wendig, wird sie unternehmensindividuell Nachbes-
serungen verlangen. Falls ORSA-Berichte in Zukunft
nicht die erforderliche Qualitét aufweisen, wird sie
die Anforderungen gegebenenfalls konkretisieren.
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Niedrigzinsumield

Ergebnisse der Niedrigzinsumfrage 2017

Das Niedrigzinsumfeld belastet die kleinen und

mittelgroBen Kreditinstitute in Deutschland weiterhin

erheblich. Das hat die aktuelle Umfrage der BaFin

und der Deutschen Bundesbank (siehe BaFinJournal

April 2017) zur Ertragslage und Widerstandsfahig-
keit deutscher Kreditinstitute im Niedrigzinsumfeld
ergeben.

Befragt wurden die rund 1.500 kleinen und mittel-
groBen deutschen Kreditinstitute, die unmittelbar
unter nationaler Aufsicht stehen. Diese um-
fassen rund 88 Prozent aller Kreditinstitute in

Deutschland sowie rund 41 Prozent der aggregierten

Bilanzsummen.
Ertragslage

Fur die Umfrage wurden zum einen die instituts-
eigenen Plan- und Prognosedaten erhoben. Zum
anderen haben die Kreditinstitute fir finf von der
Aufsicht vorgegebene Zinsszenarien Ergebnis-
simulationen flr den Zeitraum von 2017 bis 2021
mit unterschiedlichen Annahmen zur Bilanzanpas-
sung durchgefihrt.

Bekanntmachungen


https://www.bafin.de/dok/9174016
https://www.bafin.de/dok/9174016
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Methodische Vorgaben und Zinsszenarien (2016 bis 2021)

Szenario Zinsstrukturkurve Bilanzannahme
1 Planszenario Institutsindividuelle Annahmen dynamisch
2 Konstant +/-0 bp* per 31.12.2016 statisch
3 Positiver Zinsschock +200 bp* per 31.12.2016 statisch
4 Negativer Zinsschock -100 bp* per 31.12.2016 statisch
5 Negativer Zinsschock -100 bp* per 31.12.2016 dynamisch
6 Inverse Drehung +200 bp bis -60 bp* per 31.12.2016 statisch

*bp = Basispunkte

Auf Grundlage ihrer eigenen Plan- und Prognose-
daten gaben die befragten Kreditinstitute im Som-
mer 2017 an, dass sie in finf Jahren mit einem

um 9 Prozent gesunkenen Jahresiiberschuss vor
Steuern rechnen. Da die Institute gleichzeitig von
einem Bilanzwachstum ausgehen, entspricht dies
einem Ruckgang ihrer Gesamtkapitalrentabilitat um
16 Prozent. Bei der Umfrage im Jahr 2015 waren
Banken und Sparkassen flr die folgenden funf Jahre
noch von einem Riickgang um 25 Prozent ausgegan-
gen. Die Gesamtkapitalrentabilitat ist definiert als
der Jahresiberschuss vor Steuern im Verhaltnis zur
Bilanzsumme.

~Zwar planen die deutschen Kreditinstitute wieder
etwas optimistischer, allerdings bedeutet dieses Er-
gebnis nur, dass sich die Ertragslage — ausgehend
von einem niedrigeren Niveau - weniger schnell ver-
schlechtert als noch vor zwei Jahren angenommen®,
sagte Andreas Dombret, der fiir die Bankenaufsicht
zustandige Vorstand der Bundesbank. ,Die durch
niedrige Zinsen verursachte Durststrecke ist langst
noch nicht Gberstanden®, betonte er.

Allerdings sind deutsche Institute Uberwiegend gut
kapitalisiert. ,Die gute Kapitalausstattung der meis-
ten Institute hilft dabei, die Effekte aus dem Nied-
rigzinsumfeld abzufedern®, stellte Raimund Rdseler,
BaFin-Exekutivdirektor flir Bankenaufsicht, fest.

Zudem planen die meisten Institute, alternative
Ertragsquellen auszubauen, um die schrumpfenden
Margen im Zinsgeschéft zu kompensieren. Dass sich
die Banken nicht auf ihrem Kapitalpolster ausruhen,
sondern auch aktiv GegenmaBnahmen ergreifen,
sieht Dombret positiv. ,Angesichts schrumpfender
Margen im Zinsgeschéft erschlieBen die Banken und
Sparkassen zunehmend alternative Ertragsquellen.
Insbesondere das Provisionsgeschaft wird kilinftig
mehr zur Stabilisierung der Ergebnisse beitragen®,
so Dombret.

Die Simulationen der finf Zinsszenarien zeigen,
dass sich die Ertragskraft der Banken und Sparkas-
sen in Deutschland deutlich verschlechtern wiirde,
wenn das Niedrigzinsumfeld andauert oder sich ver-
scharft. Die Gesamtkapitalrentabilitat der Banken
wirde bei konstanten Zinsen bis zum Jahr 2021 um
etwa 40 Prozent sinken; bei einem Riickgang des
Zinsniveaus sogar um deutlich mehr als die Halfte.
Portfolioanpassungen im Rahmen einer dynamischen
Bilanzannahme kénnen diesen Effekt entsprechend
mildern. Die rickldufige Gesamtkapitalrentabilitat
in den Szenarien ware vor allem auf den Riickgang
der Margen auf der Passivseite zurlickzufihren,
zum Beispiel bei den Spar- und Sichteinlagen.

Bei einem Zinsanstieg ware zunachst mit Gewinn-
einbrichen aufgrund von Wertberichtigungen zu
rechnen. Mittel- bis langfristig wiirden sich die
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Gewinne aber wegen steigender Margen Uber das
Niveau von 2016 hinaus erholen.

Widerstandsfahigkeit

Insgesamt planen die Institute mit einem Anstieg
ihrer harten Kernkapitalquote von 15,9 auf 16,5 Pro-
zent bis zum Jahr 2021. Dabei geht jedoch ein Drit-
tel der Institute flir die kommenden finf Jahre von
einem Rickgang der harten Kernkapitalquote aus.

Der Rickgang beruht vor
allem auf der starkeren Zu-
nahme der risikogewichte-
ten Aktiva, was neben einem
wachsenden Geschaftsvolu-
men auch dadurch bedingt
sein kann, dass die Institute
dann risikoreichere Geschafte
eingehen.

Wettbewerb auf dem deutschen Bankenmarkt

Im Rahmen der Umfrage wurden die Institute auch
nach der Wettbewerbssituation auf dem deutschen
Bankenmarkt gefragt. Sie rechnen weiterhin mit
starker Konkurrenz durch andere Banken in ihrer
Region und Fintechs. ,Mehr als 70 Prozent der be-
fragten Institute sieht sich aktuell einem héheren
Wettbewerbsdruck ausgesetzt als noch vor zehn
Jahren", sagte Dombret.

Vor diesem Hintergrund gab etwa jedes zehnte
Institut an, sich schon in einem Fusionsprozess zu
befinden oder eine Fusion konkret zu beabsichtigen.
~Kosten wollen die Institute primar im Privatkunden-
geschaft senken, zum Beispiel durch die SchlieBung
von Filialen. Aber auch Fusionen und Ubernahmen
werden zunehmend in Betracht gezogen und inzwi-
schen weniger kritisch gesehen als noch in der Ver-
gangenheit®, so Dombret.

Stresstest zur Bestimmung der aufsichtlichen
Eigenmittelzielkennziffer

Um die Auswirkung einer Verschlechterung der
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen auf die
Kapitalausstattung der Institute abzuschatzen, war
abermals ein Stresstest Teil der Umfrage. Geprift
wurde die Widerstandsfahigkeit der Kreditinstitute
unter verschiedenen Stressszenarien, welche
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Zinsanderungsrisiken, Kredit- und Marktpreisrisiken
berlicksichtigen. Ziel war es festzustellen, wie gut
die Eigenmittelausstattung der Kreditinstitute ist,
um diese Stressfaktoren abzufedern.

Im Ergebnis verfligen kleine und mittelgroBe Insti-
tute in Deutschland groBtenteils Gber eine gute
Widerstandsfahigkeit. ,Auch nach Stress sind die
Institute Uberwiegend stark kapitalisiert und kén-
nen die aufsichtlichen Kapitalanforderungen weit
Ubererflllen®, erlduterte Roseler. Die harte Kern-
kapitalquote nach Stress be-
tragt tber alle teilnehmenden
Banken hinweg 13,3 Prozent.
~Rund 4,5 Prozent der teil-
nehmenden Institute kénn-
ten allerdings im Stressfall
trotz Bericksichtigung stiller
Reserven ihre Kapitalanfor-
derungen aus den Sdulen I
und II zuzlglich Kapitalerhaltungspuffer nicht erftil-
len®, erganzte Rdseler. Am deutlichsten wirken sich
im Stresstest die Bewertungseffekte eines abrupten
Zinsanstieges aus. Ein solcher belastet zudem das
Zinsergebnis der Banken kurzfristig. Bei den Markt-
preisrisiken gehen die Stresseffekte zu etwa glei-
chen Teilen auf zinstragende und nicht zinstragende
Positionen zurtick. Nicht zinstragende Positionen
machen jedoch nur etwa ein Funftel des Portfolios
aus und tragen damit Gberproportional zum Stress-
effekt bei. Im Kreditrisikostresstest sind die Banken
gegen einen plotzlichen Anstieg der Kreditrisiken gut
gewappnet. Dabei wirkt sich vor allem die positive
gesamtwirtschaftliche Entwicklung entlastend auf
das Ergebnis aus.

Prdisentation der Ergebnisse

BaFin und Bundesbank stellten die
Ergebnisse der Niedrigzinsumfrage am
30. August bei einer Pressekonferenz
vor. Die Prasentation mit den Ergebnis-
sen finden Sie auf der Internetseite der
BaFin.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_pm_170830_niedrigzins_anlage.pdf?__blob=publicationFile&v=1
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Die im Stresstest aufgedeckten Risiken werden zur
Bemessung der aufsichtlichen Eigenmittelzielkenn-
ziffer herangezogen. Diese ist ein wertvoller Friih-
warnindikator fir die Aufsicht und tragt zur weiteren
Starkung der Stabilitat des deutschen Bankenmarkts
bei. Besonders anféllige Institute werden einer noch
intensiveren Aufsicht unterworfen.

Wohnimmobilienfinanzierung

Die Institute wurden auBerdem nach den Standards
und Konditionen bei der Vergabe von Wohnimmo-
bilienkrediten gefragt. Hier zeigt sich, dass die Risi-
ken zwar leicht zugenommen haben, die Kreditver-
gabestandards und

-konditionen aber

zum groBen Teil

nicht aufgeweicht

wurden.

Zudem wurde auf

Grundlage der in

der Umfrage erho-

benen Daten ein spezifischer Stresstest zum Enga-
gement bei Wohnimmobilien durchgefiihrt, um ab-
zuschatzen, wie sich ein hypothetischer Riickgang
der Wohnimmobilienpreise um 20 beziehungsweise
30 Prozent innerhalb von drei Jahren auf die Kapi-
talausstattung der Kreditinstitute auswirken wirde.
Den Modellanalysen zufolge sind die meisten Institu-
te auch den angenommenen Korrekturen der Wohn-
immobilienpreise von bis zu 30 Prozent gewachsen.
Die harte Kernkapitalquote der Banken wiirde sich
insgesamt um 0,5 beziehungsweise 0,9 Prozent-
punkte verringern.
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Bausparkassen

Parallel zur Umfrage unter den kleinen und mittel-
groBen Banken wurde eine auf das Geschaftsmodell
abgestimmte Erhebung unter den deutschen Bau-
sparkassen durchgefiihrt. Die Zinssatze flr Bau-
spardarlehen, die in dlteren Vertrdgen festgelegt
wurden, sind derzeit insgesamt weniger attraktiv
fir Kunden als die aktuellen Konditionen einer klas-
sischen Wohnimmobilienfinanzierung. Gleichzeitig
sind die Zinssatze fir Bausparguthaben, die in der
Vergangenheit angespart wurden, vergleichswei-
se hoch. Daher nehmen Bausparer derzeit weni-
ger Bauspardarlehen in Anspruch. Dennoch hat die
Nachfrage nach Bau-
sparvertragen, trotz
niedriger Zinsen, nicht
nachgelassen.

Das aktuelle Niedrig-

zinsumfeld belastet

zwar die Ertragskraft

der Bausparkassen. Die
Szenario-Berechnungen zeigen aber, dass sich die
Ertragslage bei anhaltend niedrigen oder steigenden
Zinsen im Zeitablauf stabilisiert. Bei einem weiter
fallenden Marktzinsniveau hingegen wirde sich der
Druck auf die Ertragslage weiter fortsetzen.

Durch die nach 2013 und 2015 zum dritten Mal
durchgefiihrte Umfrage konnte sich die deutsche
Aufsicht einen umfassenden Einblick in die Ertrags-
aussichten deutscher Kreditinstitute verschaffen
und potenzielle Risiken friihzeitig identifizieren.
BaFin und Bundesbank berlicksichtigen die
Umfrageerkenntnisse in ihrem Aufsichtshandeln.



September 2017

BaFin Journal

Verbraucher

Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Anleger

Weltweite Informationswoche: Aktionen der BaFin

Im Zeichen des Verbraucherschut- N
zes findet vom 2. bis 8. Oktober erst- . A
mals die World Investor Week statt, /\ l .
eine weltweite Aktionswoche fiir Anle-
ger, an der auch die BaFin teilnimmt.
Initiator ist die Internationale Organi-
sation der Wertpapieraufsichtsbehdérden IOSCO. Die
einzelnen Aktionen werden von den nationalen Auf-
sichtsbehdrden selbstédndig geplant und organisiert.
Die Informationswoche soll dazu beitragen, weltweit
auf die Bedeutung von Verbraucherschutz, -aufkla-
rung und -bildung aufmerksam zu machen. Sie bietet
der BaFin somit Gelegenheit, ihren Beitrag zum kol-
lektiven finanziellen Verbraucherschutz vorzustellen.

WORLD INVESTOR
WEEK 2017

Fur Donnerstag, 5. Oktober, plant die BaFin einen
Telefon-Expertentag. Interessierte Anleger kénnen
sich mit Fragen rund um das Thema Wertpapiere
direkt an verschiedene Experten der BaFin wenden,
darunter Elisabeth Roegele, Exekutivdirektorin der
Wertpapieraufsicht. Zudem wird die BaFin zur World
Investor Week ein Video verdéffentlichen, das Ver-
brauchern helfen soll, sich richtig auf einen Termin
beim Anlageberater vorzubereiten. Geplant sind da-
riiber hinaus zwei neue Broschiren. Die erste gibt
hilfreiche Tipps zur Geldanlage im Ruhestand, die
andere informiert in Leichter Sprache Uber Begriffe
zur Geldanlage von A-Z.
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Warnung
Uhr.de AG: Kaufempfehlungen fiir Aktien

Nach Informationen der BaFin werden derzeit
die Aktien der Uhr.de AG (ISIN: DEOOOA14KN47)
durch E-Mail-Borsenbriefe zum Kauf empfohlen.

Die BaFin hat Anhaltspunkte, dass im Rahmen der
Kaufempfehlungen unrichtige oder irrefihrende
Angaben gemacht und/oder bestehende Interes-
senskonflikte pflichtwidrig verschwiegen werden.
Sie hat hinsichtlich des betroffenen Werts eine
Untersuchung wegen des Verdachts der Marktmani-
pulation eingeleitet. Die Aktien der Gesellschaft sind
in Deutschland an den Bérsen Berlin, Dlisseldorf,
Frankfurt am Main (inklusive Xetra) und Minchen in
den Freiverkehr einbezogen.

Die BaFin rat allen Anlegern, vor Erwerb von Aktien
dieser Gesellschaft sehr genau zu priifen, wie serits
die Angaben sind, und sich Uber die betroffene Ge-
sellschaft auch aus anderen Quellen zu informieren.
Hinweise dazu, wie sie sich vor unseriésen Anlage-
empfehlungen schiitzen kénnen, finden Anleger in
den Broschiiren der BaFin.


http://www.worldinvestorweek.org/
https://www.bafin.de/dok/7854426
https://www.bafin.de/dok/8228504
https://www.bafin.de/dok/8228504
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Anordnung

Josef Miiller: Finanzportfolioverwaltung ohne Erlaubnis

Die BaFin hat Herrn Josef Miller, Karlsruhe, mit
Bescheid vom 15. August 2017 aufgegeben, die
ohne Erlaubnis erbrachte Finanzportfolioverwaltung
unverziglich einzustellen.
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Miller verfigt Gber Handlungs- und Vertretungs-
vollmacht mit Entscheidungsspielraum fir die Ver-
waltung einzelner in Finanzinstrumenten angelegter
Vermoégen. Dadurch, dass er die Verwaltung nicht
nur fir enge Familienangehorige durchfihrt, erbringt
er die Finanzportfolioverwaltung.

Abwicklung unerlaubter Geschafte

,Deutsche Gesundheitskasse DeGeKa VVAG*“:
Versicherungsgeschdift ohne Erlaubnis

Die BaFin hat der ,Deutschen Gesundheitskasse
DeGeKa VVAG", Struppen, am 30. August 2017 auf-
gegeben, ihr Versicherungsgeschéft einzustellen und
abzuwickeln. Flir den Betrieb des Versicherungsge-
schafts hat die DeGeKa keine Erlaubnis. Die BaFin
hat sie angewiesen, samtliche Mitgliedsvertrage mit
einer Frist von vier Wochen zu ktndigen.

Von der Anordnung

sind insbesondere die

Krankenversicherung

sowie die Krankenhaus-

tagegeld- und Kranken-

tagegeldversicherungen

betroffen, die mit der

Mitgliedschaft in der

DeGeKa verbunden sind.

Die zivilrechtliche Wirksamkeit bereits abgeschlosse-
ner Vertrage bleibt zunachst unberihrt. Die Mitglie-
der haben die Méglichkeit, ihre Mitgliedschaft sofort
und mit Wirkung fir die Zukunft aufzuheben. Die
BaFin empfiehlt ihnen, Kontakt mit ihrer bisherigen
Krankenkasse beziehungsweise -versicherung auf-
zunehmen sowie gegebenenfalls ihren Arbeitgeber
zu informieren, falls dieser Beitrage fir sie an die
DeGeKa entrichtet.

Die DeGeKa ist kein in Deutschland zugelassenes
Versicherungsunternehmen im Sinne von § 5 Sozial-
gesetzbuch Fiinftes Buch (SGB V) und § 193 Versi-
cherungsvertragsgesetz (VVG). Eine Mitgliedschaft
in der DeGeKa entbindet Personen mit Wohnsitz

in Deutschland daher nicht von der Pflicht, eine

Krankheitskostenversicherung bei einem in Deutsch-
land zum Geschaftsbetrieb zugelassenen Versiche-
rungsunternehmen abzuschlieBen.

Bereits am 14. August hatte die BaFin auf ihrer
Internetseite darlber informiert, dass der Verdacht
bestehe, dass die DeGeKa unerlaubte Versiche-
rungsgeschafte betreibt. Diese bietet auf ihrer Inter-
netseite www.degeka.org eine Krankenversicherung
mit der Bezeichnung ,Basistarif KVBT" an, die Leis-
tungen beim Arzt, Zahnarzt, im Krankenhaus und im
Ausland umfassen soll,
sowie einen ,Zusatztarif
KTG" (Krankentagegeld)
und einen ,Zusatztarif
KHTG" (Krankenhaus-
tagegeld).

Winfried Kleinhenz: Einlagengeschdift ohne Erlaubnis

Die BaFin hat Herrn Winfried Kleinhenz, Elfers-
hausen (friher: Hammelburg), mit Bescheid vom
22. August 2017 aufgegeben, das ohne Erlaubnis
betriebene Einlagengeschaft sofort einzustellen und
die unerlaubt betriebenen Geschéfte abzuwickeln.

Kleinhenz nimmt von Dritten unbedingt riickzahlbare
Gelder an und betreibt hierdurch das Einlagenge-
schaft ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin. Er
ist verpflichtet, die Gelder per Uberweisung unver-
zlglich und vollstdndig an die Geldgeber zurickzu-
zahlen.


https://www.gesetze-im-internet.de/sgb_5/
https://www.gesetze-im-internet.de/vvg_2008/
https://www.bafin.de/dok/9866106
www.degeka.org
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
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EBA und BCBS starten Konsultationen

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA
hat Anfang August ein Diskussionspapier zum
Thema Fintech (siehe Infokasten Seite 28) ver-
offentlicht. Darin geht sie auf die Ergebnisse einer
Erhebung (Mapping Exercise) zum europaischen
Fintech-Sektor ein, die sie im Frihjahr unter den
nationalen Aufsichtsbehoérden durchgefiihrt hatte.
Sie identifiziert auf Basis der Erkenntnisse eine
Reihe an Themenfeldern, zu denen aus ihrer Sicht
weitere Analysen durchgefuhrt und konkrete MafB-
nahmen ergriffen werden sollten. Marktteilnehmer
kénnen dazu bis zum 6. November Stellung nehmen.

Im Rahmen ihrer allgemeinen Zustandigkeit zur
Uberwachung neuer Finanzinnovationen! hatte die
EBA schon mehrere Initiativen verabschiedet, die
in den Fintech-Kontext einzuordnen sind. Bereits
2014 und 2015 veroffentlichte sie beispielsweise
Stellungnahmen zu virtuellen Wahrungen und

kreditbasierter Schwarmfinanzierung. Weitere rele-
vante Arbeiten fihrte die EBA im Rahmen ih-


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/983359/EBA-Op-2015-03+(EBA+Opinion+on+lending+based+Crowdfunding).pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32010R1093&from=DE
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Fintech

Der Finanzstabilitatsrat FSB versteht
unter Fintech technologiebasierte
Finanzinnovationen, aus denen neue
Geschaftsmodelle, Anwendungen, Pro-
zesse oder Produkte hervorgehen und
die bedeutende Auswirkungen auf die
Erbringung von Finanzdienstleistungen
haben kdénnen. Unternehmen, die sich
auf entsprechende Finanzdienstleis-
tungen spezialisiert haben, werden als
Fintechs bezeichnet.

rer spezifischen Zustandigkeit zur Gewahrleistung
koharenter Harmonisierung? durch. So veroffent-
lichte sie im Februar dieses Jahres — auf Grund-
lage ihres Mandats aus Artikel 98 der Zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie — einen Entwurf fur
Technische Regulierungsstandards zur starken
Kundenauthentifizierung und sicheren Kommu-
nikation flir Anbieter von Zahlungsdienstleistun-
gen (siehe BaFinJournal Méarz 2017). Wahrend
bisher somit tUberwie-

gend spezifische Fintech-

Aspekte im Vordergrund

standen, geht es in dem

nun vorgelegten Diskus-

sionspapier darum, einen

holistischen Ansatz zum

Thema zu prasentieren.

Marktiiberblick und Informationen
zu einzelnen Unternehmen

Die EBA kommt zu dem Ergebnis, dass in den

24 Landern des Europaischen Wirtschaftsraums, die
an der Erhebung teilgenommen haben, insgesamt
mehr als 1.500 Fintech-Unternehmen existieren.

Es ist jedoch davon auszugehen, dass die Gesamt-
zahl deutlich héher ist, da nicht alle Fintechs der
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Zustandigkeit der Finanzaufsichtsbehérden unter-
liegen und diese somit keinen vollstandigen Markt-
Uberblick haben. Die meisten Aufsichtsbehdrden ge-
hen davon aus, dass der europdische Fintech-Sektor
in den kommenden Jahren weiter wachsen wird.

Neben allgemeinen Marktinformationen erhob die EBA
auch spezifische Informationen zu einzelnen Fintechs.
Die nationalen Aufsichtsbehérden waren gehalten, in
vier vorgegebene Kategorien (Cluster) jeweils min-
destens flnf Fintechs einzuordnen. Dabei sollte ein
moglichst breites Spektrum an Unternehmensarten
abgedeckt werden. Fir jedes der ausgewahlten
Fintech-Unternehmen waren unter anderem Infor-
mationen zur Art der erbrachten Dienstleistungen,

zu den zugrundeliegenden Finanzinnovationen, den
Geschaftsvolumina, dem Regulierungsstatus sowie zu
Geschafts- und Marketingstrategien anzugeben. Die
EBA erhielt so detaillierte Informationen zu insgesamt
282 Fintech-Unternehmen. Obgleich nicht statistisch
reprasentativ, ermdglicht die Stichprobe interessante
Einblicke in den europaischen Fintech-Markt.

Die Auswertung ergibt folgendes Bild: Ein GroBteil
der Fintech-Unternehmen aus der Stichprobe ist der
Kategorie ,Zahlungsdienste, Zahlungsabwicklung und
Wertstellung" zuzuordnen. Weitere bedeutende Kate-
gorien sind ,andere Finanzdienstleistungen™ sowie
»Kredit, Einlagen und Kapitalaufnahme". Grundsatz-
lich zeigt die Auswertung eine groBe Bandbreite von
Dienstleistungen, was jedoch
angesichts der EBA-Vorgabe,
ein breites Spektrum zu
Ubermitteln, zu erwarten war.

Die groBe Bandbreite der

Aktivitaten spiegelt sich zu

einem gewissen Grad auch

in der Diversitat der Re-
gulierung wider: Viele Fintechs sind als Zahlungs-
dienstleister gemaB Zahlungsdiensterichtlinie oder
als Wertpapierdienstleister gemaf Finanzmarkt-
richtlinie lizensiert (18 beziehungsweise 11 Prozent,
siehe Grafik Seite 29). Als Kreditinstitute nach der
Eigenmittelrichtlinie sind 9 Prozent der Fintechs in
der Stichprobe lizensiert. Eine Registrierungspflicht
lediglich nach nationalem Recht besteht flir 9 Pro-
zent der Unternehmen, eine Lizensierungspflicht auf
Basis rein nationaler Vorschriften flr 5 Prozent. Den
groBten Anteil stellt mit 31 Prozent jedoch die Ka-
tegorie der Fintechs, die weder lizensierungs- noch
registrierungspflichtig sind.



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
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.bafin.de/dok/9047268
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2007:319:0001:0036:de:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2004:145:0001:0044:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1919160/EBA+Discussion+Paper+on+Fintech+%28EBA-DP-2017-02%29.pdf
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Regulierungsstatus der Fintechs aus der Stichprobe

keine Lizensierungs-/ Registrierungspflicht
Zahlungsdienstleister gemaB Zahlungsdiensterichtlinie
Wertpapierdienstleister gemaB Finanzmarktrichtlinie
Registrierungspflicht gemas nationaler Vorschriften
Kreditinstitute gemaB Eigenmittelrichtlinie

Status unbekannt

E-Geld-Institute gemaB E-Geld-Richtlinie

Lizensierungspflicht gemaB nationaler Vorschriften

Hybrider Zahlungsdienstleister gemaB Zahlungsdiensterichtlinie

Hybrides E-Geld-Institut gemaB E-Geld-Richtlinie

Aus der Tatsache, dass viele Fintech-Unternehmen
einer nationalen Lizensierungs- oder Registrierungs-
pflicht beziehungsweise gar keiner Aufsicht im wei-
teren Sinne unterliegen, schlussfolgert die EBA,
dass maoglicherweise Divergenzen zwischen den
Fintech-Regulierungsansatzen der EU-Mitgliedstaa-
ten bestehen. Daraus abzuleiten, dass Regulierungs-
arbitrage betrieben wird und entsprechende Risiken
bestehen, wdre aus Sicht der BaFin jedoch voreilig.
Hier sollte man zunachst die verschiedenen Fintech-
Geschaftsmodelle genauer unter die Lupe nehmen.
Eine unterschiedliche regulatorische Behandlung
kann bei naherer Betrachtung der Aktivitaten und
Dienstleistungen durchaus gerechtfertigt sein.

Weitere Schritte

Auf Basis ihrer Erkenntnisse stellt die EBA fest, dass
ein Schwerpunkt kiinftiger Arbeiten auf den Lizen-
sierungs- und Registrierungsanforderungen an
Fintech-Unternehmen liegen sollte. Dies gelte auch
flr regulatorische ,Sandkasten-Ansatze". Die EBA
will etwaige unterschiedliche Regulierungsansatze
aufdecken und, sofern erforderlich, MaBnahmen zur
europaweiten Harmonisierung ergreifen. Des Weite-
ren méchte die EBA Chancen und Risiken analysie-
ren, die sich fir Kreditinstitute und andere etablierte
Unternehmen aus der Nutzung innovativer Tech-
nologien ergeben. Hier erwdgt sie die Entwicklung
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eines Leitfadens, der es den nationalen Behérden
ermdglicht, prudenzielle Risiken zu erkennen und zu
bewerten und auf dieser Grundlage einheitliche Auf-
sichtsansatze zu entwickeln.

Die EBA will zudem ihre bereits begonnenen Ana-
lysen zu den Auswirkungen von Fintech auf die
Geschaftsmodelle der Kreditinstitute fortfihren und
beispielsweise Anderungen der Kundenbeziehungen
und Vertriebskandle untersuchen. Besonders detail-
liert beschreibt sie mégliche Untersuchungsschwer-
punkte im Bereich des Verbraucherschutzes, mit
dem sie sich bereits in zahlreichen friheren Verof-
fentlichungen befasst hatte. Ein potenzielles Pro-
blem besteht nach Ansicht der EBA darin, dass viele
Verbraucherschutzbestimmungen in ihrer Geltung
national begrenzt sind, die Fintech-Unternehmen
ihre Finanzdienstleistungen hingegen zunehmend
grenziberschreitend erbringen. AbschlieBend fiihrt
die EBA in ihrem Diskussionspapier auch Sanierung
und Abwicklung sowie die Bekampfung von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung als Schwer-
punkte fur Folgearbeiten auf.

Weitere europaische und globale Initiativen
Die geplanten Arbeiten der EBA stehen nicht im

luftleeren Raum, sondern sind vielmehr eingebet-
tet in eine Reihe anderer Fintech-Initiativen auf
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Konsultation des BCBS

Der Basler Ausschuss fur Bankenauf-
sicht BCBS hat ein Konsultationspapier
zu den Auswirkungen von Fintech auf
Banken und die Bankenaufsicht verof-
fentlicht. Darin prasentiert er zentrale
Ergebnisse aus Szenario-Analysen

und Falluntersuchungen und spricht
auf dieser Basis zehn Empfehlungen

an Banken beziehungsweise die Ban-
kenaufsicht aus. Diese Empfehlungen
sind nicht verbindlich, sollen aber als
Orientierung flr die Adressaten dienen,
welche Aspekte mit Blick auf Fintech
klnftig zu beachten sind. Die Marktteil-
nehmer kdnnen bis zum 31. Oktober
Stellung nehmen.

europaischer und globaler Ebene. So fiihrte die
EU-Kommission von Marz bis Juni dieses Jahres eine
umfangreiche Konsultation zum Thema durch. Die-
se befasste sich unter anderem mit der Frage, wie
Fintech dazu beitragen kann, Verbrauchern und
Unternehmen den Zugang zu Finanzdienstleistun-
gen zu erleichtern. Ein weiterer Aspekt der Konsul-
tation lag auf der Frage, wie eine Balance zwischen
intensivierter Datennutzung durch die Unternehmen
und dem verstarkten Bedurfnis der Nutzer nach
Datenschutz und -sicherheit gefunden werden kann.

Aufsicht Verbraucher  Internationales Bekanntmachungen

Gegenwartig wertet die EU-Kommission die 226 ein-
gegangen Stellungnahmen aus. AnschlieBend wird
sie eine Zusammenfassung und Schlussfolgerungen
veroffentlichen.

Mit der MaBgabe, regulatorische und aufsichtliche
Probleme zu identifizieren, die sich flr die Finanz-
stabilitat ergeben kénnen, hat das FSB das Fintech-
Thema beleuchtet. In einem kirzlich veréffentlichten
Bericht (siehe BaFinJournal Juli 2017) kommt der
Finanzstabilitatsrat zu dem Ergebnis, dass insbeson-
dere Cyber- und operationelle Risiken verstarkter
Aufmerksambkeit der internationalen Aufsichtsgre-
mien und nationalen Aufsichtsbehérden bedirfen.
Daneben rdt das FSB, den Fintech-Sektor aufgrund
seiner dynamischen Struktur weiterhin auf mogliche
Finanzstabilitatsrisiken hin zu Gberwachen.

Auch der Basler Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS
hat sich mit dem Thema Fintech befasst. Der Ana-
lyseschwerpunkt lag dabei auf den Auswirkungen
auf Banken, deren Geschéaftsmodelle und die Ban-
kenaufsicht. Ein entsprechendes Konsultationspapier
hat der BCBS Ende August veréffentlicht (siehe Info-
kasten).


https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/2017-fintech-consultation-document_en_0.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/R270617.pdf
https://www.bafin.de/dok/9710898
http://www.bis.org/bcbs/publ/d415.pdf
http://www.bis.org/bcbs/publ/d415.pdf
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Bekanntmachungen

Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Erlaubnis zur Aufnahme des
Geschaftsbetriebes

Dortmunder Lebensversicherung AG

Die BaFin hat durch Verfligung vom 14. Juni 2017
der Dortmunder Lebensversicherung AG die Erlaub-
nis zum Betrieb der folgenden Versicherungssparten
und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) erteilt:

Nr. 19 Leben
Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung
Nr. 23 Kapitalisierungsgeschéafte

Nr. 24 Geschafte der Verwaltung von Versorgungs-
einrichtungen

Die Erlaubnis gilt flir die Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Gemeinschaft und den anderen Vertrags-
staaten des Abkommens Uber den Europdischen
Wirtschaftsraum (EWR-Abkommen).

Versicherungsunternehmen:

ottonova Krankenversicherung AG

Die BaFin hat mit Verfligung vom 20. Juni 2017 der
ottonova Krankenversicherung AG die Erlaubnis zum
Betrieb in der folgenden Versicherungssparte (Bezif-
ferung gemaB Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 2 Krankheit

Die Erlaubnis gilt fur die Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Gemeinschaft und den anderen Vertrags-
staaten des Abkommens Uber den Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR-Abkommen).

Die Erlaubnis erstreckt sich auf das Mit- und Rick-
versicherungsgeschaft gleicher Art.


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

Salvamus Lebensversicherungs-AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 19. Dezem-
ber 2016 der Salvamus Lebensversicherungs-AG
die Erlaubnis zum Betrieb der folgenden Versiche-
rungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemaf
Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 19 Leben

Nr. 20 Heirats- und Geburtenversicherung

Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung

Die Erlaubnis gilt fir die Mitgliedstaaten der Euro-
paischen Gemeinschaft und den anderen Vertrags-
staaten des Abkommens Uber den Europaischen

Wirtschaftsraum (EWR-Abkommen).

Die Erlaubnis erstreckt sich auf das Mit- und Rick-
versicherungsgeschaft gleicher Art.

Versicherungsunternehmen:

Aufnahme des Dienstleistungs-
verkehrs

AXA ART Insurance UK SE

Die BaFin hat der AXA ART Insurance UK SE die Zu-
stimmung zur Aufnahme des Versicherungsgeschafts
im Dienstleistungsverkehr fiir die nachstehenden
Lander erteilt:

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Belgien, Danemark, Estland, Finnland, Frankreich,
Griechenland, Irland, Island, Italien, Lettland,
Liechtenstein, Litauen, Luxemburg, Malta,
Niederlande, Norwegen, Osterreich, Polen,
Portugal, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien,
Tschechische Republik, Ungarn, Zypern

Die Zustimmung umfasst von der Niederlassung
in London aus den Betrieb der folgenden Versiche-
rungssparten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG):

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

a) Kraftfahrzeugen

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:
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Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland
Beazley Insurance dac

Das irische Versicherungsunternehmen Beazley
Insurance dac ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr in folgenden Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG)
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 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

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

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Nr. 17 Rechtsschutz

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

Versicherungsunternehmen:

Generali Romania Asigurare Reasigurare
S.A.

Das rumanische Versicherungsunternehmen Generali
Romania Asigurare Reasigurare S.A. ist berechtigt,
in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in folgenden Versiche-
rungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemaf
Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 15 Kaution

Versicherungsunternehmen:
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Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in Deutschland
StarStone Insurance SE

Das liechtensteinische Versicherungsunterneh-

men StarStone Insurance SE hat in Deutschland
eine Niederlassung unter dem Namen StarStone
Insurance SE, Niederlassung fiir Deutschland errich-
tet. Das Unternehmen ist berechtigt, den Geschafts-
betrieb in folgenden Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB 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. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr J6rg Raschke
bestellt.

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

Erweiterung des Geschifts-
betriebes

Allianz Global Corporate & Specialty SE

Die BaFin hat durch Verfigung vom 11. Juli 2017
der Allianz Global Corporate & Specialty SE die
Erlaubnis zum Betrieb der folgenden weiteren
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 14 Kredit

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

Versicherungsunternehmen:



September 2017

BaFin Journal

Kurz & Aktuell

Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

AachenMiinchener Versicherung AG

Die BaFin hat der AachenMinchener Versicherung
AG die Zustimmung zur Aufnahme des Direktver-
sicherungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fir
das nachstehende weitere Land erteilt:

Kroatien

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

Nr. 1 Unfall

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

b) Landfahrzeugen ohne eigenen Antrieb

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit
a) allgemeine Zahlungsunfdhigkeit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
d) Gewinnausfall

h) Miet- oder Einkommensausfall

k) sonstige finanzielle Verluste

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Versicherungsunternehmen:

Gartenbau-Versicherung VVaG

Die BaFin hat der Gartenbau-Versicherung VVaG die
Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschafts im Dienstleistungsverkehr fir die nach-
stehenden Lander erteilt:

Irland und Griechenland

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschéaden

a) Feuer

b) Explosion

c) Sturm

d) andere Elementarschaden auBer Sturm
f) Bodensenkungen und Erdrutsch

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
d) Gewinnausfall

e) laufende Unkosten allgemeiner Art

f) unvorhergesehene Geschaftsunkosten

Versicherungsunternehmen:

R+V Allgemeine Versicherung AG

Die BaFin hat der R+V Allgemeine Versicherung AG
die Zustimmung erteilt, ihr Direktversicherungs-
geschéfts im Dienstleistungsverkehr in Osterreich
um folgende Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erwei-
tern:
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Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschafts-
betriebs im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Polski Gaz Towarzystwo Ubezpieczen
Wzajemnych

Das polnische Versicherungsunternehmen Polski Gaz
Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych ist berech-
tigt, in Deutschland das Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in den weiteren Versiche-
rungssparten 10 und 13 aufzunehmen. Damit ist
das polnische Versicherungsunternehmen Polski Gaz
Towarzystwo Ubezpieczen Wzajemnych nunmehr
berechtigt, in Deutschland das Direktversicherungs-
geschaft im Dienstleistungsverkehr in folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 15 Kaution

Versicherungsunternehmen:

Wechsel eines Hauptbevoll-
machtigten

Tokio Marine Kiln Insurance Limited,
Niederlassung Deutschland

Das britische Versicherungsunternehmen Tokio
Marine Kiln Insurance Limited hat Herrn Olivier
Terlinden zum Hauptbevollmachtigten fir seine
Niederlassung in Deutschland bestellt. Die dem
bisherigen Hauptbevollmachtigten erteilte Vollmacht
ist zum gleichen Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:
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Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Carrefour Insurance dac

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das irische Versicherungsunternehmen Carrefour
Insurance dac mit Wirkung vom 15. September
2017 seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in
denen auch in Deutschland belegene Risiken bzw.
eingegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf
das franzésische Versicherungsunternehmen AXA
CSA (bertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Pensionskasse
der von Bodelschwinghschen Stiftungen
Bethel VVaG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 9. August 2017
den Vertrag vom 23. Mai 2017 genehmigt, durch
den die Pensionskasse der von Bodelschwinghschen
Stiftungen Bethel VVaG mit Sitz in Hamburg ihren
gesamten Versicherungsbestand auf die Hamburger
Pensionskasse von 1905 VVaG mit Sitz in Hamburg
Ubertragen hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 14. August 2017

wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen
1 —

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Verschmelzung
HanseMerkur24 Lebensversicherung AG

Die BaFin hat gemaB § 14 VAG durch Verfiigung
vom 29. August 2017 die Verschmelzung der
HanseMerkur24 Lebensversicherung AG als Ubertra-
gende Gesellschaft und der HanseMerkur Lebensver-
sicherung AG als Gbernehmende Gesellschaft geneh-
migt.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Ausgliederung zur Neugriindung
Protektor Lebensversicherungs-AG

Die BaFin hat gemaB § 14 VAG i.V.m. § 123 Abs. 3
Nr. 2 UmwG durch Verfligung vom 19. Dezember
2016 der Protektor Lebensversicherungs-AG geneh-
migt, einen Teil ihres Vermdgens als Gesamtheit
auf die dadurch von ihr neu gegriindete Salvamus
Lebensversicherungs-AG auszugliedern.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
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Ubernehmendes Unternehmen:

Namensanderung

Foyer International S.A.

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Foyer International S.A. hat ihren Namen in

Wealins S.A. geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name/Anschrift:

Salvamus Lebensversicherungs-AG

Die Salvamus Lebensversicherungs-AG hat ihren
Namen in Entis Lebensversicherung AG geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name:

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

SIGNAL Krankenversicherung a.G.

Die SIGNAL Krankenversicherung a.G. hat ihren
Namen in SIGNAL IDUNA Krankenversicherung a.G.
geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Anderung der Anschrift
Delvag Versicherungs-AG

Die Delvag Versicherungs-AG hat mit Wirkung vom
18. September 2017 ihre Anschrift gedndert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:
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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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