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Die Corona-Pandemie erschiittert auch den Finanzsektor:

Die deutsche Finanzaufsicht BaFin nimmt die Risikolage sehr ernst — und
tauscht sich regelmalig mit Unternehmen Gber deren Notfallplane aus.
Was die Behdrde angesichts der Pandemie unternimmt.
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Rechnungszinsen Versicherungsaufsicht Algorithmenbasierte

Zum wichtigen Unterschied Geschiftsbereich bilanziert Entscheidungsprozesse

zwischen Hochstrechnungszins Aufsichtsschwerpunkte 2019 - BaFin billigt in der Regel
und Garantiezins. von Cyber iiber Nachhaltigkeit keine Algorithmen - mit wenigen
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»~Corona-Virus ist ein erhebliches Risiko

fiir den Finanzsektor”

Zahl der Beschwerden iiber Banken

steigt auf Rekordniveau
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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

die Corona-Pandemie wirft innerhalb
von wenigen Tagen alle Vorhaben und
Planungen liber den Haufen. Existen-
zielle Fragen treten in den Vordergrund.
Wie schiitzen wir uns und andere? Der
Finanzplatz befindet sich im Krisen-
modus. Und auch die Aufsicht muss in
der Krise handlungsfahig bleiben. Wie,
erldutern wir lhnen ab Seite 16.

Das Corona-Virus hat unseren Beitrag
Uber das Beschwerdemanagement der
BaFin zwar vom Cover, nicht aber aus
dem Heft verdréangt. Wenn Sie Pro-
bleme mit lhrer Bank oder Versicherung
haben, kann in bestimmten Fallen die
BaFin weiterhelfen. Sie geht jahrlich
Tausenden von Beschwerden von
Verbraucherinnen und Verbrauchern
Uber Finanzunternehmen nach. Die
individuellen Rechte des Einzelnen kann
sie — wie Sie ab Seite 18 erfahren - nicht

durchsetzen. Aber eine Beschwerde
kann fir eine Vielzahl von Verbrauchern
nitzlich sein, wenn sie dazu beitragt,
Missstande bei beaufsichtigten Unter-
nehmen aufzudecken. Denn bei einem
Missstand, dessen generelle Klarung im
Interesse des Verbraucherschutzes liegt,
schreitet die BaFin ein.

Die Aufsicht der BaFin ist technologie-
neutral. Das bedeutet, dass sie an
algorithmenbasierte Entscheidungs-
prozesse nicht ungerechtfertigt
strengere MaBstébe anlegt als an
menschliche. Eine generelle Billigung
von Algorithmen durch die Aufsicht
gibt es nicht. Warum das so ist und
welche begriindeten Ausnahmen be-
stehen, erlautern wir Ihnen ab Seite 32.

Garantiezins und Hochstrechnungs-
zins sind keine Synonyme. Zwar haben
Lebensversicherer und Pensionskassen
den Héchstrechnungszins fur die

Deckungsriickstellung Jahrzehnte lang
auch als Garantiezins im Neugeschéft
verwendet. Gerade in Zeiten niedriger
Marktzinsen ist das aber ein riskantes
Unterfangen. Welche Zinsversprechen
kann ich mir gegeniiber meinen
Kunden leisten? Das ist die entschei-
dende Frage, die Verantwortliche mit
Hilfe der Versicherungsmathematik be-
antworten missen — mehr ab Seite 34.

Am 1. Januar 2020 hat das Gesetz zur
Umsetzung der zweiten Aktionars-
rechterichtlinie, ARUG II, neue Trans-
parenz- und Offenlegungspflichten

ins Aktiengesetz eingebracht. Damit
missen auch Finanzunternehmen
unter BaFin-Aufsicht darlegen, wie sie
in Firmen mitwirken, an denen sie sich
beteiligt haben. Im Beitrag ab Seite 38
lesen Sie, dass die BaFin die Einhaltung
der neuen Vorschriften aber nicht aktiv
Uberwacht.

Seit 2019 veroffentlichen die BaFin und
ihre Geschaftsbereiche Bankenaufsicht,
Versicherungs- und Pensionsfonds-
aufsicht, Wertpapieraufsicht sowie

Abwicklung ihre Schwerpunkte — flr das

Jahr 2020 in einer eigenen Broschire.
Was aus den Schwerpunkten des
Jahres 2019 geworden ist, berichten
wir in den kommenden Monaten im
BaFinJournal — los geht es auf Seite 26
mit den beiden BaFin-weiten Schwer-
punkten Brexit und Digitalisierung
sowie dem Geschéftsbereich Versiche-
rungsaufsicht.

Eine angenehme Lektiire
wiinscht lhnen

Cabiy Revmac

Dr. Sabine Reimer

Dr. Sabine Reimer,

Leiterin Kommunikation

Uber 17.000 Beschwerden sind 2019
bei der BaFin eingegangen.

8.525 Beschwerden bezogen sich
auf Banken, 7.851 auf die
Versicherungsbranche und 911

auf das Wertpapiergeschiift.

11.281
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Corona-Virus: Veranstaltungen

Konferenz zum ZAG am 31. Mérz 2020
wird verschoben

Die BaFin nimmt die aktuelle Risikolage durch das
Corona-Virus (SARS-CoV-2) sehr ernst. Sie befindet sich
in engem Austausch mit Banken und anderen Finanz-
marktakteuren Uber eventuelle Reaktionen und Not-
fallplane. Die Aufsicht analysiert fortlaufend die weitere
Entwicklung und mogliche Auswirkungen auf die Finanz-
wirtschaft.

Ilhre Veranstaltung ,Zwei Jahre neues ZAG - Stand
und Zukunft der BaFin-Aufsicht im Zahlungsverkehr” am
31. Mé&rz 2020 in Frankfurt am Main verschiebt die BaFin.
Auch der Workshop ,Reform der Referenzzinssatze —
Uberleitung und Notfallplane der Verwender” in Frankfurt
am Main findet am 28. April nicht statt.

Auf einen Blick

Anstehende Termine

3tmérz Zwei Jahre neues ZAG - Stand
und Zukunft der BaFin-Aufsicht
im Zahlungsverkehr
(wird verschoben)

28—Apt: Workshop: Reform der
Referenzzinssitze — Uberleitung
und Notfallplane der Verwender

6. Juni Anlegertag Dusseldorf
(neuer Termin statt 7. Marz)

10. Okt. Borsentag Miinchen
(neuer Termin statt 28. Marz)
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Corona-Virus: Home-Office

Vereinbarkeit von Tatigkeiten auBerhalb
der Geschaftsraume und Regelungen zum
Risikomanagement im Handelsbereich

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) beinhalten in BTO 2.2.1 Tz. 3 Vorschriften zu
Handelsgeschaften, die auBerhalb der Geschaftsraume
abgeschlossen werden (AuBer-Haus-Geschafte). Diese
Regelung legt dar, dass Handelsgeschéfte auBerhalb der
Geschéftsraume nur zuldssig sind, wenn dies vom Ins-
titut klar geregelt und jedes Geschéft sauber dokumen-
tiert ist. Es kann zu organisatorischen und technischen
Problemen fihren, wenn Handelstatigkeiten kurzfristig
und ausnahmsweise auBerhalb der Geschaftsraume, zum
Beispiel vom Home-Office ausgelibt werden sollen.

Die strengen Regeln im Handelsraum voriber-
gehend, krisenbedingt fur eine Home-Office-Regelung
zu lockern, ist aus Sicht der Aufsicht vom Wortlaut der
MaRisk gedeckt und bankaufsichtlich vertretbar, wenn
nicht sogar — als Teil eines Notfallkonzeptes i. S. von
AT 7.3. — in Krisensituationen erforderlich. Bei fehlen-
der Zugangsmaéglichkeit zu Biro- und Handelsraumen
ist es erforderlich, eine Alternative zu schaffen, um den
Geschéftsbetrieb aufrecht zu erhalten. Sofern Institute
diese Geschafte bisher ausgeschlossen hatten, missten
sie das Verbot explizit aufheben und klar umreiBen,
unter welchen Bedingungen und, sofern abschéatzbar,
Uber welchen Zeitraum die Neuregelung gelten soll, und
dies in Arbeitsanweisungen niederlegen. Die Bankenauf-

sicht versucht stets, ihre Mindestanforderungen so zu
formulieren, dass sie technischen Innovationen nicht im
Wege stehen. Dies gilt grundsétzlich auch fir die Anfor-
derungen an als Teil des Krisenmanagements eingerich-
tete dezentrale Arbeitspldtze im Bereich des Handels-
geschéfts. Alle geforderten Sicherungsmafnahmen und
Kontrollen kdnnen elektronisch realisiert werden.

Corona-Virus: Einheitlicher
Aufsichtsmechanismus SSM

EZB beschlieBt mit BaFin und weiteren nationalen
Aufsichtsbehdrden Entlastungen fiir Banken

Als Reaktion auf das Corona-Virus, COVID-19, hat die
EZB im Rahmen des einheitlichen Aufsichtsmechanismus
SSM (Single Supervisory Mechanism) heute operationelle
Entlastungen fiir die unmittelbar von der EZB beaufsich-
tigten bedeutenden Institute (Significant Institutions —
Sls) beschlossen.

Die BaFin war als Teil des einheitlichen Aufsichts-
mechanismus in die Entscheidung der EZB eingebunden
und wird die beschlossenen Entlastungen der EZB auch
bei der Aufsicht Gber die weniger bedeutenden Institute
(Less Significant Institutions — LSIs) anwenden.

Die Europdische Bankenaufsichtsbehérde EBA hat
ebenfalls Empfehlungen gegeniiber der EZB und den
nationalen Aufsichtsbehérden ausgesprochen. Auch
diese Empfehlungen hat die BaFin mit beschlossen und
wird sie im Rahmen der Aufsicht beriicksichtigen.

Bundesfinanzminister Olaf Scholz besucht die BaFin
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Minister in der Mitte: Bundesfinanzminister Olaf Scholz mit den BaFin-Direktoriumsmitgliedern Elisabeth Roegele,
Dr. Frank Grund, Béatrice Freiwald, Raimund Réseler, Felix Hufeld und Dr. Thorsten Pétzsch sowie Staatssekretdr Dr. J6rg Kukies

und Dr. Eva Wimmer, Abteilungsleiterin im Bundesfinanzministerium (v.L.n.r,).
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Finanzanlagenvermittler

Bundeskabinett beschlieBt Gesetzentwurf zur
Ubertragung der Aufsicht auf die BaFin

Das Bundeskabinett hat am 11. Marz 2020 den Gesetz-
entwurf zur Ubertragung der Aufsicht lber Finanz-
anlagenvermittler und Honorar-Finanzanlagenberater
auf die BaFin beschlossen. Das geht aus einer Presse-
mitteilung des Bundesministeriums der Finanzen (BMF)
vom selben Tag hervor.

Ziel ist es laut Staatssekretar Dr. Jorg Kukies, die
Qualitdt und Effektivitat der Aufsicht insgesamt zu
steigern. Dabei werde dem Proportionalitatsgedanken
Rechnung getragen und die Aufsicht risikoorientiert
unter Nutzung digitaler Verfahren ausgestaltet, so dass
im Ergebnis ein kostenschonender Aufsichtsansatz ver-
wirklicht wird.

Derzeit wird die Tatigkeit von Finanzanlagenver-
mittlern in Abhangigkeit vom jeweiligen Sitz durch die
Gewerbeamter oder die Industrie- und Handelskammern
beaufsichtigt. Mit dem neuen Gesetz wird die Aufsicht
laut BMF-Mitteilung ab dem 1. Januar 2021 schrittweise
auf die BaFin Uibertragen. Dadurch soll eine einheitliche
und qualitativ hochwertige Finanzaufsicht erreicht wer-
den, der Anlegerschutz wird gestarkt.

In seiner Mitteilung erldutert das BMF, dass mit dem
Gesetzentwurf die bisher geltenden Vorschriften in der
Gewerbeordnung und der Finanzanlagenvermittlungs-
verordnung aufgehoben und inhaltlich weitgehend un-
verandert in das Wertpapierhandelsgesetz Uberfihrt
werden. Erlaubnisse, die nach Gewerbeordnung bereits
bestehen, gelten grundsatzlich weiter, vorbehaltlich
eines  Uberprifungsverfahrens  (Nachweisverfahren)
durch die BaFin. Die Aufsicht Gber Finanzanlagenver-
mittler und Honorar-Finanzanlagenberater sowie die
Prifung der Einhaltung der Pflichten werden so aus-
gestaltet, dass ein kostenschonendes Verfahren durch
Risikoorientierung und weitgehende Digitalisierung ge-
wahrleistet ist. Durch Ubergangsvorschriften, insbeson-
dere im Hinblick auf bestehende Erlaubnisse und die
erforderliche Zusammenarbeit zwischen den bisheri-
gen Aufsichtsbehérden und der BaFin soll ein moglichst
reibungsloser Ablauf der Aufsichtsiibertragung sicher-
gestellt werden.

Die bei den Landern freiwerdenden Aufsichtskapa-
zitdten sollen laut Koalitionsvertrag dazu verwendet
werden, die Geldwéascheaufsicht im Nichtfinanzbereich
zu starken.

Kryptoverwahrgeschaft
BaFin veroffentlicht Merkblatt

Die BaFin hat am 2. Marz 2020 ihr Merkblatt mit
Hinweisen zum Tatbestand des Kryptoverwahrgeschéfts
verdffentlicht.

Das Merkblatt konkretisiert die neuen gesetzlichen
Vorgaben und gibt Informationen zur Auslegung des
Tatbestands des Kryptoverwahrgeschéfts durch die BaFin.

Das Kryptoverwahrgeschaft wurde zum 1. Januar 2020
durch das Gesetz zur Umsetzung der Anderungsricht-
linie zur vierten Europdischen Geldwascherichtlinie als
neue Finanzdienstleistung in das Kreditwesengesetz
(KWG) aufgenommen. Unternehmen, die diese Dienst-
leistung erbringen wollen, bendtigen nun eine Erlaubnis
der BaFin.

Verwahrstellen-Rundschreiben
BaFin konsultiert Uberarbeitete Fassung

Die BaFin hat das Rundschreiben zu den Aufgaben und
Pflichten der Verwahrstelle nach Abschnitt 1 Kapitel 3
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) Uberarbeitet und zur
Konsultation gestellt.

Anlass fir die Uberarbeitung des Verwahrstellen-
Rundschreibens ist die Delegierte Verordnung (EU)
2016/438 (OGAW V Level-2-VO), die am 13. April 2016
in Kraft getreten ist und seit dem 13. Oktober 2016
angewendet wird.
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Stimmrechtsmitteilungen
BaFin konsultiert Anderungsverordnung

Die BaFin hat den Entwurf einer Verordnung zur
Anderung der Stimmrechtsmitteilungsverordnung zur
Konsultation gestellt.

Mit der geplanten Verordnung mochte die BaFin in
Abstimmung mit dem Bundesministerium der Finanzen
(BMF) die elektronische Ubermittlung von Stimmrechts-
mitteilungen an die BaFin und den Emittenten als aus-
schlieBlichen Ubermittlungsweg einfiihren.

Stellungnahmen zu dem Entwurf nimmt die BaFin bis
zum 6. April 2020 per E-Mail an Konsultation-02-20@
bafin.de — mit dem Betreff ,Stellungnahme im Rahmen
der Konsultation 02/2020 (WA 11-FR 4100-2019/0001)" -
entgegen.

MaGo fir kleine VU

BaFin veroffentlicht Mindestanforderungen
an die Geschaftsorganisation von kleinen
Versicherungsunternehmen

Das BaFin-Rundschreiben ,Aufsichtsrechtliche Mindest-
anforderungen an die Geschaftsorganisation von kleinen
Versicherungsunternehmen nach § 211 Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG)" tritt am 1. April 2020 in Kraft. Es
adressiert kleine Versicherungsunternehmen nach § 211
VAG und legt dar, wie sie die wichtigen Bereiche ihrer
Geschéftsorganisation gemaB §§ 23 ff. VAG ausgestalten
sollen. Mit dem Rundschreiben beabsichtigt die BaFin,
die Anforderungen an die Geschéaftsorganisation gegen-
Uber allen kleinen Versicherungsunternehmen konsistent
anzuwenden. Wie das MaGo-Rundschreiben 2/2017 tritt
auch das neue Rundschreiben systematisch an die Stelle
des zum 1. Januar 2016 aufgehobenen MaRisk VA-Rund-
schreibens 3/20009.

Die BaFin hat tUber den ersten Entwurf der MaGo fir
kleine VU mit Vertretern aller betroffenen Branchen-
verbande sowie der Landesaufsichtsbehérden bei einem
Workshop diskutiert. Der daraufhin erstellte Entwurf stand
bis Anfang Dezember 2019 zur 6ffentlichen Konsultation
(siehe BaFinJournal November 2019). Die BaFin hat im
Workshop und in der o&ffentlichen Konsultation ein-
gebrachte Punkte beriicksichtigt.

Riickversicherung
BaFin veroffentlicht Tabellen zu HGB-Daten

Die Daten der Tabellen basieren auf der Rechnungs-
legung nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) zum Stich-
tag 31. Dezember 2018. Sie beinhalten neben einer
Zusammenfassung der Bilanzen sowohl Informationen
zur Entwicklung der Kapitalanlagen, zu Eigenkapital-
Bestandteilen als auch zu versicherungstechnischen
Rickstellungen und ausgewdhlten Posten der Gewinn-
und Verlustrechnung.

AuBerdem enthalten sie eine Ubersicht dariber, wie
sich die Beitrage und Aufwendungen auf die einzelnen
Versicherungszweige aufteilen, sowie Kennzahlen der
Rickversicherer.

Save the Date

Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht am
21. April 2021

Die nachste Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht
sollam 21. April 2021 in Bonn stattfinden. Veranstaltungs-
ort ist, wie in den Vorjahren (siehe BaFinJournal
November 2018 und November 2019), das World
Conference Center in Bonn mit dem ehemaligen
Plenarsaal des Deutschen Bundestages.

Bislang stehen erst Termin und Ort fest. Die BaFin
wird auf ihrer Internetseite und im BaFinJournal recht-
zeitig Uber das Anmeldeverfahren und das Programm
informieren.
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Internationales

FATF-Prasidentschaft

Vizeprasident Dr. Marcus Pleyer riickt auf

Das Plenum der Financial Action Task Force (FATF) hat
Dr. Marcus Pleyer in Paris einstimmig zum kiinftigen
Prasidenten gewahlt. Die Prasidentschaft des bisheri-
gen Vizeprasidenten beginnt am 1. Juli 2020 und dauert
planmaBig bis zum 30. Juni 2022. Pleyer ist damit der
erste FATF-Prasident mit einer zweijahrigen Amtszeit.
Der Jurist war unter anderem in der BaFin, im Bundes-
kanzleramt und im Bundesfinanzministerium tatig. Er
ist der zweite Deutsche an der Spitze. Der ehemalige
BaFin-Prasident Jochen Sanio flihrte die FATF von 2002
bis 2003.

Die FATF ist das wichtigste internationale Gremium
zur Bekdmpfung und Verhinderung von Geldwésche,
Terrorismusfinanzierung und Proliferationsfinanzierung.
In diesem Bereich setzt sie Standards und kontrolliert, ob
die Staaten der Weltgemeinschaft diese einhalten.

Ab November 2020 wird Deutschland von der FATF
gepriift. Die Evaluierungsrunde befasst sich schwer-
punktmaBig mit der Effektivitdt der nationalen Gesetze
und Einrichtungen im Hinblick auf Bekdmpfung von
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und Proliferations-
finanzierung. Ein wesentlicher Baustein ist eine funk-
tionierende Finanzmarktaufsicht, weshalb sich die BaFin
dieser Prifung zu stellen hat.

Auf einen Blick

Wichtige Termine
bis Ende April 2020

24. Marz ESMA MB, Paris

25./26. Marz ESMA BoS, Paris

30./31. Marz EIOPA BoS, Frankfurt am Main
2. April ESRB GB, Frankfurt am Main

22. bis 24. April Eurofi, Zagreb (Kroatien)

28./29. April EBA BoS, Paris

Liquiditaitsmanagement

BaFin beteiligt sich an gemeinsamer
Abfrage zum Liquiditdtsmanagement bei
Kapitalverwaltungsgesellschaften

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA und nationale Wertpapieraufsichtsbehdrden
wie die BaFin haben im Februar im Rahmen einer ge-
meinsamen AufsichtsmaBnahme (Common Supervisory
Action — CSA) eine Abfrage gestartet. Damit Gberwachen
sie das Liquiditatsrisikomanagement von Kapitalverwal-
tungsgesellschaften (KVGen), die in Organismen fiir ge-
meinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) inves-
tieren. Die erste Phase der Abfrage, in der die BaFin alle
deutschen OGAW-KVGen anschreibt, lauft noch bis Ende
Mérz 2020. Dazu missen die Gesellschaften unter an-
derem liquiditatsspezifische quantitative Daten zu all
ihren (OGAW-)Fonds liefern. Es geht zum Beispiel um
die Frage, wie schnell KVGen das Portfolio theoretisch
liquidieren kénnen.

In der zweiten Phase der Abfrage, im Mai 2020, fragen
die nationalen Aufsichtsbehdrden in ihren Landern aus-
gewahlte Gesellschaften, wie diese das Liquiditats-
management in qualitativer Hinsicht durchfiihren. Dabei
soll sich etwa herausstellen, in welchem Umfang KVGen
Investitionen vorab prifen oder wie sie bestimmte
Eskalationsprozesse ausgestalten.

Die Abfrage soll einerseits dazu dienen, die finanzielle
Stabilitat, den Anlegerschutz und das ordnungsgemale
Funktionieren der Finanzmérkte zu gewahrleisten. An-
dererseits soll sie den Austausch zwischen den nationa-
len Aufsichtsbehorden anregen, so dass sich in Bezug
auf das Liquiditatsmanagement eine aufsichtsrechtliche
Konvergenz einstellt.

Risikoanalyse
ESMA: Finanzmarkte bleiben hoch volatil

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA hat am 19. Februar ihren halbjéhrlich erscheinen-
den Bericht (Report) tGber Trends, Risiken und Schwach-
stellen (Trends, Risks and Vulnerabilities — TRV) im Wert-
papierbereich veroffentlicht. Im TRV-Report identifiziert
ESMA Gefahren wie schwache Konjunkturaussichten,
globale Handelshemmnisse, das Corona-Virus und den
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Brexit als die aktuell groBten Risiken fur den Wertpapier-
markt.

Zur Gesamtsituation an den Wertpapiermarkten
schreibt ESMA, die Risiken seien hoch, die Aussichten
aber stabil. Hoch blieben demnach auch das Liquiditats-
und das Kreditrisiko. Im Kreditbereich sei zu erwarten,
dass sich die Qualitdt der Unternehmensverschuldung
verschlechtere und das Risiko steige, dass Anleihen ein
Rating von BBB unterschritten (fallen angels). Das Markt-
risiko sei bereits in der zweiten Jahreshalfte 2019 sehr
hoch gewesen. In diesem Zusammenhang verweist
ESMA auf schwaches Wachstum, lockere Geldpolitik und
volatile Aktienmarkte. Die Markte seien weiterhin sehr
anfallig, wie jiingste Olpreisschocks zeigten. Verbraucher
agierten vorsichtig und entschieden sich hauptsachlich
fur Spareinlagen bei Banken.

Der TRV-Report ist der erste Bericht seit dem Inkraft-
treten der neuen Verordnung Uber die européischen
Aufsichtsbehérden (European Supervisory Authorities —
ESAs), zu denen auch die ESMA z&hlt (siehe BaFinJournal
Februar 2020). Er enthalt daher neue Abschnitte Uber ein
nachhaltiges Finanzwesen und den Verbraucherschutz.

Die BaFin teilt im Wesentlichen die im TRV-Report
dargestellte Risikoeinschatzung.

Geldmarktfonds

ESMA legt deutsche Ubersetzung
der Leitlinien zu Stresstests vor

Die BaFin beabsichtigt, die Leitlinien der Europaischen
Marktaufsichtsbehdrde ESMA fir Stresstests von Geld-
marktfonds (Money Market Funds — MMFs) anzu-
wenden. Die ESMA hat am 3. Marz 2020 eine deutsche
Ubersetzung der Leitlinien vorgelegt.

Nach Artikel 28 der Geldmarktfondsverordnung sind
MMFs zu regelmaBigen Stresstests verpflichtet, die wirt-
schaftliche Rahmenbedingungen mit nachteiligen Aus-
wirkungen auf den betreffenden Geldmarktfonds simu-
lieren. Die Leitlinien legen einheitliche Referenzparameter
fur die Stresstestszenarien fest. Die MMFs bzw. ihre Ver-
waltungsgesellschaften fiihren die Tests selbst durch. Um
aktuelle Marktentwicklungen bericksichtigen zu kénnen,
wird die ESMA ihre Leitlinien mindestens einmal jéhrlich
aktualisieren.

Hinweis

Weitere internationale
Konsultationen

ESMA Konsultation zu MiFIR-Transparenzregeln
fur Nicht-Eigenkapitalinstrumente
und zur Handelspflicht fur Derivate
(bis 19. April 2020)

ESMA Entwurf finf technischer Regulierungs-
standards unter der EU-Referenz-
werte-Verordnung, insbesondere zu
Governance, VerstoBmeldungen und
kritischen Benchmarks
(bis 9. Mai 2020)

EBA Konsultation zu Leitlinien fiir geeignete
Risikopositionsteilgruppen bei der
Anwendung des Systemrisikopuffers
(bis 12. Mai 2020)

EIOPA Konsultation zu aufsichtlichem
Reporting und Kooperation beim PEPP
(Pan-European Personal Pension Product,
bis 20. Mai 2020)

EBA  Konsultation zur Aktualisierung
der Methode zur Identifizierung von
global systemrelevanten Instituten
(bis 5. Juni 2020)

MREL

Nach Inkrafttreten der Gesetze des
Bankenpakets andert das SRB sein Regelwerk

Der Einheitliche Abwicklungsausschuss SRB hat zwischen
Mitte Februar und Anfang Mérz eine Uberarbeitete
Fassung seiner Standards zu den Mindestanforderungen
an Eigenmittel und berticksichtigungsfahige Verbindlich-
keiten (Minimum Requirement for Own Funds and Eligible
Liabilities — MREL) 6ffentlich konsultiert. Hintergrund der
Anderung seiner MREL-Policy ist das Bankenpaket, das
der europdische Gesetzgeber im Juni 2019 verabschie-
det hat.

Die angepasste MREL-Policy thematisiert unter ande-
rem die Kalibrierung von MREL, Nachrangigkeitsanfor-
derungen, Anrechenbarkeit von Verbindlichkeiten unter
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Drittstaatenrecht und Ubergangsvereinbarungen. Da-
mit Uberfihrt das SRB insbesondere einige grundsatz-
liche Anderungen des Bankenpakets (siehe BaFinJournal
Dezember 2019) in seine Verwaltungspraxis.

Indem sie MREL einhalten, stellen Banken sicher, dass
jederzeit Instrumente zur Glaubigerbeteiligung (Bail-in) —
eine mogliche Abwicklungsstrategie — vorhanden sind.
Somit stellt MREL einen wesentlichen Baustein zur Her-
stellung der Abwicklungsfahigkeit eines Instituts dar.

Das SRB plant, die Uberarbeitete MREL-Policy im
zweiten Quartal 2020 zu verdffentlichen.

Laut EBA erfillen 117 von 222 untersuchten
Banken ihre MREL-Quote nicht

Rund die Halfte der europaischen Banken, deren Min-
destanforderung an berlicksichtigungsfahige Verbind-
lichkeiten (MREL) die Européische Bankenaufsicht EBA
untersucht hat, erfullen ihre Quote nicht. Der Bericht
vom 17. Februar enthélt Informationen lber die Hohe
der festgesetzten MREL-Quoten fiir Gruppen von Banken
unterschiedlicher GroBe. AuBerdem geht aus ihm hervor,
wie viele europdische Banken ihre MREL-Quoten bereits
erfillen: 105 von 222 untersuchten Instituten. Auch die
Licke, die Banken durch Emissionen MREL-anrechen-
barer Verbindlichkeiten schlieBen mussen, wird an-
gesprochen.

Die BaFin ist als nationale Abwicklungsbehorde da-
fur zustdndig, MREL fir Unternehmen und Gruppen
festzulegen, fir die der Einheitliche Abwicklungsaus-
schuss SRB gemaB SRM-Verordnung nicht zustdndig
ist. Die BaFin orientiert sich dabei an der geltenden
MREL-Strategie des SRB. Fir Institute, deren Abwick-
lungsplanung die Liquidation in einem regularen Insol-
venzverfahrens vorsieht, setzt die BaFin MREL in Hohe
der Eigenmittelanforderung fest (siehe BaFinJournal
September 2019).

MREL dient dazu, die Abwicklungsfahigkeit von
Banken sicherzustellen — insbesondere, indem aus-
reichend Verbindlichkeiten fiir das Abwicklungsinstru-
ment der Glaubigerbeteiligung (Bail-in) vorhanden sind,
um Verluste zu decken und dem Institut neues Eigen-
kapital zuzufihren.

Klimabezogene
Finanzinformationen

Umsetzungsstand der TCFD-Empfehlungen
bei Versicherern schwach

Die Internationale Vereinigung der Versicherungsauf-
sichtsbehoérden 1AIS und das Forum fiir eine nach-
haltige Versicherungswirtschaft SIF fordern in einem
gemeinsamen Themenpapier starkere MaBnahmen zur
Offenlegung klimabezogener Finanzinformationen im
Versicherungssektor.

Obwohl die Uberwiegende Zahl der Versicherer er-
wartet, dass der Klimawandel ihr Geschaft beeintrachtigt
und grofBe, international tatige Versicherungsgruppen
(Internationally Active Insurance Groups — IAIGs) Fort-
schritte bei der Implementierung der Empfehlungen
der Arbeitsgruppe fir die Offenlegung klimabeding-
ter Finanzinformationen (Task Force on Climate-Related
Financial Disclosures — TCFD) erzielt haben, ist deren
Umsetzungsstand unter dem Strich schwach.

Das Papier nennt eine Reihe von Aufsichtsinstru-
menten, die nationalen Aufsichtsbehorden offenstehen.
Mit Blick auf Deutschland heiBt es etwa, eine nachhalti-
ge Finanzwirtschaft sei eine Schlisselprioritdt der BaFin,
sie halte Versicherer zu Klimastresstests sowie Szenario-
analysen an, flihre Abfragen und Interviews durch und
habe ein Merkblatt zum Umgang mit Nachhaltigkeits-
risiken veroffentlicht (siehe BaFinJournal Januar 2020).

Um im Kampf gegen den Klimawandel Unsicher-
heiten Uberwinden und entschlossen handeln zu kén-
nen, brauchen Aufsichtsbehoérden zuverlassige, konsis-
tente und vergleichbare Informationen. Fir sie stellt das
Papier eine wertvolle Ressource dar, denn es zeigt ihnen,
mit welchen MaBnahmen sie die Offenlegung klima-
bezogener finanzieller Risiken besser gestalten kdnnen.
Versicherern kommt es darauf an, Klimarisiken angemes-
sen zu managen und einzupreisen sowie angemessene
Kapitalanlage- und Vertragsentscheidungen zu treffen.

Die IAIS und das SIF werden sich 2020 in weiteren
Arbeiten mit dem Risikomanagement, guter Unterneh-
mensfihrung und Kapitalanlagen befassen.
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Finanzmarktaufsicht
Liechtenstein

FMA verfligt zwangsweise Ubertragung des
Versicherungsbestandes der Sikura Leben AG

Die Finanzmarktaufsicht (FMA) Liechtenstein hat den
Versicherungsbestand des liechtensteinischen Lebens-
versicherers Sikura Leben AG mit sofortiger Wirkung auf
die liechtensteinische Quantum Leben AG Ubertragen.
AuBerdem wurde der Sikura Leben AG die Erlaubnis zum
Geschéftsbetrieb entzogen.

Nach Angaben der FMA gehe der komplette Ver-
sicherungsbestand, der auch Vertrage mit Versicherungs-
nehmern in Deutschland umfasse, auf die Quantum
Leben AG Uber. Dort wiirden die Versicherungsvertra-
ge unverandert und ohne Unterbrechung weitergefihrt.
Dies bedeute konkret, dass die Quantum Leben AG alle
Rechte und Pflichten Gibernehme, die aus den laufenden
Vertragen resultierten. Ebenso wirden die zugrunde-
liegenden Mittel auf die Quantum Leben AG (ibertragen.

Verbraucher

Einstellung unerlaubter Geschafte

Plattform caliburcapital.net: BaFin ordnet
Einstellung des grenziiberschreitenden
Eigenhandels an

Die BaFin hat gegeniber der Calibur Capital Markets
(TDM) Limited, London, GroBbritannien, mit Bescheid
vom 17. Februar 2020 die sofortige Einstellung des
grenziiberschreitenden Eigenhandels angeordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der von
ihm betriebenen Handelsplattform www.caliburcapital.net
finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference —
CFD) an, die auf Grundwerte wie Rohstoffe, Indizes,
Aktien sowie Wahrungen laufen.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kredit-
wesengesetz (KWG), ohne Uber die nach § 32 Absatz 1
KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu verfligen. Es
handelt daher unerlaubt.

Im Grunde andere sich fiir die Versicherungsnehmer ein-
zig der Vertragspartner.

Aufgrund des Sitzlandprinzips lbt die Finanzaufsicht
Uber diesen Versicherer nicht die BaFin aus, sondern die
FMA in Liechtenstein. Die BaFin steht mit ihr in engem
Kontakt.

Verbraucher kénnen ihre Fragen auch unmittelbar an
die FMA richten. Sie informiert Verbraucher laufend Gber
ihre Internetseite. Auch die BaFin steht fiir Auskiinfte zur
Verfligung.

Informationen fur Verbraucher:
Finanzmarktaufsicht Liechtenstein
Landstrasse 109, Postfach 279
9490 Vaduz, Liechtenstein

Telefon +423 236 73 73
Fax +423 236 73 74
E-Mail info@fma-li.li

Verbrauchertelefon der BaFin: 0800 2 100 500

Plattform OMC Markets/Personal Found LTD:
BaFin ordnet Einstellung des
grenziberschreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat gegentiber der Personal Found LTD, Sofia,
Bulgarien, mit Bescheid vom 19. Februar 2020 die so-
fortige Einstellung des grenzliberschreitenden Eigen-
handels angeordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der von
ihm betriebenen Handelsplattform www.omcmarkets.com
finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference —
CFD) an, die auf Grundwerte wie Devisen, Aktien, Indizes,
sowie Rohstoffe laufen.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kredit-
wesengesetz (KWG), ohne Uber die nach § 32 Absatz 1
KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu verflgen. Es
handelt daher unerlaubt.
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Plattform LVGrowMarkets/Arrow
Capital Ltd.: BaFin ordnet Einstellung des
grenzuberschreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat gegentiber der Arrow Capital Ltd., Port-Vila,
Vanuatu, mit Bescheid vom 26. Februar 2020 die sofortige
Einstellung des grenziiberschreitenden Eigenhandels an-
geordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der
von ihm betriebenen Handelsplattform Ivgrowmarkets.
com finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for
Difference — CFD) an, die auf Grundwerte wie Rohstoffe,
Indizes, Aktien sowie Wahrungen laufen.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kredit-
wesengesetz (KWG), ohne Uber die nach § 32 Absatz 1
KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu verfligen. Es
handelt daher unerlaubt.

KKT UG: BaFin ordnet Einstellung
des grenzuberschreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat gegeniiber der KKT UG aus Berlin mit Be-
scheid vom 26. Februar 2020 die sofortige Einstellung
des grenziberschreitenden Eigenhandels angeordnet.

Das Unternehmen betreibt die Seite www.shitcoins.
club und stellt im gesamten Bundesgebiet Automaten
auf, an denen Kryptowdhrungen gegen Geld erworben
oder verduBert werden kdnnen. Dariliber hinaus bietet
das Unternehmen sog. Face-to-Face-Transaktionen mit
der Moglichkeit des Erwerbs von Kryptowahrungen.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kredit-
wesengesetz (KWG), ohne Uber die nach § 32 Absatz 1
KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu verfligen. Es
handelt daher unerlaubt.

Hinweis
Unseriose Handelsplattformen

Derzeit tritt eine Vielzahl von potenziell
unseriésen Handelsplattformen an den Markt
heran. Bei einigen besteht auch der Verdacht
der organisierten Kriminalitat. Zu diesen Thema
verweist BaFin erneut auf die gemeinsame
Warnung der BaFin und des BKA vor
Online-Handelsplattformen.

Gramowski, Adam aus Torun, Polen:
BaFin ordnet Einstellung des
grenziberschreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat gegeniiber Herrn Adam Gramowski, dem
Geschéftsfiihrer der KKT UG aus Berlin, mit Bescheid vom
26. Februar 2020 die sofortige Einstellung des grenz-
Uberschreitenden Eigenhandels angeordnet.

Herr Gramowski betreibt als Geschéftsfihrer der
KKT UG die Seite www.shitcoins.club und stellt im ge-
samten Bundesgebiet Automaten auf, an denen Krypto-
wahrungen gegen Geld erworben oder verduBert wer-
den konnen. Dariber hinaus bietet das Unternehmen
sog. Face-to-Face-Transaktionen mit der Mdglichkeit des
Erwerbs von Kryptowahrungen.

Damit betreibt Herr Gramowski als Mitglied des
Organs der KKT UG gewerbsmaBig den Eigenhandel
nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kreditwesengesetz
(KWG), ohne Uber die nach § 32 Absatz 1 KWG erforder-
liche Erlaubnis der BaFin zu verfiigen. Er handelt daher
unerlaubt.

Longsdale Capital Ltd./www.stockglobal.com:
BaFin untersagt den unerlaubt erbrachten
Eigenhandel

Die BaFin hat mit Bescheid vom 14. Februar 2020 gegen-
Uber der Longsdale Capital Ltd., Marschallinseln, die
sofortige Einstellung des unerlaubt betriebenen Eigen-
handels angeordnet.

Das Unternehmen schlieBt Uber seine Plattform
www.stockglobal.com mit deutschen Kunden finanzielle
Differenzkontrakte (Contracts for Difference — CFDs), die
auf Wahrungen, Aktien, Indizes, Handelswaren und Ter-
mingeschafte laufen.

Damit betreibt die Gesellschaft gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 lit. ¢ Kredit-
wesengesetz (KWG). Uber die nach § 32 Absatz 1 KWG
erforderliche Erlaubnis der BaFin verfligt Longsdale
Capital Ltd. jedoch nicht und handelt daher unerlaubt.
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Abwicklung unerlaubter Geschifte

Jirgen Burchert, Staufen:
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung
des Einlagengeschafts an

Die BaFin hat Herrn Jirgen Burchert, Staufen, mit Bescheid
vom 3. Februar 2020 aufgegeben, das Einlagengeschaft
sofort einzustellen und unverzuglich abzuwickeln.

Herr Burchert nahm Gelder mit dem mindlich ab-
gegebenen Versprechen der unbedingten Rickzahlung
und der Verzinsung der Gelder entgegen. Damit betreibt
er das Einlagengeschaft ohne die erforderliche Erlaubnis
der BaFin. Er ist verpflichtet, die bislang angenommenen
Gelder per Uberweisung vollstindig an die Geldgeber
zurlickzuzahlen.

Kein Verkaufsprospekt

BIZZILION LIMITED: Anhaltspunkte
fur fehlende Verkaufsprospekte

Die BaFin hat Anhaltspunkte dafir, dass die BIZZILION
LIMITED in Deutschland Vermdgensanlagen unter
den Bezeichnungen ,Sports Broadcasts 3.0, ,Sports
Broadcasts 4.0", ,TV & Movie Broadcasts 4.0" sowie
.Game Streaming Broadcasts 2.0" 6ffentlich anbietet.
Entgegen § 6 Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG)
wurden hierfur keine Verkaufsprospekte veréffentlicht.

Hinweis
Prospekte

In Deutschland durfen Wertpapiere im Grundsatz
nicht ohne die Veroffentlichung eines von der
BaFin zuvor gebilligten Prospekts 6ffentlich an-
geboten oder zum Handel an einem organisier-
ten Markt zugelassen werden. Im Rahmen einer
solchen Billigung prift die BaFin, ob der Prospekt
die gesetzlich geforderten Mindestangaben
enthalt und ob der Prospektinhalt verstandlich
und koharent (widerspruchsfrei) ist. Sie pruft die
Prospektangaben jedoch nicht auf inhaltliche
Richtigkeit. Ebenso erfolgt weder eine Uberprii-
fung der Seriositat des Emittenten noch eine
Kontrolle des Produkts. Die Emittenten haften
fur die Richtigkeit der im Wertpapierprospekt
getatigten Angaben.

Untersagung

treevest GmbH & Co. KG: BaFin untersagt
das offentliche Angebot von TREEVEST

Die BaFin hat am 24. Februar 2020 das offentliche
Angebot von TREEVEST wegen VerstoBes gegen das
Vermdgensanlagengesetz (VermAnlIG) untersagt. Daher
darf die treevest GmbH & Co. KG keine Vermdgensan-
lage in Form von Direktinvestments in Paulowniabdume
unter der Bezeichnung TREEVEST zum Erwerb anbieten.
Die Untersagung erfolgte, weil die treevest GmbH &
Co. KG keinen von der BaFin gebilligten Verkaufspros-
pekt fir diese Vermdgensanlage verodffentlicht hat, der
die nach dem VermAnIG erforderlichen Angaben enthélt.

Klarstellungen: Keine Zulassungen

NEXO-Group, Berlin, kein nach § 32 KWG
zugelassenes Unternehmen

Die BaFin weist darauf hin, dass die NEXO GROUP mit
angeblichem Firmensitz in Berlin keine Erlaubnis gemaB
§ 32 Kreditwesengesetz (KWG) zum Betreiben von Bank-
geschéaften oder Erbringen von Finanzdienstleistungen
im Inland hat. Das Unternehmen untersteht nicht der
Aufsicht der BaFin.

Die NEXO-GROUP wirbt auf ihrer Website
www.nexo-group.com unter anderem fiir ,accounts”,
mit denen Fremdwédhrungen (sog. FOREX-Trading) und
Kryptowahrungen gehandelt werden konnten. Das
Unternehmen ist unter der auf seiner Homepage ange-
gebenen Anschrift nicht zu ermitteln.
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land. Insoweit besteht der Verdacht, dass die Gesell-

Hinweis schaft VIVAEXCHANGE OU unerlaubt Zahlungsdienste
Informationen fiir Verbraucher in Deutschland erbringt. Zentrale Holdinggesellschaft
der VIVAEXCHANGE OU ist die EXW Global AG in Vaduz,
Diese und weitere Meldungen finden Sie auf Liechtenstein.
der Internetseite der BaFin unter der Rubrik
Verbraucher. Dort sehen Sie auch, ob Bescheide
rechtskraftig sind. L
Hinweis
Hinweisgeberstelle der BaFin
Warnung Die BaFin nimmt ihre Aufgaben und Befugnisse
gemdlB § 4 Absatz 4 Finanzdienstleistungs-
EXW-WALLET/VIVAEXCHANGE OU, Tallinn, aufsichtsgesetz (FinDAG) nur im &ffentlichen
Estland: Verdacht des Betreibens unerlaubter Interesse wahr. Aufgrund der gesetzlichen Ver-
Zahlungsdienste im Inland schwiegenheitspflicht kann sie Dritte nicht tber
den Verlauf und das Ergebnis eines Verwaltungs-
Die BaFin stellt klar, dass sie der VIVAEXCHANGE OU, verfahrens unterrichten.
Tallinn, Estland keine Erlaubnis gemdB § 10 Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) zum Erbringen von Zah- Sie kénnen die BaFin aber bei ihrer Arbeit unter-
lungsdiensten erteilt hat. Das Unternehmen untersteht stitzen. Wenn Sie konkrete Hinweise zu den
nicht der Aufsicht der BaFin. hier genannten Anbietern haben, beispielsweise
Die VIVAEXCHANGE OU wirbt auf ihrer Homepage Muster der Vertragsunterlagen, E-Mail-Adressen,
www.exw-wallet.com unter anderem fiir den Handel mit Ruf- und Faxnummern der Kommunikations-
digitalen Wahrungen Uber ihre Handelsplattform so- partner oder die Kontoverbindung des An-
wie die Ausgabe von Kreditkarten und die Implementie- bieters, dann wenden Sie sich an unsere
rung eines PoS-Bezahlsystems. Zudem benennt sie auf Hinweisgeberstelle.
ihrer Homepage einen chief sales officer fiir Deutsch-
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Auf einen Blick

Internationale Behorden und Gremien

BCBS Basel Committee on Banking Supervision EZB Europaische Zentralbank
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
FASB Financial Accounting Standards Board

BIZ Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
FATF Financial Action Task Force
CEBS Committee of European Banking Supervisors
Ausschuss der Europdischen Bankenaufsichts- FinCoNet International Financial Consumer
behérden (EBA-Vorgdngergremium) Protection Organisation
Internationale Organisation fiir finanziellen
CEIOPS Committee of European Insurance and Verbraucherschutz
Occupational Pensions Supervisors
Ausschuss der Europdischen Aufsichts- FSB Financial Stability Board
behérden fiir das Versicherungswesen und Finanzstabilitdtsrat
die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA-Vorgdngergremium) 1AIS International Association of Insurance
Supervisors
CESR Committee of European Securities Regulators Internationale Vereinigung der
Ausschuss der Europdischen Versicherungsaufsichtsbehérden
Wertpapier-Regulierungsbehorden
(ESMA-Vorgdngergremium) 1ASB International Accounting Standards Board
Internationales Gremium
CPMI Committee on Payments and Market ftir Rechnungslegungsstandards
Infrastructures
Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Markt- I0SCO International Organization of
infrastrukturen Securities Commissions
Internationale Organisation der
EBA European Banking Authority Wertpapieraufsichtsbehdrden
Europdische Bankenaufsichtsbehérde
IWF Internationaler Wahrungsfonds

EDSA Europaischer Datenschutzausschuss
PIOB Public Interest Oversight Board
EIOPA  European Insurance and Occupational

Pensions Authority SIF Sustainable Insurance Forum
Europdische Aufsichtsbehérde fiir das Forum fiir eine nachhaltige
Versicherungswesen und die betriebliche Versicherungswirtschaft

Altersversorgung
SRB Single Resolution Board

ESAs European Supervisory Authorities Ausschuss fiir die Einheitliche Abwicklung

Europdische Aufsichtsbehérden
TCFD Task Force on Climate-Related

ESMA  European Securities and Markets Authority Financial Disclosures
Europdische Wertpapier- und Arbeitsgruppe fiir die Offenlegung
Marktaufsichtsbehérde klimabedingter Finanzinformationen

ESRB European Systemic Risk Board
Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken
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,Corona-Virus ist ein
erhebliches Risiko fiir den

Finanzsektor”

Die Corona-Pandemie erschittert auch den Finanzsektor. Die deutsche
Finanzaufsicht BaFin nimmt die Risikolage sehr ernst — und tauscht sich
regelmalig mit Unternehmen Uber deren Notfallplane aus. Was die Behorde

angesichts der Pandemie unternimmt.

Felix Hufeld rat zur Wachsamkeit. ,Aktuell ist das
Corona-Virus eine erhebliche Belastung fiir die Finanz-
branche”, sagt der BaFin-Prasident. Es stelle aber der-

zeit kein systemisches Risiko dar. Trotzdem ristet sich
Deutschlands Finanzaufsicht gegen mdégliche Folgen der
Corona-Pandemie. So hat Hufeld zum Beispiel eine interne
Corona-Taskforce berufen. Das Ziel ist, die Ausbreitung des
Virus in der Behorde zu verlangsamen. Hufeld weiter:

.Wir wollen unsere Beschéftigten schiitzen und zur
Entlastung des Gesundheitssystems beitragen, und wir

wollen den Betrieb aufrechterhalten, um weiterhin
fir stabile Verhaltnisse am Finanzmarkt sorgen zu
kénnen.”

Das gesamte BaFin-Direktorium nehme ,die Risikolage
sehr ernst” und tausche sich mit den Unternehmen Gber
deren Notfallplane aus, berichtet Hufeld. Zudem berat
sich die Finanzaufsicht in der Coronakrise laufend mit dem
Bundesfinanzministerium, der Deutschen Bundesbank,
der Européischen Zentralbank und weiteren europaischen
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und internationalen Partnerbehdrden. Gemeinsam haben
sie MaBnahmen auf den Weg gebracht, die Finanzunter-
nehmen in der Coronakrise entlasten sollen. So wird der
EU-weite Stresstest flir Banken auf das Jahr 2021 ver-
schoben, die Empfehlungen zur Eigenkapitalausstattung
in der Saule 2 werden gelockert.

BaFin unterstiitzt SSM-Entlastungen

Der Einheitliche Bankenaufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism — SSM), angesiedelt bei der
Europaischen Zentralbank und unterstitzt von der
BaFin, hat bereits Ende vergangener Woche wichtige
Entscheidungen getroffen (siehe Meldung ,Einheitlicher
Aufsichtsmechanismus SSM”, Seite 5). Diese sollen
Finanzinstitute in der Corona-Pandemie operationell
entlasten. Auch fir sogenannte weniger bedeutende
Institute (Less Significant Institutions — LSIs), die allein
unter nationaler Aufsicht stehen, wendet die BaFin
diese Regeln vorerst an. ,Wir kdnnen und werden auf-
sichtlich in hohem MaBe flexibel reagieren”, macht
Hufeld deutlich. Aber: Das SSM-Gremium sehe ,keine
Notwendigkeit fiir ein Aufweichen regulatorischer
Anforderungen”.

Deutschlands Institute kdnnen demnach voriibergehend
unterhalb der Eigenkapitalausstattung operieren, die

in den Kapitalempfehlungen der Saule 2 (Pillar-2-
Guidance bzw. Eigenmittelzielkennziffer), dem Kapital-
erhaltungspuffer (Capital Conservation Buffer — CCB) und
der Liquiditatsdeckungsquote (Liquidity Coverage Ratio —
LCR) festgelegt ist. Um die Anforderungen der Saule 2
(Pillar-2-Requirements) zu erfillen, dirfen nun auch die
bedeutenden Institute (Significant Institutions — Sls) wie
bisher schon die LSIs teilweise auch Kapitalinstrumente
verwenden, die nicht als hartes Kernkapital (Common
Equity Tier 1 — CET1) gelten. Dazu z&dhlen Instrumente
des zusatzlichen Kernkapitals (Additional Tier 1) oder
Instrumente des Kernkapitals (Tier 2). Die BaFin erwartet,
dass Banken die positiven Effekte dieser MaBnahmen
nutzen, um die Wirtschaft zu unterstutzen, und nicht etwa
die Dividenden oder variable Vergiitungen des Manage-
ments zu erhéhen.

Bankmitarbeiter diirfen in der Coronakrise auch Handels-
geschéafte aus dem Home-Office tatigen (siehe Meldung
Home-Office”, Seite 5). Diese Entscheidung trifft die
BaFin, um Institute weiter zu entlasten. Normalerweise
sind diese AuBer-Haus-Geschéfte streng reglementiert.
Doch Handelsgeschafte im Home-Office stellen in der
gegenwartigen Situation nach Auffassung der BaFin
keinen Bruch der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) dar.

BaFin cancelt eigene Veranstaltungen

Nicht nur als Aufsichtsbehorde, sondern auch als
Dienstherrin und Gastgeberin ist die BaFin mit dem
Corona-Virus konfrontiert. Ihr oberstes Ziel ist es, das
Infektionsrisiko flr Teilnehmer von Veranstaltungen

zu minimieren. Das kann auch bedeuten, von langer
Hand geplante, wichtige Branchenveranstaltungen nicht
wie geplant abzuhalten. Die Veranstaltung ,Zwei Jahre
neues ZAG - Stand und Zukunft der BaFin-Aufsicht im
Zahlungsverkehr” in Frankfurt am Main vom 31. Mérz
2020 wird auf einen noch unbekannten spateren Termin
verschoben. Auch der Workshop ,Reform der Referenz-
zinssatze — Uberleitung und Notfallplane der Verwender”
in Frankfurt am Main wird am 28. April nicht statt-
finden. Einen Ausweichtermin gibt es noch nicht. Bereits
Ende Februar hatte die BaFin drei fiir Marz geplante
Committee Meetings der Internationalen Vereinigung der
Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS abgesagt.

BaFin schiitzt eigene Mitarbeiter

Um ihre eigenen Beschaftigten zu schiitzen, hat sich das
BaFin-Direktorium entschieden, Vor-Ort-Prifungen in
Unternehmen bis auf weiteres auszusetzen. BaFin-Aufseher
sollen stattdessen auf Telefon- oder Videokonferenzen
ausweichen, um ihre Aufsichtstatigkeit weiterhin zu
erfillen. Die BaFin hat eine sehr weitreichende Home-
Office-Policy entwickelt, die allen Beschéftigten offensteht.
Uber Anlasspriifungen, die auf erhebliches Fehlverhalten
von Unternehmen zuriickfiihren sind, entscheidet die
BaFin im Einzelfall. Dienstreisen sowie dienstliche Termine
mit personlichem Kontakt werden weitestgehend durch
Telefon oder Video ersetzt.

Nachdem das Virus inzwischen in allen Bundeslandern
aufgetreten ist und das Robert-Koch-Institut die
Gefahrdung fir die Gesundheit der Bevolkerung in-
zwischen als hoch einschatzt, trat Mitte Marz unvermeid-
lich auch eine erste Infektion in der Belegschaft auf. Die
BaFin reagierte unverziiglich, indem sie die Kolleginnen
und Kollegen der erkrankten Person informierte und
sicherheitshalber von zu Hause aus arbeiten lieB. Auf
weitere Infektionsfalle wird die BaFin genauso umfassend
reagieren. Sie passt ihre SchutzmaBnahmen gegen das
Corona-Virus fortlaufend an.

El Linkempfehlung zum Thema

= Weitere Informationen zu Corona unter
www.bafin.de.
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Zahl der Beschwerden uber
Banken steigt auf Rekordniveau

Mehr als 17.000 Verbraucher haben bei der BaFin 2019 das Geschafts-
gebaren von Banken oder Versicherern beanstandet oder sich tiber den
Wertpapierhandel beschwert. Zu Banken gingen so viele Eingaben ein wie
noch nie. Das BaFinJournal zeigt, wie sich Verbraucher bei der Aufsicht
Uber Finanzunternehmen beschweren kénnen.

Fir das bisher kostenlose Girokonto verlangt die Bank in- So gingen im Jahr 2019 mehr als 17.200 Eingaben bei der
zwischen eine Geblhr, die private Krankenversicherung Bundesbehdrde ein. Wahrend die Zahl der Eingaben zu
verweigert Leistungen, der Wertpapierhandler unterschlagt Versicherungen mit 7.851 auf hohem Niveau (2018: 8.097)
Informationen: Dem Arger Uber die Geschaftstatigkeit von blieb, fiel der Unmut Gber Kreditinstitute im Vergleich zu den
Banken, Versicherungen und dem Wertpapierhandel machen Vorjahren deutlich groBer aus. 8.525 Eingaben gab es hierzu
immer mehr Menschen Luft, indem sie sich bei der Finanz- im Jahr 2019 — so viele wie noch nie. Im Vergleich zum Vorjahr
aufsicht BaFin beschweren. ist das ein Plus von rund 50 Prozent (2018: 5.791). Im Wert-
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papiergeschéft ist dagegen ein Riickgang der Eingaben zu
verzeichnen. Dort zahlte die BaFin 2019 genau 911 Félle, ein
Jahr zuvor waren es noch 1.072.

Der Grund fiir den starken Anstieg der Eingaben zum Banken-
sektor sind vor allem Probleme, die Verbraucher im Zusam-
menhang mit der vollstdndigen Umsetzung der zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Directive 2 —
PSD2) seit Mitte September vergangenen Jahres hatten.

Mit diesen Regelungen sind strengere Vorgaben eingefiihrt
worden, namlich das Starke Authentifizierungsverfahren
(Zwei-Faktor-Authentifizierung). Die bis dahin genutzten
Verfahren geniligten den neuen Anforderungen nicht mehr.
So haben Verbraucher zum Beispiel Probleme beim Einrichten
neuer Verfahren und die mangelnde Hilfe der Institute bei
der BaFin beanstandet. Die Serviceeinheiten und Callcenter
mehrerer Banken sollen Uberlastet gewesen sein.

Verbraucher kdnnen sich bei den Unternehmen beschweren,
von denen sie Dienstleistungen in Anspruch nehmen. Diesen
Weg sollten sie auch als erstes gehen, wenn ihnen mogliche
Unstimmigkeiten auffallen (siehe Infokasten ,Viele Wege
fiihren zur Verbraucherbeschwerde — die Moglichkeiten im
Uberblick”, Seite 20). StoBen sie bei der Gesellschaft auf taube
Ohren, haben Kunden noch eine Vielzahl weiterer Méglich-
keiten, zu ihrem Recht zu kommen. Eine davon ist die Ver-
braucherbeschwerde bei der BaFin.

Was die BaFin macht -

und wo ihre rechtlichen Grenzen liegen

Grundséatzlich gilt: Die BaFin ist fiir den Schutz der Gesamtheit
der Verbraucherinnen und Verbraucher im Bereich der Finanz-
dienstleistungen zusténdig. Im Interesse aller Verbraucher
Uberwacht die Finanzaufsicht Banken, Versicherungen, also
Finanzunternehmen, sorgt fiir deren Stabilitat und fir die
Integritat des gesamten Finanzsystems. Die BaFin verfolgt
Missstande in Unternehmen, die unter ihrer Aufsicht stehen,
und bietet Verbrauchern Hilfe.

Die Beschwerde bei
der BaFin steht unter
einer Bedingung: Es
muss sich dabei um ein
Finanzunternehmen
handeln, das unter
ihrer Aufsicht steht. Die
BaFin ist zum Beispiel
nicht zusténdig far
Beschwerden Uber
gesetzliche Kranken-,
Unfall- oder Rentenver-
sicherungen. Das gilt

auch fir einige regional
tatige Versicherungs-
unternehmen, die
unter der Aufsicht

von Landesbehorden
stehen. Auch fiir
Finanzdienstleister,

die keine erlaubnis-
pflichtigen Geschéfte
nach dem Kredit-
wesengesetz betreiben,
wie Vermittler von

Investmentfonds, ist
die BaFin gegenwartig
nicht zustandig. Auslandische Unternehmen unterliegen nur
eingeschrankt der deutschen Aufsicht. Unter dem kosten-
freien Verbrauchertelefon (0800/2100500) kénnen Betroffene
im Vorhinein klaren, ob die BaFin ihnen bei ihrer konkreten
Beschwerde weiterhelfen kann.

Missstidnde in Finanzunternehmen aufdecken

Fiur die BaFin sind Informationen etwa Uber eine ungeeignete
Geschéftsfihrung oder organisatorische Mangel in einem
Unternehmen wichtig furr die laufende Finanzaufsicht. So
kdnnen Kundenbeschwerden zum Beispiel dazu beitragen,
Missstande bei beaufsichtigten Unternehmen oder schweres
Fehlverhalten einzelner Mitarbeiter aufzudecken — und dem
ein Ende zu setzen. Die Beschwerde eines Einzelnen kann
daher fir eine Vielzahl von Verbrauchern niitzlich sein.

Rechtlich gesehen ist eine Beschwerde eines Kunden tGber
ein Unternehmen, das die BaFin beaufsichtigt, eine Petition.
Nach Artikel 17 des Grundgesetzes steht jedem in der
Bundesrepublik Deutschland dieses Petitionsrecht zu. Jede
Person kann einzeln oder gemeinsam mit anderen schriftlich
Anfragen, Bitten oder Beschwerden an zusténdige staatliche
Stellen richten. Nach § 4 b des Gesetzes Uber die Finanz-
dienstleistungsaufsicht (FinDAG) kénnen sich Verbraucher
direkt an die BaFin wenden, wenn sie sich als Kunden tber
ein Unternehmen beschweren mdchten.

Eingriff bei flichendeckendem Fehlverhalten

Was die Finanzaufsicht auf dem Gebiet des Verbraucher-
schutzes darf und was nicht, ergibt sich insbesondere aus
§ 4 Absatz 1a Satz 1 FinDAG: Danach kann die BaFin
.gegeniber den Instituten und anderen Unternehmen (...)
alle Anordnungen treffen, die geeignet und erforderlich
sind, um verbraucherschutzrelevante Missstande zu ver-
hindern oder zu beseitigen”. So kann die Behérde zum
Beispiel prifen, ob ein Unternehmen, das unter ihrer Aufsicht
steht, vereinbarte Vertragsbedingungen und rechtliche
Vorgaben einhalt.
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Rechtlich gesehen kann die Finanzaufsicht aber erst dann
gegen Unternehmen vorgehen, wenn zwei Bedingungen
erfullt sind: Zum einen muss nach § 4 Absatz 1a Satz 3 FinDAG
ein ,Missstand” vorliegen, also ,ein erheblicher, dauerhafter
oder wiederholter Verstol3 gegen ein Verbraucherschutz-
gesetz”; zum anderen muss eine generelle Klarung im Interesse
des Verbraucherschutzes erforderlich sein. In der Regel liegt
solch ein VerstofB3 bei einem flaichendeckenden Fehlverhalten
der gesamten Banken-, Sparkassen- und Versicherungs-
branche vor. Es kann mitunter auch reichen, wenn eine
Gruppe beaufsichtigter Unternehmen ein Fehlverhalten zeigt.
Zum Beispiel, wenn Finanzunternehmen von Kunden Ge-
bihren fur Leistungen verlangen, die sie gesetzlich gar nicht
erheben dirfen. Sogar ein einmaliger VerstoB kann unter Um-
standen erheblich sein. Die Erheblichkeit kann auch dann ge-

Auf einen Blick

die Méglichkeiten im Uberblick

Die Unternehmensbeschwerde

Fallen Verbrauchern mégliche Unstimmigkeiten auf,
sollten sie sich an das Finanzunternehmen wenden,

mit dem sie einen Vertrag haben. Auf diese Weise
haben beide Seiten den Sachverhalt zu klaren und die
Gelegenheit, eine einvernehmliche L6sung zu finden.
Fir den Hintergrund: Unternehmen sind gesetzlich
verpflichtet, Kundenbeschwerden unverziiglich zu be-
arbeiten. Eine eigene Beschwerdestelle hat die Aufgabe,
alle Beschwerden objektiv und angemessen zu unter-
suchen. Hat das Unternehmen den Fall geprift, muss
es dem Kunden, der sich beschwert hat, das Ergebnis in
einfacher und verstandlicher Sprache mitteilen. Diese
Antwort sollte erst vorliegen, bevor weitere Schritte
unternommen werden.

Was Kunden beachten sollten, wenn sie eine Be-
schwerde an ein Unternehmen richten wollen, missen
Unternehmen leicht zuganglich auf ihrer Internetseite,
in Broschiren oder Vertragsunterlagen veroffentlichen.
Darunter fallen der Ablauf des Beschwerdeverfahrens,
wie etwa Fristen oder Bearbeitungszeitraume und
Kontaktdaten der Beschwerdestelle. Es kann auch sein,
dass das Unternehmen dem Kunden erst auf Verlangen
nahere Informationen zum Beschwerdeverfahren gibt,
oder dann, wenn es den Eingang der Beschwerde
bestatigt. Die Bearbeitung einer Beschwerde ist

fur Kunden kostenlos. Sollte das Unternehmen der

geben sein, wenn einzelne Verbraucher zwar nur geringfugige
EinbuBen haben, aber Unternehmen in der Summe einen
erheblichen finanziellen Vorteil aus dem Fehlverhalten ziehen.

Der Gesetzgeber hat mehrere Arten solcher ,Missstande” in
der Gesetzesbegriindung hervorgehoben. Dabei handelt es
sich um Falle, in denen Unternehmen Verbraucherschutz-
vorschriften missachten, die von obersten Gerichten bestétigt
wurden. Unabhéngig davon kann die BaFin auch so gegen
Unternehmen vorgehen, die gegen Verbraucherschutz-
bestimmungen verstoBen.

Kollektives Verbraucherinteresse
Aktiv wird die BaFin laut Gesetz allerdings nur, wenn der
VerstoB3 in ,Art und Umfang” nicht nur die Interessen eines

Viele Wege fiihren zur Verbraucherbeschwerde -

Beschwerde des Kunden aus verschiedenen Griinden
nicht nachkommen, hat er noch weitere Handlungs-
maoglichkeiten. Auch darliber muss das Unternehmen
im Detail informieren.

Die auBergerichtliche Schlichtung

Viele Banken, Sparkassen und Versicherungen in
Deutschland kooperieren auf freiwilliger Basis mit pri-
vaten Streitschlichtern — und erkennen deren Entschei-
dungen unter Umstanden an. Bei den Ombudsleuten,
die in diesen auBergerichtlichen Streitschlichtungs-
stellen arbeiten, handelt es sich meist um ehemalige
Richter, die unabhangig und unparteiisch Entschei-
dungen fallen. Solch ein Schlichtungsverfahren ist fir
Verbraucher bis auf die Auslagen fiir Porto, Kopien und
Telefongesprache kostenlos. Kontaktdaten und weitere
Informationen sind im Internet zu finden, unter ande-
rem auf der Seite der BaFin.

Zivilrechtliche Klage

Nicht jeder Streit muss vor Gericht enden. Doch grund-
satzlich steht allen Verbrauchern auch der Rechtsweg
offen, insbesondere dann, wenn andere Mdglichkeiten
erfolglos gewesen sein sollten. Doch Verbraucher
sollten zuvor an die moglichen Konsequenzen denken,
etwa, dass Anwalts- und Gerichtskosten auf sie zu-
kommen konnten.
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einzelnen Verbrauchers gefahrdet, etwa durch die Allgemeine
Geschéfts- oder Versicherungsbedingungen von Unterneh-
men. Fir Verbraucher, die ihre individuellen Rechte verfolgen
wollen, ist die Behérde dagegen die falsche Ansprech-
partnerin. So kdnnen einzelne Verbraucher bei der BaFin zum
Beispiel keine Schadensersatzanspriiche gegen Unternehmen
geltend machen. Trotzdem ist es wichtig, dass Betroffene im
Verdachtsfall Kontakt zur BaFin aufnehmen. Denn es lasst sich
am Anfang haufig nicht sagen, ob das kollektive Verbraucher-
schutzinteresse betroffen ist oder nicht.

Welche Maglichkeiten die BaFin hat

Verletzt ein Finanzunternehmen eine verbraucherschutz-
gesetzliche Bestimmung, kann die BaFin Anordnungen treffen.
Konkret kénnen die Finanzaufseher dann Verwaltungsakte
erlassen, mit denen sie den Unternehmen kurzfristig Ge- oder
Verbote auferlegen. Doch so weit, dass die BaFin eine formelle
Anordnung ausspricht, muss es nicht kommen. Denn die
Finanzaufseher stehen
regelmaBig in Kontakt
mit den Unternehmen,
die unter ihrer Aufsicht
stehen. Zum Beispiel
koénnen sie anlasslich
einer Beschwerde eine
Stellungnahme vom
Unternehmen anfor-
dern (Auskunftsbitte),
um auf diese Weise
Fehlverhalten zu mo-
nieren und eine Losung
zu finden. In der Regel
genlgt ein Hinweis auf
mogliche MaBnahmen, die der BaFin zur Verfiigung stehen,
falls das Unternehmen den Missstand nicht beseitigen sollte
(siehe Fallbeispiele).

Wie die BaFin Beschwerden priift

Die BaFin bearbeitet Verbraucherbeschwerden in der Regel

in mehreren Schritten. Erstens prifen die Finanzaufseher, ob
sie den Fall allein auf Grundlage der vorliegenden Unterlagen
bewerten konnen. Falls das nicht der Fall ist, klaren sie den
Sachverhalt weiter auf. Dafiir bitten sie das betroffene Finanz-
unternehmen um eine Stellungnahme. Auch das Beschwerde-
schreiben des Kunden leitet die Aufsicht dafiir meistens
weiter. Sobald die Antwort des Unternehmens vorliegt, priift
sie diese nach aufsichtsrechtlichen MaBstdben und entschei-
det dann, ob — und, wenn ja, welche — weiteren Schritte gegen
das Unternehmen erforderlich sind. Der Verbraucher, der sich
beschwert hat, erhalt ein Schreiben zum Sachverhalt. Wenn
das betroffene Finanzunternehmen einverstanden ist, fligt die
BaFin dessen Stellungnahme hinzu. Doch zu welchem Ergeb-

Auf einen Blick

Rechtsquellen

Die wesentlichen Verbraucherschutzvorschriften
finden sich im Kreditwesengesetz (KWG), Zah-
lungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG), Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG), Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) und im
Burgerlichen Gesetzbuch (BGB).

nis die BaFin bei der rechtlichen Priifung der Verbraucher-
beschwerde gekommen ist, teilt sie dem Kunden wiederum
grundsatzlich nicht mit. Das liegt insbesondere an der Ver-
schwiegenheitspflicht. Die Bearbeitung der Beschwerde kann
mehrere Wochen dauern, wenn die BaFin eine Stellungnahme
des betroffenen Unternehmens anfordert.

Kundenbeschwerden: Rechtliche Grenzen der BaFin
Die BaFin ist bei ihrer Aufsichtstatigkeit an gesetzliche
Grundlagen gebunden. Das bedeutet, dass sie sich nur mit
bestimmten Anliegen der Kunden befassen darf. Streitfalle
im Einzelfall etwa darf die Finanzaufsicht grundsétzlich nicht
rechtsverbindlich entscheiden. Befugt sind dazu Richter an
Zivilgerichten. Die BaFin kann geschadigte Verbraucher nicht
im Rechtsstreit um Schadensersatz unterstitzen. Solche
Anspriiche missen sie im konkreten Fall gegebenenfalls mit
Rechtsbeistand eines Anwalts vor Gericht geltend machen.
Auch die Verbraucherzentralen bieten Hilfe. Der BaFin ist es

untersagt, Gutachten zu Rechtsfragen zu schreiben oder eine
allgemeine Rechtsberatung zu geben. Diese Aufgaben sind
gesetzlich den beratenden Berufen, wie etwa Rechtsanwalten,
vorbehalten. Weitere Informationen gibt die Bundesrechts-
anwaltskammer.

Die Finanzaufsicht akzeptiert geschéftspolitische Entscheidun-
gen von Unternehmen, die unter ihrer Aufsicht stehen — so-
lange sie sich an geltendes Recht halten. Ob ein Unternehmen
etwa Filialen schlieBt, Depotgebilhren erhdht, den Vertrieb
von einem bestimmten Versicherungsprodukt einstellt oder
die Anlageberatung beendet, unterliegt grundsatzlich nicht
der Aufsicht der BaFin.

Autor

Dr. Holger Schifer

BaFin-Referat Operative Verhaltens- und
Organisationsaufsicht, Anlegerschutz Sparkassen
und Genossenschaftsbanken
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Zu Recht beschwert

Wenn aus Verbraucherschutzbeschwerden bei der BaFin L6sungen
werden: In diesen Fallen hat die Finanzaufsicht Verbrauchern zu ihrem

Recht verholfen.

Fall #1
SEPA-Diskriminierung

Die Beschwerde

Mehrere Kunden beschwerten sich bei der BaFin Gber ver-
schiedene Kreditinstitute, die fir den Einzug von Lastschriften
keine Konten mit einer auslandischen IBAN (International
Bank Account Number) akzeptierten. Die Beschwerden be-
trafen Abbuchungen zu Anlage- und zu Darlehensprodukten.
So konnten die Kunden zum Beispiel die Raten fiir ein
Darlehen nicht von ihrem Konto mit ausléandischer IBAN
einziehen lassen.

Das Problem

Die betroffenen Banken hatten die EU-Verordnung

Nr. 260/2012 des Européaischen Parlaments und des Rates
vom 14. Mérz 2012 nicht vollstdndig umgesetzt. Mehrere
Banken sahen in ihren Allgemeinen Geschéaftsbedingungen
vor, dass als Referenzkonto ausschlieBlich ein inlandisches
Konto verwendet werden konnte. Daher hatten die Institute
bei einzelnen Online-Vordrucken im Textfeld fiir die IBAN
des Zahlungspflichtigen bereits die Landerkennung ,DE”
voreingestellt. Kunden konnten diese Voreinstellung system-
bedingt nicht &ndern, sodass online ausschlieBlich eine
deutsche IBAN angegeben werden konnte.
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Die Lésung

Nachdem die BaFin die Banken auf diesen Missstand hin-
gewiesen hatte, passten die Institute ihre Prozesse an. Seit-
dem lassen sie nun auch die Verwendung einer ausléandischen
IBAN zu. Teilweise ist die technische Umsetzung jedoch noch
nicht abgeschlossen. In diesen Fallen haben die Kreditinstitute
zugesagt, den Kunden eine manuelle Hinterlegung von aus-
landischen IBAN zu ermdglichen.

Rechtlicher Hintergrund

Das Ziel des Vorhabens SEPA (Single Euro Payments Area —
Einheitlicher Euro-Zahlungsverkehrsraum) ist, Hindernisse
fur das grenziiberschreitende bargeldlose Bezahlen im
Euroraum zu beseitigen, um ein reibungsloses Funktionieren
des Binnenmarktes zu ermoglichen. Inlandische und grenz-
Uberschreitende SEPA-Zahlungen sollten unter gleichen
Bedingungen, Rechten und Pflichten erfolgen. Nach Artikel 9
Absatz 2 EU-Verordnung 260/2012 gibt ein Zahlungs-
empfanger, der eine Uberweisung annimmt oder eine Last-
schrift verwendet, um Geldbetrdge von einem Zahler einzu-
ziehen, der Inhaber eines Zahlungskontos innerhalb der Union
ist, nicht vor, in welchem Mitgliedstaat dieses Zahlungskonto
zu fuhren ist, sofern das Zahlungskonto gemaB Artikel 3
erreichbar ist. Danach darf ein Unternehmen, das Lastschriften
zum Einzug von Forderungen verwendet, dieses Verfahren
nicht auf Zahlungskonten aus einem bestimmten Mitglied-
staat beschranken. Vielmehr muss es alle Zahlungskonten

in der EU zulassen, die mit dem SEPA-Lastschriftverfahren
erreichbar sind. Dies gilt dartiber hinaus auch fir Zahlungs-
konten in Island, Liechtenstein und Norwegen.

Die betroffenen Kreditinstitute fihrten verschiedene

Griinde an, warum sie auslandische Bankverbindungen

fur den Lastschrifteinzug nicht vorgesehen hatten. So gab
es teils unterschiedliche rechtliche Standpunkte iber den
Anwendungsbereich der einschldgigen Regelungen, teils
beriefen sich Banken auch auf entgegenstehende technische
Griinde.

Fall #2
Wechselkurs auf dem Kontoauszug

Die Beschwerde

Ein Verbraucher monierte widerspriichliche Angaben auf
diversen Kontoauszuigen. Er konnte mehrere Belastun-
gen seines Kontos bei Kreditkartenzahlungen im Aus-
land in Fremdwahrung rechnerisch nicht nachvollziehen.

Die tatsachliche Belastung ergab sich nicht aus dem
Fremdwahrungsbetrag und dem angegebenen Wechselkurs.
Zur Dokumentation schickte der Beschwerdefiihrer der BaFin
entsprechende Kontoausziige.

Das Problem

Die Hinweise des Kunden waren berechtigt, wie die Priifung
der BaFin ergeben hat. Tatsachlich waren die Angaben auf
dem Kontoauszug bei Kreditkartenzahlungen in unterschied-
lichen Fremdwahrungen rechnerisch nicht plausibel. Das
Kreditinstitut teilte der BaFin mit, die Transaktionen zwar
korrekt abgerechnet, den Wechselkurs auf den Kontoaus-
zligen aber falsch dargestellt zu haben. Der verwendete Kurs
sei lediglich mit zwei statt vier Nachkommastellen ausge-
wiesen, die fehlenden Nachkommastellen seien durch die
Ziffer Null ersetzt worden. Dies habe der Gblichen Praxis des
Instituts entsprochen — nicht nur gegentiber dem Beschwer-
deflihrer, sondern bei jeglichen Abwicklungen in Fremd-
wahrungen.

Die Losung

Auf Hinweis der BaFin hat die Bank ihre Darstellung ange-
passt und weist auf ihren Kontoausziigen nunmehr den
jeweils korrekten Wechselkurs aus, sodass Verbraucherinnen
und Verbraucher die Abrechnung rechnerisch nachvollziehen
kdnnen.

Rechtlicher Hintergrund
Nach Artikel 248 § 7 Einflihrungsgesetz zum Biirgerlichen
Gesetzbuch (EGBGB) hat der Zahlungsdienstleister

seinem Kunden unter anderem den Wechselkurs, den der
Zahlungsdienstleister des Zahlers dem Zahlungsvorgang zu-
grunde gelegt hat, und den Betrag, der nach dieser Wah-
rungsumrechnung Gegenstand des Zahlungsvorgangs ist,
mitzuteilen. Daraus
folgt, dass die Bank als
Zahlungsdienstleisterin
dem Beschwerde-
fuhrer als Zahler den
korrekten Wechselkurs
mitteilen muss. Das
Kreditinstitut hat auf
Drangen der BaFin in
einem umfassenden
Prozess die Fehlerursa-
che in ihrem IT-System
gesucht. Mittlerweile
hat es die erforder-
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lichen technischen Voraussetzungen flr die genaue und damit
korrekte Darstellung der Wechselkurse implementiert.

Fall #3
Wertpapier-und Depotiibertrag von
einem zum anderen Institut

Die Beschwerde

Eine ungewdhnlich hohe Zahl an Beschwerden betraf Wert-
papier- und Depotiibertrage, die Kunden von einer Bank zu
einer anderen angewiesen hatten. Diese Ubertrage hatte

das betroffene Institut stark verzégert oder mangelhaft
ausgefuhrt. Abhdngig von der Art des Wertpapiers und der
eingebundenen Lagerstellen sind die Lieferwege teils sehr
unterschiedlich. In einem Depot verwahrte Wertpapiere
mussen sich ndmlich nicht zwingend in einer einzigen,
sondern unter Umsténden in verschiedenen Lagerstellen
befinden. Letzteres kann dann der Fall sein, wenn ein Kunde
in- und auslandische Wertpapiere verwahren lasst. Insbe-
sondere ein Ubertrag von auslindischen Wertpapieren, die
in auslandischen Lagerstellen verwahrt werden, kann dazu
flihren, dass ein Depotibertrag insgesamt durchaus mehrere
Wochen in Anspruch nimmt. Unter Umstanden sind bei
Auslandsverwahrsachverhalten manuelle Nachbearbeitungen
erforderlich.

Das Problem

Dauert der Depotiibertrag zu lange, ist dies aus Kundensicht
durchaus problematisch. Denn der Anleger hat auf seine im
Transfer befindlichen
Wertpapiere keinen
Zugriff, sodass deren
Verkauf in dieser Zeit
nicht moglich ist. Er
kann in dieser Phase
zum Beispiel nicht auf
einen Kurssturz rea-
gieren oder Gewinne
realisieren.

Die Lésung

Die BaFin forderte das
betroffene Institut auf,
zu dem Sachverhalt

Stellung zu nehmen. Die Verantwortlichen erklarten, MaB-
nahmen ergriffen zu haben, um eine zligige Bearbeitung
noch offenstehender Wertpapierlbertrage zu gewahrleisten.
Die BaFin begleitet im Rahmen der operativen Aufsicht die

Umsetzung dieser
MaBnahmen eng und
halt diese nach.

Rechtlicher
Hintergrund
Organisatorisch hat
ein Institut nach § 63
Absatz 1 Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG)
die Verpflichtung, das
Depotgeschaft ehrlich,

redlich und professio-
nell im bestmdglichen
Interesse seiner Kunden zu erbringen. Zudem muss ein Insti-
tut gemaB § 80 Absatz 1 WpHG angemessene Vorkehrungen
treffen, um die Kontinuitat und RegelmaBigkeit der Wert-
papierdienstleistungen und Wertpapiernebendienstleistungen
zu gewahrleisten. Dartiber hinaus steht dem Kunden noch ein
zivilrechtlich geregelter Herausgabeanspruch hinsichtlich der
vom Institut verwahrten Wertpapieren zu.

Fall #4
Falschberatung eines dlteren Kunden

Die Beschwerde

Ein 89-jahriger Kunde beschwerte sich, dass ihm seine Bank
eine Einmalanlage in einen fiir langfristig orientierte Anleger
konzipierten Investmentfonds sowie einen Sparplan in den
gleichen Investmentfonds empfohlen habe. Die monatliche
Sparrate sei aus den Einnahmen kaum zu bestreiten, da
hieraus altersbedingt regelméaBig Kosten fur die Gesundheits-
vorsorge zu leisten seien.

Das Problem

Obwohl der Kunde nur einen monatlichen Haushaltsuber-
schuss von 200 Euro angegeben hatte, riet ihm der Anlage-
berater zu einer Sparrate von 250 Euro. Die empfohlene
Einmalanlage umfasste samtliche bei der beratenden Bank
verwahrten liquiden Mittel; Gber die Verfligbarkeit des
weiteren Vermdgens, das der Kunde bei anderen Banken hielt,
lagen dem Institut keine konkreten Informationen vor.

Die Losung

Die Bank wies zwar darauf hin, dass das bei ihr angelegte
Vermogen den Angaben des Kunden nach nicht fir den
Lebensunterhalt bestimmt gewesen sei, bot dem Beschwerde-
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fuhrer dennoch im Laufe des Beschwerdeverfahrens die
Ruckabwicklung sowohl der Einmalanlage als auch einer bis
dahin geleisteten Sparrate an. AuBerdem flhrte die Bank eine
automatisierte Prifung ein, ob empfohlene Sparraten aus den
liquiden Mitteln ihrer Kunden getragen werden kdénnen.

Rechtlicher Hintergrund

Auch altere Kunden kdnnen langfristige Anlageziele verfolgen,
zum Beispiel dann, wenn sie zu Lebzeiten in Kapitalanlagen
investieren, die sie spater auf ihre Erben tbertragen wollen.
Wenn die Bank dem Kunden jedoch eine Anlage empfiehlt,
muss sie die finanzielle Tragfahigkeit den Anlagezielen des
Kunden entsprechend beriicksichtigen. Zukiinftige, gege-
benenfalls auch ungewisse Liquiditatsbedarfe sollten Bank
und Kunde bereits in die Anlageziele einflieBen lassen.

Fall #5
Riester-Rente: Wahlrecht zwischen Rentenzahlung
und Kapitalabfindung

Die Beschwerde

Eine Kundin erhielt wenige Wochen vor Ablauf ihrer Riester-
Rente Post von ihrer Lebensversicherung. Das vorhandene
Kapital solle ihr nun in einem Betrag ausgezahlt werden.
Die Frau beschwerte sich bei der BaFin dariber, dass ihr der
Versicherer keine Wahl zwischen einer von ihr gewiinschten
monatlichen Rentenzahlung und einer Auszahlung des
Vertragsguthabens gegeben habe.

Das Problem
Das Schreiben des Versicherers war fiir die Kundin Gber-
raschend. Das Unternehmen habe sie bereits seit Jahren
regelmaBig Uber die Hohe der monatlichen Rente informiert,
die sie zu erwarten habe. Von einer Einmalzahlung sei dabei
nie die Rede gewesen.
Tatsachlich hatte die
Kundin ein vertrag-
liches Wahlrecht,
entweder die Ein-
malzahlung oder die
monatliche Renten-
zahlung in Anspruch zu
nehmen.

Die Lésung

Nachdem die BaFin den
Versicherer angeschrie-
ben hatte, teilte dieser

seiner Kundin die Hohe der monatlichen Rente mit, die sie
auch gewahlt hat. Zudem hat die BaFin fir samtliche Kunden
durchgesetzt, dass das Unternehmen in seinen Abrechnungs-
schreiben kunftig auf dieses Wahlrecht hinweist.

Rechtlicher Hintergrund

Das Gesetz Uber die Zertifizierung von Altersvorsorge- und
Basisrentenvertragen (AltZertG) sieht bei Riester-Rentenver-
sicherungen mit Beginn der Auszahlungsphase grundsatzlich
lebenslange Rentenzahlungen an den Versicherungsnehmer
vor. Doch Versicherer und Kunden kénnen auch ein anderes
Vorgehen vereinbaren: Der Versicherungsnehmer mit einer
Kleinbetragsrente, also einer monatlichen Rente, die einen
bestimmten Betrag (2019: 31,15 Euro West, 28,70 Euro Ost)
nicht Gbersteigt, kann auch mit einer Einmalzahlung abge-
funden werden, ohne dass staatliche Zulagen und Steuer-
verglinstigungen zuriickgezahlt werden miissen. Wurde — wie
in diesem Fall — ein Wahlrecht vereinbart, hat der Kunde die
Maglichkeit, eine Einmalzahlung oder monatliche Renten-
zahlungen in Anspruch zu nehmen.

Fall #6
Beitragsabbuchung von Lebensversicherungen

Die Beschwerde

Ein Ehepaar unterhielt sechs Versicherungsvertrdage bei einem
Versicherer. Nachdem jahrelang die Monatsbeitrage mit sechs
separaten Lastschriften vom Girokonto abgebucht worden
waren, erfolgte dies plotzlich in einer Sammelabbuchung. Die
Eheleute monierten, hiervon tberrascht worden zu sein.

Das Problem

Die Kunden konnten die in der Sammelabbuchung
zusammengefassten Einzelbeitrage der abgeschlossenen
Versicherungsvertrdge nicht mehr nachvollziehen.

Die L6sung

Nachdem die BaFin dem Unternehmen mehrere solcher
Beschwerden vorgehalten hatte, informierte es die Kunden
Uber die Sammelabbuchung und die Zusammensetzung
des Betrags, sofern mehr als drei Vertrage betroffen waren.
Letztlich profitierten knapp 400 Kunden hiervon.

Rechtlicher Hintergrund

Die Unternehmen sind aufgrund des Versicherungsvertrags
verpflichtet, ihre Kunden zumindest tiber wesentliche
Anderungen der Vertragsverwaltung zu unterrichten.
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Never-Ending-Story
und Dauerbrenner

Nicht nur die einzelnen Geschaftsbereiche, auch die gesamte BaFin hat
fur das Jahr 2019 Schwerpunkte verfolgt: den Brexit und die Digitalisierung.

Was ist dabei herausgekommen?

BaFin-weite
Schwerpunkte

Versicherungs-
und Pensions-
fondsaufsicht

Der Austritt des Vereinigten Konigreichs aus der Euro-
paischen Union dirfte sich 2020 einen Platz in den
Geschichtsbiichern gesichert haben. Dass der Brexit schon
2019 zu den geschéftsbereichsibergreifenden Auf-
sichtsschwerpunkten der BaFin gehorte, ist der Tatsache
geschuldet, dass das Austrittsdatum eigentlich auf den
29. Marz 2019 fallen sollte. Das britische Parlament hatte
den Termin dann aber auf den 31. Oktober 2019 verlegt,

Wertpapier-
aufsicht

Banken-
aufsicht

bevor sich der Austritt 2019 schlieBlich nicht mehr reali-
sieren lief3.

Auch die Aufsicht befasste sich unter standig wechselnden
Vorzeichen mit dem Brexit, der dann am 31. Januar 2020
tatsachlich vollzogen wurde. Seither gilt eine Ubergangsphase
bis voraussichtlich 31. Dezember 2020, in der das EU-Recht
fur Birger und Unternehmen aus und im Vereinigten
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Konigreich grundsatzlich weitergilt. Die Ubergangsphase
kénnte auf Antrag des Vereinigten Kénigreichs einmalig
um bis zu zwei Jahre verlangert werden.

Einigen sich die Unterhdndler der Europaischen Union

und des Vereinigten Konigreichs bis dahin nicht, ware ab
Anfang 2021 wieder ein No-Deal-Szenario moéglich. Darauf
hatte sich die BaFin bereits im vergangenen Jahr intensiv
vorbereitet, indem sie Allgemeinverfiigungen erlieB3, die
auf den Aufsichtsgesetzen KWG (Kreditwesengesetz), ZAG
(Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz), VAG (Versicherungs-
aufsichtsgesetz) und WpHG (Wertpapierhandelsgesetz)
beruhten. Die Regelungen, nach denen die BaFin die vor-
Ubergehende Weitergeltung bestimmter Vorschriften fir
grenziiberschreitende Geschéfte hatte anordnen kénnen,
hatten die allergréBten Harten fur die beaufsichtigten
Finanzunternehmen abgemildert. Diese M&glichkeit steht
der BaFin nun, nachdem das Austrittsabkommen ratifiziert
wurde, nicht mehr zur Verfigung.

Finanzunternehmen, die ihren Standort 2019 nach
Deutschland verlegten oder ihren deutschen Standort
starkten, stand die BaFin im vergangenen Jahr beratend
zur Seite. Sie nahm etwa komplexe Modelleprifungen
im Zusammenhang mit der regulatorischen Eigenkapital-
unterlegung vor.

Schwerpunkt Digitalisierung

Beim Schwerpunktthema Digitalisierung trieb die BaFin
2019 viele Entwicklungen aus den Vorjahren weiter voran.
Nach den Bankaufsichtlichen Anforderungen an die

IT (BAIT) 2017 und den Versicherungsaufsichtlichen Anfor-
derungen an die IT (VAIT) 2018 veroffentlichte sie 2019 die
Kapitalverwaltungsaufsichtlichen Anforderungen an die

IT (KAIT) und erganzte die VAIT um ein Modul zu kritischen
Infrastrukturen (siehe BaFinJournal Oktober 2019 und April

2019). Die Umsetzung der Digitalisierungsstrategie aus
dem August 2018 ist seit Anfang 2019 eine Hauptaufgabe
des neuen Digital Office (siehe BaFinJournal Juli 2019).

Die BaFin hat 2019 zudem die zahlreichen Riick-
meldungen zu ihrer Studie ,Big Data trifft auf kiinstliche
Intelligenz” (siehe BaFinJournal Juni 2018) analysiert

Auf einen Blick

Serie: Aufsichtsschwerpunkte 2019

In ihren Aufsichtsschwerpunkten macht die BaFin
transparent, mit welchen Herausforderungen sie
sich in einem Kalenderjahr besonders intensiv
befasst. Die Schwerpunkte 2020 der gesamten
BaFin, der Bankenaufsicht, Versicherungsaufsicht
und Wertpapieraufsicht sowie des Geschafts-
bereichs Abwicklung biindelte sie kiirzlich erstmals
in einer Broschiire.

Die Schwerpunkte aus dem Jahr 2019 wird sie

in dieser und den folgenden Ausgaben des
BaFinJournals bilanzieren — den Anfang macht die
Versicherungsaufsicht.

und im Lichte dessen beschlossen, sich verstarkt mit der
Geldwéscheerkennung durch BDAI und den eingesetz-
ten BDAI-Techniken im Finanzsektor auseinanderzuset-
zen sowie auf europaischer Ebene liber den rechtlichen
Rahmen fiir Daten- und Plattformanbieter zu diskutieren.

Eines der Themen des Jahres war die IT-Sicherheit: Banken
meldeten der BaFin im vergangenen Jahr im Zahlungs-
verkehr 286 IT-Vorfalle. Unter groBem Medienecho trat
am 14. September 2019 die Pflicht zur Starken Kunden-
authentifizierung auf der Grundlage der zweiten Zahlungs-
diensterichtlinie (Payment Services Directive 2 — PSD2) in
Kraft (siehe BaFinJournal September 2019). Um Stérungen
im E-Commerce zu vermeiden, werden Kartenzahlungen
im Internet ohne Starke Kundenauthentifizierung bis zum
31. Dezember 2020 nicht beanstandet. Seit Umsetzung
der PSD2 erteilte die BaFin 37 Instituten eine Zulassung
auf der Grundlage des novellierten Gesetzes, wobei es
sich bei rund 60 Prozent dieser Institute um IT-fokussierte
Zahlungsdienstleister handelt — fiir deren Geschéaftsmodell
war es entscheidend, dass Banken nach der PSD2 ihre
Schnittstellen fiir Dienste von Drittanbietern 6ffnen
mussen.
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Schwergewichte

Was aus den Schwerpunkten wurde, die sich die Versicherungsaufsicht

fir 2019 gesetzt hatte.

Versicherungs-
und Pensions-
fondsaufsicht

BaFin-weite
Schwerpunkte

Auch fiir das Geschéftsjahr 2019 hat die Versicherungsaufsicht
der BaFin mit ihrem Aufsichtsprogramm relevante Themen
fur eine risikoorientierte und vorausschauende Aufsicht
identifiziert und veroffentlicht. Im BaFinJournal zieht die
Versicherungsaufsicht nun Bilanz — wie sie das auch schon fiir
2018 getan hat (siehe BaFinJournal Februar 2019).

Nachhaltigkeit in der Kapitalanlage von
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds
Die BaFin hat Ende 2019 ein Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken verdffentlicht, das sich auch

Banken-
aufsicht

Wertpapier-
aufsicht

an Versicherungsunternehmen und Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung (EbAV) richtet (siehe
BaFinJournal Januar 2020).

Um Expertise aufzubauen und die Unternehmen bei der
Integration von ESG-Kriterien (Environmental, Social and
Governance — Umwelt, Soziales und Unternehmensfiihrung)
in das Risikomanagement im Bereich der Kapitalanlage zu
unterstitzen, flhrte die BaFin zahlreiche Aufsichtsgesprache
bei ausgewahlten Versicherern und EbAV und hielt mehrere
Workshops mit Unternehmen und Verbanden ab. Im Fokus
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standen vor allem Klimastresstests und Szenarioanalysen
(siehe BaFinJournal Oktober 2019 und November 2019). Im
Austausch mit den Unternehmen zeigte sich, dass sich viele

Versicherer und EbAV bereits intensiv mit Nachhaltigkeit
auseinandergesetzt haben, auch wenn sie im Umgang damit
unterschiedlich weit sind. Insgesamt wurde deutlich, dass
sich die Versicherungswirtschaft als Vorreiter sieht und die
Unternehmen die regulatorischen Entwicklungen auf euro-
paischer Ebene, insbesondere innerhalb des Aktionsplans
.Finanzierung nachhaltigen Wachstums” der EU-Kommission,
aktiv verfolgen.

Analyse eines moglichen Search-for-Yield-Verhaltens
der Versicherungsunternehmen/Pensionsfonds in der
Neuanlage von Kapitalanlagen

Vor dem Hintergrund der Niedrigzinsphase und der ver-
anderten Regulierung durch Solvency Il hat die BaFin mit
gezielten ortlichen Priifungen untersucht, welche Anlage-
trends in der Versicherungswirtschaft aufkamen. Ein wichtiges
Ergebnis: Die Unternehmen verstérkten ihre Vermdgens-
anlagen mit risikoreichen Kapitalanlagen. Durch neue
alternative Anlagen wollen die Unternehmen eine Portfolio-
diversifikation erreichen — d.h. eine steigende Portfoliorendite
bei gleichem Portfoliorisiko. In den vergangenen drei Jahren
sind die Investments in Private Equity, Infrastruktur, Immo-
bilien und Private Debt zulasten der liquiden festverzinslichen
Anlagen leicht gestiegen. Gerade kleinere und mittlere
Versicherungsunternehmen verzeichneten einen Zuwachs im
ihnen vertrauten Immobilienbereich.

Einzelne Unternehmen investierten bewusst starker auBer-
halb der Finanzbranche. Bei direkten oder indirekten — d.h.
Uber Fonds vorgenommenen — Ausleihungen an Industrie-
oder Immobilienunternehmen ergeben sich nach ihrer
Einschdtzung interessante Renditechancen. Den groBten Teil
ihrer Neuanlage investierten die Unternehmen weiterhin in
Unternehmensanleihen und Investmentfonds. Bei festverzins-
lichen Anleihen nahmen sie eine niedrigere Bonitat innerhalb
des Investmentgrade-Ratings in Kauf. High-Yield-Anlagen

machten aber weiterhin nur einen geringen Anteil aus;
Zuwachse beobachtete die BaFin hier nur vereinzelt.

Intensivierte Beobachtung der Pramiensituation

der Riickversicherer im Bereich Nichtleben

Im Zuge der zweijahrigen Marktanalyse Uber die aktuelle
Pramiensituation hat die BaFin 2019 mit groBen Ruick-
versicherern Gesprache tber die Pramienentwicklung gefiihrt,
an Konferenzen der Branche teilgenommen und damit
begonnen, qualitative und quantitative Meldedaten

zu analysieren.

In der Vergangenheit existierte ein globaler Ruckversiche-
rungs-Zyklus, der von einem weichen Markt mit niedrigen
Pramien zu einem harten Markt mit steigenden Pramien
fihrte — den Ubergang setzten GroBschadenereignisse in
Gang. Seit einigen Jahren verflacht dieser Zyklus, und Preis-
bewegungen werden zunehmend regionaler. Ein Beispiel
dafir sind die extremen Naturkatastrophenereignisse 2017
und 2018: Die befragten Ruckversicherungsunternehmen
berichteten zwar von Preisanstiegen in betroffenen Regionen,
auf die globalen Riickversicherungspreise wirkten diese sich
aber nur eingeschrankt aus.

Hinzu kam ein makrodkonomisches Umfeld, das zu einer
hohen Kapitalverfligbarkeit im traditionellen und alternativen
Ruckversicherungsmarkt gefiihrt hat. Dieser war auch 2019
durch ein Uberangebot und erhéhten Wettbewerb gepragt.
Erste Anzeichen fir eine ansteigende Nachfrage fielen noch
ins Kalenderjahr 2019. Viel Beachtung unter Marktteilnehmern
fanden 2019 Wachstumsfelder wie Cyber-Versicherungen,

die Versicherbarkeit immaterieller Vermdgenswerte wie
Patente und Lizenzen sowie die Frage, wie man bestehende
Deckungsliicken (Protection Gap) schlieBen konnte.

Priifung von versteckten (non-affirmativen)
Cyber-Risiken in Versicherungspolicen

In einer Abfrage unter 27 Versicherern bzw. Versicherungs-
konzernen zu non-affirmativen Cyber-Risiken haben nur zwei
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Versicherungsunternehmen von bekannten Schaden berich-
tet. Es fiel auf, dass zahlreiche Versicherer bislang noch keine
entsprechenden Versicherungsfalle zu verzeichnen hatten.
Allerdings gab rund die Halfte der Versicherer zu bedenken,
dass es nicht einfach sei, derartige Félle Gberhaupt zu
identifizieren. Bei non-affirmativen Cyber-Risiken handelt es
sich um Risiken, die in traditionellen Versicherungsprodukten
schlummern kénnen (daher auch: Silent Risks), weil sie anders
als Cyberpolicen nicht ausdriicklich regeln, inwieweit Cyber-
schaden gedeckt sind. Die massive Zunahme von Hacker-
angriffen und anderen Formen von Cybervorfallen kann zu
disruptiven Schadenentwicklungen vor allem bei Schaden-
und Unfallversicherern fiihren. Mit ihrem Schwerpunkt und
etwa auch den Aufsichtskontakten im Zusammenhang mit
der Abfrage wollte die BaFin die Branche fir das Problem
sensibilisieren.

Um Trends in der Schadenentwicklung genauer beobachten
zu koénnen, halt es die BaFin fur notwendig, dass
Versicherungsunternehmen starker prifen, ob Cybervorfalle
schadenursachlich waren. Richtigerweise berticksichtigten
praktisch alle Versicherer non-affirmative Risiken 2019 in
ihrem Risikomanagement und beobachteten die Schaden-
entwicklung sowie das Marktgeschehen. Versicherer haben
zudem damit begonnen, ihre Allgemeinen Versicherungs-
bedingungen auf Silent Risks hin zu analysieren. Umfang-
reichere Vertragsdnderungen im Bestand waren von den
Versicherern jedoch nicht beabsichtigt.

Durchfiihrung von Priifungen der stochastischen
Bewertungsmodelle (SUM/BSM) von
Lebensversicherungsunternehmen mit Standardformel
Die BaFin hat 2019 die komplexen Simulationsmodelle
geprift, mit denen Lebensversicherer unter Solvency I

ihre versicherungstechnischen Riickstellungen bewerten.

Bei Lebensversicherern, die kein internes Modell, sondern

die Standardformel anwenden, erfolgte die Priifung des
Bewertungsmodells — des Branchensimulationsmodells (BSM)
oder des stochastischen Unternehmensmodells (SUM) —

in der laufenden Aufsicht. Das Ziel bestand darin, Schwachen
zu identifizieren, die dazu fiihren kdnnten, dass die Modelle
die versicherungstechnischen Riickstellungen unter- bzw.
fehlbewerten. Zudem stand die BaFin in regelmaBigem
Austausch mit dem Gesamtverband der Deutschen Versiche-
rungswirtschaft, der das BSM entwickelt.

Bei der Anwendung des BSM fielen Schwachen auf, wenn

es bestimmte Versicherungstarife — wie etwa dynamische
Hybridversicherungen — oder spezielle Kapitalanlagen — zum
Beispiel derivative Produkte oder renditeorientierte Kapital-
anlagen mit einem hohen Risikoprofil — abbilden sollte.

Diese Schwéchen fuhrten im Extremfall dazu, dass sich das
BSM nicht mehr dafiir eignete, die versicherungstechnischen
Ruckstellungen zu bewerten. In vielen Fallen war die Aussage-
kraft der versicherungstechnischen Rickstellung dadurch
eingeschrankt, dass das Unternehmen die zugrunde-
liegenden Annahmen oder die zukiinftigen MaBnahmen des
Managements nicht ausreichend validiert hatte. Die Aufsicht
bemangelte zudem, wie wenig sich die Unternehmen mit den
Schwaéchen der extern zur Verfligung gestellten Programme
bzw. Daten auseinandergesetzt haben.

Vertiefte Priifung, wie Versicherungsunternehmen,
die die Standardformel anwenden, im Rahmen der
Bewertung mit ESGs (Economic Scenario Generators —
ESGs) umgehen

Okonomische Szenariogeneratoren (Economic Scenario
Generators — ESGs) sind komplexe Kapitalmarktmodelle,

mit denen Versicherer die versicherungstechnischen Riick-
stellungen von Produkten mit Zinsgarantien und Uberschuss-
beteiligung stochastisch bewerten kdnnen. Die BaFin dringt
auf deren stetige Weiterentwicklung und erwartet von den
Unternehmen eine hohe Sorgfalt bei der unternehmens-
individuellen Anpassung eingekaufter ESGs.

Eine von der BaFin 2019 vorgenommene, nicht reprasentative
Stichprobe deutet darauf hin, dass es kleinen Versicherungs-
unternehmen an den personellen Kapazitaten mangelt,
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um die ESGs unternehmensindividuell anzupassen und zu
bedienen. Bei gréBeren Versicherern ist fraglich, ob diese
eigensténdig ein vollstandig anderes, besser zum Unter-
nehmen passendes Modell implementieren kénnten. GroBe

Versicherer, die ein unternehmensindividuelles, stochastisches

Unternehmensmodell verwenden, scheinen tber das erfor-
derliche Personal zu verfiigen.

Weil sich in der Stichprobe sehr heterogene Ergebnisse
gezeigt haben, die sich nicht verallgemeinern lassen, weitet
die BaFin ihre Untersuchung 2020 auf die gesamte Lebens-
versicherungsbranche aus. Sie kann hierflr Daten nutzen,
die bei den Unternehmen bereits vorhanden sind, und diese
zentral auswerten.

Priifung und Qualitatssicherung von
versicherungstechnischen Schadenriickstellungen in
der Solvabilitatsiibersicht bei Schaden-/
Unfallversicherungsunternehmen

Auch im Berichtsjahr 2019 hat die BaFin die marktnahe
Bewertung der Schadenriickstellungen von Schaden-/Unfall-
versicherungsunternehmen (Best-Estimate nach Solvency Il)
mit Hilfe einer Reservierungssoftware gepriift. Die Aufsicht
nimmt Auffalligkeiten bei der Datenqualitdt und der Daten-
validierung zum Anlass, um darauf hinzuweisen, dass gerade
bei der Verwendung von externen Daten oder beim Einsatz
unterschiedlicher IT-Systeme auf Angemessenheit, Vollstan-
digkeit und Exaktheit der Daten zu achten ist.

Teilweise waren der Validierungsumfang und die genutzten
Validierungsmethoden unzureichend. Grundsatzlich konnte
die Aufsicht feststellen, dass die Unternehmen in der Breite
zwar die Hinldnglichkeit der Annahmen und verwendeten
Methoden Uberpriften, dass riickblickende Vergleiche zwi-
schen der erwarteten und eingetretenen Schadenbelastung
jedoch oft noch verbesserungswiirdig waren. Wenn die Un-
ternehmen fiir Analysen und Anpassungen der Reservierung
Expertenschatzungen verwendeten, fehlten zumeist stringente
Vorgaben, etwa in Form eines Wesentlichkeitskonzepts, aus
dem hervorgeht, welche Entwicklungen MaBnahmen erfor-
dern. Ein Ubliches Problem war die Kontrolle von Arbeits-
ergebnissen, die aus ausgegliederten oder gutachterlichen
Tatigkeiten resultierten. Die Unternehmen missen sicherstel-
len, dass ihnen zugelieferte Resultate fehlerfrei und angemes-
sen sind. Die Dokumentation war haufig nicht ausreichend
und aussagekraftig genug, um sachverstandigen Dritten in
angemessener Zeit einen hinreichenden Uberblick tiber die
Reservierung zu verschaffen. Besonders oft waren Dokumen-
tationsméngel bei der Bewertungskonzeption und dem
Berechnungsprozess des Best-Estimates festzustellen.

Schwerpunkte 2020

Die Versicherungsaufsicht hat Anfang des Jahres ihre
Schwerpunkte fir 2020 veroffentlicht (siehe BaFinJournal
Januar 2020). Nachhaltigkeit, Kapitalanlage im Niedrigzins-
umfeld, Cyberrisiken und Rickstellungen gehdren nach wie
vor dazu.
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Generelle Billigung von
Algorithmen durch die Aufsicht?
Nein, aber es gibt Ausnahmen

Die BaFin nimmt in der Regel keine Billigung von algorithmischen
Entscheidungsprozessen vor. Es existieren aber begriindete Ausnahmen,
zum Beispiel bei internen Modellen, die Banken und Versicherer verwenden,
um ihre regulatorischen Kapitalanforderungen zu ermitteln.

Seit einiger Zeit fordern Verbraucherschitzer, Politiker und
Industrievertreter, dass die BaFin im Finanzbereich ver-
wendete Algorithmen billigt. Eine aufsichtliche Bestétigung
vorab soll einen rechtskonformen Einsatz von Algorithmen
ermdglichen — auch bei Auslagerungen bzw. Ausgliede-
rungen, wenn also ein externer Dienstleister beaufsichtig-
ten Unternehmen Algorithmen anbietet. Eine grofBflachige
Prifung ist jedoch in der Praxis nicht umsetzbar und
insbesondere auf dem Finanzmarkt fiir einen GroBteil der
eingesetzten Algorithmen wenig sinnvoll.

Bei Algorithmen (siehe Infokasten, Seite 33) kommt es
stets darauf an, wie beaufsichtigte Unternehmen sie
konkret in Entscheidungsprozesse einbetten. Ein fiir einen
bestimmten Kontext geeigneter Algorithmus kann in einer
anderen Situation zu unbrauchbaren Ergebnissen fihren
oder die Bedingungen, unter denen eine Billigung erteilt
wurde, verletzen. Darlber hinaus sind die Ergebnisse eines
Algorithmus abhdngig von den verfligbaren Daten und
deren Qualitat. Deswegen sollte der aufsichtliche Fokus
nicht alleine auf dem Algorithmus selbst liegen, sondern
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auf dem gesamten algorithmenbasierten Entscheidungs-
prozess — von den Daten bis zum Ergebnis — und den
damit einhergehenden Risiken. Damit bleibt die BaFin
technologieneutral.

Risikoorientierte Aufsicht liber algorithmenbasierte
Entscheidungsprozesse sinnvoll

Die Aufsicht der BaFin ist risikoorientiert und anlass-
bezogen. In bestehenden Prozessen wie dem
Erlaubnisverfahren, der laufenden Aufsicht und der
Missstandsaufsicht Gberpriift und beanstandet sie
algorithmenbasierte Entscheidungsprozesse in gleicher
Weise, wie sie es auch mit menschlichen Entscheidungs-
prozessen tut. Dabei greift die BaFin auf die gesetzlichen,
weitgehend technologieneutral formulierten Vorgaben zur
Erlaubnispflicht sowie zur ordnungsgeméaBen Geschéfts-
organisation und zu Organisations- und Dokumentations-
pflichten zurlick. Anstatt also alle algorithmenbasierten
Entscheidungsprozesse zu billigen, teilt die Aufsicht

ihre vorhandenen Ressourcen bei diesem Ansatz risiko-
orientiert auf, um ihre aufsichtlichen Ziele zu erreichen.
Damit verhindert sie zugleich, dass an algorithmen-
basierte Prozesse ungerechtfertigt strengere Mal3-

stébe angelegt werden als an vergleichbare Prozesse,

die Menschen durchfiihren. Zudem vermeidet die BaFin
so, dass ausufernde Billigungsverfahren Innovationen
hemmen.

Keine gesetzliche Grundlage

zur generellen Billigung

SchlieBlich fehlt auch eine gesetzliche Grundlage fiir eine
generelle Billigung von Algorithmen und algorithmen-
basierten Entscheidungsprozessen. Aus Sicht der

BaFin ist es auch nicht erforderlich, dass sie generell

Definition
Algorithmen

Die BaFin versteht unter Algorithmen eindeutige
Handlungsvorschriften, die ein Problem oder eine
Klasse von Problemen I6sen. In der Regel sind sie in
ein Computerprogramm implementiert, in dem sie
vordefinierte Einzelschritte ausfiihren. Von Interesse
ist es fur die BaFin, wenn Algorithmen oder deren
Ergebnisse flir Entscheidungen mit aufsichtlicher
Relevanz eingesetzt werden. Der aufsichtliche
Fokus liegt aber nicht auf dem Algorithmus selbst,
sondern auf dem gesamten algorithmenbasierten
Entscheidungsprozess.

algorithmenbasierte Entscheidungsprozesse billigt. Es
existieren allerdings gesetzlich geregelte Spezialfille, in
denen sowohl der Anwendungsbereich des Algorithmus
definiert ist als auch zumindest Rahmenvorschriften und
Mindestanforderungen fiir die eingesetzten Verfahren
bestehen. Selbst dort spricht die BaFin keine generelle
Billigung aus, sondern sie prift, ob ein Verfahren fir
seinen Zweck geeignet ist. Das macht sie unter anderem
in Abhangigkeit von den verfligbaren Daten und deren
Qualitat sowie den Prozessen, in denen die betreffenden
Unternehmen diese Verfahren einsetzen. Beispiele hier-
fur sind interne Modelle, mit denen Kreditinstitute und
Versicherungsunternehmen ermitteln, wie hoch ihre
regulatorischen Eigenmittelanforderungen bzw. die
Solvabilitat sind. Auch bei den Modellen zur Kalkulation
der Marginanforderungen und bei Ausfallfonds-Beitragen
zentraler Gegenparteien ist vorgeschrieben, dass die BaFin
die Modelle genehmigt.

Die gesetzlichen Grundlagen finden sich fir Kreditinstitute
in Artikel 142 ff. und Artikel 362 ff. der europaischen
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements Regulation —
CRR), fiir Versicherungsunternehmen in §§ 111 ff.
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und fir zentrale
Gegenparteien in Artikel 49 der europaischen Markt-
infrastrukturverordnung (European Market Infrastructure
Regulation — EMIR). Aus Risikosicht sind diese Vorschrif-
ten geboten, da die Modelle erheblichen Einfluss auf die
Widerstandsfahigkeit der beaufsichtigten Unternehmen
und damit potenziell auch auf die Finanzstabilitat
insgesamt haben.

Wenn die BaFin prift, ob es sich um eine erlaubnis-
pflichtige Finanzdienstleistung nach den Fachgesetzen
handelt, spielt es ebenfalls keine Rolle, ob ein Unter-
nehmen Algorithmen einsetzt. Die Regulierung ist auch
hier entsprechend technologieneutral ausgestaltet. Eine
Ausnahme ist der Hochfrequenzhandel als Sonderform
des Eigenhandels nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4d
Kreditwesengesetz (KWG). Hier ist es so, dass der Kauf und
Verkauf von Finanzinstrumenten unmittelbar auf Entschei-
dungen basiert, die von Algorithmen determiniert sind.
Diese Algorithmen selbst sind Tatbestandsmerkmal der
erlaubnispflichtigen Finanzdienstleistung. Zudem besteht
keine allgemeingtiltige Uber alle Fachgesetze einheit-
liche oder vergleichbare Melde- oder Anzeigepflicht

fur algorithmenbasierte Entscheidungsprozesse gegen-
Uber der Aufsicht. Nur vereinzelt bestehen Melde- oder
Anzeigepflichten, zum Beispiel die Anzeigepflicht gemaB
§ 80 Absatz 2 Satz 5 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die algo-
rithmischen Handel betreiben.
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Verantwortung

Lebensversicherer, Pensionskassen und Pensionsfonds gehen nicht
angemessen mit den Marktrisiken um, wenn sie in der Niedrigzinsphase
den Hochstrechnungszins fir die Deckungsriickstellung unreflektiert als
Garantiezins ins Neugeschaft bernehmen. Besonders der Verantwortliche
Aktuar und die versicherungsmathematische Funktion sind in der Pflicht.

Kapitalbildende Lebensversicherungsvertrage sind fur
viele Menschen in Deutschland ein wesentlicher Teil
ihrer Altersvorsorge. Dabei dominieren Lebensversiche-
rungsprodukte, die einen Garantiezins enthalten und
daher eine bestimmte Mindesthdhe fir die einmalige
Ablauf- oder die dauerhafte Rentenleistung vorsehen.
Nicht nur Lebensversicherer garantieren bestimmte
Leistungen, sondern auch die Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (EbAV), also Pensionskassen und
Pensionsfonds. Der Garantiezins darf allerdings nicht mit
dem Hochstrechnungszins verwechselt werden (siehe

Infokasten ,Garantiezins versus Hochstrechnungszins”,

Seite 36).

Dass Anbieter ihre Beitrage und Leistungen in der Ver-
gangenheit oft genau mit dem Hochstrechnungszins
berechnet haben, lag vor allem am Wettbewerb um
Kunden und Marktanteile. Im gegenwartigen Zinsumfeld
liegen die risikofreien Marktzinssétze jedoch teilweise
deutlich unter dem aktuellen Héchstrechnungszins von
0,9 Prozent. Aus Sicht der BaFin bestehen daher erheb-
liche Zweifel, ob die einzelnen Anbieter auf Dauer mit
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ernst

hinreichender Sicherheit in der Lage sein werden, in ihrer
Neu- und Wiederanlage Renditen oberhalb des aktuellen
Hochstrechnungszinses zu erzielen. Dies gilt vor allem,
wenn langlaufende Sparprodukte den Schwerpunkt des
Neugeschéfts darstellen.

Fur ein ordnungsgemaRes Risikomanagement ist es er-
forderlich, dass sich die Anbieter intensiv damit auseinan-
dersetzen, welchen Garantiezins im Neugeschéft sie sich
im Hinblick auf ihre Risikotragfahigkeit und ihre Ertrags-
kraft leisten kdnnen. In ihrer aktuellen Prognoserechnung
hat die BaFin jedoch festgestellt, dass noch mehr als ein
Viertel aller Lebensversicherer, deren Neugeschaft lang-
laufende Sparprodukte umfasst, die Leistungen mit einem
durchschnittlichen Garantiezins in Héhe des Héchst-
rechnungszinses berechnet. Ein weiteres Viertel liegt nur
unwesentlich darunter. Bei EbAV stellt sich die Situation
ahnlich dar. Eine wesentliche Zahl regulierter Pensions-
kassen verwendet im Neugeschéft sogar noch einen
Garantiezins Uber dem Héchstrechnungszins.

Die BaFin kann derzeit daher nicht davon ausgehen, dass
sich alle Anbieter der Probleme bewusst sind, die ihre
Zinsversprechen mit sich bringen kénnen. Besonders
wichtige Rollen mit entsprechenden Einflussmdglichkeiten
auf die Geschéftsleitung flllen in diesem Zusammenhang
Mitarbeiter in der versicherungsmathematischen Funktion
und der Verantwortliche Aktuar aus.

Versicherungsmathematische Funktion

Zu den Aufgaben der versicherungsmathematischen
Funktion gehort es, sich zur Zeichnungspolitik des
Anbieters zu positionieren. Sie muss sich gegeniber der
Geschéftsleitung des Anbieters unter anderem zur Hin-
langlichkeit der Prémien im Neugeschaft duBern und dazu,
ob die Pramien ausreichen, um die in den Versicherungs-
vertrdgen gegebenen Garantien einzuhalten.

Die BaFin erwartet deshalb, dass die versicherungs-
mathematische Funktion fir langlaufende Sparprodukte
mit Zinsgarantie analysiert, ob die aus den Neu- und
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Definition

Die Offentlichkeit setzt die Begriffe ,Garantiezins”

und ,Hochstrechnungszins” oft gleich — ein Fehler.
Garantiezinsen verwenden die Anbieter bei der
Kalkulation der Beitrage und Leistungen ihrer kapital-
bildenden Produkte. Damit sie ihre Leistungsver-
sprechen jederzeit einhalten kdnnen, missen sie eine
ausreichend hohe Deckungsriickstellung bilden. Diese
mussen sie mit einem Zinssatz berechnen, der nicht
hoher ist als der gesetzlich vorgegebene Hochstrech-
nungszins, der bei Vertragsabschluss giiltig war. Das

Wiederanlagen des Unternehmens zu erwartenden Ren-
diten langfristig mit hinreichender Sicherheit ausreichen,
um den im Neugeschéft versprochenen Garantiezins zu
erwirtschaften. Dabei muss sie die individuellen Verhalt-
nisse des Unternehmens wie etwa die Kapitalanlagestra-
tegie berlicksichtigen. Es kommt auch darauf an, wie der
Anbieter seine Produkte konkret gestaltet. Ein pauschaler
Verweis darauf, dass der Garantiezins nicht hoher ist als
der aktuell glltige Hochstrechnungszins, reicht daher kei-
nesfalls aus.

Um die Pramien beurteilen zu konnen, muss sich die ver-
sicherungsmathematische Funktion mit der Profitabilitat
und den Risiken der angebotenen Produkte beschéftigen.
Hierzu gehort die Frage, wie sich die Eigenmittel und die
Solvabilitatskapitalanforderung voraussichtlich entwickeln,
wenn das Unternehmen im Neugeschaft Vertrage mit dem
vorgesehenen Garantiezins schlieBt. Die versicherungs-
mathematische Funktion sollte also darliber im Bilde sein,
wie der Garantiezins die Bedeckungsquote der Solvabilitats-
kapitalanforderung beeinflusst.

Garantiezins versus Hochstrechnungszins

gilt zwar nicht fur regulierte Pensionskassen, aber
auch diese mussen so kalkulieren, dass die dauernde
Erfullbarkeit ihrer Verpflichtungen sichergestellt ist.

Es ist zulassig — und kann in Zeiten extrem niedriger
Kapitalmarktzinsen auch geboten sein —, einen
Garantiezins anzusetzen, der unter dem Hochstrech-
nungszins liegt. Aktuell betragt der Hochstrechnungs-
zins 0,9 Prozent. Er wird vom Bundesministerium der
Finanzen festgesetzt.

Verantwortlicher Aktuar

Auch dem Verantwortlichen Aktuar kommt eine besondere
Bedeutung zu. Seine Stellung verpflichtet ihn, die Rechte
und Interessen der Versicherungsnehmer zu wahren. Er soll
dazu beitragen, die dauernde Erfiillbarkeit der Verpflich-
tungen aus den Vertragen zu gewahrleisten. Daher nimmt
er eine wichtige verbraucherschiitzende Stellung im Unter-
nehmen ein.

Bei den Aufgaben des Verantwortlichen Aktuars steht das
Handelsrecht im Vordergrund. Laut Versicherungsaufsichts-
gesetz (§ 141 VAG) muss er fiir die korrekte Berechnung
der handelsrechtlichen Deckungsriickstellung sorgen.
AuBerdem muss er ausreichend hohe Pramien sicher-
stellen, damit das Unternehmen seinen Verpflichtungen
nachkommen kann und in der Lage ist, ausreichende
Deckungsrickstellungen zu bilden.

Wenn der Verantwortliche Aktuar und die versicherungs-
mathematische Funktion den Garantiezins im Neugeschaft
Uberprifen, sollten sie die fur die Zukunft in der Neu- und
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Wiederanlage erwarteten Kapitalertrage berticksichtigen
und nicht nur auf den jeweils geltenden Hochstrechnungs-
zins verweisen. Die BaFin erwartet, dass der Verantwortli-
che Aktuar das Uberpriifungsergebnis in seinen Bericht an
den Vorstand (Erlduterungsbericht) aufnimmt.

Gemeinsame Verantwortung

Da sich die Aufgaben von versicherungsmathematischer
Funktion und Verantwortlichem Aktuar Gberschneiden, ist
ein enger Austausch zwischen beiden Funktionen wichtig.
Statt Doppelarbeiten zu verrichten, lassen sich Synergien
heben. Beide kdnnen sich etwa auf Analysen der anderen
Funktion beziehen.

Beide Funktionen kénnen nur mit einem hohen MaB an
verantwortungsvollem und vorausschauendem Handeln
sicherstellen, dass die Anbieter im Neugeschéft einen
angemessenen und auf Dauer hinreichend sicheren
Garantiezins festlegen. Die Laufzeiten kapitalbildender
Produkte betragen oftmals viele Jahrzehnte. Daraus
ergeben sich besonders groBe Unsicherheiten, denen
versicherungsmathematische Funktion und Verantwort-
licher Aktuar Rechnung tragen miissen. Das aktuelle
Zinsumfeld zeigt eindrucksvoll, wie sehr sich die

Rahmenbedingungen Uber derart lange Vertragslauf-
zeiten dndern und hohe Zinsversprechen der Vergangen-
heit die Unternehmen belasten kénnen. Daraus sollten
versicherungsmathematische Funktion und Verantwort-
licher Aktuar fur die Zukunft die richtigen Lehren ziehen
und auch in der Vergangenheit tibliche Vorgehensweisen
kritisch hinterfragen.

Fazit

Die Aufgaben der versicherungsmathematischen Funktion
und des Verantwortlichen Aktuars sind eng miteinander
verkniipft. Grundvoraussetzung fir ein effektives Handeln
ist daher ein intensiver Austausch. Gemeinsam tragen sie
dafir Sorge, dass die Lebensversicherer und EbAV Zins-
garantien unabhdngig vom giiltigen Hochstrechnungszins
in einer Hohe vereinbaren, die sie Uber die gesamte Lauf-
zeit der Vertrage stets einhalten kdnnen.

Autoren

Dietrich Driller

Dr. Guido Werner

BaFin-Grundsatzreferat Lebensversicherungen
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Wie sich ARUG II auf die
Unternehmen und die Aufsicht
auswirkt

Das Gesetz zur Umsetzung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie

soll die Mitwirkung von Aktionaren verbessern. Auch fir institutionelle
Anleger und Vermdgensverwalter unter BaFin-Aufsicht gelten neue
Transparenz- und Offenlegungspflichten. Deren Einhaltung tGberwacht
die BaFin aber nicht aktiv.

Definitionen der Begriffe ,Institutioneller Anleger” und Lebensversicherer und andere Unternehmen unter
.Vermogensverwalter” sowie neue Transparenzvorgaben BaFin-Aufsicht mit sich gebracht hat.

und Offenlegungspflichten im Aktiengesetz: Das sind

wesentliche Anderungen, die das Gesetz zur Umset- Transparenzvorgaben nach § 134b AktG

zung der zweiten Aktionarsrechterichtlinie (ARUG 1) Institutionelle Anleger (siehe Infokasten, Seite 39) und
am 1. Januar 2020 fur am Kapitalmarkt investierende Vermdgensverwalter (siehe Infokasten, Seite 40) missen
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nach § 134b Absatz 1 Aktiengesetz (AktG) 6ffentlich
beschreiben, wie sie in den Portfoliogesellschaften mit-
wirken. Die Mitwirkungspolitik umfasst insbesondere

die Ausiibung von Aktionérsrechten, die Uberwachung
wichtiger Angelegenheiten der Portfoliogesellschaften,
den Meinungsaustauch mit anderen Gesellschafts-
organen und Interessentragern der Gesellschaft, die
Zusammenarbeit mit anderen Aktiondren sowie den
Umgang mit Interessenkonflikten. In einem jahrlichen
Bericht mussen institutionelle Anleger und Vermdgens-
verwalter ihr Abstimmungsverhalten, die wichtigsten
Abstimmungen und den Einsatz von Stimmrechts-
beratern allgemein erlautern. AuBerdem miissen sie ihr
Abstimmungsverhalten veroffentlichen — ,es sei denn, die
Stimmabgabe war wegen des Gegenstands der Abstim-
mung oder des Umfangs der Beteiligung unbedeutend”
(§ 134b Absatz 3 AktG). Erfiillen institutionelle Anleger und
Vermogensverwalter eine oder mehrere dieser Vorgaben
nicht oder nicht vollstandig, haben sie dies zu begriinden
(Comply-or-Explain-Verfahren).

Die Informationen zur Mitwirkungspolitik, den Umset-
zungsbericht sowie den Bericht zum Abstimmungsver-
halten missen die verpflichteten Unternehmen fiir
mindestens drei Jahre auf ihrer Internetseite 6ffentlich
zuganglich machen und mindestens jahrlich aktualisieren.

Offenlegungspflichten nach § 134c AktG

Zu den Transparenzvorgaben aus § 134b AktG treten die
Offenlegungspflichten nach § 134c AktG. Danach missen
institutionelle Anleger im Bundesanzeiger oder auf ihrer
Internetseite angeben, inwieweit die Hauptelemente ihrer

Definition
Institutioneller Anleger

Darunter versteht § 134a Absatz 1 Satz 1 Nr. 1
Aktiengesetz (AktG):

a) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der
Lebensversicherung im Sinne des § 8 Absatz 1 in
Verbindung mit Anlage 1 Nummer 19 bis 24 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG),

Anlagestrategie dem Profil und der Laufzeit ihrer Verbind-
lichkeiten entsprechen und wie sie zur mittel- bis langfris-
tigen Wertentwicklung ihrer Vermdgenswerte beitragen.

Handelt ein Vermdgensverwalter fiir den institutionellen
Anleger, hat er diesem gegeniiber zu berichten, wie seine
Anlagestrategie und die Umsetzung mit dessen Vorgaben
im Einklang stehen ,und zur mittel- bis langfristigen Wert-
entwicklung der Vermégenswerte beitragen” (§134c Absatz
4 Satz 1 AktG). Statt den Bericht an den institutionellen
Anleger zu adressieren, kann ihn der Vermogensverwalter
auch auf seiner Internetseite veroffentlichen. Die wichtigs-
ten Angaben — unter anderem Portfolioumséatze — benennt
§134c AktG ganz zum Schluss. Im Gegensatz zu § 134b
AktG konnen sich die Unternehmen nicht von einer Offen-
legung nach § 134c AktG durch entsprechende Erklarung
befreien.

Verhiltnis zu aufsichtsrechtlichen

Berichts- und Offenlegungspflichten

Vereinzelt Gberschneiden sich die Vorgaben der §§ 134b
und 134c¢ AktG mit aufsichtsrechtlichen Berichts- und
Offenlegungspflichten. Wenn das der Fall ist, sind die
neuen Anforderungen durch bestehende Pflichten
grundsatzlich bereits erfillt, wobei immer zu prifen ist, ob
erhobene Daten erst noch veroffentlicht werden mussen.

Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht
Versicherungsunternehmen unterliegen derzeit keinen mit
§ 134b AktG vergleichbaren aufsichtsrechtlichen Regelun-
gen. Die Offenlegungspflichten nach § 134c Absatz 1 und
Absatz 2 AktG sind jedoch thematisch zumindest teilweise

b) ein Unternehmen mit Erlaubnis zum Betrieb der
Rickversicherung im Sinne des § 8 Absatz 1 und 4 VAG,
sofern sich diese Tatigkeiten auf Lebensversicherungs-
verpflichtungen beziehen,

¢) eine Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung
gemaB den §§ 232 bis 244d VAG.
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von der Offenlegung im Solvabilitdts- und Finanzbericht
(Solvency and Financial Condition Report — SFCR) und
den Berichtspflichten des regelméaBigen aufsichtlichen
Berichts (Regular Supervisory Reporting — RSR) erfasst.

§ 40 Absatz 2 Satz 4 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
eroffnet den Versicherungsunternehmen die Moglichkeit,
ihren Offenlegungspflichten nach § 134c Absatz 1 und
Absatz 2 AktG im SFCR nachzukommen.

Bei Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV) kdnnen sich die Regelungen der §§ 134b und 134c
AktG mit dem Statement of Investment Policy Principles
(SIPP) gemaB Artikel 30 der EbAV-II-Richtlinie Giberschnei-
den — umgesetzt in §§ 234i, 239 Absatz 2 VAG.

EbAV kdnnen Angaben zu ihrer Mitwirkungspolitik oder
eine Erklarung, warum sie tber keine Angaben gemaf

§ 134b AktG hierzu verfugen, in das SIPP integrieren oder
im SIPP auf ein Dokument verweisen, das diese Angaben
enthélt. Bei ausreichender Detailtiefe konnen SIPP-
Angaben zu den Anlagepolitikgrundséatze die Vorgaben
nach § 134c Absatz 1, Absatz 2 AktG erfillen.

Wertpapieraufsicht

Kapitalverwaltungsgesellschaften (KVGen) waren bereits
vor Inkrafttreten von ARUG Il gemaB § 3 Absatz 2 Kapital-
anlage-Verhaltens- und -Organisationsverordnung
(KAVerOV) sowie Artikel 37 der Delegierten Verordnung

Definition
Vermogensverwalter

Das Aktiengesetz definiert Vermdgensverwalter in
§ 134a Absatz 1 Satz 1 Nr. 2 AktG wie folgt:

a) ein Finanzdienstleistungsinstitut mit Erlaubnis
zur Erbringung der Finanzportfolioverwaltung im
Sinne des § 1 Absatz 1a Satz 2 Nummer 3
Kreditwesengesetz (KWG),

b) eine Kapitalverwaltungsgesellschaft mit Erlaubnis
gemaB § 20 Absatz 1 Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB).

(EVU) 231/2013 (AIFM Level 2-VO) verpflichtet, Strategien
fur die Austibung von Stimmrechten zu entwickeln und
diese auf ihren Internetseiten zu verodffentlichen bzw.

dem Anleger auf Wunsch auszuhandigen. Die Strategien
sollen unter anderem sicherstellen, dass KVGen — wenn sie
Stimmrechte ausiiben — die Anlageziele und die Anlage-
politik des Fonds beachten und Interessenkonflikte ver-
hindern oder regeln. Die sich nun aus dem Aktiengesetz
ergebenden Verpflichtungen dhneln den investmentrecht-
lichen Vorgaben. Sowohl bei den investmentrechtlichen
Pflichten als auch beim neu eingefiihrten § 134b Absatz

1 AktG ist entscheidend, dass die KVG bei ihrem Engage-
ment im Interesse des Fonds und seiner Anleger tatig
wird. Aufsichtsrechtliche Pflichten, die mit § 134c AktG
vergleichbar waren, bestehen hingegen nicht.

Andere Bereiche

Es ist nicht auszuschlieBen, dass sich der § 134c AktG

mit Offenlegungspflichten nach der EU-Transparenz-
Verordnung Uberschneidet. Beim Reporting zur Bertick-
sichtigung von Nachhaltigkeitsrisiken in Investitions-
entscheidungen hatten die Unternehmen die
Voraussetzungen der neuen Vorschrift somit bereits erfillt.

Keine erweiterten Aufsichtspflichten der BaFin

Das ARUG Il beinhaltet keine unmittelbare Aufgaben- oder
Kompetenzzuweisung an die BaFin. Sie ist nicht verpflich-
tet, VerstoBe gegen die §8 134b und 134c AktG aktiv zu
Uberwachen. Wiederholte oder nachhaltige VerstoRe
gegen Normen des Aktiengesetzes kdnnen auf eine
mangelhafte Geschaftsorganisation hindeuten. Hinweise
hierauf kdnnen sich beispielsweise aus Gesprachen mit
Abschlusspriifern oder aus dem Abschlussprifungsbericht
ergeben. Die BaFin wertet entsprechende Hinweise in ihrer
Aufsichtspraxis aus und ergreift gegebenenfalls MaB-
nahmen. VerstoBe gegen gesetzliche Vorgaben sind fur die
Aufsicht zudem immer auch Anlass, um zu Uberprifen, ob
sie das Risiko, das von dem entsprechenden Unternehmen
ausgeht, richtig eingeschatzt hat.

Verfolgung von Ordnungswidrigkeiten

Das Bundesamt fur Justiz (Bf)) ist daftir zustandig, Ord-
nungswidrigkeiten wegen VerstoBen gegen Informations-
und Veroffentlichungspflichten nach den §§ 134b ff. AktG
zu verfolgen. Sofern ausnahmsweise Ordnungswidrigkei-
tentatbestande sowohl auf VerstoBen gegen §§ 134b und
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134c AktG als auch gegen aufsichtliche Offenlegungs-
pflichten beruhen, regelt das Gesetz Gber Ordnungswidrig-
keiten (OWIG) in seinem § 39, welche Verwaltungsbehérde
zustandig ist.

Entwicklung eines Stewardship-Code

Vereinzelte Stimmen aus der Wissenschaft sprechen sich
daflr aus, einen Stewardship-Code (siehe Infokasten)

zu entwickeln. Aus Sicht der BaFin ist es jedoch nicht
notwendig, sich als Aufsichtsbehorde an diesen Arbeiten
zu beteiligen.

ARUG Il und das VAG verfolgen unterschiedliche Ziel-
setzungen. Anders als im Aktiengesetz liegt der Fokus

der BaFin auf dem Schutz der Belange der Versicherten.
So wiinschenswert es ist, die Governance-Strukturen im
Management von Unternehmen, in die ein von der BaFin
beaufsichtigtes Unternehmen investiert, zu férdern und

zu verbessern: Das ist kein primares aufsichtliches Ziel.
Eine entsprechende Interpretation wiirde den gesetzlichen

i,

Definition
Stewardship-Code

Ein Stewardship-Code umfasst Prinzipien, denen
institutionelle Investoren bei der Vermdgensverwal-
tung folgen und auf die sie auch in den Portfolio-
unternehmen hinwirken. Er hat seinen Ursprung in
GroBbritannien. Fir ihn existiert keine gesetzliche
Definition in Deutschland oder der Europaischen
Union.

Auftrag der BaFin tiberdehnen. Vergleichbares gilt fur die
Investmentaufsicht.

Ergebnis

Der Gesetzgeber hat dem BfJ die Uberwachung der
Einhaltung der Transparenz- und Offenlegungspflichten
aus 88 134b und 134c AktG Ubertragen. Im Gegensatz
dazu Giberwacht die BaFin die Einhaltung aktienrechtlicher
Vorgaben nicht aktiv, berlicksichtigt VerstoBe gegen die
Pflichten jedoch im Rahmen ihrer Ublichen Aufsichtspraxis.
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Bekannt-
machungen

Die amtlichen Veroffentlichungen
der BaFin.’

Erweiterung des
Geschaftsbetriebes
im Dienstleistungsverkehr

Euro-Aviation Versicherungs-AG

Die BaFin hat der Euro-Aviation Versicherungs-AG

die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschéfts im Dienstleistungsverkehr fiir das nach-
stehende weitere Land erteilt:

Niederlande

Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden Ver-
sicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemafl
Anlage 1 zum VAG):

Nr.1  Unfall
Nr.5  Luftfahrzeug-Kasko
Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Versicherungsunternehmen:
Euro-Aviation Versicherungs-AG (5038)
Hochallee 80

20149 Hamburg

VA 37-1 5079-NL-5038-2020/0001

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zu-
stimmung zur Erweiterung des Erst- und Riickversiche-
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr von ihrer
Niederlassung in Schweden aus flir das nachstehende
Land erteilt:

Slowenien

* Bekanntmachungen der Versicherungsaufsicht. Die amtlichen Veréffentlichungen der Banken- und Wertpapieraufsicht sind im Bundesanzeiger zu finden.
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Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemal Anlage 1 zum VAG):

Nr. 15 Kaution

Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
RoderbruchstraBe 26

30655 Hannover

VA 43-1 5079-S1-5178-2020/0001

Erweiterung des
Geschaftsbetriebes im
Dienstleistungsverkehr
in Deutschland

VIVAT Schadeverzekeringen N.V.

Das niederlandische Versicherungsunternehmen VIVAT
Schadeverzekeringen N.V. ist berechtigt, in Deutschland
das Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr in folgender weiteren Versicherungssparte und
Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) auf-
zunehmen:

Nr.3  Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 13  Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:

VIVAT Schadeverzekeringen N.V. (9043)
Postbus 188

1180 AD Amstelveen

NIEDERLANDE

VA 26-1 5000-NL-9043-2020/0001

Erweiterung des
Geschaftsbetriebes im
Niederlassungsverkehr
in Deutschland

SOGESSUR S.A. Deutsche Niederlassung

Das franzosische Versicherungsunternehmen SOGESSUR
S.A. ist berechtigt, den Geschéftsbetrieb seiner Nieder-
lassung in Deutschland, SOGESSUR S.A. Deutsche
Niederlassung, um folgende Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemafB Anlage 1 zum VAG) zu
erweitern:

Nr.1  Unfall

Nr.2  Krankheit

Nr.7  Transportguter

Nr. 10 Haftpflicht fur Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb
a) Kraftfahrzeughaftpflicht
b) Haftpflicht aus Landtransport
c) Sonstige

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 17 Rechtsschutz

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

Versicherungsunternehmen:
SOGESSUR S.A.

17 bis place des Reflets

Tour D2

92919 Paris La Defence Cedex
FRANKREICH

Niederlassung:

SOGESSUR S.A. Deutsche Niederlassung (5177)
Bramfelder Chaussee 101

22177 Hamburg

VA 26-1 5000-FR-5177-2020/0001
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Wechsel eines
Hauptbevollmachtigten

Credendo - Short-Term Non-EU Risks SA/NV
Zweigniederlassung Deutschland

Das belgische Versicherungsunternehmen Credendo —
Short-Term Non-EU Risks SA hat Herrn Karsten Koch
zum Hauptbevollméchtigten fir seine Niederlassung
in Deutschland bestellt. Die dem bisherigen Haupt-
bevollmachtigten erteilte Vollmacht ist zum gleichen
Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Credendo — Short-Term Non-EU Risks SA (7873)
Rue Montoyer 3

1000 Brussel

BELGIEN

Niederlassung:

Credendo - Short-Term Non-EU Risks SA
Zweigniederlassung Deutschland (5144)
LuisenstraBBe 21

65185 Wiesbaden

Bevollmachtigter:
Karsten Koch

| VA 26-1 5004-BE-5144-2020/0001

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Martinsurance DAC

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat das
irische Versicherungsunternehmen Martinsurance DAC
mit Wirkung vom 31. Januar 2020 seinen Bestand an
Versicherungsvertragen, in denen auch in Deutschland
belegene Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen
enthalten sind, auf das maltesische Versicherungs-
unternehmen White Rock Insurance (Europe) Protected
Cell Company Limited tbertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
Martinsurance DAC (7413)

James Joyce Street

Dublin 1

IRLAND

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

White Rock Insurance (Europe) Protected Cell Company
Limited (7926)

Territorials Street

BKR 3000 Mriehel Birkirkara

MALTA

VA 26-1 5000-1E-7413-2019/0001

Namensanderung

Old Mutual International Ireland dac

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Old Mutual International Ireland dac hat ihren
Namen in Quilter International Ireland dac gedndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Old Mutual International Ireland dac (7694)
Lower Pembroke Street

Dublin 2

IRLAND

Neuer Name/Anschrift:

Quilter International Ireland dac (7694)
Lower Pembroke Street

Dublin 2

IRLAND

VA 26-1 5000-1E-7694-2020/0001
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Widerruf der Erlaubnis

Hamburger Internationale
Riickversicherung AG

Die BaFin hat durch Verfliigung vom 20. Dezember 2019
gemaB § 304 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 VAG die der Hamburger
Internationale Riickversicherung AG mit Verfligung

vom 6. Juli 2006 erteilte Erlaubnis fiir den gesamten
Geschéftsbetrieb mit Wirkung zum 31. Dezember 2019,
24:00 Uhr widerrufen. Der Widerruf erfolgte aufgrund
Verzichts auf die Erlaubnis seitens des Unternehmens.

Versicherungsunternehmen:
Hamburger Internationale Rickversicherung AG (6917)

Borsteler Chaussee 51
22453 Hamburg

| VA 45-1 5000-6917-2019/0003

Einstellung des
Geschaftsbetriebes im
Dienstleistungsverkehr
in Deutschland

Martinsurance DAC

Das irische Versicherungsunternehmen Martinsurance
DAC hat in Deutschland sein gesamtes Direktver-
sicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
Martinsurance DAC (7413)
James Joyce Street

Dublin 1

IRLAND

VA 26-1 5000-1E-7413-2020/0001

Einstellung des
Geschaftsbetriebes im
Niederlassungsverkehr
in Deutschland

AMT Mortgage Insurance Limited
Niederlassung Deutschland

Das britische Versicherungsunternehmen AMT Mortgage
Insurance Limited hat den gesamten Geschéftsbetrieb
seiner Niederlassung in Deutschland eingestellt. Die dem
Hauptbevollmachtigten erteilte Vollmacht ist erloschen.

Versicherungsunternehmen:

AMT Mortgage Insurance Limited (7776)
Chiswick High Road 566

W4 5YE London

GROSSBRITANNIEN

Niederlassung:

AMT Mortgage Insurance Limited Niederlassung
Deutschland (5116)

Martin-Behaim-Strale 22

63263 Neu-Isenburg

VA 26-1 5000-GB-5116-2020/0001
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Bezug
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auf der Internetseite der BaFin. Mit dem Abonnement
des Newsletters der BaFin werden Sie (iber das
Erscheinen einer neuen Ausgabe per E-Mail informiert.
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Disclaimer

Bitte beachten Sie, dass alle Angaben sorgfaltig zusammen-
gestellt worden sind, jedoch eine Haftung der BaFin fir die
Vollstandigkeit und Richtigkeit der Angaben ausgeschlos-
sen ist.

AusschlieBlich zum Zweck der besseren Lesbarkeit wird im
BaFinJournal auf die geschlechtsspezifische Schreibweise
verzichtet. Alle personenbezogenen Bezeichnungen sind
somit geschlechtsneutral zu verstehen.

* Der nichtamtliche Teil des BaFinJournals unterliegt dem
Urheberrecht. Nachdruck und Verbreitung sind nur mit
schriftlicher Zustimmung der BaFin — auch per E-Mail -
gestattet.
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