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Prasident Hufeld stellt bei Jahrespressekonferenz klar: \
Mit angepassten Rahmenbedingungen will die BaFin
Finanzunternehmen in der Corona-Krise starken, /

aber keine Deregulierungsoffensive in Gang setzen.
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Schwerpunkte der Wertpapieraufsicht Erhebung zur Finanzkompetenz 2019
Ob Prospekte oder neue Finanzinstrumente: Was Erwachsene iiber Geld wissen und welchen
2019 standen Anleger im Mittelpunkt. Tipp ihnen ein BaFin-Abteilungsleiter gibt.
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»Blinder Leichtsinn? Nein!”

BaFin passt Rahmenbedingungen in der Krise an
Corona-Krise treibt Verbraucher

in Aktieninvestments

Prognoserechnungen von
Solvency-II-Versicherern: Fundiert statt
konstruiert

Erhebung zur Finanzkompetenz:

.Wissen ist der beste Schutz”

Schwerpunkte der Wertpapieraufsicht
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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

in der Corona-Krise ist das mediale
Interesse an der BaFin keineswegs
geschwunden. Im Gegenteil. Allein
diese Zahl spricht fir sich: 55 Wirt-
schafts- und Finanzjournalisten
nationaler wie internationaler Medien
hatten sich fiir unsere Pressekon-
ferenz angemeldet. Nach dem elek-
tronischen Versand der Einladung
dauerte es gerade einmal eine
Minute, bis der erste Redakteur
gleich schon eine Frage vorab an
das BaFin-Direktorium adressierte.

Ob das Krisenmanagement der

BaFin oder die Finanzlage der Banken,
Versicherer und Fondsgesellschaften
wahrend der Pandemie: All diese
Themen interessierten die Medien-
vertreter auf der Pressekonferenz

am Dienstag, 12. Mai, brennend.
Gleiches galt fiir die aktuelle Lage
beim Dax-Konzern Wirecard, der mit
seinem umstrittenen Bilanzgutachten
an der Borse flr eine rasante Berg-
und Talfahrt sorgte. So nutzten die
Journalisten die Gelegenheit, Dut-
zende Fragen direkt an die Fiihrungs-
riege der Finanzaufsicht zu stellen.

Fir die Mehrzahl von ihnen ist es ein
fester Termin im Kalender, wenn das
BaFin-Direktorium einmal im Jahr
offentlich Bilanz seiner Arbeit zieht.
Nur eines war in diesem Jahr anders
als sonst: BaFin-Prasident Felix Hufeld
und die Exekutivdirektoren hatten
das Podium im groBen Saal am Frank-
furter Standort gegen das eigene
Buro oder einen Besprechungsraum
getauscht. Menschlicher Kontakt und
personliche Gesprache mit geladenen
Journalisten, wie ansonsten am Rande
der Veranstaltung Ublich, fielen dem
Corona-Virus zum Opfer. Die einzige
Verbindung blieb das Telefon.

Das tat der Intensitat aber keinen
Abbruch. Genau 100 Minuten lang
standen BaFin-Prasident Hufeld und
die Direktoren den Wirtschafts- und
Finanzjournalisten Rede und Antwort
(Seite 18). Und trotz der nach wir
vor wechselvollen Nachrichtenlage
wahrend der Corona-Pandemie gab
BaFin-Prasident Hufeld einen ersten
Ausblick, wie er die Finanzaufsicht
schrittweise wieder zuriick in die
Normalitdt managen mochte.

Dabei gilt vor allem: An der Aufsichts-

front setzen wir alles daran, den
Finanzmarkt dabei zu unterstiitzen,
die Corona-Krise und deren
gravierende Folgen zu bewaltigen.
Welche zeitlich befristeten Ausnah-
men die BaFin in der Corona-Krise
gewahrt, erfahren Sie in einer Uber-
sicht (Seite 22). Wo Privatanleger ihr
Geld wahrend der Pandemie inves-
tieren und welchen Finanzprodukten
sie dabei vertrauen, zeigt eine Studie

der BaFin (Seite 26).

Eine interessante Lektlre
wlnscht lhnen

Cobe Potar

Dr. Sabine Reimer

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin Kommunikation

= BaFin

2019

lahresbericht

Zur Jahrespressekonferenz der BaFin
erschien der Jahresbericht 2019,

den Sie auf unserer Internetseite abrufen
kénnen.
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In Kurze

Unternehmen & Markte

Niedrigzinsphase

BaFin-Umfrage ergibt konservatives
Anlageverhalten, Kostenbewusstsein und
Wechselbereitschaft

Anleger und Sparer in Deutschland agieren auch in
Zeiten niedriger Zinsen Uberwiegend konservativ. Dies
ergab eine reprasentative Online-Umfrage unter 1.000
Verbrauchern im Auftrag der BaFin. Die verbreitetsten
Formen der Geldanlage sind kaum verzinste Sparblcher
und Tagesgeldkonten. AuBerdem haben vier von zehn
Verbrauchern manchmal groBere Geldbetrage auf dem
Girokonto. Hauptgriinde fir dieses Sparverhalten:
schnelle Verfligbarkeit des Geldes und Gewohnheit.

Die meisten Befragten kénnen sich nicht vorstellen,
bei kiinftigen Geldanlagen ein héheres Risiko einzuge-
hen, um Uberhaupt eine positive Rendite erzielen zu kon-
nen. So wiirden von denjenigen Umfrageteilnehmern, die
keine Wertpapiere besitzen, selbst bei flichendeckenden
Negativzinsen zwei Drittel (66 Prozent) weiterhin nicht in
Wertpapiere investieren.

Jeder zweite Sparer gibt aber an, dass die niedrigen
Zinsen das eigene Anlageverhalten beeinflussen. Ins-

besondere achten diese Verbraucher jetzt verstarkt auf
Kosten, Gebihren und Provisionen. Knapp die Halfte der
Bankkunden (42 Prozent) behalt sich fur den Fall, dass
ihre Bank Negativzinsen einfiihrt, den Wechsel des In-
stituts vor. In Zeiten niedriger Zinsen halt ein GroBteil der
Verbraucher (77 Prozent) vor allem Wohneigentum fir
eine geeignete Form der Geldanlage. Mehr als die Halfte
der Befragten (55 Prozent) halten auch Goldbarren oder
Goldminzen fiir geeignet zum Sparen. Fast zwei Drittel
der Verbraucher sind der Meinung, Gold sei eine sichere
und krisenfeste Anlageform.

Auf einen Blick

Anstehender Termin

14. November Anlegertag Dusseldorf
(neuer Termin statt 6. Juni)
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Aktuelle Informationen zu Corona

Was die BaFin, die Europaische Zentralbank und die Europaischen Aufsichtsbehdrden seit Mitte
April 2020 unternommen haben, um die Folgen der Corona-Pandemie fiir den Finanzsektor und

die Realwirtschaft abzumildern.
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Haufige Fragen

Eine aktuelle Ubersicht tber aufsichtliche und regu-
latorische MaBnahmen in den Bereichen Banken-
aufsicht, Erlaubnispflicht, Versicherungsaufsicht und
Wertpapieraufsicht finden Sie unter bafin.de.

Meldungen der BaFin

24.04.2020

Erklarung zu den Grundsatzen
der Anlagepolitik: BaFin veroffentlicht
Auslegungsentscheidung

24.04.2020

BaFin rat Anlegern erneut zur
Vorsicht bei Aktienbewerbungen im
Zusammenhang mit der aktuellen
Corona-Pandemie

Meldungen anderer Behorden

17.04.2020

ESMA erganzt Fragen und Antworten
zu APM-Leitlinien

17.04.2020

EZB lockert Eigenkapitalanforderungen
fur Marktrisiken vortiibergehend

20.04.2020

Erklarung der EIOPA zu Grundsatzen
zur Abmilderung der Auswirkungen von

Coronavirus/COVID-19 auf Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung

24.04.2020

Die EBA gibt weitere Orientierungshilfen
zu Marktrisiko, SREP-Bewertungen und
Sanierungsplanung

29.04.2020
EIOPA: Leitfaden fur Verbraucher

04.05.2020

EIOPA verschiebt Solvency-II-Review um
ein halbes Jahr

05.05.2020
ESAs bereiten Aufschub der letzten

beiden Umsetzungsphasen des Rahmens
fur Einschussanforderungen fir nicht zentral
geclearte Derivate vor

11.05.2020

IAIS warnt vor retroaktiver Deckung
nicht versicherter Corona-Schaden
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Zinsannahmen
BaFin veroffentlicht Auslegungsentscheidung

Die BaFin hat eine Auslegungsentscheidung zu § 353
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) beziiglich der Zins-
annahmen in MaBnahmenplanen und Fortschrittsberich-
ten veroffentlicht.

Die BaFin wird regelmaBig prifen, ob Aktualisierun-
gen der Vorgaben notwendig sind.

Prufungsberichtsverordnungen
BaFin veroffentlicht Rundschreiben

Die BaFin hat das Rundschreiben 2/2020 (GW) (Priifungs-
und Berichtszeitraum) veroffentlicht.

Mit diesem, an die Jahresabschlussprifer gerich-
teten Rundschreiben konkretisiert die BaFin die beste-
henden Prifungsberichtsverordnungen hinsichtlich des
Prifungs- und Berichtszeitraums sowie des Prifungs-
turnus fur die Berichterstattung Uber die institutsseitig
getroffenen Vorkehrungen zur Verhinderung von Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung sowie gegebenen-
falls der sonstigen strafbaren Handlungen.

MaComp
BaFin konsultiert neue Abschnitte

Die BaFin hat neue Abschnitte des Rundschreibens zu
den Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion
und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten fiir Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men (MaComp) zur Konsultation gestellt.

Zunachst ist eine Ergdnzung im Modul der MaComp
zu den Anforderungen an redliche und nicht irrefiihrende
Informationen (Modul BT 3) geplant. Das Modul wird um
einen Passus zur angemessenen Kundenaufklarung bei
der indikativen Orderwertberechnung erganzt. Weiter
wird das Modul zur Geeignetheitserklarung (Modul BT 6)
um Aussagen zum Inhalt der Geeignetheitserklarung er-
ganzt. Zuletzt wird eine FuBnote im bestehenden Modul
BT 6 abgeandert.

Die MaComp geben den beaufsichtigten Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen Orientierung bei der prak-
tischen Umsetzung der gesetzlichen Regelungen fir den
Bereich der Wohlverhaltensregelungen.

BaFin aktualisiert Rundschreiben

Die BaFin hat das Rundschreiben zu den Mindestanfor-
derungen an die Compliance-Funktion und die weiteren
Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten
fur Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp)
Uberarbeitet.

Mit dieser Uberarbeitung wird das Modul BT 7 zur
Geeignetheitsprifung neugefasst. Das Modul, das bis-
lang die Umsetzung der Leitlinien der Europdischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde ESMA zur Ge-
eignetheitspriifung von 2012 enthélt, wurde an die neu-
gefassten ESMA-Leitlinien (ESMA35-43-869) angepasst.

Zudem wird ein neues Modul BT 15 zu den Anforde-
rungen an das Produktinformationsblatt in die MaComp
eingeflgt. Der Inhalt dieses Moduls war bislang gréBten-
teils im separaten PIB-Rundschreiben (Rundschreiben
(WA)4/2013) enthalten. Das neue Modul enthalt unter
anderem unter BT 15.1 Tz. 3 eine Ausdehnung der Gel-
tungsdauer der Konformitatserklarung auf drei Jahre
(bislang ein Jahr). Die Erklarung ist in der Regel eine
Prifbescheinigung von Wirtschaftsprifern und kommt
bei der Nutzung von Informationsblattern von Dritt-
anbietern zum Einsatz.

Dartiber hinaus werden die Ausfiihrungen zum Rlck-
melderegime im Modul BT 5 zur Product Governance
angepasst.

Emittentenleitfaden

BaFin veroffentlicht Modul zu Regelungen
aufgrund der Marktmissbrauchsverordnung

Die BaFin hat am 22. April 2020 das Modul C (Regelungen
aufgrund der Marktmissbrauchsverordnung — MAR) als
weiteren Teil der flinften Auflage des Emittentenleit-
fadens auf ihrer Homepage veréffentlicht.

Grund der Uberarbeitung waren Anderungen, die die
MAR und Rechtsprechung mit sich gebracht haben.
Hierzu hat die BaFin Anpassungen in der laufenden Ver-
waltungspraxis, insbesondere bei der Einordnung von
Zwischenschritten und bei der Beurteilung des Kurs-
beeinflussungspotenzials von Prognosen und Geschéfts-
zahlen als Insiderinformation vorgenommen. Weitere
Themen sind etwa der Umgang von Emittenten mit Ge-
richten in einem Zeitraum, fur den sie die Veroffent-
lichung einer Insiderinformation aufgeschoben haben, so-
wie Informationen zum Insiderhandelsverbot, zum Verbot
der Marktmanipulation und zu den Directors’ Dealings.

Die Neuauflage ist auch als HTML-Version auf der
Homepage der BaFin verfligbar.
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CSDR-Datenaustausch

Standardisierte Verfahren und Protokolle
fur den Datenaustausch: BaFin wendet
ESMA-Leitlinien an

Anfang April 2020 hat die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehorde ESMA die deutsche Fassung ihrer
Leitlinien fir die standardisierten Verfahren und Proto-
kolle fiir den Datenaustausch gemaB Artikel 6 Absatz 2
der Vorschriften fur die Organisation und Aufsicht
von zentralen Verwahrstellen fiir Wertpapiere (Central
Securities Depositories Regulation — CSDR) veroffent-
licht.

Die Leitlinien konkretisieren die Anforderung nach
Artikel 6 Absatz 2 der CSDR und nach Artikel 2 der Dele-
gierten Verordnung (EU) 2018/1229.

GemaB dieser Regelung sollen Wertpapierfirmen
MaBnahmen ergreifen, um die Zahl der gescheiterten
Abwicklungen zu begrenzen.

Wie kénnen die Unternehmen dabei konkret vor-
gehen? Wertpapierfirmen sollten auf jeden Fall Verein-
barungen mit professionellen Kunden abschlieBen, die
sicherstellen, dass sie zu dem Zeitpunkt, an dem das Ge-
schaft stattfinden soll, Gber alle, fiir eine reibungslose
Abwicklung notwendigen Informationen verfiigen. Die
Leitlinien enthalten konkrete Ausfliihrungen zu der Art
und zum Inhalt des Informationsaustauschs. Die BaFin

Internationales

No-Action-Letter

ESMA: Transparenzanforderungen zu
Faktoren wie Umwelt, Soziales und gute
Unternehmensfiihrung bei Referenzwerten
haben derzeit keine aufsichtliche Prioritat

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
ESMA hat am 29. April einen No-Action-Letter zu den
Transparenzangaben Uber Faktoren wie Umwelt, Soziales
und gute Unternehmensfiihrung (Environmental, Social,
Governance — ESG) nach der EU-Referenzwerte-Verord-
nung veroffentlicht. Demnach sollen nationale Aufsichts-
behdrden (National Competent Authorities — NCAs) wie die
BaFin bis zum Inkrafttreten der erforderlichen Delegier-
ten Rechtsverordnungen nicht vorrangig kontrollieren,
wie Administratoren die neuen Vorgaben erfiillen.

erklart, dass sie die Leitlinien in der Aufsichtspraxis an-
wenden wird.

Die BaFin erklart, dass sie die Leitlinien in der
Aufsichtspraxis anwenden wird.

Digitaler Stammtisch

BaFin informierte zum Thema ,Finanzen
im Ruhestand — Worauf sollte ich achten?”

Die BaFin hat altere Verbraucherinnen und Verbraucher
am 16. April an einem Digitalen Stammtisch per Video
Uber Finanzen im Ruhestand informiert. Interessierte
konnten den Online-Vortrag von zuhause aus verfol-
gen und mit Experten der BaFin an den Standorten in
Bonn und Frankfurt in Kontakt treten. Die Prasentation
zur Veranstaltung mit wichtigen Informationen zu Rente,
Geldanlagen und Versicherungen steht nach wie vor
online. Weitere Informationen finden sich auch auf der
Veranstaltungsseite.

Der Digitale Stammtisch ist ein Portal des ,Digital
Kompass”, das vom Bundesministerium der Justiz und
fur Verbraucherschutz (BMJV) gefordert wird. Das Portal
unterstutzt Helfer, die altere Menschen auf dem Weg ins
digitale Netz begleiten. Projektpartner sind die Bundes-
arbeitsgemeinschaft fir Senioren-Organisationen e.V.
(BAGSO) und ,Deutschland sicher im Netz e.V.".

Die Verordnung (EU) 2019/20889 hat die EU-Refe-
renzwerte-Verordnung um Anforderungen zu Klima-
Benchmarks und ESG-Transparenzangaben ergédnzt. Ad-
ministratoren von Benchmarks sind ab dem 30. April 2020
verpflichtet, in der Methodologie und der Referenzwerte-
Erklarung zu erldutern, ob und wie sie ESG-Faktoren
bertcksichtigen.

Mindestangaben und Standardformate legen aber erst
die Delegierten Rechtsverordnungen der Europdischen
Kommission fest. Entwiirfe hat die Européaische Kommis-
sion zwar bereits konsultiert, allerdings noch nicht final
verdffentlicht.

Die ESMA halt in ihrer Stellungnahme fest, dass ohne
die Delegierten Rechtsverordnungen berechtigte Zweifel
an der ordnungsgemafBen Anwendung der neuen Vor-
gaben aufkommen koénnten. Sie hat sich in einer
Stellungnahme an die Europaischen Kommission zudem
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daflir ausgesprochen, jede Verzogerung der Delegierten
Verordnungen zu vermeiden.

Ein No-Action-Letter soll eine kohéarente, effiziente
und wirksame Aufsichts- und Durchsetzungspraxis unter
den EU-Mitgliedsstaaten fordern. GemaB Artikel 9a
der ESMA-Verordnung ist er eine neue Mafnahme, die
ESMA seit der ESA-Reform (siehe BaFinJournal Februar
2020) offensteht. Die ESMA hat am 29. April erstmals da-
von Gebrauch macht.

Die BaFin begriiBt die Stellungnahme der ESMA.

Nachhaltigkeitsziele

Europaische Aufsichtsbehdrden konsultieren
Technische Regulierungsstandards

Die drei Europdischen Aufsichtsbehdrden (European
Supervisory Authorities — ESAs) haben am 23. April ein
Konsultationspapier nach der Verordnung uber nach-
haltigkeitsbezogene Offenlegungspflichten im Finanz-
dienstleistungssektor (Sustainable Finance Disclosure
Regulation - SFDR) verdffentlicht. Die Europaische
Bankenaufsicht EBA, die Europdische Aufsichtsbehorde
fur das Versicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung EIOPA und die Européische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehdrde ESMA laden Marktteilnehmer
dazu ein, zu den Vorschlagen fir Umwelt-, Sozial- und
Governancestandards (Environmental, Social, Governance —
ESG) Stellung zu nehmen, die kiinftig fuir Finanzmarktteil-
nehmer, Berater und Produkte gelten sollen.

Die SFDR ermachtigt die ESAs, Technische Regulie-
rungsstandards (Regulatory Technical Standards — RTS)
fur den Inhalt, die Methodik und die Darstellung der
ESG-Offenlegungen sowohl auf Unternehmensebene als
auch auf Produktebene zu entwickeln. Der RTS-Entwurf
enthalt Transparenzregeln, die sicherstellen sollen, dass
Anleger erkennen kdnnen, ob Produkte ihren Nach-
haltigkeitszielen entsprechen. AuBerdem fiihrt er aus,
wie Unternehmen offenlegen sollen, ob eine Investition
nachhaltig ist bzw. im Sinne des ,does not significantly
harm”-Prinzips nicht den Nachhaltigkeitszielen entge-
genwirkt.

Die ESAs berlcksichtigen Antworten bis zum 1. Sep-
tember 2020. Nach Abschluss der Konsultation stellen sie
den RTS-Entwurf fertig und legen ihn der Europaischen
Kommission vor.

Nachhaltigkeitsrisiken

BCBS legt Bestandsaufnahme zu Initiativen
seiner Mitglieder vor

Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS hat am
30. April seinen ersten Bericht zu klimabedingten finanzi-
ellen Risiken vorgelegt — typischerweise unterteilt in phy-
sische und transitorische Risiken, so auch im ,Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken” der BaFin
(siehe BaFinJournal Januar 2020). Es handelt sich um eine
Bestandsaufnahme der Task Force on Cimate-related
Financial Risks (TFCR) Uber bestehende Regulierungs-
und Aufsichtsinitiativen von Mitgliedern des BCBS.

Im Bericht heiBt es: Zwei Fiinftel der BCBS-Mitglieder
hatten bereits prinzipienbasierte Leitlinien zu klimabezo-
genen Risiken herausgegeben oder seien dabei, solche
zu entwickeln. Die Mehrheit findet es hingegen ange-
messen, sich mit klimabezogenen Risiken auseinander-
zusetzen und hat das Bewusstsein (Awareness) in den
Banken dafiir gescharft. Viele Mitglieder haben zudem

Auf einen Blick

Wichtige Termine
bis Ende Juni 2020

27. Mai ESMA MB, Telefonkonferenz
28. Mai ESMA BoS, Telefonkonferenz
28. Mai EBA MB, Telefonkonferenz

10. Juni EIOPA MB (Frankfurt am Main,

falls Prasenzmeeting)

10./11. Juni BCBS, Telefonkonferenz

26. Juni FSB Plenary Meeting,
Telefonkonferenz

15. bis 17. Juni  IOPS Committee Meetings
(Paris, falls Prasenzmeeting)

17./18. Juni EBA BoS, Telefonkonferenz
27. Juni ESRB GB, Telefonkonferenz
29./30. Juni EIOPA BoS (Frankfurt am Main,

falls Prasenzmeeting)
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entsprechende eigene Untersuchungen angestellt. Als
Problem wird immer wieder die Verfligbarkeit von Daten
beschrieben.

Die TFCR ist als High-Level-Arbeitsgruppe beim BCBS
angesiedelt und soll dazu beitragen, klimabedingte
Risiken in der bankaufsichtlichen Finanzstabilitdts- und
Regulierungsbetrachtung zu bericksichtigen.

Basel III

Studie legt Auswirkungen der Reformen
auf Banken offen

Anfang April haben der Basler Ausschuss fiir Banken-
aufsicht BCBS, die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
EBA und die Deutsche Bundesbank ihre neuesten halb-
jahrlichen Analysen zur gegenwartigen Kapital- und
Liquiditatsausstattung von globalen, europaischen
und deutschen Banken veré6ffentlicht. Sie haben unter-
sucht, wie sich aktuelle regulatorische Reformen auf die
Institute auswirken. Im Fokus standen insbesondere das
finale Basel-lll-Paket des Basler Ausschusses aus dem
Dezember 2017 (siehe BaFinJournal Dezember 2017)
und das im Januar 2019 Uberarbeitete Rahmenwerk fiir
das Marktrisiko (siehe BaFinJournal Februar 2019). Stich-
tag der Analyse war der 30. Juni 2019.

Obwohl die drei verantwortlichen Institutionen die
gleichen Analysemethoden verwendeten, weichen die
Ergebnisse leicht voneinander ab. Ein Grund dafir sind
vor allem unterschiedlich zusammengesetzte Stichpro-
ben. Zudem schatzte die Bundesbankstudie bereits die
Folgen der beabsichtigten Uberarbeitung des Rahmen-
werks zur Ermittlung des Risikos einer Anpassung der
Kreditbewertung (Credit Valuation Adjustment — CVA)
auf die deutschen Banken ab. Der Basler Ausschuss hatte
das Uberarbeitete Rahmenwerk am 28. November 2019
zur Konsultation gestellt.

BCBS, EBA und Deutsche Bundesbank weisen darauf
hin, dass sie die Daten vor Ausbruch der Corona-Krise
erhoben haben, so dass die Studien noch nicht die Fol-
gen der COVID-19-Pandemie wiedergeben. Dagegen
beriicksichtigen die Analysen bereits die Entscheidung
des Basler Ausschusses vom 27. Marz 2020, die Imple-
mentierung des finalen Baseler Rahmenwerks um ein
Jahr zu verschieben (siehe BaFinJournal April 2020).
Zudem kiindigt der Basler Ausschuss an, aufgrund
der Corona-Krise darauf zu verzichten, dieses Jahr
Monitoring-Daten mit Stichtag 30. Juni zu sammeln.

Hinweis

Weitere internationale
Konsultationen

ESMA Konsultation zu Wachstumsmarkten
kleiner und mittlerer Unternehmen
(bis 15. Juli 2020)

FSB Konsultation zu effektiven Reaktionen
und zur Wiederherstellung bei
Cybervorfallen (bis 20. Juli 2020)

FSB  Konsultation Uber Leitlinien fir
Abwicklungsbehoérden von zentralen
Gegenparteien (bis 31. Juli 2020)

FRTB-Meldewesenlosung

Technische Durchfiihrungsstandards der EBA
regeln Reporting des Marktrisikos

Die Europdische Bankenaufsicht EBA hat am 4. Mai den
finalen Entwurf der Technischen Durchfiihrungsstandards
(Implementing Technical Standards — ITS) ber die spe-
zifischen Anforderungen an das Reporting des Markt-
risikos veroffentlicht. Die ITS stellen die erste Stufe der
grundlegenden Uberpriifung der Handelsbuchregelun-
gen (Fundamental Review of the Trading Book — FRTB)
dar und firmieren im Markt als Meldewesenlosung der
zweiten europdischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation Il — CRR Il). Bei der Melde-
wesenlosung missen Kreditinstitute zunachst nur die
neuen Ansatze berechnen und ihrer Aufsichtsbehérde
melden, wahrend erst die dritte europaische Eigenmittel-
verordnung (Capital Requirements Regulation Il -
CRR 11l) regeln wird, wie viel Eigenkapital die Banken tat-
sachlich unterlegen mussen.

Die EBA hat entschieden, die neuen Meldebdgen
schrittweise einzufiihren. Im ersten Schritt handelt es sich
um Meldebogen mit hochaggregierten Meldedaten. Diese
sollen insbesondere Grundinformationen enthalten. Dazu
zéhlen die Zusammensetzung der Kapitalanforderungen
des neuen, auf Sensitivitdten basierenden Standardan-
satzes (Alternative Standardised Approach — ASA), die
Handelsbuchgrenze nach Artikel 94 CRR Il und die Ein-
trittsschwelle, ab der ein Institut verpflichtet ist, den neu-
en ASA anzuwenden (Artikel 325a CRR II). In einem zweiten
Schritt wird die EBA dann — insbesondere fiir den ASA — de-
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taillierte Meldebogen entwickeln, um mehr Informatio-
nen zu den einzelnen Berechnungsschritten abzufragen.

Vor der ersten Meldung missen allerdings noch
technische Details durch einen delegierten Akt nach
Artikel 461a CRR in die CRR Il integriert werden. Erst
wenn dieser Akt in Kraft getreten ist, beginnt auch die
Meldeverpflichtung nach Artikel 430b CRR. Der Beginn
ist abhangig davon, wann die Meldebdgen im Amtsblatt
der EU erscheinen. Dann wird eine sechsmonatige Imple-
mentierungsfrist fir die Institute noch hinzugerechnet.

Die BaFin hat dem ITS zugestimmt. Sie begriift es,
dass die EBA den Start fur die Meldefrist als Folge der
Corona-Krise um sechs Monate verschoben hat. Da sich
die Aufsichtsbehdrden im Basler Ausschuss fir Banken-
aufsicht BCBS darauf geeinigt haben, den FRTB ein Jahr
spater — bis zum 1. Januar 2023 — umzusetzen, besteht
nun auch mehr Spielraum, um die Meldewesenldsung
auf EU-Ebene zu implementieren.

Verbriefungstransaktion

EBA veroffentlicht Leitlinien zur
Methodik der von Instituten selbst ermittelten
Tranchenlaufzeit

Die Européische Bankenaufsichtsbehtdrde EBA hat am
4. Mai Leitlinien veroffentlicht, die sicherstellen sollen,
dass die Methodik ausreichend transparent ist, mit
der Banken eine Laufzeit von Verbriefungstranchen
aus der gewichteten Durchschnittslaufzeit (Weighted
Average Maturity — WAM) der vertraglichen Zahlungen
berechnen. Die seit dem 1. September 2019 gelten-
den Verbriefungsregeln der europaischen Eigenmittel-
verordnung (Capital Requirement Regulation - CRR)
beriicksichtigen erstmalig die Tranchenlaufzeit in der
Weise, dass langere Tranchenlaufzeiten zu hoheren
Risikogewichten flihren. Das gilt sowohl im auf inter-
nen Verfahren basierenden Verbriefungsansatz (Internal
Ratings-based Approach to Securitisation — SEC-IRBA)
als auch im auf externen Ratings basierenden Ver-
briefungsansatz (External Ratings-based Approach to
Securitisation — SEC-ERBA).

Artikel 257 CRR erlaubt es den Instituten, eine auf
Grundlage der WAM vertraglicher Zahlungen selbst er-
mittelte Tranchenlaufzeit zu verwenden statt der recht-
lichen Endfalligkeit der Tranche. Die Leitlinien gelten ab
dem 1. September 2020 und sollen den Umgang mit
WAM in Europa harmonisieren, um die Konsistenz und
Vergleichbarkeit der von den Instituten gehaltenen Ei-
genmittel zu erhdhen.

Spezialfinanzierungen

EBA und EU-Kommission einigen sich
auf Technische Regulierungsstandards fur
den Slotting-Ansatz

Die Europdische Bankenaufsichtsbehérde EBA hat am
17. April dem Anderungsvorschlag der Européischen
Kommission flir Technische Regulierungsstandards
(Regulatory Technical Standards — RTS) zugestimmt,
die flir Spezialfinanzierungen regeln, wie Institute die
Risikogewichte fiir den Slotting-Ansatz im auf internen
Beurteilungen basierenden Ansatz (IRB-Ansatz) fest-
setzen mussen.

Spezialfinanzierungen sind dadurch charakterisiert,
dass die Riickzahlung der Verpflichtungen in erster Linie
durch die mit den finanzierten Vermogenswerten er-
zielten Einklnften finanziert wird und nicht durch die
unabhangige Zahlungsfahigkeit eines gréBeren Wirt-
schaftsunternehmens. Sie sind in Objekt-, Projekt-,
Immobilien- oder Warenfinanzierungen unterteilt. Kann
ein Institut aufgrund der geringen Fallzahlen die Aus-
fallwahrscheinlichkeit (Probability of Default — PD) nicht
schatzen oder nicht alle Anforderungen an die An-
wendung des IRB-Ansatzes erfillen, dann missen
IRB-Institute gemal Artikel 153 Absatz 3 der euro-
paischen Eigenmittelverordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR) die Risikogewichte nach vorgegebe-
nen Kategorien zuweisen (Slotting-Ansatz). Dabei be-
ricksichtigen die Institute finf Risikofaktoren: Finanz-
kraft, politische und rechtliche Rahmenbedingungen,
Transaktions- oder Vermdgenswertmerkmale, Starke des
Geldgebers und des Tragers sowie Absicherungspakete.

Die RTS legen fiir jede Art von Spezialfinanzierung
einen eigenen Faktorenkatalog — mit feiner unterteil-
ten Subfaktoren und Subkomponenten — fest und ord-
nen deren jeweilige Auspragung den Risikogewichts-
kategorien 1 bis 5 zu. AuBerdem geben die RTS vor, wie
die Auspragungen der Subkomponenten und Subfak-
toren zu einer Ausprdagung des libergeordneten Risiko-
faktors zusammenzufassen sind. Schlussendlich legen
die RTS fest, wie Institute die fliinf gewichteten Risiko-
faktoren zu einer finalen Risikokategorie aggregieren
und damit der Spezialfinanzierung ein Risikogewicht
zwischen 50 und 250 Prozent zuordnen mdssen.

Am 13. Juni 2016 hatte die EBA der Europdischen
Kommission den finalen RTS-Entwurf vorgelegt. Anfang
Mérz 2020 erhielt sie die modifizierten RTS der Kommis-
sion mit drei wesentlichen Anderungen zuriick, denen
die EBA nun zugestimmt hat. Erstens haben Institute
die Moglichkeit, Subfaktoren oder Subkomponenten zu
streichen. Zweitens konnen Institute zusatzliche Risiko-
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treiber hinzunehmen und gemeinsam mit einem Sub-
faktor oder einer Subkomponente berlicksichtigen.
Drittens wird eine vereinfachte Gewichtungsregel fir die
Kategorisierung fur den Fall festgelegt, dass ein Subfak-
tor oder eine Subkomponente mehrere Kategorien um-
fasst.

Allerdings stellen die Anderungen nur Ausnahmen
dar, die die Institute begrinden und dokumentieren
mussen. Dennoch erhdhen sie die Flexibilitdt der In-
stitute, wenn es darum geht, addquate Risikotreiber zu
nutzen. AuBerdem vereinfachen sie die Gewichtung bei
Subfaktoren und Subkomponenten mit tUberlappenden
Risikokategorien. Die EBA ist zum Schluss gekommen,
dass die Anderungen den Inhalt des RTS-Entwurfs nicht
signifikant modifizieren und weiterhin eine gute Balance
zwischen Flexibilitdt und Risikosensitivitat in diesem Teil
des IRB-Ansatzes gegeben ist.

Die BaFin begriiBt, dass sich die EBA und die Euro-
paische Kommission geeinigt haben. Das tragt dazu bei,
die Anforderungen an den IRB-Ansatz bei Spezialfinan-
zierungen zu harmonisieren. Zudem erlauben die neuen
Standards weiterhin eine aussagekréftige Risikodifferen-
zierung bei Spezialfinanzierungen.

Variable Vergilitungen

EIOPA treibt europaische Harmonisierung
voran

Die Europaische Aufsichtsbehorde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA

Verbraucher

Einstellung unerlaubter Geschafte

Hrondotto UG (haftungsbeschrankt), Berlin: BaFin
ordnet Einstellung des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 9. Marz 2020 gegenuber
der Hrondotto UG (haftungsbeschrankt), Berlin, angeord-
net, das von ihr unerlaubt betriebene Finanztransfer-

geschéft sofort einzustellen.

hat am 7. April ihre Meinung zu einzelnen Aspekten
der europarechtlichen Vorgaben veroffentlicht, die auf
variable Vergitungsbestandteile im Versicherungssektor
anzuwenden sind.

EIOPA richtet sich damit an die nationalen Aufsichts-
behérden. Im Mittelpunkt stehen die Erwartungen von
EIOPA an den aufsichtlichen Umgang mit Prinzipien,
die in Artikel 275 Absatz 2 der Delegierten Verordnung
(DVO) der Europaischen Union (EU) 2015/35 nieder-
gelegt sind.

EIOPA strebt an, europaweit anzugleichen, wie Auf-
seher Vergutungsleitlinien beurteilen. Voraussetzung
daflir ist ein gemeinsames Verstandnis fir die in der
DVO formulierten Anforderungen. Um die Harmonisie-
rung voranzutreiben, formuliert EIOPA MaBstdbe, die
den national zustdndigen Behorden Anhaltspunkte da-
fur liefern sollen, ab wann sie mindestens die Vereinbar-
keit der Vergiitungsleitlinie eines Unternehmens mit den
europarechtlichen Vorgaben zu priifen haben. Ein ge-
wisser Ermessensspielraum verbleibt den nationalen
Aufsichtsbehorden allerdings. Auf Grundlage des eige-
nen risikobasierten unternehmensspezifischen Aufsichts-
ansatzes sollen sie entscheiden konnen, gegebenenfalls
strengere MaBstabe fiir die Priifung der Vergltungsleit-
linie anzulegen.

Die BaFin hat den Einschatzungen von EIOPA zu-
gestimmt und wird in Anlehnung an das EIOPA-Papier
prifen, ob und in welcher Form sie ihre Auslegungs-
entscheidung zu Aspekten der Vergiitung im Rahmen
der Vorgaben des Artikels 275 DVO (EU) 2015/35 vom
20. Dezember 2016 anpassen muss.

Die Hrondotto UG (haftungsbeschrénkt) nimmt auf
ihrem Geschéaftskonto Gelder von Privatpersonen ent-
gegen und leitet sie auf diverse ausléandische Konten
verschiedener Gesellschaften weiter, die Uberwiegend im
Ausland ansassig sind. Auf diese Weise zahlen unter ande-
rem Kunden der nicht lizenzierten Internethandelsplattform
stsroyal.com Gelder ein, damit diese ihrem intern bei der
Handelsplattform geflihrten Handelskonto gutgeschrieben
werden.
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Abwicklung unerlaubter Geschifte

Arbeitnehmer Unterstiitzungskasse Osterreich
(AUKO), vertreten durch Dr. Richard Biittgen:
BaFin untersagt unerlaubt betriebene
Geschafte und ordnet die Abwicklung an

Die BaFin ordnet mit Bescheid vom 30. Méarz 2020
an die Arbeitnehmer Unterstiitzungskasse Osterreich
(AUKO), Wien, Republik Osterreich, an, das Einlagen-
geschéft, die Anlageverwaltung und den Eigenhandel
sofort einzustellen und die unerlaubten Geschafte un-
verziliglich abzuwickeln.

Die AUKO ist ein in Osterreich eingetragener Verein
mit Hauptsitz in Wien und weiteren Standorten in Graz,
Berlin und Augsburg. Organschaftlicher Vertreter und
maBgeblicher Betreiber der AUKO ist Dr. Richard Biittgen.

Die AUKO bietet Arbeitnehmern in Osterreich und der
Bundesrepublik Deutschland Unterstiitzungsleistungen
bei Arbeitslosigkeit/Arbeitsunfahigkeit (Versorgungsplan
JoblessCare”), in Krankheitsfallen (Versorgungsplan
.Health'n’App”) sowie im Rahmen der Altersvorsorge
(Versorgungsplan ,DigitalPension”) an. Um Unterstlt-
zungsleistungen erhalten zu kénnen, missten die Arbeit-
nehmer Vereinsmitglied der AUKO werden und {iber ihren
jeweiligen Arbeitgeber einen monatlichen Mitgliedsbei-
trag an die AUKO entrichten. Soweit die AUKO Mitglieds-
beitrdge von deutschen Arbeitnehmern fiir ihren Versor-
gungsplan ,DigitalPension” (nachfolgend: Pensionsplan)

Hinweis
Hinweisgeberstelle der BaFin

Die BaFin nimmt ihre Aufgaben und Befugnisse
gemaB § 4 Absatz 4 Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetz (FinDAG) nur im offentlichen
Interesse wahr. Aufgrund der gesetzlichen Ver-
schwiegenheitspflicht kann sie Dritte nicht tGber
den Verlauf und das Ergebnis eines Verwaltungs-
verfahrens unterrichten.

Sie kénnen die BaFin aber bei ihrer Arbeit unter-
stitzen. Wenn Sie konkrete Hinweise zu den
hier genannten Anbietern haben, beispielsweise
Muster der Vertragsunterlagen, E-Mail-Adressen,
Ruf- und Faxnummern der Kommunikations-
partner oder die Kontoverbindung des An-
bieters, dann wenden Sie sich an unsere
Hinweisgeberstelle.

annimmt, erweckt sie den falschen Eindruck, dass die
deutschen Arbeitnehmer durch ihren Beitritt zu diesem
Pensionsplan eine werthaltige Pensionsanwartschaft
nach dem deutschen Betriebsrentengesetz (BetrAVG) er-
wuirben, aufgrund der sie bei Pensionsantritt Pensions-
zahlungen zumindest in Hohe der bis dahin insgesamt
fur sie Uber ihre jeweiligen Arbeitgeber eingezahlten
Mitgliedsbeitrage erhalten wiirden.

Die AUKO will angabegemiB mit den Mitglieds-
beitrdgen der deutschen Arbeitnehmer, die den Pensions-
plan gewahlt haben, Bitcoins oder Ether ankaufen und im
eigenen Namen mit diesen Kryptowerten handeln, um
mit den Erlésen Uberschiisse und Verluste zwischen dem
Pensionsplan und ihren beiden anderen Versorgungs-
planen auszugleichen.

Dadurch betreibt die AUKO das Einlagengeschaft
nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 Kreditwesengesetz (KWG),
den Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 KWG
und die Anlageverwaltung nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr.
11 KWG. Diese Geschafte stehen unter Erlaubnisvor-
behalt nach § 32 Absatz 1 KWG. Die erforderliche Erlaub-
nis hat die AUKO nicht.

Davis Consulting and more GmbH:
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung
des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 17. Marz 2020 gegen-
Uber der Davis Consulting and more GmbH angeordnet,
das von ihr unerlaubt betriebene Finanztransfergeschaft
sofort einzustellen und abzuwickeln.

Die Davis Consulting and more GmbH nimmt auf
ihren Geschaftskonten Gelder von Privatpersonen ent-
gegen und leitet sie auf diverse ausldndische Konten
verschiedener Gesellschaften weiter, die Uberwiegend
im Ausland ansassig sind.

FinTechServices GmbH: BaFin ordnet
Einstellung und Abwicklung
des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 17. Méarz 2020 gegen-
Uber der FinTechServices GmbH angeordnet, das von ihr
unerlaubt betriebene Finanztransfergeschaft sofort ein-
zustellen und abzuwickeln.

Die FinTechServices GmbH nimmt auf ihren Ge-
schéftskonten Gelder von Privatpersonen entgegen und
leitet sie auf diverse auslandische Konten verschiedener
Gesellschaften weiter, die Gberwiegend im Ausland an-
sassig sind. Auf diese Weise zahlen unter anderem
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Kunden der nicht lizenzierten Internethandelsplattform
www.marketgbp.com Gelder ein, damit diese ihrem in-
tern bei der Handelsplattform gefiihrten Handelskonto
gutgeschrieben werden.

VINOG Logik Consult GmbH i.G.:
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung
des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 17. Marz 2020 gegen-
Uber der VINOG Logik Consult GmbH i.G. angeordnet,
das von ihr unerlaubt betriebene Finanztransfergeschaft
sofort einzustellen und abzuwickeln.

Die VINOG Logik Consult GmbH i.G. nimmt auf ihren
Geschéftskonten Gelder von Privatpersonen entgegen
und leitet sie auf diverse ausléandische Konten ver-
schiedener Gesellschaften weiter, die lGberwiegend im
Ausland ansassig sind. Auf diese Weise zahlen unter
anderem Kunden der nicht lizenzierten Internethandels-
plattform www.marketgbp.com Gelder ein, damit diese
ihrem intern bei der Handelsplattform gefiihrten Han-
delskonto gutgeschrieben werden.

Adcada GmbH, Bentwisch: BaFin ordnet
Einstellung und Abwicklung des unerlaubten
Einlagengeschafts an

Die BaFin hat der Adcada GmbH, Bentwisch, mit Bescheid
vom 9. Mérz 2020 aufgegeben, das ohne Erlaubnis be-
triebene Einlagengeschéft sofort einzustellen und un-
verzilglich abzuwickeln.

Das Unternehmen nahm auf der Grundlage von
.Vertrdgen lber eine Immobilien-Anlage mit einer 110 %
besicherten Briefgrundschuld” Anlegergelder an und be-
treibt damit das Einlagengeschaft ohne die erforderliche
Erlaubnis der BaFin.

Das Unternehmen ist verpflichtet, die angenommenen
Gelder per Uberweisung unverziiglich und vollstandig an
die Kapitalgeber zuriickzuzahlen.

Intersafety GmbH: BaFin ordnet Einstellung
und Abwicklung des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 17. Marz 2020 gegen-
Uber der Intersafety GmbH angeordnet, das von ihr
unerlaubt betriebene Finanztransfergeschaft sofort ein-
zustellen und abzuwickeln.

Die Intersafety GmbH nimmt auf ihren Geschafts-
konten Gelder von Privatpersonen entgegen und leitet

sie auf diverse auslandische Konten verschiedener Ge-
sellschaften weiter, die Uberwiegend im Ausland ansas-
sig sind.

Betamarket UG (haftungsbeschrankt):
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung des
Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 27. Januar 2020 gegen-
Uber der Betamarket UG (haftungsbeschrénkt) angeord-
net, das von ihr unerlaubt betriebene Finanztransfer-
geschéft sofort einzustellen und abzuwickeln.

Die Betamarket UG (haftungsbeschrankt) nimmt auf
ihrem Geschéftskonto Gelder iberwiegend von Privat-
personen aus dem Inland sowie aus dem europaischen
Ausland in der Absicht entgegen, die Gelder sodann an
Dritte, insbesondere an Betreiber nicht-lizenzierter Online-
Handelsplattformen mit Sitz im Ausland, weiterzuleiten.

Digiteck UG (haftungsbeschrankt), Berlin:
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung des
Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 6. Februar 2020 gegen-
Uber der Digiteck UG (haftungsbeschrankt), Berlin, ange-
ordnet, das von ihr unerlaubt betriebene Finanztransfer-
geschéft sofort einzustellen und abzuwickeln.

Die Digiteck UG (haftungsbeschrankt) nimmt auf
ihrem Geschaftskonto Gelder von Privatpersonen entge-
gen und leitet sie auf diverse auslandische Konten ver-
schiedener Gesellschaften weiter, die Uberwiegend im
Ausland ansassig sind.

Hinweis
Informationen fiir Verbraucher

Diese und weitere Meldungen finden Sie auf
der Internetseite der BaFin unter der Rubrik
Verbraucher. Dort sehen Sie auch, ob Bescheide
rechtskraftig sind.
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Kein Verkaufsprospekt

Jacobs Douwe Egberts BV: Anhaltspunkte
fur fehlenden Prospekt

Die BaFin hat den hinreichend begriindeten Verdacht,
dass in Deutschland Wertpapiere in Form von Aktien der
Jacobs Douwe Egberts BV 6ffentlich angeboten werden,
ohne dass ein gebilligter Wertpapierprospekt veroffent-
licht wurde. Die Aktien werden telefonisch und mittels
E-Mail Uber die Kontaktadresse investorbackoffice@
gmail.com sowie Uber eine Elliott International, Amster-
dam (www.elliott-int.com) von einer unbekannten Quelle
angeboten.

Das offentliche Angebot von Wertpapieren ohne
einen gebilligten Prospekt stellt — sofern keine Ausnahme
eingreift — einen VerstoB gegen die Prospektpflicht
nach Artikel 3 Absatz 1 der EU-Prospektverordnung
dar.

Entgegen Artikel 3 Absatz 1 der EU-Prospektverord-
nung wurde fir das 6ffentliche Angebot von Aktien der
Jacobs Douwe Egberts BV kein Prospekt veroffentlicht.
Anhaltspunkte fur eine Ausnahme von der Prospekt-
pflicht sind nicht ersichtlich.

Hinweis
Prospekte

In Deutschland dirfen Wertpapiere im Grundsatz
nicht ohne die Veroffentlichung eines von der
BaFin zuvor gebilligten Prospekts offentlich an-
geboten oder zum Handel an einem organisier-
ten Markt zugelassen werden. Im Rahmen einer
solchen Billigung priift die BaFin, ob der Prospekt
die gesetzlich geforderten Mindestangaben ent-
halt und ob der Prospektinhalt verstandlich und
koharent (widerspruchsfrei) ist. Sie prift die Pros-
pektangaben jedoch nicht auf inhaltliche Richtig-
keit. Ebenso erfolgt weder eine Uberpriifung der
Seriositat des Emittenten noch eine Kontrolle des
Produkts. Die Emittenten haften fir die Richtigkeit
der im Wertpapierprospekt getatigten Angaben.

Untersagung

Compass Consulting Group:
BaFin untersagt das offentliche Angebot
von Aktien der SP Group (Europe) AG

Die BaFin hat am 27. April 2020 das 6ffentliche Angebot
von Aktien der SP Group (Europe) AG durch die Compass
Consulting Group, nach eigenen Angaben mit Sitz in
SW1P 4QP London, Millbank Tower 21-24, Company No.
08670203, wegen VerstoBes gegen Artikel 3 Absatz 1
der EU-Prospektverordnung untersagt. Daher darf die
Compass Consulting Group in Deutschland keine Aktien
der SP Group (Europe) AG zum Erwerb anbieten.

Die Untersagung erfolgte, weil die Compass Con-
sulting Group keinen von der BaFin gebilligten Prospekt
fur dieses Wertpapier veroffentlicht hat, der die nach
Artikel 6 ff. der EU-Prospektverordnung erforderlichen
Angaben enthalt.

Ahrenfels Group/www.ahrenfels.de:
BaFin untersagt die unerlaubt erbrachte
Drittstaateneinlagenvermittlung

Die Ahrenfels Group, Basel, Schweiz, ist Betreiberin der
Webseite www.ahrenfels.de und vermittelt in diesem Zu-
sammenhang Einlagengeschafte mit Unternehmen mit
Sitz auBerhalb des Europaischen Wirtschaftsraums.

Damit erbringt die Ahrenfels Group die Drittstaaten-
einlagenvermittlung ohne die erforderliche Erlaubnis der
BaFin.

Am 26. Marz 2020 hat die BaFin der Ahrenfels Group
diese Art von Geschaften in Deutschland untersagt.

Die Gesellschaft behauptet zudem, von der BaFin be-
aufsichtigt zu sein. Dies trifft nicht zu.

Klarstellungen:
Keine Zulassungen

PROCON GmbH, Hamburg, kein nach § 10 ZAG
zugelassenes Unternehmen

Die BaFin stellt klar: PROCON GmbH, Hamburg, hat keine
Erlaubnis gemaB § 10 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) zum Erbringen von Zahlungsdiensten. Das Unter-
nehmen untersteht nicht der Aufsicht der BaFin.

Die PROCON GmbH wirbt fir eine Tatigkeit als
.Treuhandmanager/in”. Interessierte sollen dem Unter-
nehmen ihr Privatkonto zur Verfligung stellen, um auf
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BaFin

Perspelktiven

Ausgabe 1 | Fozo

BaFinPerspektiven zu Cybersicherheit

Auf der BaFin-Webseite wird in Kiirze die

Ausgabe | | 2020 der BaFinPerspektiven erscheinen —
eine gemeinsame Ausgabe von BaFin und Bundesamt
fur Sicherheit in der Informationstechnik (BSI).

Der Titel: ,Cybersicherheit — eine Herausforderung

fur Staat und Finanzwirtschaft".

Uber Hackerangriffe, virtuelle Gefahren und Strategien,
sich dagegen zu schiitzen, sprechen Felix Hufeld,
BaFin-Prasident, und Arne Schénbohm, Prasident des
BSI, in einem Interview. Flankiert wird dieses Interview
durch einen Beitrag von Tim Griese, BSI, der die aktuelle
Bedrohungslage aus dem Cyberraum beschreibt.

Warum die Harmonisierung und Konvergenz aufsicht-
licher Anforderungen an die Informationssicherheit
auf nationaler und europaischer Ebene von groBer
Bedeutung sind, beschreiben Silke Briiggemann und
Sibel Kocatepe, beide BaFin, in einem Beitrag.

Andreas Krautscheid, Hauptgeschéftsfihrer des
Bundesverbands deutscher Banken, erklart, wie sich
Deutschlands Banken gegen Cyberkriminalitat risten,

und Professor Ingo Podebrad, Commerzbank AG, er-
lautert seine Ansichten zur Cyberresilienz von Banken.

Wie Cyberresilienz mittels TIBER-DE, einem Rahmen-
werk fur ethische Hackerangriffe, umsetzbar ist,
erldutern Silke Briggemann, Dr. Miriam Sinn und
Christoph Ruckert von der BaFin. Raimund Roseler,
Exekutivdirektor der BaFin-Bankenaufsicht, schildert
im Interview, warum bei Cybervorfallen gutes Krisen-
management gefragt ist und an welchen Stellen die
Regulierung nachgebessert werden sollte.

Dr. Wolfgang Finkler, BSI, gibt einen Uberblick tiber
den Status Quo bei der Aufsicht tber Kritische
Infrastrukturen, zu denen auch einige Unternehmen des
Finanz-und Versicherungswesens zahlen.

Wie es um die IT-Sicherheit von Versicherern steht und
welche Rolle Cyberpolicen spielen, beschreibt Dr. Frank
Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensions-
fondsaufsicht der BaFin. Uber das Segment der Cyber-
police schreibt Dr. Christopher Lohmann, Vorstands-
vorsitzender Gothaer Allgemeine AG, in seinem Beitrag.
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dessen Weisung Zahlungen anzunehmen und weiterzu-
leiten.

Die Treuhandmanager riskieren, dass die auf ihre
Konten Uberwiesenen Gelder aus kriminellen, insbeson-
dere betriigerischen, Handlungen stammen. Die BaFin
verweist mit Blick auf die hier beschriebene Tatigkeit als
Finanzagent auch auf ihre Warnung vom 21. November
2011. Bei der Annahme des vermeintlich lukrativen Jo-
bangebots als Finanzagent drohen empfindliche zivil-
und strafrechtliche Folgen. Die Tatigkeit als Finanzagent
kann zudem von der BaFin aufsichtsrechtlich verfolgt
werden.

Soweit die PROCON GmbH behauptet, sie melde die
Konten der BaFin als ,Treuhandkonto”, stellt die BaFin
klar: Ein solches Verfahren der Meldung von Treuhand-
konten gibt nicht.

Warnhinweise
zu Kaufempfehlungen

Datametrex Al Limited (ISIN: CA23809L1085):
BaFin rat zur Vorsicht bei Kaufempfehlungen
fur Aktien

Nach Informationen der BaFin werden derzeit die Aktien
der Datametrex Al Limited (ISIN: CA23809L1085) intensiv
durch Boérsenbriefe bzw. E-Mails zum Kauf empfohlen.

Die BaFin réat allen Anlegern, die in den Kaufempfeh-
lungen gemachten Angaben mit Hilfe anderer Quellen
sehr genau zu Uberprifen. Dies gilt insbesondere dann,
wenn Anlegern die Aktien sehr offensiv zum Kauf emp-
fohlen werden, die in Aussicht gestellten Gewinne ex-
trem hoch sind und/oder Anleger unter Zeitdruck ge-
setzt werden.

Haufig dienen solche Borsenbriefe bzw. E-Mails le-
diglich dazu, Anleger zum Kauf von bestimmten Aktien
zu verleiten, damit die Absender von steigenden Kursen
dieser Aktien profitieren.

Die Aktien der Gesellschaft sind in Deutschland an
den Borsen Berlin und Frankfurt und auf Tradegate in
den Freiverkehr einbezogen.

Hinweis

Broschiire
~Achtung: Marktmanipulation!”

Hinweise dazu, wie Sie sich vor unseridsen
Anlageempfehlungen schitzen konnen, finden
Anleger in dieser Broschiire der BaFin.
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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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»BLINDER LEICHTSINN? NEIN!«

Seit Ausbruch der Corona-Pandemie ist vieles anders — auch die
diesjahrige Pressekonferenz der BaFin. Die findet telefonisch statt.
Im Zentrum des Interesses: (nicht nur) die Corona-Pandemie.

Dienstagmorgen, kurz vor halb zehn. Felix Hufeld, Chef der
Finanzaufsicht BaFin, wahlt sich von seinem Bonner Biro
aus in die Pressekonferenz seiner Behorde ein. Die findet
namlich wegen der Corona-Pandemie in diesem Jahr tele-
fonisch statt. Neben dem Prasidenten: seine Sprecherin,
Dr. Sabine Reimer. Virtuell mit von der Partie sind auch
Hufelds Kolleginnen und Kollegen aus dem Direktorium:
Béatrice Freiwald, Elisabeth Roegele, Dr. Frank Grund,

Dr. Thorsten Pétzsch und Raimund Rdseler. Ebenfalls am
Telefon: rund 50 Journalistinnen und Journalisten.

Diese Konstellation ist nicht ,das Format fiir langliche
Ausflhrungen”, stellt Hufeld gleich zu Beginn seines
Statements fest und kommt ohne Umwege zur Sache: Die
BaFin habe ihre aufsichtlichen Rahmenbedingungen denen
der Corona-Krise angepasst (siehe Beitrag ,BaFin passt
Rahmenbedingungen in der Krise an”, Seite 22). Eines von
vielen Beispielen: Die Aufsicht hat den Banken und Spar-
kassen erlaubt, Kapitalpolster zu nutzen — ,Polster, die sie”,

das ist Hufeld wichtig, ,in guten Zeiten fir schlechte Zeiten
anlegen mussten”. Mit diesen und weiteren temporéren
MaBnahmen will die Aufsicht zum Beispiel die Banken und
Sparkassen starken und ihnen in der Krise den Riicken
freihalten. ,Damit sie zligig die eigenen und die bereit-
gestellten 6ffentlichen Mittel dorthin leiten kénnen, wo sie
gebraucht werden”, erlautert Hufeld.

Zwei Institute auf der Intensivstation

Hufeld ist sich bewusst, dass sich die Banken gerade in
einer ,heiklen Gemengelage” befinden: ,die Ertrage seit
Jahren schwach, die Zinsen niedrig, die digitale Konkur-
renz umtriebig — und jetzt noch die Corona-Krise.” Zwei
Institute seien coronabedingt auch schon auf die Intensiv-
station der BaFin verlegt worden, berichtet Exekutiv-
direktor Raimund Roéseler auf Nachfrage.

Dennoch bescheinigt Hufeld dem deutschen Banken-
sektor, heute relativ widerstandsfahig zu sein und zu
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funktionieren. Den Grund liefert er gleich mit: Jetzt, in

der neuen Krise, ernte man die Friichte der Regulierungs-
reformen aus der Zeit nach der Krise 2007/2008. Und die

sind: mehr Stabilitdt durch mehr und besseres Kapital und
durch mehr Liquiditat.

Hufeld wie auch Roseler wissen allerdings, dass die Lage
heute weniger gut ware, wenn Staat, Europaische Zentral-
bank und Aufsicht keine weitgehenden MaBnahmen ergrif-
fen hatten. Noch sei die Corona-Krise in den Bankbilanzen
nicht mit aller Wucht angekommen, macht Réseler deut-
lich. Die Aufsicht kann auch nicht ausschlieBen, dass

trotz der milliardenschweren Hilfspakete fiir die Realwirt-
schaft Kreditnehmer ausfallen. ,In den nachsten Quartalen
werden wir grosso modo deutlich héhere Wertberichti-
gungen sehen”, vermutet Roseler sogar. Die BaFin hat die
Banken daher schon mehrmals aufgefordert, ihre Kapital-
basis in der Krise nicht durch Dividendenzahlungen oder
Gewinnausschittungen zu schwéchen (siehe BaFinJournal
April 2020). Eine Botschaft, die — das wird am Dienstag
noch einmal deutlich — weitgehend angekommen ist.

Auch wenn niemand serids voraussagen kann, wie es

in der Corona-Krise weitergeht, droht laut Hufeld aus
heutiger Sicht keine Systemkrise. Er werde zwar seine

Hand nicht fir jede einzelne Bank ins Feuer legen, schrankt
der Chef-Aufseher ein, ,das tate ich auch ohne Corona-
Krise nicht”. Aber der Bankensektor habe das Zeug, die
Krise zu Uberstehen — wenn auch mit einigen Blessuren.

Lebensversicherer im Dauerzinstief

Problem Nr. 1 der Lebensversicherer ist nach wie vor das
Dauerzinstief. Die Corona-Krise setzt den Unternehmen in
der Kapitalanlage zusatzlich zu. Ist die Situation existenz-
bedrohend? Stand heute nicht. Zwar werden die Solvenz-
quoten wohl sinken. Das hat eine Abfrage der BaFin bei
ausgewahlten Lebensversicherern ergeben. Aber die gute
Nachricht lautet: Bei keinem dieser Unternehmen kommt
es zu einer Unterdeckung. ,Was auch an der Flexibilitat des
Regelwerks Solvency Il liegt”, kommentiert Hufeld.

Auch die Antwort auf die Frage, wie es mit den Ver-
sicherern weitergehe, ist mit Unsicherheit behaftet. Alles
in allem hélt die BaFin die Branche fiir widerstandsfahig.
Aber ,noch wissen wir nicht, ob sich die Verwerfungen
verstetigen, die wir gerade auf der Assetseite sehen”,
gibt Hufeld zu bedenken. Man wisse auch noch nicht,
wie schnell sich die Vermdgenswerte stabilisieren.

Fiir BetriebsschlieBungen zahlen?
Sollte man Versicherer dazu verdonnern, coronabedingte
Verluste — etwa aufgrund von BetriebsschlieBungen — auch

dann zu decken, wenn die Vertragsbedingungen dies
definitiv nicht hergeben? Davon halt Exekutivdirektor

Dr. Frank Grund nach wie vor nichts: ,Falle, die eindeutig
nicht gedeckt sind, sollten aus unserer Sicht auch nicht
zulasten des Versicherungskollektivs bezahlt werden.”
Dagegen wiirden Falle, die eindeutig gedeckt seien, nach
seiner Einschdtzung auch bezahlt. Und wenn die Dinge
nicht so klar sind? Es gebe sicherlich auch eine Anzahl
von grauen Féllen, Gber die man im Einzelfall diskutieren
kdnne. Bei solchen unklaren Konstellationen sollten die
Parteien nach Mdglichkeit eine verniinftige Losung er-
zielen. Es gebe aufsichtlich vollig nachvollziehbare Griinde
zu sagen: ,Zur Vermeidung eines Rechtsstreits, der ja auch
noch Geld kostet, mochte ich hier eine Leistung ohne
Anerkennung einer Rechtspflicht zahlen”. Man durfe bei
all dem auch nicht vergessen, dass Unternehmen ihre
Reputation im Blick haben mussten.

Auf die Lage der Pensionskassen angesprochen, sagte
Grund, deren Lage sei bereits vor Corona nicht entspannt
gewesen. ,Es bleibt bei der Notwendigkeit, dass die
Arbeitgeber und Tragerunternehmen die Pensionskassen
unterstitzen mussen.” Die Wahrscheinlichkeit, dass in den
nachsten Jahren StiitzungsmaBnahmen abgerufen wer-
den, sei durch Corona sicherlich gewachsen. Die BaFin
steht daher in sehr intensivem Kontakt zu den
Pensionskassen und hat rund 35 von ihnen

unter intensivierter Aufsicht. Grund

bezeichnete Rechnungs-

zinsen von

0,9 Prozent in

Angeboten

als zu hoch

und nicht

nachhaltig (siehe

BaFinJournal Mérz

2020). ,Dort, wo wir

Tarife genehmigen

— das ist bei regulier-

ten Pensionskassen

der Fall — haben wir sehr

deutlich gemacht, dass wir

Rechnungszinsen
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oberhalb von 0,25 Prozent nicht unbefristet mehr geneh-
migen werden.”

Blaues Auge

Die Fondsbranche ist nach Ansicht Hufelds in der Corona-
Krise trotz hoher Mittelabflisse bislang ,mit einem blauen
Auge davongekommen®”. Anleger hatten ihre Anteile

in aller Regel problemlos verauBern kénnen. Sollte es
erneut zu Liquiditatsabflissen kommen, wére zumindest
eine Novelle hilfreich, die der Gesetzgeber in Vor-Corona-
Zeiten fir offene Investmentvermoégen auf den Weg
gebracht hat und die am 28. Mérz in Kraft getreten

ist: Mit drei neuen Instrumenten sollen Kapitalanlage-
gesellschaften die Liquiditat solcher Fonds besser

steuern kénnen.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften kénnen nun zum
Beispiel Riicknahmefristen einfiihren. Anlegerinnen und
Anleger missten dann ihren Rickgabewunsch einige
Zeit im Voraus anmelden. Moglich sind auch Riickgabe-
beschrankungen ab einem bestimmten Schwellenwert.
Wollen Anleger so viele Anteile zurlickgeben, dass ein
bestimmter Schwellenwert Gberschritten wird, kann die
Gesellschaft sich dafiir entscheiden, diese Rickgabe-
verlangen vorerst nicht zu bedienen. Das dritte Instrument
macht es moglich, Transaktionskosten, die durch Anteils-
riicknahmen oder Anteilsausgaben entstehen, verur-
sachergerecht zu verteilen: Die Kosten kénnen in die
Berechnung des Nettoinventarwerts eines Fonds ein-
bezogen werden.

Ziel der Novelle: zu vermeiden,
dass Fonds geschlossen werden
mdissen. ,Als Aufsicht

erwarten wir

daher, dass die Kapitalverwaltungsgesellschaften zligig
prifen, ob und welche neuen Tools sie nutzen werden”,
macht Hufeld deutlich. Fondsanleger missen kiinftig zwar
einige Einschrankungen in Kauf nehmen, doch wirken die
neuen Instrumente nur befristet und dirften leichter zu
verkraften sein als eine FondsschlieBung. Exekutivdirek-
torin Elisabeth Roegele ist sogar Giberzeugt: ,Die neuen
Liquiditatstools wirken anlegerschiitzend.”

Zuriick zur Normalitat
Nach den Meilensteinen einer Exit-Strategie befragt, will
sich Hufeld nicht festlegen, aber er verspricht: ,Nach der
Krise werden wir zur aufsichtlichen Normalitat zuriick-
kehren — in angemessener Zeit und Schritt fir Schritt.”
Der BaFin-Prasident kennt die Sorgen vieler Banker: ,Wir
werden keine Bank dafiir bestrafen, dass sie jetzt ihren
Beitrag zur Stabilisierung der Wirtschaft leistet”, versichert
er noch einmal. Auch in Regulierungsfragen sei besondere
Umsicht gefragt. In der Europaischen Union sollen nun
einzelne Erleichterungen aus dem 2019er Bankenpaket
vorgezogen werden. Dagegen soll unter anderem der
Leverage-Ratio-Puffer fir global systemrelevante Institute
um ein Jahr verschoben werden. ,Eine sinnvolle Ent-
scheidung, die zuvor schon in Basel gefallen war”, rest-
miert Hufeld und rdumt erneut mit einem Missverstandnis
auf: Wer nun darin ,und in unseren temporaren MaBnah-
men das Fanal fir eine neue Deregulierungsoffensive sieht,
hat grundlegende Dinge nicht verstanden”.

Geldwaschepravention in
Zeiten der Pandemie
Mit der Corona-Krise einher gehen Befiirch-
tungen, Kriminelle konnten die Ausnahmesituation
fur verstarkte Geldwascheaktivitadten ausnutzen. So hat
die globale Regulierungsinstitution in der Geldwasche-
bekampfung, die Financial Action Task Force (FATF),
Aufsichtsbehorden und Banken Anfang Mai ermahnt,
noch mehr Wachsamkeit walten zu lassen als Ublich.

Grundsatzlich teilt Exekutivdirektor Dr. Thorsten Potzsch
diese Sorgen. Er warnt allerdings vor Verallgemeine-
rungen. Nicht jeder Betrugsversuch sei ein Geldwasche-
delikt. AuBerdem tragen die vergangenen Reformen in
der Geldwaschepravention seiner Ansicht nach Frichte:
.Die Systeme funktionieren”, stellt er fest. So seien bei der
Financial Intelligence Unit (FIU) bereits mehrere Tausend
Anzeigen mit Corona-Bezug eingegangen.

Dennoch sieht Potzsch vor allem auf europaischer Ebene
noch Verbesserungsbedarf. Der Exekutivdirektor begriift
daher den Aktionsplan zur Bekdmpfung von Geldwasche,
den die Europaische Kommission am 7. Mai vorgelegt hat.
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So spricht er sich dafir aus, die Rege-
lungen zur Bekdmpfung von Geldwéasche
in eine Verordnung zu Uberfiihren. Der Vorteil:
Verordnungen gelten unmittelbar, die Vorgaben wiirden
also europaweit einheitlich angewendet. Auch eine zen-
trale européische Behorde beflrwortet Pétzsch. Die Euro-
paische Bankenaufsicht EBA ist in seinen Augen allerdings
weniger geeignet. Ideal ware eine neue Behorde.

Wackelt das Abwicklungsregime in der Krise?

Ob das europaische Abwicklungsregime in der Corona-
Krise zur Disposition stehe, wollen mehrere Journalisten
wissen. Hufeld und P&tzsch verneinen einhellig. Der ein-
heitliche europaische Bankenabwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism — SRM) fiir groB3e Institute
und grenziiberschreitend tatige Institutsgruppen sei
leistungsfahig und habe sich bewédhrt. Beide schlielen
zwar nicht aus, dass der SRM infolge der Corona-Krise
starker herausgefordert werde als bisher. Ein groBerer
Umbau des SRM stehe aber nicht an. Niemand will zum
Beispiel, um mit Hufeld zu sprechen, ein System, ,das
Zombie-Banken ewig am Leben erhalt”.

Unabhangig davon gebe es aber seit langerer Zeit auch
Uberlegungen, die Prinzipien des SRM auf mittelgroBe Ins-
titute zu Gbertragen. So schreibt die européische Richtlinie
zur Sanierung und Abwicklung von Finanzinstituten (Bank
Recovery and Resolution Directive — BRRD) ein bestimmtes
Schema flir jeden Abwicklungsfall vor. Ein wesentlicher
Punkt: einzuschatzen, ob 6ffentliches Interesse an einer
Abwicklung besteht (Public Interest Assessment — PIA).
Fallt ein Institut bei diesem Check durch, greift sofort das
nationale Insolvenzrecht — und das ist von EU-Land zu
EU-Land noch immer sehr unterschiedlich.

Ein ,echtes Problem”, meint Potzsch und pladiert fir eine
Abwicklung light” fir mittelgrof3e Banken. Es missten
Losungen fir Institute gefunden werden, die bislang

zu klein fir eine Abwicklung im groBen européischen
Rahmen seien, die aber im nationalen Rahmen ,too big

to fail” seien, erganzt Hufeld. ,Wenn wir raus aus solchen
Hopp- oder Topp-Situationen kommen und zu mehr
europaischer Einheitlichkeit finden, dann begriBe ich das.”

Nach den Planen fir eine europaische Bad Bank befragt,
antwortet Hufeld, es sei nicht weiter Gberraschend, dass
dariiber in strategischen Hinterzimmern nachgedacht

¥ e

BaFin-Prdsident Felix Hufeld will den Exit aus
den Corona-MaBnahmen Schritt fiir Schritt vollziehen.

werde. ,Es bleibt schlicht abzuwarten, wie sich die Dinge
weiter entwickeln in den nachsten sechs, zwolf, 18, 24
Monaten, inwieweit wir Gber hartere Krisenmanagement-
maBnahmen fur komplette Banken- oder Teilbanken-
systeme in Europa nachdenken miissen”, sagt Hufeld.

Wirecard AG im Fokus

Nach wie vor im Zentrum des medialen Interesses: die
Wirecard AG. ,Naturlich schauen wir uns Wirecard genau
an”, sagt Hufeld. Das tue die BaFin schon seit geraumer
Zeit — allerdings mit Blick auf ihre Zustandigkeit. ,Als
bérsennotiertes Unternehmen unterliegt die Wirecard AG
nicht einer laufenden Aufsicht, also haben wir hier keine
Befugnisse, Geschaftsfiihrerbestellungen zu genehmigen
oder Einspruch zu erheben”, ergdnzt Roegele. Aktuell
analysiere die Aufsicht ,mit Hochdruck” den Sonder-
prifungsbericht des Wirtschaftsprifungsunternehmens
KPMG. Konkret pruft die BaFin, ob der Bericht dem wider-
spricht, was die Wirecard AG rund um den Bericht kom-
muniziert hat. Ebenfalls im Fokus: Ob der Bericht Aussagen
dazu enthalt, ob Wirecard verdéffentlichungspflichtige
Informationen zuriickgehalten oder falsch dariber infor-
miert hat. ,Soweit wir Anhaltspunkte diesbeztiglich finden,
werden wir unverziiglich Anzeige bei der Staatsanwalt-
schaft stellen”, macht Roegele klar. Das mache die BaFin
auch, wenn ihre eigenen Untersuchungsbefugnisse nicht
weitreichend genug sind, um die offenen Fragen zu
kldren.

Dienstagvormittag, kurz nach elf: Die Pressekonferenz
der BaFin ist beendet — nach einer kurzen Einfiihrung und
vielen Nachfragen. Eine telefonische Pressekonferenz mag
nicht das Format fir langliche Ausfiihrungen sein, wohl
aber fir spannende Themen.

BaFin Journal | Mai 2020

Themen | 21



BAFIN PASST RAHMENBEDINGUNGEN

IN DER KRISE AN

Damit sich die Unternehmen des Finanzsektors in der Corona-Krise
auf ihr Kerngeschaft konzentrieren kdnnen, hat die BaFin temporar ihre
Praxis in einigen Punkten geandert. Eine Ubersicht.

.Wir haben unsere aufsichtlichen Rahmenbedingungen
denen der Krise angepasst.” Mit diesen Worten fasste
BaFin-Prasident Felix Hufeld bei der Pressekonferenz der
Aufsicht am Dienstag die voriibergehenden MaBnah-

men zusammen, die die BaFin seit Ausbruch der Corona-
Pandemie ergriffen hat. Deren Ziel: die Unternehmen des
Finanzsektors zu starken und ihnen den Riicken freizu-
halten, damit sie die Folgen der Krise flr die Realwirtschaft
mildern kdnnen. Die BaFin veroffentlicht ihre Anpassungen

auf www.bafin.de in Form von Fragen und Antworten
(FAQs). Das BaFinJournal stellt einige der wichtigsten
vor.

Bankenaufsicht

Banken und Sparkassen spielen eine zentrale Rolle bei der
wirtschaftlichen Bewaltigung der Corona-Krise. So ist es
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ihre Aufgabe, die bei der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) aufgelegten staatlichen Sonderprogramme um-
zusetzen, an deren Entwicklung die BaFin beteiligt war.
Bei ihren Uberlegungen, wie sie die Institute dabei ent-
lasten konnte, ist die Aufsicht auch auf Anregungen

aus dem Bankensektor eingegangen. Wobei Hufeld am
Dienstag noch einmal betonte, dass die Aufsicht bei ihren
Anpassungen nur so weit gegangen sei, ,wie es Regulie-
rung, Rechnungslegungsvorschriften und die Finanz-
stabilitat zulassen.”

Vereinfachte Kreditwiirdigkeitspriifungen

Die BaFin hat klarstellende Hinweise zu Krediten veréffent-
licht, die die KfW mit einer Haftungsfreistellung ausge-
stattet hat, bei denen also die Institute selbst keine Haf-
tung Gbernehmen. Die Aufsicht ermdglicht den Instituten
hierfur ein vereinfachtes Verfahren bei der Kreditwirdig-
keitspriifung, damit sie Antrage zligiger bearbeiten kdn-
nen.

Flexible Handhabung von Governance-Anforderungen
Was die Institute als hilfreich empfinden: Die BaFin kommt
ihnen bei den Vorgaben zur Governance entgegen, soweit
sie es rechtlich vertreten kann. So diirfen Bankmitarbei-
ter in der Corona-Krise Handelsgeschafte auch aus dem
Home-Office tatigen. Normalerweise sind solche AuBer-
Haus-Geschafte streng reglementiert. Doch in der gegen-
wartigen Lage stellen Handelsgeschafte im Home-Office
keinen Bruch der Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk) dar.

In der Corona-Krise lasst die BaFin auch einen flexibleren
Personaleinsatz zu. So kdnnen Beschéftigte, die normaler-
weise nur in der Innenrevision arbeiten, nun auch fir
andere Tatigkeiten eingesetzt werden, in denen es gerade
an Ressourcen mangelt, allerdings nur unter bestimmten
Voraussetzungen.

Stundung von Darlehensraten

Gleich nach Beginn der Corona-Krise duBerten Institute
den Wunsch, Kunden insbesondere mit der Stundung
falliger Darlehensraten Uber krisenbedingte Liquiditats-
engpasse hinweghelfen zu kdnnen.

Die BaFin hat daher unter anderem klargestellt, wann eine
einzelfallbezogene Stundung bei einem Schuldner, der sich
in finanziellen Schwierigkeiten befindet, nicht als Ausfall zu
werten ist. Namlich dann, wenn sie zu den zuvor festgeleg-
ten Konditionen (,zum urspriinglichen Effektivzins”) erfolgt
und dadurch der Barwert der ausstehenden Zahlungen —
gemessen am vereinbarten Effektivzins — um weniger als
ein Prozent sinkt.

Klargestellt hat die Aufsicht

auch, wie sie die Leitlinien

der Europaischen Banken-

aufsichtsbehorde EBA zu

allgemeinen Zahlungs-

moratorien in Abgrenzung

zu einzelfallbezogenen Stun-

dungen anwendet: Ein allgemeines Zahlungsmoratorium
ist so breit angelegt, dass es auch Schuldner in

Anspruch nehmen kdnnen, die im Sinne von Artikel

178 der europaischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR) nicht als ausgefallen
gelten. Die Annahme eines finanziellen Zugestandnisses,
die bei einem allgemeinen Zahlungsmoratorium erfolgt,
wird daher flr sich genommen nicht als Ausfall gezahlt.
AuBerdem muss das Institut beurteilen, ob ein Schuldner,
der unter das Moratorium fallt, spater als Ausfall gewertet
werden muss. Entscheidend dafiir sind die Zahlungsver-
pflichtungen, wie sie sich nach MaBgabe des allgemeinen
Zahlungsmoratoriums ergeben.

Neue Vorgaben: Belastung der Institute begrenzen
Um die Institute nicht zusatzlich zu belasten, verschiebt
die BaFin die urspriinglich fir Ende 2020 geplante
Novellierung ihrer MaRisk auf das erste Quartal 2021.
Die gednderten Anforderungen werden daher zum
Stichtag 31. Dezember 2020 nicht priifungsrelevant sein.
Auch sieht die BaFin angemessene Ubergangsfristen
vor.

SREP-Zuschlag ausgesetzt

Fir 2020 setzt die BaFin den Zyklus zur Festsetzung des
SREP-Zuschlags aus, des Kapitalzuschlags im Rahmen
des bankaufsichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozesses (Supervisory Review and Evaluation Process —
SREP). Die in diesem Jahr turnusméaBig anstehenden
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Neufestsetzungen werden verschoben, und die bisher
festgesetzten Kapitalzuschldage bleiben fur das Jahr 2020
konstant.

Anpassungen beim Meldewesen

Auch und gerade in Krisenzeiten sind Berichte und Zahlen
Uber die aktuelle Lage wichtig. Dennoch kann die Aufsicht
den Instituten in der Krise auch im Meldewesen entge-
genkommen. Erhélt die Aufsicht bestimmte Meldungen
zu spat, ahndet sie das nicht. Das gilt auch fur die Offen-
legung von Rechnungslegungsunterlagen gemaf § 26
Kreditwesengesetz (KWG). VerstoBe gegen die Meldefrist
verfolgt die Aufsicht bis zum 30. Juni 2020 nicht.

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Operative Anpassungen gibt es auch in der Aufsicht Gber
Versicherer und Pensionsfonds.

Berichtswesen

Versicherer, fir die das europdische Aufsichtsregime
Solvency Il gilt, kdnnen den narrativen Teil des Solva-
bilitats- und Finanzberichts (Solvency and Financial
Condition Report — SFCR) acht Wochen spater abgeben.
Das aufwendige Holistic Impact Assessment, in dem Ver-
sicherer durchrechnen, wie sich mogliche Anpassungen
von Solvency Il im laufenden Uberpriifungsverfahren auf

sie auswirken wiirden, missen sie nun bis zum 1. Juni 2020
durchfiihren statt bis zum 1. April 2020.

Volatilititsanpassung und UbergangsmaBnahmen
Lebensversicherern helfen in der Corona-Krise besonders
zwei Instrumente, die Solvency Il seit jeher vorsieht:

die Volatilitdtsanpassung sowie die UbergangsmaBnah-
men, mit denen Versicherer ihre Eigenmittelanforderun-
gen innerhalb von 16 Jahren schrittweise auf das gefor-
derte Niveau bringen kénnen. Uber neue Antrége, diese
Instrumente nutzen zu kdnnen, entscheidet die BaFin
sehr kurzfristig und vorrangig. Bei Bedarf ist auch eine
rickwirkende Genehmigung zum 31. Marz 2020 mdg-
lich.

Sicherungsvermégen

Pensionsfonds profitieren mit Blick auf das Sicherungs-
vermdgen, das sie unter Beriicksichtigung der jeweiligen
Pensionsplédne bilden missen, von ldngeren Fristen.
Einigen sich Pensionsfonds und Arbeitgeber darauf, eine
mit einer Unterdeckung einhergehende Nachschussforde-
rung nicht sofort fallig zu stellen, muss der Pensionsfonds
der BaFin einen Bedeckungsplan vorlegen, weil Forderun-
gen nicht fir das Sicherungsvermogen qualifiziert sind.
Genehmigt die Aufsicht den Plan, duldet sie die Unter-
deckung. Bislang verlangte die BaFin bei Unterdeckungen
bis 5 bzw. bis 10 Prozent spatestens nach drei Monaten
einen Bedeckungsplan, aus dem hervorgeht, wie das
Unternehmen wieder in die Spur finden will.

In der aktuellen Lage kdnnen diese Fristen bis zum

1. Oktober 2020 auch mehr als drei Monate betragen.
Zahlungen des Arbeitgebers, der hinter dem Pensions-
fonds steht, missen erst 2021 erfolgen statt 2020. Dies ist
verhaltnismaBig, wenn man bedenkt, dass der Ausgleich
von Unterdeckungen keine Monatsaufgabe, sondern auf
mehrere Jahre angelegt ist.

Bei Pensionskassen und kleinen Versicherern, die das
Sicherungsvermdgen auf Basis der Anlageverordnung
(AnlV) investieren mussen, vermeidet die BaFin aufsichts-
rechtlich bedingte Notverkaufe von Immobilien, indem sie
es vorlibergehend nicht beanstandet, wenn die Unterneh-
men ihre 25-prozentige Immobilienquote bertreffen.
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Auf einen Blick

Auf dem neuesten Stand

Welche MaBBnahmen die BaFin in der Corona-
Pandemie ergreift, entnehmen Sie der fortlaufend
aktualisierten Ubersicht auf www.bafin.de. Die
BaFin informiert dort auch Gber MaBnahmen der
europaischen Bankenaufsicht unter dem Dach der
Europaischen Zentralbank, der Europaischen
Aufsichtsbehorden und anderer Institutionen.

Operativ entlastet werden alle Versicherungsunternehmen
dadurch, dass sie das Sicherungsvermdgensverzeichnis in
Papierform erst zum 30. Juni 2020 vorlegen missen.

Wertpapieraufsicht

In der Wertpapieraufsicht galt es in den vergangenen
Krisen-Wochen, die richtige Balance zwischen funktionie-
rendem Anlegerschutz und Anpassungen fir die Industrie
zu schaffen.

Arbeiten im Home-Office

So kann es fir Wertpapierdienstleister mit Beschaftig-
ten im Home-Office schwierig sein, alle Vorgaben der
zweiten europdischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in
Financial Instruments Directive Il — MiFID 1) zu erfullen.
Probleme konnen sich beispielsweise dabei ergeben,
Telefongesprache elektronisch aufzuzeichnen oder Kunden
Geeignetheitserkldrung und Ex-ante-Kosteninformation
rechtzeitig zur Verfiigung zu stellen. Daher hat die BaFin
deutlich gemacht, dass sie VerstBe nicht verfolgt, wenn
das Unternehmen geeignete ErsatzmaBnahmen trifft.
Unerlasslich dabei: dass es sich bemiht und die Kunden
informiert.

Auch Kapitalverwaltungsgesellschaften kommt die BaFin
entgegen. Die strengen Regeln zu Geschaftsabschliissen
fur das Investmentvermogen voriibergehend krisen-
bedingt fur eine Home-Office-Regelung zu lockern, ist
aus Sicht der BaFin aufsichtsrechtlich vertretbar. Sofern
Gesellschaften Geschéafte auBerhalb ihrer Geschaftsraume
bisher ausgeschlossen haben, missen sie dieses Verbot
gegebenenfalls explizit autheben und klar umreien, unter
welchen Bedingungen und wie lange die Neuregelung
gelten soll, und dies in Arbeitsanweisungen niederlegen.
Auch die aufsichtsrechtlichen Verfahren hat die BaFin den
Gegebenheiten angepasst, indem sie auf die papierhafte

Vorlage von Originalunterlagen weitestgehend zugunsten
elektronischer Eingaben verzichtet. Zudem durfen die
Bewerter von Fondsimmobilien unter bestimmten Bedin-
gungen darauf verzichten, Objekte zu besichtigen.

Finanzberichterstattung

Wie auch andere nationale Wertpapieraufsichtsbehdrden
verfolgt die BaFin Fondsmanager, die ihre jahrlichen oder
halbjahrlichen Reports zu spat einreichen, nicht vorrangig.
Die Fondsmanager sollen die Aufsicht aber informieren,
wenn sie nicht rechtzeitig liefern kénnen.

Geldwaschebekampfung

Auch in der Corona-Pandemie miissen Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung bekampft werden. Wenn Banken
die Empfanger staatlicher Forderkredite identifizieren,
kdnnen sie zwar die vereinfachten Sorgfaltspflichten nach
§ 14 Geldwaschegesetz (GwG) anwenden, wonach etwa
eine Ausweiskopie reichen kann. Voraussetzung ist aber,
dass ,nur ein geringes Risiko der Geldwésche oder der
Terrorismusfinanzierung besteht”.

Ergeben sich nach Beginn der Geschéftsbeziehung im
Rahmen des fortlaufenden Kunden- und Transaktions-
monitorings Hinweise auf ein hoheres Risiko, miissen die
Banken zusatzliche MaBnahmen wie eine personliche und
ausweisbasierte ldentifizierung nachholen.

Erlaubnispflicht

Mit einer Entscheidung zur Erlaubnispflicht von Birgschaf-
ten entlastet die BaFin vor allem die mittelstandische
Realwirtschaft. Dort kann es schnell zu einem Produktions-
stopp kommen, wenn einem Zulieferer das Geld ausgeht
und er seinen Kunden deshalb nicht mehr beliefern kann.
Um das zu verhindern, wollen Kunden oft selbst als Birge
einspringen.

Die BaFin hat klargestellt, dass sie damit kein genehmi-
gungspflichtiges Garantiegeschaft nach § 1 Absatz 1 Satz
2 Nr. 8 KWG betreiben und auch keine Erlaubnis der BaFin
bendtigen. Das gilt selbst dann, wenn sie mehreren Zu-
lieferern eine solche Burgschaft stellen. Der Birge darf
aber keine Gebihr verlangen.

Die BaFin hat zudem der Deutschen Post AG die befris-
tete Erlaubnis erteilt, ein kontaktloses Bezahlverfahren per
SEPA-Einmallastschrift bereitzustellen, ohne sie mit den
sonst Ublichen Pflichten zu belasten.
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CORONA-KRISE TREIBT VERBRAUCHER
IN AKTIENINVESTMENTS

Eine Studie der BaFin auf Basis von Transaktionsdaten zeigt,
dass Anleger in der gegenwartigen Lage auf etablierte Blue Chips setzen:
Sie kaufen vermehrt Aktien von DAX-Unternehmen.

Die Corona-Pandemie macht Privatanleger offenbar
aktiver. Das zeigt eine aktuelle Studie der BaFin. Darin hat
die Aufsicht das Handelsverhalten von Privatanlegern seit
Ausbruch der Krise untersucht und es mit dem Vorgehen
institutioneller Anleger verglichen.

Basis der Studie sind die Transaktionsdaten nach der
europaischen Finanzmarktverordnung (Markets in Financial
Instruments Regulation — MiFIR). Sie erlauben Einblicke

in die Kaufe und Verkaufe von Finanzinstrumenten durch
Privatanleger. In ihrer Studie hat die BaFin die Entwicklung
der Handelsaktivitaten seit Beginn der Krise im Februar

Definition
Kauf- und Verkaufsiiberhang

Die beiden Begriffe beschreiben das Verhéltnis
zwischen Kaufen und Verkaufen am Aktienmarkt.
Kauflberhang bedeutet, dass Anleger mehr
Wertpapiere kaufen als verkaufen. Umgekehrt ist es
beim Verkaufsiiberhang: In dieser Situation werden
die Papiere vor allem verkauft.

2020 untersucht — mit aufschlussreichen Ergebnissen fir
Deutschland.

Aktienhandel gestiegen

Die Studie zeigt, dass seit Ausbruch der Corona-Krise Ende
Februar die Handelsaktivitaten von Privatanlegern deut-
lich gestiegen sind. Insbesondere der Handel von Aktien
hat zugenommen. Jedes zweite ihrer Geschafte in Finanz-
instrumenten fiihrt Privatanleger derzeit zum Aktienmarkt.

In normalen Zeiten stehen sich dabei Kauf- und Verkaufs-
volumina in einem ausgeglichenen Verhaltnis gegeniber.
Davon abweichend waren die starken Kurseinbriiche zu
Beginn der Krise zunéchst Ausldser furr deutliche Verkaufs-
Uberhdnge (siehe Infokasten). Seit Anfang Marz zeigt

sich jedoch ein umgekehrtes Bild: Privatanleger kaufen
bei insgesamt weiter hohem Handelsaufkommen deutlich
mehr Aktien, als sie verkaufen.

Deutsche Anleger kaufen DAX-Aktien

Besonders stark ist der Kaufliberhang bei Anlegern mit
deutscher Nationalitat ausgepragt. Die Studie verdeutlicht,
dass sie vor allem bei Aktien aus dem Deutschen Aktien-
index (DAX) zugreifen. Das Volumen der Kaufe Uberstieg
das der Verkaufe hierbei im Schnitt um ca. 60 Prozent.
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Handelsvolumina deutscher Kunden in DAX-Aktien
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Dargestellt sind die téglichen Handelsvolumina im Verhdltnis zum durchschnittlichen,

taglichen Handelsvolumen 2019. Letzteres entspricht 100 Prozent auf der Y-Achse.

Abbildung 1 zeigt, wie deutlich die Transaktionen
zwischen Ende Februar und Anfang April vom Ublichen
Handelsverhalten deutscher Anleger in DAX-Aktien

mit seinem ausgeglichenen Verhéltnis zwischen Kaufen
und Verkaufen — eingezeichnet mit gestrichelter Linie —
abweichen.

Bei Anlegern ohne deutsche Staatsangehdrigkeit fallt der
Kauflberhang beim Handel in DAX-Aktien mit 30 Prozent
etwas niedriger aus.

Ausgeglichener Aktienhandel bei

institutionellen Anlegern

Im Gegensatz dazu lasst sich flr die Handelsaktivitaten
institutioneller Investoren in DAX-Aktien zwar zunéchst
ebenfalls ein Anstieg der Handelsvolumina verzeichnen,
dieser ist jedoch weder durch einen deutlichen Verkaufs-
Uberhang Ende Februar noch einen Kaufiiberhang ab
Anfang Marz gekennzeichnet.

Die Handelsvolumina institutioneller Anleger sind Ende
Marz zudem auf ihr Vor-Krisen-Niveau zuriickgekehrt.

Handel mit Hebelzertifikaten und CFDs gestiegen
Neben Aktien handeln Privatanleger vor allem bdrsenge-
handelte Fonds (Exchange-Traded Funds — ETFs), Hebel-
zertifikate (siehe BaFinJournal Januar 2020) und finanzielle
Differenzkontrakte (Contracts for Difference — CFD).

Quelle: BaFin

Der Handel in Hebelzertifikaten und CFD ist seit Beginn
der Corona-Krise deutlich gestiegen. Vom ublichen
Handelsverhalten abweichende Kauf- oder Verkaufsiiber-
hange sind in diesen Assetklassen jedoch nicht erkennbar.
Fir den Handel in ETFs lassen sich aus den analysierten
Transaktionsdaten keine belastbaren Aussagen hinsichtlich
eines gednderten Handelsverhaltens durch Privatanleger
ableiten.

Verbraucher investieren am Aktienmarkt

Die vergangenen Wochen haben gezeigt, dass Verbraucher
ihr Anlageverhalten in Krisenzeiten dndern und sich dabei
anders verhalten als institutionelle Anleger. Aktuell zieht

es sie trotz hoher Volatilitat verstarkt zum Aktienmarkt, wo
sie auf etablierte Blue Chips als Investitionsobjekte setzen.
Trotz des bestehenden Risikos eines Wertverlustes, der im
Falle einer eventuellen Kurskorrektur eintreten kann, sehen
viele Verbraucher offensichtlich derzeit auch Chancen im
Einstieg in den Aktienmarkt.

Autoren

Stefanie Schlothauer

Lorenz Ebermann

BaFin-Referat Marktmissbrauchsanalyse
(Einheit Datenanalyse)
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Fundiert statt konstruiert

Manche Versicherer erfillen die Solvabilitatsvorschriften unter Solvency II

nur mit der Hilfe von UbergangsmaBnahmen. Spatestens am 1. Januar 2032
mussen sie es ohne schaffen. Zum Beleg ihrer Fortschritte reichen sie der
Aufsicht Prognoserechnungen ein. Die Annahmen zur Entwicklung risikoloser
Zinsen gibt die BaFin nun vor.

=
=
U]
N
~
£
o
o
]
2
9]
<
Q.
-
(%3
]
2
w
©

BaFin Journal | Mai 2020 Themen | 28



Papier ist geduldig? Nicht, wenn es um bestimmte Annah-
men in den Prognosen geht, mit denen Versicherer
berechnen, ob sie zum 1. Januar 2032 die Solvabilitatsvor-
schriften unter Solvency Il wohl werden einhalten kénnen.
Der Ubergangszeitraum mag groBziigig bemessen erschei-
nen. Bis dahin verlangt die BaFin von Unternehmen, die
auf UbergangsmaBnahmen angewiesen sind (siehe Info-
kasten ,Ubergangszeitraum fiir die Solvabilitatsvorschriften
nach Solvenvcy II*, Seite 30), aber durchgehend und regel-
maBig MaBnahmenplane und Fortschrittsberichte, aus
denen hervorgeht, ob sich die betroffenen Unternehmen
dem Ziel ndhern. Diese Berichte prift die Aufsicht genau.
Und mit den Annahmen zur Entwicklung risikoloser Zinsen
gibt sie einen der wichtigsten Parameter fest vor.

Grundlage fiir die Beurteilung der MaBnahmenpldne und
Fortschrittsberichte ist die voraussichtliche Situation zum
1. Januar 2032. MaBnahmenplane und Fortschrittsberichte
beinhalten daher regelméaBig Prognoserechnungen tber
einen langen Zeitraum. Diese beruhen auf vielféltigen
Annahmen. Allerdings sind Vorhersagen zur kiinftigen
Entwicklung der Kapitalmarkte und des eigenen Versiche-
rungsgeschéfts mit einer hohen Unsicherheit behaftet. Die
Unternehmen sollten die zugrundeliegenden Annahmen
daher fundiert herleiten und ausfihrlich begriinden. Sie
mussen auch untersuchen, wie stark die Ergebnisse von
bestimmten positiven Entwicklungen abhéngen, die sie in
den Prognosen unterstellt haben.

Bei diesen Sensitivitdtsanalysen gilt es zu beachten, dass
die Unternehmen einige MaBnahmen, wie beispielsweise
den erfolgreichen Abschluss von Riickversicherungs-
vertragen, die Aufnahme von Eigen- oder Hybridkapital
und eine Bestandslibertragung, nur teilweise beeinflussen
kdénnen. Daher missen sie darlegen, wie es sich auf das
Unternehmen auswirkt, wenn es eine geplante MaBnahme
nicht bzw. nicht in vollen Umfang umsetzen kann.

Vorgelegte Berichte nicht immer realistisch
Die bisherigen Erfahrungen haben gezeigt, dass insbe-
sondere die Annahmen Uber die kiinftige Hohe der risiko-

losen Zinsen eine zentrale Rolle in den Prognosen
spielen. Sie dienen als eine Grundlage, um die kiinftigen
Kapitalanlagerenditen zu prognostizieren und den
Kapitalanlagebestand des Unternehmens fortzuschreiben.
AuBerdem bilden sie die Basis, auf der die versicherungs-
technischen Riickstellungen marktkonsistent zu bewerten
sind.

Bei den Annahmen zum kiinftigen risikofreien Zinsniveau
unterstellten die Unternehmen bislang haufig steigende
Zinsen — sie gingen somit davon aus, dass das aktuelle
Niedrigzinsumfeld nur vorliibergehender Natur ist und sich
das Zinsniveau bis zum Ende der UbergangsmaBnahme
deutlich erholt. Die Unternehmen implementierten diese
Annahme typischerweise, indem sie die aktuelle Zins-
strukturkurve implizit auf Basis der gliltigen Forward-Zins-
satze in die Zukunft fortschrieben. Dieser Ansatz weist
jedoch die Schwéche auf, dass er in der Regel deutlich
steigende Zinsen bis zum Ende des Ubergangszeitraums
prognostiziert. In der Vergangenheit hat sich aber bereits
gezeigt, dass diese Methode keine gute Prognose fiir

die tatsédchliche kiinftige Zinsentwicklung liefert. Auch
theoretisch lasst sich dieser Ansatz nicht ausreichend
begriinden.

Die BaFin muss ihre Genehmigung fiir die Ubergangs-
mafBnahmen nach den §§ 351 und 352 Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG) widerrufen, wenn im Fortschritts-
bericht deutlich wird, dass das Unternehmen am Ende
des Ubergangszeitraum die Solvenzkapitalanforderungen
realistischerweise nicht wird einhalten kénnen. Zur Be-
urteilung ist es daher maBgeblich, dass die vorgelegten
Prognosen fundiert sind. Fest steht: Der Versicherer muss
die Solvenzkapitalanforderung auch dann gewahrleisten,
wenn sich das Zinsniveau nicht erholt, sondern dauerhaft
niedrig bleibt.

BaFin fiihrt einheitliche Vorgabe der Zinsannahmen ein
Mit der Pflicht zur Vorlage von MaBnahmenpldnen und
Fortschrittsberichten wollte der Gesetzgeber sicherstellen,
dass die Unternehmen effektive MaBnahmen ergreifen,
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um die Kapitalanforderung schlieBlich ohne Ubergangs-
instrumente einhalten zu kénnen. Es kommt darauf an, das
Risikoprofil zu senken und die Eigenmittel zu erhdhen. Die
in den Planen enthaltenen Annahmen und MaBnahmen
sind Uberwiegend unternehmensindividuell. Dies gilt
kinftig aber nicht mehr fur die Annahmen zur Zinsent-
wicklung. Um eine gleichférmige Aufsicht sicherzustellen,
hat sich die BaFin nun dazu entschieden, mit einer Aus-
legungsentscheidung einheitliche Vorgaben fiir die An-
nahmen zur Entwicklung risikoloser Zinsen zu machen
(siehe Meldung ,Zinsannahmen”, Seite 6). Alle Anwender
von UbergangsmaBnahmen miissen diese Vorgaben kiinf-
tig beriicksichtigen.

Die Aufsicht spezifiziert drei verschiedene Zinsszenarien,
die die Unternehmen kiinftig als Basis flr die notwendigen

Auf einen Blick

Mit dem reformierten europaischen Aufsichtsregime
fur Versicherer, Solvency Il, fiihrte der europaische
Gesetzgeber zum 1. Januar 2016 eine Reihe von Vor-
schriften ein, die sich drei Sdulen zuordnen lassen.

Die Eigenmittelanforderungen bilden die erste Saule’ -
dazu gehoren die Solvenzkapitalanforderung (Solvency
Capital Requirement — SCR) bzw. deren Bedeckung

mit Eigenmitten. Aufsichtsbehdrden wie die BaFin
konnen Versicherern bis zum 1. Januar 2032 einen
Aufschub und bestimmte Erleichterungen gewahren —
namentlich die zins- und versicherungstechnischen

1 Die zweite Saule umfasst die Grundsatze und Methoden der Aufsicht
und die qualitativen Anforderungen an die Austibung der Tatigkeit der
Versicherer. Die dritte Saule befasst sich mit Marktdisziplin, Transparenz
und Veroffentlichungspflichten und dem Meldewesen gegentiber den
Aufsichtsbehorden.

Prognoserechnungen heranziehen mussen. Die Szenarien
sollen auch bei weiteren aufsichtsrechtlichen Prognosen
zum Einsatz kommen - beispielsweise bei einem Sach-
standsbericht in der intensivierten Aufsicht. Die Unterneh-
men missen sich mit allen drei Szenarien auseinanderset-
zen und darlegen, inwiefern ihre MaBnahmen sicherstellen,
dass sie zum Ende des Ubergangszeitraums die Solvenz-
kapitalanforderung einhalten und damit die Solvabilitats-
vorschriften dauerhaft erfiillen werden.

Eine zuverldssige Methode zur Vorhersage der kiinftigen
Zinsentwicklung existiert nicht. Die vorgegebenen Zins-
szenarien decken daher ein breites Spektrum ab: Die
BaFin hat ein konservatives, ein mittleres sowie ein
optimistischeres Szenario definiert. Sie orientieren sich
an dem tatsachlichen Zinsniveau seit dem Start von

Ubergangszeitraum fiir die Solvabilititsvorschriften nach Solvenvcy Il

Ubergangsinstrumente gemaB den §§ 351 und 352
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

Der Versicherer muss sich dem Ziel einer ausreichen-
den Bedeckung ohne UbergangsmaBnahmen aber
schrittweise nahern und es zum 1. Januar 2032 erfillen.
Um dies sicherzustellen, missen die Anwender von
UbergangsmaBnahmen, die ohne diese MaBnahmen
nicht ausreichend bedeckt sind, der Aufsicht nach § 353
VAG einen MaBnahmenplan vorlegen, mit dem sie die
Solvenzkapitalanforderungen am Ende des Ubergangs-
zeitraums einhalten kénnen. Ihre Erfolge mussen die
Versicherer der Aufsicht in ihrem jahrlichen Fortschritts-
bericht nachvollziehbar darlegen.

Die BaFin pruft die zugrundeliegenden Annahmen und
schaut sich genau an, ob die MalBnahmen realisierbar
sind.
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Solvency Il und basieren somit insbesondere nicht auf
der Annahme eines kiinftigen Zinsanstiegs. Die Vorgabe
dreier Zinsszenarien tragt der Unsicherheit Gber die kiinf-
tige Zinsentwicklung ausreichend Rechnung. Es steht
den Unternehmen naturlich frei, weitere unternehmens-
individuelle Szenarien durchzurechnen und einzureichen.

Weitere Annahmen

In ihren MaBnahmenplanen treffen die Unternehmen viele
weitere relevante Annahmen, beispielsweise zum Spread-
aufschlag fir risikobehaftete Kapitalanlagen, der aufgrund
der Unterschiede in den von den Unternehmen verfolgten
Kapitalanlagestrategien unternehmensindividuell festzu-
legen ist. Gleiches gilt fur die Renditeannahmen nicht fest-
verzinslicher Anlagen. Darlber hinaus gehen etwa auch
Annahmen zum kiinftigen Neugeschéft, zur kiinftigen
Kostenbelastung oder zum Stornoverhalten der Versiche-
rungsnehmer in die Prognosen ein.

Auch hier muss das Unternehmen darstellen, wie
realistisch die Annahmen sind und welche Unsicherheiten
bestehen. Sollte ein Unternehmen beispielsweise
annehmen, im Neugeschaft signifikant mehr Risiko-
versicherungen abschlieBen zu kdnnen, muss es diese
Annahmen ausflhrlich begriinden und belegen, dass

es diese Produktionssteigerung tatsachlich erreichen
kann. Bei einzelnen Unternehmen kdnnen sich abhéngig
vom Risikoprofil auch Sensitivitatsanalysen zu Storno-
und Kostenannahmen als notwendig erweisen. Diese
Verpflichtung trifft zum Beispiel Unternehmen, die
davon ausgehen, in groBem Stil Kosten einsparen zu
kénnen.

Weitere Instrumente der Aufsicht

Der Widerruf der Genehmigung fiir die UbergangsmaB-
nahmen ist die Ultima Ratio unter den Aufsichtsinstrumen-
ten der BaFin. Sind die vom Unternehmen ergriffenen
MaBnahmen aus ihrer Sicht nicht ausreichend, um sicher-
zustellen, dass es die Solvenzkapitalanforderung am Ende
des Ubergangszeitraums einhélt, priift sie zunichst andere
aufsichtliche MaBnahmen.

Bei der UbergangsmaBnahme fiir versicherungs-
technische Rickstellungen nach § 352 VAG kdnnen
Versicherungsunternehmen ,mit Genehmigung der
Aufsichtsbehdrde bei versicherungstechnischen Riick-
stellungen voriibergehend einen Abzug” geltend machen,
was sie bilanziell entlastet. Die BaFin kann nach Absatz 3
aber verlangen, dass das Unternehmen den Abzugsbetrag
alle 24 Monate neu berechnet. Der Abzug beriicksichtigt
dann auch aktualisierte Annahmen wie einen gegebenen-
falls veranderten Referenzzins nach der Deckungsriick-
stellungsverordnung und stellt die finanzielle Situation
des Unternehmens somit transparenter dar.

Dariiber hinaus kann die Aufsichtsbehérde gemaB § 301
Absatz 1 Nr. 4 VAG einen Kapitalaufschlag auf die Kapital-
anforderung fiir ein Versicherungsunternehmen festsetzen,
wenn dessen Risikoprofil erheblich von den Annahmen
abweicht, die der UbergangsmaBnahme zugrundeliegen.
Ein solcher Kapitalaufschlag kommt daher insbesondere in
Frage, wenn die BaFin aufgrund eines Fortschrittsberichts
Zweifel daran hat, dass ein Unternehmen sein Risikoprofil
im Ubergangszeitraum ausreichend anpasst und ab

1. Januar 2032 die aufsichtsrechtlichen Kapitalanforde-
rungen einhalt.

Um es bei diesen MaBnahmen zu belassen, muss es die
BaFin weiterhin fir moglich halten, dass das Unternehmen
das Ziel noch erreicht. Andernfalls widerruft sie ihre
Genehmigung.

Autorinnen

Dr. Hannah Wesker
BaFin-Referat Kompetenz Aktuariat
Lebensversicherung/Sterbekassen/UPR

Beate Hannemann
BaFin-Referat Solvabilitdt, Rechnungslegung,
Rickstellungen, Berichtswesen (inhaltlich)
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,Wissen ist der beste Schutz"“

Christian Bock, Leiter der BaFin-Abteilung fur Verbraucherschutz,
uber die ,Erhebung zur Finanzkompetenz von Erwachsenen in Deutschland

im Jahr 2019".

Der erste Teil der Erhebung zur Finanzkompetenz der
Deutschen hat etwas vom PISA-Test — nur fir Erwachsene:
99 Prozent der Befragten kénnen 1.000 Euro korrekt durch
funf teilen, 56 Prozent kénnen einen Zinseszins richtig
ermitteln und 21 Prozent beantworten alle Fragen zum
Finanzwissen korrekt — vom Nullzinssatz tber die Inflation
bis zur Risikostreuung. Manner schneiden dabei etwas
besser ab als Frauen. Aber nicht nur iber das Finanzwissen
gibt die Studie Aufschluss, auch die Einstellungen von
Verbraucherinnen und Verbrauchern lassen sich daraus
ablesen. So neigen 33 Prozent der Befragten dazu, das
Kleingedruckte zu ignorieren, solange es keine Probleme
gibt. Und 50 Prozent wahnen ihr Geld bei einer Bank, die
Pleite geht, nicht sicher.

Herr Bock, die BaFin hat die Finanzkompetenz der
Deutschen untersucht: Wie ordnen Sie die Ergebnisse
ein?

Positiv ist, dass acht von zehn Befragten den Zusammen-
hang zwischen Risiko und Rendite kennen. Sie wissen also,
dass hohe Zinsversprechen mit hohem Risiko einhergehen
und durften dem Versprechen von Mondzinsen nicht so
leicht auf den Leim gehen. Es bleibt aber eine Heraus-
forderung, noch mehr Menschen zumindest ein Grundwis-
sen lber so elementare Dinge wie eine Jahresverzinsung
zu vermitteln. Jenseits einzelner Umfrageergebnisse gilt:
Wissen ist eben immer noch der beste Schutz vor falschen
Entscheidungen.

Wie informieren sich die Verbraucherinnen

und Verbraucher?

Die Studie zeigt, dass sich drei Viertel der Erwachsenen bei
mehreren Unternehmen informieren, bevor sie investieren.
Ein Viertel der Befragten tut das aber nur bei einem
Anbieter. lhnen fehlt dann natrlich eine Vergleichsmdég-
lichkeit. Wer es bei einem Angebot beldsst, sollte trotzdem,
nein, er sollte gerade dann griindlich auf die Vertrags-
inhalte schauen, sie durchlesen und im Zweifel solange
nachfragen, bis er alles verstanden hat. Ein Ratschlag, der
selbstverstandlich an alle Verbraucherinnen und Verbrau-
cher gerichtet ist. Ich weiB, dass das manchmal lastig ist.

Aber das Gute ist ja: Verbraucher dirfen einem Anbieter
lastig werden. Umgekehrt ware das weitaus kritischer.

Wie trédgt die BaFin zur Verbraucheraufklarung bei?
Wir setzen schon weit vor der konkreten Investitions-
entscheidung an und klaren umfassend Uber alle Kanéle
auf, die uns zur Verfiigung stehen. Da wére zum Beispiel
die BaFin-Internetseite: Dort gibt es eine eigene Rubrik
speziell fur Verbraucher, die Informationen tber bestimmte
Finanzprodukte bereithalt und auch Warnungen vor un-
seridsen Anbietern blindelt. Broschiiren zu verschiedenen
Themen, die wir auf Messen und Anlegertagen verteilen,
stehen auch im Internet bereit — einige sogar in Leichter

Auf einen Blick

Finanzkompetenz von Erwachsenen
in Deutschland 2019

Zwei Marktforschungsinstitute haben im Auftrag
der BaFin 1.003 Personen im Alter zwischen 18 und
79 Jahren zu ihrem Finanzwissen, ihren Einstellun-
gen rund um das Thema Geld, ihrem Finanzverhal-
ten und ihrem finanziellen Wohlbefinden, aber auch
zu etwaigen Problemen und ihrem Vertrauen ins
Finanzsystem befragt.

Damit beteiligte sich die deutsche Aufsicht an einer
weltweiten Erhebung, die das Internationale Netz-
werk zur Finanziellen Bildung (International Network
on Financial Education — INFE) der Organisation

fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (Organisation for Economic Cooperation and
Development — OECD) koordiniert hat.

Die detaillierten Ergebnisse ihrer reprasentativen
,Erhebung zur Finanzkompetenz von Erwachsenen
in Deutschland 2019” stellt die BaFin im Internet
bereit.
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Sprache. Eine Zielgruppe liegt uns besonders am Herzen:
die Seniorinnen und Senioren. Sie haben wir in den ver-
gangenen Monaten an einem Digitalen Stammtisch tber
sicheres Reisen, Direktinvestments und die Digitalisierung
informiert. Und nicht zu vergessen: Im BaFinJournal
verdffentlichen wir immer wieder Beitrage fiir Verbraucher,
beispielsweise Gber Chancen und Risiken bestimmter
Finanzprodukte — zuletzt standen Faktorzertifikate im
Mittelpunkt.

Was ist der Nutzen einer umfangreichen Aufklidrung,
wenn Verbraucher das Kleingedruckte dann doch nicht
lesen?

Laut Umfrage liest ein Drittel das Kleingedruckte voll und
ganz oder zumindest Uberwiegend. Aber zugegeben: Das
ist kein Traumergebnis. Ich rate jedenfalls keinem, das
Kleingedruckte zu ignorieren. Man féhrt besser mit der
Einstellung, das Kleingedruckte groBzuschreiben. Es geht
darum, die Rechtsfolgen der eigenen Vertrdge zu verstehen.
Der Verbraucher geht Verpflichtungen ein und Anspriiche
haben Voraussetzungen. Beides muss einem klar sein.
Bestimmte gesetzlich vorgeschriebene Informationen wie
die Basisinformationsbldtter oder die wesentlichen An-
legerinformationen sind kurz und pragnant und stellen

die wichtigsten Eigenschaften und Risiken des Produkts
dar. Und dass Uiberraschende Klauseln in Allgemeinen
Geschéftsbedingungen unwirksam sein kdnnen, sollte nie-
mand als Freibrief interpretieren, sie gar nicht erst zu lesen.

Wie ist es nach lhrer Einschatzung um

die Beschwerdekultur in Deutschland bestellt?

Die Studie zeigt, dass sich Verbraucher ganz selten offiziell
beschweren, obwohl es durchaus Probleme gibt. Nehmen
wir Buchungen auf dem eigenen Konto, die der Kunde
nicht nachvollziehen kann. Manche Verbraucher haben

so eine Situation schon einmal erlebt und sich bestimmt
gefragt, was sie machen sollen. Ich empfehle den Betroffe-
nen, als erstes sofort auf die eigene Bank zuzugehen, um
die Sache zu klédren. Das gilt auch bei Problemen mit Ver-
sicherungen. Wenn das nicht funktioniert, gibt es Ombuds-
leute und Schlichtungsstellen. Die BaFin selbst betreibt
eine Schlichtungsstelle, die sich mit Streitigkeiten von Ver-
brauchern mit Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten
oder Kapitalverwaltungsgesellschaften befasst — voraus-
gesetzt, dass keine private anerkannte Schlichtungsstelle
zustandig ist. Auch Verbraucherzentralen kénnen unter-
stutzen. Letztlich kann es aber auch erforderlich sein, einen
Rechtsanwalt zu kontaktieren, um sein Recht einzuklagen.

Wir als BaFin haben aber immer auch die Gesamtheit der
Kunden im Blick, die kollektiven Verbraucherinteressen:
Wenn Kunden also zum Beispiel unser Verbrauchertelefon

Christian Bock rdt
Verbrauchern zur kritischen
Nachfrage

anrufen oder sich auf anderem Wege bei uns beschweren,
wie es 2019 rund 17.000 Menschen getan haben, dann
prifen wir, ob in dem Unternehmen ein Missstand vorliegt.
Dem gehen wir dann nach. Das machen wir aber nur, wenn
das Unternehmen unter unserer Aufsicht steht.

Das wohl erstaunlichste Ergebnis ist, dass 50 Prozent
der Befragten denken, ihr Geld sei bei einer Bank
nicht sicher, wenn sie zahlungsunfihig ist. Ist das
liberhaupt eine Glaubenssache?

Nein. Die Sicherungssysteme in Deutschland garantieren
Einlagen bis 100.000 Euro, wenn eine Bank zahlungs-
unfahig wird. Das ist keine Frage des Glaubens, sondern
eine Frage der Kenntnis Uber das Einlagensicherungs-
system. Umfassend und Ubersichtlich kann man sich
dariber UGbrigens in unserer Broschiire zur ,Schieflage
einer Bank oder eines Versicherers” informieren.

Die Fragen stellte S6ren Maak-HeB,
BaFin-Referat Reden und Publikationen

El Linkempfehlungen zum Thema

= Broschiiren der BaFin (u.a. ,Schieflage einer
Bank oder eines Versicherers")

= Verbraucherseite von bafin.de

= BaFin-Verbrauchertelefon: 0800 2 100 500

= Schlichtungsstelle bei der BaFin

= Digital-Kompass (Digitaler Stammtisch)

= BaFinJournal zu Faktorzertifikaten, Open-end-
und Worst-of-Zertifikaten und Market Making

= Zahl der Beschwerden liber Banken steigt
auf Rekordniveau”/,Zu Recht beschwert”
(BaFinJournal Marz 2020)
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Schutz

Bei vielen Schwerpunkten der Wertpapieraufsicht 2019 standen die
Anlegerinnen und Anleger im Mittelpunkt — ob es nun um Prospekte

ging oder um neue Finanzinstrumente.

BaFin-weite Versicherungs- Banken-
Schwerpunkte und Pensions- aufsicht
fondsaufsicht

Erst ein Teil des Weges war absolviert, als die Wert-
papieraufsicht der BaFin gemeinsam mit den anderen
Geschéftsbereichen Ende 2018 die Aufsichtsschwerpunkte
fur 2019 erstmalig veroffentlichte. Die Strecke, also das

Wertpapier-
aufsicht

Geschéftsjahr, lag da noch vor dem Geschaftsbereich,
ebenso wie die wesentliche Hirde, die Umsetzung. Jetzt ist
die Zeit gekommen, im Rickblick auf das vergangene Jahr
zu betrachten, inwieweit es gelungen ist, die Prioritaten
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mit Leben zu fillen und 2019 effizient mit den begrenzten
Ressourcen der Finanzmarktaufsicht umzugehen.

Uberpriifung Umsetzung der PRIIPs-Verordnung

Um zu Giberwachen, ob die Ersteller die Verordnung tber
Basisinformationsblatter fir verpackte Anlageprodukte fiir
Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (Packaged
Retail and Insurance-Based Investment Products — PRIIPs)
einhalten, priifte die BaFin im vergangenen Jahr schwer-
punktmaBig ausgewahlte Basisinformationsblatter (BIB)
fur Versicherungsanlageprodukte und widmete sich

dabei auch den Besonderheiten von PRIIPS, die Anlegern
mehrere Optionen flr Investitionen bieten (Multi-Option-
Products — MOPs). Sofern die BaFin Defizite erkannte,
wirkte sie darauf hin, dass die Ersteller ihre BIB korrigier-
ten. Des Weiteren kontrollierte die BaFin stichprobenartig,
ob die Methoden, mit denen Ersteller die finanzmathema-
tischen Angaben in BIB fiir Zertifikate berechnen, korrekt
waren. Um Unsicherheiten im Markt zu begegnen, ver-
offentlichte die BaFin zudem ein Merkblatt zur Einstufung
von Unternehmensanleihen als verpackte Anlageprodukte
fur Kleinanleger.

Uberpriifung Umsetzung MiFID II/MiFIR

Ein wichtiger Punkt ihrer Arbeit im vergangenen Jahr
bestand fir die Aufseher darin, sich die zweite européische
Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial Instruments
Directive — MiFID Il) im Hinblick auf den Anlegerschutz und
die Transparenz auf den Sekundarmarkten genauer an-
zuschauen.

Um mehr Giber den Umsetzungsstand herauszufinden,
wiederholte die BaFin im Januar 2019 eine Marktunter-
suchung, die sie bereits durchgefiihrt hatte, unmittelbar
nachdem MiFID Il zum 3. Januar 2018 in Kraft getreten
und in nationales Recht umgesetzt worden war. Bei
gleichem Fokus und Adressatenkreis wollte die BaFin 2019

herausfinden, ob die Wertpapierdienstleistungsinstitute in
den zuriickliegenden zwolf Monaten aufsichtsrechtliche
Mangel behoben haben, die bei der ersten Untersuchung
aufgefallen waren. Auch in der zweiten Marktuntersuchung
fokussierte sich die BaFin auf Bereiche, die fiir Verbraucher
besonders bedeutsam sind, wie etwa die Ex-ante-Kosten-
informationen, die Geeignetheitserklarung und die
Telefonaufzeichnung (Taping). Ihre Erkenntnisse berlick-
sichtigt sie seither in der laufenden Aufsicht, die jeweiligen
Defizite sprach sie bei den betroffenen Instituten direkt an.

Um sich ein Bild davon zu verschaffen, wie zufrieden oder
unzufrieden Anlegerinnen und Anleger mit den neuen Vor-
gaben der MiFID Il und der PRIIPS-Verordnung sind, gab
die BaFin fur das Jahr 2019 eine Umfrage unter 3.800 Ver-
brauchern beim Marktforschungsinstitut forsa in Auftrag.
Im Mittelpunkt standen insbesondere die Ex-ante-Kosten-
informationen, die Geeignetheitserklarung, das Taping und
die BIB. Das Ergebnis: Viele Anleger finden neue Regelun-
gen wie die Ex-ante-Kostentransparenz positiv, weil sie
ihnen dabei helfen, ihre Entscheidung zu treffen.

Die Sekundarmarkte hat die MiFID Il insofern weiter-
gehend reguliert, als sie zusatzliche Transparenzanforde-
rungen mit sich gebracht hat — fiir die BaFin war auch das
2019 ein Schwerpunkt. Im vergangenen Jahr schaute sie
sich beispielsweise die Qualitat der Transparenzdaten und
die mit dem Angebot von Marktdaten durch Handels-
platze und genehmigte Veroffentlichungssysteme verbun-
denen Kosten an. Es zeigte sich, dass weitere Anstrengun-
gen ndtig sind, um die Datenqualitdt in dem komplexen
regulatorischen und technischen Umfeld weiter zu ver-
bessern und dass die Vorgaben zu Datenkosten aus Sicht
der Datennutzer noch nicht den gewiinschten Effekt
erzielt haben. Zudem wirkte die BaFin auf ein gemein-
sames europaisches Verstandnis von entsprechenden
Umsetzungsfragen hin. Das galt etwa im Hinblick auf die
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Transparenzanforderungen fiir Geschéfte an Warentermin-
bdrsen.

Stérkung des Profils der BaFin

im kollektiven Verbraucherschutz

Um Verbraucher direkt zu informieren und dadurch auch
den kollektiven Verbraucherschutz zu starken, hat die
BaFin 2019 in Beitragen fur das BaFinJournal verschiedene
verbraucherrelevante Themen aufgegriffen und aufbe-
reitet. Sie mahnte etwa bei Blindpools, bestimmten Direkt-
investments und mehrfachem Nachrang zur Vorsicht
(siehe BaFinJournal Marz 2019) und erklarte verschiedene
Zertifikateformen (siehe BaFinJournal Mai 2019).

Eine weitere Veroffentlichung, die die Arbeit der BaFin im
Verbraucherschutz sichtbarer machen und die Kompetenz
der Verbraucher in Finanzfragen stérken soll, ist die
Broschire ,Grundregeln der Geldanlage”. ,Das kleine

ABC in Leichter Sprache: Geld-Anlage” wurde grundlegend
Uberarbeitet.

Dariiber hinaus war die BaFin im Jahr 2019 auf verschie-
denen Bdrsentagen, etwa in Hamburg, Berlin, Miinchen
und Frankfurt, sowie dem Anlegertag Dusseldorf vertreten
und nahm an der World Investor Week teil, einer welt-
weiten Aktionswoche fiir Anlegerinnen und Anleger. Im
November lud die BaFin zum Verbraucherschutzforum ein,
wo sich Vertreter von Verbraucherschutzorganisationen
und Verbanden sowie der Finanzwirtschaft, Wissenschaft
und Politik zum Verbraucherschutz auf dem Finanzmarkt
in Zeiten von Digitalisierung und Nachhaltigkeit aus-
tauschten (siehe BaFinJournal November 2019).

Die BaFin veranstaltete im Jahr 2019 auBerdem drei
Digitale Stammtische zu den Themen ,Sicher verreisen”,
.Direktinvestments” und ,Digitalisierung im Finanzwesen —
Neue Moglichkeiten, Neue Risiken”.

Vorbereitung Umsetzung EU-Prospektverordnung
Seit dem 21. Juli 2019 gelten die wesentlichen Bestandteile
der EU-Prospektverordnung sowie die dazugehdrigen
europaischen Delegierten Verordnungen (EU) 2019/979
und 2019/980. Zudem novellierte der Gesetzgeber eben-
falls zum 21. Juli 2019 das Wertpapierprospektgesetz
(WpPG). Diese regulatorischen Entwicklungen begleitete
die Aufsicht 2019 auf allen Ebenen, indem sie sich auf die
neuen Regeln und Ubergangsregelungen einstellte, ihr
Personal schulte und die Offentlichkeit in Publikationen
und Vortrégen, auf Veranstaltungen und Workshops in-
formierte. Sie trat auch in den Dialog mit Verbanden und
einzelnen Betroffenen.

Umgang mit neuen Gestaltungen

von Instrumenten im Kapitalmarkt

Krypto-Token — insbesondere Initial Coin Offerings
(ICOs) und Security Token Offerings (STOs) — standen
auch 2019 im Fokus der BaFin-Aufsicht. Um Emittenten

Auf einen Blick

Die MIFID Il im BaFinJournal

Das BaFinJournal hat 2018 eine Reihe von Beitragen
veroffentlicht, die die wichtigsten Neuerungen

der zweiten europaischen Finanzmarktrichtlinie
(Markets in Financial Instruments Directive Il —
MIFID Il) aus Verbraucherperspektive darstellten.
Darin ging es um die Aufzeichnung von Telefon-
gesprachen, das Taping (Juni-Ausgabe), um die
Kosteninformationen fur Kunden (Juli-Ausgabe), um
Zuwendungen, die Banken von dritter Seite erhalten
(August-Ausgabe), sowie um die Geeignetheits-
erklarung (September-Ausgabe).
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von Krypto-Token dabei zu helfen, wie sie Krypto-Token
prospekt- und erlaubnisrechtlich einordnen missen,

hat die Wertpapieraufsicht der BaFin im August ein ent-
sprechendes Merkblatt veréffentlicht. Es dient auch dem
Zweck, Uber die Prozesse der BaFin zu informieren, und
tragt somit dazu bei, dass die Aufsicht Voranfragen noch
effektiver und schneller bearbeiten kann. Denn weiterhin
gehen bei der BaFin zahlreiche Voranfragen ein, was die
Notwendigkeit von weiteren Informationen unterstreicht:
zur Wertpapiereigenschaft nach der EU-Prospektverord-
nung oder dem WpPG, zur Verm&gensanlageneigenschaft
nach dem Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) sowie zu
moglichen Erlaubnispflichten nach dem Kreditwesengesetz
(KWG), dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) oder
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB).

Nachhaltigkeitsaspekte im Bereich Asset Management
Um einen Eindruck davon zu gewinnen, wie Asset-
Manager Nachhaltigkeitsaspekte (Environmental, Social,
Governance — ESG) praktisch umsetzen und inwiefern sie
diese in die Geschaftsablaufe ihrer Unternehmen bereits
integriert haben, besuchten die Investmentfondsaufseher
der BaFin 2019 ausgewahlte Kapitalverwaltungsgesell-
schaften und organisierten dartiber hinaus einen runden
Tisch (Roundtable) mit Fondsexperten und ESG-Daten-
providern.

Zusétzlich hielten die Investmentfondsaufseher Vortrage
bei Veranstaltungen der Fondsbranche. Die BaFin als
Ganzes verdffentlichte 2019 ein Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken (siehe BaFinJournal Januar

2020).

Unterstiitzung der ESMA bei der Zielsetzung

einer europdischen Konvergenz der Aufsichtspraxis
Die BaFin beteiligte sich in vielfaltiger Weise an den
Konvergenzarbeiten der ESMA in allen Arbeitsbereichen.

Aufsichtskonvergenz bedeutet, eine gemeinsame Auf-
sichtskultur zu schaffen, die Kohdrenz der Aufsichts-
praktiken sicherzustellen und einheitliche Verfahren in der
Europaischen Union zu gewahrleisten (siehe BaFinJournal
August 2018). Vergangenes Jahr wurde beim Review zur
Funktionsweise der Européaischen Aufsichtsbehorden
(European Supervisory Authorities — ESAs) die ESMA-
Verordnung zum 1. Januar 2020 geandert. Die BaFin be-
teiligte sich daran, das angepasste Konvergenz-Rahmen-
werk in die konkreten Arbeitsprozesse der ESMA zu
Uberfuhren.

Bei zwei vergleichenden Untersuchungen (Peer Reviews)
der nationalen Aufsichtsbehorden zur Datenqualitat im
Zusammenhang mit der europdischen Marktinfrastruk-
turverordnung (European Market Infrastructure Regu-
lation — EMIR) und zu Verdachtsmeldungen nach der
Marktmissbrauchsverordnung war die BaFin jeweils in der
Evaluierungsgruppe (Assessment Group) vertreten und
gehorte zu den vor Ort besuchten Aufsichtsbehorden.

Auch im Jahr 2020 verfolgt die Wertpapieraufsicht der
BaFin konkrete Schwerpunktthemen. Angesichts aktueller
Entwicklungen wie der Corona-Krise passt sie diese aller-
dings an.
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Bekannt-
machungen

Die amtlichen Veroffentlichungen
der BaFin.’

Aufnahme des Dienstleistungsverkehrs

HDI Global Specialty SE
Nr.7  Transportguter

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zu- Nr. 11  Luftfahrzeughaftpflicht
stimmung zur Aufnahme des Erst- und Ruickversiche- Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr von ihrer Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste
Niederlassung in Ddnemark aus fur die nachstehenden
Lander erteilt: Versicherungsunternehmen:

HDI Global Specialty SE (5178)
Belgien, Bulgarien, Deutschland, Estland, Finnland, RoderbruchstralBe 26
Frankreich, Gibraltar, Griechenland, Irland, Island, Italien, 30655 Hannover

Kroatien, Liechtenstein, Litauen, Lettland, Luxemburg,
Malta, Niederlande, Norwegen, Osterreich, Polen,
Portugal, Rumanien, Schweden, Slowakei, Slowenien,
Spanien, Tschechische Republik, Ungarn, Vereinigtes
Kénigreich und Zypern.

VA 43-1 5079-BE-5178-2019/0005

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

* Bekanntmachungen der Versicherungsaufsicht. Die amtlichen Veréffentlichungen der Banken- und Wertpapieraufsicht sind im Bundesanzeiger zu finden.
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Errichtung einer Niederlassung

Markel Insurance SE d) andere Elementarschaden auBer Sturm

f) Bodensenkungen und Erdrutsch

Die BaFin hat der Markel Insurance SE die Zustimmung Nr.9  Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
zur Errichtung einer Niederlassung in dem nachstehen- Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaftpflicht
den Land erteilt: Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit
Schweiz a) allgemeine Zahlungsunfahigkeit
b) Ausfuhrkredit

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

Nr.6  See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko
Nr.7  Transportguter
Nr.8  Feuer- und Elementarschaden

a) Feuer

b) Explosion

c) Sturm

Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:
Markel Insurance SE (5211)
Sophienstrale 26

80333 Miinchen

| VA 37-1 5000-5211-2019/0001

Anmeldung zum Dienstleistungsverkehr

in Deutschland

MUTUA DE RIESGO MARITIMO,
SOCIEDAD DE SEGUROS A PRIMA FIJA

Das spanische Versicherungsunternehmen MUTUA

DE RIESGO MARITIMO, SOCIEDAD DE SEGUROS A
PRIMA FlJA ist berechtigt, Giber seine Hauptnieder-
lassung in Spanien das Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in Deutschland in folgender
Versicherungssparte und Risikoart (Bezifferung gemaf
Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

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

Versicherungsunternehmen:

MUTUA DE RIESGO MARITIMO,

SOCIEDAD DE SEGUROS A PRIMA FIJA (9572)
Calle Orense, 58

28020 Madrid

SPANIEN

VA 26-1 5000-ES-9572-2020/0001
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Anmeldung zum Niederlassungsverkehr

in Deutschland

Europ Assistance SA

Das franzdsische Versicherungsunternehmen Europ
Assistance SA hat in Deutschland eine Niederlassung
unter dem Namen Europ Assistance SA, Niederlassung
fur Deutschland errichtet.

Das Unternehmen ist berechtigt, den Geschéftsbetrieb
in folgenden Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemal Anlage 1 zum VAG) in Deutschland
aufzunehmen:

Nr.2  Krankheit

Nr.9  Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste
k) sonstige finanzielle Verluste

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

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr Vincenzo Reina
bestellt.

Versicherungsunternehmen:
Europ Assistance SA

1 Promenade de la Bonnette
92230 Gennevilliers
FRANKREICH

Niederlassung:

Europ Assistance SA, Niederlassung fiir Deutschland
(5231)

Adenauerring 9

81737 Miinchen

Bevollmachtigter:
Vincenzo Reina

VA 42-1 5000-5231-2019/0001

Erweiterung des Geschaftsbetriebes

Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G.

Die BaFin hat durch Verfigung vom 22. April 2020
der Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G.
die Erlaubnis zum Betrieb der folgenden weiteren
Versicherungssparte (Bezifferung gemal Anlage 1
zum VAG) erteilt:

Nr. 24 Geschafte der Verwaltung von
Versorgungseinrichtungen

Die Erlaubnis gilt fur die Mitgliedstaaten der
Europaischen Union und die anderen Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Europaischen Wirtschafts-
raum (EWR-Abkommen).

Die Erlaubnis erstreckt sich nicht auf den Betrieb der
Rickversicherung.

Versicherungsunternehmen:

Bayerische Beamten Lebensversicherung a.G. (1013)
Thomas-Dehler-StraBe 25

81737 Miinchen

VA 23-1 5000-1013-2020/0002

Continentale Sachversicherung
Aktiengesellschaft

Die BaFin hat durch Verfligung vom 8. April 2020 der
Continentale Sachversicherung Aktiengesellschaft die
Erlaubnis zum Betrieb der folgenden weiteren Ver-
sicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemal
Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht
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Versicherungsunternehmen:

Continentale Sachversicherung Aktiengesellschaft (5340)
Ruhrallee 92

44139 Dortmund

VA 11-1 5000-5340-2020/0001

ERGO Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfligung vom 3. April 2020 der
ERGO Versicherung AG die Erlaubnis zum Betrieb der
folgenden weiteren Versicherungssparten und Risiko-
arten (Bezifferung gemal Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 14 Kredit

Die Erlaubnis erstreckt sich auf den Betrieb der
Rickversicherung.

Versicherungsunternehmen:
ERGO Versicherung AG (5472)
ERGO-Platz 1

40477 Disseldorf

VA 42-1 5000-5472-2018/0001

Lifestyle Protection AG

Die BaFin hat durch Verfligung vom 22. April 2020 der
Lifestyle Protection AG die Erlaubnis zum Betrieb der
folgenden weiteren Versicherungssparten und Risiko-
arten (Bezifferung gemal Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr.2  Krankheit (beschrankt auf die nicht-substitutive
Krankenversicherung)
b) Kostenversicherung
¢) kombinierte Leistungen
Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste
a) Berufsrisiken
b) ungenligende Einkommen (allgemein)
¢) Schlechtwetter
d) Gewinnausfall
e) laufende Unkosten allgemeiner Art
f) unvorhergesehene Geschéaftsunkosten
g) Wertverluste
i) indirekte kommerzielle Verluste auBer den
bereits erwdhnten
j) nichtkommerzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz
Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen,
die sich in Schwierigkeiten befinden

Die Erlaubnis erstreckt sich auf den Betrieb der
Erstversicherung.

Versicherungsunternehmen:
Lifestyle Protection AG (5153)
Proactiv-Platz 1

40721 Hilden

VA 43-1 5000-5153-2020/0001
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Erweiterung des Geschaftsbetriebes

im Dienstleistungsverkehr

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zu-
stimmung zur Erweiterung des Erst- und Ruckversiche-
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr von ihrem
Hauptsitz aus fiir das nachstehende Land erteilt:

Frankreich
Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden

Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG):

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

Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
RoderbruchstraBe 26

30655 Hannover

| VA 43-1 5079-FR-5178-2020/0008

Erweiterung des Geschaftsbetriebes
im Dienstleistungsverkehr in Deutschland

Ergon Insurance Limited

Das maltesische Versicherungsunternehmen Ergon
Insurance Limited ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungsverkehr
in folgenden weiteren Versicherungssparten und Risiko-
arten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzu-
nehmen:

Nr.6  See-, Binnensee und Flussschifffahrts-Kasko
Nr. 12 See-, Binnensee und Flussschifffahrtshaftpflicht

Versicherungsunternehmen:
Ergon Insurance Limited (7930)
Mayfair Business Centre

St. George's Bay

St. Julians STJ3311

MALTA

VA 26-1 5000-MT-7930-2020/0001

SBB Insurance AG

Das liechtensteinische Versicherungsunternehmen

SBB Insurance AG ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungsverkehr
in folgenden weiteren Versicherungssparten und Risiko-
arten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) aufzu-
nehmen:

Nr. 14 Kredit
Nr. 15 Kaution

Versicherungsunternehmen:
SBB Insurance AG (7755)
Erlenweg 3

9495 Triesen

LIECHTENSTEIN

VA 26-1 5000-LI-7755-2020/0001
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Ubertragung eines Versicherungsbestandes

AmTrust International Underwriters dac

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat das
irische Versicherungsunternehmen AmTrust International
Underwriters dac mit Wirkung vom 31. Marz 2020 einen
Bestand an Versicherungsvertragen, in denen auch

in Deutschland belegene Risiken bzw. eingegangene
Verpflichtungen enthalten sind, auf das luxemburgische
Versicherungsunternehmen Liberty Mutual Insurance
Europe SE (bertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
AmTrust International Underwriters dac (7509)
6-8 College Green

D02 VP48

Dublin 2

IRLAND

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Liberty Mutual Insurance Europe SE (7013)
5-7, Rue Léon Laval

3372 Leudelange

LUXEMBURG

VA 26-1 5000-IE-7509-2019/0001

First Title Insurance plc

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat das
britische Versicherungsunternehmen First Title Insurance
plc mit Wirkung vom 28. April 2020 einen Bestand an
Versicherungsvertragen, in denen auch in Deutschland
belegene Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen
enthalten sind, auf das maltesische Versicherungs-
unternehmen First European Title Insurance Company
Limited Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
First Title Insurance Plc (7597)

24-26 South Park

ECA Court

TN13 1 Du Sevenoaks, Kent
GROSSBRITANNIEN

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

First European Title Insurance Company Limited (9554)
Ta'Xbiex Seafront

The Reed Centre

Blue Harbour

XBX 1027 Ta'Xbiex

MALTA

VA 26-1 5000-GB-7597-2020/0001

Nord Europe Life Luxembourg S.A.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat das
luxemburgische Versicherungsunternehmen Nord Europe
Life Luxembourg S.A. mit Wirkung vom 31. Méarz 2020
einen Bestand an Versicherungsvertragen, in denen auch
in Deutschland belegene Risiken bzw. eingegangene
Verpflichtungen enthalten sind, auf das luxemburgische
Versicherungsunternehmen AFI ESCA Luxembourg S.A.
Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
Nord Europe Life Luxembourg S.A. (9011)
62, rue Charles Martel

2134 Luxemburg

LUXEMBURG

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
AF| ESCA Luxembourg S.A. (9355)

4, rue du Fort Wallis

2714 Luxemburg

LUXEMBURG

VA 26-1 5000-LU-9011-2019/0001
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Namensanderung

Laguna Life DAC

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Laguna Life DAC hat ihren Namen in Monument
Life Insurance DAC geéndert.

Bisheriger Name/Anschrift:
Laguna Life DAC (9541)
Europa House

Block 9 Harcourt Centre
Harcourt Street

Dublin 2

IRLAND

Neuer Name/Anschrift:

Monument Life Insurance DAC (9541)
Europa House

Block 9 Harcourt Centre

Harcourt Street

Dublin 2

IRLAND

VA 26-1 5000-1E-9541-2020/0001
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