BaFin

)

NN

R

der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht

Jahresbericht






SEER L S QIR

Direktorium der BaFin

Raimund Roseler Elisabeth Roegele Felix Hufeld Béatrice Freiwald Dr. Frank Grund

Exekutivdirektor Exekutivdirektorin Prasident Exekutivdirektorin Exekutivdirektor

Bankenaufsicht Wertpapieraufsicht/ Innere Verwaltung Versicherungs- und
Asset-Management und Recht Pensionsfondsaufsicht




Inhaltsverzeichnis

I1

Standpunkt 12
Schlaglichter 16
Reformen am Baseler Regelwerk 16
Wichtige europdische Reformen 16
2.1 Reformpaket der Kommission 16
2.1.1 Banken 16

2.1.2 Kapitalmarkte 17

Bilanz: Ein Jahr Solvency II 17
Bilanz: Zwei Jahre europdische Bankenaufsicht 18
Niedrige Zinsen 19

5.1 \Versicherer 19
5.2 Banken 19
5.3 Bausparkassen 20
Verbraucherschutz 21
Digitalisierung und Fintechs 22
Brexit 22
Chronologie wichtiger Ereignisse 2016 24
Integrierte Aufsicht 30
Verbraucherschutz 30
1.1 Thema: Kostentransparenz und Product Governance 30
1.1.1 Meinung: Elisabeth Roegele zur Product Governance 30

1.1.2 Informationspflichten und Kostentransparenz 33



Inhaltsverzeichnis 5
1.2 Marktuntersuchungen 34
1.2.1 Transparenzdefizite beim Closet Indexing 35
1.2.2 Bonitatsanleihen im Fokus 35
1.2.3 Restschuldversicherung bei Verbraucherdarlehen 36
1.2.4 Ausubung von Zinsanpassungsklauseln 36
1.2.5 Umgang mit Bearbeitungsgebihren bei Policendarlehen 37

1.3 Anhodrung zu Contracts for Difference 37
1.4 Verbraucherbeschwerden und Anfragen 38
1.4.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister 38
1.4.1.1 Beschwerdezahlen 38

1.4.1.2 Falle aus der Praxis 40

1.4.2 Investment- und Kapitalverwaltungsgesellschaften 40
1.4.3 Versicherungsunternehmen 41
1.4.3.1 Beschwerdezahlen 41

1.4.3.2 Falle aus der Praxis 42

1.4.4 Wertpapiergeschaft 43
1.4.5 Verbrauchertelefon 44

1.5 Aufsicht Uber Beratung und Vertrieb im Wertpapiergeschaft 44
1.5.1 Mitarbeiter- und Beschwerderegister 44
1.5.2 Aufsichtsschwerpunkt Vertriebsvorgaben 46
1.5.3 MaBnahmen und BuBgeldverfahren 47

1.6 Streitschlichtung 47
1.7 Wohnimmobilienkreditrichtlinie 48
1.8 Umsetzung der Einlagensicherungsrichtlinie 48
1.9 Basiskonto 49
1.10 Internationale Entwicklungen 50
1.10.1 Informationsblatter 50
1.10.2 FinCoNet 51

2 Integritidt des Marktes 51
2.1 Erlaubnispflicht 51
2.2 Freistellung von der Erlaubnispflicht 51
2.3 Bekampfung des schwarzen Kapitalmarkts 52
2.4 Hinweisgeberstelle 54
3 Thema: Sanktionen 55
3.1 Meinung: Béatrice Freiwald zu Sanktionen und MaBnahmen 55
3.2 BuBgeldverfahren der BaFin 59
3.2.1 BuBgeldverfahren der Wertpapieraufsicht 59
3.2.2 BuBgeldverfahren Banken- und Versicherungsaufsicht 60

4 Geldwdschepravention 61
4.1 FATF-Leitfaden 61
4.2 Zweite Zahlungsdiensterichtlinie 62

Standpunkt

II

III

v

VI

Anhang



Inhaltsverzeichnis

5 Digitalisierung 65
5.1 Fintechs 65

5.2 Insurtechs 66

5.3 IT-Risiken 67

6 Marktbasierte Finanzierung 69
6.1 Kapitalmarktunion 69

7 Aufsicht international 71
7.1 Bilaterale und multilaterale Zusammenarbeit 71

7.2 IWF-Bericht 71

8 Risikomodellierung 73
8.1 Risikomodelle im Bankensektor 73
8.1.1 Reform des Baseler Regelwerkes zu internen Modellen 73

8.1.2 SSM-Projekt TRIM 75

8.1.3 Fazit und Ausblick 76

8.2 Interne Modelle in der Versicherungswirtschaft 76
8.2.1 Laufende Aufsicht Gber interne Modelle unter Solvency II 76

9 Rechnungslegung 79
10 Klimawandel 80
Aufsicht liber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 82
Grundlagen der Aufsicht 82
Finalisierung der Basel-III-Reformagenda 82
Europaisches Reformpaket 83
MaRisk-Novelle 85
Institutsvergitungsverordnung 86
Bilanzierungs- und Bewertungspraxis 87
Gesetzesanderung zum Netting 87
Sanierung und Restrukturierung 88
Sovereign exposures 91

Aufsicht in der Praxis 92
Thema: SREP in Deutschland 92
SREP-Kapitalfestsetzung 2016 92

Meinung: Raimung Rdéseler zum deutschen SREP 95

Niedrigzinsumfeld 98

Geschaftsmodelle 99



Inhaltsverzeichnis 7
Verhaltensaufsicht 99
Verhaltenskodex als Richtschnur 99
Untersuchungen zu Cum/Ex 100
Untersuchungen zu den Panama-Papieren 101
Deutsche Institute unter direkter Aufsicht des SSM 101
Arbeit in den gemeinsamen Aufsichtsteams (JSTs) 101
Fusion von DZ- und WGZ-Bank 102
Sanierung- und Abwicklungspldne: Erfahrungen der Aufsicht 103
Stresstests von EBA und EZB 104
Risikodatenaggregation — Quervergleich zu Prinzipien des Basler
Ausschusses 105
Institute unter deutscher Bankenaufsicht 106
Risikoklassifizierung 107
Sonderprifungen 108
Beanstandungen und MaBnahmen 110
Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken 111
Lage der Sparkassen 111
Lage der Bausparkassen 113
Lage der Genossenschaftsbanken 113
Lage der auslandischen Banken 115
Lage der Finanzierungsleasing- und Factoringinstitute 116
Lage der Zahlungs- und E-Geld-Institute 118
Pfandbriefgeschaft 118
Lage der Wertpapierhandelsbanken 120
Finanzdienstleistungsinstitute 121
IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 124
1 Grundlagen der Aufsicht 124
1.1 Thema: Ein Jahr Solvency II in der Praxis 124
1.1.1  Meinung: Dr. Frank Grund zur zeitgemaBen Versicherungsaufsicht 124
1.1.1.1 HGB und Solvency II: Unterschiede im Berichtswesen 128
1.1.1.2 Schadenrickstellung - neue Bewertungsgrundlagen unter
Solvency II 130
1.1.1.3 ORSA in der Unternehmenssteuerung 131
1.1.2 Anpassungen des rechtlichen Rahmens 133
1.1.2.1 Anderung der Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 133
1.1.2.2 Uberpriifung der Solvency-II-Standardformel 134
1.1.2.3 Uberarbeitung der Methodik zur Bestimmung der
Ultimate Forward Rate 135
1.2 Neuerungen auf internationaler Ebene 136
1.2.1 Globales Rahmenwerk 136
1.2.1.1 Globale Eigenmittelstandards 136
1.2.1.2 Identifizierung von G-SIIs 136
1.2.1.3 Activity Based Assessment 137
1.2.2 Europaisches Rahmenwerk 138
1.2.2.1 Pan European Pension Products 138
1.3 Betriebliche Altersversorgung 139
1.3.1  EbAV-II-Richtlinie 139

Standpunkt

II

III

v

VI

Anhang



Inhaltsverzeichnis

1.4 Versicherungsvertrieb 139
1.4.1 Umsetzung der Richtlinie Gber den Versicherungsvertrieb 139
1.4.2 Schadenregulierung durch einen Versicherungsmakler 141

1.5 Verordnungen 141
1.5.1 Prifungsberichtsverordnung 141
1.5.2 Sachkunde bei der Vergabe von Immobiliar-Verbraucherdarlehen 142

1.6 BaFin-Rundschreiben 142
1.6.1 Mindestanforderungen an die Geschaftsorganisation von

Versicherungsunternehmen (MaGo) 142
1.6.2 Sicherungsvermogen 143

1.7 Auslegungsentscheidungen 144
1.7.1  Standmitteilung: Ausweis der Beteiligung an den Bewertungsreserven 144
1.7.2 Betrieb des Rlickversicherungsgeschafts durch

Versicherungsunternehmen mit Sitz in einem Drittstaat 145

1.8 Merkblatter zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit 145

2 Aufsicht in der Praxis 146

2.1 Risikoklassifizierung 146

2.2 Vor-Ort-Prufungen 147

2.3 Kapitalanlagen der Erst-Versicherer 148
2.3.1  Uberblick 148
2.3.2 Staatsanleihen 150

2.4 Lage der Versicherer 151
2.4.1 Lebensversicherer 151
2.4.2 Private Krankenversicherer 156
2.4.3 Schaden- und Unfallversicherer 158
2.4.4 Ruckversicherer 161
2.4.5 Pensionskassen 162
2.4.6 Pensionsfonds 163

Aufsicht iiber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschaft 166

Grundlagen der Aufsicht 166
Erstes Finanzmarktnovellierungsgesetz 166
Neue WpHG-BuBgeldleitlinien der BaFin 167
Keine Strafbarkeitsliicke Marktmissbrauch 167
MiIFID II und das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz 168
Novellierung Prospekt-Verordnung 169
OGAW-V-Umsetzungsgesetz 170
OGAW: Unabhéangigkeit der Verwahrstelle im Falle der Konzernzugehérigkeit 171
OTC-Derivate 172

Sanierung und Abwicklung zentraler Gegenparteien 172
Besicherungspflicht flir nicht zentral abgewickelte Kontrakte 173

Kontrolle der Markttransparenz und -integritat 174
Marktanalysen 174
Marktmanipulation 177



Inhaltsverzeichnis 9
Insiderhandel 180
Ad-hoc-Publizitéat und Directors’ Dealings 182

Ad-hoc-Publizitat 182

Directors’ Dealings 183
Leerverkaufsiiberwachung 183

Aufsicht Gber OTC-Derivategeschafte 184
Stimmrechte 185
Prospekte 186
Wertpapierprospekte 186
Verkaufsprospekte flir Vermdgensanlagen 187
Unternehmensiibernahmen 190
Bilanzkontrolle 191
Aufsicht liber das Investmentgeschaft 194
Kapitalverwaltungsgesellschaften und Verwahrstellen 194
Investmentvermdgen 195

Offene Immobilienfonds und Hedgefonds 195

Auslandische Investmentvermdgen 196

Umstellung auf das OGAW-V-Umsetzungsgesetz 196

Shadow Banking und Finanzstabilitdt im Bereich Asset Management 197
BuBgeldverfahren 197
BuBgelder 197
Ausgewahlte Sachverhalte 198

VI Uber die BaFin 202
1 Personal 202
2 Haushalt 204
3 Presse- und Offentlichkeitsarbeit 206
3.1 Presseanfragen 206
3.2 Veranstaltungen und Messen 207

Standpunkt

II

III

v

VI

Anhang



10 Inhaltsverzeichnis

Anhang 210
Organigramm 210
Gremien bei der BaFin 215

Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats 215
Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats 216
Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungsbeirats 217
Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats 218
Verzeichnis der Mitglieder des Verbraucherbeirats 219
Zugelassene Kreditinstitute, Versicherer und Pensionsfonds 220
Kreditinstitute unter BaFin- bzw. EZB-Aufsicht 220
Zugelassene Institute 220

Deutsche Institute unter direkter Aufsicht der EZB im Rahmen des SSM 220

Berechnung der Eigenkapitalanforderungen 222
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds unter BaFin-Aufsicht 222
Zugelassene Versicherer und Pensionsfonds 222
Genehmigungsverfahren unter Solvency II 224
Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik 225
Hinweise zur Statistik 225
Versicherungszweig Lebensversicherung 226
Versicherungszweig Krankenversicherung 228
Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung 229
Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung 231
Versicherungszweig Unfallversicherung 233
Versicherungszweig Hausratversicherung 234
Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung 236
Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung 237
Unternehmen aus dem EWR-Bereich 238
Memoranda of Understanding (MoUs) 239
Tabellenverzeichnis 240
Grafikverzeichnis 241

Um die Texte lesbar zu halten, werden die weibliche und mannliche Form nicht gleichzeitig ausgewie-
sen, und es wird ausschlieBlich die Kurzform (mannlich) verwendet. Es ist jedoch stets sowohl die weib-

liche als auch die mannliche Form gemeint.



Inhaltsverzeichnis 11

In Texten mit diesem Zeichen finden Sie Informationen zum Anleger- und Verbraucherschutz.

Standpunkt

II

III

v

VI

Anhang




Standpunkt

BaFin-Prasident Felix Hufeld zu Niedrigzins,

Digitalisierung und Regulierung

Das Jahr 2016 war fur die BaFin gepragt durch
drei Themen, die ihr auch 2017 die Treue halten
werden: die fortschreitende Digitalisierung, die
De-facto-Abwesenheit von Zinsen und die Fra-
ge, wie viel Regulierung angemessen ist. Diese
Themen haben schon so manchen Jahreswech-
sel Uberlebt. Flr die beaufsichtigten Unterneh-
men kumulieren sie zu einer Dreifachherausfor-
derung - vor allem flr die Banken.

Digitalisierung und Big Data als Chance

Ob man in der fortschreitenden Digitalisierung
des Finanzsektors eher Zerstérung oder Chan-
ce sieht, ist eine Frage des Blickwinkels. Denn
Digitalisierung hat beides: Sie hat etwas Zer-
storerisches, aber es handelt sich - frei nach
Schumpeter — um eine schopferische Zersto-
rung, also eine, die auch Chancen bergen und
Neues hervorbringen kann. Was ausdricklich
nicht heiBt, dass das Alte, die etablierte Finanz-
welt, zwangslaufig dem Untergang geweiht
ware.

Doch Digitalisierung und Big Data sind dabei,
die gesamte Wertschépfungskette der Finanz-
dienstleistung zu beeinflussen. Moglicher-
weise zerschlagen sie diese Kette sogar und

flgen sie neu zusammen. Es mag auch sein,
dass manche Kettenglieder in einigen Jahren
nicht mehr gebraucht werden. Die Frage ist,
was diese schopferische Zerstérung mit den
Geschaftsmodellen der Banken und Versiche-
rer anrichtet. Man denke an die Versicherer:
Dank der Menge, Bandbreite und Qualitat der
Daten, die sich dank moderner Technik gewin-
nen und auswerten lassen, kdnnen sie kiinftig
ihren Kunden die Tarife immer genauer auf den
Leib schneidern. Das ist regulatorisch sinnvoll
und gewinscht. In letzter Konsequenz kdnnte
Big Data allerdings den Kollektivgedanken auf
die Probe stellen.

Alt vs. Neu?

Katalysatoren der Digitalisierung sind innova-
tive Fintechs, die in den Wettbewerb mit den
etablierten Unternehmen des Finanzsektors
treten. Sie nutzen hochmoderne und flexible
IT-Technologien und setzen etablierte Anbieter
mit ihren Angeboten und Preisen unter Druck.
Bestehende Geschaftsmodelle werden dadurch
zumindest in Frage gestellt. Doch das Geschaft
von Banken und Versicherern basiert auch im
Zeitalter der Digitalisierung auf Vertrauen, und
das mussen sich Fintechs erst einmal erarbei-
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ten. Allerdings sind auf Seiten der Etablierten
eine gewisse Wendigkeit und kluge unterneh-
merische Entscheidungen gefordert. Von Lud-
wig Bérne wissen wir, dass in einem wankenden
Schiff umfallt, wer stillsteht, nicht wer sich
bewegt.

Datenriesen

Dies gilt umso mehr, als sich weitere Konkur-
renz abzeichnet: Es gibt auBerhalb der Finanz-
branche groBe Unternehmen, die Uber riesi-

ge Mengen an Kundendaten verfligen. Diese
Datenriesen kénnten sich entschlieBen, kinf-
tig — gewissermaBen als Nebenerwerb — auch
Finanzdienstleistungen zu erbringen. Wer sich
mit welchem Angebot in den kommenden Jahr-
zehnten am Markt behauptet, entscheidet eben
dieser Markt, sprich: der Kunde.

Aufsicht ist neutral

Die Aufsicht verhélt sich neutral. Sie bevorzugt
nicht, sie benachteiligt nicht. Sie wendet ihre
Regeln und Prinzipien angemessen auch auf
Fintechs an. Es gilt der alte Grundsatz ,Gleiches
Geschaft, gleiches Risiko, gleiche Regel®. Was
die BaFin von Beginn an klar gemacht hat, hat
also weiter Geltung: Sie betreibt Aufsicht, keine
Wirtschaftsforderung. Beides ist wichtig und
sinnvoll, aber man sollte es nicht vermischen.
Fintechs und Uberhaupt das Thema Digitalisie-
rung fordern aber auch die Aufsicht heraus. Sie
muss diese Themen durchdringen und darf nicht
zulassen, dass ihr Wissen veraltet, denn zu
Recht wird von ihr erwartet, dass sie die regula-
torischen und aufsichtlichen Fragen der Digitali-
sierung adaquat beantwortet. Das entscheiden-
de Stichwort hierzu lautet ,adressatengerechtes
Verwaltungshandeln.”

Cyberrisk

Das gilt auch und gerade fir das Cyberrisiko,
die dunkle Seite der Digitalisierung, bei der
sich das Zerstorerische nicht mit dem Schop-
ferischen paart - abgesehen von den illegalen
Vorteilen, nach denen Cyberangreifer trachten.
Digitalisierung schafft eine riesige Angriffs-
flache. Die Geschéafts- und Wertschdépfungs-
prozesse im Finanzsektor sind stark IT-abhan-
gig. Vertrauen in Finanzdienstleister bedeutet
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heute daher vor allem auch Vertrauen in die
Sicherheit der IT und den Schutz persénlicher
Daten. IT-Sicherheit nur unter dem Kosten-
aspekt zu betrachten, ist also nicht nur operativ
gefahrlich, sondern auch strategisch kurz-
sichtig. Gewiss, nachhaltige IT-Sicherheit zu
gewahrleisten, ist kein Kinderspiel - librigens
weder flr etablierte Anbieter noch fir Fintechs.
Und: IT-Sicherheit ist von Natur aus kurzlebig.
Was heute als sicher gilt, kann schon morgen
Einfallstor fur Cyberangriffe sein. Doch die Auf-
sicht fordert nachhaltige IT-Sicherheit ein und
verlangt von den Unternehmen, diese Sicherheit
auch von ihren IT-Dienstleistern und -Zuliefe-
rern einzufordern. Aufsehern und Beaufsich-
tigten muss klar sein: Es ist des Lernens kein
Ende.

Niedrigzinsniveau als weitere Herausforderung

Zu den diversen Herausforderungen durch die
Digitalisierung gesellt sich eine weitere: Das
Dauerzinstief. Es macht sich immer starker
bemerkbar - zumal bei den klassischen Betrof-
fenen, etwa den deutschen Lebensversicherern.
Das Gros der Unternehmen hat sich fir eine
fortdauernde Zinsdurststrecke geristet: etwa
durch Starkung der Eigenkapitalbasis, Senkung
der Uberschussbeteiligung und durch das Ange-
bot neuer Produkte mit neuen Garantieformen.
Doch der Druck vor allem auf die schwacheren
Lebensversicherer steigt zusehends. Sie werden
sich sehr anstrengen mussen, um die Leistun-
gen, die sie in besseren Zeiten einmal garantiert
haben, weiterhin verlasslich bringen zu kénnen.
Mancher Eigentiimer muss sich wohl auch mit
der Tatsache vertraut machen, das Eigenkapital
seines Unternehmens starken zu missen. Flr
die BaFin heiBt das: Sie befindet sich weiterhin
und in zunehmendem MafBe im Modus der inten-
sivierten Aufsicht.

Pensionskassen und Bausparkassen im Zinstief

Das gilt erst recht flir die Pensionskassen,

die das niedrige Zinsniveau ebenfalls erheb-
lich belastet. Auch sie haben schon friihzeitig
begonnen gegenzusteuern, um ihre Risikotrag-
fahigkeit zu starken. Beinahe alle Pensionskas-
sen haben zusatzliche Rickstellungen gebildet.
Wenn die Niedrigzinsphase weiter andauert,
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werden aber einige von ihnen mdglicherweise
die versprochenen Leistungen nicht mehr voll
erbringen kénnen.?

Wenig Uberraschend lastet das Niedrigzins-
niveau auch auf den Ertragen der Bausparkas-
sen, was unter anderem daran liegt, dass den
Zinsaufwendungen flr Bauspareinlagen aus
Zeiten hdherer Zinsen keine entsprechenden
Zinsertrage aus Bauspardarlehen gegentiber-
stehen. Die Bausparkassen bemiihen sich, die
Folgen dieser Diskrepanz zu bewaltigen. Sie
fihren niedriger verzinste Neutarife ein, sie ver-
schlanken Ablaufe, senken ihre Kosten. Dass sie
dariber hinaus erkennbar daran arbeiten, den
Anteil hochverzinster Bausparvertrage im Be-
stand zu reduzieren, hat in den Medien immer
wieder flr Wirbel gesorgt. Erst klrzlich hat die
Rechtsprechung hier fir mehr Klarheit gesorgt.>?

Mehr und mehr sind auch Banken betroffen

Mit fortschreitender Dauer hinterlasst das histo-
rische Zinstief auch immer deutlichere Spuren
in den Buchern der Banken. Noch stehen die
deutschen Institute relativ gut da, was ihre
Kapitalausstattung angeht. Aber wie lange
noch? In Zeiten wie diesen wird profitables
Wirtschaften immer schwerer - vor allem fur
die Hauser, die in erster Linie das Einlagen- und
Kreditgeschaft betreiben. Die Institute drehen
an den Ublichen Stellschrauben: Sie senken
Kosten, sie filhren angemessene Preise ein,

sie machen sich auf die Suche nach neuen
Ertragsquellen, sie iberdenken ihr Geschafts-
modell. Eine Tour de Force - zumal in einem so
wettbewerbsintensiven Bankensektor wie dem
deutschen. Aber wie gesagt: Wer sich nicht
bewegt, fallt. Die Kunst besteht nattrlich darin,
die richtigen Bewegungen zu vollziehen.

Zinsdnderungsrisiko

Je langer die Zinsen niedrig bleiben, desto gro-
Ber wird fur Banken und Versicherer auch das
Zinsanderungsrisiko. Das umso mehr, als in Zei-
ten niedriger Zinsen Banken dazu neigen, lang-
fristige Darlehen zu akzeptieren, und Versiche-
rer zu extrem langfristigen Anlagen tendieren.

1 Vgl. hierzu Kapitel IV 2.3.5.
2 Vgl. hierzu Kapitel I 5.3 und Kapitel III 2.4.6.
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Zugleich fordert die Aufsicht, Passiva und Aktiva
angemessen auszugleichen. Die BaFin hat diese
Risiken im Blick und greift, wenn erforderlich,
auch ein.? Grundsétzlich stellt sich fur die regu-
latorische Gemeinschaft die Frage ungewollter
prozyklischer Wirkung von Finanzregulierung -
auch im Zusammenspiel mit internationalen
Rechnungslegungsstandards.

Regulierung als Last?

Konkurrenz durch Fintechs und Ertragsflaute im
Niedrigzinsniveau - vor allem die Banken klagen
seit einiger Zeit Uber eine weitere Last, die sie
am liebsten abschitteln wiirden: die der Regu-
lierung. An dieser Stelle eine kurze Rickblende:
In der Tat ist die Regulierung seit Ausbruch der
Finanzkrise 2007/2008 verscharft worden - so-
gar deutlich. Aber das musste sie auch, denn in
den Jahren vor der Krise hatte eine weitreichen-
de Deregulierung stattgefunden, und die muss-
te korrigiert werden.

Dass Regulierung den Regulierten SpaBB ma-
chen soll, steht nirgendwo geschrieben. Dass
sie angemessen sein muss und sie nicht Gber
Gebuhr belasten darf, steht sehr wohl geschrie-
ben: im deutschen wie im europadischen Recht.
Die europaische Bankenregulierung ist in puncto
VerhaltnismaBigkeit oder, wie man es in Brissel
nennt, Proportionalitdt noch nicht da, wo sie
sein sollte. Im Rahmen der Reform von CRD IV
und CRR* lotet die BaFin daher aus, auf welche
Weise man kleinere Institute entlasten kann.
Denn dass sie entlastet werden miissen, steht
flr die deutsche Aufsicht auBer Zweifel. Wie
weit sie sich im europdischen Gesetzgebungs-
prozess durchsetzen wird, ist noch nicht abseh-
bar.

Gefdhrliche Klippen umschiffen

Bei der Entlastung kleinerer Institute missen
einige gefahrliche Klippen weitraumig umschifft
werden, etwa die folgenden: Banken kénnen
ihrer wichtigen volkswirtschaftlichen Rolle nur
dann gerecht werden, wenn sie hinreichend sol-
vent und liquide sind, und das Bankensystem als

3 Vgl. z.B. Kapitel I 5.2 und Kapitel III 2.1.

4 Capital Requirements Directive IV und Capital
Requirements Regulation.
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Ganzes stabil und widerstandsfahig ist. Die nach
der Krise verscharften Anforderungen an Eigen-
kapital und Liquiditat dirfen daher nicht wieder
aufgeweicht werden - auch nicht fir kleinere
Banken. Die Gleichung ,klein gleich risikoarm"
geht langst nicht immer auf, und es muss solide
Mindeststandards flr alle Banken geben. Daraus
folgt, dass Erleichterungen fir kleinere Institute
vor allem dort ansetzen sollten, wo administra-
tiver Aufwand ohne Schaden fir die Risikotrag-
fahigkeit minimiert werden kann.

Regulatorische Erleichterungen, die die Finanz-
stabilitat geféahrden, missen tabu sein. Das
heiBt auch und vor allem, dass die besonders
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strengen Anforderungen an groBe und system-
relevante Banken nicht gelockert werden dirfen.
VerhaltnismaBigkeit wirkt in beide Richtungen
und darf nicht mit Laxheit verwechselt werden.
Uberhaupt darf das berechtigte und wichtige
Ansinnen, dem Prinzip der VerhaltnismaBigkeit
mehr Geltung zu verschaffen, nicht mit allgemei-
ner Deregulierung verwechselt werden. Wenn
eines nicht passieren darf, dann ist es der Rick-
fall in den zerstérerischen Schweinezyklus aus
Deregulierung-Krise-Regulierung-Deregulierung-
erneuter Krise. Dieser Ruckfall kann - global
betrachtet - im Moment nicht ausgeschlossen
werden. Umso wichtiger ist es, immer wieder auf
die Lehren aus der Finanzkrise hinzuweisen.
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1 Reformen am Baseler Regelwerk

Die Mitgliedstaaten des Basler Ausschusses

fur Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) verhandeln Gber die Finali-
sierung der Basel-III-Reformagenda. Kernpunkt
ist die Uberarbeitung der globalen Banken-
regulierung. Diese soll aus Sicht der BaFin

trotz ihres hohen Detaillierungsgrads auch den
verschiedenen nationalen Marktstrukturen und
Geschaftsmodellen der Banken gerecht werden.
Das urspringlich fir Anfang Januar 2017 an-
gesetzte entscheidende Treffen der GHOS, der
Group of Central Bank Governors and Heads of
Supervision, wurde verschoben, da man noch
letzte wichtige Details zu klaren hatte. Konkret

geht es um das Design und die Hohe eines
Output-Floors, der die Variabilitat der risiko-
gewichteten Aktiva (RWA) bei der Verwendung
interner Modelle begrenzen soll. Aus Sicht der
BaFin muss es Ziel sein, einen tragfahigen glo-
balen Kompromiss zu finden und Basel III so zu
einem guten Ende zu fihren.! Einen Kompromiss
um jeden Preis kann es nach Ansicht von BaFin-
Prasident Felix Hufeld dagegen nicht geben. Die
Risikosensitivitat des Baseler Regelwerks und
damit auch die Anwendung interner Modelle in
sinnvoller Weise zu beschranken, sei richtig. ,Wir
sind aber nicht dazu bereit, die Risikosensitivitat
als regulatorisches Prinzip faktisch aufzugeben.®

2 Wichtige europdische Reformen

2.1 Reformpaket der Kommission

2.1.1 Banken

Seit Ausbruch der Finanzkrise 2007/2008 ist die
Regulierung fur Banken deutlich verscharft wor-
den - auf globaler und auf europaischer Ebene.

Die Europaische Kommission hat sich 2016 in-
tensiv mit der Frage befasst, ob die Regulierung
der Nachkrisenzeit ausreichend und zugleich
angemessen ist. Ende November 2016 legte sie

1 Bei Redaktionsschluss lagen noch keine Ergebnisse vor.
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* Geplante Anderungen

Ziel der EU-Kommission ist es, Risiken
zu mindern und damit die Finanzstabi-
litdt zu erhéhen sowie das Vertrauen in
den europdischen Bankensektor zu star-
ken. Die Kommission will dazu insbeson-
dere die Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation - CRR) und

ein umfassendes Paket von Reformvorschldagen
vor, das die Regulierung der Finanzmarkte wei-
ter vervollstéandigen und dabei auch die Pro-
portionalitat verbessern soll (siehe Infokasten
,Geplante Anderungen®).

2.1.2 Kapitalmérkte

Das Projekt der Kapitalmarktunion, das die
EU-Kommission im Jahr 2015 mit einem Akti-
onsplan angestoBen hat und das einen Kapital-
binnenmarkt in der EU schaffen soll, hat 2016

weitere Fortschritte gemacht. Von den 33 Aktio-

nen und EinzelmaBnahmen, die der Aktionsplan
der Kommission umfasst, steht eine Reihe vor
dem Abschluss. Eine Halbzeitbewertung des
Projekts wird die Kommission voraussichtlich im
Juni 2017 veroffentlichen, gestitzt auf eine bis
Mérz laufende 6ffentliche Konsultation. Bis 2019

sollen alle geplanten MaBnahmen abgeschlossen

sein.

Konkret beabsichtigt die Kommission, institu-
tionelle und private Investoren starker in die
langfristige Finanzierung von Unternehmen und
Infrastrukturprojekten einzubinden. Neben der
traditionellen Bankenfinanzierung sollen kapi-

3 Bilanz: Ein Jahr Solvency I1

Anfang 2016 trat Solvency II in Kraft, das
europadische Regelwerk flir die Versicherungs-
aufsicht. Es soll Risiken besser sichtbar und
dadurch besser steuerbar machen. Das neue
System hatte einen erfolgreichen Start. Die
Versicherer lernen nach und nach, damit umzu-
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-richtlinie (Capital Requirements Directive IV -
CRD 1IV) sowie die Sanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie (Bank Recovery and Resolution
Directive - BRRD) und die Verordnung uber
einen einheitlichen Abwicklungsmechanismus
(Single Resolution Mechanism Regulation -
SRMR) erganzen.

talmarktbasierte Finanzierungsinstrumente und
der Zugang zu Beteiligungs- und Risikokapital
geférdert werden. Der europaische Verbrie-
fungsmarkt soll belebt und robuster werden,
insbesondere durch das neue Produkt simpler
und transparenter Verbriefungen. Tiefere, star-
ker integrierte und liquidere Markte sollen der
Realwirtschaft ein gréBeres Portfolio an Finan-
zierungsquellen erdéffnen und den Investitions-
radius fur Anleger erweitern. Das Vorhaben ist
ein wesentlicher Baustein der von der Kommissi-
on initiierten Investitionsoffensive, um mehr Ar-
beitsplatze und Wachstum in der EU zu schaffen.

Deutschland begleitet den Aktionsplan kons-
truktiv. Elisabeth Roegele, Exekutivdirektorin
Wertpapieraufsicht, geht davon aus, dass noch
in vielen Bereichen Anstrengungen unternom-
men werden muissten, um alle MaBnahmen, die
angesichts neuer Herausforderungen noch er-
ganzt oder erweitert werden kdnnten, planma-
Big abzuschlieBen. ,Durch die Férderung eines
investitionsfreundlicheren Umfelds sollten sich
diese Bemuhungen aber letztlich lohnen - so-
wohl fur Investoren als auch fur Unternehmen,
die Kapital benétigen, um zu expandieren und
Arbeitsplatze zu schaffen.®

gehen. Doch trotz der intensiven Vorbereitung
stellt das Regelwerk nach wie vor noch eine
Herausforderung fir Unternehmen und Aufsicht
dar. ,Hinzu kommen die schwierigen Markt-
bedingungen - Stichwort ,Niedrigzinsphase' -
und die Erfordernisse der Zinszusatzreserve",
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erlautert Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor der
Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht. ,Die
BaFin beobachtet diese Gemengelage genau
und wird, wenn notwendig, eingreifen."

Im Sommer 2016 legte die Aufsicht erste Zahlen
zu den einzelnen Versicherungssparten vor, die
die Unternehmen nach dem neuen Berichtswe-
sen gemeldet hatten. Die Versicherer haben ge-
maB § 89 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG),
das Solvency II in Deutschland umsetzt, stets
Uber anrechnungsfahige Eigenmittel mindestens
in Hohe ihrer jeweiligen Solvabilitatskapitalan-
forderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) zu verflugen.

Die Auswertung des Day-1-Reportings ergab,
dass - mit wenigen Ausnahmen im Scha-

den- und Unfall-Bereich - alle Versicherer

die neuen Solvabilitatskapitalanforderungen

in ausreichendem MaBe bedecken konnten.

Bei den Lebensversicherern schwankten die
SCR-Quoten aufgrund des schwierigen Kapital-
marktumfeldes stark, erreichten am Ende des
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4. Quartals aber ihren Hochststand. Dagegen
blieben die SCR-Bedeckungsquoten bei den
Anbietern von Privaten Krankenversicherungen
Uber das gesamte Jahr 2016 hinweg weitge-
hend stabil. Nach einem Rickgang im 2. Quartal
naherte sich die SCR-Quote bis zum Ende des
4. Quartals wieder dem Ausgangsniveau an.
Relativ konstant erwiesen sich die Quoten in
der Schaden- und Unfallversicherung und im
Rickversicherungsgeschaft. Der bloBe Vergleich
von SCR-Bedeckungsquoten ist jedoch aufgrund
der hohen Volatilitat — bedingt durch die Veran-
derungen des Marktumfelds — mit Vorsicht zu
genieBen.

Mit Solvency II wendet sich die Aufsicht ab von
einer rein regelbasierten hin zu einer eher prin-
zipienbasierten Aufsicht - mit all den Herausfor-
derungen, die mit einer solchen Art von Aufsicht
auch fur die Unternehmen verbunden sind. Die
bisherigen Auslegungsentscheidungen der BaFin
haben den Versicherern die nétige Orientierung
gegeben. Diesen Weg will die Versicherungsauf-
sicht fortsetzen.

4  Bilanz: Zwei Jahre europdische Bankenaufsicht

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus fiur die
Banken der Eurozone SSM (Single Supervisory
Mechanism) feierte im November 2016 seinen
zweiten Geburtstag (siehe Infokasten , Aufsicht
im SSM", Seite 19). Die Integration der europa-
ischen Bankenaufsicht war und ist ein Vorhaben
historischen AusmaBes, das die Europaische
Zentralbank (EZB) wie auch die 19 beteiligten
nationalen Aufsichtsbehdrden weiterhin vor
groBe Herausforderungen stellt. Der Start des
SSM sei gelungen, der SSM aber noch nicht
dort, wo er hinsolle, sagt Raimund Rdéseler,
Exekutivdirektor der Bankenaufsicht. ,Es
mussen natdrlich noch einige Nachbesserun-
gen vorgenommen werden, um das Ziel einer
einheitlichen und effizienten Bankenaufsicht zu
erreichen.”

Eine der zentralen Herausforderungen wird
darin bestehen, die Governance zu Uberarbei-
ten, wobei die Optimierung der Entscheidungs-
prozesse und die Verteilung der Kompetenzen
einen besonderen Schwerpunkt bilden. Aktuell
mussen alle wesentlichen Entscheidungen im
SSM von den 25 stimmberechtigten Mitgliedern
des Supervisory Boards getroffen werden, des
obersten Gremiums des SSM. Zusatzlich hat der
EZB-Rat sie zu bestatigen. Angesichts der viel-
faltigen Themenpalette — es geht um mehr als
2.000 Entscheidungen jahrlich - ist dies nicht
zielfihrend und mit unnétigem administrativem
Aufwand verbunden. Das Aufsichtsgremium
sollte sich vielmehr auf kritische und grundsatz-
lich bedeutsame Entscheidungen konzentrieren.
Die BaFin unterstltzt daher die Bemiihungen,
mehr Kompetenzen auf die Arbeitsebene zu
delegieren.
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Aufsicht im SSM

Der Einheitliche Aufsichtsmechanismus

SSM beaufsichtigt unter der Leitung der
Europadischen Zentralbank (EZB) die rund
130 bedeutenden Institute oder Instituts-
gruppen (Significant Institutions — SIs)

des Euroraums unmittelbar. Die nationalen
Aufsichtsbehdrden sind Teil des SSM. Die
sogenannten weniger bedeutenden Institute

5 Niedrige Zinsen

5.1 Versicherer

Die anhaltend niedrigen Zinsen belasten Versi-
cherer zunehmend - vor allem die Lebensver-
sicherer: Kurzfristig ist die Branche zwar flr
eine fortdauernde Zinsdurststrecke geritstet.
Die Unternehmen haben ihre Eigenkapitalbasis
gestarkt, ihre Uberschussbeteiligung gesenkt
und bieten Produkte mit neuen Garantieformen
an. Einzelne Lebensversicherer geraten aber zu-
sehends unter Druck und werden daher von der
BaFin besonders intensiv beaufsichtigt.

Neuartige Garantien

Nach wie vor liegt ein Schwerpunkt des Neu-
geschafts der deutschen Lebensversicherer

bei langlaufenden Vertragen mit Zinsgaran-

tie. Die bedeutendste Produktkategorie waren
bislang aufgeschobene Rentenversicherungen,
typischerweise mit lebensléanglichen Garantien
in Hohe des jeweils giltigen Hochstrechnungs-
zinses und jahrlichen Erhéhungen der garan-
tierten Leistungen im Rahmen der Uberschuss-
beteiligung. Im aktuellen Niedrigzinsumfeld sind
derartige Garantien langfristig mit erheblichen
Risiken fir die Lebensversicherer verbunden.
Die Unternehmen setzen darum seit einigen
Jahren verstarkt auf Produkte mit neuartigen
Garantiemechanismen. Die Garantien sind dabei
zum Beispiel starker endféllig ausgestaltet, kdn-

2 Die aktuelle Liste aller bedeutenden Institute
unter unmittelbarer SSM-Aufsicht ist unter
https://www.bankingsupervision.europa.eu abrufbar.
Die bedeutenden deutschen Institute unter direkter
SSM-Aufsicht sind in Tabelle 31 aufgefihrt (Anhang,
Seite 221).
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(Less Significant Institutions — LSIs) beauf-
sichtigt die EZB mittelbar; sie stehen nach wie
vor unter nationaler Aufsicht. Die etwa 1.600
LSIs in Deutschland beaufsichtigt die BaFin mit
Unterstitzung der Deutschen Bundesbank. Der
SSM steht grundsatzlich auch den EU-Landern
offen, die nicht dem Euro-Wahrungsgebiet an-
gehéren.?

nen zum Rentenbeginn neu kalkuliert werden
oder es wird nur die Summe der eingezahlten
Beitrage garantiert.

Pensionskassen im Zinstief

Insbesondere flir Pensionskassen mit ihren
langfristig ausgerichteten Geschaftsmodellen
stellt das niedrige Zinsniveau eine zunehmen-
de Belastung dar. Die BaFin beaufsichtigt sie
darum ebenfalls entsprechend intensiv, damit
die Unternehmen ihre Risikotragfahigkeit még-
lichst erhalten und starken. Die Pensionskassen
haben dazu schon frith MaBnahmen ergriffen;
das verdeutlichen auch die Prognoserechnun-
gen der BaFin. Fast alle Pensionskassen haben
zusatzliche Rickstellungen gebildet. Doch sollte
das Zinstief noch langer andauern, zeichnet
sich ab, dass einige Pensionskassen nicht mehr
in der Lage sein werden, aus eigener Kraft die
volle versprochene Leistung zu erbringen. In
diesen Fallen bote es sich bei Pensionskassen in
Form von Versicherungsvereinen an, dass deren
Trager Mittel zur Verfligung stellen, bei Aktien-
gesellschaften waren die Aktionare gefragt.

5.2 Banken

Mit fortschreitender Dauer bildet sich das Zins-
tief auch in den Buchern der Banken immer
deutlicher ab. Die Kapitalausstattung deutscher
Institute ist zwar noch relativ gut. Aber je lan-
ger die Zinsen niedrig bleiben, desto schwieriger
wird es flr die Institute, langfristig auskdmm-
liche Ertréage zu erzielen und ein ausreichendes
Kapitalpolster zu erhalten. Dies ist haufig nur
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durch eine erhéhte Fristentransformation még-
lich. Das gilt vor allem fir die Banken, die in
erster Linie im Einlagen- und im Kreditgeschaft
aktiv sind.

Zinsdnderungsrisiko

Je langer die Zinsen niedrig bleiben, desto gro-
Ber wird - aufgrund der erhdhten Fristentrans-
formation - zudem fir die Banken das Zinsan-
derungsrisiko im Anlagebuch. Auch hiervon sind
die Institute mit einer breiten Kundschaft im
Einlagen- und Kreditgeschaft besonders stark
betroffen. Mittlerweile weisen deutlich mehr

als 50 % aller Kreditinstitute erhdohte Zinsande-
rungsrisiken auf - mit steigender Tendenz.

Fur das Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch gibt
es in der Saule I des regulatorischen Rahmen-
werks derzeit keine allgemeinen Eigenkapi-
talanforderungen. Die BaFin hat daher 2016
begonnen, im aufsichtlichen Uberpriifungs- und
Bewertungsprozess (Supervisory Review and
Evaluation Process — SREP) der Saule II zu
prifen, ob die rund 1.600 Institute, die unter
ihrer direkten Aufsicht stehen, unter anderem
fur dieses Risiko so viel Eigenkapital vorhalten,
dass sie es notfalls abfedern kdnnten.

2016 hat die BaFin die ersten 319 Banken

im SREP-Verfahren geprift. Die Banken, die

bis Ende 2016 einen SREP-Bescheid erhalten
haben, missen im Durchschnitt flir Zinsande-
rungsrisiken im Anlagebuch 0,89 Prozentpunkte
zusatzliches Eigenkapital vorhalten. Im Sinne
der Gleichbehandlung mussen Institute, de-
nen die BaFin 2016 noch keine Kapitalfestset-
zung mitgeteilt hat, seit dem 1. Januar 2017
zumindest das von der Aufsicht quantifizierte
Zinsanderungsrisiko im Anlagebuch abdecken.
Rechtliche Grundlage hierfiir ist eine Allgemein-
verfligung vom 23. Dezember 2016, die seit
Anfang 2017 gilt. Sobald eine dieser Banken
einen bestandskraftigen SREP-Bescheid mit
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ihrer individuellen Kapitalfestsetzung in Handen
halt, ist fur sie die Allgemeinverfligung gegen-
standslos.

5.3 Bausparkassen

Die Ertragslage der Bausparkassen leidet eben-
falls stark unter den niedrigen Zinsen. Einer
der Hintergrinde: Den Zinsaufwendungen fir
vergleichsweise hoch verzinste Bauspareinlagen
stehen keine entsprechenden Zinsertrage aus
Bauspardarlehen gegentber. Ende 2015 ist al-
lerdings ein geandertes Bausparkassengesetz in
Kraft getreten. Es hilft den Bausparkassen, die
Folgen des Niedrigzinsniveaus auf lange Sicht
abzumildern.

Die Bausparkassen bemuhten sich auch 2016,
die Folgen des Niedrigzinsumfelds zu bewalti-
gen. Sie fuhrten - wie in den Vorjahren - nied-
riger verzinste Neutarife ein, verschlankten
Ablaufe und senkten Kosten.

Dariber hinaus versuchen die Bausparkassen
weiterhin, den Anteil hochverzinster Bauspar-
vertrage im Vertragsbestand zu reduzieren. Das
zeigen die vielen Kindigungen von Ubersparten
oder seit mehr als zehn Jahren zuteilungsrei-
fen Bausparvertragen, die Bausparkassen auch
2016 ausgesprochen haben. Die Kiundigung
Ubersparter Bausparvertrage ist nach Gberwie-
gender Auffassung der Gerichte zulassig.

Dass Bausparkassen Bausparvertrage kindigen
dirfen, bei denen Kunden das zugeteilte Dar-
lehen nicht in Anspruch nehmen, obwohl der
Vertrag bereits seit mindestens zehn Jahren
zuteilungsreif ist, hat am 21. Februar 2017 der
Bundesgerichtshof (BGH) grundsatzlich ent-
schieden. Einen Bausparvertrag tber mehr

als zehn Jahre als reine Sparanlage laufen zu
lassen, widerspreche dem Sinn und Zweck des
Bausparens, entschied der BGH.
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6 Verbraucherschutz .ﬁ;\

Das Kollektiv der Verbraucher zu schitzen,
gehort seit Jahren zum Aufgabenspektrum der
BaFin. Seit 2015 ist der kollektive Verbrau-
cherschutz auch gesetzlich als Aufsichtsziel
der BaFin fixiert. Um diesem Ziel gerecht zu
werden, hat die BaFin Anfang 2016 eine Abtei-
lung flr verbraucherschutzrelevante Themen
geschaffen.

Keine Bevormundung

Verbraucher sollen grundsatzlich eigenverant-
wortlich und auf der Basis ausreichender Infor-
mationen Entscheidungen treffen kénnen, ohne
dabei bevormundet zu werden. Daher setzt sich
die BaFin fir ein transparentes und verstandli-
ches Angebot von Finanz- und Versicherungs-
produkten sowie Finanzdienstleistungen ein. Die
Informationen, die die Anbieter zur Verfligung
stellen - ob gesetzlich dazu verpflichtet oder
freiwillig — missen so gestaltet werden, dass sie
den Kenntnissen und BedUrfnissen der Verbrau-
cher gerecht werden. Nur so kédnnen diese den
Wissensvorsprung der Anbieter aufholen.

Die BaFin klart dartber hinaus auch selbst
Uber die verschiedenen Arten von Finanz- und
Versicherungsprodukten sowie Finanzdienst-
leistungen und deren Risiken auf - zum Beispiel
auf ihrer Internetseite www.bafin.de, im BaFin-
Journal, in Broschiiren sowie auf Messen und
Borsentagen.

Neue Instrumente

Wenn das Verbraucherkollektiv durch Transpa-
renz, Information und Aufkldrung allein nicht
ausreichend geschitzt werden kann, nutzt die
BaFin die neuen Aufsichtsinstrumente zur Pra-
vention und Beseitigung von Missstanden, die
ihr das Kleinanlegerschutzgesetz an die Hand
gegeben hat. So kann sie Anordnungen treffen,
um verbraucherschutzrelevante Missstande

zu verhindern oder zu beseitigen, wenn eine
generelle Klarung im Interesse des Verbrau-
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cherschutzes geboten erscheint. In schwer-
wiegenden Féllen kann sie sogar den Vertrieb
von Produkten beziehungsweise bestimmte
Vertriebspraktiken einschranken oder ganzlich
untersagen — namlich dann, wenn der Anleger-
schutz, die Funktionsfahigkeit oder die Integri-
tat der Finanzmarkte geféhrdet sind.

So prifte die BaFin im Sommer 2016 - basie-
rend auf einer eigenen Marktuntersuchung -
ein Vertriebsverbot fir bis dato sogenannte
Bonitatsanleihen. Dabei handelt es sich um
sehr komplexe Produkte: Kreditrisiken von
Referenzunternehmen geben den Ausschlag fir
Verzinsung und Riickzahlung des investierten
Geldbetrags. Privatkunden kdnnen in der Regel
nur schwer einschatzen, ob ein Kreditereignis
in Bezug auf die zugrundeliegende Referenz-
verbindlichkeit eintreten wird. Die Verbande der
betroffenen Emittenten und Vertriebsunterneh-
men reagierten auf das beabsichtigte Verbot
mit einer umfassenden Selbstverpflichtung. Die
BaFin teilte daraufhin im Dezember 2016 mit,
dass sie das geplante Verbot zunachst zurick-
stelle und die Wirkung der Selbstverpflichtung
Uberprife.

Mitte Dezember 2016 gab die BaFin bekannt,
dass sie beabsichtige, die Vermarktung, den
Vertrieb und den Verkauf von finanziellen Diffe-
renzgeschéaften (Contracts for Difference — CFDs)
zu beschranken, um Privatanleger zu schiitzen.
Kontrakte mit einer Nachschusspflicht sollen
Privatkunden dann nicht mehr angeboten werden
dirfen, denn das Verlustrisiko ist flr sie nicht kal-
kulierbar. Ubersteigt die Differenz, die der Anle-
ger auszugleichen hat, sein eingesetztes Kapital,
muss er den Unterschied aus seinem sonstigen
Vermogen ausgleichen. Bis zum 20. Januar 2017
gab es Gelegenheit, schriftlich Stellung zu dem
Entwurf der entsprechenden Allgemeinverfligung
zu nehmen. Bis zum Redaktionsschluss lag dazu
noch keine Entscheidung vor.
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7 Digitalisierung und Fintechs

Die Finanzbranche befindet sich in einem tief-
greifenden Wandel - Stichwort Digitalisierung.
Unternehmen mit innovativen, technologie-
getriebenen Geschéaftsmodellen - kurz
Fintechs - dréangen auf den Markt und fordern
die etablierten Unternehmen heraus (siehe
Infokasten ,BaFin-Projekt Fintechs™). Aber
auch diese setzen zunehmend auf digitalisierte
Prozesse. Sie gehen Kooperationen mit Fintechs
ein, lassen sich von deren Modellen inspirieren
oder entwickeln eigene Ideen.

So kdénnen Versicherer dank groBBer Daten-
mengen, die sich gewinnen und auswerten las-
sen, Tarife immer genauer maBschneidern. Aber
auch technologische Innovationen im Zahlungs-
verkehr, Schwarmfinanzierung (Crowdinvesting),
automatisierte Finanzberatung, Vergleichsplatt-
formen und virtuelle Wahrungen sind Teil der di-
gitalen Revolution. All das bringt Chancen, aber
auch Risiken mit sich. Ein wichtiges Thema fur
Fintechs und etablierte Unternehmen ist daher
die Sicherheit, also der Schutz vor Cyberangrif-
fen. Die Gefahr solcher Angriffe hat 2016 noch
einmal zugenommen.

Regulierung von Fintechs

Ob und wie Fintechs reguliert werden, hangt
davon ab, welches Geschaftsmodell sie betrei-
ben. Es gilt der Grundsatz gleiches Geschaft,
gleiches Risiko, gleiche Regel. Hat ein Fintech
einmal reguliertes Terrain betreten, wird es von
der BaFin ebenso und nach denselben Regeln

8 Brexit

Am 23. Juni 2016 entschieden sich die Burger
des Vereinigten Koénigreichs in einem Refe-
rendum mit knapper Mehrheit flir den Austritt
aus der Europaischen Union (EU). Das Votum
fir den Brexit sorgte am Folgetag flur heftige
Kursschwankungen. Die Markte beruhigten sich
aber schnell wieder. Die langerfristigen 6ko-
nomischen Auswirkungen des Brexits auf die
kontinentaleuropaischen Handelsverflechtungen
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beaufsichtigt wie etablierte Unternehmen - un-
ter Berlcksichtigung des Prinzips der Propor-
tionalitat. Dabei bemuht sich die BaFin um
eine technologie- und innovationsfreundliche
Verwaltungspraxis, etwa indem sie verstand-
lich und schnell kommuniziert. Einen gesetzli-
chen Auftrag zur Wirtschaftsforderung hat die
BaFin - auch aufgrund potenzieller Interessen-
konflikte - nicht.

Adressatengerechte Information

So kdnnen Unternehmensgrinder und Fintechs
seit einiger Zeit Uber ein spezielles Online-For-
mular Kontakt mit der BaFin aufnehmen. Um
den Unternehmen den Einstieg in aufsichtliche
Fragen zu erleichtern, bietet die BaFin bei-
spielweise auf ihrer Internetseite auf Fintechs
zugeschnittene kompakte und gut verstandli-
che Informationen zu verschiedenen Fintech-
Geschaftsmodellen an. Den direkten Austausch
fordert die BaFin auch, indem sie auf Veranstal-
tungen prasent ist. Im Juni war sie selbst Gast-
geberin einer Konferenz, der BaFin-Tech 2016.

BaFin-Projekt Fintechs

Die BaFin richtete Anfang 2016 eine
Fintech-Projektgruppe ein, deren Aufga-
ben zum 1. Januar 2017 auf eine eigens
eingerichtete Organisationseinheit im
Geschaftsbereich des Prasidenten Uber-
tragen worden sind.

hangen vom Ergebnis der bevorstehenden Aus-
trittsverhandlungen ab.

Zahlreiche unter britischer Aufsicht stehende
Unternehmen - darunter auch viele Tochterge-
sellschaften groBer auBereuropadischer Banken -
nutzen die europaischen Passporting-Rechte,
um Bankgeschafte und sonstige Finanzdienst-
leistungen in anderen EU-Mitgliedstaaten
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Auf Initiative von Prasident Felix Hufeld lud
die BaFin am 30. Januar 2017 rund 50 Ver-
treter von auslandischen Banken zu einem
Workshop in Frankfurt ein, um sich mit
ihnen Uber aufsichtliche Fragen zum Brexit
auszutauschen. Im Fokus standen bei-
spielsweise die Themen Risikomanagement,
Compliance, Auslagerung, interne Modelle,
GroBkreditvorschriften, Sanierungsplanung
und Erlaubnisverfahren nach dem Kredit-
wesengesetz.

Abteilungsprasident Dr. Peter Lutz sagte
nach dem Gesprach: ,Der Brexit ist flr uns

anzubieten. Ende 2016 erbrachten etwa 140
britische Unternehmen aus allen beaufsichtig-
ten Finanzsektoren ihre Geschafte Uber eine
Niederlassung in Deutschland. Beim grenztber-
schreitenden Dienstleistungsverkehr liegt die
Zahl noch héher: Vom Services-Passport mach-
ten mehr als 2.700 Unternehmen Gebrauch.

Je nach Ausgestaltung des Brexits kénnen die
Passporting-Rechte kiinftig entfallen, so dass
die betroffenen Unternehmen erwagen, ihren
Sitz an andere Finanzplatze innerhalb der Euro-
paischen Union zu verlagern.

Die BaFin hat sich auf entsprechende Anfragen
vorbereitet und geht auch aktiv auf interessier-
te Unternehmen zu, etwa mit Workshops (sie-
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Brexit-Workshop mit auslandischen Banken

als Uberzeugte Europder kein Grund zur Freu-
de. Wir missen aber nun pragmatisch sein und
den Instituten bei ihren strategischen Entschei-
dungen die nétige aufsichtliche Klarheit bie-
ten." Die BaFin tue dies, um Instituten, die ihr
Geschaft nach Deutschland verlagern wollen,
eine verlassliche Grundlage fur ihre Tatigkeit
zu geben, aber auch, damit keine Gefahren fir
den deutschen Finanzsektor entstliinden. Hier
sehe er die BaFin als deutsche Allfinanzbehdérde
in einer besonderen Rolle, da sie den gesam-
ten Finanzmarkt im Blick habe. Die BaFin steht
auch weiterhin als Gesprachspartner gerne zur
Verfligung.

he Infokasten) und dem Angebot individueller
Gesprache. Als deutsche Aufsicht will sie den
Unternehmen Klarheit, Unterstitzung und einen
verlasslichen Rahmen bieten, der es ihnen er-
maoglicht, auch unter den neuen politischen Be-
dingungen Finanzdienstleistungen zu erbringen.

Auf ihrer Internetseite halt die BaFin daher
entsprechende Informationen bereit. Zudem
hat sie eine spezielle E-Mail-Kontaktadresse
(access@bafin.de) und ein Kontaktformular
eingerichtet. Die Kommunikation kann vollstan-
dig in englischer Sprache erfolgen. Die BaFin
antwortet auf alle Anfragen innerhalb von zwei
Arbeitstagen und gewahrleistet eine schnelle
und effiziente Bearbeitung von Verfahren.
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9 Chronologie wichtiger Ereignisse 2016

Januar

Februar

Marz

>
>
>

Das neue europaische Versicherungsaufsichtsregime Solvency II tritt in Kraft.
Die neue BaFin-Abteilung Verbraucherschutz nimmt ihre Arbeit auf.

Die BaFin veroéffentlicht Neuauflagen ihres Merkblatts zu den Geschaftsleitern
gemaB Kreditwesengesetz (KWG), Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) und
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) sowie ihres Merkblatts zu den Mitgliedern von
Verwaltungs- und Aufsichtsorganen gemaB KWG und KAGB.

Der Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision) veroéffentlicht ein grundlegend neues Rahmenwerk zur Eigen-
mittelunterlegung von Marktrisiken.

Die BaFin erteilt - in Absprache mit der Europadischen Zentralbank (EZB) und noch
im Rahmen der Ubergangsregelung - der EIS Einlagensicherungsbank GmbH,
Berlin, eine Bankerlaubnis. Das Institut ist ein gemeinsames Unternehmen des
Bundesverbands deutscher Banken und des Prifungsverbands deutscher Banken
und soll die Handlungsféhigkeit der privaten Einlagensicherung bei drohenden fi-
nanziellen Schwierigkeiten eines durch den Einlagensicherungsfonds abgesicherten
Instituts verbessern.

Die Richtlinie iiber den Versicherungsvertrieb (Insurance Distribution
Directive — IDD) tritt in Kraft und ist bis zum 23. Februar 2018 in nationales Recht
umzusetzen.

Die BaFin verhangt gegenliber der Maple Bank GmbH ein VerauBerungs- und
Zahlungsverbot (Moratorium) wegen drohender bilanzieller Uberschuldung. Kurze
Zeit spater stellt sie einen Antrag auf Er6ffnung des Insolvenzverfahrens und stellt
daraufhin auch den Entschadigungsfall fest.

Die Absicht der Deutsche Borse AG und der London Stock Exchange Group,
sich unter einer gemeinsamen Holding (HLDCO123 PLC) zusammenzuschlieBen,
wird durch eine Ad-hoc-Meldung der Deutschen Borse AG o6ffentlich bekannt.

Die EZB senkt den Zinssatz fiir die Hauptrefinanzierungsgeschafte von
0,05 % auf 0%. Gleichzeitig setzt sie den Satz flir die Spitzenrefinanzierungs-
fazilitat von 0,3 % auf 0,25 % und den Satz fir die Einlagenfazilitat von -0,3 % auf
-0,4 % herab.

Das Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmobilienkreditrichtlinie tritt in Kraft.
Die Anderungen unter anderem im Biirgerlichen Gesetzbuch (BGB) und im KWG sol-
len Verbrauchern beim Kauf von Wohnimmobilien gréBtmdglichen Schutz bieten.
Die Europaische Kommission verdéffentlicht eine Delegierte Verordnung, die

unter anderem nahere Vorgaben zu Inhalt und aufsichtlicher Bewertung von
Sanierungsplanen und zu den Voraussetzungen fiir gruppeninterne finanzielle
Unterstiitzung macht.

Die EZB veroffentlicht ihre Verordnung Uber die Nutzung der im Unionsrecht eroff-
neten Optionen und Ermessensspielraume sowie einen Leitfaden zur Harmoni-
sierung von Optionen und Ermessensspielrdumen in der Bankenaufsicht.

Der Internationale Wahrungsfond (IWF) prift im Rahmen seines Financial Sector
Assessment Programs im Februar und Marz auch die Arbeit der BaFin (FSAP-Prii-
fung).
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Der BCBS verdffentlicht das tberarbeitete Regelwerk zur Behandlung von Zins-
anderungsrisiken im Anlagebuch.

Der BCBS veréffentlicht eine Uberarbeitung des Rahmenwerks zur Leverage
Ratio.

Die BaFin erlasst eine Verordnung Uber die Anforderungen an die Sachkunde der
Mitarbeiter, die mit der Vergabe von Immobiliar-Verbraucherdarlehen befasst
sind.

Der erste deutsche aufsichtliche Uberpriifungs- und Bewertungsprozess
(Supervisory Review and Evaluation Process — SREP) fiir weniger bedeutenden
Institute (Less Significant Institutions — LSI) startet. Uber 300 LSIs werden ge-
pruft. Ende Juli / Anfang August versendet die BaFin die ersten SREP-Bescheide
mit individueller Festsetzung eines Kapitalzuschlags.

Die Europadische Kommission veroffentlicht eine Delegierte Verordnung zur Prazi-
sierung der Kriterien zur Festlegung der Mindestanforderung an Eigenmittel und
berticksichtigungsfahige Verbindlichkeiten (MREL).

Die Regelungen des Zahlungskontengesetzes zum Basiskonto treten in Kraft. Es
raumt jedem Verbraucher einen Anspruch auf Zugang zu einem Konto mit grundle-
genden Funktionen (Basiskonto) ein. Die BaFin erhalt die Aufgabe, den Kontrahie-
rungszwang der Institute auf Antrag durchzusetzen.

Die Pflicht, bestimmte Zinsderivate Uber eine zentrale Gegenpartei zu clearen,
tritt fir gréBere Marktteilnehmer, die schon Mitglied einer zentralen Gegenpartei
sind, in Kraft. Im Jahr 2017 wird die Pflicht schrittweise auf weitere Produkte und
kleinere Marktteilnehmer ausgedehnt.

In einem Referendum entscheiden sich die Briten mit knapper Mehrheit flr

den Austritt des Vereinigten Kdnigreichs aus der Europadischen Union (Brexit-
Referendum).

Die BaFin veroffentlicht FAQ zur Anlage von Eigenmitteln gemaB §25 Absatz 7
KAGB: Der Katalog wird fortlaufend aktualisiert.

Der Geltungsbeginn der europdischen Finanzmarktrichtlinie MIiFID II (Markets
in Financial Instruments Directive II) und der Verordnung MiFIR (Markets in
Financial Instruments Regulation) wird um ein Jahr auf den 3. Januar 2018 ver-
schoben. Die Umsetzungsfrist der MiFID II-Richtlinie fir die Mitgliedstaaten wird
bis zum 3. Juli 2017 verlangert.

Die ersten Teile des 1. Finanzmarktnovellierungsgesetzes treten in Kraft.

Die BaFin richtet eine zentrale Stelle fiir Hinweisgeber (Whistleblower) ein, Gber
die VerstoBe gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften gemeldet werden kdnnen.

Die Marktmissbrauchsverordnung (MAR) gilt nun vollstandig in allen EU-Mit-
gliedstaaten. Durch die MAR a@ndern sich Vorgaben zum Verbot der Marktmanipula-
tion und beim Insiderrecht. AuBerdem verscharft die MAR das Sanktionsregime.
Die BaFin veroffentlicht erste Zahlen zu Solvency II, die auf den Daten der Versi-
cherungsunternehmen zum Jahresanfang (Day-1-Reporting) und der quantitativen
Berichterstattung zum ersten Quartal beruhen.

Der BCBS veroéffentlicht sein tiberarbeitetes Verbriefungsrahmenwerk, das Re-
gelungen zu den Eigenkapitalanforderungen fir einfach strukturierte, transparente
und vergleichbare Verbriefungen einschlieBt.
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August
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Oktober
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Dezember
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Die BaFin veroffentlicht eine Allgemeinverfligung zur Einreichung aufsichtlicher
Finanzinformationen gemaB Verordnung (EU) Nr. 2015/534 der EZB.

Die BaFin beginnt die Anhérungsphase flir ein geplantes Verbot der Vermarktung,
des Vertriebs und des Verkaufs von bis dato so genannten Bonitatsanleihen an
Privatkunden. Die Verbande der betroffenen Emittenten und Vertriebsunterneh-
men nehmen dies zum Anlass, am 16. Dezember 2016 eine umfassende Selbst-
verpflichtung zu veréffentlichen. Die BaFin teilt daraufhin mit, das geplante Verbot
zunachst zuriickzustellen und die Wirkung der Selbstverpflichtung zu Uberprifen.
Die Europaische Bankenaufsichtsbehdrde EBA (European Banking Authority) ver-
o6ffentlicht die Ergebnisse ihres europaweiten Stresstests. Insgesamt haben
51 Institute am EBA-Stresstest teilgenommen, darunter neun deutsche Institute.
Die beiden deutschen Zentralgenossenschaftsbanken WGZ Bank AG und

DZ Bank AG verschmelzen zur DZ Bank AG und werden damit Deutschlands
drittgroBte Geschaftsbank.

Die BaFin stellt die Institutsvergiitungsverordnung (InstitutsVergV) nebst da-
zugehoriger Auslegungshilfe zur Konsultation.

Die Umstrukturierung zweier groBer deutscher Energieversorger, E.ON SE und
RWE AG, flhrt zu den Borsengangen (IPOs) von Uniper SE und innogy SE.
Die Regelungen des Zahlungskontengesetzes (ZKG) zur Kontenwechselhilfe
treten in Kraft.

Die BaFin passt die Solvabilitatsverordnung (SolvV) fiir Banken an Vorgaben
der EZB-Verordnung zu Optionen und Ermessensspielraumen an.

Die EBA veroffentlicht Leitlinien zur auBervertraglichen Kreditunterstiitzung bei
Verbriefungstransaktionen.

Die Europaische Kommission verdéffentlicht Durchflihrungsverordnungen zur
Festlegung technischer Durchfiihrungsstandards zur Zuordnung von Bonitats-
beurteilungen externer Ratingagenturen zu aufsichtlichen Bonitatsstufen.

Die BaFin veranstaltet im November und Dezember insgesamt vier Workshops
zu den Transparenzpflichten nach der MAR. Die Workshops richteten sich insbe-
sondere an Emittenten bei Multilateralen Handelssystemen (Multilateral Trading
Facilities - MTF).

Der Finanzstabilitdtsrat FSB (Financial Stability Board - FSB) stuft erneut neun
Versicherungsgruppen als global systemrelevant ein.

Die Europaische Kommission veroffentlicht ein Reformpaket mit Gesetzesvor-
schlagen, mit denen die Widerstandsfahigkeit von Banken gestarkt und die Risiken
im Bankensektor reduziert werden sollen.

Die EU-Kommission veroffentlicht einen Gesetzvorschlag fiir die Sanierung und
Abwicklung von Zentralen Gegenparteien.

Die Bundesrepublik Deutschland hat den Vorsitz der Gruppe der Zwanzig (G20)
Ubernommen.

Die Pflicht zur Anwendung von Basisinformationsblattern fir verpackte Anla-
geprodukte fir Kleinanleger und Versicherungsanlageprodukte (Packaged Retail
and Insurance-Based Investment Products — PRIIPs) nach der PRIIPS-Verordnung
wird um ein Jahr auf den 1. Januar 2018 verschoben.



I

Schlaglichter

27

Das Europaische Parlament, der Europaische Rat und die Europaische Kommission

einigen sich Uber die neu gestaltete Prospektverordnung.

Die BaFin stellt den Entwurf einer geplanten Allgemeinverfligung zur Konsultation,

mit der sie die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von finanziellen Diffe-
renzgeschaften (Contracts for Difference — CFDs) einschranken will. Um Privat-

kunden zu schitzen, sollen diesen dann nur noch Produktvarianten ohne Nach- I
schusspflicht angeboten werden dirfen.

Die Anderungen der Anzeigenverordnung treten in Kraft. Die Verordnung be-
rucksichtigt damit unter anderem geanderte europarechtliche Vorgaben und die
daraus resultierenden Anderungen des KWG sowie die Tatigkeit der EZB als Auf-
sichtsbehorde.

Die Europaische Aufsichtsbehdérde fir das Versicherungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions
Authority) veroffentlicht ihren Abschlussbericht zum europaweiten Stress-
test 2016 fir Versicherungsunternehmen. Die Ergebnisse bestatigen die Einschat- }
zungen der BaFin zu den Auswirkungen eines langanhaltenden Niedrigzinsumfeldes

auf die deutschen Lebensversicherer.

Der Gemeinsame Ausschuss (Joint Committee) der drei europdischen Aufsichts-

behérden wendet sich mit einem Bericht liber die Verminderung der Bezugnahme

auf Ratings an die nationalen Aufsichtsbehdrden, die die Verwender von Ratings
beaufsichtigen. Der Bericht soll dazu beitragen, dass die EU-Ratingverordnung III
europaweit einheitlich ausgelegt wird.

Basierend auf ihrer Untersuchung zum Closet Indexing will die BaFin die Fonds-

industrie zu mehr Transparenz verpflichten und stellt dazu den Entwurf einer
Veroffentlichung zur Aufnahme von zusatzlichen Angaben in die Verkaufsprospekte

von Publikumsfonds zur Konsultation.

Das Bundeskabinett beschlieBt den Entwurf des Betriebsrentenstarkungs-

gesetzes und bringt damit ein umfassendes MaBnahmenpaket zur weiteren Ver-

breitung der betrieblichen Altersversorgung auf den Weg.

Das Gesetz zur Anderung der Insolvenzordnung und zur Anderung des Gesetzes, }
betreffend die EinfiUhrung der Zivilprozessordnung wird im Bundesgesetzblatt

verkliindet. In Reaktion auf eine Entscheidung des Bundesgerichtshofs vom 9. Juni

2016 hatte der Gesetzgeber § 104 Insolvenzordnung angepasst, damit Netting-

klauseln wieder insolvenzfest vereinbart werden kénnen, die auch die Anforde-

rungen flr die aufsichtsrechtliche Anerkennung - insbesondere nach der Eigenmit-
telverordnung CRR (Capital Requirements Regulation) - erfllen. Vv
Die neue Richtlinie tber die Tatigkeiten und die Beaufsichtigung von Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung (EbAV-II-Richtlinie) wird im Amtsblatt der
EU veroffentlicht. Sie enthalt detailliertere Vorgaben zur Unternehmensfiihrung
und zu den Informationspflichten gegeniber den Versorgungsberechtigten als die
bisherige Richtlinie.

Eine Anderung des Gesetzes liber die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsauf-
sicht (FinDAG) tritt in Kraft. Der Katalog der von den betroffenen Einrichtungen
gesondert zu erstattenden Kosten in § 15 FinDAG wird erweitert: Er umfasst nun
auch Kosten von BaFin und Bundesbank, die im Rahmen einer Prifungsanordnung ‘}
durch die Europaische Zentralbank entstehen. Diese Kosten werden also nicht

durch die EZB selbst abgerechnet.
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» Die BaFin erlasst eine Allgemeinverfiigung zur Eigenmittelunterlegung von Zins-
anderungsrisiken im Anlagebuch fir Banken, die noch nicht beim SREP beruck-
sichtigt worden sind.

P Das Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben der Bundesanstalt fiir Finanzmarktsta-
bilisierung (FMSA-Neuordnungsgesetz) wird im Bundesgesetzblatt verklindet.
Es regelt die teilweise Eingliederung der FMSA in die BaFin. Die BaFin Gbernimmt
am 1. Januar 2018 die Aufgabe der Nationalen Abwicklungsbehérde von der bis
dahin zustdndigen FMSA. Die FMSA wird im Ubrigen mit den Aufgaben im Zusam-
menhang mit der Verwaltung des Finanzmarktstabilisierungsfonds (FMS) in die
Finanzagentur integriert.
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BaFIn

Bundesanstalt fiir

!-‘inanzdienstleistungsaufsicht

Integrierte Aufsicht

1 Verbraucherschutz ﬁ;\

® 1.1 Thema: Kostentransparenz und Product Governance

»

Elisabeth Roegele zur Product Governance

1.1.1 Meinung

Unter dem Begriff ,Product Oversight and
Governance" (POG) werden neue Regelungen
zusammengefasst, die nahezu die gesamte
Finanzbranche berthren. Der europdische
Gesetzgeber hat mit der POG einen Paradig-
menwechsel vollzogen, denn die Organisations-
anforderungen mit Kundenbezug und Anleger-
schutzregelungen konzentrierten sich bislang
im Wesentlichen auf den Vertriebsprozess und
den Zeitpunkt, zu dem eine Dienstleistung ge- betroffenen Finanzprodukte ab: von der Wie-
genliber dem Kunden erbracht wird. Die neuen ge bis zur Bahre - von der Produktherstellung
Normen bilden den gesamten Lebenszyklus der Uber die Produktbeobachtung im Nachgang zum

Elisabeth Roegele

ist Exekutivdirektorin des
Bereichs Wertpapieraufsicht/

Asset-Management.




II Integrierte Aufsicht

Vertrieb bis zum Ende des Produktes - zum Bei-
spiel bei Rickzahlung und bei Laufzeitende.

Am umfassendsten wurde das Thema POG
bislang in der Wertpapierregulierung aufgegrif-
fen - und zwar in der MIFID II*, der Novelle der
Finanzmarktrichtlinie, die vom 3. Januar 2018
an angewendet werden soll. In der MiFID II
finden sich unter dem verkirzten Schlagwort
Product Governance zahlreiche Vorgaben fir
Finanzinstrumente bzw. strukturierte Einlagen.

Bekenntnis zu mehr Anlegerschutz

Mit den Product-Governance-Vorschriften in
Artikel 16 Absatz 3 und Artikel 24 Absatz 2 der
MiIFID II hat sich der europadische Gesetzgeber
zu einem deutlichen Mehr an Anlegerschutz be-
kannt. Der deutsche Gesetzgeber hatte mit dem
Kleinanlegerschutzgesetz vom Juli 2015 bereits
einige dieser Regelungen vorweggenommen.
Das Gesamtpaket der europdischen Vorgaben
wird nun mit dem zweiten Finanzmarktno-
vellierungsgesetz - soweit erforderlich - in
deutsches Recht umgesetzt. Hersteller von
Finanzprodukten und die vertreibenden Stellen
mussen kinftig entsprechende Prozesse imple-
mentieren.

Kundeninteressen als Maf3stab

Die MIFID II erhebt die Kundeninteressen zum
wesentlichen MaBstab, an dem sich ein Produkt
und die begleitende Vertriebsstrategie kinftig
messen lassen mussen. Ob den Kundeninter-
essen genulgt wird, hangt allerdings von vielen
verschiedenen, zum Teil veranderbaren Fakto-
ren ab, wie beispielsweise dem Adressatenkreis
und der aktuellen Marktlage. Zudem lassen sich
Kundeninteressen nur dann umfassend wah-
ren, wenn sie sowohl bei der Herstellung als
auch beim Vertrieb des Produktes berlcksich-
tigt werden und sich Herstellung und Vertrieb
dabei aufeinander abstimmen und erganzen.

So wird nicht nur der Produktfreigabeprozess
beim Hersteller sondern auch der aquivalente
Prozess zur Aufnahme eines Produktes in das
Produktuniversum eines Vertriebsunternehmens
zahlreiche Prozessschritte enthalten miissen,

1 Markets in financial instruments directive. RL 2014/65/
EU, ABI. EU L 173/349.
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mit deren Hilfe die Wahrung der Kundeninter-
essen und die Tauglichkeit des Produktes fir
die Bedlrfnisse der jeweiligen Kundengruppe
sichergestellt werden kénnen. Dartber hinaus
bedarf es eines Beobachtungsprozesses, mit
dem die Entwicklung des Produktes kontinuier-
lich verfolgt wird, und eines Uberarbeitungs-
prozesses, mit dem Produkte und Vertriebs-
strategien - wenn erforderlich - im Nachgang
angepasst werden kénnen.

Produktfreigabeverfahren

Konkret fihren die Product-Governance-Vor-
gaben dazu, dass Hersteller (Manufacturer) im
Anwendungsbereich der MIFID II kiinftig ein
Produktfreigabeverfahren einrichten und regel-
maBig Uberprifen missen. Kein Produkt darf
zum Vertrieb freigegeben werden, ohne dieses
Verfahren durchlaufen zu haben. Das Verfah-
ren soll darliiber hinaus sicherstellen, dass die
Hersteller die Charakteristika und Risiken der
von ihnen hergestellten Produkte und deren
Bedeutung fur den Endkunden hinreichend
verstehen und berlcksichtigen. Zudem zielt das
Produktfreigabeverfahren darauf ab, dass das
Management mehr Verantwortung fur die eige-
nen Produkte Ubernimmt. Dies ist zum Beispiel
maoglich, indem wichtige Entscheidungen inner-
halb des Verfahrens der Unternehmensleitung
vorbehalten werden.

Zielmarkt bestimmen

Kernstick des Produktfreigabeverfahrens ist es,
einen Zielmarkt flr das Produkt zu bestimmen,
bevor es an Endkunden vertrieben wird. Hier-
zu mussen u.a. die Anlageziele des Endkunden
sowie seine Fahigkeit, mdgliche Verluste tragen
zu kénnen, bericksichtigt werden. Des Weite-
ren sind alle relevanten Risiken des Produkts

zu bewerten - insbesondere das Verlust- und
Ausfallrisiko sowie das Wertschwankungsrisiko.
Dariber hinaus muss das Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sicherstellen, dass die
beabsichtigte Vertriebsstrategie dem Zielmarkt
entspricht. Mit dieser Vorgabe zur Festlegung
des Zielmarktes soll ein gewisses Umdenken
bei Herstellern und Vertrieb erreicht werden. Es
ist ebenso selbstverstandlich wie legitim, dass
Hersteller und Vertriebsunternehmen Gewinne
erzielen wollen. Mit der Fokussierung auf den
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Zielmarkt soll aber verhindert werden, dass
diese Interessen schon den Produktherstel-
lungsprozess so sehr beherrschen, dass die In-
teressen der Endkunden aus dem Blick geraten.
Da kiinftig bereits zu Beginn des Herstellungs-
prozesses festgelegt werden muss, fir welche
Kunden das Produkt gedacht ist, wird deren
Bediirfnissen besonderes Gewicht verliehen.

Konvergenz in Europa

Um eine europaweite Konvergenz bei der An-
wendung dieser Vorgaben zu gewahrleisten,

hat die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and
Markets Authority) in ihrem Entwurf fr Product-
Governance-Leitlinien vom Oktober 20162 den
Pflichtenkreis von Herstellern und Vertrieb im
Hinblick auf den Zielmarkt konkreter gezeichnet.
Demnach missen die Hersteller den Zielmarkt
mindestens nach den folgenden sechs Kriterien
bewerten, wobei die Detailtiefe der Prifung -
abhangig von der Komplexitat des Produkts und
dem beabsichtigten Vertriebsweg - variieren
kann: Einzubeziehen sind die Kundenkatego-

rie — Privatkunde, professioneller Kunde oder
geeignete Gegenpartei —, die Kenntnisse und
Erfahrungen, die finanzielle Situation des Kun-
den und seine Fahigkeit, mdgliche Verluste zu
tragen. Angesichts des Risiko- und Ertragsprofils
des Produkts muss zudem die Risikotoleranz
des Zielkunden bestimmt werden. Letztend-

lich gehdren zu den Mindestkriterien auch die
Anlageziele und die Bedurfnisse des Endkunden.
Denkbar ware zum Beispiel, dass ein Anleger
seine Altersvorsorge mittels ethisch unbedenk-
licher Anlageprodukte gestalten mdchte.

Zielmarktbestimmung des Vertriebs

Um die erforderliche Verzahnung von Produkt-
herstellung und Vertrieb (Distributor) zu er-
reichen, sind Hersteller kiinftig verpflichtet,
Informationen aus ihrem Produktfreigabever-
fahren - insbesondere Uber den Zielmarkt - an
die Vertriebsunternehmen zu Gbermitteln. Vom
Vertrieb wird erwartet, dass dieser den vom
Hersteller vorgegebenen Zielmarkt kritisch

2 Consultation Paper on Draft guidelines on MiFID II
product governance requirements (die zum Redaktions-
schluss vorliegende Fassung).
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prift, angesichts seines Kundenstamms konkre-
tisiert und dann praktisch umsetzt, dass er also
ein Produkt, abgesehen von besonders begrin-
deten Fallen, nur an Kunden vertreibt, die als
Zielkunden ausgewiesen sind. Zusatzlich zu der
bei der Anlageberatung geforderten Geeignet-
heitsprifung oder der im beratungsfreien Ge-
schaft flir komplexere Produkte erforderlichen
Angemessenheitsprifung muss der Vertrieb
daher flr seinen Kunden feststellen, ob dieser
zu dem festgelegten Zielmarkt gehort.

Die Zielmarktbestimmung als ein zentrales
Element der Product Governance war dem
europadischen Gesetzgeber so wichtig, dass er
sie auch auf Produkte erstreckt, die nicht den
Herstellervorgaben der MiFID II unterliegen.
Flr diese Falle ordnet er gewissermaBen eine
ersatzweise Verantwortlichkeit der Vertriebs-
unternehmen an, die in diesen Fallen nicht auf
Informationen aus dem Produktfreigabever-
fahren des Herstellers zuriickgreifen kénnen:
Méchte ein Vertriebsunternehmen Produkte
anbieten, ohne dass der Hersteller des Produkts
einen Zielmarkt vorgegeben hat, weil dieser
den Vorschriften der MiFID II bzw. des Wert-
papierhandelsgesetzes (WpHG) nicht unterwor-
fen ist, muss das Vertriebsunternehmen den
Zielmarkt eigenstandig bestimmen. Liefert ein
Drittstaatenunternehmen die erforderlichen
Informationen nicht, kénnten diese beispiels-
weise aus verlasslichen offentlich zuganglichen
Quellen wie etwa einem Wertpapierprospekt
entnommen werden. Dies ware etwa denkbar
bei Aktien oder Unternehmensanleihen, die in
einem Drittstaat emittiert wurden und in Europa
im Rahmen eines reinen Ausflihrungsgeschafts
gehandelt werden sollen.

Lebenslange Produktiiberwachungspflichten

Die neuen Product-Governance-Regeln begrin-
den produktlebenslange Uberwachungspflichten
far Hersteller und Vertrieb. Die Verantwortung
flr das Produkt endet also nicht am Point of
Sale sondern erstreckt sich kinftig auch auf
die Folgen fir Anleger und das Finanzsystem,
die sich daraus ergeben, dass Hersteller und
Vertrieb ein Produkt gemeinsam in Verkehr ge-
bracht haben. Ziel dieser Uberwachungspflich-
ten ist es, dass Unternehmen frihzeitig erken-
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nen kdnnen, wenn sich die Produktmerkmale in
ihrem Markt- und Kundenumfeld entgegen den
Kundeninteressen entwickeln.

Da eine effektive Uberwachung entsprechende
Informationen Uber das Produkt erfordert, liegt
ein weiterer Schwerpunkt der neuen Vorga-
ben auf den Kommunikationsprozessen zwi-
schen Hersteller und Vertrieb. So empfangen
Vertriebsunternehmen einerseits die Informa-
tionen des Herstellers aus dem Produktfrei-
gabeverfahren. Andererseits senden sie zur
Produktiberwachung geeignete Informationen
an den Hersteller zurick (z.B. Erfahrungen mit
dem Produkt, etwaige Beschwerden, Zielmarkt-
erreichung). Ergeben dieser Austausch oder
eigene Analysen des Herstellers oder Vertriebs
relevante Veranderungen, die sich negativ auf
Produkte auswirken kénnen, miissen angemes-
sene MaBnahmen ergriffen werden. Dies kénnen
zum Beispiel die Information von Kunden und
die Anpassung der Vertriebsstrategie sein.

Rolle der BaFin

Die BaFin gestaltet die Arbeiten der ESMA rund
um das europaische Gesetzgebungsverfahren
und die Bildung einer einheitlichen europaischen
Verwaltungspraxis aktiv mit. So fihrt sie eine
Vielzahl von bi- und multilateralen Gesprachen
mit Verbandsvertretern und Verbraucherschit-
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zern und thematisiert das Product-Governance-
Konzept der MiFID II in 6ffentlichen Vortragen.
Bei ihrer Aufsicht wird die BaFin die organisatori-
sche Umsetzung der Product-Governance-Regeln
in den Wertpapierdienstleistungsunternehmen
eng begleiten und - mit AugenmaB - darauf
achten, dass das wesentliche Anliegen dieser
Neuerung - namlich die friihestmdgliche Ver-
meidung von Konflikten mit Kundeninteressen -
verwirklicht wird. Gewlinschte Nebenwirkung:
Die Risiken fir die Unternehmen sinken und der
europaische und der deutsche Finanzmarkt und
ihre Akteure werden gestarkt.

Fazit

Die neuen Vorschriften zur Product Governance,
insbesondere die Vorgaben zum Zielmarkt und
das jetzt geforderte enge Zusammenwirken von
Hersteller und Vertrieb, erganzen die bereits
bestehenden Wohlverhaltensregeln und starken
damit den kollektiven Schutz der Verbraucher.
Zudem erganzen die Vorgaben zur Product
Governance die aufgrund der Vorwegnahme
durch das Kleinanlegerschutzgesetz schon

jetzt bestehenden Befugnisse der BaFin zur
Produktintervention: Eine prazise und korrekte
Bestimmung des Zielmarktes durch Hersteller
und Vertrieb kann - als interne Kontrolle -
sicherstellen, dass Finanzinstrumente nur an die

1.1.2 Informationspflichten und Kosten-
transparenz

Eine Kommunikation auf Augenhdhe zwischen
Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
Kunden - das will der Anlegerschutz mit Hilfe
von Wohlverhaltensregeln ermdglichen, ohne
aber den Verbraucher zu entmindigen. Leitbild
auf nationaler wie auf europaischer Regulie-
rungsebene ist nach wie vor der informierte und
eigenverantwortlich handelnde Verbraucher.
Dariber hinaus erlangen andere, beispielsweise
verhaltenspsychologische Aspekte, mehr und
mehr an Bedeutung. Aus diesem Grund wer-

passenden Zielgruppen vertrieben werden.

den die Informationspflichten der Unternehmen
in der Finanzmarktrichtlinie MiFID II teilweise
deutlich ausgeweitet. Ein Schwerpunkt der neu-
en Regelungen ist die Transparenz der Kosten,
die mit einer Wertpapierdienstleistung verbun-
den sind.

Das heutige Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)?3
sieht entsprechend der MiFID I bereits eine

3 §31 Absatz 3 Satz 3 Nr. 4 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) in Verbindung mit §5 Absatz 2 Nr. 5 der Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsver-
ordnung (WpDVerQV).
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detaillierte Kostenoffenlegung vor. Diese betrifft
jedoch eher den Gesamtpreis, den der Kunde
zu zahlen hat; die anfallenden einmaligen und
laufenden Kosten stehen bislang weniger im
Fokus. Das soll sich nun andern. Ein weiterer
Punkt: Viele Anbieter haben in der Vergangen-
heit Informationen zu Preisen und Gebilhren
Uber zahlreiche Dokumente (zum Beispiel das
Preis- und Leistungsverzeichnis, die Basisinfor-
mationen oder den Beratungsvertrag) verteilt
und nur durch Verweise miteinander verbunden,
was ihr Verstandnis umso schwerer macht.

Gesamtsumme ausweisen

Nach Artikel 24 Absatz 4c MiFID II sollen kinf-
tig grundsatzlich alle Kosten und Geblhren von
Produkt und Wertpapierdienstleistung in einer
Gesamtsumme zusammengefasst werden. Eine
Regelung, die Verbraucherschitzer begriBen.
Dieser Kostenausweis erfolgt dabei sowohl

vor Erbringung der jeweiligen Dienstleistung
(ex-ante) als auch - soweit erforderlich - im
Nachgang (ex-post). Die Vorabangaben diirfen,
soweit sie nicht genau bestimmt werden kdn-
nen, mdglichst genau geschatzt oder auf Mo-
dellrechnungen gestitzt werden. Die nachtrag-
lichen Angaben mussen sich auf die tatsachlich
angefallenen Kosten beziehen. Damit der Kunde
das Gesamtergebnis im Auge behalten kann,
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muissen neben Ex-ante- und Ex-post-Angaben
auch die Auswirkungen der Kosten auf die Ren-
dite erlautert werden.

Darstellung komplexer

Insgesamt wird die Darstellung der Kosten mit
ihren detaillierten Angaben zu den verzweigten
Kostenstrukturen auch innerhalb der Produkte
und Dienstleistungen, Szenarien und Diagram-
me transparenter, damit aber auch komple-

xer. Besonders deutlich wird dies am Zusam-
menspiel mit der Kostendarstellung nach der
PRIIPs-Verordnung, der Verordnung Uber Basis-
informationsblatter fir verpackte Anlageproduk-
te flr Kleinanleger und Versicherungsanlage-
produkte (Packaged Retail Insurance Investment
Products)*. Gemeinsam mit anderen Aufsichts-
behdrden, unter anderem der Europaischen
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority),
arbeitet die BaFin daran, dass die Angaben nach
den beiden Regelwerken praktikabel und ver-
standlich bleiben. Ein vollstandiger Gleichlauf
wird sich hierdurch aber kaum erzielen lassen:
Dies liegt vor allem auch an Aspekten, die durch
die PRIIPs-Verordnung nicht abgedeckt werden,
die aber nach den MiIFID-II-Regelungen Bestand-
teil der Kostentransparenz sein muissen. Ein Bei-
spiel hierflr sind die Kosten der Dienstleistung.

1.2 Marktuntersuchungen

Im kollektiven Verbraucherschutz hat die BaFin
im Jahr 2016 verschiedene aufsichtsrechtliche
Themenschwerpunkte gesetzt, die sie unter
anderem in Marktuntersuchungen umfassend
beleuchtet hat. AnstdBe fir die einzelnen
Untersuchungen erhalt die BaFin zum Beispiel
aus Beschwerden, aus der laufenden Aufsicht,
aber auch aus Erkenntnissen der europaischen
Aufsichtsbehdrden und der Aufsichtsbehérden
anderer EU-Mitgliedstaaten. Die BaFin richtet
in solchen Fallen eine allgemeine Abfrage an
die beaufsichtigten Unternehmen und wertet

die Antworten anschlieBend systematisch aus.
Zeigen sich bei einzelnen Instituten Auffallig-
keiten, greift die BaFin diese zum Beispiel im
Rahmen ihrer Vor-Ort-Aufsicht auf. Ergeben sich
aus der Auswertung gravierende oder syste-
matische Fehlentwicklungen, ergreift die BaFin
auch aufsichtsrechtliche MaBnahmen - gegen-
Uber einzelnen oder mehreren Unternehmen.
Denkbar ist auch, dass die BaFin auf Basis einer
solchen Marktuntersuchung Best-, Good- and
Bad-Practices formuliert und an die beaufsich-
tigten Unternehmen weitergibt.

4 Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, ABI. EU L 352/1.
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1.2.1 Transparenzdefizite beim Closet
Indexing

In einer Marktuntersuchung hat sich die BaFin
2016 dem Thema Closet Indexing gewidmet
(siehe Infokasten). Sie hat dazu deutsche Ak-
tienfonds mit einem Volumen ab 10 Millionen
Euro und einer Aktienquote von mindestens
51 Prozent Uberprift. Zuvor hatte bereits die
ESMA eine ahnlich gelagerte Untersuchung
durchgefihrt.

Die Untersuchung der BaFin umfasste einen
quantitativen, rein kennzahlenbasierten Teil und
eine qualitative Prifung. Bei der quantitativen
Analyse hat die BaFin zundchst ausschlieBlich
anhand spezifischer Kennzahlen potenzielle
Closet-Indexing-Fonds identifiziert. Ziel der
qualitativen Prifung war es, anhand von ausge-
wahlten potenziellen Closet-Indexing-Fonds zu
Uberprifen, ob die betroffenen Kapitalverwal-
tungsgesellschaften tatsachlich Closet Indexing
betreiben.

Nach Abschluss der qualitativen Untersuchung
reduzierte sich die Zahl der auffélligen Fonds
auf wenige Einzelfalle.

Diese Investmentvermoégen verlangten aller-
dings eine deutlich niedrigere Verwaltungs-
vergltung, als sie bei aktiv verwalteten Ublich
ist. Daruber hinaus werden sie nicht mehr aktiv
vertrieben.

BaFin fordert mehr Transparenz

Mit Blick auf die Untersuchungsergebnisse sieht
die BaFin derzeit keinen Anlass, in die Vergu-
tungsstrukturen der Kapitalverwaltungsge-
sellschaften einzugreifen. Sie verpflichtet die
Fondsindustrie allerdings zu mehr Transparenz.

Kapitalverwaltungsgesellschaften missen
kiinftig bei Publikumsfonds mit einem Akti-
enanteil von mindestens 51 Prozent im Ver-
kaufsprospekt angeben, ob diese aktiv verwal-
tet werden oder nur einen Index nachbilden.
Nutzen die Gesellschaften einen Referenzwert,
mussen sie diesen nennen und erldautern, ob
und in welcher Hohe der Referenzwert tUber-
oder unterschritten werden soll. Ein Chart soll
dariber hinaus deutlich machen, wie sich der
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Closet Indexing

Beim Closet Indexing bezeichnen Fonds-
gesellschaften einen Fonds als aktiv
verwaltet, obwohl dieser sehr eng an eine
Benchmark angelehnt ist und damit eine
eher passive Anlagestrategie verfolgt.
Kritisiert wird daran, dass der Anleger
unrichtige oder sogar irrefiihrende In-
formationen erhalt. AuBerdem wirft man
Fondsgesellschaften vor, Verwaltungsge-
blihren zu berechnen, die einem passiven
Management nicht angemessen sind.

Fonds und der genutzte Referenzwert lber
einen langeren Zeitraum im Vergleich entwi-
ckelt haben.

Auch werden sich die Kapitalverwaltungs-
gesellschaften kiinftig eindeutiger dazu auBern
mussen, welchen Managementansatz sie ver-
folgen. Sie missen die zusatzlichen Angaben
kinftig namlich in den Verkaufsprospekt auf-
nehmen, der ein Haftungsdokument ist. Bislang
enthalten die Verkaufsprospekte der Fonds in
aller Regel dazu keine konkreten Informationen.
Die verscharften Transparenzvorgaben machen
es flr Anleger moglich, die Aktivitat von Fonds-
produkten besser zu beurteilen.

1.2.2 Bonitdatsanleihen im Fokus

In einer weiteren Marktuntersuchung hat sich
die BaFin mit bis dato so genannten Bonitatsan-
leihen befasst.®> Diese sind eine Unterform der
Anlageform Zertifikate, bei denen Anleger in die
Kreditwirdigkeit eines Referenzunternehmens
investieren. Die Struktur des Produkts Bonitats-
anleihen ist im Vergleich zu anderen Anlage-
produkten sehr komplex: Ausschlaggebend flr
Verzinsung und Rickzahlung des investierten
Geldbetrags sind Kreditrisiken von Referenz-
unternehmen. Ob ein Kreditereignis in Bezug
auf die zugrundeliegende Referenzverbindlich-
keit eintreten wird, kdnnen Privatkunden regel-
maBig schwer einschatzen.

5 www.bafin.de/dok/7867664.
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Fragen an Emittenten

Die BaFin hat deshalb untersucht, in welchem
Umfang und in welcher Ausgestaltung Bonitats-
anleihen emittiert und inwiefern sie im Bera-
tungsgeschaft auch an Privatkunden vertrieben
werden. Hierzu hat die BaFin Anfang Marz 2016
einen Fragebogen an Emittenten von Bonitats-
anleihen versandt. In diesem ging es beispiels-
weise um das Emissionsvolumen, die Héhe des
durchschnittlichen Kupons sowie die Herkunft
der bei der Strukturierung verwendeten Kre-
ditrisiken. AuBerdem wurden etwa 100 stich-
probenhaft ausgewahlte Unternehmen zum
Vertrieb von Bonitatsanleihen befragt. Dabei
war die BaFin unter anderem daran interes-
siert, wie hoch der Anteil der Privatkunden

ist, an die - im Zuge der Anlageberatung oder
ohne Beratung - Bonitatsanleihen vertrieben
werden. Sie fragte auBerdem ab, ob die einge-
setzten Anlageberater dafliir besonders ge-
schult seien.

Gezielter Vertrieb an Privatkunden

Die Rickmeldungen ergaben, dass Emittenten
Bonitdtsanleihen gezielt flir den Absatz an
Privatkunden auflegen und diese haufig auch im
Rahmen von Anlageberatungen empfehlen. Es
zeigte sich auch, dass Anlageberater Bonitats-
anleihen Anlegern aller Risikobereitschafts-
stufen empfehlen, also auch Kunden mit ge-
ringer Risikobereitschaft. Es scheint aus Sicht
der BaFin fraglich, ob die Anlageberater in
jedem Fall und im erforderlichen Umfang tGber
die Produkteigenschaften und die produkt-
immanenten Risiken aufgeklart haben.

Anhorung zu geplantem Verbot

Die Erkenntnisse aus ihrer Untersuchung veran-
lassten die BaFin, im Sommer 2016 eine An-
hérung zu einem Verbot der Vermarktung, des
Vertriebs und des Verkaufs von Bonitatsanlei-
hen an Privatkunden zu initiieren.® Die Verbande
der betroffenen Emittenten und Vertriebsunter-
nehmen nahmen dies zum Anlass, eine umfas-
sende Selbstverpflichtung zu veroéffentlichen,
um den aufgeworfenen Bedenken zu begegnen.
Die BaFin hat daraufhin im Dezember 2016 mit-

6 www.bafin.de/dok/8129274.
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geteilt, das geplante Verbot zunachst zurickzu-
stellen und die Wirkung der Selbstverpflichtung
zu Uberprifen.”

1.2.3 Restschuldversicherung bei
Verbraucherdarlehen

In einer weiteren Untersuchung nahm die

BaFin im zweiten Halbjahr 2016 das Thema
Restschuldversicherungen unter die Lupe, um
sich ein Bild Uber Art und Ausgestaltung dieser
Versicherungen zu machen. Dabei interessierte
die BaFin insbesondere, inwieweit der Abschluss
einer Restschuldversicherung optional ist, wie
die Vertragsanbahnung ablauft, welche Kosten
mit dem Abschluss verbunden sind und wie die-
se Kosten ausgewiesen werden.

Die BaFin hat daftir umfangreiche branchenspe-
zifische Fragebdgen an insgesamt 66 Versiche-
rungsunternehmen und Banken versandt. Die
Fragen bezogen sich auf Produktgestaltung,
Vertragsanbahnung, -durchfiihrung und -ab-
wicklung. Versicherungsunternehmen wurden
zusatzlich gebeten, auch Beispielrechnungen
sowie Angaben zu Risiko- und Abschlusskosten-
ergebnissen vorzulegen. Bis zum Redaktions-
schluss war die Auswertung der umfangreichen
Unterlagen noch nicht abgeschlossen.

1.2.4 Ausiibung von Zinsanpassungs-
klauseln

Gegenstand einer anderen Marktuntersuchung
der BaFin waren vertragliche Zinsanpassungs-
klauseln bei variabel verzinsten Verbraucher-
darlehen. Die Umfrage, die Ende Juni 2016
gestartet wurde, soll klaren, ob die Institute
systematisch Kunden benachteiligen, indem sie
bei Verbraucherkrediten Zinsanderungen mit
ungerechtfertigter Verzégerung an die Kunden
weitergeben.

Die BaFin hat dazu 50 Privatbanken, Sparkassen
und Genossenschaftsbanken angeschrieben.

13 der befragten Institute haben mitgeteilt,
keine variabel verzinsten Verbraucherdarlehen
Zu vergeben.

7 www.bafin.de/dok/8694186.
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Nach vertiefter Auswertung der Ubrigen 37 Stel-
lungnahmen ergaben sich bei insgesamt sieben
Instituten Hinweise darauf, dass die verwende-
ten Vertragsklauseln gegen geltende Rechtspre-
chung verstoBen bzw. den geltenden rechtlichen
Anforderungen nicht in vollem Umfang gentigen.
Die BaFin wird dieses Thema weiter verfolgen.

1.2.5 Umgang mit Bearbeitungsgebiihren
bei Policendarlehen

Die BaFin hat im Jahr 2016 in einer Branchen-

erhebung untersucht, wie Versicherungsunter-
nehmen mit Bearbeitungsgeblhren bei der Ge-
wahrung von Policendarlehen umgehen (siehe

Infokasten).

Die Aufsicht wollte insbesondere feststellen,

in welchem Umfang die Versicherungsunter-
nehmen Bearbeitungsgebihren erhoben haben
bzw. erheben und inwieweit die Rechtsprechung
vom Bundesgerichtshof (BGH) aus dem Jahr
2014 umgesetzt worden ist (siehe Infokasten
,BGH-Rechtsprechung").

In die Prifung bezog die BaFin alle 82 Versi-
cherungsunternehmen ein, die zum Stichtag
31. Dezember 2014 Policendarlehen in ihrem
Bestand ausgewiesen haben.

Positives Bild

Die Auswertung der Abfrage zeichnet ein po-
sitives Bild: Beim weit Uberwiegenden Teil der
82 Versicherer spielten solche Bearbeitungsge-
bihren keine groBe Rolle. Sie wurden - wenn
Uberhaupt - zumeist nur in einer geringen Hohe
von maximal 50 Euro erhoben.

Policendarlehen

Als Policendarlehen bezeichnet man
Darlehen, die ein Lebensversicherungs-
unternehmen einem Versicherungsneh-
mer auf dessen Lebensversicherungsver-
trag gewahrt. Solche Darlehen sind der
Hoéhe nach auf den Rickkaufswert des
entsprechenden Lebensversicherungs-
vertrages beschrankt.
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BGH-Rechtsprechung

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat im
Mai 2014 entschieden, dass bei einem
Verbraucherdarlehensvertrag nach
§8§488 Absatz 1, 491 Absatz 1 Blrger-
liches Gesetzbuch (BGB) die Erhebung
einer — im Rahmen von Allgemeinen
Geschéftsbedingungen (AGB) verein-
barten - laufzeitunabhangigen Be-
arbeitungsgebihr mit wesentlichen
Grundgedanken der gesetzlichen Re-
gelung nicht vereinbar sei.® Die ent-
sprechende AGB-Klausel ist daher nach
§307 Absatz 1 Satz 1, Absatz 2 Nr. 1 BGB
unwirksam und die Erhebung einer lauf-
zeitunabhangigen Bearbeitungsgebihr
im Zusammenhang mit der Gewahrung
eines Verbraucherdarlehensvertrages
somit unzulassig. Diese Rechtsprechung
findet nach allgemeinem Verstandnis auch
Anwendung, wenn ein Versicherungs-
unternehmen einem Versicherungs-
nehmer ein Policendarlehen gewahrt.

Uber 70 Versicherungsunternehmen haben
entweder zu keiner Zeit derartige Bearbeitungs-
geblihren erhoben oder aber die Erhebung von
Bearbeitungsgebiihren noch weit vor dem Jahr
2014 eingestellt. Nur einige wenige Versiche-
rungsunternehmen haben noch zum Zeitpunkt
der BGH-Rechtsprechung Bearbeitungsgeblh-
ren erhoben. Diese Unternehmen haben diese
Praxis zwischenzeitlich aber ebenfalls einge-
stellt.

1.3 Anhoérung zu Contracts for
Difference

Eine weitere Anhorung® setzte die BaFin im De-
zember 2016 zu finanziellen Differenzgeschaften
(Contracts for Difference - CFDs) in Gang. Die
Aufsicht will die Vermarktung, den Vertrieb und
den Verkauf von CFDs beschranken, um Privat-
anleger zu schiitzen. Kontrakte mit einer Nach-
schusspflicht dirften Privatkunden dann nicht
mehr angeboten werden.

8 Urteile vom 13.5.2014, Az. XI ZR 405/12 und XI ZR
170/13.

9 Vgl. Anhérung zu Bonitatsanleihen, 1.2.2.
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Bei finanziellen Differenzgeschaften mit einer
Nachschusspflicht ist das Verlustrisiko flr Pri-
vatkunden nicht kalkulierbar, was aus Sicht der
BaFin nicht hinnehmbar ist. Ubersteigt die Dif-
ferenz, die der Privatkunde auszugleichen hat,
sein eingesetztes Kapital, muss er den Unter-
schied aus seinem sonstigen Vermdgen ausglei-
chen (siehe Infokasten ,Mit Differenzgeschéften
spekulieren®).

Verluste lassen sich nicht wirksam begrenzen

Das Verlustrisiko lasst sich nach Ansicht der
BaFin auch durch das Margin-Call-Verfahren
nicht wirksam begrenzen. So kdnnen die Kurs-
ausschlage eines Basiswerts innerhalb klirzester
Zeit so hoch sein, dass dem CFD-Anbieter keine
Zeit mehr bleibt, beim Anleger eine Nachzah-
lung zu seiner hinterlegten Sicherheitsleistung
anzufordern (Margin Call). Dessen Position wir-
de in einem solchen Fall zwangsweise und unter
Umstanden verlustreich geschlossen. Auch mit
Stop-Loss-Orders kénnen sich Anleger nicht
verlasslich vor hohen Verlusten schitzen. Der
Grund: Der nachstverfligbare Kurs, zu dem eine
solche Order normalerweise ausgeflthrt wird,
kann deutlich vom urspriinglich angestrebten
Preis abweichen. Der Anleger muss dann unter
Umstanden eine Differenz ausgleichen, die um
ein Vielfaches hoher ist als die Summe, die er
eingesetzt hat.

Die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA hatte zweimal vor CFDs
gewarnt, zuletzt im Juli 2016. Die Produkte

» Mit Differenzgeschéaften
spekulieren

Anleger spekulieren mit finanziellen Diffe-
renzgeschaften (Contracts for Difference -
CFDs) auf die Kursentwicklung von
Basiswerten - etwa von Indizes, Aktien,
Rohstoffen, Wahrungspaaren und Zins-
satzen. Der Kapitaleinsatz ist geringer als
bei einem Direktinvestment. Positive oder
negative Kursanderungen des Basiswerts
werden von einem CFD nachvollzogen.
Bei einer positiven Abweichung erhalt der
Anleger den Differenzbetrag, bei einer
negativen muss er diesen ausgleichen.
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waren vor allem durch den so genannten
Franken-Schock Anfang 2015 in den Fokus

der Offentlichkeit geriickt. Die Schweizerische
Nationalbank hatte damals den Euro-Mindest-
kurs aufgehoben, und viele CFD-Anleger erlit-
ten daraufhin durch Nachschusspflichten hohe
Verluste. Mehrere Studien nationaler Aufsichts-
behérden aus der EU bestdtigen, dass Kunden
mit CFD-Investitionen vielfach Geld verloren
haben.'° Der BaFin lagen zu CFDs neben Er-
kenntnissen aus der laufenden Aufsicht bereits
eine Reihe von Kundenbeschwerden vor.

Bis zum 20. Januar 2017 bestand Gelegenheit,
schriftlich Stellung zu dem Entwurf der Allge-
meinverfigung zu nehmen. Bis zum Redaktions-
schluss lag dazu noch keine Entscheidung vor.

1.4 Verbraucherbeschwerden und
Anfragen

1.4.1 Kreditinstitute und Finanzdienst-
leister

1.4.1.1 Beschwerdezahlen

Im Jahr 2016 bearbeitete die BaFin insgesamt
5.162 Eingaben zu Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten (Vorjahr: 5.890), davon 4.987
Beschwerden und 175 allgemeine Anfragen.
Darin enthalten sind 26 Faélle, in denen die BaFin
gegeniiber dem Petitionsausschuss des Deut-
schen Bundestages Stellung nahm. Daruber hin-
aus wandten sich 54 Einsender an die BaFin, die
um Informationen Uber Altbanken, insbesondere
deren Rechtsnachfolger, baten. Die Beschwer-
den waren in 743 Fallen erfolgreich.

Inhalte der Beschwerden

Auch 2016 spiegelten die Eingaben die gesamte
Bandbreite der von den beaufsichtigten Insti-
tuten und Unternehmen angebotenen Produkte
bzw. Dienstleistungen wider. Die Beschwerde-
tradger bemangelten hauptsachlich Probleme bei
der Abwicklung von Krediten, dem Zahlungs-
verkehr oder der Kontofiihrung. Aber auch die
erstmalige Erhebung von Geblihren flr einzelne

10 Vgl. u.a. Pressemitteilung der Central Bank of Ireland
vom 23. November 2015 und Pressemitteilung der
Autorité des Marchés Financiers vom 13. Oktober 2014.



II Integrierte Aufsicht

Tabelle 1 Beschwerden nach Instituts-

gruppen?!
Private Banken 2.664
Sparkassen 703
Offentliche Banken 181
Genossenschaftsbanken 657
Hypothekenbanken 13
Bausparkassen 350
Finanzdienstleister* 129
Auslandsbanken 290

* zum Beispiel Leasing- und Factoringunternehmen.

Dienstleistungen sowie deren nachtragliche
Erhéhung waren Gegenstand von Eingaben.
Einige Verbraucher auBerten sich zudem
besorgt wegen verschiedener IT-Pannen bei
einigen Kreditinstituten, die das Online-Banking
betrafen.

Niedrigzinsumfeld

Die Auswirkungen der anhaltenden Niedrigzins-
phase sind flir die BaFin nicht allein aus der
Perspektive der solvenzbezogenen Institutsauf-
sicht von Belang, sondern auch aus dem Blick-
winkel des kollektiven Verbraucherschutzes.
Dabei zeigen sich die Folgen fir die Verbraucher
in ganz unterschiedlicher Weise.

So haben Institute begonnen, negative Einla-
genzinsen bzw. Verwahrentgelte auf Guthaben
bei Giro- und Sparkonten zu berechnen. Waren
davon zunachst nur Firmenkunden bzw. verméo-
gende Privatkunden mit Einlagen in betracht-
licher Héhe betroffen belegen nunmehr einige
Institute auch kleinere Guthaben mit entspre-
chenden Zinsen bzw. Entgelten. Setzt sich diese
Entwicklung fort, kdnnte kiinftig eine deutlich
gréBere Zahl von Verbrauchern betroffen sein.
Die BaFin wird diese Entwicklung beobachten.

11 Die Tabelle enthélt nur Beschwerden, allgemeine Anfra-
gen sind darin nicht enthalten. Zu den Vorjahreszahlen
vgl. Jahresbericht 2015, Seite 59.
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Institute reagieren zudem auf das Niedrigzins-
umfeld, indem sie Gebihren erheben. Einige
Verbraucher monierten, ihre Bank verlange fir
die bislang kostenlose Fiihrung ihres Girokontos
nunmehr Entgelte. Die BaFin prift in solchen
Fallen, ob das Institut das Verfahren eingehal-
ten hat, das flr solche Vertragsanderungen in
den Allgemeinen Geschéaftsbedingungen (AGB)
vorgesehen ist. Was die Ausgestaltung der Kon-
tenmodelle bzw. der Gebihren angeht, kann die
Aufsicht den Instituten keine Vorgaben machen.

Bausparkassen

Auch fir die Kunden von Bausparkassen sind
die Auswirkungen der anhaltenden Niedrigzins-
phase spilrbar. In ihrem Auftreten gegenlber
Kunden mit hochverzinslichen Altvertragen ge-
hen die Bausparkassen unterschiedlich vor.

Bereits in den vergangenen Jahren war zu
beobachten, dass Bausparvertrage geklindigt
wurden. Die Kindigung Ubersparter Bauspar-
vertrage ist nach einheitlicher Auffassung der
Gerichte zulassig. Dass Bausparkassen Bau-
sparvertrage kindigen dirfen, bei denen Kun-
den das zugeteilte Darlehen nicht in Anspruch
nehmen, obwohl der Vertrag bereits seit min-
destens zehn Jahren zuteilungsreif ist, hat am
21. Februar 2017 der Bundesgerichtshof (BGH)
grundsatzlich entschieden.

Daneben fuhrten einige Bausparkassen in
manchen Tarifen Kontofihrungsgebihren ein
oder unterbreiteten ihren Kunden Angebo-

te zur Umstellung der Vertrage auf andere
Modalitaten, um sich auf diesem Wege von
Bausparvertragen mit hohem Guthabenzins

zu |8sen. Selbstverstandlich steht es auch

den Partnern eines vor Jahren geschlossenen
Bausparvertrags frei, diesen einvernehmlich
aufzuheben oder die vertragliche Beziehung in
anderer Form fortzusetzen. Die Bedingungen
flr eine solche Vertragsumstellung sind von
den Vertragsparteien zu regeln. Ob sich die
Verbraucher auf ein solches Angebot einlassen
und dieses flr sie vorteilhaft ist, mlissen sie
selbst entscheiden. Die BaFin achtet in diesem
Zusammenhang darauf, dass die Verbraucher
verstandlich und vollstandig Uber die angebo-
tene Vertragsanderung informiert werden, um
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auf dieser Grundlage eine sachlich fundierte
und eigenverantwortliche Entscheidung treffen
zu kénnen. So kritisierte die BaFin Zuteilungs-
benachrichtigungen als unvollstandig, die zwar
verschiedene Handlungsoptionen aufzeigten,
nicht jedoch auf die Mdglichkeit hinwiesen,
einen bestehenden Bausparvertrag weiterhin
Zu besparen.

1.4.1.2 F4alle aus der Praxis

Darlehensabwicklung bei variablem Zinssatz

Ein Verbraucher monierte, seine Bank habe

ihm - nach Ablauf der vereinbarten Zinsfest-
schreibung - einen falschen Zinssatz fir die
Fortsetzung seines nunmehr variabel zu ver-
zinsenden Immobiliendarlehens genannt. Dieser
Zinssatz sei zu hoch und nicht entsprechend der
vertraglich vereinbarten Zinsanpassungsklausel
ermittelt worden. Laut seiner Aussage hatte das
Darlehen zu einem deutlich niedrigeren Sollzins-
satz weitergefluhrt werden muissen.

Auf Nachfrage der BaFin raumte die Bank ein,
einen fur das Darlehen des Kunden falschen
Zinssatz ermittelt zu haben. Der Grund daflr
sei eine fehlerhafte Verschliisselung bei der
elektronischen Darlehenserfassung im System
der Bank gewesen. Es stellte sich heraus, dass
noch weitere Vertrage dieser Bank von der feh-
lerhaften Verschlisselung betroffen waren. Das
Institut korrigierte daraufhin die Fehler.

Konsumentenkredit mit Restschuld-
versicherung

Ein Kunde schloss einen Konsumentenkre-
ditvertrag ab und entschied sich gleichzeitig
flr eine Restschuldversicherung. Diese sollte
unter anderem das Risiko der Arbeitsunfahig-
keit absichern. Als diese tatsdchlich eintrat,
weigerte sich die Versicherung, die Darlehens-
raten zu Ubernehmen. Die Ursache fiir den
fehlenden Deckungsschutz lag jedoch nicht
bei der Versicherung, sondern in der Gestal-
tung des Vertrags zwischen Bank und Kunde.
Nach Auffassung der Bank habe sich der Kun-
de zwar flr eine ,,Ratenschutz-Lebensversi-
cherung mit Unfall-Zusatzversicherung und
Ratenschutz-Arbeitsunfahigkeitsversicherung"
entschieden, doch das notwendige, gesondert

II Integrierte Aufsicht

zu setzende Kreuz flr den Beitritt zum ge-
winschten Versicherungsvertrag habe in den
Unterlagen gefehlt.

Auf Intervention der BaFin musste das Institut
einrdumen, dass der Vertrag missverstandlich
gestaltet und nicht direkt erkennbar war, dass
zur Erlangung des Versicherungsschutzes eine
weitere Erklarung notwendig war. Daraufhin er-
klarte sich die Bank nicht nur in diesem Einzel-
fall bereit, die Darlehensraten zu ibernehmen,
sondern sicherte dies auch in allen weiteren
gleichgelagerten Fallen zu. Das Institut hat den
Vertragstext zwischenzeitlich tGberarbeitet.

Veroffentlichung der Dispositionskreditzinsen
im Internet

Mit dem Gesetz zur Umsetzung der Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie!?, das zum 21. M&rz 2016
in Kraft getreten ist, wurden u.a. Regelungen
eingeflihrt, um die Hohe der Dispokreditzinsen
transparenter zu gestalten und Verbraucher
besser zu schiitzen, die Dispokredite in An-
spruch nehmen. Eine dieser Regelungen ver-
pflichtet Banken und Sparkassen, die Disposi-
tionskreditzinssatze deutlich sichtbar auf ihren
Internetseiten zu veréffentlichen.'3 Dadurch
lassen sich die Zinssatze schnell und einfach
miteinander vergleichen. Zudem soll es den
Banken so erschwert werden, unangemessen
hohe Dispositionskreditzinsen zu verlangen.

Bei Einzelfallprifungen stellte die BaFin fest,
dass bei einigen Instituten die gesetzlich gefor-
derte Angabe des Dispositionskreditzinses im
Internet fehlte. Nachdem die BaFin in diesen
Fallen intervenierte, sorgten die betreffenden
Institute umgehend fir die notwendige Verof-
fentlichung.

1.4.2 Investment- und Kapitalverwaltungs-
gesellschaften

Im Rahmen der Investmentaufsicht gingen 2016
insgesamt 137 Beschwerden und Anfragen von
Verbrauchern ein.

12 vgl. 1.7.
13 Art. 247a §2 Abs. 2 EGBGB.
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Diese bezogen sich unter anderem auf die
ordnungsgemaBe Liquidation von Teilfonds,
die Berechnung der Anteilwertentwicklung, die
Ertragsverwendung, die Einhaltung von Vero6f-
fentlichungspflichten, die Kosten der Fondsver-
waltung, die Informationspflichten der Kapi-
talverwaltungsgesellschaften gegenlber den
Anlegern und maogliche Fehler bei der Anlage-
beratung.

In jedem einzelnen Fall ging die BaFin den Hin-
weisen nach, bat die Beschwerdeflihrer, wenn
erforderlich, um weitere Erlauterungen und
holte entsprechende Stellungnahmen von den
beaufsichtigten Unternehmen ein. Einen Anlass
fur weitergehende AufsichtsmaBnahmen gab es
jedoch nur selten.

Geschlossene Fonds

Die Eingaben zu geschlossenen Fonds betrafen
groBtenteils Altfonds, die zwar zum Teil von
den von der BaFin beaufsichtigten Kapitalver-
waltungsgesellschaften oder mit diesen ver-
bundenen Gesellschaften verwaltet werden, die
jedoch nicht den Anforderungen des KAGB un-
terliegen. In diesen Fallen hat die BaFin die Be-
schwerdeflihrer bzw. Anfragenden Uber diesen
Umstand unterrichtet und auf den Zivilrechts-
weg sowie auf auBergerichtliche Streitschlich-
tungsmoéglichkeiten verwiesen.

Offene Immobilienfonds

Die Fragen zu offenen Immobilienfonds han-
delten Gberwiegend von der Abwicklung von
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offenen Immobilien-Publikumsfonds. Beispiels-
weise erkundigten sich Anleger nach der Dauer
der Abwicklungsphase, der Anpassung der Ver-
kehrswerte von Fondsimmobilien oder danach,
wann bei einem offenen Immobilien-Publikums-
fonds in Abwicklung mit einer Rickzahlung der
Anlegergelder zu rechnen sei. Die BaFin for-
derte die betroffenen Kapitalverwaltungsgesell-
schaften oder Verwahrstellen zu einer Stellung-
nahme auf.

1.4.3 Versicherungsunternehmen

1.4.3.1 Beschwerdezahlen

Im Jahr 2016 bearbeitete die BaFin im Versi-
cherungsbereich 7.985 Eingaben abschlieBend.
Dabei wurden aber erstmals nur die Eingaben
bericksichtigt, die in die Zustandigkeit der
BaFin fielen. Insoweit ist ein Vergleich mit der
Vorjahreszahl (9.746) nicht moéglich. Vergleicht
man die in Tabelle 2 genannten Angaben fir
die einzelnen Versicherungszweige, entfielen
7.830 Eingaben (Vorjahr: 8.188) auf alle Ver-
sicherungszweige zusammen. Diese verteilten
sich auf 7.361 Beschwerden, 370 allgemeine
Anfragen und 99 Petitionen, die die BaFin Gber
den Deutschen Bundestag oder das Bundesfi-
nanzministerium erreichten. Von diesen Einga-
ben gingen 29,8 % (Vorjahr: 26,6 %) erfolgreich
fur den Einsender aus.

Die Beschwerdegriinde sind vielfaltig (siehe
Tabelle 3 ,Die haufigsten Beschwerdeinhalte
2016", Seite 42).

Tabelle 2 Eingaben je Versicherungszweig seit 2012

Jahr Leben Kraft- Kranken Unfall Haft-

Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder- Gesamt

fahrt pflicht schutz Hausrat Sparten heiten*
2016 1.817 1.533 1.335 294 460 924 708 759 155 7.985
2015 2.113 1.778 1.267 294 505 722 470 769 1.558 9.476
2014  2.802 1.822 1.545 379 622 675 890 780 1.624 11.139
2013 2.874 1.604 1.927 331 550 635 822 570 1.555 10.868
2012 2.794 1.312 2.360 383 601 683 766 442 1.612 10.953

*  Bis 2015: Irrlaufer, Vermittler etc.; ab 2016: Vermittler.
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Tabelle 3 Die hdufigsten Beschwerde-

inhalte 2016
Art der Schadenbearbeitung/ 1.266
Verzbégerungen ’
Deckungsfragen 1.176
Hbéhe der Versicherung 972

1.4.3.2 Fille aus der Praxis

Kosten fiir Ubertragung eines Riester-Vertrags

Eine Beschwerdeflhrerin unterhielt eine
Rentenversicherung mit Riester-Férderung und
wollte das gebildete Altersvorsorgevermdogen
auf einen Riester-Rentenvertrag bei einem
anderen Versicherer Gbertragen. Dieser erhob
jedoch fiir die Ubertragung Kosten in Héhe von
4,5% des Ubernahmebetrags. Nach Auffassung
der BeschwerdeflUhrerin durften diese Kosten
nicht erhoben werden, da sie vertraglich nicht
vereinbart gewesen seien.

Die Prifung der BaFin ergab, dass weder der
Versicherungsschein noch die Versicherungs-
bedingungen oder sonstigen Vertragsunterlagen
eine Rechtsgrundlage enthielten, um Uber-
tragungskosten bei einem Anbieterwechsel zu
erheben. Es existiert auch keine gesetzliche
Verpflichtung, etwa im Altersvorsorgezertifizie-
rungsgesetz (AltZertG).

Auf dieser Grundlage raumte der Versicherer
ein, dass die Erhebung von Ubertragungskosten
tatsachlich nicht vertraglich vorgesehen sei.
Er buchte die erhobenen Ubertragungskosten
zuzlglich Verzinsung in das Vertragsguthaben
zurlick. In gleichgelagerten Fallen verfahrt er
ebenso und setzt dariber hinaus eine andere
Version seiner Angebotssoftware ein. Damit
kénnen zukiinftig Kosten fiir die Ubertragung
von Altersvorsorgevertragen in den Vertrags-
unterlagen vereinbart werden, jedoch nur bis
zur gesetzlichen Hochstgrenze von 150 Euro*.

14 §1 Absatz 11 S. 3 AltZertG.
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Fortbestehen des Leistungsanspruchs im
Notlagentarif

Ein Beschwerdeflihrer, dessen Vertrag wegen
Beitragsverzugs in den Notlagentarif (NLT)
Uberfihrt worden war und der seinen gewéhn-
lichen Aufenthalt ins EU-Ausland (Spanien)
verlegt hatte, stellte bei seinem privaten
Krankenversicherer einen Antrag auf Leistungs-
erstattung. Der Versicherer jedoch lehnte die
Kostenlbernahme mit dem Hinweis ab, der
Beschwerdeflhrer habe seinen Wohnsitz ins
EU-Ausland verlegt. Eine Entscheidung, mit der
der BeschwerdeflUhrer nicht einverstanden war.
Aus gutem Grund, wie sich herausstellte.

Verlegt eine versicherte Person ihren gewdhn-
lichen Aufenthalt in einen anderen Mitgliedstaat
der Europaischen Union oder einen anderen
Vertragsstaat des Abkommens Gber den Euro-
paischen Wirtschaftsraum (EWR), setzt sich das
Versicherungsverhaltnis mit der MaBgabe fort,
dass der Versicherer hochstens zu denjenigen
Leistungen verpflichtet bleibt, die er bei einem
Aufenthalt im Inland zu erbringen hatte. Das
ergibt sich aus §207 Absatz 3 Versicherungs-
vertragsgesetz (VVG). Fir den NLT ergibt sich
dies auBerdem aus §1 Absatz 6 der Allgemei-
nen Versicherungsbedingungen 2013. Im NLT
besteht ein gesetzlicher Mindestversicherungs-
schutz fur Akutbehandlungen (§ 153 Absatz 1
Versicherungsaufsichtsgesetz — VAG). Der
Versicherer hatte daher - eine Akutbehandlung
des Beschwerdeflihrers vorausgesetzt - eine
Erstattung zu dem in Deutschland geltenden
Leistungsniveau vornehmen missen.

Nach Anhoérung des Versicherers erkannte die-
ser, dass seine bisherige ablehnende Haltung
bei Verlegungen des gewothnlichen Aufenthalts
ins EU-Ausland fehlerhaft war. Im konkreten
Beschwerdefall trat der Versicherer daher in die
Regulierung ein und Uberarbeitete Uberdies sei-
ne internen Vorgehensrichtlinien zur Leistungs-
bearbeitung im NLT.

Einseitige Vertragsumstellung

Mit der Einfihrung eines neuen Vertrags-
bestandssystems legte ein Versicherungs-
unternehmen dem Wohngebdudeversiche-
rungsvertrag einer Beschwerdeflhrerin neue
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Versicherungsbedingungen zugrunde. Diese
enthielten unter anderem eine Beitragsanpas-
sungsklausel, die es dem Versicherer erlaubt,
bei der Berechnung des Versicherungsbeitrags
auch die zuklinftige Schaden- und Kosten-
entwicklung zu bertcksichtigen. Eine solche
Klausel war in den Bedingungen des im Jahr
1995 abgeschlossenen Vertrags der Beschwer-
deflihrerin nicht enthalten. Zwar garantierte
der Versicherer in seinem Anschreiben, dass
eine solche Beitragsanpassung frihestens nach
Ablauf eines Jahres stattfinden durfe. Nichts-
destotrotz handelt es sich um eine einseitig
vorgenommene Vertragsanderung ohne Zu-
stimmung der Versicherungsnehmerin. Ein-
seitige Vertragsanderungen sind jedoch nur
zuldssig und bindend, wenn sie ausschlieBlich
rechtlich positiv fir den anderen Vertragspart-
ner sind.

Die BaFin bat den Versicherer hierzu um eine
Stellungnahme und fragte nach, ob noch wei-
tere Vertrage von dieser Umstellung betroffen
seien. Es ergab sich, dass noch in weiteren
21.251 Wohngebaudeversicherungsvertragen
dieselben neuen und flir den Kunden nachteiligen
Vertragsbedingungen zugrunde gelegt wurden.

Zudem gab der Versicherer an, dass bei

5.685 Vertragen das Kennzeichen fir die
Unterdrickung der schadenbedingten Beitrags-
anpassung im ersten Jahr nach der Umstellung
nicht richtig gesetzt worden sei, so dass es
hier dennoch zu einer Beitragsanpassung kam.
Zwischenzeitlich hat der Versicherer die betrof-
fenen Kunden jedoch angeschrieben und eine
Rlickzahlung angeordnet.

Auf Veranlassung der BaFin sicherte das Versi-
cherungsunternehmen schlieBlich zu, von dieser
Klausel bei samtlichen betroffenen Vertragen
auch nach Ablauf des ersten Jahres nach der
Umstellung keinen Gebrauch zu machen.

1.4.4 Wertpapiergeschaft

Im Jahr 2016 gingen zu Wertpapiergeschaften
insgesamt weniger Eingaben von Anlegern ein
als im Vorjahr. Die Zahl der bei der BaFin direkt
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erhobenen Beschwerden belief sich auf 493
(Vorjahr: 581), hinzu kamen 188 schriftliche
Anfragen von Anlegern (Vorjahr: 281).

Eine groBe Zahl von Beschwerden erhielt die
BaFin hingegen auch 2016 wieder von Kunden
grenziberschreitend tatiger Unternehmen mit
Sitz in Zypern. Die Beschwerdeflihrer waren
Uber elektronische Medien von den zyprioti-
schen Unternehmen fir den Abschluss von
Geschaften in binaren Optionen oder Contracts
for Difference (CFDs) mit einer Mindest-
einzahlung von nur 250 Euro geworben wor-
den. In anschlieBenden Telefonaten boten
Personen, deren Handeln den Unternehmen
zuzurechnen ist, den Interessenten eine so ge-
nannte Bonuszahlung in H6he des Betrags an,
den der Kunde bereits eingezahlt hatte. Dabei
haben sie die Kunden nicht dartber aufgeklart,
dass sie erst dann einen Anspruch auf Rick-
zahlung des dann noch vorhandenen Gutha-
bens hatten, wenn sie zuvor das Vierzigfache
ihres Anlagebetrags und des Bonusbetrags
~gehandelt" hatten. De facto war damit regel-
maBig ein Rickzahlungsanspruch des Kunden
ausgeschlossen. Zudem blieben Kunden dar-
Uber im Unklaren, dass bei Handelsverlusten
der eingezahlte Betrag aufgebraucht wirde,
nicht jedoch der Bonus. Weiterhin Gberrede-
ten die Anbieter unerfahrene Kunden, fir die
die genannten Produkte nicht geeignet waren,
zum Vertragsabschluss, indem sie ihnen hohe
Renditen versprachen, die mittels Handels-
vorschlagen seitens des Unternehmens erzielt
werden sollten.

Bei rein grenziberschreitend tatigen Unterneh-
men kontrolliert grundsatzlich die zustandige
Heimatbehdrde, ob sie die Verhaltensregeln
gegenliber den Kunden einhalten. Entspre-
chend informierte die BaFin die einzelnen
Kunden Uber ihr Recht, Beschwerde bei der
Cyprus Securities and Exchange Commission
(CySECQC) einzureichen. Soweit die Kunden
damit einverstanden waren, informierte die
BaFin zudem ihrerseits die CySeC Uber den
Beschwerdesachverhalt. Auf dieser Basis hat
sich die CySeC am 30. November 2016 schrift-
lich an die zypriotischen Wertpapierhandels-
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unternehmen gewandt und Uber ihre Ver-
waltungspraxis im Hinblick auf diese Art von
Geschaften informiert.

1.4.5 Verbrauchertelefon

Unter der Rufnummer 0228/29970 299 errei-
chen Birger das Verbrauchertelefon der BaFin.
Im vergangenen Jahr bearbeiteten die Bera-
ter 20.088 (Vorjahr: 22.586) Fragen rund um
den Finanzmarkt, zu konkreten verbraucher-
schutzrelevanten Themen und zu Problemen
mit Banken, Versicherungsunternehmen oder
Finanzdienstleistern. Von den Anfragen entfie-
len 35% auf den Versicherungs- und 46 % auf
den Bankensektor. 10 % der Anrufe betrafen die
Wertpapieraufsicht und 9% sonstige Themen
mit Verbraucherschutzbezug.

Die Anliegen der Verbraucher waren dabei

breit gefachert. Ein groBer Teil der Fragen zur
Bankenaufsicht bezog sich auf die Entscheidun-
gen vom Bundesgerichtshof zur Vorfalligkeits-
entschadigung bei vorzeitiger Kiindigung von
Immobilienkrediten'> und zur Unzuldssigkeit
von Bearbeitungsgeblihren bei Bauspardarle-
hen.'® Viele Anrufer stellten auch Fragen zu
den gesetzlichen Anspruchsvoraussetzungen
beim Basiskonto und mdglichen Ablehnungs-
grinden sowie zu Kontoflihrungsgebiihren und
Dispokreditzinsen. Bei den Fragen zur Wertpa-
pieraufsicht standen vorwiegend die Beratungs-
pflicht der Anbieter und die Aussagekraft der
Wertpapierverkaufsprospekte im Mittelpunkt.
Wie schon im Vorjahr betrafen die Verbraucher-
anrufe zu Versicherungen insbesondere die
Auszahlungssummen bei Lebensversicherungs-
vertragen angesichts der aktuellen Niedrigzins-
phase.

Die BaFin hat den Service des Verbraucher-
telefons Anfang Juli 2016 um das Co-Browsing
erweitert. Die Berater des Verbrauchertelefons
kénnen dabei mit den Anrufern gemeinsam auf
Webseiten navigieren. So ist es fir den Anrufer
maoglich, sich bequem durch die Struktur von
Seiten oder Datenbanken fihren zu lassen.

15 Urteil vom 19.1.2016, Az. XI ZR 388/14.
16 Urteil vom 8.11.2016, Az. XI ZR 552/15.
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1.5 Aufsicht tiber Beratung und
Vertrieb im Wertpapiergeschift

1.5.1 Mitarbeiter- und Beschwerderegister

Das Mitarbeiter- und Beschwerderegister (siehe
Infokasten, Seite 45) ist ein probates Instru-
ment des kollektiven Verbraucherschutzes. Es
ermoglicht der BaFin, unmittelbar und kurzfris-
tig zu kontrollieren, ob Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen ihren Wohlverhaltenspflich-
ten bei der Anlageberatung von Privatkunden
nachkommen. Die Beschwerden, welche die Un-
ternehmen der BaFin anzeigen missen, sind flr
die Aufsicht namlich ein Indikator fir eventuelle
Missstande (siehe Tabelle 4 ,Zahl der angezeig-
ten Beschwerden®).

Tabelle 4 Zahl der angezeigten

Beschwerden?’
Privatbanken 1.546 1.633
Sparkassen/Landesbanken 1.691 1.837
Genossenschaftsbanken 1.299 1.463
Finanzdienstleistungs-
institute 104 63
Summe 4.640 4.996

Die BaFin wertet sie daher laufend auf Hau-
fungen aus und untersucht die zugehdérigen
Beratungs- und Beschwerdedokumentationen.

17 Die jeweilige Summe der Beschwerden ist um Berichti-
gungsanzeigen bereinigt. Beschwerdeanzeigen von Wert-
papierdienstleistungsunternehmen, die zum Zeitpunkt
der Datenbankabfrage nicht mehr nach dem 6. Abschnitt
des WpHG (8§ 31ff.) beaufsichtigt wurden, sind nicht
berticksichtigt. Zudem kénnen Institute von einer In-
stitutsgruppe in eine andere wechseln. Hinzu kommt,
dass - anders als in alteren Jahresberichten - sowohl die
Zahlen fur 2015 als auch die fur 2016 aus den jeweili-
gen Quartalssummen gebildet wurden. Die Summen aus
unterschiedlichen Abfragezeitraumen (Quartale, Jahre
oder Gesamtzeitraum) kénnen deshalb je nach Abfrage-
zeitpunkt voneinander abweichen. Die hier dargestell-
ten Zahlen kénnen daher von zuvor oder anderweitig
publizierten Daten abweichen. Ferner missen bei einem
kiinftigen Vergleich die Beschwerden bericksichtigt
werden, die nach den einschldgigen Vorschriften tber die
Dauer der Speicherung geléscht wurden.
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Mitarbeiter- und Beschwerde-
register

Die Unternehmen, die Wertpapierdienst-
leistungen erbringen, missen nach

§34d Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
ihre Anlageberater und Vertriebsbeauf-
tragten sowie die Compliance-Beauf-
tragten an das Mitarbeiter- und Be-
schwerderegister der BaFin melden. Bei
Anlageberatern besteht die Besonderheit,
dass der BaFin auch gemeldet wird, wenn
sich Privatkunden im Zusammenhang mit
deren Tatigkeit in der Anlageberatung
beschweren.

Bei der Kontrolle liegt ein Schwerpunkt auf der
Geeignetheit von ausgesprochenen Kauf-, Ver-
kaufs- und Halteempfehlungen.

Tabelle 5 Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter!8

Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter

zum 31.12.2015 31.12.2016

Privatbanken 45.764 43.148
Sparkassen/

Landesbanken 61.832 58.500
Genossenschaftsbanken 43.378 41.206
Finanzdienstleistungs-

institute 5.552 6.302
Summe 156.526 149.156

Vertriebsbeauftragte

zum 31.12.2015 31.12.2016
Privatbanken 8.122 7.017
Sparkassen/

Landesbanken 5.820 9.536
Genossenschaftsbanken 7.116 6.800
Finanzdienstleistungs-

institute 378 A
Summe 25.436 23.723
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Aus den Mitarbeiteranzeigen (siehe Tabelle 5
»Zahl der Mitarbeiterinnen und Mitarbeiter™)
und deren Identifikationsnummern gewinnt
die BaFin ein Bild Uber Fluktuationen in der
Anlageberatung und im Vertrieb. Unterneh-
men dirfen Anlageberater und Vertriebs-
beauftragte nur bei der BaFin anzeigen, wenn
sie deren Sachkunde fur die jeweilige Tatigkeit
und die Zuverlassigkeit positiv festgestellt und
dokumentiert haben. Erst nach der Anzeige
dirfen die Mitarbeiter mit der Tatigkeit betraut
werden.

Ergeben sich anhand der Anzeigen im Register
Zweifel an der Sachkunde oder Zuverlassig- 11
keit eines Mitarbeiters oder fallen Mitarbei-

ter durch VerstéBe gegen aufsichtsrechtliche

18 Mitarbeiter kdnnen mehrere Tatigkeiten ausiiben, so dass die Summe aus den Tatigkeiten die Gesamtzahl der Mitarbeiter
ibersteigt. Der Datenbestand verdndert sich entsprechend den laufenden Anderungs- und Berichtigungsanzeigen. Mitar-
beiteranzeigen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die zum Zeitpunkt der Datenbankabfrage nicht mehr nach dem
6. Abschnitt des WpHG (§§ 31ff.) beaufsichtigt wurden, werden nicht beriicksichtigt. Aus diesen Griinden kénnen die hier

dargestellten Zahlen von zuvor publizierten Daten abweichen.

Vorschriften auf, leitet die BaFin Ermittlungen
ein und konfrontiert das Unternehmen und
III
Anlageberaterinnen und Anlageberater
Privatbanken 44,789 42.576
Sparkassen/
Landesbanken 58.854 55.545
Genossenschaftsbanken 40.361 38.333
Finanzdienstleistungs- v
ISt 5.036 5.754 }
Summe 149.040 142.208
Compliance-Beauftragte
zum 31.12.2015 31.12.2016
Privatbanken 110 101
Sparkassen/ \Y
Landesbanken 413 406
Genossenschaftsbanken 978 926
Finanzdienstleistungs-
institute 696 A
Summe 2.197 2.103
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den Mitarbeiter mit dem Vorwurf. Meist er-
greifen in solchen Féllen die Unternehmen von
sich aus Konsequenzen - etwa indem sie den
Mitarbeiter nachschulen, ihn nicht mehr in der
anzeigepflichtigen Tatigkeit einsetzen oder ihm
kiindigen. Die BaFin kann den Unternehmen
andernfalls den Einsatz des Mitarbeiters bis
zwei Jahre untersagen. In Féllen, in denen sol-
che Mitarbeiter bei anderen Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen tatig wurden, ohne dass
dem neuen Arbeitgeber die VerstéBe bekannt
sind, hat die BaFin im Jahresverlauf MaBnah-
men ergriffen.!®

Hand in Hand mit dem Mitarbeiter- und Be-
schwerderegister geht eine Aufsicht vor

Ort. Die BaFin besuchte im Jahresverlauf

153 Hauptstellen und Filialen und sprach dort
mit 810 Mitarbeitern, von denen 229 in der
Anlageberatung und 207 in der Vertriebssteue-
rung tatig waren.

1.5.2 Aufsichtsschwerpunkt Vertriebs-
vorgaben

Der Vertrieb von Finanzinstrumenten und die
Wahrung der Kundeninteressen stehen in einem
Spannungsfeld. Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen sind verpflichtet, Vertriebs-
vorgaben so auszugestalten, umzusetzen und
zu Uberwachen, dass Kundeninteressen nicht
beeintrachtigt werden. Diese MaBnahmen der
Vertriebssteuerung missen sie auch dokumen-
tieren.

Zu den Fragen, ob Vertriebsvorgaben vorliegen
und wie Vertriebsbeauftragte einzuordnen sind,
hat die BaFin Ende 2013 auf ihrer Homepage
Informationen veréffentlicht.?? Der Begriff der
Vertriebsvorgaben findet beispielsweise auch
dann Anwendung, wenn nur eine mittelbare
Beziehung zu den von Anlageberatern ausge-
sprochenen Empfehlungen vorliegt. Somit fallen
weiche Hinweise an die Institutsmitarbeiter,
bestimmte Gattungen von Finanzinstrumen-
ten anzusprechen, genauso unter den Begriff

19 Vgl. hierzu Kapitel IT 1.5.3.
20 www.bafin.de/dok/7846708.
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JVertriebsvorgaben™ wie harte wdchentliche
Sollzahlen fiir Beraterteams, die das Unterneh-
men aus seiner Gesamtplanung ableitet.

Die BaFin untersucht regelmaBig die Vertriebs-
strukturen in den Filialen.?! Die Gespréache

vor Ort erfolgen routinemaBig oder aber an-
lassbezogen - zum Beispiel nach Informatio-
nen von Hinweisgebern. Um zusatzlich einen
Gesamtlberblick tUber die Vertriebspraxis zu
erhalten, legte die BaFin 2016 bei Instituten,
die sie nach Risikogesichtspunkten ausgewahlt
hatte, unter anderem einen Schwerpunkt auf
die Frage, ob dort Vertriebsvorgaben existie-
ren, die Uber die Organisations- und Arbeits-
anweisungen hinausgehen. Hintergrund: Wenn
Teamleiter unzulassigen Druck aufbauen, um
Vertriebsvorgaben schneller zu erreichen oder
zu Ubertreffen, besteht die Gefahr, dass Kunden-
interessen beeintrachtigt werden. Wichtig sind
daher effektive Kontrollsysteme der Institute,
mit deren Hilfe in erster Linie der Vertrieb selbst
und in der zweiten Linie die WpHG-Compliance-
Funktion Uber die Regelgerechtigkeit der
Vertriebssteuerung wachen (first and second
lines of defense).

Fir ausgewahlte Prifungen veranlasste die
BaFin nicht nur, die Dokumentationslage und
Gesprache mit den Mitarbeitern zum Thema
Vertriebsvorgaben auszuwerten. Sie ordnete
auBerdem eine Kontrolle der internen Kommuni-
kation an. Die von ihr beauftragten Wirtschafts-
prifer untersuchten fiir ausgewahlte Zeitraume
die gesamte E-Mail-Kommunikation derjenigen
Vertriebsbeauftragten, die an wichtigen Schnitt-
stellen in der Vertriebshierarchie tatig sind. Auf-
grund des sehr groBen Volumens setzten sie bei
der Analyse der E-Mail-Texte und Dateianhange
Stichwortanalysen ein und gingen Ahnlichkeits-
mustern nach, die sie teilweise auch software-
gestltzt identifizierten.

Die Prifungen ergaben, dass die Organisation

in den gepriften Unternehmen generell geeig-
net war, eine Beeintrachtigung der Kundeninte-
ressen durch Vertriebsvorgaben zu vermeiden.

21 Vgl. BaFinJournal Dezember 2015, Seite 28ff.
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In einzelnen Fallen brauchten Vertriebsbe-
auftragte weitere Schulungen oder mussten
Kontrollsysteme vereinheitlicht werden. In
einem Fall ging die BaFin der Ausgestaltung von
Vertriebsvorgaben der Institute nach, die Uber
die interne Vertriebssteuerung der Institute
hinausging.

1.5.3 MalBnahmen und Buligeldverfahren

Mafnahmen

Ende 2016 Uberpriifte die BaFin in 23 lau-
fenden Verfahren die Erkenntnisse Uber die
Unzuverlassigkeit von Anlageberatern und
Vertriebsbeauftragten. In einem Fall stand

die Sachkunde eines Mitarbeiters in Frage. In
einem anderen Verfahren sprach die BaFin eine
Verwarnung aus, nachdem ein Anlageberater
wiederholt gegen Verhaltenspflichten verstoBen
hatte, die bei der Anlageberatung zu beachten
sind. Die internen Kontrollen des Unternehmens
hatten den Fall selbst identifiziert. Ein zwei-
tes Verwarnungsverfahren dauerte Ende 2016
noch an. In diesem Fall untersuchte die BaFin
Beschwerdehaufungen im Mitarbeiter- und Be-
schwerderegister, stellte wiederholte VerstéBe
fest und identifizierte den betroffenen Mitarbei-
ter, der die Unternehmen gewechselt hatte.

Bulgeldverfahren der BaFin

Im Jahr 2016 eroffnete die BaFin sieben neue
BuBgeldverfahren, insbesondere wegen Versto-
Ben gegen die Verhaltens-, Organisations- und
Transparenzpflichten und schloss acht Ver-
fahren mit einer GeldbufBBe ab. Von insgesamt
zehn eingestellten Verfahren wurden sechs aus
Opportunitatsgriinden abgeschlossen. Aus dem
Vorjahr waren noch 65 Verfahren anhangig.

Bulgeldverfahren vor dem Amtsgericht Frank-
furt am Main

Vor dem Amtsgericht Frankfurt am Main (AG
Frankfurt am Main) wurde ein Verfahren we-
gen vier vorsatzlichen VerstoBen gegen die
Beratungsdokumentationspflicht verhandelt.??

22 Zu den Sanktionen des Geschaftsbereichs Wertpapier-
aufsicht vgl. auch 3.2.1 und Kapitel V 7.
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Das betroffene Kreditinstitut hatte eine interne
organisatorische Anweisung ausgegeben, auch
Kunden, die im Rahmen eines persdnlichen
Gesprachs unter Anwesenden beraten wurden,
auf entsprechenden Wunsch einen sofortigen
Geschaftsabschluss zu ermdglichen, ohne ihnen
vorher das Beratungsprotokoll zur Verfligung
zu stellen. Entgegen der Ansicht des Kreditin-
stituts war es jedoch nicht zuldssig, den etwa
flr eine telefonische Anlageberatung gesetzlich
vorgesehenen Ausnahmetatbestand auf die Pra-
senzberatung auszudehnen. Dieser Ausnahme-
tatbestand soll allein die Falle regeln, in denen
sowohl die Anlageberatung als auch der Ge-
schaftsabschluss mit Kommunikationsmitteln
erfolgen, die eine zwischenzeitliche Aushan-
digung des Protokolls vor Geschaftsabschluss
nicht gestatten. Das AG Frankfurt am Main
verhangte GeldbuBen in H6he von insgesamt
32.000 Euro.

1.6 Streitschlichtung

Verbraucherstreitbeilegungsgesetz und
Finanzschlichtungsstellenverordnung

Das Verbraucherstreitbeilegungsgesetz
(VSBG)?3, das die europaischen Vorgaben der
Richtlinie zur auBergerichtlichen Streitbeilegung
umsetzt und neue Standards flr unabhangige
und transparente Schlichtungsverfahren vor-
sieht, ist am 1. April 2016 in Kraft getreten. Die
Schlichtungsstelle bei der BaFin ist nun behdrd-
liche Verbraucherschlichtungsstelle, und zahlrei-
che langjahrig tatige private Schlichtungsstellen
im Finanzsektor wurden vom Bundesamt fur
Justiz (Bf]) als Verbraucherschlichtungsstelle
anerkannt. Zugleich erweitert § 14 Unterlas-
sungsklagengesetz (UKlaG) die Zustandigkei-
ten der BaFin-Schlichtungsstelle. Die Finanz-
schlichtungsstellenverordnung (FinSV), die flr
die BaFin-Schlichtungsstelle am 1. Februar 2017
in Kraft getreten ist, regelt das Schlichtungs-
verfahren.?*

23 Vgl. hierzu Jahresbericht 2015, Seite 65.

24 Vgl. Tatigkeitsbericht 2016 der Schlichtungsstelle der
Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht,
www.bafin.de/dok/8852140.
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Zusammenarbeit mit anderen Schlichtungs-
stellen

Die BaFin-Schlichtungsstelle ist seit 2012 Mit-
glied im Netzwerk der Finanzschlichtungsstellen
(FIN-NET)?° bei der Europdischen Kommission,
das die grenziberschreitende Schlichtung for-
dert. Im September 2016 hat die BaFin-Schlich-
tungsstelle mit den anderen nationalen Mitglie-
dern im FIN-NET und mit Unterstutzung vom
Bundesfinanzministerium erstmals ein Plenary
Meeting in Deutschland ausgerichtet, das in
Berlin stattfand.

Am 8. September 2016 richtete die BaFin be-
reits zum finften Mal ein Treffen von Vertretern
der deutschen Schlichtungsstellen des Finanz-
sektors aus.

1.7 Wohnimmobilienkreditrichtlinie

Die europaische Wohnimmobilienkreditrichtlinie
MCD (Mortgage Credit Dircetive) vom 4. Februar
201425 wurde mit dem Gesetz zur Umsetzung
der MCD zum 21. Marz 2016%7 in nationales
Recht umgesetzt. Zum Schutz des Verbrau-
chers, der einen Immobilienkredit aufnimmt,
wurden zahlreiche Pflichten in verschiedenen
Gesetzen normiert - vor allem im Blrgerlichen
Gesetzbuch (BGB) und im Einfihrungsgesetz
zum BGB (EGBGB). Weitere Anderungen sind
aber auch in der Gewerbeordnung (GewO), im
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG), im Ver-
sicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und im Kredit-
wesengesetz (KWG) zu finden.

In das KWG wurde ein neuer § 18a aufgenom-
men, der zahlreiche Pflichten vorsieht, die
Banken bei der Vergabe von Verbraucherimmo-
bilienkrediten zu beachten haben. Hierzu zahlen
insbesondere Anforderungen an (vor-)vertragli-
che Informationspflichten, die Prifung der Kre-
ditwirdigkeit, die Unabhangigkeit der Gutachter
vom Kreditvergabeprozess sowie die hinreichen-
de Qualifikation der Bankmitarbeiter, die sich

25 Die Internetseite des Netzwerks der Schlichtungsstellen
flr Finanzdienstleistungen ist abrufbar unter:
http://ec.europa.eu/finance/fin-net.

26 RL 2014/17/EU, ABI. EU L 60/34.
27 BGBI. Nr. 12, Seite 396.
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mit der Kreditvergabe befassen. Die Anforde-
rungen an die Qualifikation und Sachkunde der
internen und externen Mitarbeiter hat die BaFin
in einer eigenen Verordnung konkretisiert.?8

Die neuen Regelungen der MCD-Richtlinie fuhr-
ten bei den Kreditinstituten zu Unsicherheiten,
vor allem bei der Priifung der Kreditwirdigkeit.
Aus diesem Grund plant der Gesetzgeber, diese
Vorschriften zu konkretisieren. Das Bundes-
finanzministerium (BMF) und das Bundesmi-
nisterium der Justiz und fir Verbraucherschutz
(BMJV) sollen auf dem Verordnungsweg Leitlini-
en zur Prifung der Kreditwirdigkeit festlegen.
Damit soll sichergestellt werden, dass junge
Familien und altere Menschen bei der Vergabe
von Wohnimmobilienkrediten nicht benachteiligt
werden.

1.8 Umsetzung der Einlagen-
sicherungsrichtlinie

Im Juli 2015 trat das Einlagensicherungsgesetz
(EinSiG) in Kraft, das die harmonisierten Vorga-
ben der europdischen Einlagensicherungsricht-
linie in deutsches Recht umsetzt und damit den
Einlegerschutz starken soll.?° Die Einlagensiche-
rungssysteme missen kinftig mindestens alle
drei Jahre Stresstests durchfiihren, erstmals
also im Jahr 2017. Dabei werden die Belastbar-
keit sowie die Funktionstlichtigkeit der Einrich-
tungen Uberprift und sichergestellt. Darliber
hinaus sind die deutschen Einlagensicherungs-
systeme aufgrund der gesteigerten Anforderun-
gen des Gesetzes unter anderem verpflichtet,
bis zum Jahr 2024 ein Mindestvermégen in Hohe
von 0,8 % der gedeckten Einlagen aufzubau-
en. Die Entschadigungseinrichtungs-Finanzie-
rungsverordnung (Entsch-FinV) konkretisiert
die Vorgaben zur Finanzierung von gesetzli-
chen Entschadigungseinrichtungen. Sie ist am
5. Januar 2016 in Kraft getreten. Institute, die
den gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen
zugeordnet sind, entrichteten 2016 aufgrund
dieser Verordnung ihren ersten Jahresbeitrag.

28 Immobiliar-Darlehensvergabe-Sachkunde-Verordnung
(ImmoDarlSachkV) vom 25.4.2016, BGBI. I S. 926.

29 Vgl. Jahresbericht 2015, Seite 52ff.
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Die Entschadigung der Einleger muss nach

den Vorschriften des EinSiG nun innerhalb

von sieben Arbeitstagen erfolgen. Der Bank-
kunde braucht keinen Antrag mehr zu stellen.
Die Sicherungssysteme mtissen nun zudem
erhdhte Berichtspflichten gegeniiber der Auf-
sicht erflllen. Ihre Mitgliedsinstitute missen die
Einleger umfanglicher Gber deren Absicherung
informieren. Diese Verpflichtungen treffen auch
die als Einlagensicherungssystem anerkannten
Institutssicherungssysteme des Deutschen
Sparkassen- und Giroverbandes (DSGV) und
des Bundesverbandes der Deutschen Volks- und
Raiffeisenbanken (BVR), die ebenfalls begonnen
haben, ihre Zielausstattung anzusparen.

Auch auf europaischer Ebene ist die Umset-
zung der Einlagensicherungsrichtlinie weiter
vorangeschritten. Die Europdische Banken-
aufsichtsbehérde EBA (European Banking
Authority) hatte bereits im Jahr 2015 Leitlini-
en zu Zahlungsverpflichtungen der Mitglieds-
institute von Einlagensicherungssystemen
sowie zur Beitragserhebung entwickelt. Im
Februar 2016 veroffentlichte sie Leitlinien zu
Kooperationsvereinbarungen mit den Systemen
anderer europadischer Staaten. AuBerdem publi-
zierte sie im Oktober 2016 Leitlinien zu Stress-
tests von Einlagensicherungssystemen. Die
BaFin wirkte daran in den zustandigen Arbeits-
gruppen mit.

1.9 Basiskonto

Seit dem 19. Juni 2016 hat jeder Verbraucher
in Deutschland, unabhangig von seiner Bonitat,
das Recht auf ein Zahlungskonto mit grundle-
genden Funktionen (Basiskonto). Das bestimmt
das neue Zahlungskontengesetz (ZKG), wel-
ches die europaische Zahlungskontenrichtlinie
in deutsches Recht umsetzt. Einen Anspruch
auf das Basiskonto nach dem ZKG hat jeder
Verbraucher, der sich rechtmaBig in der Euro-
paischen Union (EU) aufhalt. Dazu zahlen auch
Menschen ohne festen Wohnsitz, Asylsuchen-
de sowie geduldete Personen, also Menschen
ohne Aufenthaltstitel, die aus rechtlichen oder
tatsachlichen Grinden nicht abgeschoben
werden kénnen. Ziel des Basiskontos ist es,

49

allen Verbrauchern die vollstandige Teilhabe
am wirtschaftlichen und sozialen Leben zu
ermdoglichen.3°

Banken in der Pflicht

Das Gesetz verpflichtet jedes Institut,

das Zahlungskonten flr Verbraucher an-
bietet, Basiskontovertrage abzuschlieBen
(Kontrahierungszwang). Die Banken mussen
allen Berechtigten, die ein Basiskonto bean-
tragen, ein solches innerhalb von zehn Ge-
schaftstagen anbieten. Flir den Antrag haben
die Institute dem Verbraucher unentgeltlich ein
Formular zur Verfliigung zu stellen, das gesetz-
lich vorgegeben und auch auf der Internetseite
der Institute und der BaFin abrufbar ist.3!

Nur unter bestimmten Voraussetzungen dirfen
Banken ein Basiskonto klindigen oder von vorn-
herein verweigern. So kénnen sie die Kontoflih-
rung zum Beispiel ablehnen, wenn der Verbrau-
cher bereits bei einem anderen Kreditinstitut
in Deutschland ein nutzbares Zahlungskonto
hat. Die Bank kann die Kontoeroéffnung auch
ablehnen, wenn der Verbraucher innerhalb der
letzten drei Jahre vor Antragstellung wegen
einer Straftat gegen die Bank, gegen einen
ihrer Mitarbeiter oder Kunden verurteilt worden
ist. Ein Ablehnungsgrund liegt auBerdem vor,
wenn das Institut einem Verbraucher das Ba-
siskonto geklindigt hat, weil er dieses vorsatz-
lich fur illegale Zwecke genutzt hat. Gleiches
gilt, wenn Bestimmungen zur Verhinderung

von Geldwdasche und Terrorismusfinanzierung
verlangen, dass ein Institut die Kontoerdffnung
ablehnt.

Neben den Regelungen fir das Basiskonto ent-
halt das ZKG Vorschriften, die fir mehr Trans-
parenz bei den Entgelten der Banken und fir
mehr Wettbewerb sorgen sollen, insbesondere
durch die Erleichterung von Kontenwechseln.
Zahlungsdienstleister missen die Verbraucher
seit dem 18. September 2016 auf Wunsch bei
einem Kontowechsel unterstitzen.

30 Vgl. hierzu Jahresbericht 2015, Seite 121.
31 www.bafin.de/dok/7906372.
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1.10 Internationale Entwicklungen

1.10.1 Informationsblatter

Nach der europdischen PRIIPs-Verordnung
mussen Hersteller von verpackten Anlage-
produkten fir Kleinanleger und von Versiche-
rungsanlageprodukten (Packaged Retail and
Insurance-based Investment Products — PRIIPs)
Basisinformationsblatter verdéffentlichen (Key
Information Documents — KIDs, siehe Infokas-
ten). Wer solche Produkte verkauft oder dazu
berat, hat Kleinanlegern diese Informations-
blatter (PRIIPs-KIDs) zur Verfligung zu stellen,
bevor diese sich durch einen Vertrag oder ein
Angebot binden. Die Verordnung gibt Form und
Inhalt der Basisinformationsblatter vor.

Regulierungsstandards zu PRIIPs-KIDs

Anfang April 2016 legte das Joint Committee,
der Gemeinsame Ausschuss der drei Europa-
ischen Aufsichtsbehdrden (European Super-
visory Authorities - ESAs), der EU-Kommis-
sion technische Regulierungsstandards zum
PRIIPs-Basisinformationsblatt zur Annahme
vor. Die EU-Kommission billigte den Entwurf
zunachst. Da aber das Europaische Parla-
ment (EP) ihn ablehnte, zog die Kommission
ihre Zustimmung zurlick und legte den ESAs

PRIIPs und KIDs

PRIIPs: Packaged Retail and
Insurance-based Investment Products.
Verpackte Anlageprodukte flr Klein-
anleger und Versicherungsanlageproduk-
te, die einem Anlagerisiko unterliegen. Als
verpackt im Sinne der PRIIPs-Verordnung
gelten alle Anlageprodukte und -vertrage,
bei denen das Geld der Kunden nicht
direkt, sondern indirekt am Kapitalmarkt
angelegt wird oder deren Riickzahlungs-
anspruch auf andere Weise an die Wert-
entwicklung bestimmter Papiere oder
Referenzwerte gekoppelt ist.

KIDs: Key Information Documents. Vor-
vertragliche Basisinformationsblatter fur
Kleinanleger, die es diesen ermdglichen
sollen, die grundlegenden Merkmale und
Risiken von PRIIPs zu verstehen und zu
vergleichen.

II Integrierte Aufsicht

Anderungsvorschlédge auf Basis der Kritikpunk-
te des EP vor. Die ESAs hatten daraufhin sechs
Wochen Zeit, eine Stellungnahme abzugeben.
Die Verabschiedung und das Inkrafttreten der
geanderten Regulierungsstandards werden nun
far Mitte 2017 erwartet. Urspringlich hatte
man den 31. Dezember 2016 angestrebt. Der
Anwendungsbeginn der PRIIPs-Verordnung, die
im Dezember 2014 in Kraft getreten ist, wurde
in einem beschleunigten Gesetzgebungsverfah-
ren auf den 1. Januar 2018 verschoben. 2017
wollen die ESAs ferner Interpretationshilfen zur
Auslegung der oben genannten Regulierungs-
standards herausgeben. Die BaFin hat an allen
hier genannten Rechtsakten der ESAs mitge-
wirkt.

Weitere Informationsblétter auf europdischer
Ebene

Neben dem PRIIPs-Basisinformationsblatt wer-
den auf europdischer Ebene weitere Informati-
onsblatter entwickelt.

Die Zahlungskontenrichtlinie (Payment Accounts
Directive - PAD)3? halt die EBA dazu an, tech-
nische Regulierungsstandards zur Festlegung
einer einheitlichen Unionsterminologie zu den
reprasentativsten nationalen Zahlungsdiensten
sowie technische Durchfiihrungsstandards zu
den Informationsblattern ,Entgeltinformation®
und ,Entgeltaufstellung" zu entwickeln.

Der auBere und inhaltliche Rahmen dieser
Informationsblatter wird Uber technische
Durchfiihrungsstandards geregelt. Diese geben
konkrete Anweisungen dazu, wie Informations-
blatter erstellt werden und enthalten Muster-
Informationsblatter.

Dabei gibt die Entgeltinformation ex-ante Aus-
kunft GUber Geblihren, die fir Dienstleistungen
im Zusammenhang mit dem Zahlungskonto
anfallen werden. Die Entgeltaufstellung dage-
gen umfasst samtliche Entgelte, die im festge-
legten Zeitraum fir Dienste in Bezug auf das
Zahlungskonto tatsdchlich individuell angefallen
sind.

32 RL 2014/92/EU, ABI. EU L 257/214.
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Die in der Zahlungskontenrichtlinie gesetzte
Frist fUr die Erstellung der Regulierungs- und
Durchfiihrungsstandards zum 18. September
2016 konnte die EBA nicht einhalten. Vorschlage
der EBA flr die technischen Standards wurden
Uber mehrere Monate am Jahresende 2016 kon-
sultiert. Es ist daher frihestens im 1. Quartal
2017 mit den finalen Fassungen der technischen
Standards zu rechnen.

Daruber hinaus sieht die Versicherungsver-
triebsrichtlinie IDD (Insurance Distribution
Directive)33 in Artikel 20 ein europaweit einheit-
liches Produktinformationsblatt fiir die Scha-
den-/ Unfall- und private Krankenversicherung
vor (Insurance Product Information Document -
IPID). EIOPA hat einen Durchfiihrungsstandard
(Implementing Technical Standard - ITS) zum
IPID verabschiedet und am 7. Februar 2017 an
die EU-Kommission Gbermittelt. Er umfasst Re-
gelungen zu Format, Uberschriften, Reihenfolge
und grafischen Icons des IPID. Die inhaltlichen
Anforderungen an die Produktinformation gibt
die IDD vor. Sie entsprechen weitgehend den
bereits bestehenden deutschen Vorgaben in
der Verordnung Uber Informationspflichten bei
Versicherungsvertragen (VVG-InfoV)34.

2 Integritdt des Marktes

2.1 Erlaubnispflicht

Im Berichtsjahr gingen bei der BaFin 1.022 neue
Anfragen zur Erlaubnispflicht ein (Vorjahr: 918),
1.150 Anfragen zur Erlaubnispflicht schloss die
Behorde 2016 ab (Vorjahr: 1.092, siehe Info-
kasten ,Erlaubnispflicht", Seite 52).

2.2 Freistellung von der Erlaubnis-
pflicht

Nach §2 Absatz 4 KWG kann die BaFin einzel-

ne Unternehmen wegen bestimmter atypischer

Bankgeschafte von der Erlaubnispflicht und

33 RL 2016/97/EU, ABI. EU L 26/19.

34 VVG-Informationspflichtenverordnung vom 18.12.2007,
BGBI. 2007 Teil I Nr. 66, S. 3004.
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1.10.2 FinCoNet

Im Februar 2016 ist die BaFin dem FinCoNet
(Financial Consumer Protection Network) bei-
getreten. Das FinCoNet ist ein eingetragener
Verein nach franzésischem Recht, der 2013
gegrundet wurde. Er dient dem Zweck, den
internationalen Austausch von Aufsichtsbehor-
den und anderen staatlichen Einrichtungen lber
Fragen des Verbraucherschutzes im Finanz-
sektor zu fordern. Im FinCoNet bietet sich die
Gelegenheit, weltweite Verbraucherschutz-
standards und -praktiken mit zu gestalten und
zu verbessern.

Seit November 2016 ist die BaFin auch im
Governing Council des FinCoNet vertreten. Hier
kann sie entscheidenden Einfluss auf die Steue-
rung und die Inhalte des FinCoNet nehmen. Das
FinCoNet befasst sich aktuell unter anderem
mit der Online-Kreditvergabe von kurzfristigen
hochpreisigen Krediten und mit aufsichtlichen
Praktiken und Werkzeugen, die eingesetzt wer-
den sollen, um die Risiken flir Verbraucher im
Digitalzeitalter zu reduzieren.

einzelnen Bestimmungen der laufenden Auf-
sicht nach dem KWG freistellen. Voraussetzung
daflir ist, dass der Betreiber nach Einschat-
zung der Behorde keiner Aufsicht bedarf. So
kommt eine Freistellung in Betracht, wenn die
bankgeschéftliche Tatigkeit im Zusammenhang
mit einer erlaubnisfreien Haupttatigkeit ausge-
Ubt wird und damit eine vergleichsweise unter-
geordnete Hilfs- und Nebentatigkeit darstellt.

Die BaFin stellte im Berichtsjahr 15 Unter-
nehmen erstmals von der Aufsicht frei (Vor-
jahr: 13). Damit waren am Jahresende insge-
samt 355 Institute von der Erlaubnispflicht nach
dem KWG ausgenommen.
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Erlaubnispflicht

Der Aufgabenbereich der BaFin umfasst
auch die Prifung, ob Kapitalanlage- und
Vorsorgeangebote nach MaBgabe von
Kreditwesengesetz (KWG), Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG), Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz (ZAG) oder Kapitalanlage-
gesetzbuch (KAGB) erlaubnispflichtig sind.
Wenn ja, bendétigt der Anbieter fiir seine
Geschafte eine Erlaubnis.

Die Beachtung des gesetzlichen
Erlaubnisvorbehalts kann die Behorde,

Grundsatzlich mdglich ist auch eine Freistellung
auslandischer Kreditinstitute, die grenziber-
schreitend innerhalb von Deutschland tatig
werden wollen. Das geht jedoch nur, wenn die
Anbieter nach Einschatzung der BaFin in ihrem
jeweiligen Herkunftsland einer gleichwertigen
Aufsicht unterliegen. 2016 erhielten zwei aus-
landische Kreditinstitute eine Freistellung durch
die BaFin (Vorjahr: neun).

2.3 Bekdmpfung des schwarzen
Kapitalmarkts

Im Interesse der Integritat des deutschen
Finanzplatzes gibt der Gesetzgeber der BaFin
vor, den Erlaubnisvorbehalt konsequent durch-
zusetzen, den Kreditwesengesetz (KWG),
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) und Kapitalan-
lagegesetzbuch (KAGB) fiir bestimmte Finanz-
und Versicherungsgeschéafte regeln (siehe

Infokasten ,Schwarzer Kapitalmarkt®, Seite 53).

Die konsequente Bekampfung des schwarzen
Kapitalmarkts dient auch dem Schutz von
Anlegern und Verbrauchern, die davor bewahrt
werden sollen, etwa ihr Geld unseritsen
Geschaftemachern anzuvertrauen.

Als Gefahrenabwehrbehdrde hat die BaFin die

Aufgabe, einen unerlaubten Geschaftsbetrieb

schon frihzeitig zu identifizieren und zu unter-
binden, idealerweise noch bevor Kunden nach-
haltig geschadigt werden. Das Gesetz gibt der
Behorde daflir umfangreiche Ermittlungs- und
Eingriffsbefugnisse an die Hand, die sich im
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wenn notig, mit gewerbepolizeilichen Mitteln
durchsetzen.3>

Merkblatter der BaFin ermdglichen Anbie-

tern neuer Geschéaftsmodelle, eine erste
Selbsteinschatzung vorzunehmen, bevor sie ein
Anlageangebot auf den Markt bringen. Zudem
kénnen potenzielle Betreiber auf freiwilli-

ger Basis von der BaFin prifen lassen, ob ihr
Geschaftsvorhaben erlaubnispflichtig ist. Damit
gewinnen sie ein héheres MaB an Rechts-
sicherheit.

internationalen Vergleich sehen lassen kénnen.
So kann die BaFin umfassende Auskiinfte sowie
die Offenlegung von Unterlagen zu allen Ge-
schaftsangelegenheiten verlangen. Ergeben sich
konkrete Anhaltspunkte fir einen unerlaubten
Geschaftsbetrieb, kann sie Vor-Ort-Priifungen
anordnen und durch ihre Bediensteten durch-
fuhren zu lassen.

Die BaFin kann Geschafts- und Privatraume
durchsuchen und belastendes Material zu
Beweiszwecken sicherstellen. Fiur eine Durch-
suchung ist indes eine richterliche Anord-
nung notwendig, auBer bei Gefahr im Verzug.
Bestatigt sich der Verdacht des unerlaubten
Geschaftsbetriebs, kann die BaFin die Einstel-
lung anordnen und den Anbieter zur Abwick-
lung der getatigten Geschafte verpflichten;
mit der Uberwachung und Durchfiihrung der
Abwicklung kann sie einen Abwickler betrauen.
Daruber hinaus kann die Behérde Weisungen
erteilen, Zwangsgelder verhdngen und die
Anordnung einer Zwangshaft beim zustandigen
Verwaltungsgericht beantragen.

Der unerlaubte Geschaftsbetrieb steht nach

den einzelnen Aufsichtsgesetzen unter der
Androhung einer Freiheitsstrafe von bis zu finf
Jahren oder Geldstrafe. Flr die entsprechende
Strafverfolgung sind die Strafverfolgungsbehor-
den zustandig. Die BaFin unterstitzt dabei die
Staatsanwaltschaft mit ihrer Expertise, auch vor
Ort. 2016 zogen die Strafverfolgungsbehérden

35 Zu den gewerbepolizeilichen Mitteln vgl. 2.3.
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Schwarzer Kapitalmarkt

Der schwarze Kapitalmarkt zeichnet sich
dadurch aus, dass die Anbieter unerlaubt
Geschafte betreiben, fir die sie eigentlich
eine Erlaubnis nach dem Kreditwesengesetz
(KWG), dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG), dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG) oder dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) brauchten. Diese Unternehmen

Beamte der BaFin als Experten zu funf groBen
DurchsuchungsmaBnahmen an insgesamt sechs
Standorten hinzu.

Neue Ermittlungsverfahren

Im Jahr 2016 eroéffnete die BaFin insgesamt
1.113 neue Ermittlungsverfahren (Vorjahr: 672);
962 Ermittlungsverfahren (Vorjahr: 669) schloss
sie ab. Dabei trat die Behdrde im Rahmen ihrer
Ermittlungen in 34 Fallen (Vorjahr: 58) mit
formlichen Auskunfts- und Vorlegungsersuchen
an Unternehmen bzw. Einzelpersonen heran und
verhangte 26 Zwangsgelder (Vorjahr: 23).

Die BaFin fihrte 2016 im Zuge der Verfolgung
unerlaubt betriebener Geschafte eine Vor-
Ort-Prifung auf der Grundlage von férmlichen
Prifungsanordnungen durch. Gegen 17 Betrei-
ber und einbezogene Unternehmen erwirkte sie
Durchsuchungsbeschlisse vor den Amtsgerich-
ten; auf dieser Basis durchsuchten Beamte der
BaFin mit Unterstliitzung von Bundesbank und
Polizei 30 Objekte an 15 Standorten.

Untersagungen

18 Untersagungsverfigungen (Vorjahr: zwdlf)
hat die BaFin 2016 erlassen. Gegen 23 Unter-
nehmen verfligte sie Abwicklungsanordnungen
(Vorjahr: 32). Gegen férmliche MaBnahmen
dieser Art wurde im Berichtsjahr in 72 Fallen
Widerspruch erhoben (Vorjahr: 52). Die Behoérde
schloss in diesem Zeitraum 77 Widerspruchs-
verfahren (Vorjahr: 44) ab, 49 davon férmlich
durch Widerspruchsbescheid (Vorjahr: 27).

Gerichtsverfahren

Das Verwaltungsgericht Frankfurt am Main wies
2016 in Eilverfahren 16 Antrage gegen Beschei-
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versuchen, sich einem staatlich geordneten
Zulassungsverfahren zu entziehen und schaden
damit nicht nur der Integritat des Finanzplatzes,
sondern auch den einzelnen Kunden. Schlimms-
tenfalls gefdhrdet ein auBer Kontrolle gerate-
ner schwarzer Kapitalmarkt die Stabilitat des
gesamten Finanzmarkts.

de der BaFin zurick; in zwei Verfahren ordnete
es die aufschiebende Wirkung der Rechtsbehel-
fe an. In der Hauptsache gewann die BaFin vor
dem VG Frankfurt 2016 insgesamt 13 Verfah-
ren; ein Verfahren entschied das VG im Be-
richtsjahr zugunsten des Klagers. Der Hessische
Verwaltungsgerichtshof (Hess. VGH) schloss
2016 funf Verfahren im vorlaufigen Rechts-
schutz und drei Berufungsverfahren ab; er
entschied jeweils zugunsten der BaFin. In einem
anderen Fall lieB er gegen die Entscheidung der
Vorinstanz die Berufung zu; dieses Verfahren ist
noch anhangig. Zwei Falle, die dem BVerwG zur
Entscheidung vorgelegt worden waren, ent-
schied das BVerwG zugunsten der BaFin.

Rechtauffassung der BaFin bestétigt

2016 untersagte die BaFin einem Hamburger
Pfandleihhaus die Beleihung von Inhabergrund-
schuldbriefen und Inhaberaktien und gab ihm
die Abwicklung der aufgenommenen Gelder
auf. Nach Ansicht der BaFin fallt diese Art von
Geschaft nicht unter das Pfandleihprivileg. Die
amtliche Begrindung zum KWG und die lan-
desrechtlichen Bestimmungen zum Umgang
mit Pfandern machen hinreichend klar, dass als
Faustpfander ausschlieBlich bewegliche Sachen
in Frage kommen. Sie missen in geeigneten
Raumen gelagert sowie gegen Diebstahl, Feuer-
und Wasserschaden versichert werden. Zudem
ist das Pfand nach dem Gedanken der gesetz-
lichen Regelung dem Zugriff des Pfandgebers
entzogen, da es sich beim Pfandleiher befindet.
Bei Inhaberpapieren hingegen handelt es sich
um ein verbrieftes Recht, dessen Wert sich von
einem anderen Gut ableitet. Letzteres befindet
sich jedoch gerade nicht im Besitz des Pfand-
leihers. Demnach sind Inhaberpapiere keine
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Faustpfander. Diese Rechtsauffassung bestatig-
te auch das Verwaltungsgericht Frankfurt am
Main3¢. Die Entscheidung hat eine grundsatzli-
che Bedeutung Uber den konkreten Fall in Ham-
burg hinaus: Ohne diese Regelung hatten sich
Pfandleihhduser zu Unternehmen entwickeln
kdénnen, die unreguliert bankahnliche Geschafte
betreiben.

Weitere Grundsatzentscheidung

Auch in einer anderen Grundsatzentscheidung
bestatigte das Verwaltungsgericht Frankfurt am
Main die Rechtsauffassung der BaFin. So unter-
liegt ein Unternehmen der Erlaubnispflicht nach
dem KWG, wenn sein Geschaftsmodell — im
Rahmen der Gesamtbetrachtung seines Aktiv-
und Passivgeschafts — der Tatigkeit eines Kre-
ditinstituts nachgebildet ist. In dem zugrunde
liegenden Fall beabsichtigte der Betreiber, durch
die Ausgabe von Genussrechten mit qualifizier-
ten Nachrangklauseln und durch die Emission
eigener Inhaberschuldverschreibungen Kapital
einzuwerben. Auf der Aktivseite wollte er die so
eingeworbenen Fremdgelder in zwei Varianten
an gewerbliche Kunden darleihen - entweder
als Darlehen mit qualifizierter Nachrangklausel
oder im Austausch gegen die Begebung von
Inhaberschuldverschreibungen nach Mustern,
die der Betreiber hierflir auf seinen Internetsei-
ten bereitstellen wollte. Das Verwaltungsgericht
bestatigte die Auffassung der BaFin, dass beide
Varianten der Kreditvergabe den Tatbestand des
Kreditgeschafts jedenfalls dann erflillten, wenn
sich der Betreiber lber die Aufnahme rick-
zahlbarer Gelder des Publikums refinanziere.
Das Urteil gegen den Betreiber ist mittlerweile
rechtskraftig.

2.4 Hinweisgeberstelle

Die BaFin hat im Juli 2016 eine zentrale

Stelle eingerichtet, Uber die Hinweisgeber
(Whistleblower) VerstdBe gegen aufsichtliche
Bestimmungen melden kénnen (siehe Infokas-
ten, Seite 55).%7 Hinweisgeber sind Personen,

36 Urteil vom 22.6.2016, Az. 7 K 642/16.F.

37 Vgl. BaFinJournal Januar 2017, S. 24f.; Informationen zur
Hinweisgeberstelle finden Sie auf der BaFin-Internetseite
unter www.bafin.de/dok/8031504.
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die Uber ein besonderes Wissen zu Unterneh-
mensinterna verfligen - etwa weil sie dort
angestellt sind oder in einem sonstigen Ver-
trags- oder Vertrauensverhaltnis zu dem Unter-
nehmen stehen. Whistleblower spielen daher
bei der Identifizierung von VerstoBen gegen das
Aufsichtsrecht eine wichtige Rolle. Sie kénnen
wertvolle Beitréage dazu leisten, das Fehlverhal-
ten einzelner Personen oder ganzer Unterneh-
men des Finanzsektors aufzudecken und die
negativen Folgen dieses Fehlverhaltens einzu-
dammen oder zu korrigieren.

Besonderer Schutz

Rechtsgrundlage fiir die Einrichtung der Hin-
weisgeberstelle ist der mit dem Ersten Finanz-
marktnovellierungsgesetz eingefiihrte §4d
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FIinDAG).

Danach genieBt der Schutz der Hinweisgeber
hochste Prioritat.3® Die BaFin hat daher ein Ver-
fahren entwickelt, um die Identitat der Hinweis-
geber und die Personen, die von den Meldungen
betroffen sind, besonders zu schiitzen. So gibt
die BaFin die Identitat der Whistleblower grund-
satzlich nicht an Dritte weiter. Beschaftigte
beaufsichtigter Unternehmen, die sich an die
Hinweisgeberstelle wenden, werden grundsatz-
lich weder arbeits- noch strafrechtlich verant-
wortlich gemacht. Unabhangig davon besteht
flr die Hinweisgeber auch die Mdglichkeit, die
BaFin anonym zu kontaktieren.

Hinweisgeber kénnen ihre Meldungen per Brief,
per E-Mail, telefonisch, persdnlich oder Gber
eine elektronische Meldeplattform an die BaFin
richten.

Im Jahr 2016 sind insgesamt 124 Meldungen bei
der Hinweisgeberstelle eingegangen. Die Halfte
davon betraf mutmaBliche VerstéBe von beauf-
sichtigten Instituten. Die BaFin geht diesen Hin-
weisen, die in ihrer Qualitat und Bedeutung sehr
unterschiedlich sind, nach. Etwa ein Drittel der
Hinweise bezogen sich auf potenziell unerlaubte
Geschafte, welche die BaFin ebenfalls unter-
sucht.?® Finf Meldungen betrafen Beschwerden,

38 Vgl. §4d Absatz 6 FinDAG.

39 Zu unerlaubten Geschaften vgl. 2.3.
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» Hinweisgeberstelle

Die Hinweisgeberstelle ersetzt nicht das
Verbrauchertelefon® der BaFin, sondern
richtet sich an Personen, die Uber ein be-
sonderes Wissen zu Unternehmensinterna
verfligen - etwa weil sie dort angestellt
sind oder in einem sonstigen Vertrags-
oder Vertrauensverhaltnis zu dem Unter-
nehmen stehen.
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die in der Abteilung Verbraucherschutz wei-
terbearbeitet wurden. Die librigen Meldungen
betrafen Sachverhalte, fir die die BaFin nicht
zustandig ist, oder hatten keinen erkennbaren
Tatsachengehalt.

40 Vgl. Kapitel 1.4.5.

® 3 Thema: Sanktionen

»

3.1 Meinung

Béatrice Freiwald zu Sanktionen und Mallnahmen

Aufsichtliche MaBnahmen, welche die BaFin zum
Zweck der Gefahrenabwehr erldsst, und BuBgel-
der, die den Adressaten zur Einhaltung seiner
gesetzlichen Pflichten ermahnen sollen, werden
oft in einen Topf geworfen und als Sanktionen
bezeichnet. Die Grinde daflr liegen auf der
Hand, assoziiert man doch im nichtjuristischen
Sprachgebrauch mit dem Begriff ,Sanktion®
jegliche aufsichtliche Reaktion auf ein pflicht-
widriges Verhalten. Es besteht offenbar der
Eindruck, dass die Aufsicht immer dann sank-
tioniert, wenn Aufsichtsrecht nicht eingehalten
wird. Ein solch pauschales Begriffsverstandnis
wird dem komplexen deutschen Recht jedoch
nicht gerecht.

Besondere Gewerbeaufsicht iiber natiirliche
und juristische Personen

Die BaFin Ubt neben der Marktaufsicht eine
besondere Gewerbeaufsicht aus. Auch wenn der
Gesetzgeber ihr im Laufe der Jahre viele weite-
re Aufgaben Ubertragen hat, geht es nach wie
vor in der taglichen Aufsichtspraxis um die zent-
rale Frage, ob MaBnahmen#*! zu ergreifen sind,

41 Zu MaBnahmen vgl. 1.5.3, Kapitel III 2.4.3 und Kapitel IV
2.4.

um die Solvenz von Banken und Versicherungs-
unternehmen zu gewahrleisten oder die Integri-
tat und Transparenz des Finanzmarktes bzw. die
Verbraucher*? zu schitzen. Und falls ja, stellt
sich die Anschlussfrage, welche MaBnahme im
konkreten Einzelfall erforderlich und angemes-
sen ist, um dieses Ziel zu erreichen.

Der BaFin steht ein umfassender Katalog von
MaBnahmen zur Verfigung, der in den jewei-
ligen Fachgesetzen, etwa dem Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG), dem Kreditwesengesetz
(KWG) und dem Wertpapierhandelsgesetz

42 Mit dem Kleinanlegerschutzgesetz wurde der kollektive
Verbraucherschutz als Aufgabe der BaFin gesetzlich
fixiert.

II

III

v

VI

Anhang



56

(WpHG), niedergelegt ist. Dieser Katalog erlaubt
es der BaFin, MaBnahmen sowohl gegentiber
juristischen Personen (Unternehmen) als auch
natlrlichen Personen zu ergreifen. Sie kann
etwa gegenlber einem Kreditinstitut erhéhte
Eigenkapitalanforderungen festsetzen, wenn
dessen Solvenzrisiken durch das vorhandene Ei-
genkapital nicht hinreichend abgedeckt werden.
Sie kann ferner Geschaftsleiter verwarnen und
deren Abberufung verlangen, wenn diese als
nicht hinreichend fachlich geeignet oder als un-
zuverlassig im aufsichtlichen Sinne anzusehen
sind. Vergleichbares gilt flr Aufsichtsrate und
Personen mit Schlisselaufgaben in Versiche-
rungsunternehmen (§ 24 VAG) und Anlagebera-
ter (§34d WpHG).

Eingriffe in die Rechte der Aufsichtsadressaten

Jeder Eingriff in die Rechte der beaufsichtigten
Unternehmen und natirlichen Personen bedarf
einer ausreichenden gesetzlichen Ermachti-
gung. Der Eingriff selbst erfolgt regelmaBig in
Form eines Verwaltungsaktes und grundsatzlich
erst nach vorheriger Anhdérung des Adressa-
ten. Richtet sich die MaBnahme ausnahmswei-
se nicht gegen einen einzelnen Adressaten,
sondern einen bestimmbaren Adressatenkreis,
kann sich die BaFin der Allgemeinverfligung
bedienen, wie jingst im Rahmen der Anhérung
zur Beschrankung des Vertriebs von finanziellen
Differenzgeschéaften (CFDs) geschehen.*® Will
sie dartber hinaus eine Vielzahl von Sachver-
halten allgemeinverbindlich regeln, kann sie

in bestimmten gesetzlich vorgesehenen Féllen
Rechtsverordnungen erlassen.

Mafnahmen erfolgen in der Regel praventiv
zum Zwecke der Gefahrenabwehr

Weit Uberwiegend wird die BaFin praventiv zum
Zweck der Gefahrenabwehr tatig. Um eine Ge-
fahrenlage zunachst festzustellen, kann sie ne-
ben der Durchfiihrung turnusmaBiger Aufsichts-
gesprache und Prifungen Ausklnfte verlangen,
sich Unterlagen vorlegen lassen und Priifungen
aus besonderem Anlass anordnen. Nicht selten
werden im Rahmen solcher Gefahrerforschungs-
eingriffe Organisationsmangel festgestellt, und
die BaFin fordert das betroffene Unternehmen

43 Vgl. 1.3.
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im Anschluss zur Abhilfe auf — zunachst auf nicht
formliche Weise. Meist leisten die Unternehmen
den informellen Aufforderungen der BaFin Folge.

Es kommt aber auch vor, dass die BaFin mit
Blick auf die Gefahrenabwehr formlich ein-
schreiten muss. Dann ordnet sie gegentiber ei-
nem Unternehmen an, in einer bestimmten Wei-
se zu handeln oder etwas zu unterlassen, trifft
Anordnungen zu Mitgliedern der Organe (z.B.
Verwarnung oder Abberufungsverlangen) oder
solche, die das weitere Betreiben der Geschéfte
betreffen (z.B. Untersagung des Betreibens von
Neugeschaften, Erlaubnisaufhebung, Abwick-
lungsanordnung). Auch diese MaBnahmen, die
mitunter stark in die Rechte von Unternehmen
bzw. Personen eingreifen, dienen dazu, Gefah-
ren fir das Finanzsystem, fir Glaubiger, Ver-
braucher oder Versicherte abzuwenden.

BaFin kann Anordnungen mit Zwangsmitteln
durchsetzen

Leisten die Adressaten den Anordnungen der
Aufsicht nicht Folge, kann die BaFin gemaB
§17 Abs. 1 FinDAG - nach vorheriger Andro-
hung - Zwangsmittel festsetzen. Das Zwangs-
geld, das regelmaBig in Betracht kommt, kann
bis zu 2,5 Mio. Euro betragen - fir jede Nicht-
befolgung. Obwohl Zwangsgelder auf den ersten
Blick sanktionierende Elemente aufzuweisen
scheinen, zahlen sie nicht zu den repressiven
VerwaltungsmaBnahmen, sollen sie doch le-
diglich die Verpflichtung einer natirlichen oder
juristischen Person durchsetzen, etwas zu tun
oder zu unterlassen.

Sofortige Vollziehbarkeit

Die groBe Bedeutung praventiv wirkender Ge-
fahrerforschungs- und GefahrenabwehrmafBnah-
men der Aufsicht kommt insbesondere durch
8§49 KWG, §310 (2) VAG und verschiedene Nor-
men des WpHG zum Ausdruck. Darin ordnet der
Gesetzgeber an, dass Rechtsbehelfe gegen die
dort genannten MaBnahmen und die damit im
Zusammenhang stehenden Zwangsmittel keine
aufschiebende Wirkung entfalten. Anders als
sonst Ublich, kann also die Durchsetzung derar-
tiger MaBnahmen nicht allein durch die Einle-
gung eines Widerspruchs oder durch die Erhe-
bung einer Anfechtungsklage verhindert oder
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verzogert werden. Wegen der vom Gesetzgeber
anerkannten Dringlichkeit und Unaufschiebbar-
keit kann die BaFin ihre Anordnungen vielmehr
regelmaBig unverziglich durchsetzen.

Priavention

Beim praventiven Aufsichtshandeln, das der
Abwehr von Gefahren dienen soll, muss keine
Pflichtverletzung vorliegen. Im besten Fall wird
diese sogar vermieden. Zwar reagiert die BaFin
auch auf VerstdBe gegen aufsichtliche Pflich-

ten - etwa gegen Meldepflichten - mit MaBnah-
men, indem sie beispielsweise feststellt, dass die
Geschaftsablaufe mangelhaft organisiert sind,
und infolge dessen einen Kapitalaufschlag fur
die Abdeckung der daraus resultierenden Risi-
ken anordnet, bis deren Ursachen beseitigt sind.
Auch solche MaBnahmen dienen jedoch nicht der
Ahndung der konkreten VerstéBe, sondern der
Abwehr daraus resultierender Gefahren.

... vs. Repression

Von der Gefahrenabwehr zu unterscheiden ist
die Moglichkeit der BaFin, bestimmte VerstdBe
gegen Pflichten aus den Aufsichtsgesetzen mit
GeldbuBen zu ahnden.** Die Ahndung von Ver-
stoBen ist allein Aufgabe des - repressiv wir-
kenden - Ordnungswidrigkeitenrechts und des
Strafrechts, das allerdings in die ausschlieBliche
Zustandigkeit der Strafverfolgungsbehdérden
fallt.

Keine Geldbulle ohne Gesetz

Der in der Verfassung verankerte Grundsatz
,keine Strafe ohne Gesetz - nulla poena sine
lege" gilt im Strafrecht und im Ordnungswidrig-
keitenrecht (§ 3 OWiG). Daher kann die BaFin
nur in den gesetzlich vorgesehenen Fallen
VerstoBe gegen Aufsichtsrecht mit GeldbuBBen
ahnden. Infolge europarechtlicher Vorgaben
ist der Katalog der BuBgeldtatbestande ins-
besondere im KWG und im WpHG in jingster
Vergangenheit deutlich ausgeweitet worden,
was auch fir den BuBgeldrahmen gilt.*> Ein
solcher Rahmen bestimmt, wie hoch eine

44 Zu BuBgeldern vgl. 1.5.3, 3.2 und Kapitel V 7. Zu den
neuen WpHG-BuBgeldleitlinien der BaFin vgl. Kapitel V
1.2.

45 Vgl. Kapitel III 2.4.3, Kapitel V 1.2 und BaFinJournal
Mérz 2017, Seite 15ff.
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GeldbuBe, die in jedem Einzelfall angemessen
sein muss, maximal ausfallen darf. Grob ver-
einfacht heiBt das, die Hohe eines BuBgelds soll
mindestens den durch einen VerstoB erlang-
ten wirtschaftlichen Vorteil iberschreiten.4®
Nach §39 Abs. 4a Satz 2 Nr. 1 WpHG darf sie
beispielsweise maximal, je nach Schwere des
VerstoBes, bis zu 15 Mio. Euro bzw. 15 Prozent
des Gesamtumsatzes einer juristischen Person
oder Personenvereinigung betragen oder bis
zum Dreifachen des aus dem VerstoB gezoge-
nen wirtschaftlichen Vorteils.

Unterschiedliche Bedeutung des Begriffs
»Sanktion®

Herkdmmlich umfasst der Begriff ,Sanktion™ im
deutschen Aufsichtsrecht allein die Ahndung der
in den Fachgesetzen festgelegten Ordnungs-
widrigkeiten. Andere Rechtsordnungen kennen
diese Beschrankung nicht; sie fassen traditionell
auch praventive MaBnahmen als Sanktionen auf.
Das erschwert den Vergleich von Statistiken
und fahrt immer wieder zu Missverstandnissen.
Wahrend die BaFin ausschlieBlich Ordnungswid-
rigkeitenverfahren statistisch als Sanktionen
erfasst, weisen andere Lander unter diesem
Oberbegriff samtliche oder zahlreiche belasten-
de aufsichtliche MaBnahmen aus.

Kein Unwerturteil, sondern Pflichtenmahnung

Praventives und repressives Verwaltungshan-
deln kénnen sich wegen desselben VerstoBes
gegen ein und denselben Adressaten richten.
Bei beiden handelt es sich aber nicht um
disziplinarische MaBnahmen; weder soll ein
Unwerturteil gefallt noch begangenes Unrecht
vergolten werden. Mit praventivem Verwaltungs-
handeln soll ein drohender oder festgestellter
Missstand mit Mitteln des Verwaltungsrechtes
verhindert bzw. beseitigt werden (Gefahrenab-
wehr). Repressives Verwaltungshandeln sankti-
oniert einen GesetzesverstoB durch Festsetzung
eines BuBBgeldes als nachdrickliche Pflichten-
mahnung zur Beachtung der gesetzten Ordnung.

BaFin im internationalen Vergleich

Oft wird auch die Frage gestellt, ob die BuB-
gelder der BaFin im internationalen Vergleich

46 Vgl. §17 Abs. 4 OWIG.
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nicht deutlich zu niedrig seien. Im anglo-
amerikanischen Rechtssystem sind - anders

als im deutschen - erhebliche Strafzahlungen
oder Vergleichssummen in zwei- bis dreistel-
liger Millionenhdhe Ublich, in Einzelfdllen geht es
auch um Zahlungen und Summen in Milliarden-
hohe.

Will man die Hohe der BuBgelder miteinan-

der vergleichen, muss man bertcksichtigen,
dass sich die Rechtstraditionen, gesetzlichen
Rahmen und Bemessungsmethoden deutlich
voneinander unterscheiden. Ein BuBgeld dient,
wie oben beschrieben, der Pflichtenmahnung
und enthalt eben kein Unwerturteil. Zudem

gibt es nach deutschem Recht keine Méglich-
keit, ein BuBgeldverfahren ohne Feststellung
des Verschuldens im Wege eines Vergleichs zu
beenden, wie Aufsichtsbehérden in den USA.
oder GroBbritannien dies gelegentlich praktizie-
ren. Schwerwiegende VerstoBe gegen Aufsichts-
gesetze sind in Deutschland darltber hinaus oft
als Straftatbestande definiert, die durch die
zustandige Staatsanwaltschaft verfolgt werden,
was eine gesonderte Verfolgung durch die BaFin
ausschlieBt.

Unter anderem aus diesen Grinden waren die
BuBgelder in der Vergangenheit vergleichsweise
moderat. Allerdings hat der Europaische Ge-
setzgeber, wie oben erwahnt, nach der Finanz-
marktkrise 2007/2008 nachgezogen.

Veroffentlichungspflichten

Aus Sicht der Adressaten stellen nicht nur die
MaBnahmen selbst, sondern auch deren ge-
setzlich vorgesehene Veroéffentlichung eine
Belastung dar. Je nach MaBnahme kann eine
solche Veroffentlichung durchaus erhebliche
Auswirkungen haben und beispielsweise den
Aktienkurs eines Unternehmens beeinflussen.
Allerdings gibt es bei der Bekanntmachung
aufsichtlicher MaBnahmen, etwa auf Grundlage
von §60b KWG, keinen Automatismus. Vor-
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aussetzung ist vielmehr regelméaBig, dass die
MaBnahme bestandskraftig geworden ist, also
nicht mehr mit Rechtsbehelfen angefochten
werden kann.*” AuBerdem ist bei namentlicher
Nennung des Adressaten der MaBnahme sicher-
zustellen, dass keine Persdnlichkeitsrechte
verletzt werden, die Finanzmarktstabilitat nicht
erheblich gefdhrdet wird und kein unverhaltnis-
maBig groBer Schaden entsteht. Fir die Verof-
fentlichung unanfechtbar gewordener BuBgeld-
entscheidungen gilt Entsprechendes.

BaFin handelt angemessen

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass der
Gesetzgeber die BaFin mit zahlreichen praventi-
ven, aber auch repressiven Befugnissen aus-
gestattet hat, welche die Aufsicht mit Bedacht
und in angemessener Art und Weise anwendet.
Die Adressaten derartiger Eingriffe kénnen
diese Uberprifen lassen; Widerspruchs- und
Klageverfahren ermdglichen eine behdrdliche
und gerichtliche Kontrolle, und im Wege des
einstweiligen Rechtschutzes kdnnen Sachver-
halte innerhalb kurzer Zeit vorlaufig gericht-
lich entschieden werden. Tatsachlich reicht

der Rechtsweg von den Verwaltungsgerichten
1. und 2. Instanz Uber das Bundesverwaltungs-
gericht bis hin zum Europaischen Gerichts-

hof. In BuBgeldsachen ist dagegen nach dem
Einspruch der Zivilrechtsweg einschlagig.

Fazit

Strafzahlungen in Rekordhéhe wecken stets
Neugier und Aufmerksamkeit. Anders als
anglo-amerikanische Rechtsordnungen sieht die
deutsche traditionell keine solchen Strafzahlun-
gen vor, auch wenn die zur Verfligung stehen-
den BuBgeldrahmen inzwischen vergleichsweise
hohe BuBgelder ermdglichen. Das bedeutet aber
nicht, dass die deutsche Aufsicht weniger effizi-
ent ist. Sie ist eben nur weniger auffallig.

47 Anders z.B. §26b Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG)

sowie Bekanntmachungen nach dem WpHG.
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3.2 Buligeldverfahren der BaFin

2016 leitete die BaFin insgesamt 424 BuB3geld-
verfahren“® ein (siehe Infokasten ,Neue BuB-
geldverfahren der BaFin"“).

Eingeleitet wurden die Verfahren gegen na-
tdrliche Personen, Zahlungsagenten, Kredit-
institute, Versicherungsunternehmen,
Zahlungsinstitute sowie gegen Institute, die
das Finanzierungsleasing und/oder Factoring
betreiben*®, und - gegebenenfalls - auch ge-
gen deren Verantwortliche. Dabei ging es um
VerstéBe gegen buBgeldbewehrte Vorschriften
des Geldwdschegesetzes (GwG), des KWG,
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG),
des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG),
des Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG), des
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) und
des ZAG.

Hohe der Geldbullen

2016 hat die BaFin Uber alle Geschaftsbereich
hinweg GeldbuBen in einer Gesamthdhe von
3.275.095 Euro festgesetzt (siehe Infokasten
,GeldbuBen der BaFin").

» GeldbuBen der BaFin

2016 hat die BaFin insgesamt GeldbuBen
in Héhe von 3.275.095 Euro festgesetzt:

— Auf die Geschéftsbereiche Bankenauf-
sicht - einschlieBlich Geldwaschepra-
vention - und Versicherungsaufsicht
entfallen GeldbuBen in H6he von
insgesamt 705.095 Euro.

— BuBgelder in H6he von insgesamt
2.570.000 Euro setzte der Ge-
schaftsbereich Wertpapieraufsicht
fest.

48 Verfahren nach dem Gesetz liber Ordnungswidrigkeiten
(OWIG).

49 §1 Absatz la Satz 2 Nrn. 9 und 10 KWG.
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» Neue BuBgeldverfahren der

BaFin

424 BuBgeldverfahren leitete die BaFin
2016 ein:

— 136 entfallen auf die Geschaftsberei-
che Bankenaufsicht - einschlieBlich
Geldwaschepravention — und Versiche-
rungsaufsicht>°,

— 288°! auf den Geschéftsbereich Wert-
papieraufsicht.

3.2.1 BuBgeldverfahren der Wert-
papieraufsicht

Wegen VerstéBen gegen das Kapitalmarktrecht>?
leitete der Geschaftsbereich Wertpapierauf-
sicht der BaFin 2016 insgesamt 288°3 neue
BuBgeldverfahren ein, aus dem Vorjahr waren
noch 1.106 Verfahren anhangig. 114 Verfahren
schloss die BaFin mit einem BuBgeld ab und
setzte GeldbuBen in einer Gesamthéhe von
2.570.000 Euro fest>* (siehe Infokasten ,Geld-
buBen der BaFin").

Einen Ahndungsschwerpunkt der Wertpapier-
aufsicht stellten VerstéBe gegen die Ad-hoc-
Publizitatspflicht dar. Hierzu erdffnete die BaFin
21 Verfahren und schloss insgesamt 20 Verfah-
ren ab. Sieben Verfahren stellte die BaFin ein,
und in 13 Verfahren setzte sie ein BuBgeld fest.
Die hochste GeldbuBe lag in diesem Bereich bei
195.000 Euro.>>

50 Eingeleitet hat diese Verfahren der Geschéftsbereich
Innere Verwaltung und Recht.

51 Diese Zahlen umfassen die Zahlen, die unter 1.5.3 und
Kapitel V 7 genannt sind.

52 Erfasst werden hierbei VerstoBe gegen das WpHG, das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG), das
WpPG, das VermAnIG und das KWG. Die BaFin leitete
2016 kein BuBgeldverfahren wegen eines VerstoBes ge-
gen das WpUG ein.

53 Diese Zahlen umfassen die Zahlen, die unter 1.5.3 und
Kapitel V 7 genannt sind.

54 Diese Summe umfasst die unter 1.5.3 und Kapitel V 7
genannten BuBgelder.

55 Vgl. Kapitel V 7.2.
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3.2.2 Buligeldverfahren Banken- und
Versicherungsaufsicht

Verfahren gegen Agenten

Gegen Agenten im Sinne des §1 Absatz 7 ZAG
leitete die BaFin®® im Berichtsjahr 61 Verfahren
ein. In diesen 61 Verfahren und in weiteren, aus
den Vorjahren noch anhangigen BuBgeldverfah-
ren gegen Agenten hat die BaFin 48 BuBgeldbe-
scheide erlassen. 47 BuBgeldbescheide gegen
Agenten wurden 2016 rechtskraftig, davon ein
Bescheid im Zwischenverfahren nach zuldssi-
gem Einspruch und ein weiterer nach amtsge-
richtlicher Entscheidung.

Zwei BuBgeldverfahren gegen Agenten befan-
den sich nach zuldssigem Einspruch bei Redak-
tionsschluss noch im Zwischenverfahren. 19
weitere Verfahren konnten im Wege des Ver-
warnungsverfahrens® abgeschlossen werden,
da die jeweilig begangenen Ordnungswidrigkei-
ten nach Abschluss der Ermittlungen als noch
geringfligig beurteilt werden konnten. Zwei
weitere Verfahren hat die BaFin eingestellt.>®

Die BaFin setzte gegen Agenten im Sinne des
§1 Absatz 7 ZAG 2016 BuBgelder in Hohe von
insgesamt 165.895 Euro fest.

Weitere Verfahren

Wegen VerstdBen gegen buBgeldbewehrte Vor-
schriften des GwG, ZAG, KWG und VAG leitete
die BaFin>® im Berichtsjahr 75 OWiG-Verfahren
gegen Kreditinstitute, Versicherungsunterneh-
men, Zahlungsinstitute und Institute, die das
Finanzierungsleasing und/oder Factoring be-
treiben.®? 70 dieser Verfahren entfallen auf den
Geschaftsbereich Bankenaufsicht (einschlieBlich
20 Verfahren aus der Abteilung Geldwdsche-

56 Eingeleitet hat diese Verfahren der Geschéftsbereich
Innere Verwaltung und Recht.

57 8§56 OWIG.
58 §47 Absatz 1 OWiIG.

59 Eingeleitet hat diese Verfahren der Geschaftsbereich
Innere Verwaltung und Recht.

60 Bzw. gegen deren Verantwortliche.
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pravention) und funf Verfahren auf den Ge-
schaftsbereich Versicherungsaufsicht.

In diesen Verfahren und Verfahren, die aus den
Vorjahren anhangig waren, hat die BaFin im Be-
richtsjahr 24 BuBgeldbescheide erlassen: 22 im
Geschaftsbereich Bankenaufsicht (einschlieBlich
neun in der Abteilung Geldwaschepravention)
und zwei im Geschéaftsbereich Versicherungs-
aufsicht.

20 BuBgeldbescheide wurden im Jahr 2016
rechtskraftig: 18 aus dem Geschaftsbereich
Bankenaufsicht (einschlieBlich sieben Verfahren
aus der Abteilung Geldwaschepravention) und
zwei aus dem Geschéaftsbereich Versicherungs-
aufsicht; zudem wurde ein BuBgeldbescheid im
Zwischenverfahren und einer durch gerichtliche
Entscheidung rechtskraftig - und zwar beide aus
dem Geschaftsbereich Bankenaufsicht (eines
davon aus der Abteilung Geldwaschepravention).

Sechs Verfahren befanden sich bei Redaktions-
schluss noch im Zwischenverfahren: vier im
Geschaftsbereich Bankenaufsicht (davon zwei
aus der Abteilung Geldwaschepravention) und
zwei aus dem Geschéftsbereich Versicherungs-
aufsicht. 19 Verfahren wurden eingestellt: 17
aus dem Geschaftsbereich Bankenaufsicht (ein-
schlieBlich finf aus der Abteilung Geldwasche-
pravention) und zwei aus dem Geschaftsbereich
Versicherungsaufsicht. 16 dieser Verfahren
wurden aus Opportunitatsgriinden eingestellt
(alle aus dem Geschaftsbereich Bankenaufsicht
einschlieBlich vier aus der Abteilung Geldwa-
schepravention).

Hohe der BuRgelder

Wegen VerstoBen gegen Vorschriften des GwG,
ZAG, KWG und VAG setzte die BaFin 2016
gegen Kreditinstitute, Versicherungsunterneh-
men, Zahlungsinstitute und Institute, die das
Finanzierungsleasing und/oder Factoring betrei-
ben, und - gegebenenfalls - auch deren Ver-
antwortliche BuBgelder in H6he von insgesamt
539.200 Euro fest.
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4  Geldwdscheprivention

4.1 FATF-Leitfaden

Die Financial Action Task Force (FATF, siehe
Infokasten) hat im Oktober 2016 einen Leitfa-
den zu den geldwascherechtlichen Anforderun-
gen bei Korrespondenzbankdienstleistungen
veroffentlicht. Die BaFin war in der FATF-
Arbeitsgruppe vertreten, die den Leitfaden
gemeinsam mit dem Finanzstabilitatsrat FSB
(Financial Stability Board) erarbeitet hat.

Das Papier stellt insbesondere klar, welche For-
men des Korrespondenzbankgeschafts als mehr
und welche als weniger risikobehaftet angese-
hen werden. Damit soll auf Seiten der Institute
das Verstandnis fur aufsichtliche MaBnahmen
erhéht werden.

Der Leitfaden ist Teil einer von mehreren inter-
nationalen Organisationen geleiteten Initiative,
den Riickgang von Korrespondenzbankdienst-
leistungen zu untersuchen, der seit einigen Jah-
ren zu beobachten ist, und GegenmaBnahmen
zu entwickeln. Das FSB hatte hierzu bereits im
November 2015 einen umfangreichen Aktions-
plan entwickelt.

Ein Riickgang von Korrespondenzbankbezie-
hungen kann zur Folge haben, dass einzelne
Regionen der Erde vom weltweiten Zahlungs-
verkehrsnetz ausgeschlossen werden. Die
Bemihungen um eine moglichst umfassende
Financial Inclusion aller Bevélkerungsteile welt-
weit wirden dadurch bedroht.

Die BaFin hat den Leitfaden in Ubersetzter
Fassung auf ihrer Homepage veroéffentlicht.

Personelle Verstarkung der Geldwédscheaufsicht

Seit 2016 verstarkt ein neues Fachreferat in
Frankfurt am Main die Abteilung Geldwéasche-
pravention der BaFin. Damit hat die BaFin 2016
eine wesentliche Grundlage geschaffen, um
kiinftig vermehrt eigene Priifungen auch bei
Kreditinstituten durchzufiihren. Um die Schlag-
kraft der BaFin bei der Geldwédschepravention
weiter zu erhdéhen, haben ihre Kontrollgremien
Ende 2016 einer weiteren personellen Aufsto-

61

FATF

FATF steht flr ,Financial Action Task
Force on Money Laundering" (Finanz-
behordliche Eingreiftruppe fir Geld-
wasche). Die FATF mit Sitz bei der
Organisation flr wirtschaftliche Zusam-
menarbeit und Entwicklung (Organisation
for Economic Co-operation and
Development - OECD) in Paris versteht
sich seit ihrer Griindung 1989 als interna-
tional bedeutendes Gremium zur Be-
kampfung der Geldwasche. Bis zum Juni
2003 hatte Deutschland fir ein Jahr die
Prasidentschaft der FATF inne. Der deut-
schen Delegation gehoren in der Regel
Vertreter der BaFin an. Heute sind in der
Arbeitsgruppe insgesamt 36 Lander und
internationale Organisationen vertreten.

ckung der Geldwascheabteilung im Jahr 2017
zugestimmt. Diese MaBnahmen greifen die
Empfehlungen der Financial Action Task Force
(FATF) und deren Hinweise zu guten Aufsichts-
praktiken (Good Practices) flr eine effektive
Uberwachung von Geldwésche und Terroris-
musfinanzierung auf. Sie entsprechen dartber
hinaus auch den Vorgaben zur risikoorientierten
Aufsicht der vierten EU-Geldwascherichtlinie®?.

Geldwidscheprédvention bei Banken

2016 flhrte die BaFin im Bankensektor 30 Son-
derprifungen und Prifungsbegleitungen durch.
Bei einigen Banken fiel den Priifern auf, dass die
Verdachtsmeldungen nicht immer unverziglich
abgegeben wurden, wie es das Geldwaschege-
setz (GwG) vorsieht. Solche VerstdBe kann die
Aufsicht mit einem BuBgeld ahnden.®?

Bei groBeren Kreditinstituten, die in der Schweiz
tatig sind, hat die BaFin bei der Prifung des
Jahresabschlusses 2016 einen Schwerpunkt auf
die gruppenweite Umsetzung der geldwasche-
rechtlichen Vorschriften gelegt. Die Abschluss-

61 RL 2015/849/EU, ABI. EU L 141/73.
62 Zu den Sanktionen vgl. 3.2.
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prifer sollen untersuchen, inwieweit diese
Pflichten im Hinblick auf die besondere Rechts-
lage in der Schweiz von den Banken eingehalten
wurden.

Geldwédscheprédvention bei Versicherungen

Bei den Lebensversicherungen fihrte die BaFin
2016 finf Vor-Ort-Prifungen durch. Hierbei
stellte sich heraus, dass die Geldwaschebe-
auftragten einiger Unternehmen nicht alle
Firmenbereiche in ihre SicherungsmaBnahmen
einbezogen hatten. So war etwa einem Geld-
waschebeauftragten nicht bekannt, dass eine
Bargeldkasse im Unternehmen existierte. In
einem anderen Versicherungsunternehmen
wurde der Bereich der Baufinanzierungen nicht
geprift. Auch die Mittelherkunftsprifung bei
eingehenden Zahlungen auch hoher Summen
wurde von mehreren Unternehmen wiederholt
unzureichend bzw. gar nicht dokumentiert.

Der Grund fur Defizite in der Pravention liegt
oft diese darin, dass die Geldwaschebeauf-
tragten - die aufgrund steigender rechtlicher
Anforderungen und neuer Erkenntnisse aus
der Aufsichtspraxis immer starker gefordert
sind - nicht Uber ausreichende zeitliche und
personelle Ressourcen verfligen. Die BaFin halt
es daher oft fir erforderlich, dass die Versiche-
rungsunternehmen ihr Personal entsprechend
aufstocken. Solche héheren Anforderungen
teilt sie den Unternehmen auch im Rahmen der
Prifung mit.

Intensivierte Geldwédscheaufsicht bei Leasing-
und Factoringinstituten

Neben ihren Pflichten aus dem Kreditwesen-
gesetz (KWG) unterliegen Leasing- und
Factoringinstitute, so genannte Gruppe-V-
Institute, auch den Anforderungen des Geld-
waschegesetzes. Im Jahr 2016 hat die BaFin bei
Gruppe-V- und sonstigen Finanzdienstleistungs-
instituten ihre Uberwachung der Prévention von
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und sons-
tigen strafbaren Handlungen verstarkt. Konkret
heiBt das, dass sie die internen Geldwdasche-
praventionsmaBnahmen verschiedener Institute
anhand systematisierter Stichproben vertieft
gepruft hat. Dabei stellte die BaFin in einigen
Fallen erhebliche Defizite fest, zum einen bei
der Umsetzung der gesetzlichen Anforderun-
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gen, zum anderen bei der Aussagekraft der
Jahresabschlussprifungsberichte. Sie forderte
daher bei den Jahresabschlussprifern weitere
Informationen und Bewertungen nach. Haufigs-
te Mangel waren unzureichende Dokumentation
und unvollstandige Gefahrdungsanalysen, die es
jahrlich zu aktualisieren gilt.

Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG

Kreditinstitute, Kapitalanlagegesellschaften und
Zahlungsinstitute sind nach §24c Absatz 1 KWG
verpflichtet, eine Datei zu fihren, in der be-
stimmte Kontostammdaten gespeichert sind.
Dazu gehdren beispielsweise Kontonummer,
Name und Geburtsdatum der Kontoinhaber und
Verfligungsberechtigten sowie Errichtungs- und
SchlieBungsdatum. Die BaFin darf einzelne
Daten aus dieser Datei abrufen, soweit dies zur
Erflllung ihrer aufsichtlichen Aufgaben erfor-
derlich ist. Darlber hinaus erteilt die BaFin auf
Ersuchen Auskunft aus der Kontenabrufdatei an
die Behorden, die in §24c Absatz 3 KWG ge-
nannt sind (siehe Tabelle 6, Seite 63).

4.2 Zweite Zahlungsdiensterichtlinie

Mitte Januar 2016 ist die Zweite Zahlungsdiens-
terichtlinie®? in Kraft getreten. Der europdische
Gesetzgeber verfolgt damit das Ziel, den euro-
paischen Binnenmarkt flr elektronische Zahlun-
gen weiterzuentwickeln. Die Richtlinie regelt die
Geschaftstatigkeit von Zahlungsdienstleistern
und ersetzt damit die Zahlungsdiensterichtli-
nie aus dem Jahr 2007%*. Inhaltlich werden die
Bestimmungen an neuartige Bezahlverfahren
im Internet und per Mobilfunk angepasst. Neue
Informations- und Haftungsvorschriften sollen
einen besseren Kundenschutz gewahrleisten.
Mit Blick auf die fortschreitende Digitalisierung
regelt die Richtlinie den Erlaubnisvorbehalt neu.
Das Gefilige der Zahlungsdienstetatbestande
wird entsprechend justiert, Ausnahmen werden
konkretisiert.

Die Richtlinie gilt grundsatzlich fir alle Zah-
lungsdienste, die in der Europdischen Union
(EU) erbracht werden. Wie ihre Vorgangerin

63 RL 2015/2366/EU, ABI. EU L 337/35.
64 RL 2007/64/EG, ABI. EG L 319/1.
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Tabelle 6 Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG

Bedarfstrager

2015%*

BaFin 781 0,6 1.183 0,9
Finanzbehorden 13.549 9,9 13.003 9,7
Polizeibehérden 88.322 64,4 86.702 64,7
Staatsanwaltschaften 26.850 19,6 25.851 19,3
Zollbehorden 7.307 5,3 6.915 5,2
Sonstige 375 0,3 301 0,2
Gesamt 137.184 100 133.955 100

* Stand: 31.12.2016
** Stand: 31.12.2015

unterscheidet sie zwischen privilegierten Zah-
lungsdienstleistern, die mit Ricksicht auf ihren
besonderen gesetzlichen Auftrag oder eine
bereits bestehende Institutsaufsicht von der
Anwendung bestimmter Bestimmungen der
Richtlinie ausgenommen sind, und den Zah-
lungsinstituten, die insbesondere auch dem
Erlaubnisvorbehalt und der laufenden Aufsicht
nach der Richtlinie unterworfen werden.

Nach der Definition dienen Zahlungsdienste der
Abwicklung des Zahlungsverkehrs. Banken zah-
len dabei zu den klassischen Zahlungsdienst-
leistern, wobei jedoch zunehmend auch junge
Unternehmen mit neuen Geschaftsideen auf den
Plan treten, zum Beispiel Fintechs®®.

Die EU-Mitgliedstaaten missen die Regelungen
bis zum 13. Januar 2018 in nationales Recht
umsetzen. Bestimmte IT-Sicherheitsanforderun-
gen werden erst 18 Monate nach Inkrafttreten
einer Delegierten Verordnung flr die Unter-
nehmen verpflichtend sein - also frilhestens im
Oktober 2018.

Neujustierung des Erlaubnisvorbehalts

Zwei Geschaftstatigkeiten werden durch die
Richtlinie als neue Zahlungsdienste qualifiziert
und sind damit kinftig grundsatzlich erlaubnis-
oder registrierungspflichtig: Zahlungsausldse-
und Kontoinformationsdienste. Beide Dienste
bauen auf dem Online-Banking auf. Wenn ein

65 Vgl. 5.1.

Kunde im Internet einkauft, kann er den Zah-
lungsauftrag Uber Zahlungsausldsedienste
initileren. Diese Ubermitteln dem Héandler den
Zahlungsauftrag, ohne selbst das Geld des Kun-
den in Besitz zu nehmen. Uber Kontoinformati-
onsdienste erhalten Nutzer zusammenfassende
Informationen Uber ihre Zahlungskonten.

Das digitalisierte Zahlungsgeschaft wird kein
eigennormierter Zahlungsdienst mehr sein. Der
Tatbestand wird allerdings nicht ersatzlos weg-
fallen, sondern in alten und neuen Zahlungs-
dienstetatbestanden aufgehen.

Die Konkretisierung der Ausnahmen betrifft ins-
besondere Zahlungsinstrumente mit begrenzter
Einsatzmdglichkeit und bestimmte Zahlungs-
vorgange durch Anbieter elektronischer Kom-
munikationsnetze oder -dienste, die bestimmte
Schwellenwerte nicht Uberschreiten. Die Dienst-
leister, die unter diese Ausnahmen fallen, bené-
tigen zwar keine Erlaubnis, missen der BaFin
jedoch ihre Geschafte melden.

Erlaubnisverfahren

Die Richtlinie regelt auch das Erlaubnisverfah-
ren flr Zahlungsinstitute. Es entspricht dem
bisherigen Verfahren, allerdings gibt es einige
Erganzungen.

Wie bisher missen die Zahlungsinstitute einen
Zulassungsantrag bei der Aufsichtsbehdrde ein-
reichen und ihr Geschaftsmodell darstellen so-
wie einen tragfahigen Geschaftsplan beifligen.
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Kinftig sind die Unternehmen verpflichtet, auch
ihre Sicherheitsstrategie darzulegen. Darunter
fallen Angaben, wie sie mit Sicherheitsvorféllen
und sicherheitsbezogenen Kundenbeschwerden
umgehen, wie sie sensible Zahlungsdaten hand-
haben und wie sie die Geschaftsfortfiihrung im
Krisenfall sicherstellen wollen und bestimmte
statistische Daten erheben.

Neu ist auBerdem das Registrierungsverfahren
fir Kontoinformationsdienste.

Zahlungsauslése- und Kontoinformations-
dienste

Die neue Richtlinie trifft auch besondere Rege-
lungen flir Zahlungsauslése- und Kontoinforma-
tionsdienste. Fir Kreditinstitute ist es klnftig
verpflichtend, den neuen Dienstleistern Zugang
zu den bei ihnen im Online-Banking gefluhrten
Zahlungskonten zu gewahren. Dabei missen
diese Dienstleister, je nach Gestaltung ihres
Geschaftsmodells, besondere Vorschriften tber
den Zugang zum Zahlungskonto und Kontoinfor-
mationen sowie deren Nutzung beachten. Beim
Zugriff auf das Zahlungskonto ist eine eindeuti-
ge Identifizierung gegeniber dem kontofiihren-
den Institut notwendig.

Zahlungsauslése- und Kontoinformationsdienste
mussen sicherstellen, dass die personalisier-
ten Sicherheitsmerkmale niemand anderem als
dem Nutzer und Emittenten zugdnglich sind. Die
Ubermittlung muss (iber sichere und effiziente
Kandle erfolgen.

Dariber hinaus haben Zahlungsauslése- und
Kontoinformationsdienstleister eine Berufshaft-
pflichtversicherung abzuschlieBen.

Starke Kundenauthentifizierung

Die Novelle enthalt fir Zahlungsdienstleister
besondere Sicherheitsanforderungen an die
Zahlungsausfiihrung, die den Kunden besser
vor Betrug und Missbrauch schitzen sollen.
Zahlungsdienstleister missen kiinftig in be-
stimmten Fallen, etwa wenn ein elektronischer
Zahlungsvorgang ausgelost wird, eine starke
Kundenauthentifizierung vom Zahler verlangen.
Diese erfordert mindestens zwei Elemente der
Kategorien ,Wissen" (z.B. Passwort), ,Besitz"
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(z.B. Zahlungskarte) und ,Inhdrenz" (z.B. Fin-
gerabdruck), wobei diese Elemente unabhangig
voneinander sein mussen. Das heiBt: Wird ein
Kriterium nicht erflllt, darf die Zuverlassigkeit
der anderen nicht beeintrachtigt werden. Bei
Internet-Zahlungen muss der Authentifizie-
rungsprozess zudem Elemente umfassen, die
den Zahlungsvorgang dynamisch mit einem
bestimmten Betrag und einem bestimmten Zah-
lungsempfanger verknipfen.

Die Europaische Bankenaufsichtsbehorde

EBA (European Banking Authority) hat am

23. Februar 2017 einen Entwurf fir Technische
Regulierungsstandards verdéffentlicht, die Ein-

zelheiten der sicheren Kommunikation und die
Pflicht sowie Ausnahmen zur starken Kunden-

authentifizierung regeln werden.

Haftungsverteilung

Flr nicht autorisierte Zahlungsvorgange sieht
die Novelle differenzierte Regelungen zu An-
zeige, Nachweis und Haftung vor. Als nicht
autorisiert gelten Zahlungsvorgange, die mit
verlorenen, gestohlenen oder anderweitig miss-
brauchlich verwendeten Zahlungsinstrumenten
ausgeldst werden. Die Selbstbeteiligung des
Zahlers soll kiinftig bei einfacher Fahrlassigkeit
nur noch maximal 50 Euro betragen.

Starkung der Rechte des Zahlers

Auch sonst starkt die Richtlinie die privatrecht-
liche Stellung des Zahlers. Die in Deutschland
Ubliche Méglichkeit, bei Lastschriften auf dem
Konto innerhalb von acht Wochen ohne Angabe
von Grinden eine Erstattung verlangen zu kon-
nen, war bisher nur vertraglich zwischen Bank
und Kunde vereinbart; flir SEPA-Lastschriften
in Euro wird dieses Erstattungsrecht nun auch
gesetzlich festgeschrieben.

Haufigen verlangen Unternehmen bei Einsatz
bestimmter Zahlungsmittel - insbesondere der
Nutzung von Kreditkarten - ein nicht unbe-
trachtliches Entgelt. Die Richtlinie verbietet sol-
che Entgelte fiir Zahlungen mittels SEPA-Uber-
weisung, SEPA-Lastschrift sowie flir die meisten
Kartenzahlungen. Ausgenommen vom Verbot
sind nur Firmenkarten sowie Karten, die im
Rahmen eines so genannten Drei-Parteien-Ver-
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fahrens ausgegeben wurden; die in Deutschland
gangigsten Debit- und Kreditkarten werden aber
im Vier-Parteien-Verfahren ausgegeben.

Kundeninformation

Die Richtlinie wird auf Basis neuer Informations-
pflichten transparentere Vertragsbedingungen
schaffen. Bargeldabhebungsdienste werden den
Kunden Uber jede Geblhr, die eine Geldabhe-
bung nach sich zieht, vor Ort informieren.

5 Digitalisierung
5.1 Fintechs

Das BaFin-Projekt Fintechs

Im Dezember 2016 hat die BaFin erfolgreich
das Projekt Fintechs abgeschlossen, zu dem sie
Ende 2015 den Startschuss gegeben hatte (sie-
he Infokasten ,Was sind Fintechs?", Seite 66).
Ein Ziel des Projekts bestand darin sicherzu-
stellen, dass die BaFin adressatengerecht mit
Fintech-Unternehmen und ihren aufsichtlichen
Belangen umgeht. Auf der anderen Seite sollten
die Unternehmen - die oft durch eine gewisse
Start-up-Kultur gepragt sind - Hilfestellungen
an die Hand bekommen, um die aufsichtliche
Perspektive der BaFin besser nachvollziehen zu
kénnen. Denn je nach Geschaftsmodell brau-
chen auch Fintechs eine Erlaubnis der BaFin
und mussen die einschlagigen aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen erfillen. Es gilt das Prin-
zip ,gleiches Geschéft, gleiches Risiko, gleiche
Regel™ - im Zusammenspiel mit dem Prinzip der
Proportionalitat.®®

Im Projektverlauf wurde deutlich, dass der
Einsatz neuer Technologien auch fir die eta-
blierte Finanzindustrie immer wichtiger wird,
die zunehmend auf die Herausforderungen der
Digitalisierung reagiert. Fir die BaFin ist die
fortschreitende Digitalisierung daher ein sehr
breites Thema, das sie umfassend verstehen
muss, um die daraus resultierenden regula-

66 Vgl. Prasident Felix Hufeld zu Fintechs, Jahresbericht
2015, Seite 39 ff.
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Die Europadische Kommission will bis Januar
2018 ein elektronisches Merkblatt mit einer
klaren und leicht verstandlichen Darstellung
der Verbraucherrechte bei Zahlungsdiensten
erstellen. Die EBA wird ein europaweites elek-
tronisches Register Gber Zahlungsinstitute und
Zahlungsdiensteagenten einrichten, in das die
nationalen Register eingehen.

torischen und aufsichtlichen Fragen adaquat
und mit Blick auf die jeweiligen Adressaten zu
beantworten.

Informations- und Kommunikationsangebot

Um Fintech-Unternehmen den Einstieg in

die aufsichtliche Themenwelt zu erleichtern,
bietet die BaFin auf ihrer Internetseite®’

eine auf Fintechs zugeschnittene kompak-

te Aufbereitung relevanter Fragen zu den
Fintech-Geschaftsmodellen an, die derzeit

am haufigsten vorkommen (siehe Infokasten
,Haufige Fintech-Geschaftsmodelle™, Seite 66).
Diese Informationen sind auch ohne tiefere
juristische Kenntnisse verstandlich und in deut-
scher und englischer Sprache verfiigbar.

Dariber hinaus hat die BaFin auf ihrer Inter-
netseite ein Kontaktformular eingerichtet, Gber
das sich Unternehmer mit konkreten Fragen

an die Behdorde wenden kénnen. Das Formular
dient zugleich dazu, die fir das Geschaftsmodell
zustandige Stelle in der BaFin zu ermitteln und
schnell einen konkreten Ansprechpartner zu
benennen.

Den direkten Austausch foérdert die BaFin zu-
satzlich, indem sie auf verschiedenen Veranstal-
tungen prasent ist und fir Fragen zur Verfligung
steht. Im Juni 2016 war die BaFin selbst Gast-
geberin einer Konferenz, der BaFin-Tech 2016.58

67 www.bafin.de/dok/7851692.
68 Vgl. BaFinJournal Juli 2016, Seite 40 ff.
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Die BaFin baut das Informations- und Kommu-
nikationsangebot flr Fintechs weiter aus und
passt es an neue Entwicklungen an. Auch inno-
vative Geschaftsmodelle kdnnen sich namlich
nur dann langfristig am Markt etablieren, wenn
die Unternehmer mit aufsichtsrechtlichen Vor-
gaben vertraut sind.

Innovative Finanztechnologien

Im Laufe des Projektes wurde noch einmal
deutlich, dass Fintechs zur Umsetzung ihrer
innovativen Geschaftsmodelle auf neuartige
Technologien zurlickgreifen. Big Data, kinst-
liche Intelligenz oder Distributed Ledger
Technologie bzw. Blockchain®® sind nur einige
Schlagworter, die in diesem Zusammenhang
haufig gebraucht werden. Diese Technologien
lassen die Digitalisierung des Finanzmarktes
weiter voranschreiten und sind damit fur
etablierte Finanzinstitute gleichzeitig Chance
und Herausforderung. Fir die BaFin ergeben
sich ebenfalls neue Fragen - im Aufsichtsrecht
allgemein und mit Blick auf den kollektiven
Verbraucherschutz.

* Was sind Fintechs?

Der Begriff ,,Fintech®™ ist eine Kombination
aus den Wortern ,Financial Services" und
~Technology". Eine klare Definition gibt
es bislang nicht. Gemeinhin versteht man
unter Fintechs junge Unternehmen, die
mit Hilfe technologiebasierter Systeme
spezialisierte und auf bestimmte Kunden-
gruppen zugeschnittene Finanzdienst-
leistungen anbieten. Fintechs folgen dem
Trend der Digitalisierung und der Perso-
nalisierung. Sie setzen auf kundenfreund-
liche, schnelle und bequeme Anwen-
dungen. Fintechs treten allerdings nicht
nur in Konkurrenz zu den traditionellen
Finanzdienstleistern wie Banken, Versi-
cherern und Wertpapierdienstleistern,
sondern erganzen zum Teil auch deren
Angebot. Sie treiben den digitalen Fort-
schritt im gesamten Finanzmarkt voran.

69 Vgl. BaFinJournal Februar 2016, Seite 28 ff..
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» Haufige Fintech-Geschafts-

modelle

— Alternative Bezahlverfahren

— Automatisierte Finanzportfolio-
verwaltung

— Blockchain

— Crowdfunding

— Crowdinvesting

— Crowdlending

— Insurtechs”®

— Automatisierte Anlageberatung

— Signalgebung und automatisierte
Auftragsausfiihrung

— Vermoégensanlagen-Informations-
blatter

— Virtuelle Wahrungen

Ein neues Referat fiir innovative
Finanztechnologien

Eine neu gegruindete Einheit im Prasidialbereich
wird sich intensiv mit innovativen Finanztech-
nologien beschaftigen, nicht nur, aber auch weil
diese eine wachsende Bedeutung fir die eta-
blierten Finanzdienstleister haben. Die Einheit
wird mit dem BaFin-internen Experten-Netz-
werk zusammenarbeiten, das sich bereits im
Projekt ,Fintechs"™ bewahrt hat. Die neue Einheit
soll auch das notwendige Know-how aufbauen,
um die BaFin bei nationalen und internationa-
len regulatorischen Vorhaben zu innovativen
Finanztechnologien zu vertreten.

5.2 Insurtechs

In den Kernprozessen der Versicherungswirt-
schaft vollzieht sich durch die Digitalisierung
bereits seit Jahrzehnten ein stetiger Wandel.
Eine intensivierte Datenauswertung erlaubt
zudem risikogerechtere Tarife und eine passge-
nauere Zielgruppenansprache.

Obwohl die Digitalisierung im Versicherungs-
sektor bislang nicht sprunghaft verlaufen ist,
beflirchten viele Unternehmen eine zersto-
rerische (disruptive) Veranderung der Bran-
che. Der Grund daflr sind Insurtechs’?, eine

70 Vgl. 5.2.
71 Vgl. BaFinJournal Dezember 2016, Seite 16 f.
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Spezialform der Fintechs (siehe Infokasten
,Haufige Fintech-Geschaftsmodelle"). Die
innovativen Start-ups versuchen, sich mit Hilfe
digitalisierter Prozesse im Markt zu etablieren
und erhdhen dadurch die Dynamik, mit der
die Digitalisierung der Versicherungsbranche
voranschreitet.

Risiko, Innovation und Schnelligkeit

Start-ups zeichnen sich meist durch hohes
unternehmerisches Risiko, Innovation und
Schnelligkeit aus. Einige schaffen es, sich am
Markt zu behaupten, andere scheitern und
versuchen es zum Teil erneut. Diese Kultur des
Wagnisses, des Ausprobierens, des Scheiterns
und des Neuanfangs ist mit dem Versicherungs-
geschaft schwer zu vereinbaren. In dessen
Fokus steht der Versicherungsnehmer mit
seinen versicherungsvertraglichen Anspriichen,
die auf einen langen Zeitraum ausgelegt sind.

Aus diesem Grund hat der Gesetzgeber hohe
Anforderungen an die Zulassung von Versiche-
rungsunternehmen geknupft. Insurtechs grin-
den sich daher vor allem entlang der Wert-
schopfungskette, wo sie nicht unter der Aufsicht
der BaFin stehen.

Insurtechs unter Aufsicht

Wie bei dem Begriff ,Fintechs" existiert keine
Legaldefinition vom Begriff ,, Insurtech®, so dass
dieser unterschiedlich interpretiert wird und es
keine einheitliche Angabe zur Zahl dieser Unter-
nehmen gibt. Unter die Versicherungsaufsicht
fallen Insurtechs, wenn sie als Risikotrager fun-
gieren und damit einer Erlaubnis bedilrfen. In
der laufenden Aufsicht unterscheidet die BaFin
nicht zwischen alteingesessenen Versicherungs-
unternehmen und Insurtechs. Fur beide gilt
allerdings — wie oben bereits ausgefihrt - der
Grundsatz der Proportionalitat.

Druck auf die Etablierten

Der Auftritt der neuen Marktteilnehmer ver-
langt aufseiten der etablierten Versiche-

rer unternehmerische Entscheidungen, zum
Beispiel zu Investitionen in die Infrastruktur.
Dabei mussen sie vorab sicherstellen, dass sie
die Risiken der Entscheidung mit Blick auf die
Risikotragfahigkeit steuern kénnen.
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Insurtechs kdnnen dazu beitragen, Transparenz
und Wettbewerb im Sinne der Verbraucher zu
fordern. Sie verstarken den Druck auf die etab-
lierte Branche, ihre Prozesse, Systeme und Pro-
dukte zu optimieren. Diese Entwicklung kommt
nicht nur dem Verbraucher zugute, sondern
festigt langfristig die Wettbewerbsfahigkeit und
Stabilitat des deutschen Versicherungsmarkts.

Den Kernbereich des Versicherungsgeschafts
sieht die BaFin durch die neuen Anbieter am
Markt nicht betroffen, denn versichern heiB3t
langfristig mehr, als schnell und innovativ am
Markt agieren zu kénnen. Versicherung funk-
tioniert auch im Zeitalter der Digitalisierung
nur Uber einen sehr konventionellen Wert:
Vertrauen.

5.3 IT-Risiken

Die Informationstechnik hat flir die von der
BaFin beaufsichtigten Institute und Versiche-
rungsunternehmen eine zentrale Bedeutung. Sie
ist Basis der dort eingesetzten Fachverfahren
und -prozesse. Die voranschreitende Digitalisie-
rung im Finanz- und Versicherungssektor wird
die technologische Durchdringung der Branchen
weiter beschleunigen und die Vernetzung von
Informationstechnologie und Geschaftsprozes-
sen vorantreiben. Den Finanzmarktteilnehmern
er6ffnen sich dadurch neue Mdéglichkeiten. Ein
Katalysator dieser Entwicklung sind, wie oben
beschrieben, innovative Tech-Unternehmen, die
in den Wettbewerb mit den etablierten Unter-
nehmen des Finanz- und Versicherungssektors
treten. Bestehende Geschaftsmodelle werden
dabei in Frage gestellt, denn die neuen Wettbe-
werber nutzen modernste und flexible IT-Tech-
nologien. Sie kdnnen daher mit einer sehr wett-
bewerbsfahigen IT-Kostenstruktur agieren und
setzen etablierte Anbieter mit ihren Angeboten
und Preisen unter Druck.

Risiken im Fokus der Aufsicht

Die Aufsicht muss sich zudem intensiv mit den
Risiken befassen, die mit der fortschreitenden
Digitalisierung einhergehen. Insbesondere die
Gefahr von Cyber-Angriffen hat sich im Jahr
2016 weiter zugespitzt. Man denke nur an die
zunehmende Bedrohung durch Ransomware,
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bei der die Opfer zumeist zur Zahlung von
Geld erpresst werden, an die Zunahme von
Denial-of-Serivce-Angriffen, bei der unter
anderem die Verfligbarkeit insbesondere von
Bankdienstleistungen Uber das Internet be-
eintrachtigt wird, und an andere gezielte An-
griffs-Kampagnen auf einzelne Unternehmen.

In der Aufsichtspraxis zeigt sich, dass das
Thema Informationssicherheit auch bei den
Instituten und Versicherern selbst sowie bei den
IT-Dienstleistungsunternehmen weiterhin hoch
oben auf der Prioritatenliste stehen muss, denn
es gibt einen signifikanten Anteil historisch ge-
wachsener IT-Altsysteme (Legacy-Systeme), die
mit Blick auf mdgliche Systemausfélle teilweise
als anfallig gelten. Hinzukommt, dass Informa-
tionssicherheit in den Unternehmen des Finanz-
und Versicherungssektors nach wie vor oft vor
allem unter dem Kostenaspekt betrachtet wird,
womit man dem Thema aus aufsichtlicher Sicht
nicht gerecht wird.

Intensive Auseinandersetzung mit Informati-
onssicherheit

Die BaFin hat sich auch im Jahr 2016 inten-
siv mit Fragen der Informationssicherheit im
Finanz- und Versicherungssektor auseinan-
dergesetzt. Dazu gehorte selbstverstandlich
auch der umfangreiche Austausch mit anderen
Behorden, etwa dem Bundesamt flr Sicherheit
in der Informationstechnik (BSI), aber auch
mit Branchenverbanden und IT-Dienstleistern
aus dem Finanz- und Versicherungssektor und
darliber hinaus. RegelmaBig analysierte und
analysiert die Aufsicht alle ihr zur Verfiigung
gestellten Informationen und Warnmeldungen,
um die allgemeine Bedrohungslage aufsichtlich
einschatzen zu kénnen.

Keine gravierenden IT-Ausfille

Eine Auswertung der seit Ende 2015 bei der
BaFin eigehenden Meldungen zu schwerwie-
genden Sicherheitsvorfallen im Zahlungsver-
kehr ergab, dass es seit Bestehen der Melde-
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pflicht nicht zu gravierenden IT-Ausfallen

im deutschen Zahlungsverkehr gekommen

ist. Allerdings wurden durchaus Stérungen

in den IT-Prozessen einzelner Institute bzw.
IT-Dienstleiter gemeldet, die signifikante Aus-
wirkungen auf die Verfligbarkeit von Daten und
deren Integritat hatten.

Die BaFin ist aktuell in einer Vielzahl nationa-
ler und internationaler Arbeitsgruppen vertre-
ten, die sich mit der Digitalisierung und der
Cyber-Bedrohungslage befassen. Hervorzu-
heben sind die Ergebnisse einer Arbeitsgruppe
der G7-Mitgliedstaaten zur Cybersicherheit.
Ende 2016 veroffentlichte die Arbeitsgruppe
einen Ergebnisbericht, der acht ,Fundamental
Elements" zur Erhéhung der Cybersicherheit
im Finanzsektor enthalt. Auf deren Grundlage
kdénnen Institute beispielsweise eine Cyber-
Sicherheitsstrategie entwickeln und umset-
zen. In Deutschland wurden die Fundamental
Elements u.a. auf der Webseite vom Bundes-
finanzministerium (BMF) vero6ffentlicht. Die
Umsetzung der acht ,Fundamental Elements"
wird Unternehmen und Instituten empfohlen.

BAIT

Auf nationaler Ebene hat die BaFin 2016 ge-
meinsam mit der Bundesbank die Mindestan-
forderungen an das Risikomanagement der
Banken (MaRisk) entsprechend weiterentwi-
ckelt und - unterstitzt durch das Fachgremium
IT - konkretisierende ,Bankaufsichtliche An-
forderungen an die IT" (BAIT) formuliert, die
in einem eigenen Rundschreiben verodffentlicht
werden sollen.”? Die BAIT sollen dazu beitragen,
insbesondere das Informationsrisikobewusst-
sein sowohl in den Instituten selbst als auch
gegeniiber deren IT-Auslagerungsunternehmen
zu erhdhen und die Erwartungen der Aufsicht
an die Institute moglichst transparent darzu-
stellen. Eine offentliche Konsultation der BAIT
ist flr das erste Quartal 2017 vorgesehen. Die
MaRisk-Novelle war bis zum Redaktionsschluss
noch nicht veroéffentlicht.

72 Sowohl MaRisk als auch BAIT konkretisieren §§25a und b
KWG.
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6 Marktbasierte Finanzierung
6.1 Kapitalmarktunion

Fahrplan fiir die Kapitalmarktunion bis 2019

Die Kapitalmarktunion ist weiterhin ein zentraler
Baustein der europadischen Integration (siehe
Infokasten). Die Europdische Kommission hat
das Vorhaben auch 2016 weiter vorangebracht.

Unter dem Begriff ,Kapitalmarktunion™ werden
zahlreiche MaBnahmen zusammengefasst. Dazu
gehdren unter anderem ein Rahmenwerk fir
Verbriefungen, Anderungen fiir Versicherer in
Bezug auf die Risikokalibrierung fir Anlagen

in Infrastruktur und europaische langfristige
Investmentfonds sowie Anderungen der Ver-
ordnungen Uber europadische Fonds flr sozia-
les Unternehmertum (Regulation on European
Social Entrepreneurship Funds — EuSEF) und
Uber europdische Risikokapitalfonds (Regulation
on European Venture Capital Funds — EuVECA).
Des Weiteren lassen sich ein europaisches Rah-
menwerk flr gedeckte Schuldverschreibungen
und eine Analyse der Auswirkungen der Finanz-
marktregulierung auf Investitionen darunter
zusammenfassen.

In ihrem Fortschrittsbericht vom 14. September
2016 erlauterte die Kommission den Stand der
Umsetzung der Kapitalmarktunion. Folgende
Fortschritte seien beispielhaft herausgegriffen:

Anderung des Solvency-II-Regimes

Die im April 2016 in Kraft getretene delegierte
Verordnung (EU) 2016/46773 zur Anderung
von Solvency II gilt als die erste umgesetzte
MaBnahme der Kapitalmarktunion, um
Infrastrukturinvestitionen zu férdern. Die
MaBnahme wirkt sich auf die Berechnung der
regulatorischen Kapitalanforderungen aus; die
BaFin hat zum ,Day-1-Reporting" einen ent-
sprechenden Hinweis vero6ffentlicht.”

73 Delegierte Verordnung (EU) 2016/467, ABI. EU L 85/6.

74 https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/
DE/Pressemitteilung/2016/pm_160708_solvabilitaet_II_
berichtswesen.html.
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Kapitalmarktunion

Die Kapitalmarktunion zahlt derzeit zu
den wichtigsten Projekten der Europa-
ischen Kommission auf dem Gebiet der
Finanzmarktregulierung. Den Auftakt
bildete am 30. September 2015 ein
Aktionsplan,’” in dem die Kommission
zahlreiche Initiativen vorschlug. Ziel der
Kapitalmarktunion ist ein Binnenmarkt fir
Kapital, der zu mehr grenziiberschreiten-
der Risikoteilung, tieferen und liquideren
Markten und einer gréBeren Vielfalt an
Finanzierungsquellen fur die Realwirt-
schaft beitrégt. Das Kapital soll insbeson-
dere kleinen und mittleren Unternehmen
sowie Infrastrukturvorhaben zugutekom-
men und Wachstum und Beschéaftigung
fordern. Die Kommission will alle Haupt-
maBnahmen des Projektes bis 2019 in
Angriff nehmen.

Neue Prospektverordnung

Im Dezember 2016 stellten das Europaische
Parlament und der Rat die Weiche fir die neue
Prospektverordnung, die die Kapitalmarkt-
aufnahme gerade auch fir kleinere und neue
Unternehmen erleichtert: durch erweiterte
Ausnahmen und partiell erleichterte Prospekt-
anforderungen’®.

Risikokapitalfonds/Fonds fiir soziales Unter-
nehmertum

Im Juli 2016 veroéffentlichte die Kommission
einen Anderungsvorschlag, der die Verordnung
Uber Europaische Risikokapitalfonds (EuVECA)
sowie die Verordnung Uber Europdische Fonds
flr soziales Unternehmertum (EuSEF) betrifft.
Dieser Punkt ist ein zentraler Bestandteil des
Aktionsplans zur Kapitalmarktunion und soll
dazu beitragen, Finanzierungsquellen zu diversi-
fizieren und Kapital freizusetzen, indem Anle-

75 Vgl. BaFinJournal Oktober 2015, Seite 10, und Februar
2017, Seite 28ff., sowie Jahresbericht 2015, Seite 35ff.
Der Aktionsplan ist unter
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/
?uri=CELEX:52015DC0468&from=DE abrufbar.

76 Vgl. Kapitel V 1.5.
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gern, Fondsverwaltern und Portfoliounterneh-
men der Zugang zu EuVECA- und EuSEF-Fonds
erleichtert wird.

Neues Rahmenwerk fiir Verbriefungen

Um die Finanzierung von Infrastrukturprojekten
sowie kleinen und mittleren Unternehmen zu
verbessern und die Investorenbasis zu verbrei-
tern, will die Kommission den Verbriefungs-
markt wiederbeleben. Dazu verdffentlichte die
Kommission im September 2015 ein Paket mit
zwei Legislativvorschlagen.

Einer davon umfasst eine bereichsliibergreifende
Verbriefungsverordnung, die auf alle Verbrie-
fungen Anwendung findet. Sie enthalt Sorg-
faltspflichten (Due Diligence) fur Investoren,
Selbstbehaltsanforderungen fir Originatoren,
Sponsoren oder urspringliche Darlehensgeber
(Original Lender) sowie Transparenzpflichten.

Zudem definiert diese Verordnung Kriterien

flr einfache, transparente und standardisierte
Verbriefungen (Simple, Transparent and Stan-
dardised Securitisations — STS) und skizziert
daflr eine spezifische Aufsichtsarchitektur. Nach
dem Kommissionsvorschlag soll die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdérde ESMA
(European Securities and Markets Authority)
eine offentlich zugangliche Liste unterhalten, aus
der hervorgeht, welche Verbriefungen STS sind.
Diese Auflistung soll auf einer Selbsteinschat-
zung der Parteien beruhen, die an einer Verbrie-
fung beteiligt sind, aber durch die zustandigen
Aufsichtsbehdrden angepasst werden kdnnen.
Vom Sommer 2016 bis zum Jahresende lief die
Abstimmung innerhalb des Europdischen Parla-
ments, wobei besonders die Frage nach der Héhe
des Selbstbehalts die Diskussion bestimmt. Im
Januar 2017 begannen die Trilogverhandlungen.

Fir STS-Verbriefungen sollen fir Banken nied-
rigere regulatorische Eigenkapitalanforderun-
gen gelten als fur andere Verbriefungen. Der
zweite Legislativvorschlag betrifft daher die
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements
Regulation = CRR). Die Kommission will sie an-
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dern, um die Kapitalanforderungen der Banken
flr Verbriefungspositionen risikosensitiver zu
machen - dazu gehéren die erwahnten Er-
leichterungen fir STS-Verbriefungen. Ahnliche
Regelungen fur Versicherer sollen folgen. Die
aufsichtsrechtliche Behandlung von Verbrie-
fungen flr Versicherer ist in einem Delegier-
ten Rechtsakt zu Solvency II festgelegt. Aus
Sicht der BaFin ist es unerlasslich, dass bei der
Gestaltung eines neuen Verbriefungsregimes
die Lehren aus der Finanzkrise befolgt werden.
Gerade der neue Typ einfacher, transparenter
Verbriefungen ist hier sehr zu begriBen.

Konsultation {iber gedeckte
Schuldverschreibungen

Im Rahmen der Schaffung einer Kapitalmarkt-
union fihrte die Kommission bis Anfang 2016
eine Konsultation zu gedeckten Schuldver-
schreibungen durch. Basierend auf der Kon-
sultation mochte die Kommission im Rahmen
der bevorstehenden Halbzeitiberprifung der
Kapitalmarktunion im Juni 2017 darlegen,
welche rechtlichen Anderungen gegebenenfalls
erforderlich sind, um die Entwicklung der Mark-
te fur gedeckte Schuldverschreibungen in der
gesamten EU zu unterstltzen. Die Kommission
kommt in dem vorgelegten Konsultationspapier
zu der Einschatzung, dass der Markt gegenwar-
tig infolge nationaler Vorschriften fragmentiert
sei. Sie flhrt dies maBgeblich auf die unter-
schiedlichen nationalen Rechtsrahmen und
Aufsichtspraktiken zurick. Allerdings beruhten
diese nationalen Unterschiede auch auf der en-
gen Verknlipfung der Regelungen zu gedeckten
Schuldverschreibungen mit dem - nicht harmo-
nisierten - Insolvenzrecht der Mitgliedstaaten.
Im Rahmen des Konsultationsverfahrens hat
die deutsche Seite insbesondere auf die groB3e
Bedeutung des Markts fiir hiesige Pfandbriefe
sowie auf die wichtige Refinanzierungsfunktion
dieser Schuldverschreibungen hingewiesen. Bei
moglichen Anpassungen des EU-Rechts miisse
prioritédr darauf geachtet werden, gut funktio-
nierende Markte flir gedeckte Schuldverschrei-
bungen - wie den deutschen Pfandbriefmarkt -
nicht zu beeintrachtigen.
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7 Aufsicht international

7.1 Bilaterale und multilaterale
Zusammenarbeit

Im Jahr 2016 hat die BaFin weitere Memoranda
of Understanding (MoUs) geschlossen (siehe
Anhang, Seite 239), darunter beispielswei-

se eine Vereinbarung mit der libanesischen
Capital Market Authority (CMA). Ferner hat

die BaFin ein MoU mit der iranischen Securities
& Exchange Organisation (SEO) ausgehandelt.
Beide Memoranda regeln die Zusammenarbeit
der jeweiligen Behorden in Fragen der Wert-
papieraufsicht (siehe Infokasten ,Memoranda of
Understanding").

Dariber hinaus hat die BaFin mit der United
States Commodity Futures Trading Commission
(CFTC) ebenfalls ein MoU Uber eine engere Zu-
sammenarbeit in der Wertpapieraufsicht abge-
schlossen. Die Aufsichtsbehérden vereinbarten
darin den Austausch von Informationen.

Auf dem Gebiet der Bankenaufsicht vereinbarte
die BaFin ein MoU mit der Banking Agency of
the Federation of Bosnia and Herzegovina und
der Banking Agency of Republika Srpska.
Gegenstand des Ubereinkommens sind unter
anderem der Informationsaustausch zu Kredit-
instituten sowie lokale Aufsichtsbesuche.

Eine intensive technische Kooperation betrieb
die BaFin auch im Berichtsjahr mit einer Vielzahl
von Landern, zum Beispiel mit Vietnam - vor
allem in Fragen der Wertpapieraufsicht - und
mit der Ukraine.

Zusammen mit der Deutschen Bundesbank
setze die BaFin 2016 auch die seit Jahren gut
funktionierende technische Zusammenarbeit mit
der Bank of Kosovo fort. Beide Behdrden haben
im Kosovo ein gemeinsames Seminar gestaltet,
bei dem sie die modernisierte, risiko-basierte
Bankenaufsicht thematisierten. Die Gesellschaft
flr internationale Zusammenarbeit (GIZ) hat
dieses mehrtagige Vorhaben begleitet.

Darilber hinaus richtete die BaFin als Mitglied
in der European Supervisory Education Initiati-
ve (ESE) auch im Jahr 2016 Fachseminare aus.
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Memoranda of Understanding

Die BaFin vereinbart mit anderen
Aufsichtsbehdérden Memoranda of
Understanding (MoUs). Sie dienen als for-
male Grundlage fiir die Kooperation der
beteiligten Behérden und fiir den Infor-
mationsaustausch zu grenziberschreitend
tatigen Kreditinstituten, Wertpapierun-
ternehmen und Versicherern. Zu unter-
scheiden sind abstrakt-generelle MoU, die
der Regelfall sind, und institutsbezogene
MoU. Diese wiederum kénnen sektorspe-
zifisch oder sektortbergreifend sein.

Gegenstand dieser Tagungen waren Finanz-
konglomerate und Verbraucherschutz.

Auf dem Feld der multilateralen Zusammen-
arbeit unterstitzt die BaFin die Entwicklung
und Implementierung des Enhanced Multilateral
Memorandum of Understanding (EMMoU) der
Internationalen Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehdrden I0SCO (International
Organization of Securities Commissions). Der
ausgeweitete Text umfasst nun die so genannten
ACFIT-Powers: das Einholen von Wirtschafts-
prifungsunterlagen (Audit Papers), die Erzwin-
gung von Aussagen (Compelled Testimony), die
Beratung beim Einfrieren von Vermdgenswer-
ten flr einen auslandischen Aufseher (Asset
Freeze) sowie die Einholung und Ubermittlung
von Internetprovider- und Telefonverbindungs-
daten (Internet Service Provider and Telephone
Records). Ziel ist es, die effektive Durchsetzung
der wertpapierrechtlichen Vorschriften auch

im Lichte der fortschreitenden Globalisierung,
zunehmenden Vernetzung und des technischen
Fortschritts sicherzustellen. Die Implementie-
rung beginnt im Jahr 2017 unter Mitwirkung der
BaFin.

7.2 TWEF-Bericht

Der Internationale Wahrungsfonds (IWF) verof-
fentlichte im Juni 2016 seinen aktuellen Bericht
zur Stabilitat des deutschen Finanzsektors, den
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er im Rahmen des Financial Sector Assessment
Programs (FSAP) geprift hatte.

Gutes Zeugnis fiir deutschen Finanzsektor

Der IWF stellt dem deutschen Finanzsektor ins-
gesamt ein gutes Zeugnis aus. Der IWF zeichnet
das Bild eines gefestigten, insgesamt stabilen
und widerstandsfahigen deutschen Finanz-
systems - sowohl mit Blick auf die allgemeine
Stabilitatslage als auch hinsichtlich struktureller
Themen wie Krisenbewaltigung, Aufsichtsre-
gime, makroprudenzielle Instrumente sowie
Sanierung und Restrukturierung.

Der IWF hebt in dem Bericht die Bedeutung des
deutschen Finanzsektors fir die europaische
Finanzstabilitat hervor. Darlber hinaus erfille
der Bundesanleihemarkt eine globale Safe-
Haven- und Benchmark-Funktion und sei ein
wichtiger internationaler VergleichsmaBstab.

Die Einschatzungen des IWF decken sich insge-
samt weitgehend mit der Bewertung aller betei-
ligten deutschen und europdischen Behorden.
In Einzelfragen vertritt der IWF allerdings eine
deutlich andere Auffassung.

Risiken und Stresstests

Insbesondere das Niedrigzinsniveau birgt laut
IWF Risiken fur die Profitabilitat der Banken
und Versicherer. Ferner kdnnten ein globaler
Wachstumsschock, ein Konjunktureinbruch in
Schwellenlandern oder erneute Spannungen im
Euro-Raum zu rasch steigenden Risikopréamien
und Vermogenspreisvolatilitaten fihren. Das
wiederum wirde die Wahrscheinlichkeit des
Eintretens finanzieller Risiken in Deutschland
sowie grenziberschreitender Ansteckungsri-
siken verstarken. Allerdings schnitten sowohl
Banken als auch Versicherer bei den Stresstests
des IWF gut ab.

Bankenregulierung und -aufsicht

Der IWF bewertet die Regulierung und Aufsicht
Uber Banken in Deutschland, das er als erstes
Land innerhalb des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)
prifte, insgesamt positiv. Die Herabstufungen
gegeniber der Prifung 2011 ergeben sich aus
neuen Gewichtungen und der Verscharfung der
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Kernprinzipien fiur effektive Bankenaufsicht vom
Basler Ausschusses flir Bankenaufsicht BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision).

Ferner beruhen die Herabstufungen darauf,
dass die Prufer des IWF das deutsche Two-Tier-
System, also die Trennung von Aufsichtsrat und
Geschaftsleitung, bemangelten und besonders
gewichteten. Dieses hatte jedoch der Baseler
Ausschuss selbst (als Urheber der hierfir rele-
vanten Core Principles) bereits als gleichwertig
mit dem One-Tier-System eingestuft, bei dem
ein Organ beide Funktionen wahrnimmt.

Finanzmarktinfrastruktur

Die Uberpriifung, ob die Aufsichtsstandards

flr Zentrale Gegenparteien (Central
Counterparties — CCPs) eingehalten werden,
verlief sehr zufriedenstellend. Der IWF sieht

die internationalen Prinzipien fiir Finanzmarkt-
infrastrukturen als nahezu vollstandig erftllt an.

Versicherungsregulierung und -aufsicht

In Bezug auf den Versicherungssektor kommt
der IWF ebenfalls zu einem guten Ergebnis.

Die geringe Rentabilitat der Geschaftsmodelle
werde allerdings durch das Niedrigzinsumfeld
verscharft. Ungeachtet der Herausforderungen
und der Umsetzung von Solvency II, hatten
Lebensversicherer aber nach wie vor eine signi-
fikante Verlustausgleichskapazitat.

Regulierung und Beaufsichtigung von
Investmentfonds

Der IWF bewertet die Aufsicht der BaFin Uber
Investmentfonds als entschieden, aber fair. In
Bezug auf das Liquiditatsmanagement empfiehlt
der IWF weitere Instrumente zur Liquiditats-
steuerung. Nach der derzeitigen Gesetzeslage
stehen den deutschen Vermdgensverwaltern
(Asset-Managers) nur die Aussetzung der Rick-
nahme von Anteilscheinen sowie die Sachruck-
nahme zur Verfligung. Fir die Einfihrung weite-
rer Liquiditatstools ware eine Gesetzesanderung
erforderlich.

Bekdmpfung von Geldwidsche und
Terrorismusfinanzierung

Der IWF wiirdigt insbesondere die deutlichen
Fortschritte beim Straftatbestand der Geldwa-
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sche nach §261 Strafgesetzbuch (StGB). Durch
die Erweiterung des Vortatenkatalogs um die
so genannte Selbstgeldwasche entspreche der
Straftatbestand nun weitgehend den interna-
tionalen Standards. Darlber hinaus betrachtet
der IWF das Kontenabrufverfahren als duBerst
effektives Instrument.

Bankenabwicklung und Krisenmanagement

Der Rahmen flir das Krisenmanagement ist

laut IWF durch die deutsche Umsetzung der
Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie (Bank
Recovery and Resolution Directive - BRRD)””

77 RL 2014/59/EU, ABI. EU L 173/190.

8 Risikomodellierung

8.1 Risikomodelle im Bankensektor

Noch vor zwei Jahren konnte in der 6ffentlichen
Diskussion Uber Bankensteuerung und -regu-
lierung der Eindruck entstehen, es sollte allen
Modellen an den Kragen gehen. Gefragt waren
einfache Regeln, die bei allen Banken zu ver-
gleichbaren Ergebnissen fiihren sollten. Dies
schien nur mit Standardansatzen erreichbar zu
sein.

Doch ebenso wenig wie man bei der Wetter-
vorhersage auf modellgestitzte Prognosen
verzichten kann, kommen Banken und Aufsicht
ohne Modelle aus. Im Gegenteil: Die jingsten
Entwicklungen, etwa zum Rechnungslegungs-
standard IFRS 989 zeigen, dass die Nutzung von
Modellen auch auBerhalb ihres urspriinglichen
Einsatzgebietes weiter steigt.

Entscheidend ist vielmehr, dass sie nur dann
zum Einsatz kommen, wenn es eine ausreichen-
den Prognosegrundlage gibt, der Empfanger von
Modellergebnissen um deren Grenzen weil3 und
die damit verbundenen Risiken und Beschran-
kungen berucksichtigt werden.

Beide Aspekte standen im Jahr 2016 im Fokus
von zwei wesentlichen Entwicklungen: Die Re-

80 Vgl. 9.
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sowie der Richtlinie GUber Einlagensicherungs-
systeme’® signifikant gestarkt worden. Die
Empfehlung des IWF aus dem vorangegangenen
FSAP, eine einheitliche Garantie von 100.000
Euro pro Einleger festzulegen und die Einlagen-
sicherungssysteme addquat vorzufinanzieren,
wurden dadurch erfillt. Die EU-Einlagensiche-
rungsrichtlinie enthalt harmonisierte Regelun-
gen zur Sicherungsgrenze und zur Finanzierung
der Sicherungssysteme.”®

78 RL 2014/49/EU, ABI. EU L 173/149.
79 Vgl. Jahresbericht 2015, Seite 52 ff.

form des Baseler Regelwerks zu Internen Mo-
dellen befindet sich auf der Zielgeraden. Und im
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM haben
19 nationale Aufsichtsbehdrden zusammen mit
der EZB das Projekt TRIM (Targeted Review of
Internal Models) aufgesetzt.

Uber die aktuellen Ergebnisse bzw. vorlaufigen
Zwischenstande wird im Folgenden berichtet.

8.1.1 Reform des Baseler Regelwerkes zu
internen Modellen

Die erste Zulassung interner Modelle fiir Markt-
risiken 1996 im Market Risk Amendment zum
Baseler Regelwerk und 2004 fir Kredit- und
operationale Risiken im Regelwerk Basel II hat
dazu geflhrt, dass die Banken die Qualitat der
zu modellierenden Daten und ihre Risikoma-
nagement-Prozesse wesentlich verbessert ha-
ben, um eine ausreichende Basis flir die Model-
lierung und die aufsichtliche Genehmigung der
Risikomodelle zu schaffen. Viele Kreditinstitute
haben sich seitdem in oft jahrelangen Projekten
auf die Prifung dieser Modelle vorbereitet. Um-
gekehrt haben die internen Modelle dazu beige-
tragen, das Risikomanagement zu verbessern,
namlich durch eine intensive Risikoanalyse,
qualitativ hochwertige Daten, eine dem Risiko-
profil angemessene Risikomessung und ent-
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scheidungsorientierte Risikoberichte. Wichtigste
Voraussetzung hierflir war und ist die Risikosen-
sitivitat der eingesetzten Modelle.

In den vergangenen Jahren jedoch stand nicht
die Angemessenheit des internen Modells fir
das einzelne Institut im Fokus, sondern die
Vergleichbarkeit von Modellergebnissen tber In-
stitute hinweg. Interne Modelle wurden als mdg-
liche Quelle einer nicht gewlinschten Variabilitat
von Kapitalanforderungen gesehen.

Spannbreite durch Ausreiller bestimmt

Prinzipiell haben einige internationale und euro-
paische Vergleichsstudien gezeigt, dass fir die
allermeisten untersuchten Banken die Bandbrei-
te der ermittelten risikogewichteten Aktiva in
einem durchaus akzeptablen Rahmen liegt. Die
in der Tat zu beobachtende Spannbreite wird
vor allem durch wenige Ausreier bestimmt,
und insgesamt ist ein groBer Teil der Unter-
schiede auf die unterschiedlichen Risiken der
Banken zurlickzuftihren®?,

Der Basler Ausschuss arbeitet daran, die ver-
bleibende unerwinschte Variabilitat einzudam-
men und das regulatorische Rahmenwerk fir
Banken - Basel III - entsprechend weiterzuent-
wickeln. Dabei bewegt sich der Ausschuss im
Spannungsfeld der drei Ziele ,risikosensitiv -
einfach - vergleichbar".

Nachdem der Basler Ausschuss im November
2015 einen Bericht Uber die Fortschritte bei der
Weiterentwicklung des aufsichtlichen Regel-
werkes nach der Finanzkrise publiziert hatte,
veroffentlichte er im Marz 2016 ein Konsultati-
onspapier zur Verringerung der Variabilitat der
risikogewichteten Aktiva im Kreditrisiko mittels
Einschrankungen bei der Nutzung interner Mo-
delle. Die darin enthaltenen Vorschlage basieren
auf einer Analyse der Verwendbarkeit interner
Modelle zur regulatorischen Kapitalberechnung
anhand verschiedener Kriterien wie der Daten-
verflgbarkeit sowie der Modellierungstechnik
und Validierung.

81 Vgl. www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-its-regular-
assessment-of-eu-banks-internal-model-outcomes.
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Das Konsultationspapier umfasst Vorschlage zu
folgenden Bereichen:

— Abschaffungen bzw. Einschrankungen der
Méglichkeiten zur Verwendung des internen
ratingbasierten Ansatzes (Internal Ratings-
Based Approach - IRBA) fir einzelne Portfo-
lien fur die regulatorische Kapitalberechnung

— EinfUhrung von Untergrenzen auf Positions-
ebene flr einzelne Modellparameter fur die
Portfolien, in denen der IRBA angewandt
werden darf

— Spezifikationen und Vorgaben fiur die Para-
meterschatzungen im IRBA mit dem Ziel,
die Variabilitat aufgrund unterschiedlicher
Vorgehensweisen zu verringern

Das Papier kindigt zudem die wahrscheinliche
EinfiUhrung eines Output Floors an, der eine Un-
tergrenze fir die regulatorische Kapitalberech-
nung auf Basis der jeweiligen Standardanséatze
darstellen soll. Uber das Design und die Kali-
brierung dieses Floors wird noch verhandelt.®?

Auswirkungsstudie

Parallel zum Konsultationspapier flhrte der
Basler Ausschuss eine quantitative Auswir-
kungsstudie durch, um unter anderem beurtei-
len zu kdnnen, inwieweit die vorgeschlagenen
Anpassungen vereinbar sind mit der Forderung
der Gruppe der Zentralbankprasidenten und
Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen (Group

of Central Bank Governors and Heads of
Supervision - GHOS), das regulatorische Kapi-
tal durch die Anpassungen nicht signifikant zu
erhdhen.

Die Vorschlage des Konsultationspapiers sind
auf Basis der zusatzlichen Informationen aus
der Auswirkungsstudie und den Diskussio-

nen im Jahr 2016 in Teilen angepasst worden.
Die Arbeiten sind bereits weit fortgeschritten,
allerdings noch nicht abgeschlossen. Deutsche
Banken setzten im internationalen Vergleich
relativ viele interne Modelle ein. Der Aufmerk-
samkeitsgrad der deutschen Aufsicht in diesem
Punkt ist daher sehr hoch. Die Anforderungen

82 Vgl. Kapitel I 1 und Kapitel III 1.1. Bis zum Redaktions-
schluss lag kein Ergebnis vor.
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der Modell-Experten von BaFin und Deutscher
Bundesbank an die regelkonforme und professi-
onelle Nutzung interner Modelle in den Banken
bewegen sich qualitativ am oberen Ende des re-
gulatorischen Rahmens - wobei selbstverstand-
lich das Proportionalitatsprinzip beachtet wird.

Risikosensitivitdt als Prinzip

Die BaFin ist in den Baseler Verhandlungen zu
den internen Modellen stark engagiert und ver-
tritt die Ansicht, dass eine Einschrankung der
Anwendung interner Modelle fiir die regulatori-
sche Kapitalberechnung in Einzelfallen durchaus
sinnvoll ist, dass aber die Risikosensitivitat als
regulatorisches Prinzip nicht aufgegeben wer-
den solle. BaFin und Bundesbank legen daher
groBen Wert darauf, die wesentlichen Errungen-
schaften der internen Modelle zu erhalten.

Interne Modelle sind kein Selbstzweck, sie sol-
len das Risikomanagement eines Instituts star-
ken. Im Ergebnis ist mit der EinfiUhrung interner
Modelle die Qualitat der Informationen, die flr
die Steuerung einer Bank zur Verfugung stehen,
erheblich gestiegen. Alternative nicht-risikosen-
sitive Ansatze kdnnen zu Fehlanreizen flihren
und bergen damit das Risiko einer Fehlsteue-
rung.

Daher sollten Risikosensitivitat und die Anfor-
derungen an Risikomanagementprozesse nicht
dem Streben nach Vereinheitlichung und Ein-
fachheit geopfert werden. Das Regelwerk sollte
so einfach wie moglich sein, aber eben nicht
einfacher, denn nur so kann es der Komplexitat
der Produkte und Risikoprofile gerecht werden.

8.1.2 SSM-Projekt TRIM

Das Ubergreifende Ziel von TRIM (Targeted
Review of Internal Models) besteht darin, das
seit der Finanzkrise stark erschutterte Vertrau-
en in die Nutzung von Modellen zur Risiko- und
Kapitalbedarfsrechnung wiederherzustellen.
Zugleich sollen gleiche Risiken im Vergleich der
Modellebanken auch zu gleichen Kapitalanfor-
derungen fihren und die Aufsicht Uber diese
Modelle innerhalb des SSM vereinheitlicht und
gestarkt werden.
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Schwerpunkte

Das Baseler Regelwerk und seine Umsetzung
durch die europdische Kapitaladaquanzverord-
nung (Capital Requirements Regulation - CRR)
sind bereits sehr umfangreich. Die EBA hat die-
sen Texten weitere zahlreiche Konkretisierun-
gen und Auslegungen hinzugefligt. Trotzdem in-
terpretieren die Lander, bedingt durch nationale
Besonderheiten, das Regelwerk unterschiedlich
und haben unterschiedliche Aufsichtspraktiken
entwickelt. Zugleich stehen die Banken ange-
sichts der komplexen Regulierung vor Heraus-
forderungen und fragen nach Orientierung. Eine
wesentliche Harmonisierungsaufgabe im SSM
besteht also darin, diese Unterschiede zu er-
kennen, die ihnen zugrundeliegenden nationalen
Besonderheiten zu verstehen und - wo mog-
lich — einheitliche Herangehensweisen zu finden.

Im Projekt TRIM wird daher nicht die breite
Themenpalette einer Modellepriifung betrach-
tet, vielmehr stehen gezielt ausgewahlte
Themen im Mittelpunkt und geben dem Projekt
seinen Namen: ,Targeted Review of Internal
Models". Ein Projekt dieser GréBenordnung an
der Verbindungsstelle zwischen aufsichtlichem
Regelwerk und Aufsichtspraxis muss eng mit
der Entwicklung regulatorischer Reformen, lau-
fender Modelleaufsicht und reguldaren Modelle-
prifungen verzahnt werden.

Projektverlauf

Im Jahr 2016 haben verschiedene Arbeitsgrup-
pen die in TRIM zu behandelnden Themenfel-
der identifiziert und dazu jeweils gemeinsame
y,aufsichtliche Erwartungen® an Banken sowie
Leitlinien und Instrumente flr Prifer formuliert.
Diese Anforderungen bewegen sich im vorgege-
benen regulatorischen Rahmen.

Die ,aufsichtlichen Erwartungen® bilden die
Grundlage flr das TRIM-Projekt und den Aus-
tausch mit den Banken. Im Laufe des Projekts
werden sie mit den Erfahrungen aus Aufsichts-
gesprachen und Prifungen angereichert und
gegen Ende des Projektes nach einer Konsulta-
tion final durch den Supervisory Board des Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus SSM beschlos-
sen, in dem auch die BaFin vertreten ist.
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Der Austausch mit den Banken hat 2016 mit
themenbezogenen Umfragen und Aufsichtsge-
sprachen begonnen und wird 2017/18 mit dem
Abschluss der Aufsichtsgesprache und Modelle-
prifungen zu den ausgewahlten Themen fortge-
setzt.

8.1.3 Fazit und Ausblick

Die aktuell zur Entscheidung stehenden Ande-
rungen im Baseler Regelwerk flihren nicht zum
beflirchteten Kahlschlag bei internen Modellen,
sondern werden voraussichtlich interne Modelle
in den Bereichen zulassen, in denen durch aus-
reichende Daten und Informationen eine Prog-
nose und deren Uberpriifung méglich sind.

Ein Grundanliegen beim Baseler Regelwerk war
es, mit internen Modellen einen risikosensitiven
Ansatz flr die Ermittlung des Eigenkapitals zu-
zulassen, der - gerade wegen der Risikosensiti-
vitat - auch fir das Risikomanagement genutzt
werden kann. Diesem Anliegen wiirde nach wie
vor Rechnung getragen, wenn auch der oben
genannte Output Floor die Vorteile interner Mo-
delle bei der Ermittlung des Eigenkapitalbedarfs
einschranken kénnte.

Das Projekt TRIM leistet einen wesentlichen
Beitrag zur einheitlichen Interpretation und
Umsetzung dieser Regeln. Dabei stellt TRIM
besonders hohe Anspriiche an die regelmaBige
und umfassende Validierung der Modelle und an
Tauglichkeitstests durch qualifiziertes, durch-
setzungsstarkes und ausreichendes Personal in
den Banken.

Zudem stellt TRIM einen wichtigen Schritt zu
einer integrierten und harmonisierten Aufsicht
Uber Interne Modelle im SSM dar, bei der die
nationalen Aufsichtsbehodrden die Vorteile ihrer
Néhe zu den Instituten und ihre langjahrige
Erfahrung mit den Besonderheiten ihres Ban-
kensystems nutzen kénnen.

Die hier vorgestellten Entwicklungen werden
hohere Anforderungen an den Einsatz von inter-
nen Modellen zur Folge haben, was das gerecht-
fertigte Vertrauen in die Modelle weiter starken
wird. Die verscharften Anforderungen diirfen
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aber nicht auf interne Modelle zur Berechnung
der Eigenkapitalanforderungen beschrankt blei-
ben, sondern muissen in gleicher Weise auch fir
alle anderen in einer Bank eingesetzten Modelle
gelten.

8.2 Interne Modelle in der
Versicherungswirtschaft

8.2.1 Laufende Aufsicht iiber interne
Modelle unter Solvency II

Interne Modelle gehdren zu den wesentlichen
Neuerungen des Aufsichtssystems Solvency II,
das zum 1. Januar 2016 in Kraft getreten ist.
Die BaFin hat einer Reihe von Versicherungs-
unternehmen auf Antrag genehmigt, ihre
Solvabilitdtskapitalanforderung mit eigens dazu
entwickelten Risikomodellen zu berechnen, an-
statt die einheitlich vorgegebene Standardfor-
mel zu verwenden. Insgesamt 36 interne Model-
le von Einzelunternehmen hat die BaFin bis Ende
2016 genehmigt. Ihr Branchenanteil verdeutlicht
die Bedeutung interner Modelle (siehe Tabelle 7
,Genehmigte interne Modelle"™). Daneben ver-
wenden funf deutsche Versicherungsgruppen
ein internes Modell zur Berechnung der
Gruppen-Solvabilitatskapitalanforderung.

Modelle in der laufenden Aufsicht

Die Genehmigungen waren jeweils das Ergeb-
nis eines sechsmonatigen Entscheidungsver-
fahrens, dem zum Teil eine mehrjahrige Vor-
antragsphase mit einer Vielzahl von 6rtlichen
Prifungen vorausgegangen war. Mit der Geneh-

Tabelle 7 Genehmigte interne Modelle

Stand: 31.12.2016

Schaden/Unfall 15 55%
Leben 11 42 %
Kranken 4 38%
Ruck 5 86 %

*  Als VolumengréBe wurden die technischen Rickstellun-
gen gemaB Solvabilitédtsibersicht verwendet.
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migung bestatigte die BaFin den Versicherungs-
unternehmen, dass sie — zum Zeitpunkt der
Antragstellung - die einschldagigen gesetzlichen
Anforderungen erfllten.

Das Leistungsvermdgen eines internen Modells
andert sich - etwa mit dem Risikoprofil des
Unternehmens. Dieses wiederum hangt von
zahlreichen unternehmensinternen und -ex-
ternen Faktoren ab. Aber auch nach der Ge-
nehmigung muss das interne Modell dauerhaft
in ausreichendem MaBe leistungsfahig sein.
Um das zu gewahrleisten, muss die BaFin im
Uberpriifungsverfahren gemaB §294 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) regelmaBig prifen,
ob die Unternehmen mit einem internen Modell
die einschlagigen Vorgaben (§§111-121 VAG)
fortlaufend einhalten.

Noch 2015 hat die BaFin diesen Teil des auf-
sichtlichen Uberpriifungsverfahrens, die lau-
fende Aufsicht Uber interne Modelle, konzipiert.
Seit Beginn des Jahres 2016 gestaltet die Be-
horde dieses Konzept nach und nach im Kontakt
mit den Unternehmen aus. Dabei werden unter
anderem individuelle Vereinbarungen zum regu-
laren Austausch von Informationen zum inter-
nen Modell getroffen.

Modelldnderungen

Wesentlicher Bestandteil der laufenden Auf-
sicht ist die Uberpriifung von Modellanderun-
gen. Fast alle Unternehmen stellten bereits
2016, im ersten Jahr nach der Erstgenehmi-
gung, einen Antrag auf Genehmigung von
gréBeren Anpassungen ihres internen Modells
und zeigten dariber hinaus kleinere Anderun-
gen an. Die Bearbeitung von Modelldanderungen
nahm einen unerwartet groBen Raum in der
laufenden Aufsicht ein. Das lasst sich einer-
seits auf die umfangreichen Nacharbeiten der
Unternehmen zurlckfihren, die noch in direk-
tem Zusammenhang mit den Erstgenehmigun-
gen standen. So haben die Versicherer gering-
fligige Mangel beseitigt, Modellverbesserungen
umgesetzt, die sie aufgrund der Antragstellung
aufgeschoben hatten, und den beschrankten
Anwendungsbereich des internen Modells er-
weitert. Andererseits machte auch die Dynamik
des (Kapital-) Marktumfeldes Modellanderun-
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gen erforderlich. Aus Zeitgriinden war es nicht
in allen Fallen méglich, die Entscheidung im
formalen Antragsverfahren durch eine Voran-
tragsphase vorzubereiten.

Umfassende laufende Aufsicht

Die Uberpriifung von Modelldnderungen allein
griffe jedoch viel zu kurz. Flr ein umfassendes
Urteil dartber, ob die Versicherer die gelten-
den Anforderungen einhalten, muss die BaFin
ebenso prifen, ob die Entscheidung des Unter-
nehmens angemessen gewesen ist, das Modell
in den lbrigen Bereichen ohne Anderung zu be-
statigen. Entsprechend weit muss die laufende
Aufsicht Gber interne Modelle gefasst sein.

Kongruente Anforderungen an Unternehmen
und Aufsicht

Eine effiziente laufende Aufsicht baut auf den
gewonnenen Modellkenntnissen und Erfahrun-
gen (aktuell im Wesentlichen aus den Prifungen
der Vorantrags- und Antragsphase) auf und
zieht groBtmaoglichen Nutzen aus den Ergebnis-
sen der mit genehmigten unternehmensinternen
Prozesse und Analysen, welche die Modellwei-
terentwicklung bestimmen. Der Gesetzgeber
hat dementsprechend den oben genannten
Auftrag an die Aufsicht und die Anforderungen
gemaB §120 Absatz 1 VAG an die Versicherer
zur regelmaBigen Validierung ihres Modells
weitgehend kongruent gestaltet.

In der Validierung Uberprifen die Unternehmen
selbst ihr Modell auf Schwachstellen und iden-
tifizieren den bestehenden Anpassungsbedarf.
Der Aufsicht gegeniber geben sie eine detail-
lierte Selbsteinschatzung ab, was die Einhaltung
der rechtlichen Anforderungen angeht. Auch
machen sie der BaFin gegentuber ihre Entschei-
dungen zur Anderung bzw. Nichtdnderung des
Modells transparent. Die mindestens jahrliche
Berichterstattung der Unternehmen zur Va-
lidierung ist daher flr die BaFin ein zentraler
Aufsatzpunkt fur die laufende Aufsicht. Sie
muss die Ergebnisse nachvollziehen und kritisch
hinterfragen.

Breite Informationsgrundlage

Die Aufsicht muss detaillierte Kenntnis nicht
nur des internen Modells dauerhaft sicher-
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stellen, sondern auch - und insbesondere
modellunabhangig - des Risikoprofils und des
Risikomanagementsystems des Unterneh-
menns. Erkenntnisse dazu liefern - neben
eigenen Erhebungen - beispielsweise der
Bericht Uber die unternehmenseigene Risiko-
und Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA), der regelmaBi-
ge aufsichtliche Bericht (Regular Supervisory
Report - RSR) und die Formblatter der quanti-
tativen Berichterstattung. Ergéanzend dazu hat
die BaFin mit den einzelnen Versicherern indi-
viduell ein Paket regelmaBig einzureichender
Informationen zur Kalibrierung ihres Modells
vereinbart.

Quervergleich: Ein vielversprechendes
Instrument

Die BaFin hat 2016 begonnen, die erstmals im
Laufe des Jahres von den Unternehmen regular
nach Solvency II Ubermittelten Informationen
auszuwerten. Die Ergebnisse spezifischer
Analysen, die im Rahmen der laufenden Auf-
sicht zu einzelnen Aufsichtsobjekten durchge-
fihrt werden, erdrtert die BaFin Ubergreifend
und ordnet sie im Quervergleich ein. Solche
Vergleichsanalysen kdnnen wertvolle Erkennt-
nisse flr das einzelne Aufsichtsobjekt liefern,
beispielsweise wenn es gilt, unternehmens-
individuelle Ergebnisauspragungen im Vergleich
zur Branche einzuschatzen. Ebenso interessant
kénnen diese Analysen fir die gesamte Branche
sein, etwa wenn sich methodische Ansatze zur
Risikomessung oder Bewertung weiterentwi-
ckeln. Zudem tragen sie zu einer konsistenten
aufsichtlichen Beurteilung und Vorgehensweise
bei und berlcksichtigen auch makroprudenzielle
Perspektive.
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Die BaFin beteiligt sich auch an den europa-
weiten Vergleichsstudien der Europaischen
Aufsichtsbehoérde flir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority). Die Marktrisiko-Benchmark-Studie
2016 und die beiden Studien zur Abbildung der
dynamischen Volatilitdtsanpassung bzw. der
Risiken aus Staatsanleihen werden im Laufe des
Jahres abgeschlossen.

Effizienz

Nicht nur den Kritikern interner Modelle ist de-
ren hohe — wenn auch in gewissem MaB gefor-
derte - Komplexitat und Individualitat bewusst.
Entscheidend sind aber die Chancen und neuen
Méglichkeiten, die sich fir die Aufsicht aus der
Uberwachung dieses maBgeschneiderten Risiko-
managementwerkzeugs ergeben.

Die laufende Modellaufsicht - und auch die
fortlaufende Modellweiterentwicklung - ist
unumstritten aufwendig und anspruchsvoll. Fir
Aufsicht und Unternehmen kommt es darauf an,
den Informationsaustausch und die damit ver-
bundenen Prozesse mdglichst effizient und effek-
tiv auszugestalten — und dabei alle rechtlichen
Anforderungen einzuhalten. Das gilt auch und
vor allem in Anbetracht begrenzter Ressourcen.
Es gilt, die in der Praxis gewonnene Erfahrung -
etwa zu den ineinandergreifenden Prozessen der
Modellvalidierung und -anderung - zu nutzen
und Verbesserungspotenziale zu identifizieren.
Eine effiziente und effektive laufende Aufsicht
tragt langfristig zum Erfolg und zur Akzeptanz
interner Modelle am Markt bei.
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9 Rechnungslegung

EBA-Auswirkungsstudie zu IFRS 9

Im Jahr 2016 trat die Europaische Banken-
aufsichtsbehdrde EBA (European Banking
Authority) mit einem umfangreichen Fragenka-
talog an 58 européische Kreditinstitute heran.83
Die Umfrage fand zu Beginn des Jahres statt
und wurde zum Jahresende wiederholt. Ziel
war es, Angaben Uber Auswirkungen (auch auf
regulatorische Sachverhalte), Umsetzungs-
stand, Handhabung in der Praxis und etwaige
Probleme im Kontext mit der Implementierung
von IFRS 984 zu erhalten, des neuen Standards
zur Bilanzierung von Finanzinstrumenten in den
Kreditinstituten.

Der Fragenkatalog umfasste sowohl qualita-
tive als auch quantitative Fragen zur Umset-
zung des neuen Standards. Von deutscher
Seite waren sechs Institute beteiligt: DZ Bank,
Landesbank Baden-Wirttemberg, Deutsche
Bank, Commerzbank, Nord/LB und Bayerische
Landesbank.

Zum Zeitpunkt der ersten Abfrage war die
Implementierung von IFRS 9 in den meisten
befragten Banken noch nicht weit fortge-
schritten. Daher machte die EBA Anfang 2016
deutlich, dass es sich um eine Umfrage auf
Best-Effort-Basis handele.®> Die Angaben der
Kreditinstitute sind deshalb lediglich als vorlau-
fig zu betrachten. Anhand der eingegangenen
Rickmeldungen erstellte die EBA einen Bericht,
der die Hauptaussagen der Kreditinstitute ano-

nymisiert zusammenfasst und wie folgt festhalt:

— Die quantitativen Auswirkungen ergeben
sich weitestgehend aus den neuen Abschrei-
bungsvorschriften und sind weniger auf

83 Hierunter im Wesentlichen diejenigen Kreditinstitute, die
im Key Risk Indicators Sample der EBA zur Vorbereitung
des halbjahrlichen Risk Dashboards bericksichtigt wer-
den; abrufbar unter:
http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/
risk-dashboard.

84 Das Kirzel steht fur International Financial Reporting
Standard.

85 Instructions and templates for Impact Assessment of
IFRS 9, S. 1: ,Institutions are invited to complete this
exercise on a best efforts basis”.
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die neuen Klassifizierungs- und Messregeln
zuriickzufiuhren. Im Median®® geben die euro-
paischen Kreditinstitute an, einen Anstieg
der Wertberichtigungshéhe von 20 % zu
erwarten. Das 75%-Perzentil®’ liegt bei 30 %.
Dies entspricht auch der Riickmeldung der
deutschen Kreditinstitute. Die CET1-Quote?88
sinkt dadurch bei den europdischen Insti-
tuten um bis zu 50 Basispunkte im Median
und um 75 Basispunkte fir das 75 %-Perzen-
til. Bei den deutschen Kreditinstituten wird
ebenfalls eine Reduktion der CET1-Quote um
bis zu 50 Basispunkte im Median gemeldet.
Hier entspricht dieser Wert gleichzeitig auch
dem 75 %-Perzentil.

Flr die insgesamt befragten europaischen
Kreditinstitute stellen die mit IFRS 9 einher-
gehenden Erfordernisse an Datenumfang
und -qualitat die groBte Schwierigkeit bei der
Umsetzung dar. Bei den deutschen Kreditin-
stituten scheint dies nicht unbedingt der Fall
zu sein: Die Halfte von ihnen gibt an, keine
Probleme im Zusammenhang mit der Daten-
verfliigbarkeit zu erwarten.

Sowohl die insgesamt befragten als auch die
deutschen Kreditinstitute beabsichtigen wei-
testgehend, auf bereits bestehende regulato-
rische Prozesse, Modelle und Daten zurlick-
zugreifen und auf ihnen aufzubauen. Dabei
geben die Banken zu bedenken, dass sie
diese Modelle und Prozesse mdglicherweise
anpassen muissten, damit sie den Anforde-
rungen des neuen Standards entsprachen.
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Der Median entspricht als LagemaB dem mittleren (zen-
tralen) Wert bei aufsteigender Auflistung von Werten.
Damit stellt er den Wert dar, der die Zahlenwerte in

zwei Halften teilt. Zur Beurteilung des prozentualen
Anstiegs der Risikovorsorge und anderer quantitativer
Fragestellungen orientiert sich die EBA in ihrem Bericht
weitestgehend an LagemaBen und sieht von der Bil-
dung arithmetischer Mittel ab, da diese - anders als der
Median - anféllig fir AusreiBer in den gemeldeten Zahlen
sind. Um eine Vergleichbarkeit zu den Aussagen der EBA
im Report herzustellen, wird daher auch fiur die deut-
schen Kreditinstitute der Median als Mittelwert herange-
zogen.

Das 75 %-Perzentil stellt den Wert dar, der bei auf-
steigend sortierten Zahlenwerten das obere Viertel der
Daten abtrennt.

CET1 steht fir "Common Equity Tier 1” (hartes Kern-
kapital).
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— Die Kreditinstitute beabsichtigen zwar, die
Vereinfachungsmaoglichkeiten beim IFRS 9
(Practical Expedients) zu nutzen. Dies ge-
schehe jedoch in unterschiedlichem Ausmaf
und teilweise nur als Backstop, falls keine
anderen Informationen verfligbar seien.
Dieser Punkt gilt sowohl fir die insgesamt
befragten, als auch fir die deutschen Kredit-
institute.

Im November 2016 verdffentlichte die EBA den
Bericht auf ihrer Internetseite. Zeitgleich setzte
sie eine zweite Umfragerunde in Gang. Wieder

10 Klimawandel

Nicht nur hierzulande werden gesellschaftliche
Diskussionen dartber gefiuhrt, wie die weltwei-
ten Emissionen von Schadstoffen nachhaltig
reduziert werden kdnnen. Auch internationale
Gremien wie die Weltbank, die Organisation flr
wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung (Organisation for Economic Co-operation
and Development — OECD) und Internationale
Wahrungsfonds (IWF) haben die Auswirkungen
des Klimawandels auf der Agenda.

Im Jahr 2016 ist das Thema an den Finanzmark-
ten angekommen - auch dank der Beschlisse
der UN-Vertragsstaatenkonferenz COP 21
(Conference of the Parties), die 2015 in Paris
stattgefunden hatte. Aufmerksam verfolg-

ten die Medien die Arbeit der Task Force on
Climate-related Financial Disclosure (TCFD), die
der Finanzstabilitatsrat FSB (Financial Stability
Board) ins Leben gerufen hat. Voraussichtlich
im Juni 2017 wird die Arbeitsgruppe um Michael
Bloomberg einen Abschlussbericht mit Empfeh-
lungen vorlegen.
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umfasste der Fragenkatalog einen qualitativen
und quantitativen Teil. Rickmeldefrist flr die
Kreditinstitute war der 15. Februar 2017.

Vor dem Hintergrund des naher riickenden
Starttermins des Standards - 1. Januar 2018 -
sind in der zweiten Umfrage héhere Anspriiche
an die Validitat der Angaben gestellt worden.
Die Zulieferung erfolgt daher nicht mehr auf
Best-Effort-Basis. Nach Abschluss der Abfrage
erstellt und veroffentlicht die EBA erneut einen
Bericht mit den wesentlichen Erkenntnissen.

Der Klimawandel und seine Folgen — auch flr
die Stabilitat der Finanzmarkte - beschaftig-

te im vergangenen Jahr auBerdem zahlreiche
renommierte Wissenschaftler und Organisatio-
nen. In ihren Arbeiten setzten sie sich nicht nur
mit den Strategien zur Dekarbonisierung aus-
einander, sondern betrachteten auch die Zweit-
rundeneffekte und stellten damit entsprechende
Vulnerabilitdtsanalysen in den Fokus.

Diese Arbeiten zu ,Green Finance" missen aus
Sicht der BaFin fortgeflihrt werden, denn sie
liefern Ansatze, um die Offenlegung umweltbe-
zogener Finanzrisiken zu verbessern und Be-
wertungs- und Steuerungsinstrumente fir diese
Risiken weiterzuentwickeln.

Die BaFin beteiligt sich an den Arbeiten und
steht dazu mit verschiedenen Marktakteuren
sowie internationalen Aufsichtsbehdrden und
Zentralbanken in laufendem Dialog.
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Aufsicht tiber Banken, Finanzdienst-
leister und Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Finalisierung der Basel-III-
Reformagenda

Auf Bitte der G20-Staats- und -Regierungschefs
arbeitet der Basler Ausschuss fur Bankenauf-
sicht BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision) seit einiger Zeit an der Finalisie-
rung der Nach-Krisen-Reformagenda, insbe-
sondere an der Uberarbeitung der globalen
Eigenkapitalvorschriften fir Banken, die unter
,Basel III" bekannt sind. Kern der Uberarbeitung
waren Modelleansatze, deren Ergebnisse zu sehr
voneinander abwichen. In mehreren Studien
wurde eine ibermaBige Variabilitat der risikoge-
wichteten Aktiva und damit des modellbasierten
regulatorischen Eigenkapitals festgestellt?.

Allerdings ist nicht jede Variabilitat ungewollt.
Mitunter ergeben sich die Abweichungen aus den
Geschaftsmodellen oder aus der Tatsache, dass
Lander nationale Wahlrechte ausgelbt haben.
All dies floss in Diskussionen lUber den IRBA, den

1 Siehe hierzu den aufsichtlichen Quervergleich der EBA
unter https://www.eba.europa.eu/-/eba-publishes-
its-regular-assessment-of-eu-banks-internal-model-
outcomes.

Internal Ratings-Based Approach (auf Internen
Ratings Basierender Ansatz), ein. Ein gesundes
Misstrauen gegeniiber Modellen ist aus Sicht
der BaFin durchaus angebracht. Zu sehr haben
die Banken interne Modelle verwendet, um ihre
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen zu
optimieren, was die - zum Teil erheblichen - Ab-
weichungen zu den geltenden Standardansatzen
gezeigt haben. Das bewusste Herunterrechnen
der Kapitalanforderungen mit internen Modellen
war aber nur eine Ursache fir die auffalligen Ab-
weichungen zu den Standardsatzen. Der Basler
Ausschuss stellte dariiber hinaus auch fest, dass
die Standardansatze fir Kreditrisiko, Markt-
risiko, Kontrahentenausfallrisiko, und dessen
Bepreisung (Credit Valuation Adjustment) und
operationelles Risiko nicht mehr risikogerecht
kalibriert waren, und passte sie an.

Output Floor

Teil der geplanten so genannten Basel-III-Fi-
nalisierung waren auch die Abschaltung des
fortgeschrittenen Ansatzes flir das operationelle
Risiko (Advanced Measurement Approach -
AMA), ein Aufschlag auf die Verschuldungsquo-
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te Leverage Ratio fir global systemrelevante
Banken (Global Systemically Important Banks -
G-SIBs) und - last but not least - ein mogli-
cherweise neben der Leverage Ratio einzufiih-
render Qutput Floor.

Mit dem Output Floor will der Basler Ausschuss
verhindern, dass bei der Nutzung interner
Modelle das regulatorische Eigenkapital einen
bestimmten Prozentsatz des jeweiligen Stan-
dardansatzes unterschreitet. Das Konzept soll
vor allem das Gaming Risk adressieren, also
die bewusste Ausnutzung von Modellierung zur
Absenkung der regulatorischen Eigenkapitalan-
forderungen. Die Leverage Ratio dagegen soll
Fehler im Modell abdecken.

Die Verhandlungen gestalte(te)n sich schwierig.
Wahrend einige Staaten die Modellierung am
liebsten abschaffen und nur noch die Standard-
ansatze fur die Ermittlung der regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen anwenden wollen,
vertritt die BaFin die Meinung, dass interne
Modellierung einen wesentlichen Beitrag zu
Risikoanalyse, -bewertung und -management
leistet. Viele Risiken blieben unerkannt, wirden
interne Modellierung diese nicht identifizieren.
Dieses Gut gilt es zu bewahren.

Exzessive Variabilitdt eindammen

Die BaFin vertrat und vertritt in den Verhand-
lungen die Meinung, dass man die exzessive
Variabilitat eindammen muss, ohne jedoch auf
die Vorzlige der Modellierung bei der Risikoein-
schatzung zu verzichten. Der Output Floor sollte
also nur AusreiBer treffen und nicht das Gros
der deutschen Bankenlandschaft.

Bei den Diskussionen mach(t)en sich auch die
unterschiedlichen nationalen Interessen bemerk-
bar. Die Unterschiede beruhen unter anderem
darauf, dass einige Risiken in den einzelnen
Landern unterschiedlich bewertet werden. So

ist beispielsweise das Ausfallrisiko bei einem
Immobilienkredit kaum Uber Landergrenzen
hinweg vergleichbar, da das Insolvenzrecht

in den Mitgliedstaaten des BCBS vollkommen
unterschiedlich geregelt ist. Der Ausfall eines
Kreditderivats dagegen wiirde nahezu identische
rechtliche Reaktionen auslésen. Das macht(e) die

Verhandlungen besonders diffizil, da kein Staat
seine Markte, groBen Institute oder systemisch
bedeutsame Bankprodukte durch internationale
Regulierung eingeschrankt sehen mdéchte.

Der Basler Ausschuss hat Anderungen zum
IRBA und zum Standardansatz fir das Kredit-
risiko beschlossen. Er halt an der Abschaffung
des AMA fest und hat einen neuen Standard-
ansatz fir das operationelle Risiko entwickelt.
Zudem wird die Leverage Ratio flr global
systemrelevante Institute in Abhangigkeit ihrer
bisherigen, schon bekannten G-SIB-Puffer
kommen. Diese Punkte sind geklart. Offen sind
derzeit noch Gestaltung und Ho6he des Output
Floors. Insbesondere im Zusammenhang mit
Immobilienkrediten diskutiert man weiterhin
Uber nationale Besonderheiten, flir die es ent-
weder Ubergangsvorschriften oder nationale
Wahlrechte geben soll. Auch Gber die H6he des
Output Floors ist man sich noch nicht einig. Die
BaFin vertritt die Position, dass der Output Floor
Institute binden soll, die Modelle zur Optimie-
rung der regulatorischen Eigenkapitalanforde-
rungen nutzen. Er soll zwar die interne Model-
lierung nicht so benachteiligen, dass diese sich
fur Institute nicht mehr lohnt, ihnen aber einige
wenige Beschrankungen durch hdhere Kapital-
anforderungen auferlegen. Bis zum Redakti-
onsschluss waren die Entscheidungen zu den
letzten offenen Punkten noch nicht gefallen. Die
Implementierung des Gesamtpakets wird - mit
wenigen Besonderheiten etwa bei der Immobi-
lienfinanzierung — nach Vorgabe des BCBS bis
2025 abzuschlieBen sein.

1.2 Europdisches Reformpaket

Die Europaische Kommission hat am 23. No-
vember 2016 ein umfassendes Paket von
Reformvorschlagen zur Erganzung der Regulie-
rungsmaBnahmen fir die Finanzméarkte vor-
gelegt. Ziel der MaBnahmen ist es, Risiken zu
mindern und die Finanzstabilitdt zu erhdhen.

Das Paket enthalt Vorschlage zur Ergéanzung der
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR) und -richtlinie (Capital
Requirements Directive IV - CRD IV) sowie der
Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie (Bank
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Recovery and Resolution Directive - BRRD)

und der Verordnung Uber einen einheitlichen
Abwicklungsmechanismus (Single Resolution
Mechanism Regulation - SRMR), die globale
Standards in EU-Recht umsetzen. Die Kommissi-
on legt bei ihrer Initiative Wert darauf, europai-
schen Besonderheiten Rechnung zu tragen und
unangemessene Auswirkungen auf die Finanzie-
rung der Realwirtschaft zu vermeiden. Das Euro-
paische Parlament und der Rat werden sich nun
mit den Gesetzgebungsvorschldagen befassen.

Die Anderungsvorschldge der Kommission
greifen vor allem Elemente des Regulierungs-
rahmens auf, den der Basler Ausschuss flr
Bankenaufsicht und der Finanzstabilitatsrat FSB
(Financial Stability Board) kirzlich vereinbart
haben. Ziel ist es insbesondere, die Wider-
standsfahigkeit der europaischen Institute zu
starken und die Aufsicht Uber grenziiberschrei-
tende Bankengruppen zu verbessern.

Refinanzierung, interne Modelle und Leverage
Ratio

So unterbreitet die Kommission gemaB ihrem
Auftrag aus Artikel 510 Absatz 3 der CRR

einen Vorschlag fur die Einfihrung einer Kenn-
zahl zur stabilen Refinanzierung. Dieser ist an
die strukturelle Liquiditatsquote (Net Stable
Funding Ratio - NSFR) des Basler Ausschusses
angelehnt, weicht jedoch bisher noch partiell
davon ab, insbesondere bei der Behandlung von
Derivaten.

Uberdies setzt die Kommission im Rahmen
der Uberarbeitung der CRR den Standard zur
Ermittlung der Eigenkapitalanforderungen flr
Marktpreisrisiken um, der das Ergebnis einer
grundlegenden Uberarbeitung der Handelsbuch-
vorschriften durch den Basler Ausschuss ist.
Der Standard gibt zum einen neue Regeln flr
die Zulassung interner Modelle vor und kon-
zipiert zum anderen einen deutlich risikosen-
sitiveren Standardansatz, der auch als Rick-
falllésung flir abgelehnte oder zurlickgezogene
Modellantrage geeignet ist.

Im Hinblick auf die Verschuldungsquote
(Leverage Ratio) sieht der Entwurf der Kommis-
sion eine verbindliche Kernkapital-Anforderung
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in Héhe von 3% vor. Der Text enthalt zudem
Anpassungen der RisikopositionsmessgroBe, bei-
spielsweise um die Berechnung von Derivate-Po-
sitionen an die Baseler Vorgaben anzugleichen.
Auch schlagt die Kommission vor, bestimmte Ri-
sikopositionen — zum Beispiel die Kreditvergabe
an den offentlichen Sektor durch 6ffentliche For-
derbanken, Durchleitungskredite oder staatlich
unterstitzte Exportkredite - bei der Berechnung
der Leverage Ratio nicht zu berlcksichtigen.

GroRBkreditregeln, Konsolidierung und Banken
aus Drittstaaten

Im Bereich der GroBkreditregeln soll insbeson-
dere das GroBkreditregelwerk umgesetzt wer-
den, das der BCBS im April 2014 veroéffentlicht
hat. Ein zentraler Aspekt ist dabei, dass Ergan-
zungskapital nicht mehr zur Bestimmung der
GroBkreditobergrenze herangezogen wird und
die BezugsgroBe kinftig nur noch das Kernkapi-
tal eines Instituts sein soll.

Durch Anderungen an CRR und CRD IV sollen
Finanzholdinggesellschaften und gemischte
Finanzholdinggesellschaften starker in den
aufsichtsrechtlichen Fokus riicken. Insbeson-
dere ist vorgesehen, dass diese zuklinftig eine
aufsichtliche Genehmigung bendtigen.

Gesamtverlustabsorptionsfahigkeit

Weiterer Bestandteil des Reformpakets ist die
Umsetzung des globalen Standards zur Gesamt-
verlustabsorbtionsfahigkeit (Total Loss-Absorbing
Capacity - TLAC). Die Gesamtverlustabsorpti-
onsfahigkeit setzt sich aus den Eigenmittelanfor-
derungen nach Basel III und Verbindlichkeiten
mit besonderer Eignung flr die Umwandlung

in Eigenkapital zusammen. Sie soll nach dem
Vorschlag der Kommission in die bereits fir alle
europaischen Banken geltende Mindestanforde-
rung an berlcksichtigungsfahige Verbindlichkei-
ten (Minimum Requirement for Own Funds and
Eligible Liabilities - MREL) eingebunden werden.?

Entlastung kleinerer Institute

Mit Blick auf kleine, weniger komplexe Banken
will die Kommission den ihrer Ansicht nach un-
verhaltnismaBigen Verwaltungsaufwand verrin-

2 Fir weitere Informationen hierzu vgl. 1.7.
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gern, der infolge einiger Vergltungsvorschriften
entsteht, beispielsweise bei der Zurilickbehal-
tung von Vergltungsbestandteilen und der Ver-
gltung in Form von Instrumenten wie Aktien.
AuBerdem sollen CRD IV und CRR den Verhalt-
nismaBigkeitsgrundsatz klinftig starker berick-
sichtigen, um diese Institute zu entlasten.?

1.3 MaRisk-Novelle

Die BaFin veroffentlicht voraussichtlich im zwei-
ten Quartal 2017 eine Uberarbeitete Fassung
ihrer Mindestanforderungen an das Risiko-
management (MaRisk). Am 18. Februar 2016 hat
die BaFin den Entwurf zur Konsultation gestellt.*
Der prinzipienorientierte Charakter als Wesens-
merkmal der MaRisk ist darin erhalten geblieben.
Damit erhalt sich die Aufsicht weiterhin die in der
Praxis erforderlichen Umsetzungsspielraume.

Einer der wichtigsten Griinde fiir die Uberarbei-
tung der MaRisk war die Uberfiihrung der BCBS
239, der Anforderungen des BCBS zur Risiko-
datenaggregation und Risikoberichterstattung®
in die deutsche Aufsichtspraxis. Nachbesse-
rungsbedarf sahen die BaFin und Bundesbank
speziell bei den Vorgaben fiir die Leistungsfa-
higkeit von IT-Systemen. Darlber hinaus wollte
sie mit der Novellierung eine angemessene
Risikokultur etablieren und Auslagerungsanfor-
derungen erganzen und klarstellen.

Risikodatenaggregation

Das neue Modul AT 4.3.4 der MaRisk setzt die
Anforderungen des BCBS zur Risikodatenaggre-
gation um, die eher technischer Natur sind. Das
Modul soll helfen, die IT-Infrastruktur groBer
und komplexer Institute zu verbessern. Es soll
gewahrleisten, dass die Institute ihre Risiken
aktuell und genau auf einer moglichst automati-
sierten Basis aggregieren.

Konkret wendet sich das neue Modul an global
systemrelevante und anderweitig systemrele-

3 Zu den Plédnen zur Schaffung einer Kapitalmarktunion,
die die EU-Kommission weiter vorantreiben will, vgl.
Kapitel I 2.1. und II 6.1.

4 www.bafin.de/dok/7871982.

5 Principles for effective risk data aggregation and risk
reporting (BCBS 239).

vante Institute® im Sinne der §§10f und 10g des
Kreditwesengesetzes (KWG). Ziel ist es, den
Entscheidungstragern dieser Banken wichti-

ge Daten und Informationen Uber das interne
Berichtswesen zur Verfigung zu stellen, damit
sie auf Anderungen der Risikolage des Instituts
und seines wirtschaftlichen Umfelds umgehend
reagieren kdnnen. Das kann nur gelingen, wenn
die Daten maéglichst vollstandig, genau und ak-
tuell sind. Die Banken werden ihre Kapazitaten
zur Risikodatenaggregation ausbauen und ihre
IT-Systeme umbauen miissen, was ihnen sicher
einige Anstrengung abverlangt. Die Qualitat der
Berichterstattung sollte sich dadurch aber deut-
lich verbessern.

Um die Anspriiche an die Risikoberichterstat-
tung Ubersichtlicher zu gestalten, hat die BaFin
die zuvor schon existierenden Anforderungen
an die Berichterstattung in einem neuen Modul
BT 3 gebindelt und punktuell um weitere Vor-
gaben erganzt. Das Modul richtet sich an alle
Institute, stellt aber klar, dass die Umsetzung in
proportionaler Art und Weise zu erfolgen hat.

Angemessene Risikokultur

Die Entwicklung, Férderung und Integration ei-
ner angemessenen Risikokultur innerhalb eines
Instituts, wie sie nun im Uberarbeiteten Modul
AT 3 gefordert wird, geht iber die bisherigen
Anforderungen der MaRisk an ein angemesse-
nes Risikomanagement hinaus. Diese zielten
darauf ab, dass sich Institute strikt im Rahmen
des Risikoappetits bewegen, den die Geschafts-
leitung definiert hat. Eine angemessene Risi-
kokultur geht aber noch weiter. Orientiert hat
sich die Aufsicht bei der Gestaltung des Moduls
an internationalen Initiativen, wie der des Fi-
nanzstabilitéatsrats FSB mit seinen Guidance on
Supervisory Interaction with Financial Institu-
tions on Risk Culture vom 7. April 20147, Eigent-
licher Zweck ist es, eine bewusste Auseinander-
setzung mit Risiken im taglichen Geschaft zu
fordern und eine solche Risikobetrachtung fest
in der Unternehmenskultur zu verankern. Es
gilt, ein Risikobewusstsein auf allen Ebenen des
Instituts zu schaffen, das das tagliche Denken

6 Vgl 1.7.
7 http://www.fsb.org/2014/04/140407/.
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und Handeln aller Beschéaftigten und Entschei-
dungstrager pragt. Damit soll ein Wertesystem
aufgebaut werden, das 6konomisch und ethisch
winschenswertes Verhalten fordert und den
langfristigen Erfolg des Unternehmens sichert.
Das setzt unter anderem voraus, dass ein
kritischer Dialog Uber risikorelevante Themen
innerhalb eines Instituts etabliert wird und von
den Flihrungsebenen geférdert wird.

Auslagerungen

Die Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis und
wiederholte Zweifelsfragen zu Auslagerungen
hat die BaFin zum Anlass genommen, die An-
forderungen daran im Modul AT 9 der MaRisk
klarzustellen und zu erganzen. Erklartes Ziel
war, die Grenzen der Auslagerung insbesondere
fur das Risikocontrolling, die Compliance und die
Interne Revision deutlicher zu definieren.

Es ist nun nur noch unter engen Vorausset-
zungen moglich, die Risikocontrolling-Funktion
vollstandig auszulagern. Nur kleine Institute

mit sehr begrenzten Ressourcen durfen die
Compliance-Funktion und die Interne Revision
als weitere wichtige Kontrollbereiche vollstandig
auslagern. Einzelne Tatigkeiten oder Prozesse in
den genannten Kontrollbereichen kénnen dage-
gen weiterhin ausgelagert werden. Neu ist, dass
die Aufsicht nun ein zentrales Auslagerungs-
management verlangt. Das missen zumindest
Institute mit umfangreichen Auslagerungslésun-
gen kunftig einrichten. Hinzu kommen weitere
Anpassungen, die vorhandene Anforderungen
klarstellen, etwa zu Weiterverlagerungen, zur
Abgrenzung vom Fremdbezug oder zum Umgang
mit unbeabsichtigten Beendigungen von Ausla-
gerungen.

Inkrafttreten

Die neue Fassung der MaRisk tritt mit ihrer Ver-
offentlichung in Kraft. Um den Instituten eine
ausreichende zeitliche Flexibilitat einzurdumen,
sind lediglich die Uberarbeiteten alten Anforde-
rungen sofort umzusetzen. Fir die neuen Anfor-
derungen haben die Institute ein Jahr Zeit, fir
die Regelungen des neuen Moduls AT 4.3.4 zur
Risikodatenaggregation sogar drei Jahre.
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1.4 Institutsvergiitungsverordnung

2016 hatte die BaFin den Entwurf der
novellierten Institutsvergltungsverordnung
(InstitutsVergV), den sie gemeinsam mit der
Deutschen Bundesbank erarbeitet hat, zur 6f-
fentlichen Konsultation gestellt. Im November
fand eine mundliche Anhérung statt. Die BaFin
plant, die Novelle der Institutsverglitungs-
verordnung im zweiten Quartal 2017 zu
erlassen. Einen Tag nach Vero6ffentlichung tritt
sie in Kraft.

Das Bundesministerium der Finanzen hatte die
BaFin mit einer Ubertragungsverordnung® zum
Erlass einer Anderungsverordnung befugt. Bei
der Novellierung stand die Anpassung an die
Leitlinien flr eine solide Vergltungspolitik® im
Vordergrund, die die Europaische Bankenauf-
sichtsbehérde EBA (European Banking Authority)
am 21. Dezember 2015 veroéffentlicht hatte.

Die wesentlichen Neuerungen des Entwurfs der
Institutsvergitungsverordnung sind:

Jede Vergitung ist als variable oder als fixe
Verglitungsart einzuordnen. Eine dritte Art
ist nicht mehr vorgesehen.

Auslandszulagen und Funktionszulagen

kénnen unter bestimmten Bedingungen als

Fixvergltung gelten (auch fir die Berech-

nung des so genannten Bonus-Caps gemaf

§25a Absatz 5 KWG) und unterfallen damit

nicht den Risikoadjustierungsvorschriften der

Institutsverglitungsverordnung.

Als zusatzliches nachtragliches Risikoadjus-

tierungsinstrument missen bedeutende In-

stitute bei der Erflillung von Malus-Kriterien
folgende Instrumente haben:

1. Die Mdglichkeit, einbehaltene Bonusantei-
le abzuschmelzen.

2. Im Fall schwerwiegender personlicher
Verfehlungen zudem die zeitlich begrenz-
te Moglichkeit, bereits ausbezahlte varia-
ble Vergitungselemente zurlickzufordern
(Clawback).

8 §1 Nr. 5 der Verordnung zur Ubertragung von Befugnis-
sen zum Erlass von Rechtsverordnungen auf die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht.

9 EBA-Leitlinien EBA/GL/2015/22.
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Explizit geregelt wird die anteilige Auszah-
lung der variablen Vergltung in Bail-in-fahi-
gen Instrumenten - und zwar als Bestandteil
der Anforderung in §20 Absatz 5 Instituts-
VergV, einen Teil der ausgezahlten Vergu-
tung an die nachhaltige Wertentwicklung des
Instituts zu knipfen.

Ferner wird klargestellt, dass innerhalb
eines aufsichtlichen Konsolidierungskreises
die Anforderungen der Verordnung auch

auf die Vergltungssysteme der Mitarbeiter
angewendet werden, deren berufliche Tatig-
keit sich wesentlich auf das Risikoprofil der
Gruppe auswirkt (Gruppen-Risikotrager).

Das VerhaltnismaBigkeitsprinzip auf Instituts-
und auf Mitarbeiterebene wird weiterhin in Form
von Schwellenwerten (Bilanzsumme bzw. Hdhe
der variablen Jahresvergitung) umgesetzt.
Werden sie erreicht oder Uberschritten, sind die
besonderen Anforderungen an die Risikoadjus-
tierung der variablen Verglitung von Risikotra-
gern zwingend zu beachten.

1.5 Bilanzierungs- und Bewertungs-
praxis

Der Wert der Forderungen und Verbindlichkei-
ten eines Finanzunternehmens ist die Grundlage
jeder Solvenzaufsicht. Die Kapital- und Liquidi-
tatsanforderungen der Finanzaufsicht basieren
auf Preisen und Kursen und deren Bewertung
durch das Rechnungswesen. Lange Zeit erwie-
sen sich Anschaffungskosten und Marktwert als
verlassliche und nachpriifbare Basis zur Be-
wertung eines Vermdgensgegenstands. In den
zurlickliegenden Jahren der Finanzkrise wurde
jedoch das Vertrauen in die Marktwerte schwer
erschuttert. Markte brachen zusammen oder
trockneten aus. Andere wurden so volatil, dass
ein aktueller Marktpreis wie zufallig erschien.

Die Folge ist, dass heute fir viele Finanzprodukte
anstelle eines Marktwerts der beizulegende Zeit-
wert (Fair Value) auf Basis von Annahmen und
Prognosen ermittelt wird. Doch auch dort, wo
ein echter Marktwert prinzipiell ermittelbar ist,
stehen hohe Kosten einer genauen Bewertung
manchmal im Wege, etwa bei der Bewertung von
Immobilien als Sicherheiten im Kreditgeschaft.

Traditionell haben Bilanzierungsfragen einen
festen Platz in der Aufsicht. Die BaFin wirkt an
der Interpretation der Rechnungslegungsvor-
schriften mit, kommentiert Rechtsetzungsiniti-
ativen und entwickelt MaBstabe zur Darstellung
und Prifung der Bilanzen. Wenn erforderlich,
entscheidet die BaFin als zweite Stufe des
Enforcements zur Durchsetzung der Rechnungs-
legungsnormen auch Einspriiche gegen die
Feststellungen der DPR.

Im Allgemeinen vertraut die BaFin auf die hohe
Qualitat der deutschen Rechnungslegung und
Wirtschaftsprifung, auf der Basis der Stel-
lungnahmen und Standards des Instituts der
Wirtschaftsprifer (IDW), des Deutschen Rech-
nungslegungs Standards Committees (DRSC)
und kontrolliert von der Deutschen Prifstelle fur
Rechnungslegung (DPR). Seit einiger Zeit setzt
sich die BaFin selbst intensiver mit den MaBsta-
ben und Verfahren der Bewertung auseinander.
Die BaFin hat daher ein Referat eingerichtet,
dass sich mit Fragen der Bilanzierungs- und Be-
wertungspraxis befasst, etwa mit den Spielrau-
men der Bewertung und den Wahlrechten und
Gestaltungsmadglichkeiten der Unternehmen.
Ziel ist es, sich ein eigenes Bild vom Zustande-
kommen der Werte zu machen, die als Basis flr
viele fundamentale Kennzahlen der Finanzauf-
sicht dienen. Die BaFin hat das Referat daflr
auch mit der Befugnis ausgestattet, im Einzelfall
eigene Prifungen durchzufihren.

1.6 Gesetzesdanderung zum Netting

Der Bundesgerichtshof (BGH) hat am 9. Juni
2016 entschieden?®, dass Abrechnungsvereinba-
rungen zwischen Parteien von Aktienoptionsge-
schaften, die dem deutschen Recht unterliegen,
insoweit unwirksam sind, als sie dem §104 In-
solvenzordnung (InsO) widersprechen. In diesen
Fallen ist § 104 InsO unmittelbar anwendbar.

Als Reaktion auf das Netting-Urteil des BGH

hat die BaFin am 9. Juni 2016 eine auf §4a des
Wertpapierhandelsgesetzes (WpHG) gestitzte

10 Urteil vom 9.6.2016, Az. IX ZR 314/14.
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Allgemeinverfligung!! erlassen (siehe Infokas-
ten ,Netting"). Danach waren Nettingverein-
barungen im Sinne des Artikels 295 der Eigen-
mittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) weiterhin vereinbarungsgemaf
abzuwickeln. Auf diese Weise wollte die Aufsicht
den Unsicherheiten beziglich der aufsichts-
rechtlichen Anerkennung von Nettingklauseln in
Rahmenvertragen begegnen, die infolge des Ge-
richtsurteils entstanden sind. Dies betraf speziell
die Rahmenvertrage zu Finanztermingeschaften.
Ferner sollten drohende negative Konsequenzen
fur den Finanzmarkt verhindert werden.

Die Bundesregierung hat daraufhin im Septem-
ber 2016 einen Gesetzentwurf!? vorgelegt, mit
dem der § 104 Insolvenzordnung dahingehend
angepasst werden sollte, dass Nettingklauseln
wieder insolvenzfest vereinbart werden kdénnen,
die auch die Anforderung flr die aufsichtsrecht-
liche Anerkennung zum Beispiel nach Arti-

kel 296 Absatz 2 a und Artikel 178 CRR vollum-
fanglich erflillen. Das teilweise riickwirkend in
Kraft getretene Anderungsgesetz ist am 28. De-
zember 2016 im Bundesgesetzblatt verkliindet
worden.!3

1.7 Sanierung und Restrukturierung

Unter dem Schlagwort ,Restrukturierung® fasst
die BaFin verschiedene gleichgerichtete Initi-
ativen zusammen, die als Konsequenz aus der
Finanzkrise 2007/2008 eingeleitet wurden. Ein
wichtiges Element ist die Sanierungsplanung,
die darauf abzielt, die Widerstandsfahigkeit

der Institute weiter zu verbessern. Eine neue
Rechtsverordnung des Bundesfinanzministe-
riums enthalt Mindestanforderungen an die
Ausgestaltung von Sanierungsplanen (MaSanV),
die die Vorgaben des Sanierungs- und Abwick-
lungsgesetzes (SAG) und der Europaischen Ban-

11 Allgemeinverfligung zu Nettingvereinbarungen im An-
wendungsbereich des deutschen Insolvenzrechts
(GZ: ED WA-Wp 1000-2016/0001) vom 9.06.2016.
Abrufbar unter www.bafin.de/dok/7989246.

12 Regierungsentwurf eines Dritten Gesetzes zur Ande-
rung der Insolvenzordnung, BR-Drs. 548/16 = BT-Drs.
18/9983.

13 Gesetz zur Anderung der Insolvenzordnung und zur
Anderung des Gesetzes betreffend die Einfiihrung der
Zivilprozessordnung vom 22.12.2016, BGBI. I, S. 3147.
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Netting

Netting bedeutet, dass die gegenseiti-
gen Anspriche zweier Geschaftspartner
miteinander verrechnet werden, um das
Adressenausfallrisiko zu verringern. Dabei
gilt, dass das Institut lediglich die Netto-
forderung mit Eigenkapital zu unterlegen
braucht, sofern die vertraglichen Verein-
barungen den Anforderungen der Artikel
295ff. CRR genligen. Andernfalls droht
eine Betrachtung auf Basis aller Einzelge-
schéafte. Dies kann - je nach Institut und
Portfolio — zu deutlich héheren Eigenkapi-
talanforderungen fiihren.

kenaufsichtsbehdrde EBA (European Banking
Authority) erganzen bzw. umsetzen.

Weitere Schwerpunkte lagen fiir die Aufsicht im
Berichtsjahr auf der Bestimmung potenziell sys-
temgefahrdender Institute (PSI), auf der Fest-
legung héherer Kapitalanforderungen fir global
und national systemrelevante Institute und auf
der Umsetzung des Abschirmungsgesetzes'*,
Darlber hinaus hat die EU-Kommission 2016
Regelungen entworfen, die sich speziell mit der
Sanierung- und Abwicklungsplanung zentraler
Gegenparteien (Central Counterparties — CCP)
befassen.

Sanierungs- und Abwicklungsregime fiir CCPs

Bereits im Jahr 2012 hat der europaische Ge-
setzgeber mit der Marktinfrastrukturverordnung
(European Market Infrastructure Regulation -
EMIR) die Plicht eingefluhrt, standardisierte
auBerbdérsliche Derivatgeschéafte (Over-the-
Counter-Derivate - OTC-Derivate) Gber CCPs

zu clearen. Da das Clearing dieser Derivate nun
nicht mehr unter den Banken erfolgt, verringern
sich die Ansteckungseffekte bei Ausfall einer
Bank. Die Finanzmarkte sind durch diese Mal3-
nahme deutlich robuster geworden. Zugleich ist
jedoch auch die Abhangigkeit der Finanzmarkt-
teilnehmer von CCPs stark gewachsen, was zu
erhdhten Risiken fir die Finanzmarktstabilitat
bei Ausfall eines CCPs flihrt.

14 BGBI. I 2013, S. 3090.
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Um diesen Risiken zu begegnen, ist ein Sanie-
rungs- und Abwicklungsregime erforderlich,

das zumindest sicherstellt, dass die flr den
Finanzmarkt kritischen Funktionen von CCPs
aufrechterhalten werden. Das bestehende Sa-
nierungs- und Abwicklungsregime der BRRD - in
Deutschland insbesondere umgesetzt durch das
SAG - ist zum einen nur anwendbar auf CCPs,
die zugleich CRR-Kreditinstitute sind.> Zum
anderen ist das SAG fur Banken konzipiert und
daher nicht geeignet, den besonderen Risiken
aus dem Geschaftsmodell der CCPs zu be-
gegnen. Insbesondere sind die im SAG aufge-
fihrten AbwicklungsmaBnahmen, wie etwa die
Herabschreibung von Verbindlichkeiten gegen
Ausgabe von Unternehmensanteilen (Bail-in),
flir CCPs nicht hinreichend wirksam.

Vor diesem Hintergrund hat die EU-Kommission
Regeln fir die Sanierung und Abwicklung von
CCPs erarbeitet. Diese wurden im November
2016 als Verordnungsentwurf verdéffentlicht. Der
Entwurf enthalt Regelungen, mittels derer offe-
ne Positionen glattgestellt und diejenigen unge-
deckten Verluste ausgeglichen werden kénnen,
die als Folge des Ausfalls von Clearing-Mitglie-
dern, in der Regel Banken, entstehen (Default
Losses). Der Entwurf soll ferner auch den Um-
gang mit Verlusten regeln, die durch den opera-
tiven Betrieb des CCPs selbst entstehen kénnen
(Non-default Losses). Dies sind zum Beispiel
Verluste durch IT-Stérungen oder Fehler bei der
Verwaltung der von den Clearing-Mitgliedern zu
leistenden Sicherheiten.

MaSan-Verordnung

Das SAG verpflichtet alle Institute dazu, einen
Sanierungsplan zu erstellen. Vor dem Inkraft-
treten des SAG war dies nur flr PSIs verpflich-
tend. Vorgaben fir den Inhalt von Sanierungs-
planen ergeben sich neben dem SAG aus den
Leitlinien der EBA zu Szenarien und Indikatoren
in Sanierungsplanen und der Delegierten Ver-
ordnung (EU) Nr. 2016/1075 der Europaischen
Kommission. Daruber hinaus ist das BMF nach
§21a Absatz 1 SAG ermachtigt, Mindestanfor-
derungen an die Ausgestaltung von Sanierungs-

15 Kreditinstitute, welche die Kriterien in Artikel 4 Absatz 1
Nr. 1 der Eigenmittelverordnung CRR erfiillen.

planen in eine Rechtsverordnung (MaSanV) zu
fassen.

Vorher wird das Bundesfinanzministerium eine
offentliche Konsultation des Verordnungsent-
wurfs durchflihren. Die Verordnung bezieht sich
einerseits auf Sanierungsplane der PSIs. Diese
mussen aufgrund ihres potenziell systemgefahr-
denden Charakters stets samtliche Anforderun-
gen erfillen. Darltber hinaus regelt die MaSanV
vereinfachte Anforderungen an Sanierungspla-
ne, die Nicht-PSIs erstellen missen. AuBerdem
legt die MaSanV Anforderungen an Sanierungs-
plane von institutsbezogenen Sicherungssys-
temen (Institutional Protection Scheme - IPS)
fest. Hintergrund hierflr ist die Méglichkeit, Ins-
titute von der Pflicht zur Sanierungsplanung zu
befreien, die einem institutsbezogenen Siche-
rungssystem angehdéren und nicht als potenziell
systemgefdahrdend gelten. In diesem Fall hat
das IPS einen Sanierungsplan zu erstellen, der
sich auf die befreiten Institute bezieht. Entspre-
chend regelt die MaSanV den Befreiungsantrag,
die daflir notwendigen Voraussetzungen und

die Anforderungen an den Inhalt eines solchen
Sanierungsplans.

Merkblatt zur Sanierungsplanung

Daneben planen BaFin und Deutsche Bundes-
bank die Veroffentlichung eines Merkblatts zur
Sanierungsplanung. Vor Erlass werden BaFin
und Bundesbank eine 6ffentliche Konsultation
des Merkblatts durchfiihren. Diese soll zeit-
gleich mit der 6ffentlichen Konsultation der
MaSanV erfolgen. Das Merkblatt zur Sanie-
rungsplanung erlautert die Regelungen der
Delegierten Verordnung (EU) Nr. 2016/1075 und
soll das Verstandnis fiir das Zusammenspiel der
MaSanV mit der Delegierten Verordnung (EU)
Nr. 2016/1075 erleichtern.

Systemrelevante und potenziell systemgefédhr-
dende Institute

Im Einvernehmen mit der Deutschen Bundes-
bank Uberprift die BaFin mindestens jahrlich
die Einstufung von Instituten als potenziell sys-
temgefahrdend. Potenziell systemgefahrdend ist
ein Institut dann, wenn es entweder ein global
systemrelevantes Institut (G-SRI) bzw. ein
anderweitig systemrelevantes Institut (A-SRI)
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ist oder wenn von der BaFin fur dieses Institut
nicht die vereinfachten Anforderungen an die
Sanierungsplanung festgesetzt werden kdnnen
(siehe Infokasten ,Potenziell systemgefahrden-
de Institute 2016"%, Seite 91).

Auslegungshilfe zum Abschirmungsgesetz

Gemeinsam mit der Bundesbank hat die BaFin
eine Auslegungshilfe zum Abschirmungsgesetz
vom 7. August 2013 entwickelt. Sie bezieht sich
auf Artikel 2 des Gesetzes. Das Gesetz ver-
bietet Einlagenkreditinstituten ab einer be-
stimmten GréBenordnung, Eigengeschéafte zu
betreiben. Auch Kredit- und Garantiegeschafte
mit Hedgefonds und alternativen Investment-
fonds (AIF) sind nicht erlaubt. Das Verbot gilt
zudem flr den Hochfrequenzhandel mit Aus-
nahme der Market-Making-Tatigkeiten im Sinne
der EU-Leerverkaufsverordnungt. Sofern zum
Beispiel ein Eigenhandler einen Markt regel-
maBig und kontinuierlich mit Liquiditat durch
das Stellen fester An- und Verkaufskurse flr
Finanzinstrumente versorgt, ist diese Market-
Making-Tatigkeit aus dem Anwendungsbereich
des Verbotstatbestandes ausgenommen.

Die Auslegungshilfe gibt den Kreditinstituten
Hinweise zu den Regelungen des Abschirmungs-
gesetzes und tragt somit zu einer erhéhten
Rechtssicherheit bei der Umsetzung der gesetz-
lichen Anforderungen bei.

Die Auslegungshinweise verdeutlichen zum
Beispiel die Reichweite des Verbots, Eigenge-
schafte zu betreiben, und die Abgrenzung zum
Eigenhandel. Auch beantworten sie die Frage,
was unter Kredit- und Garantiegeschaft zu
verstehen ist und in welchen Fallen auch nur
mittelbare Kredit- und Garantiegeschafte von
dem Verbotstatbestanden erfasst sind. Zudem
befasst sich die Auslegungshilfe unter ande-
rem mit der Ermittlung des flr die Reichweite
des Verbotstatbestands maBgeblichen Hebels
(Leverage) eines AIF.

16 Verordnung (EU) Nr. 236/2012 des Europdaischen Parla-
ments und des Rates vom 14. Mdrz 2012 Uber Leerver-
kaufe und bestimmte Aspekte von Credit Default Swaps
(ABI EU 86 vom 24.3.2012, S.1).
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Umsetzung der TLAC- und MREL-
Anforderungen

Am 9. November 2015 hatte der FSB den
weltweiten Standard zur Gesamtverlust-
absorptionsfahigkeit (Total Loss-Absorbing
Capacity - TLAC) veréffentlicht.!” Damit einher
ging auch die Verpflichtung der FSB-Mitglied-
staaten, diesen Standard in ihren nationalen
Rechtsordnungen umzusetzen. Die Mitglied-
staaten der Europdischen Union setzen den
Standard auf EU-Ebene um. Die EU-Kommission
hat dazu am 23. November 2016 im Rahmen
ihres Reformpakets'® einen Gesetzesvorschlag
veroffentlicht, mit dem verschiedene Richtlinien
und Verordnungen geandert werden sollen -
unter anderem die CRR und die BRRD (Bank
Recovery and Resolution Directive). Mit dem
Gesetzesvorschlag schlagt die EU-Kommission
auch Anderungen an den Bestimmungen zum
Mindestbetrag bertcksichtigungsfahiger Ver-
bindlichkeiten (Minimum Requirement for Own
Funds and Eligible Liabilities — MREL)*® vor und
Uberfihrt MREL und TLAC in ein einheitliches
Konzept. Die BaFin war in einer Expertengruppe
vertreten, die die EU-Kommission bei der
Erarbeitung des Gesetzesvorschlags beraten
hat.

TLAC-Standard

Der Standard zur Gesamtverlustabsorptionsfa-
higkeit (Total Loss-Absorbing Capacity — TLAC)
verlangt ab 2019 Eigenmittel und bertcksichti-
gungsfahige Verbindlichkeiten von mindestens
16 % der risikogewichteten Aktiva und 6 % der
BerechnungsgroBe flr die Verschuldungsquote
(Leverage Exposure). Anfang 2022 erhthen sich
diese Anforderungen auf 18% bzw. 6,75 %.

Nach dem Gesetzesvorschlag sollen die Min-
destanforderungen an die gesamte Verlustab-
sorptionskapazitat in Form von Verbindlichkei-
ten und Eigenmitteln, die der TLAC-Standard
vorgibt, nun auch ein gesetzliches Minimum flr
MREL werden. Bisher legt die Abwicklungsbe-
horde die MREL-Quote fir jedes Institut je nach
Geschaftsmodell, Risikoprofil und Abwicklungs-

17 Vgl. Jahresbericht 2015, S. 110 f.
18 Zum Reformpaket vgl. 1.2.
19 Vgl. Jahresbericht 2015, S. 111 f.
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Im Jahr 2016 hat die Aufsicht insgesamt
39 Institute als PSI, als potenziell sys-
temgefahrdend, eingestuft. Unter den 39
Instituten waren ein global systemrele-
vantes Institut (G-SRI) und 14 anderwei-
tig systemrelevante Institute (A-SRI). Im
Vergleich zum Vorjahr hat sich die Zahl der
PSI von 37 auf 39 Institute leicht erhéht.
Wahrend die Zahl der G-SRI unverandert
geblieben ist, ist die Zahl der A-SRI von 16
auf 14 Institute gesunken. Das ist zum ei-
nen auf eine Fusion zweier A-SRIs zurlick-
zufihren und zum anderen auf ein Institut,
fir das im Rahmen der jahrlichen Uber-
prufung eine geringere Systemrelevanz
gemessen wurde. Die Zahl der Institute,
fur die von der BaFin keine vereinfachten
Anforderungen in der Sanierungsplanung
festgesetzt werden kénnen, ist hingegen
im Vergleich zum Vorjahr um vier Institu-

strategie individuell fest. Mit dem Vorschlag der
Kommission ist flir global systemrelevante Ins-
titute (G-SRI) eine individuelle Festlegung zwar
weiterhin mdglich, aber nicht unterhalb des von
TLAC vorgegebenen Minimums.

Die Regelungen zur institutsindividuellen Festle-
gung von MREL werden nach der Reform weiter-
hin in der Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie
BRRD beziehungsweise der SRM-Verordnung
(Single Resolution Mechanism Regulation) zu
finden sein. Um einen einheitlichen Rahmen

flr Saule-I-Anforderungen an Eigenmittel und
berlicksichtigungsféhige Verbindlichkeiten zu
schaffen, wird das gesetzliche Minimum (TLAC)
aber in der CRR geregelt. Der Gesetzesvor-
schlag der EU-Kommission sieht deshalb ent-
sprechende Anderungen an der CRR vor. Zu
mehreren Punkten des Vorschlags bestehen
noch Meinungsverschiedenheiten zwischen den
Mitgliedstaaten, die im weiteren Gesetzge-
bungsprozess zu klaren sind.

Erganzend hat die BaFin in Bezug auf MREL eine
Haftungskaskade fir den Fall eines Bail-in ver-

te gestiegen. Darunter fallt ein Institut, das
2015 nicht hinsichtlich seiner PSI-Eigenschaft
beurteilt werden konnte. Ferner gehdren dazu
zwei Institute, die 2015 nicht als PSI eingestuft
waren. Dies liegt daran, dass die Beurteilungs-
methode angepasst und vier Indikatoren des
Scoringmodells zur quantitativen Analyse ver-
andert wurden. So erfasst die Methode nun im
Einklang mit den Leitlinien der EBA zur Beurtei-
lung von A-SRI im Rahmen der ,Forderungen
und Verbindlichkeiten gegentber auslandischen
Banken™ auch die Forderungen und Verbindlich-
keiten gegeniber auslandischen Zentralban-
ken. Ferner enthalt der Indikator ,Anzahl der
rechtlich selbstandigen Tochterunternehmen
im In- und Ausland™ nur noch die rechtlich
selbstandigen Institute im In- und Ausland

des aufsichtsrechtlich ibergeordneten Unter-
nehmens und nicht mehr auch nachgelagerte
Finanzunternehmen.

6ffentlicht.2® Fir dessen wirksame Anwendung I

hat MREL eine groBBe Bedeutung, da mit einem

Bail-in im Abwicklungsfall Verbindlichkeiten
herabgeschrieben und in Eigenkapital umge-

wandelt werden. So kdnnen Verluste gedeckt

und kann dem Institut neues Eigenkapital zuge-

fihrt werden, ohne hierflir den Steuerzahler in

Anspruch nehmen zu missen. MREL stellt dabei v
sicher, dass tatsachlich ausreichend geeignete
Verbindlichkeiten vorhanden sind. Entscheidend }
ist in der Abwicklung dann die Reihenfolge, in

der Eigentimer und Glaubiger haften und in der
Verbindlichkeiten herabgeschrieben oder um-

gewandelt werden. Diese Reihenfolge geht aus

der veroéffentlichten Haftungskaskade der BaFin

hervor. v

1.8 Sovereign exposures

Forderungen (Sovereign Exposures) an Staaten,
Kommunen und 6ffentliche Stellen im Bankbuch

sind vor allem durch die Staatsschuldenkrise

und die Nullrisikogewichtung von Eurostaaten VI
in den Fokus der Regulierung gertickt. Um den ‘>

20 Vgl. Ubersicht Gber die Haftungskaskade im Rahmen der
Bankenabwicklung (Stand: 1.1.2017), abrufbar unter
www.bafin.de/dok/7991302.
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Staaten-Banken-Nexus zu lockern, war sowohl
im Basler Ausschuss als auch auf EU-Ebene das
Ziel, entsprechende regulatorische Politikop-
tionen zu entwickeln. Brisanz entwickelt das
Thema dadurch, dass eine Uberarbeitung der
Risikogewichtung Teil der Diskussionen Uber die
Vollendung der Bankenunion geworden ist. Um
doppelte Arbeit zu vermeiden, wartet die EU
zunachst die Ergebnisse der Diskussionen im
Basler Ausschuss ab. Diese werden voraussicht-
lich noch etwas Zeit in Anspruch nehmen. We-
gen der hohen politischen Bedeutung sollen die
Arbeiten in einer umsichtigen, schrittweisen und
ganzheitlichen Art und Weise (Careful, Gradual
and Holistic Manner) erfolgen. Grund fur die
Dauer der Verhandlungen ist auch die Interes-
senlage in den Gremien, die immer noch sehr
heterogen ist. Entsprechend schwierig gestaltet
sich die Kompromissfindung.

Fur 2017 ist ein Konsultations- oder Diskussi-
onspapier mit potenziellen Handlungsoptionen
geplant. Folgende Optionen stehen dabei zur

Diskussion:

Bericksichtigung von Kreditrisiken, das heiBt
Einfihrung einer Untergrenze fir die Risiko-

gewichtung und damit Etablierung risikosen-
sitiver Kapitalanforderungen

2 Aufsicht in der Praxis

2.1.1 SREP-Kapitalfestsetzung 2016

Ausgehend von der nationalen Umsetzung der
EBA-Leilinien zu gemeinsamen Verfahren und
Methoden fiir den aufsichtlichen Uberpriifungs-
und Bewertungsprozess (Supervisory Review

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Berlicksichtigung von Konzentrationsrisiken
mittels marginaler Risikogewichtszuschlage
in Abhangigkeit der relativen Hohe des
Risikopositionswerts zu den anrechenbaren
Eigenmitteln

Verbesserungen in Saule II und III des
Baseler Regelwerks, insbesondere Bertlick-
sichtigung von Staatsrisiken im Rahmen von
Stresstests und verstarkte Offenlegung von
Risikopositionen gegenilber Staaten
Alternativ: Beibehaltung des Status quo

Eng verbunden mit der Entwicklung der Hand-
lungsoptionen ist eine stringentere Definition
des Staats als Kreditnehmereinheit und den da-
mit verbundenen Risikogewichtszuschlagen. So
soll regulatorische Arbitrage vermieden werden.
Auch zu dieser Frage nimmt das Konsultations-
papier daher Stellung und skizziert mdgliche
Lésungen.

Der Gruppe der Zentralbankprasidenten und
Leiter der Bankenaufsichtsinstanzen GHOS
(Group of Governors and Heads of Supervision)
muss der Entwurf des Konsultationspapiers dem
Mandat entsprechend zuerst vorgelegt werden.
GHOS entscheidet auch dartber, ob der Entwurf
als Konsultations- oder Diskussionspapier verof-
fentlicht wird.

and Evaluation Process - SREP)?! hat die BaFin
2016 damit begonnen, bei weniger bedeutenden
Instituten (Less Significant Institutions — LSIs)

21 EBA/GL/2014/13 Guidelines on common procedures and
methodologies for the supervisory review and evaluation
process (SREP).
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einen Kapitalzuschlag festzulegen.?? Diese
Kapitalfestsetzung umfasst — in Erganzung zu
den Mindestkapitalanforderungen der Saule I
des Regelwerks fur Banken - solche Risiken,
die von der Saule I (8% der risikogewichteten
Aktiva) nicht oder nicht ausreichend erfasst
werden. Die Saule-I-Anforderung wird also um
eine zusatzliche Kapitalanforderung erganzt:
Pillar-1-,plus®. Sie darf ebenso wenig unter-
schritten werden wie die 8-%-Marke der Saule I.

Zinsdnderungsrisiko im Anlagebuch

Prominentestes Risiko, das nicht von der Saule I
abgedeckt wird, ist bei den meisten von der
BaFin beaufsichtigten Instituten das Zinsande-
rungsrisiko im Anlagebuch. Es wird maBgeblich,
wenn auch nicht nur, durch die von den Institu-
ten betriebene Fristentransformation bestimmt.
Aber auch andere nicht in Saule I verortete
Risiken identifizieren die Banken selbst als we-
sentlich, etwa das Refinanzierungskostenrisiko.
Nicht berlicksichtigt wird in diesem Zusammen-
hang allerdings das Zahlungsunfahigkeitsrisiko
als Bestandteil des Liquiditatsrisikos, das sei-
nem Wesen nach nicht mit Eigenkapital abge-
deckt werden kann.

Tatsachlich mussten die Institute die zusatz-
lichen Risiken bereits vor der Einfliihrung von
Pillar-1-,plus™ quantifizieren und mit Risikode-
ckungsmasse abdecken. Dies geschah allerdings
im Rahmen eines internen Verfahrens, namlich
des Risikotragfahigkeitskonzepts als deutscher
Entsprechung des Internal Capital Adequacy
Assessment Process (ICAAP). Der ICAAP und
seine zukunftsgerichtete Erganzung in Form der
Kapitalplanung bilden die Risikotragfahigkeits-
betrachtung, welche die Aufsicht zwar bisher
schon hinterfragte und beurteilte, die jedoch
nicht in einer konkreten aufsichtlichen Eigenka-
pitalanforderung mindete.

Mit dem neuen Pillar-1-,plus®™ verhélt es sich
anders. Zwar bleibt der ICAAP Ausgangs-
punkt fir die Beurteilung von Risiken, aber die
Aufsicht ist nun verpflichtet, auf dieser Grund-
lage selbst eine Kapitalfestsetzung vorzuneh-

22 Fur signifikante Institute (Siginificant Institutions — SI)
wird der Kapitalzuschlag von der EZB festgesetzt.

men und diese den Instituten verbindlich mit-
zuteilen. Zur Risikoabdeckung kommt nur das
nach Saule I anerkannte aufsichtliche Eigen-
kapital zum Einsatz (also hartes Kernkapital,
Kernkapital und Erganzungskapital) und keine
internen Kapitalbestandteile (z.B. erwartete
Gewinne). Dabei gilt das durch Saule I bekann-
te Mindestmischungsverhaltnis (mindestens
56 % hartes Kernkapital und mindestens 75 %
Kernkapital).

Wesentliches Merkmal des oben genannten
Ansatzes der EBA ist die Berechnung der Ka-
pitalanforderung nach Risikoart, wobei risi-
koartenibergreifende Diversifikationseffekte
ausgenommen sind. Bei den Saule-I-Risiken
(Kreditrisiko, Marktrisiko und operationelles
Risiko) werden die CRR-Kapitalanforderungen
mit den Ergebnissen des ICAAP verglichen, an-
gesetzt wird der jeweils hohere Wert, das heiBt
mindestens 8 % flr die drei Risikoarten. Sofern
ein Institut neben den Saule-I-Risiken weitere
wesentliche Risiken identifiziert, kommt damit
zwingend eine Kapitalanforderung groBer 8 %
zustande. Aus diesem Grund ist das ,Plus® auch
wirklich ein Plus = nur in Ausnahmefallen dirfte
ein Institut keine Risiken neben denen der Sau-
le I haben.

Deutsche Besonderheiten

Die groBe Herausforderung fir die deutsche
Aufsicht im Jahr 2016 bestand darin, ein Ver-
fahren zur Herleitung der Kapitalfestsetzung zu
entwickeln, das der Eigenart und Struktur der
deutschen Bankenlandschaft Rechnung tragt:
Aufbauend auf der bisherigen qualitativen Be-
wertung sollte sie risikoorientierte Kapitalfest-
setzungen flr eine groBe Zahl von Instituten
ableiten. Zugute kam der Aufsicht dabei die in
den EBA-Leitlinien angelegte Proportionalitat.
Danach muss sie weniger bedeutenden Institu-
ten nur alle drei Jahre eine Kapitalfestsetzung
mitteilen. Dies gilt zumindest so lang, wie deren
Risikosituation unverandert bleibt. 2016 hat die
Aufsicht deshalb zunachst 319 Institute identifi-
ziert, die als erste Kapitalfestsetzungsbescheide
erhalten sollten.

III

v

VI

Anhang



94 III

ICAAP als Basis

Grundsatzlich sind die Informationen aus dem
ICAAP die Basis flr die Risikoquantifizierung.
Per Stichtag 31. Dezember 2015 mussten

die Institute erstmals Meldungen gemag der
Verordnung zur Einreichung von Finanz- und
Risikotragfahigkeitsinformationen (FinaRisikoV)
abgeben. Die Quantifizierung der weiteren
wesentlichen Risiken neben den S&ule-I-Risiken
erfolgt direkt auf der Grundlage dieser Ins-
titutsmeldungen. Beim Zinsanderungsrisiko

im Anlagebuch hingegen nimmt die Aufsicht
hingegen selbst eine Quantifizierung vor. Auf
Grundlage der Ergebnisse zum Zinsschock
(Parallelverschiebung der Zinskurve um 200
Basispunkte), wie er aus dem Baseler Rahmen-
werk bekannt ist, berlcksichtigt sie lediglich
die Halfte der negativen Barwertveranderung.
Sowohl bei den aus dem ICAAP Gbernommenen
Risiken als auch bei dem Zinsanderungsrisiko im
Anlagebuch wird die Qualitat des Risikomanage-
ments berlicksichtigt. Eine gute Teilnote aus
dem Risikoprofil fir das jeweilige Risiko wirkt
sich tendenziell mindernd auf die Kapitalan-
forderung aus, umgekehrt kann eine schlechte
Note die Kapitalanforderung erhdhen.

Durchschnittliche SREP-Gesamtkapital-
anforderung von 9,49 %

Von den 319 gepriften Instituten hat die BaFin
im Jahr 2016 303 Instituten eine Kapitalfest-
setzung mitgeteilt. Im Schnitt missen die

Grafik 1 SREP-Gesamtkapitalanforderung 2016

Weitere wesentliche Risiken
0,59 %

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Institute 0,89 Prozentpunkte flir Zinsande-
rungsrisiken und 0,59 Prozentpunkte flr weitere
wesentliche Risiken zusatzlich zur Saule-I-An-
forderung vorhalten. Fir alle Institute, die die
BaFin im Jahr 2016 bei der Kapitalfestsetzung
betrachtet hat, ergibt sich daraus eine durch-
schnittliche SREP-Gesamtkapitalanforderung
von 9,49 %, wobei diese je nach Institut und
Auspragung der Risiken im Einzelfall héher oder
niedriger ausfallt (siehe Grafik 1).

Die Institute, denen die BaFin 2016 noch kei-
ne Kapitalfestsetzung mitgeteilt hat, missen
seit dem 1. Januar 2017 zumindest das von der
Aufsicht quantifizierte Zinsanderungsrisiko auf
der Basis des Zinsschocks abdecken. Rechtliche
Grundlage hierfur ist eine Allgemeinverfiigung
vom 23. Dezember 2016, die flir diese wesentli-
che Risikoart zumindest im Ansatz eine Gleich-
behandlung der Institute bewirken soll. Erhalt
eines dieser Institute eine SREP-Gesamtkapital-
festsetzung und wird diese wirksam, wird die
Allgemeinverfligung bei diesem Institut gegen-
standslos.

Die kombinierte Kapitalpufferanforderung nach
§10i KWG ist zusatzlich zur SREP-Gesamtkapi-
talanforderung einzuhalten. Fir die weit Gber-
wiegende Zahl der Institute ist zum aktuellen
Zeitpunkt allerdings nur der Kapitalerhaltungs-
puffer nach § 10c KWG relevant.

Zusatzliche harte
Kapitalanforderung aus

Zinsanderungsrisiko
im Anlagebuch
0,89 %

Saule I
8%

der Saule II

9,49 %
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Eigenmittelzielkennziffer

Eine ahnliche Rolle wie der Kapitalerhaltungs-
puffer hat die Eigenmittelzielkennziffer, wel-
che die Aufsicht den Instituten 2016 erstmals
mitgeteilt hat. Sie bezieht sich auf die Abde-
ckung von schlagend werdenden Risiken in
Stressphasen. Die BaFin teilt den Instituten mit
der Eigenmittelzielkennziffer mit, wieviel Kapital
sie aus aufsichtlicher Sicht zusatzlich vorhalten
sollten, um sicherzustellen, dass sie langfristig
und unter Bertcksichtigung méglicher Verluste
in Stressphasen die SREP-Gesamtkapitalanfor-
derung erflllen kénnen. Zur Quantifizierung der
Zielkennziffer hat die Aufsicht die Ergebnisse
ihrer Niedrigzinsumfeld-Umfrage 201523 her-
angezogen. Eine Verrechnung mit dem Kapi-
talerhaltungspuffer ist zulassig. Den Betrag

23 www.bafin.de/dok/8216350.

der Eigenmittelzielkennziffer, der diesen Puffer
Ubersteigt, kdnnen die Institute sowohl durch
aufsichtliches Eigenkapital als auch durch freie
Reserven gemalB § 340f HGB abdecken. Der Ka-
pitalerhaltungspuffer ist hingegen grundsatzlich
mit hartem Kernkapital abzudecken.

Die Eigenmittelzielkennziffer hat insgesamt eher
den Charakter einer Ziel- oder LeitgroBe: Im
Gegensatz zu den aufsichtlichen Kapitalanfor-
derungen stellt sie keine Kennziffer dar, deren
Unterschreitung unmittelbar aufsichtliche MaB-
nahmen nach sich zieht.

Im Schnitt der 319 im Jahr 2016 berlcksichtig-
ten Institute betrug die Eigenmittelzielkennziffer
1,35%. Die Eigenmittelzielkennziffer kann mit
dem Kapitalerhaltungspuffer (2016: 0,625 %,
2017: 1,25%) verrechnet werden.

»

Raimund Rdseler zum deutschen SREP

2.1.2 Meinung

Mindestanforderungen vs. vollstdndiges Bild

Kredit-, Marktpreis- und operationelles Risi-
ko sind die drei Risikoarten, die der Basler
Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS (Basel
Committee on Banking Supervision) fir eine
weltweit einheitliche Mindesteigenkapitalan-
forderung in Hohe von acht Prozent definiert
hat. Allerdings lassen sich weder alle Bank-
geschafte dieser Welt in eine Schablone mit
drei Risikoarten pressen, noch kann eine
Mindesteigenkapitalanforderung der Risikoaus-
pragung jedes einzelnen Instituts ausreichend
Rechnung tragen. Eine solche Anforderung ist
das, was ihr Name besagt: eine Mindestanfor-
derung.

Um Aufseher in die Lage zu versetzen fir alle
wesentlichen Risiken institutsspezifische Anfor-
derungen zu setzen, hat der Basler Ausschuss

mit Basel 11?4 vor Uber zehn Jahren neben den
Mindestkapitalanforderungen, die fortan die
Sdule I seines Regelwerks bildeten, die Saule II
geschaffen. Diese zweite Saule soll alle Risiken

24 Basel II ist im Juni 2004 veroéffentlicht worden und Ende
2006 in Kraft getreten. Die Europdische Union (EU)
hat das Regelwerk im Juni 2006 mit der Bankenricht-
linie (2006/48/EG) und der Kapitaladaquanzrichtlinie
(2006/49/EG) umgesetzt. Ende 2010 wurde Basel III
veroffentlicht. Es umfasst auch Basel II und die weiteren
Anderungen, die der Basler Ausschuss seitdem veréffent-
licht hat. Basel III ist in der EU durch die Eigenmittel-
richtlinie CRD IV (Capital Requirements Directive IV) und
die Eigenmittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) umgesetzt worden.
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eines Instituts erfassen, auch die, die nicht
durch die Mindestkapitalanforderungen der
Saule I adressiert werden. Sie hat via Brussel
auch Eingang in das Kreditwesengesetz (KWG)
gefunden.

Saule-I-,plus“-Ansatz

Kernstlick der Saule II ist der SREP, der auf-
sichtliche Uberpriifungs- und Bewertungs-
prozess (Supervisory Review and Evaluation
Process). Wahrend Basel den Aufsehern beim
SREP weitgehende Freiheiten bei der Wahl des
Aufsichtsansatzes lasst, folgt in Europa auf die
Maximalharmonisierung der Saule I durch die
Kapitaladaquanzverordnung CRR (Capital Requi-
rements Regulation) nun auch eine Harmonisie-
rung des Aufsichtsprozesses der Saule II durch
eine Leitlinie der Europaischen Bankenaufsichts-
behérde EBA (European Banking Authority).
Durchgesetzt hat sich der Saule-I-,plus®-Ansatz,
der im Vereinigten Kdnigreich bereits seit lange-
rem praktiziert wird. Dabei wird die Mindestan-
forderung um eine institutsindividuelle aufsicht-
liche Eigenkapitalanforderung zur Abdeckung
der Risiken erweitert, die nicht oder nicht
vollstandig von der Saule I erfasst werden.

Aus beiden Elementen - der aufsichtlichen
Mindestkapitalanforderung der Saule I und der
institutsindividuellen Kapitalanforderung fur
nicht durch Saule I adressierte Risiken - setzt
sich die neue aufsichtliche Kapitalfestsetzung
zusammen.

Risikoorientierter Testlauf

Um jedem der rund 1.600 von der BaFin direkt
beaufsichtigten Institute die nétige Aufmerk-
samkeit und Sorgfalt widmen zu kdnnen, hat
die BaFin im Jahr 2016 - gewissermaBen in
einem risikoorientierten Testlauf - zunachst
bei 319 Instituten die Kapitalanforderung durch
den SREP-Prozess vollzogen. Die restlichen
Institute hat die BaFin im Dezember 2016 per
Allgemeinverfliigung verpflichtet, zusatzlich zu
den Saule-I-Mindestanforderungen ausreichen-
de Eigenmittel zur Unterlegung von Zinsdnde-
rungsrisiken im Anlagebuch vorzuhalten?® (siehe
Infokasten , Allgemeinverfligung®, Seite 97).

25 www.bafin.de/dok/8714828.
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2017 werden weitere Institute das Kapitalfest-
setzungs-Verfahren der BaFin durchlaufen.
Wird ihr SREP-Bescheid rechtskraftig, ist die
Allgemeinverfigung hinfallig. Erklartes Ziel ist,
moglichst schnell allen Instituten ihre individu-
elle aufsichtliche Kapitalfestsetzung zukommen
zu lassen. Auf den Erfahrungen aus dem ersten
Durchlauf lasst sich sehr gut aufbauen, und mit
der Zeit wird sich auf beiden Seiten eine gewis-
se Routine einstellen.

Risikoorientierung und Transparenz

Risikoorientierung und Transparenz - das sind
die Leitgedanken, denen die deutsche Aufsicht
bei der Konzeption ihrer Kapitalfestsetzung
folgt. Risikoorientierung erfordert eine dem
individuellen Risiko angemessene Kapitalan-
forderung, welche neben der Einschatzung der
Aufsicht auch die Risikoquantifizierung des
Instituts bertcksichtigt. Hierzu hat die BaFin die
Risikotragfahigkeitsberechnungen der Insti-
tute verwendet. Im Ergebnis mussten flur die
SREP-Kapitalfestsetzung keine zusatzlichen
Daten bereitgestellt werden, sondern es wurden
ausschlieBlich bereits vorliegende Daten ver-
wendet.

Was der BaFin wichtig war und ist: Die Kapi-
talfestsetzung soll(te) keine Blackbox sein. In
zahlreichen Gesprachen mit den Instituten und
einer groBen Publikumsveranstaltung im Mai
2016 hat die Aufsicht daher ihre Methode vorge-
stellt. 2016 hat die Aufsicht damit begonnen, flr
alle rund 1.600 direkt beaufsichtigten Institute?®
im SREP einen Kapitalaufschlag festzusetzen. In
den Anhdrungsschreiben hat sie den Instituten
die Berechnung ihrer individuellen SREP-Kapi-
talanforderung dargelegt und ihnen die Mdglich-
keit gegeben, ihre Kapitalanforderung selbst zu
Uberprifen und im Dialog mit der Aufsicht zu
hinterfragen.

Ausgewogenes Verfahren

Die BaFin ist Gberzeugt davon, mit ihrem
SREP-Prozess ein ausgewogenes Verfahren
gewahlt zu haben, das sich im internationalen
Vergleich sehen lassen kann.

26 So genannte weniger bedeutende Institute (Less
Significant Institutions - LSIs).
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Allgemeinverfiigung

Die BaFin hat am 23. Dezember 2016 eine
Allgemeinverfligung erlassen, die sich

an alle Institute richtet(e), die unter das
Rundschreiben zu Zinsanderungsrisiken im
Anlagebuch fallen. In dieser Allgemeinver-
fligung verpflichtet die BaFin die von ihr
direkt Gberwachten Institute, zusatzlich zu
den in der Kapitaladdquanzverordnung CRR
(Capital Requirements Regulation) festge-
legten Kapitalanforderungen Eigenmittel
zur Unterlegung von Zinsanderungsrisi-
ken vorzuhalten. Ausgenommen waren die
Institute, die im Rahmen des aufsichtlichen
Uberpriifungs- und Bewertungsprozesses

Damit der SREP-Kapitalzuschlag nicht gleich bei
jeder geringfligigen Risikoanderung angepasst
werden muss, ist fir Aufsicht und Institute eine
gewisse Robustheit der Kapitalfestsetzung von
Vorteil. Die Kapitalfestsetzung folgt deshalb
keiner linearen, sondern einer stufenweisen
Verteilung. Andert sich die Risikohdhe des Insti-
tuts nur unwesentlich, ist in den meisten Fallen
keine Anpassung des SREP-Bescheids notwen-
dig. Die Stufen (auch buckets genannt) orientie-
ren sich an dem Kapitalerfordernis der unteren
Stufengrenze. Falls sich die Risikosituation eines
Instituts aber wesentlich und nachhaltig andert,
egal, ob positiv oder negativ, wird die Aufsicht
den SREP erneut in Gang setzen - auch auBer-
halb des Dreijahresrhythmus, der im Normallfall
far kleinere Institute vorgesehen ist.

Keine Ablosung der qualitativen Aufsicht

Die Erganzung der Eigenkapitalanforderung
durch eine institutsindividuelle Anforderung
ersetzt den bisherigen qualitativen Aufsichts-
ansatz der Saule II nicht, sondern erweitert ihn
um eine - allerdings sehr wichtige — quantitative
Komponente. Selbstverstandlich kontrolliert die
deutsche Aufsicht weiterhin die OrdnungsmaBig-
keit der Geschaftsfiihrung und die interne Risiko-
tragfahigkeitsrechnung der Institute. Es wird sich
aber noch herauskristallisieren missen, welche
Wechselwirkungen sich zwischen aufsichtlicher
SREP-Kapitalfestsetzung und dem ICAAP erge-
ben werden, dem internen Prozess zur Sicher-
stellung der Risikotragfahigkeit (Internal Capital
Adequacy Assessment Process). Im ICAAP sollen

(Supervisory Review and Evaluation Process -
SREP) bereits einen Bescheid erhalten hatten,
der bis dato bestandskraftig bzw. — im Fall
eines Widerspruchs - sofort vollziehbar war.
Fir alle anderen betroffenen Institute gilt: Die
Allgemeinverfigung wird hinfallig, sobald ein
Institut einen bestandskraftigen bzw. — im

Fall eines Widerspruchs - sofort vollziehbaren
SREP-Bescheid in Hdnden halt. Grundlage der
Berechnung der Zinsanderungsrisiken war der
Baseler Zinsschock gemaB BaFin-Rundschreiben
11/2011. Entsprechend gilt die Allgemeinverfi-
gung im Regelfall auf Einzelinstituts- und nicht
auf Gruppenebene.

die Institute ihre wesentlichen Risikoarten iden-
tifizieren, mit ihren eigenen Methoden bemessen
und mit ausreichend Kapital unterlegen. Dieses
Kapital muss darlber hinaus auch qualitativ
geeignet sein, auftretende Verluste zu absorbie-
ren. Sicher ist, dass der aufsichtliche Leitfaden
zur Beurteilung der institutsinternen Risikotrag-
fahigkeitskonzepte Uberarbeitet werden muss.
Dabei suchen wir auch den intensiven Kontakt
mit der Kreditwirtschaft. Erste Gesprache haben
hierzu schon stattgefunden, das Thema wird
2017 weiter vorangetrieben, um die notwendige
Anpassung des Leitfadens méglichst frihzeitig
abschlieBen zu kénnen.

Stressresistenz der Institute stirken

Nach wie vor stellt das bereits ungewdhnlich lan-
ge andauernde Niedrigzinsumfeld die Banken vor
Herausforderungen. Der Ertragsdruck wird noch
zunehmen, wenn sich die Zinsen nicht auf abseh-
bare Zeit dndern, also noch langer auf historisch
niedrigem Niveau verharren. Bei ihrer Niedrig-
zinsumfeldumfrage im Jahr 2015 hat die Aufsicht
ein Stressszenario simuliert, das mdgliche Aus-
wirkungen auf die Ertragslage der Institute of-
fengelegt hat. Diese Art des Stresstests hilft der
Aufsicht, zu einem starker zukunftsorientierten
Urteil Uber die Robustheit des deutschen Bank-
wesens zu gelangen. Wann immer notwendig,
wird die BaFin auf dieses Mittel zurickgreifen.

Die Ergebnisse der Niedrigzinsumfeldumfrage
flieBen ebenfalls in den SREP-Prozess ein. Aller-
dings nicht (wie die Zinsanderungsrisiken) in die
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eigentliche SREP-Kapitalfestsetzung, sondern

in eine Eigenmittelzielkennziffer. Diese fungiert
gewissermaBen als ,individualisierter Kapitaler-
haltungspuffer® und kann im SREP mit dem Ka-
pitalerhaltungspuffer nach § 10c KWG verrechnet
werden, wobei dieser als Untergrenze fungiert.
Damit soll die Widerstandskraft der Institute
auch in schlechten Zeiten gestarkt werden.

Weitere Harmonisierung des SREP-Prozesses
durch die EZB

Mit der SREP-Leitlinie hat die EBA in Europa
den Aufsichtsprozess harmonisiert und ein
einheitliches Verfahren fir die Ermittlung der
zusatzlichen Kapitalanforderung fir Saule-II-
Risiken vorgeschrieben. Weiter ins Detail der
praktischen Umsetzung geht der Einheitliche
Aufsichtsmechanismus SSM (Single Supervisory
Mechanism), der die Aufsicht Gber die gréBten

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

Institute in den 18 Eurolandern harmonisiert.
Wahrend die Aufsicht Uber die bedeutenden
Banken?’ seit 2014 bereits direkt vom SSM
ausgeilbt wird, sollen kinftig auch fur die
Beaufsichtigung der nichtbedeutenden Insti-
tute durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
gemeinsame Aufsichtsstandards gelten. Die
BaFin wirkt in EBA und SSM an der weiteren
Harmonisierung von Regulierung und Aufsicht
mit. Eines ihrer Ziele besteht darin, Ansatze,
die sich in Deutschland seit langem bewahrt
haben, im Kern zu erhalten und zugleich hohe
europaische Aufsichtsstandards sicherzustellen.
Hierfir muss die BaFin mitunter Uberzeugungs-
arbeit leisten; manchmal ist aber auch die Kunst
gefragt, unterschiedliche aufsichtliche Ziele,
vor allem aber auch verschiedene aufsichtliche

27 Significant Institutions (SIs).

2.1.3 Niedrigzinsumfeld

Angesichts des aktuellen Niedrigzinsumfelds
und der damit verbundenen Ertragsbelastung
fur die Institute werden Bundesbank und BaFin
im Jahr 2017 erneut eine Niedrigzinsumfeld-
umfrage durchfihren. Die letzte entsprechende
Umfrage aus dem Jahr 2015 lieferte der Auf-
sicht wichtige Erkenntnisse zur Ertragskraft
und Widerstandsfahigkeit deutscher Institute.
Mit der Neuauflage der Umfrage mdéchte die
Aufsicht von den Instituten Naheres uber die
Entwicklung verschiedener Ertragskennzahlen
unter der Annahme mehrerer Zinsszenarien
wissen.

Im Rahmen der Umfrage will die Aufsicht auch
einen Stresstest durchfiihren, der das Kredit-,
das Markt- und das Zinsanderungsrisiko um-
fassen soll. Mit Blick auf das Kreditrisiko soll
die Widerstandsfahigkeit der Institute bei
einer Verschlechterung der Kreditqualitat und
gleichzeitigem Verfall von Sicherheitenwer-
ten analysiert werden. Fir das Marktrisiko
werden bonitatsabhangige Credit-Spread-An-

Kulturen in Europa, auszubalancieren.

stiege und negative Preisentwicklungen flr
verschiedene Anlageklassen angenommen.
Was das Zinsanderungsrisiko angeht, soll
zudem der Effekt des Baseler Standardzins-
schocks (Parallelverschiebung der Zinskurve
um 200 Basispunkte) auf diverse GroBen der
Gewinn- und Verlustrechnung der Institute ab-
geschatzt werden.

Grundsatzlich bezieht die BaFin alle Institute,
die unter ihrer unmittelbaren Aufsicht ste-

hen, in die Umfrage ein. Einzelne Gruppen von
Spezialinstituten - beispielsweise Bausparkas-
sen - sollen jedoch einen eigenen Stresstest
durchfiihren. Damit tragen BaFin und Bundes-
bank geschaftsspezifischen Besonderheiten der
Institute angemessen Rechnung.

Die Ergebnisse des Stresstests flieBen wieder in
die oben erwahnte Eigenmittelzielkennziffer ein.
Zusatzlich lassen sich auch negative Ertragsent-
wicklungen, die nicht unmittelbar in die Eigen-
mittelzielkennziffer einflieBen, aus der Umfrage
ablesen.
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2.1.4 Geschaftsmodelle

Ein zentraler Bestandteil des Risikoprofils einer
Bank ist die Analyse ihres Geschaftsmodells.
Dessen Tragfahigkeit und Nachhaltigkeit stehen
im Fokus der Aufsicht. Die Aufsicht iberwacht
zudem, ob es Anzeichen daflir gibt, dass die
Bank in Nischenstrategien ausweicht und ob sie
potenzielle Anderungen im Marktumfeld ebenso
wie den Wandel technischer Rahmenbedingun-
gen angemessen in ihren Geschafts- und Risi-
kostrategien bericksichtigt. Bei ihrer Beurteilung
nutzt die BaFin vor allem die Prifungsberichts-
auswertung, Institutsunterlagen wie die Stra-
tegie- und Kapitalplanung, Erkenntnisse aus
Aufsichtsgesprachen und Sonderprifungen und
Angaben aus dem aufsichtlichen Meldewesen.

Bei der Geschaftsmodellanalyse konzentriert
sich die Aufsicht auf die Frage, wie Ertrage
entstehen und ob diese auch nachhaltig erwirt-
schaftet werden kdnnen. Sie analysiert, ob ak-
tuelle Ertrage in der Zukunft - trotz méglicher
struktureller Anderungen, starken Wettbewerbs

2.2 Verhaltensaufsicht

2.2.1 Verhaltenskodex als Richtschnur

Das Imageproblem, mit dem der Finanzsektor
seit Beginn der Finanzkrise zu kampfen hat, halt
weiter an. Mehr als jeder dritte Bankkunde in
Deutschland (37 %) gab laut einer Umfrage der
Unternehmensberatung EY im vergangenen Jahr
an, dass sein Vertrauen in die Bankenbranche

in den vergangenen zwdlf Monaten gesunken
sei.?® Die Grinde hierfir darften auch in zumin-
dest moralisch fragwilirdigen Geschdften einiger
Banken liegen, die in der Vergangenheit in den
offentlichen Fokus gertlickt sind. Beispielhaft
seien hier Cum/Ex-Geschéfte und das Betrei-
ben von Briefkastenfirmen genannt - Stichwort
Panama Papers. Diese Beispiele zeigen auch,

28 EY Global Consumer Banking Survey 2016, 17. Oktober
2016.

und fortschreitender Digitalisierung - stabil
sein kdnnen und wie die Institute ihr Geschafts-
modell gegebenenfalls anpassen missen. Den
Ertragsrisiken kommt flr die Institute nicht nur
aufgrund des anhaltenden Niedrigzinsniveaus
eine wesentliche Bedeutung zu: Tatsachlich
steigt auch der Wettbewerbs- und Kostendruck.

Grundlagen der Analyse

Grundlage fir die Analyse von Geschaftsmodel-
len bilden neben §25a KWG unter anderem die
oben genannten SREP-Leitlinien der EBA. Diese
enthalten Vorgaben zu den wesentlichen Aspek-
ten eines umfassenden SREPs. Die BaFin hat die
Leitlinien im Jahr 2016 in ihre Aufsichtsprozes-
se und -verfahren integriert und ihr bisheriges
Vorgehen bei der Ausarbeitung institutsindivi-
dueller Risikoprofile an die Vorgaben der EBA
angepasst. Das Geschaftsmodell hat einen
starkeren Anteil am Gesamtrisikoprofil des
Instituts gewonnen. Die Ergebnisse haben zu
ersten Prifungen des Geschaftsmodells durch
die Deutsche Bundesbank gefihrt.

wie wichtig neben der prudenziellen Aufsicht die
Verhaltensaufsicht ist. Diese soll unter anderem
sicherstellen, dass das Risikoverhalten der Mit-
arbeiter und Geschéftsleiter mit den ethischen
Vorstellungen der Bank Ubereinstimmt.

Spannungsfeld Legalitdt/ Legitimitét

Banken bewegen sich haufig im Spannungs-
feld zwischen Legalitat und Legitimitat. Nicht
alles, was legal ist, ist auch legitim. Dass auch
Verhalten, das mdglicherweise (gerade noch)
legal ist, erhebliche Reputations- und Rechts-
risiken bergen kann, zeigen die Félle in den
folgenden Beitragen deutlich. Fehlverhalten
zerstort Vertrauen, wahrend faires und verant-
wortungsvolles Verhalten Vertrauen schafft -
unabhangig von der Frage der Legalitat. Um
dieses Vertrauen in das risikobewusste und
verantwortungsvolle Verhalten der Bankmitar-
beiter wieder herzustellen, hat die BaFin eine
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angemessene Risikokultur als Anforderung an
ein angemessenes Risikomanagement in die
geplante MaRisk-Novelle aufgenommen.?® Mit
dieser Anforderung will sie sicherstellen, dass
Banken - oder besser: die Geschaftsleitung und
oberen Fihrungsebenen der Banken - ihren
Mitarbeitern klar machen, welches Verhalten sie
wiinschen und welches nicht, damit diese ent-
sprechend handeln und Risiken minimieren.

Hierflr ist ein Verhaltenskodex, wie ihn die
MaRisk kiinftig in AT 5 fordert, als moralischer
Kompass ein sinnvolles und hilfreiches Werk-
zeug. Denn werden Menschen an ihren morali-
schen Kompass erinnert, verhalten sie sich auch
entsprechend, wie das Experiment eines Verhal-
tens-Okonomen gezeigt hat3°. Die Geschéftslei-
ter geben sich und ihren Mitarbeitern mit einem
Verhaltenskodex klare Spielregeln, an denen sie
sich aber auch selbst messen lassen missen.
Die BaFin wird dies konsequent tun.

Fur die Banken zahlt sich legitimes Verhalten
letztendlich auch 6konomisch aus. Sie reduzie-
ren nicht nur ihre Rechts- und Reputationsrisi-
ken erheblich. Das Vertrauen ihrer Kunden, das
sie damit zurlickgewinnen kénnen, ist schlieBlich
eine wesentliche Voraussetzung flr eine nach-
haltig erfolgreiche Kundenbeziehung.

2.2.2 Untersuchungen zu Cum/Ex

Der Deutsche Bundestag hat am 19. Februar
2016 einen Parlamentarischen Untersuchungs-
ausschuss eingesetzt, der unter anderem auch
die Praxis deutscher Banken bei Cum/Ex-Ge-
schaften im Zeitraum von 1999 bis 2012 auf-
klaren soll (siehe Infokasten). Der Ausschuss
soll insbesondere untersuchen, welche Ursa-
chen diese Cum/Ex-Geschafte und wie sie sich
entwickelt haben. Ferner soll er aufklaren, ob
Stellen des Bundes rechtzeitig MaBnahmen ge-
gen derartige Geschafte ergriffen haben. In finf
Beweisantragen forderte der Untersuchungs-
ausschuss die BaFin auf, Unterlagen vorzulegen.

29 vgl. 1.3.

30 ,Wie Trump das moralische Fundament der USA bescha-
digt" in Stddeutsche Zeitung, 8.12.2016.
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Cum/Ex-Geschafte

Bei Cum/Ex-Geschaften wurde mittels
Leerverkaufen rund um den Dividenden-
stichtag eine Situation herbeigeflihrt, in
der eine Aktie rechtlich gesehen fir eine
kurze Zeit scheinbar mehrere Eigentimer
hatte. Solche konstruierten Geschafte
zielten grundsatzlich auf eine mehrfache
Erstattung bzw. Anrechnung von Kapital-
ertragsteuer, obwohl die Steuer nur ein-
mal entrichtet wurde. Seit einer Gesetzes-
anderung 2012 sind derartige Geschafte
in Deutschland nicht mehr mdglich.

Die BaFin hat den Untersuchungsausschuss mit
schriftlichen Unterlagen unterstitzt und Be-
schaftigte der BaFin standen dem Ausschuss
pflichtgemaB fur Fragen und Erlauterungen zur
Verfligung. AuBerdem sagten Raimund Rdseler,
Exekutivdirektor Bankenaufsicht, und Elisabeth
Roegele, Exekutivdirektorin Wertpapieraufsicht/
Asset-Management vor dem Ausschuss aus.

Neue Rechtslage seit November 2015

Steuergestaltende Strukturen oder Steuerstraf-
taten aufzuklaren, gehort nicht zum unmittelba-
ren Aufgabenbereich der BaFin. Bis November
2015 wurden die Verschwiegenheitspflichten der
Beschéaftigten der BaFin in §9 KWG gegeniiber
den Finanzbehdrden nur im Fall einer Steuer-
straftat durchbrochen, an deren Verfolgung

ein zwingendes Offentliches Interesse bestand.
Mangels rechtlicher Grundlage zahlten jedoch
Cum/Ex-Geschafte nicht dazu. Mit dem Abwick-
lungsmechanismusgesetz wurde der Wortlaut
des §9 Absatz 5 KWG so geandert, dass Mitar-
beiter der BaFin von ihrer Verschwiegenheits-
pflicht gegeniber Finanzbehodrden befreit sind,
soweit sie Uber Kenntnisse verfligen, die diese
flr ein Verfahren beziglich einer Steuerstraftat
sowie eines damit zusammenhangenden Be-
steuerungsverfahrens bendtigen.

Unabhangig von der Verfolgung solcher Taten
durch die Finanzbehdrden prift die BaFin bei ei-
nem Mitwirken an steuerverkirzenden Geschaf-
ten aber, ob dies Auswirkungen auf die persdn-
liche Zuverlassigkeit der Geschaftsleiter eines
Instituts hat. Sie prift auch die Auswirkungen
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moglicher Steuernach- oder Strafzahlungen auf
die Solvenz- und Liquiditatssituation des betref-
fenden Instituts.

So verlangte die BaFin nach Veroéffentlichung
der Panama-Papiere auch von den darin er-
wahnten deutschen Kreditinstituten, Unterlagen
vorzulegen. Anhand dieser prifte sie, ob die
Institute gruppenweit die erforderliche Sorgfalt
bei der Identifizierung ihrer Kunden und der
Erflllung der sonstigen geldwascherechtlichen
Vorschriften an den Tag gelegt haben.3!

2.2.3 Untersuchungen zu den Panama-
Papieren

Als Reaktion auf die Panama Papers hat die BaFin
im Jahr 2016 ihre Kontrollen verscharft, um még-
licherweise kriminelle Geschafte mit Briefkasten-
firmen aufzudecken. Nach Informationen eines
internationalen Journalisten-Rechercheverbunds
haben lber 500 Banken sowie deren Tochterge-
sellschaften und Niederlassungen rund 15.600
Briefkastenfirmen lber die panamaische Anwalts-
kanzlei Mossack Fonseca registriert. Diese Kanzlei
ist auf die Griindung von Offshore-Firmen spezia-
lisiert. Auch 14 deutsche Banken sollen nach den
Panama-Papieren Briefkastenfirmen in Panama
genutzt haben.

Bisher hat die BaFin fur solche Kontrollen
Wirtschaftsprifer beauftragt und diese in die
Banken geschickt, damit sie vor Ort die Papiere
sichten kdnnen und anschlieBend der Behdrde
Bericht erstatten. Diesmal ging die BaFin jedoch
einen anderen Weg.

Die Abteilung Geldwaschepravention forderte
im April 2016 die 14 Kreditinstitute auf, Aus-
kinfte zu ihren Geschaften in Panama in den
vergangen funf Jahren zu geben und Original-
dokumente, zum Beispiel Kontoauszlige, vor-
zulegen. Zehn Banken erklarten, dort Geschaf-
te flr Kunden getatigt zu haben und legten

die Originalunterlagen vor. Zudem forderte

die BaFin eine weitere — nicht in den Panama
Papers genannte — Bank auf, entsprechende
Auskiinfte zu geben. Die Menge der eingereich-

31 vgl. 2.2.3.

ten Daten hatte eine GesamtgréBe von knapp
1,5 TB. Aufgrund dieses Umfangs werden die
Daten nach Sichtung der BaFin von externen
Experten ausgewertet.

2.3 Deutsche Institute unter direkter
Aufsicht des SSM

2.3.1 Arbeit in den gemeinsamen Auf-
sichtsteams (JSTs)

Mit dem Start des einheitlichen Aufsichts-
mechanismus SSM (Single Supervisory
Mechanism) im November 2014 (bernahm die
EZB die direkte Aufsicht Uber die als bedeu-
tend eingestuften Bankengruppen3? - darunter
derzeit 21 deutsche (siehe Tabelle 31 ,Deutsche
Institute unter Aufsicht der EZB im Rahmen des
SSM", Anhang, Seite 221). Fir jede dieser Sig-
nificant Institutions (SIs) ist ein gemeinsames
Aufsichtsteam (Joint Supervisory Team - JST)
zustandig. Neben Mitarbeitern der EZB sind in
diesen Teams auch Mitarbeiter der BaFin und
der Bundesbank vertreten.

Je nach GréBe und Komplexitat der Banken-
gruppe variieren Zahl der JST-Mitglieder und
Zusammensetzung der JSTs. Die JSTs werden
von JST-Koordinatoren der EZB geleitet. In
jedem der 21 ]STs flr deutsche Sls bildet ein
JST-Koordinator zusammen mit einem Sub-
Koordinator von der BaFin und einem von der
Bundesbank das JST-Kernteam (Core-JST). In
die gemeinsame JST-Arbeit sind insgesamt lber
100 BaFin-Mitarbeiter aus der Bankenaufsicht
unmittelbar eingebunden. In einzelnen JSTs
wirken bis zu 20 Aufseher der BaFin mit. In
Spezialfragen werden sie zusatzlich von Grund-
satz-Experten der BaFin unterstitzt.

Auf Grundlage eines institutsindividuellen
jahrlichen Aufsichtsprogramms (Supervisory
Examination Programme - SEP) fihrten die JSTs
im Jahr 2016 insgesamt 32 Vor-Ort-Prifungen,
17 Untersuchungen bankinterner Modelle sowie
institutstibergreifend mehrere Quervergleiche

32 Vgl. Liste der SSM-Institute auf der Internetseite der EZB
https://www.bankingsupervision.europa.eu/banking/list/
who/html/index.en.html.
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(Thematic Reviews) mit unterschiedlichen
Schwerpunkten (zum Beispiel zur Umsetzung
des BCBS 239) durch. In einzelnen Instituten
auffallig gewordene Risikobereiche untersuch-
ten die JSTs in mehr als 30 Fallen im Rahmen
gezielter Deep Dives. Hierzu fihrten sie zudem
mit den Bereichsverantwortlichen der Institute
Workshops durch. Insgesamt fanden im Jahr
2016 pro JST in einzelnen Fallen sogar bis zu 300
Aufsichtsgesprache mit Institutsvertretern statt.

Zusatzlich zu diesen SEP-bezogenen Tatig-
keiten waren im Jahr 2016 die JSTs, in denen
BaFin-Mitarbeiter vertreten sind, an ca. 130
Entscheidungsverfahren des Supervisory Boards
der EZB beteiligt, die sich inhaltlich unter ande-
rem mit Entscheidungen zu Organbestellungen
(Fit-and-Proper) oder auch SREP-Entscheidun-
gen befassten. Der Prasident der BaFin, Felix
Hufeld, ist Mitglied im Supervisory Board.

Die beteiligten Akteure der oft multinational
zusammengesetzten JSTs arbeiten auf einer
soliden und vertrauensvollen Basis zusammen.
Die BaFin kann in diesem Kontext ihre groBe
Erfahrung und Kompetenz als nationale Auf-
sichtsbehdrde einbringen. Nichtsdestotrotz gibt
es nach wie vor Verbesserungsbedarf, etwa
was Koordinierung und Abstimmungsprozesse
angeht. Hinzu kommt, dass das Handeln der
einzelnen Akteure insgesamt stdrker angegli-
chen und Informations- und Entscheidungswege
weiterhin optimiert werden mussen.

2.3.2 Fusion von DZ- und WGZ-Bank

Zum 1. August 2016 wurde das Vermdgen der
WGZ BANK AG im Rahmen einer Verschmelzung
durch Aufnahme auf die DZ BANK AG Ubertra-
gen. Damit war die Konsolidierung im Oberbau
des genossenschaftlichen Sektors im Jahr 2016
abgeschlossen. Bereits im Vorjahr hatten sich
die beiden Rechenzentrumsbetreiber Fiducia
und GAD zu einem gemeinsamen genossen-
schaftlichen IT-Dienstleister zusammenge-
schlossen. Die im Geschaftsgebiet Rheinland/
Westfalen der ehemaligen WGZ BANK AG ansas-
sigen Primargenossenschaften werden nun auch
von der vereinigten Zentralbank betreut. Mit der
Fusion der genossenschaftlichen Spitzeninstitu-
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te ist die drittgréBte Bankengruppe in Deutsch-
land entstanden.

Mehrfach ist in den Vorjahren Uber die Fusi-
onsabsichten zwischen den beiden Genossen-
schaftszentralbanken diskutiert worden. Mit
dem Zusammenschluss soll den wachsenden
marktseitigen und regulatorischen Herausforde-
rungen begegnet werden.

Aufsichtliche Genehmigungen

Das Fusionsvorhaben hat zahlreiche auf-
sichtliche Genehmigungsprozesse ausge-

|I6st. Beispielsweise hat die BaFin mehrere
Inhaberkontrollverfahren durchgefiihrt. Auch
die Bestellung der neu gebildeten Geschafts-
leitung fur das fusionierte Institut und die mit
der Fusion vorgenommene Kapitalerhéhung
wurden aufsichtlich begleitet. Von dem im Jahr
2016 durchgefiihrten EU-weiten EBA-Stresstest
waren beide Genossenschaftszentralbanken
ausgenommen, um die notwendigen Freirdume
fur die Umsetzung des komplexen Fusionspro-
jekts zu schaffen.

Der Zusammenschluss ist nicht nur eine der
gréBten Verschmelzungen deutscher Banken-
gruppen, sondern auch die erste Fusion zweier
signifikanter Institutsgruppen im SSM. Fur die
zahlreichen fusionsbedingten Sonderaktivitaten
hat das JST-Aufsichtsteam auf Anregung der
BaFin ein Merger-Subteam eingerichtet, das aus
Mitarbeitern der Deutschen Bundesbank, der
Europdischen Zentralbank und der BaFin be-
steht. Hier laufen alle fusionsbezogenen Prozes-
se und Entscheidungen zusammen und werden
intern abgestimmt und koordiniert. Da beide
Institute langjahrig von der BaFin beaufsichtigt
wurden, hat diese sich maBgeblich mit ihrer
umfangreichen Expertise in das gemeinsame
Merger-Subteam eingebracht.

Mit Eintragung in das Handelsregister am

29. Juli 2016 hat das fusionierte Zentralinstitut
einen lange geplanten Meilenstein erreicht. Die
fusionsbedingten Effekte wirken allerdings noch
weit Uber das Jahr 2016 hinaus fort. So hat das
Institut bis Ende 2020 einen Transformations-
prozess hin zu einem neuen Holding-Modell an-
geklindigt, mit dem Strategie- und Steuerungs-
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Ergebnisse des Quervergleichs

Der Quervergleich 2016 bezog sich vor
allem auf die quantifizierbaren Teile der
Sanierungsplane und hier besonders auf die
Analyse der Sanierungsindikatoren und der
Handlungsoptionen.

Der Quervergleich ergab, dass die Kreditin-
stitute im Durchschnitt Gber rund 20 Hand-
lungsoptionen verfligen, die sich insbeson-
dere auf die Kategorien Kapital, Liquiditat
und Risikoreduzierung beziehen. Fur beson-
ders geeignet zur Bewaltigung einer Krise
halten die Institute Gber alle Vergleichs-
gruppen hinweg folgende MaBnahmen: den
Verkauf von Beteiligungen, den Verkauf
sonstiger Vermdégenswerte, Kapitalerhéhun-
gen durch den Eigentimer oder Dritte sowie
die (Neu-)Geschéaftsverringerung.

Anhand einer Umsetzbarkeitsanalyse haben
die Institute mogliche wesentliche Hindernis-
se flr die Handlungsoptionen detailliert zu
identifizieren. Hier zeigte sich im Querver-
gleich, dass - wie schon im Vorjahr — nur we-
nige Institute diese Hindernisse und maogliche

funktionen der DZ BANK-Gruppe gebindelt und
die Geschaftsaktivitaten der bisherigen Zentral-
bank auf einer Ebene neben den weiteren Ver-
bundunternehmen angesiedelt werden sollen.

2.3.3 Sanierung- und Abwicklungspldne:
Erfahrungen der Aufsicht

Die BaFin hat im Berichtsjahr Gber 30 Grup-
pen- und Einzelsanierungsplane ausgewertet.
Dabei handelte es sich ganz Gberwiegend um
Sanierungsplane von signifikanten Institu-

ten aus Deutschland, teilweise aber auch aus
anderen SSM-Mitgliedstaaten. Dabei priift die
Aufsicht unter anderem, ob die eingereichten
Plane die Anforderungen der Sanierungs- und
Abwicklungsrichtlinie BRRD (Bank Recovery and
Resolution Directive), konkretisiert durch die
EBA und das SAG, erflillen und geeignet sind,
den Zwecken der Sanierungsplanung gerecht zu
werden.33 Ziel dieser Planung ist es, die Insti-
tute auf mogliche Krisensituationen vorzuberei-

33 vgl. 1.7.

Lésungsansatze zu deren Uberwindung ausrei-
chend ausflhrlich darstellten. Verbesserungspo-
tenzial besteht auBerdem bei der Darstellung der
finanziellen und nicht-finanziellen Auswirkungen
der genutzten Handlungsoptionen. Hier waren
die im Sanierungsplan dargestellten Bewertun-
gen, zum Beispiel hinsichtlich der unterstellten
finanziellen Effekte einer Handlungsoption, haufig
noch nicht hinreichend nachvollziehbar.

Der Quervergleich zeigte auch, dass die in den
Sanierungsplanen verwendeten Sanierungs-
indikatoren gréBtenteils noch nicht den Anforde-
rungen der EBA-Leitlinien zu einer Mindestliste
qualitativer und quantitativer Indikatoren ent-
sprachen. Zu den am haufigsten verwendeten
Indikatoren gehoérten — wie bereits im Vorjahr -
die Kernkapitalquote, die Gesamtkapitalquote
sowie die Mindestliquiditatsquote. Sanierungs-
indikatoren aus der EBA-Mindestliste, die nicht
oder nur vereinzelt verwendet wurden, waren
die Kapitalrendite, die Aktienkursschwankung,
die Kosten der Refinanzierung am Interban-
kenmarkt, die Deckungsquote und die Credit I11
Default Swaps auf 6ffentliche Schuldtitel.

ten, so dass sie diese aus eigener Kraft be-
waltigen kénnen. Zu den Kernelementen eines
Sanierungsplans zahlen daher unter anderem

Handlungsoptionen, die das Institut im Sanie- v
rungsfall ergreifen kann, um seine finanzielle }
Soliditat nachhaltig wiederherzustellen. Zudem

mussen die Institute Indikatoren festlegen,

die es ihnen erlauben, im Krisenfall rechtzeitig

die geeigneten MaBnahmen einzuleiten. Ferner

mussen die Institute im Sanierungsplan eine
Belastungsanalyse durchfiihren, die sowohl
schwerwiegende idiosynkratrische als auch v
marktweite Stressszenarien umfassen und die

plotzlich sowie langsam eintretende Entwicklun-

gen bertcksichtigen soll.

Um die Qualitat der Sanierungsplane weiterzu-
entwickeln und einheitliche Beurteilungsstan-

dards sicherzustellen, hat die BaFin - wie schon VI
im Vorjahr — gemeinsam mit der Deutschen ‘>
Bundesbank einen Quervergleich der einge-

reichten Sanierungsplane vorgenommen (siehe
Infokasten).

Anhang
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Uber den SSM, aber auch iiber Abwicklungs-
kollegien (siehe Infokasten), ist die BaFin an
der Konsultation von Abwicklungsplanen be-
teiligt. Diese dienen den Abwicklungsbehdrden
als Vorlage fir den Fall, dass ein Finanzinstitut
finanzielle Schwierigkeiten nicht aus eigener
Kraft iberwinden kann und abgewickelt wer-
den muss. Im Berichtsjahr hat die europaische
Abwicklungsbehdérde (Single Resolution Board -
SRB) rund 50 solcher Plane flr die gréBten
signifikanten Institute erstellt. Dabei konsultiert
der SRB die EZB in ihrer SSM-Aufsichtsfunkti-
on, um maogliche Widerspriiche zwischen den
angedachten AbwicklungsmaBnahmen oder
eventuellen Abwicklungsvorbereitungen zum
Going-Concern-Ansatz aufzudecken. In den
gemeinsamen Aufsichtsteams unterstitzt die
BaFin die EZB bei der Auswertung der Abwick-
lungsplane.

Im Berichtsjahr hat die BaFin 15 Abwicklungs-
plane deutscher und auslandischer SSM-Institu-
te ausgewertet. Zusatzlich hat sie zur Vorberei-
tung von Sitzungen des Supervisory Boards die
Auswertungsergebnisse zu einer Vielzahl wei-
terer Abwicklungspléne auslandischer Institute
Uberprift. Die daraus gewonnenen Erkenntnisse
nutzt die BaFin, um ihre Auswertungspraxis
konsequent weiterzuentwickeln und in den SSM
einflieBen zu lassen.

Bei der Beurteilung der Abwicklungsplane
konzentriert sich die Aufsicht unter anderem
auf die Identifikation der wesentlichen Ge-
schaftsaktivitdaten und kritischen Funktionen,
die idealerweise mit denen im Sanierungsplan
Ubereinstimmen. Des Weiteren bewertet die
Aufsicht aus der Going-Concern-Perspektive die
von der Abwicklungsbehoérde festgestellten Ab-
wicklungshindernisse, die MaBnahmen zu deren
Beseitigung und mdgliche Konsequenzen fir die
Aufsichtstatigkeit. Die Aufsichtsbehérde bewer-
tet auch die institutsspezifische MREL-Quote im
Abwicklungsplan. Da Abwicklungsplane tberwie-
gend erst seit dem Jahr 2016 erstellt werden,
sind detailliertere Analysen der Abwicklungs-
aber auch der Aufsichtsbehdrden weiterhin
erforderlich.
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Abwicklungskollegien

Analog zu den fur grenztberschreitend
tatige Institute eingerichteten Aufsichts-
kollegien wurden 2016 seitens des SRB
fur diese Institute auch Abwicklungskolle-
gien eingerichtet. Uber die Mitwirkung im
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus SSM
hinaus vertritt die BaFin in diesen Gremi-
en auch die Aufsicht Uber das deutsche
Einlagensicherungssystem. Ziel ist es
sicherzustellen, dass der Abwicklungsplan
die deutsche Einlagensicherung - etwa
bei Anwendung eines Bail-in — nicht Uber
Gebihr belastet. In dieser Funktion ist die
BaFin derzeit in Uber 20 Abwicklungskol-
legien vertreten.

2.3.4 Stresstests von EBA und EZB

2016 hat die Europaische Bankenaufsichtsbe-
horde (EBA) die 51 groBten europdischen Ban-
ken nach 2014 erneut einem EU-weiten Stress-
test unterzogen.3* Durchgefiihrt haben diesen
Test die zustandigen Aufsichtsbehdrden unter
Anleitung der EBA. In der Eurozone war hierflr
der SSM verantwortlich. Insgesamt nahmen 37
direkt von der EZB beaufsichtige Institute am
EBA-Stresstest teil. Bei weiteren 56 Instituten
hat die EZB parallel einen internen Stresstest
durchgefliihrt, den SREP-Stresstest.

Von den 22 signifikanten deutschen Instituten
nahmen 19 an einem der beiden Stresstests
teil. Zwei Institute waren aufgrund ihrer anste-
henden Fusion von den aufsichtlichen Stress-
tests ausgenommen.3® Ein weiteres Institut
wurde nur Uber die Konsolidierung durch seine
Muttergesellschaft einbezogen.

Beide Stresstests basierten auf der EBA-Metho-
dik fir Stresstests. Mit Blick auf den Proportio-
nalitdtsgedanken hat die Aufsicht den Instituten
im SREP-Stresstest jedoch Vereinfachungen
zugestanden, insbesondere beim Umfang der
abgefragten Daten.

34 Zu den Ergebnissen des EBA-Stresstests vgl.
www.bafin.de/dok/8136220.

35 WGZ BANK AG und DZ BANK AG; vgl. hierzu 2.3.2.
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Das Hauptaugenmerk der Stresstests lag auf
der kinftigen Entwicklung der Eigenkapitalposi-
tionen. Die Auswirkungen mussten unter An-
nahme einer statischen Bilanz in einem Basis-
szenario und einem Stressszenario Uber einen
Dreijahreszeitraum bis 2018 ermittelt werden.
Wahrend das Basisszenario die erwartete ge-
samtwirtschaftliche Entwicklung widerspiegelte,
wie sie von der EU-Kommission angenommen
wurde, berlicksichtigte das Stressszenario
verschiedene, vom Europaischen Ausschuss fur
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk
Board) vorgegebene systemische Risiken. Hier-
zu zahlten unter anderem ein niedriges Wirt-
schaftswachstum mit den damit verbundenen
Auswirkungen auf die Ertragslage der Institute
sowie ein plotzlicher Anstieg der teilweise sehr
niedrigen Anleiherenditen. Im Marktrisiko wurde
das Stressszenario durch zwei historisch beob-
achtbare Szenarien erganzt.

Gegenliber dem Stresstest 2014 wurden erst-
malig Rechtsrisiken als Teil des operationellen
Risikos beriicksichtigt. Eine weitere wesentliche
Veranderung gegentiber 2014 stellte die explizite
Berlcksichtigung von Hedge-Beziehungen dar,
die in der EBA-Methodik neu definiert wurden.

Folgende flnf Risikoarten standen bei beiden
Stresstests im Fokus:

1. Kreditrisiko (inklusive Verbriefungen und
Staatenexposure)

2. Marktrisiko (inklusive Staatenexposure)

3. Nettozinseinkommen

4. Operationelle Risiken (inklusive Rechts-
risiken)

5. Sonstige Ertrage und Aufwendungen

Anders als 2014 konnten die Institute diesmal
vom Grundsatz der statischen Bilanzannahme
im begrenzten Umfang abweichen. So konnten
sie — nach Genehmigung durch die Aufsichtsbe-
horden - die Jahresendergebnisse um Einmalef-
fekte bereinigen, wenn diese aufgrund der sta-
tischen Bilanzannahme die Ergebnisse verzerrt
hatten. Unter Einmaleffekten sind in diesem
Zusammenhang zum Beispiel die Aufgabe von
Geschaftsbereichen oder wesentliche Personal-
restrukturierungen zu verstehen.

Neuerungen gab es auch im Qualitatssiche-
rungsprozess. Da der SSM 2016 erstmalig die
Verantwortung flr die Durchfliihrung der Stress-
tests Ubernommen hatte, erfolgte die Qualitats-
sicherung in einem SSM-weiten Prozess unter
Federfliihrung der EZB und personeller Einbin-
dung der nationalen Aufsichtsbehdérden. Mit-
arbeiter der BaFin beteiligten sich nicht nur

im Rahmen ihrer nationalen Aufsichtsarbeit in
Bonn, sondern wirkten auch in verschiedenen
Teams bei der EZB in Frankfurt mit.

Mit den Ergebnissen der Stresstests sind EBA
und EZB unterschiedlich umgegangen. Wahrend
die EBA die Ergebnisse des EBA-Stresstests
umfanglich verdéffentlicht hat, verzichtete die
EZB auf die Veroffentlichung der Ergebnisse des
SREP-Stresstests.

2.3.5 Risikodatenaggregation —
Quervergleich zu Prinzipien des Basler
Ausschusses

Risikodatenaggregation und Risikoberichterstat-
tung gehdrten 2016 zu den Aufsichtsprioritaten
im SSM. Mit einem Quervergleich (Thematic
Review) wollte die EZB die Umsetzung der BCBS
239 bewerten, welche die BaFin in der geplan-
ten MaRisk-Novelle umsetzt.3® Zugleich sollten
VergleichsmaBstabe flir die Praxis in den Ban-
ken ermittelt und mdgliche AbhilfemaBnahmen
flr Missstande identifiziert werden. Die Erkennt-
nisse aus dem Thematic Review werden in die
bankindividuellen SREP-Entscheidungen 2017
der EZB einflieBen.

Phase 1

Der Thematic Review bestand aus zwei Phasen:
In Phase 1 bewerteten die JSTs eigens angefor-
derte, bankindividuelle Unterlagen. Unterstitzt
wurden sie dabei von einem zentralen Team
des SSM, das neben Trainings und Workshops
auch Orientierungshilfen bzw. Leitlinien flr die
Bewertungen gab. Dieses zentrale Team stellte
bereits am Ende von Phase 1 einen vorlaufigen
kurzen Vergleichsbericht zur Verfligung, der es
dem jeweiligen JST ermdglichte, den Rang der

36 Zur Umsetzung der BCBS 239 (Principles for effective
risk data aggregation and risk reporting) in der
MaRisk-Novelle vgl. 1.3.
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eigenen Bank einordnen zu kénnen. Dieser Ver-
gleichsbericht zeigte, dass die gepriiften Banken
die BCBS 239 noch nicht voll erflillen konnten
und weitere Arbeiten notwendig sind.

Schwierigkeiten bestanden bei der Erfillung na-
hezu aller Prinzipien des BCBS 239. Insbesonde-
re die Anforderungen an die Datenarchitekturen
und Infrastrukturen sowie die Risikoberichter-
stattungen stellen besondere Herausforderun-
gen fur die Institute dar. AbschlieBend fanden
Gesprache mit den Banken statt, in denen die
JSTs mit den Banken Uber ihre Einschatzungen
diskutierten.

Phase 2

Phase 2 des Thematic Review bestand aus
einem Fire Drill und einer Data-Lineage-Ubung.
In der Data-Lineage-Ubung mussten die Banken
flr ausgewahlte Datenpunkte des aufsichtlichen
Meldewesens die Herkunft und Aggregation der
Daten aus den unterschiedlichen Datensyste-
men, rechtlichen Einheiten und Jurisdiktionen
nachweisen. Beim Fire Drill sollten die Banken
ihre Fahigkeiten zur schnellen, akkuraten Agg-
regation und Berichterstattung von Kreditrisi-
ko- sowie Liquiditatsrisikodaten demonstrieren.
Hierfir haben die JSTs die Bereitstellung der
Daten und Berichte verlangt. Dartber hinaus
mussten die internen Revisionen der Banken die
Qualitat der Lieferungen auf Grundlage der von
der Aufsicht vorgegebenen Kriterien bewerten.

2.4 Institute unter deutscher Banken-
aufsicht

Ende 2016 war der Geschaftsbereich Ban-
kenaufsicht der BaFin flr die Aufsicht Gber
1.628 Banken zustandig - darunter 66 bedeu-
tende Institute (Significant Institutions — SI)3.
1.562 so genannte weniger bedeutende Kredit-
institute (Less Significant Institutions — LSIs)
standen unter der unmittelbaren Aufsicht der
BaFin. Im Vergleich zum Vorjahr hat sich die
Zahl deutlich verringert. Das liegt zum einen
an zahlreichen Fusionen im Bankensektor, zum
Beispiel dem Zusammenschluss von WGZ Bank

37 Vgl. Anhang.
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und DZ Bank.3® Zum anderen werden seit 2016

einige Banken nicht mehr vom Geschaftsbereich
Bankenaufsicht, sondern vom Geschéftsbereich
Wertpapieraufsicht Gberwacht.?°

Der Geschaftsbereich Bankenaufsicht unterteilt
die Banken in vier verschiedene Instituts-Grup-
pen (siehe Tabelle 8 ,Zahl der Institute nach
Institutsgruppen®). Die groBte Institutsgruppe
ist nach wie vor die des Genossenschaftssektors
(976 Institute); der zweitgroéBte die des Sparkas-
sensektors (412 Institute). Zu den Instituten des
Genossenschaftssektors gehdren die Volks- und
Raiffeisenbanken, die DZ Bank und drei weitere
Institute. Zum Sparkassensektor gehéren die 6f-
fentlich-rechtlichen und freien Sparkassen sowie
die Landesbanken und die Deka Bank.

Die Gruppe der Kreditbanken, die drittgréBte
Institutsgruppe, umfasst 171 Institute. Dazu
gehoéren die GroBbanken, die Tochter auslandi-
scher Banken und die Privatbanken. Die kleinste
Gruppe ist mit 69 Banken die Gruppe der so
genannten sonstigen Institute. Dazu gehdren
unter anderem Bausparkassen, Blrgschaftsban-
ken und Kreditinstitute mit Sonderaufgaben.

Tabelle 8 Zahl der Institute nach Instituts-
gruppen*
*  Stand 31.12.2016

Kreditbanken 171 179 182
(davon SI) 37 36

Institute des
Sparkassensektors 412 — 425

(davon SI) 11 11

Institute des

Genossenschaftssektors 976 | 1.027 1.052

(davon SI) 3 4
Sonstige Institute 69 112 121
(davon SI) 15 16
Summe 1.628 1.740 1.780
38 vgl. 2.3.2.

39 Zu diesen Instituten vgl. 2.4.12.
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2.4.1 Risikoklassifizierung

Die 1.562 LSIs beaufsichtigt die BaFin un-
mittelbar. Sie wird dabei unterstitzt von der
Deutschen Bundesbank, die flr die laufende
Uberwachung zustandig ist. Ein wichtiges Auf-
sichtsinstrument ist das Risikoprofil eines jeden
LSI, das die Aufsicht mindestens einmal pro
Jahr anpasst.

Das Risikoprofil eines Instituts beeinflusst

die Intensitat der Aufsicht. Grundlage flr das
jeweilige Profil ist der Jahresabschlussprii-
fungsbericht, den die Bundesbank auswertet
(siehe Infokasten ,Prifungsberichte online
einreichen®). AuBerdem flieBen aktuelle Risiko-
analysen, Erkenntnisse aus Sonderprifungen
und Informationen aus weiteren Quellen in die
Risikoprofile ein.

Ergebnis des Risikoprofils ist die Risikoklassifi-
zierung des Instituts. Ausschlaggebend sind die
Qualitat des Instituts und dessen potenzielle
Auswirkung einer Solvenz- oder Liquiditatskrise
auf die Stabilitat des Finanzsektors bzw. des
Finanzmarkts. Die Aufsicht hat 2016 die Risi-
komatrix auf eine 4x4-Matrix erweitert. Zuvor
hatte sie eine 3x4-Risikomatrix genutzt. Die
Dimension Qualitat hat unverandert vier unter-
schiedliche Kategorien (1 bis 4). Die Dimension
Auswirkung wurde um eine Kategorie auf vier
Kategorien erweitert, indem die Auswirkungska-
tegorie ,niedrig" in ,niedrig" und , mittelniedrig"

Priifungsberichte online
einreichen

Im Oktober 2016 hat die BaFin auf ihrer
Melde- und Verdéffentlichungsplattform,
dem MVP-Portal®?, ein weiteres Fach-
verfahren online geschaltet. Das Verfah-
ren ,Einreichen von Prifungsberichten"
richtet sich an Wirtschaftsprifer und
ermdglicht das sichere und nachweisbare
elektronische Einreichen von Prifungsbe-
richten geman

§26 Absatz 1 Kreditwesengesetz
(KWG),

§ 3 Absatz 5 Kapitalanlage-Prifungs-
berichte-Verordnung (KAPrifbV),

§ 3 Absatz 3 Wertpapierdienstleis-
tungs-Prifungsverordnung (WpDPV)
und

§17 Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG).

Das Verfahren bietet Zeit- und Kosten-
vorteile - sowohl fir die BaFin als auch
flr die einreichende Partei. Da die BaFin
die Berichte, die Uber das MVP-Portal
eingehen, an die Bundesbank weiter-
leitet (Single Point of Entry), werden
Wirtschaftsprifer um eine Berichtspflicht
entlastet.

Tabelle 9 Ergebnisse der Risikoklassifizierung von LSIs 2016*

Institute in % Qualitat
Risikomatrix 2
hoch 0,0 0,5

o mittel 3,4 6,4

3

=~

§ mittelniedrig 18,6 31,4

3

<< niedrig 4,9 20,0
Summe 26,9 58,3

0,1 0,0 0,6
1,9 0,2 11,9
4,7 0,5 55,2
6,4 1,0 32,3
13,1 1,7 100,0

* Abgebildet sind in dieser Tabelle die LSIs unter Aufsicht des Geschaftsbereichs Bankenaufsicht.

40 Vgl. Jahresbericht 2015, S. 186.
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aufgespalten wurde (siehe Tabelle 9 , Ergebnisse
der Risikoklassifizierung von LSIs 2016").
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Der Blick auf die prozentuale Verteilung der vom
Geschaftsbereich Bankenaufsicht beaufsichtig-
ten LSIs auf die einzelnen Felder der 4x4-Risi-
komatrix zeigt, dass im Vergleich zum Jahr 2015
prozentual mehr Institute in der Auswirkungs-
kategorie ,hoch" gefallen sind. Das liegt daran,
dass im Jahr 2016 mehrere High-Priority-LSIs
(HP-LSIs) der hochsten Auswirkungskategorie
zugeordnet wurden. HP-LSIs sind Institute, die
aufgrund verschiedener Indikatoren, wie zum
Beispiel ihrer GroBe, ihren intrinsischen Risiken
oder ihres Einflusses auf die nationale Wirt-
schaft besonders im Fokus der Aufsicht tber die
LSIs stehen.

2.4.2 Sonderpriifungen

Die BaFin hat im abgelaufenen Jahr 183 Son-
derprifungen gemaB §44 Absatz 1 Satz 2 KWG
angeordnet. Mit dem GroBteil dieser Sonder-
prifungen beauftragte sie die Deutsche Bun-
desbank. Im Vergleich zum Jahr 2015 bediente
sich die BaFin allerdings im hdoheren MaB3e der
Moglichkeit, Prifungen an externe Wirtschafts-
prifer zu vergeben.

Tabelle 10 Verteilung der Sonderpriifungen
2016 bei LSIs nach Priifungs-
schwerpunkten*

Stand: 31.12.2016

Werthaltigkeitsprifungen 19
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 149
Deckung 10
Marktrisikomodelle 1
IRBA* (Kreditrisikomessverfahren) 4
AMA* (OpRisk*-Messverfahren) 0
Liquiditatsrisikomessverfahren 0

Summe 183

* Diese Tabelle bezieht sich auf die LSIs unter der Aufsicht
des Geschéftsbereichs Bankenaufsicht. Das Kirzel IRBA
steht fur Internal Ratings-Based Approach (auf Internen
Ratings Basierender Ansatz); AMA steht fiir Advanced
Measurement Approach (Fortgeschrittene Messansatze);
OpRisk fir Operational Risk (operationelles Risiko).

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

In der Tabelle 10 ist die Verteilung der Sonder-
prifungen 2016 bei den LSIs nach Prifungs-
schwerpunkten dargestellt. Im Zentrum der
Prifungstatigkeiten standen die aufsichtsgetrie-
benen Sonderprifungen, darunter fallen Wert-
haltigkeitsprifungen und Prifungen nach §25a
Absatz 1 KWG (MaRisk).

Auf Anordnung der BaFin fuhren in der Regel
Wirtschaftsprifer die Werthaltigkeitsprifungen
durch. Sie analysieren die Werthaltigkeit in Be-
zug auf Kreditsicherheiten und hinsichtlich einer
angemessenen Kreditrisikovorsorge.

Bei Prifungen nach §25a Absatz 1 KWG soll
das Risikomanagement eines Instituts auf seine
Angemessenheit geprift werden. Welche Min-
destvoraussetzungen zu erfillen sind, um ein
angemessenes Risikomanagement zu haben,

ist in den MaRisk konkretisiert. Sie enthalten
unter anderem Vorgaben zur Ausgestaltung

des internen Kontrollsystems, zur Aufbau- und
Ablauforganisation und insbesondere zur Risiko-
steuerung eines Instituts.*

Neben den Erkenntnissen aus ihrer Aufsichtsta-
tigkeit sind die Jahresabschlusspriifungsberichte
eine wichtige Informationsquelle der Aufsicht.
Lasst sich anhand vorliegender Informationen
ein bestimmter Sachverhalt nicht ausreichend
klaren, ordnet die BaFin eine Sonderprifung an.
Neben der Sachverhaltsaufklarung ordnet sie
Sonderprifungen routinemaBig auch an, wenn
die letzte Priifung bei einem Institut schon lan-
gere Zeit zurickliegt. Zudem kdnnen Institute
Sonderprifungen beantragen.

Im Jahr 2016 hat die Aufsicht auf Initiative der
Institute funf Sonderprufungen durchgefihrt.
Vier dieser antragsgetriebenen Sonderpri-
fungen hatten die Anerkennung der Kreditrisi-
komessverfahren nach dem Internal Ratings-
Based Approach (IRBA) zum Gegenstand,

eine die Prifung des Marktrisikomodells eines
Instituts.

Von den insgesamt 183 Sonderprifungen im
Jahr 2016 beschéaftigten sich zehn Prifungen

41 Zur Novelle der MaRisk vgl. 1.3.
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Tabelle 11 Verteilung der Sonderpriifungen 2016 bei LSIs nach Institutsgruppen

Stand: 31.12.2016

Kreditbanken  SPUIETNSRT haftssektor  Institure
Werthaltigkeitsprifungen 0 1 18 0
§25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 17 41 84 7
Deckung 0 9 0 1
Marktrisikomodelle 1 0 0 0
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 2 0 0 2
AMA (OpRisk-Messverfahren) 0 0 0 0
Liquiditatsrisikomessverfahren 0 0 0 0
Summe 20 51 102 10
Priifungsquote in %%* 11,7 12,4 10,5 14,5

*  Zahl der Prifungen im Verhéaltnis zur Anzahl der Institute pro Institutsgruppe. Es handelt sich um die LSIs unter Aufsicht der
BaFin-Bankenaufsicht.

mit der Deckung der Pfandbriefe. Entsprechend der Zahl von Sonderprifungen zur Gesamtzahl
dem Pfandbriefgesetz sollen Deckungsprifun- der Institute einer Gruppe - lag bei 10,5 %. Ins-
gen in der Regel alle zwei Jahre erfolgen. gesamt hat die BaFin bei 11 % der beaufsichtig- 11
ten LSIs aufsichtsgetriebene Sonderprifungen -
Die Verteilung der Sonderprifungen bei den durchgefihrt.
LSIs auf die einzelnen Institutsgruppen ist in
Tabelle 11 abgebildet. Die meisten Sonder- Tabelle 12 zeigt die Verteilung der aufsichts-
prifungen fanden im Genossenschaftssektor getriebenen Sonderprifungen bei LSIs im Jahr
statt, da diese Institutsgruppe mit Abstand die 2016 nach Risikoklassen auf. Entsprechend dem
meisten Institute umfasst. Die Prifungsquote Grundsatz der risikoorientierten Aufsicht hat v
im Genossenschaftssektor - also das Verhaltnis die BaFin die Gruppe der Institute mit potenziell }
Tabelle 12 Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen 2016 bei LSIs nach
Risikoklassen
Stand: 31.12.2016
Aufsichtsgetriebene Qualitat des Instituts Summe Institute v
Sonderpriifungen in %™ }
Hoch 0 4 1 0 5 55,6
()]
é Mittel 5 11 11 1 28 15,5
E
§ Mittelniedrig 24 50 12 1 87 10,3
Niedrig 10 28 7 3 48 9,8 VI
Summe 39 93 31 5 168 11,0 }
Institute in %" 9,5 10,5 15,5 20,0 11,0
*  Anteil der Prifungen an der Summe aller Institute der jeweiligen Qualitats- bzw. Auswirkungseinstufung.
()}
C
©
<
C
<
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Tabelle 13 Aufsichtliche Beanstandungen und Malnahmen nach dem KWG 2016*

Stand: 31.12.2016

Institutsgruppe

Art der MaBnahme . Spar- Genossen- .
E;ﬁﬂ::n kassen- schafts- Isr?:t?::::ﬂg Summe
sektor sektor

Gravierende Beanstandungen/Schreiben 10 14 38 20 82

Abberufungs-
MaBnahmen gegen verlangen™** 4 1 0 0 5
Geschaftsleiter

Verwarnungen 1 1 0 0 2
MaBnahmen gegen Abl:;erufun*gj- 0 0 0 0 0
Aufsichts-_/VerwaItungs— Yttty
rats-Mitglieder Verwarnungen 0 0 0 0 0

MaBnahmen Eigenmittel/LiquiditatsmaBnahmen,
Uberschreiten GroBkreditobergrenze 63 89 158 5 315
(8810, 13 bzw. 45 KWG)

MaBnahmen nach § 25a KWG 4 1 0 0 5
MaBnahmen nach §§45, 45b und 46 KWG** 6 0 0 0 6
Summe 88 106 196 25 415

*  Hier werden nur LSIs unter der Aufsicht der BaFin-Bankenaufsicht beriicksichtigt.

** MaBnahmen zur Verbesserung der Eigenmittelausstattung und Liquiditat (§ 45 KWG), bei organisatorischen Méngeln (§ 45b
KWG) und bei konkreter Gefahr (§ 46 KWG).

***Djese Zahlen beinhalten formelle und informelle MaBnahmen sowie Abberufungsverlangen durch Dritte. Zu Sanktionen nach
dem KWG vgl. Kapitel II 3.2.

hoher Auswirkung einer Solvenz- oder Liquidi- mit den betroffenen Instituten in direkten Kon-
tatskrise auf die Stabilitdt des Finanzsektors mit takt zu treten. Ihr Ziel ist es, Mangel, die sich
55,6 % am intensivsten geprift. abzeichnen, méglichst frih zu beheben. In den

meisten Fallen sind die Institute sehr kooperativ
und gleichen Mangel unverzlglich aus. Formelle

2.4.3 Beanstandungen und Maflnahmen MaBnahmen gegen Geschéftsleiter oder gegen
Uber alle vier Institutsgruppen hinweg hatte Aufsichtsrats- und Verwaltungsratsmitglieder ei-
die Bankenaufsicht 2016 insgesamt 415 Bean- nes Instituts musste die BaFin daher im vergan-
standungen und MaBnahmen zu verzeichnen genen Jahr nur vereinzelt ergreifen.

(siehe Tabelle 13 , Aufsichtliche Beanstandun-

gen und MaBnahmen 2016“).4? Institute des Schwerpunkt der formellen MaBnahmen waren
Genossenschaftssektors waren hiervon am im Jahr 2016 die SREP-Bescheide, die Eigen-
starksten betroffen, was daran liegt, dass diese mittel und LiquiditdtsmaBnahmen betrafen.
Institute die mit Abstand groBte Instituts- Es handelt sich dabei um die Bescheide, die
gruppe darstellen. auf Grundlage der am 19. Dezember 2014 von

der EBA veroffentlichten Leitlinien zu gemein-

Formelles Aufsichtshandeln nicht immer samen Verfahren und Methoden fiir den auf-

erforderlich sichtlichen Uberpriifungs- und Bewertungs-
Generell verfolgt die Bankenaufsicht den An- prozess (Supervisory Review and Evaluation
satz, bereits bei ersten Anzeichen von Mangeln Process - SREP) ergangen sind. Insgesamt hat

die BaFin 2016 303 SREP-Bescheide versandt.*?

42 Zur Unterscheidung von MaBnahmen und Sanktionen vgl.
Kapitel II 3.1. Zu Sanktionen nach dem KWG vgl.
Kapitel II 3.2. 43 Zum SREP vgl. 2.1.




IIT Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 111

2.4.4 Lage der Privat-, Regional- und
Spezialbanken

Fur einen groBen Teil der Privat-, Regional- und
Spezialinstitute stand das Jahr 2016 in re-
gulatorischer Hinsicht im Zeichen steigender
Kapitalanforderungen. So schickte die BaFin
an etwa die Halfte der Institute dieser Gruppe
SREP-Bescheide** liber erhéhte Eigenmittelan-
forderungen. Mit den erhéhten Anforderungen
werden insbesondere das Zinséanderungsrisiko
im Anlagebuch, aber auch weitere wesentli-
che Risiken abgedeckt, die nicht bereits in der
Sadule I des Regelwerks, also nach der Eigen-
mittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) oder nach der Solvabilitatsverord-
nung berlcksichtigt sind. Die erhéhten Anfor-
derungen stellen die Institute - aufgrund ihrer
sehr unterschiedlichen Kapitalausstattung - vor
unterschiedliche Herausforderungen. Fir Ins-
titute der Gruppe, die keinen SREP-Bescheid
erhalten haben, gilt die Allgemeinverfligung der
BaFin vom 23. Dezember 2016, die zusatzliche
Eigenmittelanforderungen flr das Zinsande-
rungsrisiko im Anlagebuch festlegt.

Niedrigzinsniveau

Die auch im Jahr 2016 andauernde Niedrigzins-
phase pragte das Geschaftsumfeld der Privat-,
Regional- und Spezialinstitute maBgeblich mit,
wenngleich die Auswirkungen aufgrund der
vielfaltigen Geschaftsmodelle wirtschaftlich
unterschiedlich sind. Dem Kostensenkungsdruck
sind dennoch mehr oder weniger alle Institute
ausgesetzt. Daher werden auch fir sie Finanz-
technologien, kurz Fintechs*®, immer interes-
santer. Die Privat-, Regional- und Spezialinsti-
tute nutzen verstarkt Fintechs, um durch den
Einsatz von IT-Verfahren Kosten zu senken und
den Kunden aktuelle und zeitgemalBe Service-
angebote anzubieten.

Digitalisierung

Daruber hinaus dréangen innovative Anbieter
aus dem Fintech-Bereich mit neuen Geschafts-
modellen auf den Markt. So basieren einzelne
Geschéaftsmodelle etwa auf mobilen, mit dem
Smartphone gesteuerten Bankgeschaften, auf

44 vgl. 2.1.
45 Vgl. Kapitel II 5.1.

der Errichtung von Handels- und Vermittlungs-
plattformen, dem Einsatz von automatisierten
Anlagestrategien (Robo-Advisor) oder zielen ab
auf Projektfinanzierungen im Bereich der erneu-
erbaren Energien. Neben der Vereinfachung von
Prozessen méchten diese Unternehmen im Rah-
men der fortschreitenden Digitalisierung von
Bankgeschaften auch Nutzerdaten erfassen, um
kinftig entsprechende, auf die Kunden zuge-
schnittene Angebote machen zu kénnen, wie es
in anderen Bereichen der Wirtschaft schon jetzt
Ublich ist. Bislang boten Fintech-Unternehmen
ihre Technologie vor allem etablierten Instituten
an bzw. treten am Markt im eigenen Namen nur
in Kooperation mit zugelassenen Instituten auf.
Im Jahr 2016 erteilte die BaFin zwei Tochter-
gesellschaften von Fintech-Unternehmen eine
Bankerlaubnis.

2.4.5 Lage der Sparkassen

Auch das Geschaftsumfeld der Sparkassen war
von den historisch niedrigen Zinsen und regu-
latorischen Veranderungen gepragt. Dennoch
ist es den Verbundinstituten im abgelaufenen
Geschaftsjahr wieder gelungen, ein insgesamt
zufriedenstellendes Ergebnis zu erzielen. Der
Zinslberschuss - die mit Abstand wichtigste
Ertragsquelle der Sparkassen - ist erwartungs-
gemaB weiter zuriickgegangen. Demgegen-
Uber ist beim Provisionsiberschuss ein leichter
Wachstumstrend zu verzeichnen. Er ist jedoch
zu gering, um den Rickgang beim Zinsergebnis
auszugleichen. Die Risikovorsorgeaufwendun-
gen sind nach wie vor sehr niedrig, sowohl im
Kredit- als auch im Wertpapiergeschaft. Riick-
lagen und Reserven wurden noch einmal deut-
lich erhéht, wenn auch nicht mehr so stark wie
in der Vergangenheit, so dass im Ergebnis ein
Jahresliberschuss auf dem Niveau der Vorjahre
ausgewiesen werden konnte.

Niedrigzinsniveau

Grund fur den Rickgang des Zinstberschusses
ist das anhaltende Niedrigzinsumfeld, das die
Sparkassen vor zunehmende Ertragsprobleme
stellt. Viele Verbundinstitute verdienen einen
Teil ihrer Zinsertrage durch Fristentransforma-
tion, also durch das Ausnutzen des Abstands
zwischen kurz- und langfristigen Kapitalmarkt-
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zinsen. Weil die Zinsstrukturkurve zuletzt aber
immer flacher geworden ist, sind die Fristen-
transformationsertrage kontinuierlich zurlick-
gegangen. Gleichzeitig gehen die Institute mit
der Fristentransformation ein erhéhtes Zins-
anderungsrisiko ein. Um diesem Risiko und

den weiteren wesentlichen Risiken aufsichtlich
Rechnung zu tragen, hat die BaFin im vergan-
genen Jahr bei rund 20 % der Sparkassen eine
individuelle Kapitalquantifizierung (SREP*%)
durchgefihrt. Sie erhdohte daraufhin bei der
Uberwiegenden Mehrzahl der gepriften Institu-
te die Mindestkapitalanforderungen um durch-
schnittlich rund 1,6 Prozentpunkte, was in etwa
dem Kapitalaufschlag bei den anderen Banken-
gruppen entspricht. Bei den Ubrigen noch nicht
individuell gepriiften Sparkassen hat die Auf-
sicht den Kapitalaufschlag ibergangsweise per
Allgemeinverfiigung angeordnet. Bis Ende des
Jahres 2017 sollen samtliche Sparkassen einer
individuellen SREP-Kapitalquantifizierung unter-
zogen worden sein.

Wohnimmobilienkreditrichtlinie

Da die Verbundinstitute relativ stark auf dem
Gebiet der Wohnungsbaufinanzierung enga-
giert sind, sind sie in erhéhtem MaBe von den
Auswirkungen der europaischen Wohnimmo-
bilienkreditrichtlinie*” betroffen, die im Mérz
2016 in deutsches Recht umgesetzt wurde. Zum

Grafik 2 Zahl der Sparkassen*

500
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Schutz der Verbraucher hat der Gesetzgeber
den Kreditinstituten zahlreiche neue Pflichten
auferlegt. So verlangt die EU-Vorgabe, dass
die Institute die Kreditwirdigkeit ihrer Kunden
bei der Wohnungsbaufinanzierung kinftig noch
strenger Uberprifen. Infolgedessen ist fir die
Banken und Sparkassen die Immobilienkredit-
vergabe arbeitsintensiver und zeitaufwandiger
geworden.

Digitalisierung

Weil sich das Verhalten der Kunden aufgrund der
zunehmenden Digitalisierung des Bankgeschafts
geandert hat und die Kunden die Geschafts-
stellen immer seltener aufsuchen, haben die
Sparkassen ihr Filialnetz auch im Jahr 2016
weiter verkleinert, um Kosten zu sparen (siehe
Grafik 2 ,Zahl der Sparkassen®). Mit dem Ausbau
des Online-Angebots und der Modernisierung der
EDV-Systeme werden weitere Aufwendungen auf
die Institute zukommen. Die Sparkassen be-
gegnen dem steigenden Kostendruck, indem sie
sich zu gréBeren Einheiten zusammenschlieBen
und mit benachbarten Sparkassen fusionieren.
Das Tempo dieser Zusammenschlisse wird 2017
voraussichtlich weiter zunehmen. Durch die in
den vergangenen Jahren erfolgten Fusionen hat
sich die durchschnittliche Bilanzsumme der Spar-
kassen mittlerweile auf rund 1,2 Milliarden Euro
erhoht.
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46 Zum SREP vgl. 2.1.
47 Zur Wohnimmobilienkreditrichtlinie vgl. Kapitel IT 1.7.
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2.4.6 Lage der Bausparkassen

Die andauernde Niedrigzinsphase forderte auch
2016 die Bausparbranche heraus. Die Kreditver-
gabe fur den Wohnungsbau stieg weiter, wenn
auch verhalten, wobei der Zuwachs maBgeblich
auf Vor- und Zwischenfinanzierungskredite ent-
fiel. Der Anteil an Bauspardarlehen war hinge-
gen erneut ricklaufig. Dadurch verringerte sich
der Anteil der Bauspardarlehen an der Bilanz-
summe der einzelnen Bausparkassen weiter.
Die Bausparsummen bewegten sich jedoch auch
2016 auf einem hohen Niveau.*®

Dem ricklaufigen Anteil der Bauspardarlehen
stand auch 2016 branchenweit ein weiterer
Anstieg der Bauspareinlagen gegentber.?® Eine
Ursache hierfir ist das geringe Interesse von
Bausparern, zur Auszahlung bereitgestellte,
aber im Vergleich zum aktuellen Zinsumfeld
hoch verzinste Bauspardarlehen in Anspruch zu
nehmen. Zugleich sind altere Bausparvertrage
ebenfalls mit einem vergleichsweise hohen Ein-
lagenzins ausgestattet, was das geringe Inter-
esse vieler Bausparer an einer Beendigung ihres
Bausparvertrags erklart.

Belastung der Ertragslage

Dies belastet die Ertragslage der Bausparkas-
sen branchenweit erheblich. Denn den Zinsauf-
wendungen fir vergleichsweise hoch verzinste
Bauspareinlagen stehen keine entsprechenden
Zinsertrage aus Bauspardarlehen gegentiber.
AuBerdem beschrankt sich die Geschaftsta-
tigkeit von Bausparkassen im Wesentlichen

auf die Wohnimmobilienfinanzierung und ihre
Anlagemodglichkeiten auf risikoarme Anla-

gen. Allerdings trat Ende 2015 ein gedndertes
Bausparkassengesetz in Kraft. Die enthaltenen
Neuregelungen beseitigen zwar nicht die Aus-
wirkungen der Niedrigzinsphase auf die Bau-
sparkassen, allerdings helfen ihnen die Anforde-
rungen zur Starkung der Ertragskraft dabei, die
Folgen auf lange Sicht abzumildern.>®

48 Deutsche Bundesbank, Bankenstatistik, Marz 2017.
49 A.a.O.

50 Zur Novelle des Bausparkassengesetzes vgl. Jahresbe-
richt 2015, S. 117ff.

Reaktionen auf Niedrigzinsniveau

Die Bausparkassen selbst bemUhten sich auch
im Berichtsjahr, mit den Folgen des Niedrig-
zinsumfelds zurecht zu kommen. Sie trieben
weiterhin die Einfiihrung und den Vertrieb von
niedriger verzinsten Neutarifen voran, sie ver-
schlankten Ablaufe und senkten Kosten.

Kiindigungen

Die Bausparkassen versuchen aber auch wei-
terhin, den Anteil hochverzinster Bausparver-
trage im Vertragsbestand zu reduzieren. Dies
machten zahlreiche Kiindigungen von Uberspar-
ten oder seit mehr als zehn Jahren zuteilungs-
reifen Bausparvertrdagen deutlich, die Bauspar-
kassen auch 2016 ausgesprochen haben und
die Gegenstand der Medienberichterstattung
waren. Unter Ubersparten Bausparvertragen
werden diejenigen Vertrage verstanden, bei
denen das Bauspardarlehens nicht mehr aus-
gereicht werden kann, weil der Bausparer die
vereinbarte Bausparsumme bereits durch seine
Sparleistung erreicht hat. Gerichte erachten die
Kindigung solcher Bausparvertrage einheitlich
als zulassig.

Am 21. Februar 2017 hat der Bundesgerichtshof
(BGH) grundsatzlich entschieden, dass Bauspar-
kassen Bausparvertrage kiindigen dirfen, bei
denen Kunden das zugeteilte Darlehen nicht in
Anspruch nehmen, obwohl der Vertrag bereits
seit mindestens zehn Jahren zuteilungsreif ist.
Einen Bausparvertrag Gber mehr als zehn Jahre
als reine Sparanlage laufen zu lassen, wider-
spreche dem Sinn und Zweck des Bausparens,
entschied der BGH.

2.4.7 Lage der Genossenschaftsbanken

Fir die Kreditgenossenschaften verlief das
Geschaftsjahr 2016 trotz des schwierigen
Marktumfeldes gut. Das gute Niveau der Jahre
2009 bis 2014 haben die Institute allerdings
auch 2016 nicht erreicht. Ursache ist auch hier
die Niedrigzinsphase, die erkennbare Spuren
beim Zinstberschuss hinterlie3. Die erhebli-
chen Anstrengungen der vergangenen zehn
Jahre im Kostenmanagement machen sich im
langfristigen Vergleich deutlich bemerkbar und
kompensieren den Riickgang im Zinstberschuss
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Grafik 3 Zahl der genossenschaftlichen Primérinstitute

1.400

1.256 4533
1.196
1.200 — 1.156— 1138

1.121

1.079
1.048 1.022

1.000 —

800 —

972

600 —

400 —

200 —

0

2006 2007 2008 2009 2010 2011

in einem betrachtlichen Umfang. Das Teilbe-
triebsergebnis lag im Verhaltnis zur Bilanzsum-
me nur knapp unter dem langjahrigen Durch-
schnitt. Da die voraussichtlichen Aufwendungen
beim Bewertungsergebnis unter diesem Durch-
schnitt liegen, konnten die Institute des genos-
senschaftlichen Sektors auch 2016 wieder eine
ausreichende Vorsorge in Form von Ricklagen
und Reserven bilden.

Durch das Uberangebot von Liquiditat auf nied-
rigem Zinsniveau werden die Banken allerdings
auch auf absehbare Zeit geringere Ertrage als in
der Vergangenheit erwirtschaften. Dem ver-
sucht der genossenschaftliche Verbund mit wei-
teren Kostenreduzierungen entgegenzutreten.

Die Konsolidierungspotenziale auf Verbundebe-
ne sind nach den Fusionen von Fiducia und GAD
(Rechenzentralen) sowie von DZ- und WGZ-
Bank (Zentralbanken)>! weitgehend gehoben.
Nun liegt es an den Primarinstituten, Kosten

zu reduzieren. Die wieder steigenden Fusi-
onszahlen lassen das Bemihen erkennen, die
regulatorischen Kosten auf gréBere Einheiten zu
verlagern. Wahrend im Jahr 2015 die Zahl der
Primarinstitute um 2,6 % auf 1.022 sank, ver-
doppelte sich das Fusionstempo 2016. Die Zahl
der Primdrgenossenschaften reduzierte sich
von 1.022 auf 972, was einem Minus von 4,9 %

51 vgl. 2.3.2.

2013 2014 2015 2016

entspricht (siehe Grafik 3 ,Zahl der genossen-
schaftlichen Primarinstitute").

In Aufsichtsgesprachen auf die Ertragslage im
Niedrigzinsumfeld angesprochen, berichteten
Vorstande von Primarinstituten von weiteren
MaBnahmen zur Kostensenkung. So gewannen
2016 Themen wie FilialschlieBungen und Kon-
zentration auf Kernregionen - einhergehend
mit einer Reduktion der Mitarbeiteranzahl - an
Bedeutung. Den Filialabbau versuchten die
Primargenossenschaften fur die Kunden durch
den Ausbau ihrer Angebote im Onlinebanking
zu kompensieren. Darliber hinaus haben sie
zur Starkung ihrer wirtschaftlichen Situation
vermehrt die Dividenden verringert, die an die
Genossen ausgeschittet werden.

Ende des Nulltarifs fiir Girokonten

Zudem ist zu beobachten, dass die Primarinstitu-
te fur ihre Dienstleistungen zunehmend verursa-
chergerechte Preise erheben. Am auffalligsten:
Kostenlose Girokonten werden von immer weni-
ger Instituten angeboten. Aufgrund des anhal-
tend niedrigen Zinsniveaus konnten viele Insti-
tute dieses Angebot aus den Zinsertragen nicht
mehr subventionieren. Damit folgten sie einem
Trend, der bereits in anderen Bereichen des Ban-
kensektors seit einiger Zeit zu beobachten ist.

Negativzinsen fur Privatkunden sind im genos-
senschaftlichen Sektor 2016 zu einem wichtigen
Thema geworden. Auch wenn sich ein GroBteil
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der Primarinstitute davon noch distanzierte,
sind einzelne Institute in diesem Jahr dazu
Ubergegangen, so genannte Strafzinsen von ih-
ren Kunden zu verlangen. Ob sich dieser Trend
im gesamten genossenschaftlichen Verbund
durchsetzt, wird sich 2017 zeigen.

2.4.8 Lage der ausldndischen Banken

Auslandische Banken spielen auf dem deutschen
Finanzmarkt nach wie vor eine wichtige Rolle.
Die Kundeneinlagen der Auslandsbanken waren
2016 trotz des allgemein riickgéngigen Zinsni-
veaus weiterhin hoch. Die Geschaftsaktivitaten
dieser Banken konzentrieren sich neben dem
Einlagengeschaft vor allem auf das Kreditge-
schaft, das Private Banking, das Investment
Banking und das Depotbankgeschaft. Auch die
AuBenhandelsfinanzierung und der Zahlungs-
verkehr spielen fir die Geschaftstatigkeit dieser
Institute eine bedeutende Rolle.

Die Etablierung des Einheitlichen Aufsichtsme-
chanismus SSM (Single Supervisory Mechanism)
betrifft auch die in Deutschland ansdssigen
Auslandsbanken. Die BaFin ist derzeit in insge-
samt 15 gemeinsamen Aufsichtsteams (Joint
Supervisory Teams - JSTs)®? vertreten, die im
Rahmen der Gruppenaufsicht auch in Deutsch-
land ansassige Banken aus anderen Landern
beaufsichtigen.

Die meisten der in Deutschland tatigen Einhei-
ten auslandischer Banken gelten dennoch als
weniger bedeutende Institute (Less Significant
Institutions - LSIs). In jingster Zeit wurden al-
lerdings verschiedene Auslandsbanken, die zwar
grundsatzlich als weniger bedeutend klassifiziert
waren, aufgrund ihrer Relevanz herausgehoben.
Diese Banken werden als High Priority Less Sig-
nificant Institutions bezeichnet und unterliegen
einer intensiveren Aufsicht durch die BaFin.

Zweigstellen aus Drittstaaten

Da die EZB nicht Uber Aufsichtskompetenzen
fir die Uberwachung von Zweigstellen aus
Drittstaaten verflgt, ist die BaFin weiterhin
allein zustandig fir diese Institute. Fir sie gilt

52 vgl. 2.3.1.

die Kreditinstitutsfiktion gemaB § 53 KWG und
damit Uberwiegend die gleichen Aufsichtsstan-
dards wie flr rechtlich selbststdandige Kredit-
institute. Nach wie vor ist die Aufsicht Gber
Zweigstellen aus Drittstaaten europaweit nicht
harmonisiert, so dass nationale Unterschiede
des Regelungswerks bestehen.

Bereits in der Vergangenheit war der Trend zu
beobachten, dass insbesondere nicht-europai-
sche Auslandsbanken die Zentralisierung ihrer
europaischen Aktivitaten forcieren. Ausgehend
von einer Europazentrale bedienen sie durch
die Nutzung des EU-Passes die Ubrigen Markte
durch rechtlich unselbststandige EU-Zweignie-
derlassungen oder im Rahmen des grenzliber-
schreitenden Dienstleistungsverkehrs.

Brexit

Internationale Bankengruppen erwagen - auch
aufgrund des Brexits — vergleichbare strategi-
sche Umstrukturierungen. Bei einem Austritt
GroBbritanniens aus der Europadischen Union
mussen die Institute davon ausgehen, dass die
Mdéglichkeit entfallt, den EU-Pass zu nutzen. Um
bestehende Beziehungen mit europdischen Kun-
den aufrechtzuerhalten und zudem neue Kun-
den aus der EU zu gewinnen, kdnnte es flr die
Banken erforderlich sein, ihr bislang in GroB-
britannien betriebenes Geschaft zuklnftig Gber v
eine andere, im Europaischen Wirtschaftsraum

ansassige Einheit weiterzufthren. }

III

Die BaFin geht auch aktiv auf interessierte
Unternehmen zu, etwa mit Workshops und dem
Angebot individueller Gesprache. Als deutsche
Aufsicht will sie den Unternehmen Klarheit,
Unterstitzung und einen verlasslichen Rahmen v
bieten. Auf Initiative von BaFin-Prasident Felix
Hufeld lud die BaFin beispielsweise am 30. Ja-
nuar 2017 rund 50 Vertreter von auslandischen
Banken zu einem Workshop in Frankfurt am
Main ein, um sich mit ihnen UGber aufsichtliche
Fragen zum Brexit auszutauschen.>3

Iranische Kreditinstitute VI

Aufgrund der 2016 erfolgten weitgehenden "
Aufhebung der Iran-Sanktionen, ist es den in

53 Vgl. Kapitel I 8.

Anhang
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Deutschland ansassigen iranischen Kreditin-
stituten wieder gestattet, Bankgeschafte zu
erbringen.

2.4.9 Lage der Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute

Finanzierungsleasinginstitute und Factoring-
institute (siehe Infokasten) profitieren
tendenziell von der steigenden gesamtwirt-
schaftlichen Investitionsneigung. Flr das
Jahr 2016 prognostizierte das ifo-Institut fir
Deutschland eine Steigerung der gesamtwirt-
schaftlichen Investitionen um rund 2,9 %°>%,
nachdem diese schon im Vorjahr um rund 3 %
auf 341,8 Milliarden Euro gestiegen waren.
Die Leasing- und Factoringinstitute waren an
diesem Anstieg wie in den Vorjahren Uber-
proportional beteiligt.

Nach Angaben des Bundesverbands Deutscher
Leasing-Unternehmen e.V. konnte die Leasing-
wirtschaft ihr Neugeschaft mit Ausriistungs-
gutern im Jahr 2016 um 9% im Vergleich zum
Vorjahr steigern®®. Auch die Factoringumsatze
stiegen nach einer Erhebung des Deutschen
Factoring-Verbands gegeniber dem Vorjahres-
zeitraum im ersten Halbjahr 2016 um 4 % auf
104,51 Milliarden Euro Uberproportional an>®.
Wie in den Vorjahren stieg damit die Bedeu-
tung der Gruppe-V-Institute fir die Unterneh-
mensfinanzierung der deutschen Wirtschaft
im Vergleich zu anderen Finanzierungsformen
weiter an.

Ungeachtet des Umsatzwachstums der bei-
den Branchen, entwickelte sich die Zahl der
beaufsichtigten Gruppe-V-Institute zum Stich-
tag 31. Dezember 2016 wie folgt: Es gab 334
reine Finanzierungsleasinginstitute (64 %, Vor-
jahr: 352), 160 reine Factoringinstitute (31 %,
Vorjahr: 163) und 26 Institute, die sowohl das
Finanzierungsleasing als auch das Factoring

54 ifo-Institut: ,Eurozone economic outlook”
(11. Januar 2017), S. 1.

55 Bundesverband Deutscher Leasingunternehmen, Presse-
mitteilung vom 24.11.2016.

56 Deutscher Factoring Verband, Pressemitteilung vom
24.8.2016.
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Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute
Finanzierungsleasinginstitute stellen der
Wirtschaft Investitionsguter zur Ver-
figung. Factoringinstitute helfen den
Unternehmen mittelbar bei der Investi-
tionsfinanzierung, indem sie als Liquidi-
tatsversorger fungieren. In der Aufsicht
werden beide als Gruppe-V-Finanzdienst-
leistungsinstitute zusammengefasst.

betrieben (5%, Vorjahr: 25; siehe Grafik 4
~Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute",
Seite 117). Damit lasst sich fur die Gruppe-V-
Institute - entsprechend dem allgemeinen
Konsolidierungstrend in der Finanzbranche - ein
leichter Riickgang feststellen.

Neuerlaubnisse

Die Zahl der Neuerlaubnisse 2016 stieg im Ver-
gleich zum Vorjahr an, wahrend die Zahl der Er-
laubnisbeendigungen minimal riicklaufig war. Die
seit mehreren Jahren zu beobachtende Entspan-
nung bei den Erlaubnisverdnderungen setzte sich
fort. Die BaFin bewilligte im Berichtsjahr 21 Neu-
erlaubnisantrage gemaB §32 KWG. Insgesamt
36 Erlaubnisse endeten 2016, davon in 20 Féllen
durch eine Erlaubnisverzichtserklarung, darunter
auch Falle, in denen man einer formalen Erlaub-
nisaufhebung durch die BaFin zuvorzukommen
wollte. In 14 Féllen endete die Erlaubnis infol-

ge einer Fusion mit einem anderen Institut. In
einem Fall wurde die Erlaubnis auf Grundlage
des §35 Absatz 2a KWG aufgehoben. AuBerdem
erlosch eine Erlaubnis nach §35 Absatz 1 KWG
von Gesetzes wegen. Zudem hat die BaFin im
Dezember 2016 in einem Fall ein Erlaubnisaufhe-
bungsverfahren formal eingeleitet.

Inhaberkontrollverfahren

Wegen des beabsichtigten Erwerbs einer bedeu-
tenden Beteiligung an einem Gruppe-V-Institut
leitete die BaFin im Jahr 2016 insgesamt 103 In-
haberkontrollverfahren gemaB § 2c KWG in Ver-
bindung mit der Inhaberkontrollverordnung ein.
In diesen fristgebundenen Verfahren hat die
Aufsicht unter anderem die Pflicht, sich ein um-
fassendes Bild von Integritat und Zielsetzungen
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Grafik4 Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute

Stand: 31.12.2016
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des potenziellen Erwerbers einer bedeutenden
Beteiligung zu verschaffen. AuBerdem muss sie
Existenz und Herkunft der zum Erwerb einge-
setzten Mittel Uberpriifen. In einem Fall leitete
die Aufsicht ein formales Verfahren zur Untersa-
gung der Stimmrechte mit VerduBerungssperre
auf Grundlage des §2c Absatz 2 KWG ein.

Personelle Verdnderungen

Auch im Jahr 2016 gingen bei der BaFin zahlrei-
che Anzeigen zu personellen Veranderungen bei
Gruppe-V-Instituten ein. Fir 94 neue Mitglieder
der Geschaftsleitung bzw. Prokuristen wurden
Absichtsanzeigen eingereicht, und der Vollzug
der Bestellung von 41 Aufsichtsrats- oder Bei-
ratsmitgliedern wurde angezeigt. Die BaFin hat
die Aufgabe, diese Personen auf Zuverlassig-
keit und Eignung zu Uberprifen. In acht Fallen
richtete sie Verwarnungen oder missbilligende
Schreiben an Geschaftsleiter von Gruppe-V-
Instituten bzw. sprach gegeniiber Aufsichtsrats-
oder Beiratsmitgliedern schriftlich ihre Missbilli-
gung aus.

Intensivierte Geldwascheaufsicht

Neben ihren Pflichten aus dem KWG unter-
liegen Gruppe-V-Institute auch den Anforde-
rungen des Geldwaschegesetzes (GwG). Im
Jahr 2016 hat die BaFin bei Gruppe-V- und
sonstigen Finanzdienstleistungsinstituten die
Uberwachung der Prévention von Geldwé-
sche, Terrorismusfinanzierung und sonsti-
gen strafbaren Handlungen intensiviert. Eine
vertiefte Uberpriifung der institutsinternen

Factoringinstitute

Finanzierungsleasing-
und Factoringinstitute

GeldwaschepraventionsmaBnahmen erfolgt

seit 2016 anhand systematisierter Stichpro-
ben, welche die Aufsicht auf Basis eines ri-
sikoorientierten Ansatzes ausgewahlt hat. Bei
diesen Stichproben stellte die BaFin zum Teil
erhebliche Defizite fest - zum einen, was die
Umsetzungen der gesetzlichen Anforderungen
betraf, zum anderen mit Blick auf die Jahres-
abschlussprifungsberichte, die nicht aussa-
gekraftig genug waren, so dass die BaFin bei
den Jahresabschlussprifern Informationen und
Bewertungen nachforderte. In vielen Fallen war
zudem die unternehmenseigene Dokumentation
zu knapp und/oder die jahrlich zu aktualisieren-
de Gefdahrdungsanalyse unvollstandig.

Leasingsubstanzwertrechnungen auf dem
Priifstand

Die Bilanz sowie die Gewinn- und Verlustrech-
nung geben nur ein unvollstandiges Bild Gber
die tatsdchliche Lage von Leasinginstituten,
denn sie bilden den betriebswirtschaftlichen
Erfolg von Leasinggeschéften oft nur unzu-
reichend ab. Um die zuklinftige Ertragskraft
darzustellen und ihre Risiken zu steuern, stellen
Leasinginstitute in der Regel eine Substanz-
wertrechnung auf. Die Darstellungsform der
Substanzwertrechnung, die den Refinanzie-
rungspartnern, Investoren, Gesellschaftern

und der Aufsicht vorgelegt wird, ist weitgehend
durch ein Schema des Bundesverbands Deut-
scher Leasing-Unternehmen e.V. vereinheitlicht.
Dieses Schema verwendet inzwischen die weit
Uberwiegende Mehrheit der Institute.

III

v

VI

Anhang



118 II1

Allerdings bestehen bei diversen Positionen
Gestaltungs- und Bewertungsspielraume. Die
BaFin hat es sich zum Ziel gesetzt, diese Spiel-
rdume naher zu untersuchen, um Unterschiede
in den Bewertungsansatzen in den Substanz-
wertrechnungen der Leasinginstitute besser
erkennen und bei Bedarf kritisch hinterfragen
zu kénnen. Dafur legte die BaFin 2016 den
Grundstein, indem die ihr vorgelegten Subs-
tanzwertrechnungen erstmalig systematisch
und mit Unterstiitzung der Deutschen Bundes-
bank elektronisch erfasst wurden. Diese - fort-
an wachsende - Datenbank soll es der BaFin
erleichtern, riskantere Bewertungsansatze von
konservativeren zu unterscheiden, was bei-
spielsweise Konsequenzen flr die aufsichtliche
Bewertung der Risikotragfahigkeitsrechnung
der Institute und die Going-Concern-Annahme
haben kann. Darunter versteht man die Annah-
me der Fortflihrung der Unternehmenstatigkeit
nach §252 Absatz 1 Nr. 2 Handelsgesetzbuch,
wobei es sich um eine Pramisse der handels-
rechtlichen Rechnungslegung handelt.

Priifungsschwerpunkt IT-Sicherheit

In Zeiten zunehmender Digitalisierung und
Vernetzung gewinnen die Themen IT-Sicherheit
und Cyberkriminalitat auch fir Finanzdienstleis-
ter immer mehr an Bedeutung.®” Die Rechnun-
gen und Endkundendaten der Anschlusskunden
im Factoring werden langst Uberwiegend elek-
tronisch an das Factoringinstitut dbermittelt.
Ahnliches gilt fiir das handlergestiitzte Leasing.
Hier nimmt der Vertragshandler (zum Beispiel
das Autohaus) die Kundendaten vor Ort in eine
elektronische Maske auf und leitet sie in digi-
taler Form an das Leasinginstitut weiter. Dort
erfolgt dann, in der Regel ebenfalls weitgehend
elektronisch, die Kreditprifung, beispielsweise
indem die Kundenbonitat und der Objektwert
bewertet werden. Das Ergebnis wird dann elek-
tronisch an den Héndler zuriickgespielt. Ubli-
cherweise basiert auch die laufende Vertrags-
abwicklung wesentlich auf IT-Anwendungen,
und auch die Kunden nutzen haufig Zugriffspor-
tale Uber das Internet. Die zunehmende Zahl
von Schnittstellen und das wachsende MaB an
Digitalisierung stellen potenzielle Einfallstore

57 Vgl. dazu auch Kapitel II 5.3.
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fir Hacker dar, bergen aber auch Gefahren

im Hinblick auf die Echtheit und Verfligbarkeit
von Daten. Aufgrund der erheblichen nega-
tiven Auswirkungen, die Fehlfunktionen der
IT-Systeme flr Institute und ihre Kunden haben
kdnnen, und in Anbetracht zunehmender Be-
drohung durch Cyberkriminalitat hat die BaFin
in ihrer Aufsichtsstrategie 2017 entschieden,
die IT-Sicherheit von Gruppe-V-Instituten zu
einem Aufsichtsschwerpunkt zu machen und die
groBeren Institute dieser Gruppe dahingehend
intensiver zu beleuchten.

2.4.10 Lage der Zahlungs- und E-Geld-
Institute

2016 erteilte die BaFin drei Neuerlaubnisse und
zwei Erlaubnisse an bestehende Institute nach
dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG).
Nach wie vor bilden Erlaubnisanfragen und Er-
laubnisverfahren einen Schwerpunkt der Auf-
sichtstatigkeit nach dem ZAG. Haufig schildern
Anfragende das groBe Potenzial, das sie flr ihre
online oder mobil anzubietenden Zahlungsdiens-
te sehen. Durch das Inkrafttreten der Zweiten
Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services
Directive 2 — PSD2) hat sich das Interesse an
Erlaubnissen zum Erbringen von Zahlungsdiens-
ten verstarkt. Die Erlaubnisverfahren folgten
indessen im Berichtsjahr noch dem ZAG in der
bisherigen Fassung. Die Umsetzung der PSD2,
die bis zum 13. Januar 2018 abgeschlossen sein
muss, steht flir 2017 an.

Nach wie vor gehen wdchentlich mehrere neue
Notifizierungen fir Zahlungs- oder E-Geld-Insti-
tute aus dem EU-Ausland ein. In welchem Um-
fang diese Institute tatsachlich Zahlungsdienste
in Deutschland erbringen, ist mangels statisti-
scher Angaben nicht bekannt. Gleiches gilt fir
die Agenten, die fur Finanztransferdienstleister
notifiziert werden.

2.4.11 Pfandbriefgeschaft

Der Pfandbrief konnte sich auch im Jahr 2016
trotz eines schwierigen Marktumfelds verhalt-
nismaBig gut behaupten. Aktuelle weltwirt-
schaftliche und politische Unsicherheiten -
etwa der Brexit und die Entwicklungen in der
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Turkei — hatten im Ergebnis kaum Auswirkun-
gen auf die Nachfrage nach dem Pfandbrief
als konservativem Anlageprodukt mit hohem
Qualitatsstandard. Im Pfandbriefmarkt ist ein
Trend hin zu Benchmark-Emissionen zu be-
obachten; einige wenige Institute nehmen
erstmals seit der Staatsschuldenkrise auch
wieder Peripheriestaaten in die Deckungsmas-
se auf. Ob neue Erscheinungsformen - wie der
unter dem Gesichtspunkt der Nachhaltigkeit
vermarktete ,Griine Pfandbrief® — auf Dauer
angelegt sind, bleibt abzuwarten. Mit Abstand
groBter Investor am Pfandbrief- und gesamten
Covered-Bond-Markt ist im Zuge ihres drit-
ten Ankaufprogramms fur gedeckte Schuld-
verschreibungen (Covered Bond Purchase
Programme - CBPP3) die EZB geworden, wah-
rend sich klassische Investoren wie Versicherer,
Versorgungswerke und Asset Manager aufgrund
der geringen Renditen bis hin zum Negativzins
bei Pfandbriefen zurtickhalten.

Riickgang im Pfandbriefabsatz

2016 ist ein Rickgang des Pfandbriefabsatzes
im Vergleich zum Vorjahr zu verzeichnen. Nach-
dem der Absatz 2015 erstmals seit Ausbruch
der Finanzkrise angestiegen war, ist er nunmehr
wieder auf das Niveau von 2014 zurtckgefallen.
Verantwortlich flir den Absatzriickgang waren in
erster Linie alternative Refinanzierungsmdéglich-
keiten Uber die gezielten langerfristigen Refi-
nanzierungsgeschafte der EZB (TLTRO-II) sowie
das anhaltende Niedrigzinsumfeld. Insgesamt
wurden 2016 Pfandbriefe mit einem Volumen
von 45,5 Milliarden Euro abgesetzt. Gemessen
am Emissionsvolumen wurden mit 35,1 Milliar-
den Euro (Vorjahr: 42,6 Milliarden Euro) mehr
als dreimal so viele Hypothekenpfandbriefe

Tabelle 14 Brutto-Absatz Pfandbriefe

Hypothekenpfandbriefe

(Mrd. Euro)
2012 42,2
2013 33,9
2014 30,6
2015 42,6
2016 35,1

Offentliche Pfandbriefe

(jeweils inklusive Schiffs- und Flugzeugpfand-
briefe, die jedoch nach wie vor eine untergeord-
nete Rolle spielen) wie Offentliche Pfandbriefe
abgesetzt, die im abgelaufenen Jahr in einem
Umfang von 10,4 Milliarden Euro (Vorjahr:

15,5 Milliarden Euro) ausgegeben wurden (siehe
Tabelle 14 ,Brutto-Absatz Pfandbriefe").

Der anhaltende Rickgang des Gesamtpfand-
briefumlaufs resultiert nach wie vor aus hohen
Falligkeiten und im Vergleich dazu geringerer
Neuemissionstatigkeit. Im Jahr 2015 waren
erstmals mehr Hypothekenpfandbriefe im Um-
lauf als Offentliche Pfandbriefe. Dieser Trend
setzte sich 2016 weiter fort. Das Umlaufvolu-
men des Offentlichen Pfandbriefs ging zum Jah-
resende 2016 Uberproportional auf 155,2 Mil-
liarden Euro (Vorjahr: 180,5 Milliarden Euro)
zurlick. Im Vergleich dazu blieb das Umlaufvo-
lumen von Hypothekenpfandbriefen (inklusive
Schiffs- und Flugzeugpfandbriefe) bis Ende
2016 nahezu konstant auf 203,7 Milliarden Euro
(Vorjahr: 203,9 Mrd. Euro), so dass sich ein Ge-
samtpfandbriefumlauf von 358,9 Milliarden Euro
(Vorjahr: 384,4 Milliarden Euro) ergibt (siehe
Tabelle 15 ,Pfandbriefumlauf®, Seite 120).

Da das Umfeld fir Immobilienfinanzierungen
gunstig ist, halt die groBe Nachfrage nach
Immobiliendarlehen an, die Gber den Hypothe-
kenpfandbrief refinanziert werden kénnen. Der
Anteil an Hypothekenpfandbriefen wird auch

in Zukunft weiter zunehmen. Der Offentliche
Pfandbrief, der derzeit primar noch zur Refinan-
zierung klassischer Kommunalfinanzierungen
und staatlich gewahrleisteter Exportfinanzierun-
gen dient, wird im Vergleich dazu nur noch eine
untergeordnete Rolle spielen.

Gesamtabsatz
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
14,3 56,5
15,6 49,5
15,3 45,9
15,5 58,1
10,4 45,5

III

v

VI

Anhang




120 II1

Tabelle 15 Pfandbriefumlauf

Hypothekenpfandbriefe

Offentliche Pfandbriefe

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

(Mrd. Euro)
2012 223,8
2013 206,2
2014 195,8
2015 203,9
2016 203,7

2.4.12 Lage der Wertpapierhandelsbanken

Die operative Aufsicht Gber die Wertpapierhan-
delsbanken und Bdrsenmakler hat die BaFin
mit Beginn des Jahres 2016 organisatorisch

in der Saule Wertpapieraufsicht gebiindelt.
Hintergrund ist, dass der Schwerpunkt ihrer
Geschaftstatigkeit im Wertpapierhandel liegt
und sie als Wertpapierfirmen im Sinne der
europaischen Regularien (Capital Requirements
Regulation - CRR) eingeordnet sind.

Das Geschaftsumfeld stellte Wertpapierhan-
delsbanken und Borsenmakler auch im ver-
gangenen Jahr vor Herausforderungen. Die
Borsenumsatze stiegen nur moderat, da sich
die Privatanleger weiter zurickhielten - unge-
achtet der positiven Entwicklungen beim DAX
und der extrem niedrigen Zinssatze. Darlber
hinaus blieb infolge des Ankaufprogramms der
EZB auch der Anleihemarkt auf einem niedrigen
Niveau.

Ertragslage schwierig

Die Ertragslage im Bérsenhandel ist daher
anhaltend schwierig, mit der Folge, dass die
Institute weiter nach neuen Geschaftsfeldern
und Ertragsquellen suchen. Vom Markt flr
KapitalbeschaffungsmaBnahmen (Corporate
Finance), insbesondere bei kleinen und mittle-
ren Unternehmen, konnten nur einige Institute
profitieren. Von der Méglichkeit, eine Erlaubnis
zum Betreiben des Hochfrequenzhandels im
Sinne von §1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 d KWG zu
beantragen, hat auch 2016 kein Unternehmen
Gebrauch gemacht. Die in Deutschland tatigen
Handler besitzen entweder bereits eine Eigen-
handelserlaubnis der BaFin oder kénnen Uber

Gesamtabsatz
(Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
301,1 524,9
246,0 452,2
206,5 402,3
180,5 384,4
155,2 358,9

den EU-Pass grenziiberschreitend handeln, da
sie Uber eine entsprechende Erlaubnis eines
europadischen Mitgliedstaats verfligen. Die Um-
strukturierungsmaBnahmen groBer Energiekon-
zerne lésten beim Handel mit Energiederivaten
bei Wertpapierhandelsbanken und Bérsenma-
kler diverse organisatorische Anpassungspro-
zesse aus. Die BaFin begleitete diese Prozesse
insbesondere im Rahmen der Inhaberkontroll-
verfahren.

Alternative Handelsplattformen

Der Ausbau alternativer Handelsplattformen
schreitet voran. Die Mdglichkeit, ein Multila-
terales Handelssystem (Multilateral Trading
Facility — MTF) zu betreiben, haben keine
Wertpapierhandelsbank und kein Bérsenmakler
genutzt.

Konsolidierungsprozess

Aufgrund des Wettbewerbsdrucks und des
schwierigen Umfelds setzte sich der Konsoli-
dierungsprozess im vergangenen Jahr fort. Ein
Institut gab seine Erlaubnis als Wertpapierhan-
delsbank vollstandig zurick. Ein anderes Ins-
titut reduzierte den Umfang seiner Tatigkeiten
und fuhrt seine Geschafte klnftig als Finanz-
dienstleistungsinstitut fort. Ein weiteres Institut
trennte sich von seinem Corporate-Finance-Be-
reich, der in einem neuen Finanzdienstleis-
tungsinstitut fortgefiuhrt wird.

2016 beantragte die BaFin beim zustandigen
Insolvenzgericht, das Insolvenzverfahren Uber
das Vermdgen einer Wertpapierhandelsbank zu
eroffnen. Die Geschéftsleitung der Bank hatte
zuvor bei der BaFin ihre Zahlungsunfahigkeit
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angezeigt. Den Antrag auf Eré6ffnung des Insol-
venzverfahrens Uber das Vermdgen eines von
ihr beaufsichtigten Instituts kann nur die BaFin
selbst stellen. Die betroffene Wertpapierhan-
delsbank betreute als Skontrofiihrer Orderbi-
cher an verschiedenen deutschen Bérsen.

Nachdem die Wertpapierhandelsbank der BaFin
nachweisen konnte, dass sie wieder in der Lage
ist, ihre Zahlungspflichten zu erfillen, nahm die
BaFin ihren Antrag auf Eréffnung des Insolvenz-
verfahrens zurlick, da der Verfahrensgrund
damit hinfallig war.

Schwiéchen in der Organisation

Bei ihrer laufenden Aufsicht stellte die BaFin im
vergangenen Jahr bei einigen Instituten erneut
Schwachen in der Organisation fest, vor allem
im Risikomanagement und -controlling, bei den
Risikotragfahigkeitskonzepten und der Doku-
mentation von Geschéften. Die Institute besei-
tigten diese Mangel, nachdem die BaFin sie dazu
aufgefordert hatte.

In einem Fall ordnete die BaFin eine Sonder-
priafung an, um die Angemessenheit des Risi-
komanagements und der Geschaftsorganisation
zu untersuchen. Zuvor war das Institut bei der
Ausfihrung von Bérsengeschaften durch Ab-
wicklungsprobleme in eine kritische Lage gera-
ten. Die Sonderprifung ergab, dass das Risiko-
management (Limitsystem und -genehmigung)
des Instituts fur Art, Umfang, Komplexitat und
Risikogehalt der untersuchten Geschaftsvorfal-
le nicht angemessen war. Die BaFin prift der-
zeit angemessene aufsichtsrechtliche MaBnah-
men, die bei einem derartigen Versto3 gegen
die Pflicht einer ordnungsmaBigen Geschafts-
organisation von der Anordnung bestimmter
organisatorischer MaBnahmen bis zu einer
Verwarnung oder Abberufung von Geschaftslei-
tern oder zum Widerruf der Erlaubnis reichen
kdnnen.

In einem Fall gab die BaFin einer Wertpapier-
handelsbank nach vorheriger Anhorung auf, ihre
Eigenmittelanforderungen auf Basis der kon-
solidierten Lage der Finanzholdinggesellschaft
zu erflllen. Durch eine Zusammenfassung

der Eigenmittel und der maBgeblichen Risiko-

positionen soll eine angemessene Erfassung der
Risikokonzentration in der Gruppe sichergestellt
werden.

Brexit

In der zweiten Jahreshalfte flhrte die BaFin vie-
le Gesprache mit Banken und Finanzdienstleis-
tern, die es im Zuge des Referendums in GroB3-
britannien zum Austritt aus der Europaischen
Union in Erwagung zogen, ihre Aktivitaten als
Broker-Dealer nach Deutschland zu verlagern
und eine Erlaubnis als Wertpapierhandelsbank
bei der BaFin zu beantragen.®®

2.4.13 Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2016 beaufsichtigte die BaFin (Geschafts-
bereich Wertpapieraufsicht/Asset-Management)
708 Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr:
674). Unter ihrer Aufsicht standen daneben 94
inlandische Zweigstellen auslandischer Institute
(Vorjahr: 86).
111
32 Unternehmen beantragten 2016 die Erlaub-
nis, Finanzdienstleistungen zu erbringen (Vor-
jahr: 25). Acht Finanzdienstleistungsinstitute
beantragten, ihre Erlaubnis fir die Erbringung
von zusatzlichen Finanzdienstleistungen zu
erweitern (Vorjahr: 13). Die Zahl der vertraglich
gebunden Vermittler belief sich zum Jahresende v
2016 auf ca. 34.900 (Vorjahr: ca. 38.500). }

Im Verlauf des Jahres 2016 begleitete die BaFin
39 Prifungen bei Finanzdienstleistungsinstitu-
ten (Vorjahr: 41) und fuhrte 97 Aufsichtsge-
sprache mit Instituten (Vorjahr: 135).

Erlaubnisse Vv

Insgesamt 27 Erlaubnisse von Finanzdienst-
leistungsinstituten endeten (Vorjahr: 28), die

meisten davon durch Riickgabe. Die BaFin hat

die Erlaubnis eines Instituts zum Erbringen von
Finanzdienstleistungen aufgehoben. Gleichzeitig

gab die BaFin dem Institut auf, die Einstellung

und Abwicklung samtlicher erlaubnispflichtiger VI
Geschafte ihr gegentiber innerhalb von vier Wo-

chen nachzuweisen. Ein Vorstandsmitglied des "

58 Vgl. 2.4.8. und Kapitel I 8.
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Vorsorgeriickstellungen

Sinn und Zweck von Vorsorgertckstellun-
gen ist es, drohende - aber zu dem Zeit-
punkt noch ungewisse — Verbindlichkeiten
bilanziell zu bertcksichtigen und so einen
ordnungsgemaBen Geschaftsbetrieb des
Unternehmens mit ausreichend zur Verfu-
gung stehendem Kapital zu sichern. Vor-
sorgeruckstellungen sind somit immer dann
vorzunehmen, wenn die Mdéglichkeit der
Inanspruchnahme mit einiger Wahrschein-
lichkeit besteht bzw. ernsthaft mit ihr zu

Instituts hatte zuvor eigenmachtig seine Ver-
fligungsbefugnis Uber anvertrautes Kundenver-
mdgen missbraucht und diese fir regelwidrige
Finanztransaktionen ausgenutzt. Infolgedessen
sah sich das Institut Schadensersatzforderun-
gen in erheblicher Hohe gegenliber, was eine
massive Erhéhung der bilanziellen Vorsorge-
rtickstellungen erforderlich machte (siehe Info-
kasten).

Aufsicht Gber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

rechnen ist. Es gehort zu den Pflichten eines
ordentlichen Kaufmanns, derartige Risiken, wie
etwa drohende Schadensersatzzahlungen, nicht
einfach zu ignorieren. Ist ein solcher Anspruch
gegen das Unternehmen anhdngig gemacht,
geht die Rechtsprechung grundsatzlich von
einer Ruckstellungspflicht bereits ab Klageer-
hebung aus. Ausnahmen hiervon sind nur in
eng begrenzten Ausnahmefallen anerkannt, wie
etwa im Falle einer willklrlichen oder offensicht-
lich unzuldssigen Klage.

Das Institut sah sich nicht im Stande, den
zusatzlichen Kapitalbedarf, der zur Einhaltung
der bankaufsichtlichen Kapitalquoten notwendig
gewesen ware, auch nur annahernd zu decken.
Nachdem auch trotz mehrfacher Aufforderung
durch die Aufsicht keine Verbesserung der
Eigenmittelausstattung im Institut erkennbar
und auf mittlere Sicht auch nicht zu erwarten
war, hob die BaFin die Erlaubnis auf.
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Aufsicht tiber Versicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds

1 Grundlagen der Aufsicht

® 1.1 Thema:Ein Jahr Solvency Il in der Praxis

»

Dr. Frank Grund zur zeitgeméen Versicherungsaufsicht

1.1.1 Meinung

Ein Jahr nach der Einfihrung von Solvency II
lasst sich feststellen: Die Marktteilnehmer kon-
nen immer besser mit dem neuen Aufsichtssys-
tem umgehen, missen aber noch weiter dazu-
lernen. Alles andere wéare aber angesichts der
Komplexitat des neuen Regelwerks auch ver-
wunderlich. Die Versicherungsaufsicht wird mit
ihren eigenen Veroéffentlichungen zu Solvency II
weiter dazu beitragen, das Verstandnis flr das
neue System zu fordern.

Dr. Frank Grund

ist Exekutivdirektor des
Bereichs Versicherungs- und

Pensionsfondsaufsicht.
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Der nachste Meilenstein auf dem Weg in die
neue Aufsichtswelt wird die Verdoffentlichung
der Solvabilitdts- und Finanzberichte sein.! Die
Unternehmen mussen flr das Geschaftsjahr
2016 bis spatestens 20 Wochen nach dessen
Ende der Offentlichkeit umfangreiche Angaben
zu ihren aufsichtlichen Kapitalanforderungen
zuganglich machen - und zwar elektronisch,
also in aller Regel auf ihren Webseiten.

Die Offentlichkeit steht dann vor der Herausfor-
derung, diese Angaben richtig zu interpretieren.
Die Kennzahlen verlangen nach einer differen-
zierten Betrachtung, die den Besonderheiten
der Unternehmen ebenso Rechnung tragt wie
deren Mdéglichkeiten, bei der Ermittlung dieser
Kennzahlen auf Antrag individuelle Gegeben-
heiten zu berlcksichtigen - etwa Uber interne
Modelle und unternehmensspezifische Parame-
ter in der Standardformel. Ein einigermaBen
vollstandiges Bild wird sich erst mit den Jahren
ergeben - wenn entsprechende Zeitreihen vor-
liegen.

Unterschiedliche Antworten und Ziele

Mit Solvency II ist ein europaweit einheitliches
Aufsichtssystem geschaffen worden. Die recht-
lichen Rahmenbedingungen flr Versicherer sind
damit aber bei Weitem nicht harmonisiert. Man
denke nur an das Zivil-, das Handels- und das
Steuerrecht. Die Balance zu finden zwischen
weiterer Harmonisierung und der Berlcksichti-
gung nationaler Realitaten ist eine anspruchs-
volle Aufgabe. Dies sieht die BaFin taglich bei
ihrer Arbeit in den verschiedenen Gremien der
Europaischen Aufsichtsbehérde flr das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority): Die Ansichten
der einzelnen Mitgliedstaaten zu Themen wie
der Ultimate Forward Rate oder der dynami-
schen Modellierung der Volatilitatsanpassung
gehen auseinander.

In Deutschland hat der Gesetzgeber mit dem
Lebensversicherungsreformgesetz bereits
auf die Niedrigzinsphase reagiert. Es ist je-
doch nachvollziehbar, dass andere Mitglied-

1 Vgl 1.1.1.1.

staaten Uber Solvency II gewisse makro- oder
mikroprudenzielle Ziele verfolgen, die etwa in
Deutschland schon anderweitig aufgegriffen
worden sind.

Man darf auch nicht vergessen, dass die Ein-
fihrung eines marktwertbasierten Aufsichts-
systems das weitere rechtliche und 6kono-
mische Umfeld nicht &ndern kann. Zudem wird
das Geschaft nicht von jetzt auf gleich dem
neuen Aufsichtssystem folgen. Daher hat der
europaische Gesetzgeber UbergangsmaBnah-
men geschaffen. Diese sorgen daflr, dass
Solvency II allmahlich auf die Kapitalanforde-
rung wirkt. Parallel dazu baut sich der Bestand
ab, den die Versicherer vor Inkrafttreten von
Solvency II aufgebaut haben. Die Auswirkun-
gen von Solvency II auf die Geschaftsstrategie
der alten Zeitrechnung werden dadurch abge-
federt.

Ubergangsmafnahmen fiir den Kunden

Dies sollte man auch beachten, wenn man die
Unternehmen fiir die Nutzung der Ubergangs-
maBnahmen kritisiert. Sie ist nicht notwendi-
gerweise ein Zeichen von Schwache, sondern
kann auch eine strategische Entscheidung
sein - im Sinne eines weichen Ubergangs, auch
flr die Kunden. Aus diesem Grund ist es auch
nicht immer ratsam, darauf zu verzichten.
Denn wenn man dies tut, akzeptiert man zu-
gleich die Konsequenz flir das eigene Portfolio:
stark steigende Kapitalanforderungen fir den
mit langfristigen Garantien versehenen Be-
stand. In Kombination mit der Volatilitat eines
marktwertbasierten Systems wie Solvency II
kann eine solche Entscheidung derart hohe
Kapitalanforderungen nach sich ziehen, dass
ein Versicherer seine Kapitalanlagestrategie
zum Nachteil der Kunden anpassen muss - weg
von ertragreicheren, hin zu risikoarmeren,
aber auch weniger ertragreichen Anlageklas-
sen. Aus diesen Griinden kann man nur davor
warnen, Unternehmen zu stigmatisieren, die
UbergangsmaBnahmen in Anspruch nehmen.
Im Interesse der Kunden kann dies sogar sehr
vernunftig sein.
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Prinzipienbasierte Aufsicht

Mit Solvency II bewegt sich die Versicherungs-
aufsicht weg von einem rein regelbasierten

hin zu einem eher prinzipienbasierten System.
Auf Seiten der Unternehmen herrschte zu-
nachst eine gewisse Unsicherheit im Umgang
mit diesem neuen Aufsichtsansatz, was nicht
verwunderlich ist, zumal sich die BaFin zunachst
auf formale Themen und auf die Plausibilitats-
prifungen des quantitativen Reportings konzen-
trieren musste. Mit ihren Auslegungsentschei-
dungen hat die Aufsicht aber erste Leitplanken
aufgestellt, die den Versicherern Orientierung
geben.? Dies gilt beispielsweise fiir die Themen-
komplexe latente Steuern und ORSAZ. In einem
nachsten Schritt wird sich die Aufsicht verstarkt
inhaltlich mit dem ORSA auseinandersetzen. Die
bislang eingereichten ORSA-Berichte offenbaren
noch Verbesserungsbedarf. Die BaFin wird sich
hierzu deutlicher positionieren - naturlich, wie
immer, im konstruktiven Dialog mit den Unter-
nehmen.

Proportionalitét

Das Proportionalitatsprinzip eréffnet den
Unternehmen bei der Umsetzung vieler, aber
nicht aller Anforderungen einen beachtlichen
Gestaltungsspielraum. Proportionalitat heit
nicht, dass die Versicherer geltende Anfor-
derungen nicht zu beachten haben. Es geht
nicht um das ,0b", es geht um das ,Wie". Die
Befreiung von Anforderungen ist grundsatz-
lich nicht vorgesehen. Einzige - und auch
ausdricklich normierte - Ausnahme: die
guantitativen Berichterstattungspflichten.*
In der Regel sind zunachst die Unternehmen
gefordert, dieses Kernelement von Solvency II
zu bertcksichtigen und die regulatorischen
Anforderungen der Art, dem Umfang und der
Komplexitat ihrer Risiken angemessen umzu-
setzen. Die Aufsicht wird dann priifen, ob die
Umsetzung tatsachlich angemessen ist, und
Anpassungen verlangen, wenn erforderlich.
Sofern mdglich, gibt die BaFin der Branche
auch konkrete Hinweise zur proportionalen

2 www.bafin.de/dok/7850436.

3 Own Risk and Solvency Assessment (unternehmens-
eigene Risiko- und Solvabilitéatsbeurteilung).

4 vgl. 1.1.1.1.
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Anwendung von Solvency II - so geschehen
beispielsweise im Zusammenhang mit ver-
sicherungstechnischen Rickstellungen. Eine
vereinfachte Vorgehensweise ermdglicht die
Aufsicht den Unternehmen bereits fir die
Berechnung des bei kiinftigen Pramien einkal-
kulierten erwarteten Gewinns (Expected Profits
Included in Future Premiums — EPIFP)® und des
Naturkatastrophenrisikos fiir die Autokasko-
versicherung®. Auch fir die Bewertung der
Effekte des Neugeschafts auf die zukinftigen
Uberschussbeteiligungen des Bestandes ldsst
die Aufsicht in einer Auslegungsentscheidung
einzelne Vereinfachungen zu.”

Treiber der Solvency II-Quoten

Im Jahr 2017 wird sich die Aufsicht verstarkt
mit den Treibern der Solvency-II-Quoten
auseinandersetzen. Im Sinne einer voraus-
schauenden Aufsicht wird sie sich vermehrt
mit Sensitivitdten der SCR-Quote® auf Markt-
schwankungen beschaftigen. Im Fokus stehen
vor allem die Lebensversicherer, da deren
SCR-Quote aufgrund langfristiger Verpflichtun-
gen sehr zinssensitiv reagiert. Ziel der BaFin ist
es, Frihwarnindikatoren und Aufsichtstools zu
entwickeln, um frihzeitig auf adverse Entwick-
lungen reagieren zu kdénnen.

Die BaFin ist zwar nicht Gesetzgeber, sondern
wendet als Aufsicht Gesetze an. Zugleich wirkt
sie aber an der Entwicklung von Regulierung
in Deutschland sowie auf europdischer und
globaler Ebene mit. In dieser Rolle analysiert
sie beispielsweise im Rahmen des laufenden
SCR-Reviews potenziellen Anpassungsbedarf
der Standardformel. Aus BaFin-Sicht ist es
winschenswert, die Standardformel zu verein-
fachen. In aktuarieller Hinsicht gibt es ebenfalls
Anpassungsbedarf, etwa was die Kalibrierung
des Zinsanderungsrisikos auch fir sehr niedri-
ge und negative Zinsen angeht. Dass man im
Rahmen des SCR-Reviews auch noch einmal
Uber die Risikounterlegung von Staatsanleihen

www.bafin.de/dok/7850496.
www.bafin.de/dok/7850500.
www.bafin.de/dok/7850506.

0w N o u

Das Kirzel SCR steht fir Solvency Capital Requirement.
Vgl. dazu 1.1.1.3.
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nachdenkt, ist unwahrscheinlich. Das Thema
sollte aber auf der Agenda bleiben.

Verbraucherschutz

Wesentliche regulatorische Weichen werden in
den kommenden beiden Jahren auch flr den
Verbraucherschutz gestellt. Die neuen Anfor-
derungen werden die Unternehmen im wahren
Wortsinn fordern.

Etwa die Richtlinie Uber Versicherungsvertrieb
(Insurance Distribution Directive — IDD), die

bis zum 23. Februar 2018 in deutsches Recht
umzusetzen ist.® Mit der IDD setzt die Aufsicht
Uber die Vertriebstatigkeit kiinftig bereits beim
Produktentwicklungsprozess an. Schon bei der
Entwicklung eines Produkts sollen die Bedurf-
nisse der Verbraucher bericksichtigt werden.
Interessenkonflikte zwischen Vermittlern und
Verbrauchern sollen vermieden oder zumindest
transparent gemacht werden. Wer gegen die
neuen Regelungen verstdBt, muss mit deutlich
splrbaren Sanktionen rechnen. Gerade vor dem
Hintergrund der Digitalisierung dirfte diese Ent-
wicklung besonders interessant werden - auch
Insurtechs mussen sich diesen Anforderungen
stellen.

Ein weiteres regulatorisches Vorhaben zum
Verbraucherschutz ist die PRIIPs-Verordnung,
die Verordnung Uber Basisinformationsblatter
fur verpackte Anlageprodukte fiur Kleinanleger
und Versicherungsanlageprodukte (Packaged
Retail Insurance Investment Products)'®. Die
PRIIPs-Verordnung soll den Rahmen setzen
fur das neue Basisinformationsblatt fur Klein-
anleger, das PRIIPs-KID (Key Information
Document).

Was die im deutschen Markt vertriebenen Pro-
dukte angeht, ist der Anwendungsbereich der
Verordnung leider nicht eindeutig zu bestim-
men. Die BaFin wird daher entsprechende Aus-
legungshinweise hierzu veréffentlichen. Derzeit
geht die Aufsicht davon aus, dass neben Versi-
cherungsanlageprodukten, darunter klassischen
Kapitallebensversicherungen, fondsgebunde-

9 vgl. 1.4.1.
10 Vgl. Kapitel II 1.10.1.

nen Lebensversicherungen, Hybridprodukten
und Variable Annuities, auch aufgeschobene
Rentenversicherungen vom Begriff der Versi-
cherungsanlageprodukte erfasst sein kénnen.
Hier hatte man sich einen klareren Bezug der
PRIIPS-Verordnung auf reine Kapitalanlagepro-
dukte gewlinscht, um Altersvorsorgeprodukte
spezifisch zu regeln. Vorbilder gibt es ja bei den
Riester-Vertragen.

Anzuwenden ist die PRIIPS-Verordnung ein Jahr
spater als geplant, namlich vom 1. Januar 2018
an. Erst dann mussen die Unternehmen das
europaische Basisinformationsblatt bereitstel-
len. Verschoben wurde die Anwendung, weil das
Europdische Parlament die Technischen Regulie-
rungsstandards dazu kritisiert hatte und diese
nun Uberarbeitet werden missen. AuBBerdem
wollte man den Unternehmen mehr Zeit flr die
Vorbereitung geben.

Diese und weitere regulatorische Vorgaben zum
Verbraucherschutz - auch jenseits der Versi-
cherungsaufsicht - sind von dem Grundgedan-
ken getragen, dass Verbraucher den Anbietern
und Unternehmen des Finanzmarkts strukturell
unterlegen sind. Das ist sicher richtig. Und doch
sollte man zwei Dinge nicht aus den Augen ver-
lieren: das Leitbild des mindigen Verbrauchers
und die Angemessenheit jeder Regulierung. Ver-
braucherschutz darf nicht in Gangelei minden.
Und wenn es zu teuer wird oder unkalkulierbare
Rechtsrisiken mit sich bringt, Finanzprodukte
anzubieten, werden sich Anbieter mdglicher-
weise aus der Flache zurlckziehen. Damit ware
Verbrauchern nicht geholfen.

Ausblick

Auf globaler Ebene bleibt es spannend, ob es
der Internationalen Vereinigung der Versiche-
rungsaufsichtsbehdrden IAIS (International
Association of Insurance Supervisors) gelingen
wird, sich auf die Grundzlige eines ersten globa-
len Solvenzregimes zu einigen.!! Die BaFin setzt
sich sehr flir eine weitgehende Kompatibilitat
mit Solvency II ein, muss aber sicher auch die
Bereitschaft zu Kompromissen aufbringen.

11 vgl. 1.2.1.1.
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Vielleicht weiB man Ende 2017 auch mehr
Uber das kinftige Verhaltnis zwischen der
Europaischen Union und dem Vereinigten
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Koénigreich und die Auswirkungen auf die
Versicherungswirtschaft. 2017 ist und bleibt

1.1.1.1 HGB und Solvency II: Unterschiede im
Berichtswesen
Es gehort zu den allgemeinen Pflichten von
Versicherungsunternehmen und Versicherungs-
gruppen, regelmaBig uber ihre 6konomische
Situation zu berichten - der Offentlichkeit
gegeniber und der Aufsicht. In unterschiedli-
chen gesetzlichen Anforderungen ist geregelt,
was wann, wie oft und an wen zu berichten ist.
Hinzu kommen Regelungen, nach welchen
Methoden die Vermoégenswerte und Verpflich-
tungen zu bewerten und welche Daten-Ubertra-
gungswege zu wahlen sind.

Bis zum Start von Solvency II am 1. Januar
2016 bildete das Berichtswesen auf Basis der
Rechnungslegung nach dem Handelsgesetzbuch
(HGB) die Grundlage fiir die Finanzaufsicht tber
Versicherungsunternehmen. Nun gilt europa-
weit fur alle betroffenen Versicherungsunter-
nehmen das aufsichtliche Solvency-II-Bewer-
tungssystem. Damit kommt ein einheitliches
und auf europaischer Ebene gemeinschaftlich
gestaltetes Berichtswesen zum Tragen, das
sehr umfangreich und komplex ist. Umfang

und Komplexitat sind unter anderem der Tat-
sache geschuldet, dass verschiedene Lander
ihre unterschiedlichen Erfahrungen eingebracht
haben. Das einheitliche elektronische Meldever-
fahren erméglicht die Weiterleitung der Daten
an die Europaische Aufsichtsbehdrde fir das
Versicherungswesen und die betriebliche Alters-
versorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority).

Berichtswesen nach HGB

Grundsatzlich gelten weiterhin auch fir Versi-

cherungsunternehmen die Berichtspflichten des
HGB. Versicherungsunternehmen haben gemaB
§341a HGB in den ersten vier Monaten des Ge-
schaftsjahres einen Jahresabschluss und einen

ein spannendes Jahr.
Lagebericht fir das vergangene Geschafts-

jahr aufzustellen und dem Abschlussprifer zur
Prifung vorzulegen. Innerhalb von 15 Monaten
sind diese Unterlagen zudem im Bundesanzeiger
offenzulegen.

Fir die Berichterstattung gegentber der
Offentlichkeit muss - neben den Vorschriften
des HGB - auch die Verordnung Uber die Rech-
nungslegung von Versicherungsunternehmen
(RechVersV) beriicksichtigt werden. Diese
basiert auf §330 Absatz 3 HGB, enthalt darlber
hinaus aber Gliederungsschemata fir die Bilanz
und die Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) von
Versicherungsunternehmen sowie spezielle Vor-
schriften dazu, wie die einzelnen Posten in der
Bilanz und der Gewinn- und Verlustrechnung
auszuweisen und zu bewerten sind.

Den Bewertungsvorschriften nach HGB und der
RechVersV liegen im Wesentlichen der Gedanke
des Glaubigerschutzes und das Vorsichtsprin-
zip zugrunde. Vermdgensgegenstande sind
generell héchstens auf Basis der Anschaffungs-
kosten — vermindert um Abschreibungen und
Verpflichtungen — mit ihrem Erflllungsbetrag
anzusetzen. § 341e HGB stellt allgemeine Bilan-
zierungsgrundsatze fir die versicherungstechni-
schen Rickstellungen auf.

Die Berichterstattung gegentiber der BaFin ist
wesentlich detaillierter. Die Vorgaben fir die
Berichte Uber die wirtschaftliche Lage finden
sich vor allem in der Verordnung Uber die Be-
richterstattung von Versicherungsunternehmen
gegenuber der Bundesanstalt fir Finanzdienst-
leistungsaufsicht (BerVersV). Da diese allerdings
auf dem bis Ende 2015 gliltigen Versicherungs-
aufsichtsgesetz (VAG) beruhte, musste sie zu-
nachst aufgehoben werden. Eine entsprechende
Novelle soll im zweiten Quartal 2017 erscheinen.
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Zwischenzeitlich entstandener Anderungsbedarf
kann dabei direkt berlicksichtigt werden.

Der Entwurf der novellierten BerVersV enthalt
unter anderem Vorschriften Gber den Inhalt, die
Form, die Frist und die Stickzahl des bei der
Aufsicht einzureichenden internen Berichts. Er
besteht aus einer flir Aufsichtszwecke geglieder-
ten Bilanz und einer nach Versicherungszweigen
und -arten gegliederten Gewinn- und Verlust-
rechnung (GuV) sowie besonderen Erlauterun-
gen. Die Formulare der BerVersV kénnen in
Papierform oder elektronisch vorgelegt werden.

Berichtswesen nach Solvency II

Das Berichtswesen unter Solvency II gilt
EU-weit fir alle Versicherer, die unter die
Solvency-II-Richtlinie fallen. Es gibt aber nicht
nur neue Berichtspflichten; flr deutsche Un-
ternehmen sind auch einige entfallen, etwa die
vierteljahrlichen Nachweise sowie Anzeigen und
Berichte Uber die Kapitalanlagen und die Prog-
noserechnungen. Weiterflihrende Informationen
zum Berichtswesen hat die BaFin im ,Merkblatt
zum Berichtswesen fur Erst- und Rickversiche-
rungsunternehmen, Versicherungsgruppen und
Pensionsfonds" veroffentlicht.!?

Ein Delegierter Rechtsakt!3 und zwei techni-
sche Durchfiihrungsstandards!* konkretisieren
die Berichtspflichten unter Solvency II (siehe
Grafik 5 ,Rechtsgrundlagen unter Solvency II",
Seite 134):

— Die Delegierte Verordnung (EU) 2015/35
enthalt unter anderem Vorschriften fiur die
Bewertung der Positionen, die in der Sol-
vabilitdtstbersicht!® zu erfassen sind. Da-
bei gilt natirlich das Solvency II zugrunde
liegende Prinzip, dass alle Vermdgenswerte
und Verpflichtungen nach Zeitwerten unter
der Annahme der Unternehmensfortfiihrung

12 www.bafin.de/dok/6917248.
13 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, ABI. EU L 12/1.

14 Durchfihrungsverordnung (EU) 2015/2450, ABI. EU L
347/1, Durchfihrungsverordnung (EU) 2015/2452, ABI.
EU L 347/1285.

15 Es handelt sich bei der Solvabilitéatsiibersicht um eine
Aufstellung der Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten
vergleichbar einer Bilanz.
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* Informationen zu Solvency 11

Alle Rechtsgrundlagen, Leitlinien und
Auslegungsentscheidungen zu Solvency II
stellt die BaFin auf ihrer Homepage zur
Verfligung.t®

bewertet werden. Die Zeitwertbilanzierung
ist ein entscheidender Unterschied zu der
Bewertung unter HGB.

— In der Durchfiihrungsverordnung (EU)
2015/2450 finden sich unter anderem die Be-
richtsformulare und die Erlduterungen hierzu.

— Die Durchflihrungsverordnung (EU)
2015/2452 regelt im Wesentlichen, welche
quantitativen Informationen in welcher Form
im Bericht Uber Solvabilitédt und Finanzlage
(Solvency and Financial Condition Report -
SFCR) enthalten sein mussen.

Neben diesen Verordnungen sind zwei
EIOPA-Leitlinien relevant.!” Die Anforderungen
auf Ebene der Erst- und Rickversicherungsun-
ternehmen im Sinne der Solvency-II-Richtlinie'®
gelten grundsatzlich analog auch auf Gruppen-
ebene (siehe Infokasten ,Informationen zu
Solvency II%).

Jedes Versicherungsunternehmen, das unter
die Solvency-II-Vorschriften fallt, muss jahr-
lich einen Bericht Uber seine Solvabilitat und
Finanzlage (SFCR) einschlieBlich der dazugeh6-
rigen quantitativen Formulare veroéffentlichen
und der Allgemeinheit zuganglich machen. Der
Bericht ist auch an die Aufsicht zu Gbermitteln.
Nur diese erhalt dartiber hinaus - auf elektro-
nischem Wege - jahrliche und vierteljahrliche
quantitative Berichte. Zusatzlich miissen der
Aufsicht jedes Jahr oder alle zwei bzw. drei
Jahre ein regelmaBiger aufsichtlicher Bericht
(Regular Supervisory Report - RSR) und -
nach jeder unternehmenseigenen Risiko- und

16 www.bafin.de/dok/7850436.

17 Leitlinien Uber die Berichterstattung und die Veroffentli-
chung und die Leitlinien zu den Methoden fir die Bestim-
mung von Marktanteilen fir die Berichterstattung.

18 RL 2009/138/EG, ABI. EU L 335/1.
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Solvabilitatsbeurteilung (Own Risk and Solvency
Assessment — ORSA)® — ein ORSA-Bericht
(ORSA Supervisory Report — OSR) Ubermittelt
werden, beides ebenfalls elektronisch.

Bis 2019 gelten noch verlangerte Vorlagefris-
ten, danach sind die in Artikel 312 der Dele-
gierten Verordnung festgelegten endglultigen
Fristen einzuhalten. Die Unternehmen missen
zudem die formalen Anforderungen der Melde-
bdgen beachten, auf die in der Versicherungs-
Meldeverordnung (MeldeV) Bezug genommen
wird. Entsprechen die elektronisch zu tber-
mittelnden Daten nicht diesen Anforderungen,
weist die BaFin sie zurlck und betrachtet sie
als nicht eingereicht, denn fiur die Aufsicht ist
wichtig, dass die Unternehmen die Fristen und
Vorgaben einhalten. Zudem gibt die BaFin die
Solvency-II-Daten - anders als die HGB-Zah-
len - zeitnah an EIOPA weiter.

Zusammenfassend lasst sich feststellen, dass
das Berichtswesen nach Solvency II komplex
ist und zum Beispiel mit der Zeitwertbilan-
zierung andere Schwerpunkte setzt als die
Berichterstattung nach HGB. Da die Bewertung
unter Solvency II nach Zeitwerten unter der
Annahme der Unternehmensfortfiihrung erfolgt,
schwanken die Unternehmenskennzahlen zudem
starker. Nur ein Jahr nach Einfihrung des neu-
en Aufsichtsregimes Solvency II befindet sich
dessen Berichtswesen noch in der Einfihrungs-
phase - und wird sich weiter entwickeln.

1.1.1.2  Schadenriickstellung — neue Bewertungs-
grundlagen unter Solvency II
Fir die Schaden- und Unfallversicherungs-
unternehmen ist der handelsrechtliche Posten
der Schadenrtickstellung von zentraler Bedeu-
tung. Er ist im Einklang mit dem Vorsichts-
prinzip und gemaB §341e Absatz 1 HGB so zu
bemessen, dass zwingend sichergestellt ist,
dass der Versicherer seine Verpflichtungen
dauerhaft erflllen kann.

Hieran andert sich aufgrund des §294 Ab-
satz 4 VAG auch unter dem neuen Aufsichtssys-
tem Solvency II nichts. In der Solvabilitatstber-

19 vgl. 1.1.1.3.
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sicht (Solvency II Balance Sheet) wird allerdings
der beste Schatzwert, der Best Estimate, fur die
Verpflichtungen aus dem Nicht-Lebensversiche-
rungsgeschaft ausgewiesen. Dieser setzt sich
aus den besten Schatzwerten fur die Schaden-
und die neu eingefihrte Pramienrickstellung
zusammen, die jeweils gesondert zu berechnen
sind. Dies stellt die Schadenrlickstellung - wie
auch die nun vorzunehmende Berechnung

einer Risikomarge - abweichend vom handels-
rechtlichen Ansatz auf eine neue Bewertungs-
grundlage.

Der Best Estimate der Schadenrickstellung um-
fasst die wahrscheinlichkeitsgewichtete Schat-
zung der zukiinftigen Zahlungsstrome flr eine
homogene Risikogruppe (HRG) bis zum Ver-
tragsende. Implizite oder explizite Sicherheits-
zuschlage werden beim Ansatz ékonomischer
Werte nicht berlcksichtigt. Die Bewertung muss
marktkonsistent sein. Dies hat zur Konsequenz,
dass die geschatzten Schadenzahlungsstrome
unter Berlicksichtigung des Zeitwerts des
Geldes mit der risikofreien Zinsstrukturkurve zu
diskontieren sind (Barwertsicht). Folglich wird
der Best Estimate als Gegenwartswert in der
Regel unterhalb des HGB-Werts liegen.

Das Prinzip der Einzelbewertung, das bei der
Schadenregulierung nach dem HGB flr die
Reservierung eingetretener und gemeldeter
Schaden zum Erfullungswert zu beachten ist,
gilt weiterhin. Dies schlieBt jedoch nicht aus,
dass die zahlungsbezogenen Daten der be-
kannten Einzelschaden aus der HGB-Welt in die
Schatzung des Best Estimate fur eine homogene
Risikogruppe einflieBen.

Dem Best Estimate der Schadenruckstellung
liegt eine starker in die Zukunft gerichtete
Sichtweise zugrunde und damit eine 6konomi-
sche Ultimate-Sicht: Versicherer schatzen also
mit teils stochastischen Reservierungsverfahren
die Schadenentwicklung unter expliziter Zu-
weisung auf die einzelnen Folgejahre bis zum
Endschadenstand. Dies setzt genaue Prog-
nosen Uber Umfang und Zahlungszeitpunkte
kinftiger Zahlungsstréme voraus, so genannte
Cashflow-Projektionen. Erste Anhaltspunkte flr
die Beurteilung solcher Berechnungen sowie die
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Robustheit und Prognosegenauigkeit des Best
Estimate kdnnen sich aus der unternehmensin-
ternen Validierung ergeben. Dazu analysieren
die Unternehmen mindestens einmal jahrlich
ihre Daten, Annahmen, Methoden und H6he der
Best Estimates. BeurteilungsmaBstab ist wieder
die homogene Risikogruppe. Instrumente dieser
unternehmensinternen Qualitatssicherung sind
unter anderem das Backtesting und Sensitivi-
tatsanalysen.

1.1.1.3 ORSA in der Unternehmenssteuerung
Mit Inkrafttreten von Solvency II sind die Versi-
cherungsunternehmen zur regelmaBigen Durch-
fuhrung unternehmenseigener Risiko- und Sol-
vabiliatsbeurteilungen (Own Risk and Solvency
Assessment - ORSA) verpflichtet. Die dabei
gewonnenen Erkenntnisse missen kontinuier-
lich in die Unternehmenssteuerung einflieBen.
Den ORSA als Bestandteil des Risikomanage-
mentsystems zu implementieren und zu nutzen,
ist — auch angesichts der groBen Freiheits-
grade - fir die Unternehmen eine Herausforde-
rung. Zum 1. Januar 2016 hat die Aufsicht ihre
Erwartungen in einer Auslegungsentscheidung
zum ORSA zusammengefasst.2°

Sicherstellung jederzeitiger Bedeckung

Die Versicherungsunternehmen mussen dafur
sorgen, dass sie standig ihre Solvabilitatskapi-
talanforderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) und ihre Mindestkapitalanforderung
(Minimum Capital Requirement — MCR, siehe
Infokasten ,,SCR und MCR") mit anrechnungs-
fahigen Eigenmitteln bedecken kénnen. Daher
sind gemaB §27 VAG regelmaBig (mindestens
jahrlich) und bei wesentlichen Anderungen im
Risikoprofil (Ad-hoc-)ORSA durchzufihren.

Der ORSA ist als Bestandteil der Saule II von
Solvency II (Governance-System) ein bedeu-
tendes Element des Risikomanagementsys-
tems. Zeichnet sich bei der Analyse ab, dass
ein Unternehmen sein SCR unterschreitet,
muss es gegensteuern, indem es rechtzeitig
und angemessen sein Risikoprofil anpasst und/
oder zusatzliche anrechnungsféhige Eigenmittel
bereitstellt.

20 www.bafin.de/dok/7499552.

SCR und MCR

Die Solvabilitatskapitalanforderung
(Solvency Capital Requirement — SCR)
legt fest, Uber wie viel Kapital ein Un-
ternehmen verfiigen muss, um Uber den
Zeitraum eines Jahres mit einer Wahr-
scheinlichkeit von wenigstens 99,5 % in-
nerhalb des nachsten Jahres eintretende
unerwartete Verluste auszugleichen und
eine Bedeckung seiner versicherungs-
technischen Ruckstellungen wahrend
dieses Zeitraums sicherzustellen. Das
SCR kann nach der Standardformel oder
nach einem (partiellen) internen Modell
berechnet werden, das die Aufsicht zuvor
genehmigen muss.

Die Mindestkapitalanforderung (Minimum
Capital Requirement — MCR) beschreibt
das Kapitalniveau, das Versicherer zum
Schutz der Versicherungsnehmer und Ver-
sicherten mindestens vorhalten missen.

Die zentrale Aufgabe des ORSA ist damit, zu
beurteilen, ob die aufsichtsrechtlichen Kapi-
talanforderungen jederzeit eingehalten werden.
GleichermaBen wichtig ist auch die vorausschau-
ende Ermittlung des Solvabilitatsbedarfs auf
6konomischer Grundlage - also losgel6st von
den regulatorischen Kapitalanforderungen. Diese
orientiert sich am allgemeinen Planungshorizont
der Unternehmen (i.d.R. drei bis funf Jahre) und
berticksichtigt neben aktuellen Risiken auch sol-
che, die sich gegebenenfalls erst langfristig ma-
nifestieren. Ferner stellt der ORSA ein Korrektiv
zur Sdule I von Solvency II (Solvabilitatskapital-
anforderung) dar: Die vorzunehmende Abwei-
chungsanalyse zwischen der Unternehmensre-
alitat, das heiBt dem tatsachlichen Risikoprofil,
und den Annahmen, die der SCR-Berechnung
zugrunde liegen, dient der Feststellung, ob das
SCR alle materiellen quantifizierbaren Risiken
angemessen bertcksichtigt. Damit sind so-
wohl Risiken gemeint, denen das Unternehmen
bereits ausgesetzt ist, als auch solche, denen
es ausgesetzt sein kdnnte. Bleiben Risiken in
wesentlichem Umfang unbericksichtigt, kann
die Aufsichtsbehdrde eingreifen.
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Verkniipfung mit Managementprozessen

Aus unternehmerischen Entscheidungen und
externen Faktoren kdénnen sich relevante
Anderungen des Risikoprofils ergeben. Kon-
sequenterweise sind Rickkopplungen der
ORSA-Erkenntnisse mit der Geschafts- und
Risikostrategie vorgesehen und die Ergebnisse
des ORSA sollen kontinuierlich bei strategischen
Entscheidungen berucksichtigt werden. Vor
wesentlichen MaBnahmen missen die Unter-
nehmen die Auswirkungen auf das Risikoprofil
und damit auf die aufsichtsrechtlichen Kapi-
talanforderungen und den Gesamtsolvabilitats-
bedarf beurteilen. Insbesondere sind die ORSA-
Ergebnisse bei der Geschaftsplanung und dem
Kapitalmanagement sowie bei der Produktent-
wicklung zu bericksichtigen. ORSA-Prozess
und -Bericht tragen damit zum nachhaltigen
Management des Geschafts bei.

Die zentrale Verantwortung fiir den ORSA
obliegt daher dem Vorstand und darf nicht auf
einzelne Vorstandsmitglieder oder ganzlich an
Ausschiisse Ubertragen werden. Die Aufsicht er-
wartet von jedem Mitglied des Vorstands — wenn
auch nicht in der gleichen Detailtiefe - tief-
greifende Kenntnisse Uber das Risikoprofil und
daraus resultierende Kapitalbedarfe. Ein allge-
meines Verstandnis der SCR-Berechnung wird
ebenfalls vorausgesetzt. Auf dieser Basis muss

der Vorstand aktiv den ORSA-Prozess steuern,
Uber die Unternehmensrisiken und Kapitalbedar-
fe diskutieren und die BaFin mit dem ORSA-Be-
richt Gber die Ergebnisse und Schlussfolgerun-
gen des ORSA informieren.

Aufsichtliche Praxis

Angesichts der herausragenden Bedeutung
des ORSA legte die BaFin bereits in der Vorbe-
reitungsphase ein besonderes Augenmerk auf
dessen Implementierung. Und doch zeigt sich
im ersten Anwendungsjahr von Solvency II ein
heterogenes Bild, was den Umgang mit dem
ORSA angeht. Einige Unternehmen stellt er vor
groBe Herausforderungen (siehe Infokasten
»Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht").
Im Einklang mit dem Proportionalitatsprinzip
muss jedes Versicherungsunternehmen ange-
messene, individuelle ORSA-Prozesse einrich-
ten und einen entsprechenden ORSA-Bericht
aufsetzen. Gewisse Mindestanforderungen sind
verhaltnismaBig leicht im ORSA abbildbar. Dazu
gehoéren zum Beispiel durchzuflihrende Stress-
tests und Szenarioanalysen und die Hinterfra-
gung der SCR-Berechnung. Auch die angemes-
sene Erflillung derartiger Anforderungen kann
gut beurteilt werden.

Wesentlich anspruchsvoller gestaltet sich hin-
gegen die Ubersetzung zweier ORSA-Grundprin-

' Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht

Am 26. Oktober 2016 trafen sich rund 250
Vertreter von Versicherungsunternehmen
und Branchenverbanden in Bonn, um auf der
traditionellen Jahreskonferenz der Versiche-
rungsaufsicht Uber ihre ersten Erfahrungen
mit Solvency II zu berichten. ,Die Branche
ist im neuen Aufsichtsregime angekommen",
lautete das positive Zwischenfazit von

Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor der Ver-
sicherungs- und Pensionsfondsaufsicht. Er
merkte allerdings auch an, der Lernprozess
sei bei Weitem noch nicht abgeschlossen.
Gastredner Ulrich Leitermann, Vorsitzender
der Vorstande der SIGNAL IDUNA-Gruppe,
lobte die konstruktive Zusammenarbeit von
Branche und Aufsicht. Gabriel Bernardino,

Vorsitzender der europaischen Versicherungs-
aufsichtsbehérde EIOPA, rief in seinem Vortrag
den europaischen Gedanken und damit ein
gemeinsames Verstandnis von Gesetzen und
Aufsichtszielen in Erinnerung. Als essenziel-

le Ziele benannte er die Gewahrleistung der
Umsetzung der EU-Regulierung, die Etablierung
einheitlicher Wettbewerbsbedingungen sowie
einen vergleichbaren Verbraucherschutz in allen
EU-Staaten. Podiumsdiskussionen uUber das
Kapitalanlageverhalten der Versicherer unter
Solvency II und Uber die Auswirkungen des
neuen Aufsichtsregimes auf Verbraucherschutz
und Versicherungsvertrieb rundeten das Veran-
staltungsprogramm ab.
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zipien in die Unternehmenspraxis: die Mehrjah-
resperspektive und - damit einhergehend - die
Nutzung des ORSA fiir die Unternehmenssteue-
rung.

Mehrjahresperspektive

ORSA-verantwortliche Personen in den Versi-
cherungsunternehmen stehen der erforderli-
chen Mehrjahresbetrachtung zuweilen skeptisch
gegeniber. Eine vorausschauende Beurteilung
bindet Kapazitaten, und Prognosen sind immer
mit Unsicherheit behaftet. Diese Prognosen

zu bewerten und ausfihrlich — und damit far
sachkundige Dritte nachvollziehbar - zu do-
kumentieren, ist eine Herausforderung. Dabei
dirfte auch die Sorge der Verantwortlichen eine
Rolle spielen, sich zu einem spateren Zeitpunkt
Vorwurfen im Falle von Fehleinschatzungen
ausgesetzt zu sehen. Die BaFin achtet sorgfal-
tig auf die Angemessenheit der Beurteilung der
kinftigen Risikotragfahigkeit und auf die daraus
abgeleiteten Schlussfolgerungen, die dann Basis
fur strategische Entscheidungen des Unterneh-
mens sind.

Nutzung fiir Unternehmenssteuerung

Der ORSA soll kein Pflichtprogramm gegeniiber
der Aufsicht sein, sondern ist — wie oben be-
schrieben - flir die Unternehmenssteuerung zu
nutzen. Die Unternehmen arbeiten weiterhin

an der Implementierung angemessener ORSA-
Prozesse und fuhren Risikomanagementprozes-
se, die sie unter Solvency I etabliert haben, mit
dem ORSA zusammen. Auch die Kommunikation
der ORSA-Ergebnisse an relevante Einheiten

in den Unternehmen mit dem Ziel, diese bei
wesentlichen Managemententscheidungen zu
berlicksichtigen, entwickelt sich fort.

Gleiches gilt fur die Durchfihrung von ORSAs,
die in Vorbereitung strategischer Entschei-
dungen durchzufliihren sind. Ein solches
Ad-hoc-ORSA sollte beispielsweise vor einer
beabsichtigten Bestandsubertragung stattfin-
den - zumindest dann, wenn diese eine bedeut-
same Auswirkung auf das Risikoprofil und damit
die langdfristige Risikotragfahigkeit erwarten
lasst. Dabei kann die Festlegung hinreichend
konkreter, Ad-hoc-ORSA auslésender Sachver-
halte in den unternehmenseigenen ORSA-Leit-

linien zuweilen im Konflikt mit den von den
Unternehmen gewiinschten Freiheitsgraden bei
der ORSA-Durchfuhrung stehen.

Ausblick

Der ORSA ist ein entscheidendes Instrument,
mit dem sich Unternehmen und Aufsicht einen
umfassenden Uberblick tiber die aktuellen und
kianftigen Risiken und den entsprechenden Ka-
pitalbedarf verschaffen. Die ORSA-Erkenntnisse
werden zunehmend als Grundlage flr strategi-
sche Managemententscheidungen genutzt. Die
Aufsicht wird den Dialog mit den Versicherungs-
unternehmen fortsetzen, um den ORSA weiter-
zuentwickeln.

1.1.2 Anpassungen des rechtlichen
Rahmens

1.1.2.1 Anderung der Delegierten Verordnung
(EU) 2015/35
Die Europadische Kommission hat bereits im
November 2014 eine Investitionsoffensive flr
Europa beschlossen. Ziel der Offensive ist es,
den Versicherern, bei denen es sich um groBe
institutionelle Anleger handelt, Investitionen in
die Infrastruktur zu erleichtern. Daher sollte in-
nerhalb des neuen Aufsichtsregimes Solvency II
eine neue Anlageklasse fir Infrastrukturinvesti-
tionen mit verminderten Eigenmittelanforderun-
gen geschaffen werden. Dazu musste die De-
legierte Verordnung?! geédndert werden (siehe
Grafik 5 ,Rechtsgrundlagen unter Solvency II",
Seite 134).

Eine entsprechende Anderungsverordnung?? hat
die Europdische Kommission am 1. April 2016
erlassen. Im Februar 2015 hatte die Kommis-
sion hierzu einen Call for Advice, ein Konsul-
tationsersuchen, an EIOPA gerichtet. Ein be-
sonderer Schwerpunkt sollte auf der Schaffung
eines starker vernetzten Binnenmarkts liegen.
Die neue Anlageklasse sollte zudem nicht auf
bestimmte Wirtschaftszweige oder physische
Strukturen beschrankt werden, sondern alle
Systeme und Netze umfassen, die grundlegende
offentliche Dienste erbringen und unterstitzen.

21 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35.
22 Delegierte Verordnung (EU) 2016/467, ABI. EU L 85/6.
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Grafik 5 Rechtsgrundlagen unter Solvency II

— Solvency-II-Richtlinie (RL 2009/138/EG)

Level 1 umgesetzt durch: Versicherungsaufsichtsgesetz

— Delegierte Verordnung (EU) 2015/35,
angepasst durch die Delegierte Verordnung
(EU) 2016/467

Technische Regulierungsstandards
(Regulatory Technical Standards — RTS)
Artikel 10ff EIOPA-Verordnung

— Technische Durchflihrungsstandards
(Implementing Technical Standards - ITS)
Artikel 15 EIOPA-Verordnung

Level 2

— Aufsichtliche Leitlinien und Empfehlungen

Eevell (Artikel 16 EIOPA-Verordnung)

Die Anderungsverordnung korrigiert auch
redaktionelle Fehler der urspringlichen Dele-
gierten Verordnung. AuBerdem machte sie eine
Anpassung der Meldebégen fiir die Ubermittlung
von Informationen Uber Infrastrukturinvestiti-
onen an die Aufsichtsbehdrde erforderlich. Die
Kommission hat auch hierzu nach 6ffentlicher
Konsultation am 21. Oktober 2016 eine entspre-
chende Anderungsverordnung im Amtsblatt der
Europaischen Union veroffentlicht.?3

1.1.2.2  Uberpriifung der Solvency-II-Standard-
formel
Die Europaische Kommission hat EIOPA Mit-
te Juli 2016 einen Call for Advice vorgelegt,
in dem sie ihre Pléne fir die Uberpriifung der
Standardformel nach Solvency II erldutert. Das
Konsultationsersuchen der Kommission beruht
im Wesentlichen auf dem Erwagungsgrund 150
aus der Delegierten Verordnung und auf einem
zuvor von der Kommission durchgefiihrten Call
for Evidence?*, einer Sondierung, bei der die
europadische Versicherungsbranche die Méglich-
keit hatte, der Kommission Kritik und Verbesse-
rungsvorschlage zur Standardformel begriindet
darzulegen.

23 Durchfuhrungsverordnung (EU) 2016/1868, ABI. EU L
286/35.

24 http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-
regulatory-framework-review/index_en.htm.

Die Konsultation zu dem Call for Advice begann
im Dezember 2016 und endete im Marz 2017.
Im Laufe des Jahres 2018 soll die Kommission
die Prifung der Standardformel abschlieBen.

Aus Sicht der BaFin sind in erster Linie die
folgenden Themen des Konsultationspapiers
besonders wesentlich fir den deutschen Markt:

— Uberpriifung des Zinsanderungsrisikomoduls

— Vereinfachungen allgemeiner Natur

— Vereinfachungen in bestimmten Risikomodu-
len (insbesondere Gegenparteiausfallrisiko,
Katastrophenrisikomodul, Nicht-Leben-
Stornorisiko)

— Uberpriifung und potenzielle Rekalibrierung
von Risikofaktoren im Pramien- und Reserve-
risikomodul

— potenzielle Erweiterung des Anwendungs-
bereichs flir unternehmensspezifische Para-
meter

— Uberpriifung des Katastrophenrisikomoduls
(insbesondere zu menschengemachten Kata-
strophenrisiken)

— Uberpriifung/Rekalibrierung des Volumen-
maBes flr das Pramienrisiko im Pramien-
und Reserverisikomodul

Soweit wie méglich wurden bei der Uberpriifung
der Standardformel Daten aus den quantitati-
ven Berichtsformularen (Quantitative Reporting


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/ financial-regulatory-framework-review/index_en.htm
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Templates — QRTs) verwendet, um den zu-
satzlichen Aufwand fur die nationalen Aufse-
her und insbesondere fiir die Unternehmen so
gering wie maoglich zu halten. Fir einige weni-
ge Analysen und potenzielle Rekalibrierungen
brauchte EIOPA jedoch zusatzliche Daten der
(Rick-)Versicherungsunternehmen.

Die BaFin hat diese Daten bei allen unter
Solvency II fallenden Unternehmen abgefragt.
Die Unternehmen hatten bis zum 29. Marz 2017
Zeit, sie bei der BaFin einzureichen.

Eine Teilnahme an dieser Datenerhebung war
fur die Unternehmen zwar rechtlich nicht ver-
pflichtend, lag jedoch auch im Interesse der
deutschen Versicherungsbranche. Dank der
Daten deutscher (Rick-)Versicherer kann deren
Risikoprofil in der europdischen Standardformel
besser beriucksichtigt werden. Die BaFin hat den
Unternehmen daher eine Teilnahme nahegelegt.

1.1.2.3 Uberarbeitung der Methodik zur
Bestimmung der Ultimate Forward
Rate
Seit Inkrafttreten von Solvency II bewerten alle
(Ruck-)Versicherer ihre versicherungstechni-
schen Rlckstellungen mit einer einheitlichen,
von EIOPA berechneten und von der Europai-
schen Kommission erlassenen risikolosen Zins-
strukturkurve. Diese basiert auf Marktdaten zu
Swap- und Bondzinssatzen. Zinsen fur Laufzei-
ten, zu denen keine verlasslichen Marktdaten
mehr verfligbar sind, werden durch Extrapo-
lation festgelegt, die auf einem langfristigen
Terminzinssatz basiert, der Ultimate Forward
Rate (UFR).

Im Marz 2015 hat EIOPA beschlossen, die Me-
thodik zur Bestimmung der UFR zu Uberarbei-

ten. Hauptkritikpunkt war, dass die Rohdaten
und die Details der Methodik privat und nicht
per Lizenz verfugbar waren. EIOPAs Anklndi-
gung zu den Arbeiten an der UFR folgte un-
mittelbar auf die Einfihrung der monatlichen
Vero6ffentlichung der risikofreien Zinsstruktur-
kurven.

Nach der ersten Konsultation im Sommer 2015
hat EIOPA die Methodik neu definiert. Basis
daflr sind Daten der Kommission (Annual
macro-economic database - AMECO) und der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenar-
beit OECD (Organisation for Economic Co-opera-
tion and Development). Die neue Methodik sieht
eine UFR als Summe des Inflationsziels der je-
weiligen Zentralbank und eines Mittelwertes aus
historischen Daten zu Realzinsen vor. Sie liefert
UFR-Werte, die unterhalb der Werte der alten
Methodik liegen. Die vorgeschlagene UFR-Me-
thodik wurde von April bis Juli 2016 konsultiert.

Zentrale Kritik in den Konsultationskommen-
taren: Der UFR mangele es an Stabilitat, wie
sie in Artikel 47 der Delegierten Verordnung
2015/35 gefordert wird.

Das Board of Supervisors von EIOPA hat sich
Ende Marz 2017 auf einen Kompromiss flr die
neue Methodik verstandigt, der die Interessen
der verschiedenen Lander ausgleichen soll.
Gegenuber dem konsultierten Entwurf wurden
einige stabilisierende Elemente aufgenommen.

Die neue Methodik soll ab 2018 zur Berechnung
der risikolosen Zinsstrukturkurve angewendet
werden. Die Europdische Kommission kann dann
im Wege eines Durchfihrungsrechtsakts die
von EIOPA errechnete Zinskurve fir rechtlich
verbindlich erklaren.
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1.2 Neuerungen auf internationaler
Ebene

1.2.1 Globales Rahmenwerk

1.2.1.1 Globale Eigenmittelstandards

2016 verfolgte die Internationale Vereini-
gung der Versicherungsaufsichtsbehérden
IAIS (International Association of Insurance
Supervisors) mit Nachdruck ihr Ziel, bis 2020
erstmalig einen globalen risikobasierten Ka-
pitalstandard fur groBe, international tatige
Versicherungsgruppen (Internationally Active
Insurance Groups - IAIGs) zu entwickeln.

Im Zuge dieser Bemuhungen entstand das am
19. Juli 2016 veroffentlichte Konsultationspapier,
das die Grundlage flr eine erste Version des
risikosensitiven Kapitalstandards (Insurance
Capital Standard - ICS 1.0) ist. Fur die Folge-
jahre bis 2020 soll dieser Kapitalstandard unter
anderem die Basis fir die erweiterte Feldstudie
bilden. Die umfangreichen Rickmeldungen von
interessierten Parteien weltweit flieBen in die
weiteren Uberlegungen zum ICS 1.0 ein. Im
Sommer 2017 will die IAIS den Standard fertig-
stellen.

In die Arbeiten einflieBen werden auch die
Ergebnisse der IAIS-Feldstudie, an der derzeit
Uber 40 Versicherungsunternehmen freiwillig
teilnehmen. Sie werden dazu beitragen, einen
global vergleichbaren Kapitalstandard zu entwi-
ckeln und die Kapitalanforderung angemessen
zu kalibrieren. Dabei kdnnen sowohl 2017 als
auch 2020 nur erste Etappen auf dem Weg zum
Ziel, dem so genannten Ultimate Goal sein: der
globalen Vergleichbarkeit von Kapitalanforde-
rungen sowie Eigenmitteln fir IAIGs.

Im Mittelpunkt der Uberlegungen stehen daher
nicht nur eine moglichst vergleichbare Bewer-
tung von Aktiva und Passiva sowie deren Dis-
kontierung, sondern auch die Frage, inwiefern
Eigenmittel nach einheitlichen Kriterien festge-
legt und die Risikokapitalanforderung bestimmt
werden kdnnen. Dabei werden sowohl versiche-
rungstechnische Risiken berilcksichtigt als auch
andere Risiken, denen ein Versicherungsunter-
nehmen ausgesetzt sein kann, wie beispielswei-
se Marktrisiken.
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Heute sind weltweit sehr unterschiedliche
Kapitalstandards etabliert, die grundsatzlich alle
dem gleichen Ziel dienen, namlich dem Schutz
des Versicherungsnehmers, dieses aber mit un-
terschiedlichen Ansatzen zu erreichen suchen.
Es ist daher eine anspruchsvolle Aufgabe, einen
einheitlichen Standard zu erarbeiten.

Der geplante ICS ist als Mindeststandard

flr eine Solvenzanforderung angelegt. Die
IAIS-Mitglieder dirfen also bei der nationalen
Umsetzung daruber hinausgehen. Die BaFin
arbeitet gemeinsam mit den europdischen Kol-
legen darauf hin, dass der ICS mdglichst nah
an den Anforderungen von Solvency II liegt, so
dass Solvency II am Ende als Implementierung
des ICS gesehen werden kann.

Die Uberarbeitung der héheren Verlustabsorp-
tionsfahigkeit (Higher Loss Absorbency - HLA)
fur global systemrelevante Versicherer (Global
Systemically Important Insurers — G-SIIs),
deren erste Version Ende 2015 veréffentlicht
worden war, verfolgt die IAIS derzeit nicht
weiter, da der ICS 1.0 Prioritat hat. Erst wenn
dieser finalisiert ist, nimmt die IAIS die Arbeiten
an der HLA zusammen mit ICS 2.0 wieder ins
Visier, zumal der ICS langfristig auch die Be-
rechnungsgrundlage fir die HLA sein soll.

1.2.1.2 Identifizierung von G-SIIs

Der Finanzstabilitdatsrat FSB (Financial Stability
Board) hat am 21. November 2016 das jahrliche
Update der Liste international systemrelevanter
Versicherer (G-SIIs) veroffentlicht?>.

Vorangegangen war ein intensiver Analysepro-
zess, an dem sich eine Vielzahl von Aufsehern
verschiedener Lander in den IAIS-Gremien be-
teiligte. Nachdem eine erste G-SlIs-Identifizie-
rung im Jahr 2013 auf Basis einer damals neuen
Methodik erfolgte®®, hat die IAIS in den Folge-
jahren Erfahrungen gesammelt und auf dieser
Basis die Identifizierungsmethodik Uberarbeitet.

25 http://www.fsb.org/2016/11/2016-list-of-global-systemi-
cally-important-insurers-g-siis.

26 Mehr dazu unter 1.2.1.3.
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Am 16. Juni 2016 hat die IAIS die neue Metho-
dik veroffentlicht.?”

Die IAIS-Mitglieder hatten sich darauf ge-
einigt, ein flunfstufiges Verfahren einzufiih-
ren, das auf einzelne Gruppen abzielt (so
genannte Entity Based Assessment — EBA),
welches 2016 erstmals angewendet wurde.
Dabei setzt die IAIS beim zentralen quanti-
tativen Scoring, welches auf Grundlage einer
Datenabfrage einer Stichprobe von etwa 50
Versicherungsgesellschaften durchgefiihrt

wird (Phase I), nun absolute Referenzwerte
(Absolute Reference Values — ARVs) flr drei
von 17 Indikatoren der Identifizierungsmetho-
dik ein (Phase II). Auf diese Weise tragt sie der
Tatsache Rechnung, dass die Stichprobe fir
einzelne Aktivitaten der Firmen in der Stich-
probe nicht reprasentativ fir den Gesamtmarkt
ist oder eine Aktivitat seit der Krise wesentlich
an Bedeutung verloren hat. Die IAIS Uberpruft
dabei fortwdhrend, ob weitere Indikatoren
angepasst werden sollten. Zusatzlich berlick-
sichtigt sie flir eine Teilmenge der Stichprobe,
das heiBt Unternehmen mit einem Punktwerk
oberhalb einer jahrlich zu bestimmenden Gren-
ze, im Rahmen einer tiefergehenden Betrach-
tung weitere Aspekte, die gegebenenfalls nur
unzureichend in den verwendeten Indikatoren
abgebildet sind (Phase III). Dies unterstreicht,
dass eine Identifikation von G-SIIs Uber die
Anwendung eines reinen Algorithmus hinaus-
geht und die IAIS die jeweiligen Ergebnisse in
einem breiteren Kontext als bislang analysiert.
Hervorzuheben als besondere Verbesserung ist
zudem, dass betroffene Versicherungsgruppen
durch das neue Verfahren bereits friher in ihre
Beurteilung mittels eines intensiven Informa-
tions- und Meinungsaustauschs eingebunden
werden (Phase 1V), ehe die IAIS dann - basie-
rend auf einer Gesamtschau aller Erkenntnisse
der unterschiedlichen Phasen - eine Empfeh-
lung an den FSB abgibt (Phase V). Nach erfolg-
ter Designierung durch den FSB hat sich die
IAIS zudem verpflichtet, wesentliche Informati-
onen aus dem Prozess zu vero6ffentlichen.

27 Vgl. Jahresbericht 2015, S. 170f.

Eine weitere Uberarbeitung der Methodik zur
Identifizierung von G-SlIs strebt die IAIS flr
2019 an.

1.2.1.3 Activity Based Assessment

In einem neuen Projekt beschéftigt sich die
IAIS zudem mit einer Methodik zur Identifizie-
rung von systemischen Risiken, die auf Aktivita-
ten (Activity Based Assessment — ABA) basiert
und nicht auf Einzelunternehmen. Die IAIS geht
dabei der Frage nach, welche weiteren Aspekte
von Systemrelevanz es gibt, die bei der Identifi-
zierung von G-SlIs bislang auBen vor geblieben
sind.

Direktes systemisches Risiko

Hintergrund: Der FSB hatte die IAIS nach der
Finanzkrise beauftragt, systemrelevante Versi-
cherer zu identifizieren und hierflr, dhnlich wie
im Bankensektor, eine Methodologie zu entwi-
ckeln. Ein solcher Ansatz adressiert das direkte
systemische Risiko, also das Risiko, das von ei-
nem einzelnen Versicherer oder einer einzelnen
Versicherungsgruppe ausgehen und sich auf das
gesamte Finanzsystem auswirken kann.

Die Ursachen dafur kdnnen in den Aktivitaten
oder Produktmerkmalen des Unternehmens
liegen. Je nach GroBe und Verflechtungsgrad
eines Versicherers kann dieser direkt system-
weite Stérungen auslésen. Bei einem direkten
Systemrisiko entsteht also ein Erstrundeneffekt:
Das Versicherungsunternehmen selbst setzt das
Gesamtsystem einer unmittelbaren systemi-
schen Gefahr aus.

Indirektes systemisches Risiko

Ein solches direktes Systemrisiko ist vom
indirekten Systemrisiko abzugrenzen. Ein
indirektes Systemrisiko beschreibt die po-
tenziellen negativen Folgen flir das gesamte
Finanzsystem, die durch Aktivitaten eines oder
mehrerer Versicherer ausgelést werden, wenn
diese gleichzeitig auf negative externe Ereig-
nisse oder Schocks reagieren, denen sie selbst
ausgesetzt waren. Beim indirekten System-
risiko entsteht ein Zweitrundeneffekt: Erst

die geblindelten Aktivitaten oder Reaktionen
mehrerer Versicherer auf negative Ereignisse
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oder Schocks haben systemische Folgen fur
das globale Gesamtsystem.?®

ABA fiir indirekte Systemrisiken

Nachdem die IAIS die direkten Systemrisiken
durch die G-SII-Designierung bereits seit 2013
beobachtet, befasst sie sich nun im Rahmen des
ABA auch mit den indirekten Systemrisiken. Die
Arbeiten am ABA haben jlngst erst begonnen
und sind langerfristig angelegt.

Es wird unter anderem darum gehen, die Aktivi-
taten zu identifizieren, die im Falle einer kollek-
tiven Reaktion zu Zweitrundeneffekten fihren
kdonnen. Dabei kann die IAIS bereits auf eine
Vielzahl von Vorarbeiten zurlickgreifen, unter
anderem auf Erkenntnisse aus dem bisherigen
G-SII-Prozess. Auch die EBA betrachtet einzelne
Aktivitaten. Es erscheint auch sinnvoll, einen
ABA als Erganzung zu einem EBA zu konzipie-
ren, so dass ein hybrider Gesamtansatz fir den
Versicherungssektor zur Verfligung steht, der
alle Aspekte des Systemrisikos erfasst.

Regulatorische Antworten

Ein letzter, aber entscheidender Baustein zur
Einddmmung systemischer Risiken ist die
Festlegung regulatorischer Antworten, der
Policy Measures, zu denen auch die héhere
Verlusttragfahigkeit (Higher Loss Absorbency
Capacity — HLA) von G-SlIs zahlt.

Fir das indirekte systemische Risiko muss Uber-
legt werden, ob die Aufsicht bereits ausreichen-
de Werkzeuge hat oder ob sie Spezialwerkzeuge
braucht. Der Schutz des Versicherungsnehmers
steht auch weiterhin im Fokus - und das der-
zeit geltende Recht bietet bereits eine Vielzahl
effektiver Mittel, die zugleich auch zur Finanz-
stabilitat beitragen.

Aufgrund der Komplexitat von indirekten sys-
temischen Risiken und deren Zusammenspiel
mit direkten systemischen Risiken missen die

28 Zum direkten und indirekten systemischen Risiko vgl.
Felix Hufeld, ,A Regulatory Framework for Systemic Risk
in the Insurance Sector"; in: ,The Economics, Regulation
and Sytemic Risk of Insurance Markets”, hrsg. von Felix
Hufeld, Ralph S.J. Koijen, Christian Thimann, Oxford,
2017.
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Aufseher relevante Aktivitaten und maégliche
regulatorische Antworten sorgfaltig analysieren.
Mit kurzfristigen Anderungen oder Ergédnzungen
ist daher nicht zu rechnen.

1.2.2 Europdisches Rahmenwerk

1.2.2.1 Pan European Pension Products

Die EU-Kommission plant, im Verlauf des Jah-
res 2017 einen Vorschlag fir ein einfaches,
effizientes und wettbewerbsfahiges EU-Produkt
zur privaten Altersvorsorge vorzulegen - ein
paneuropaisches privates Altersvorsorgeprodukt
(Pan-European Personal Pension Product -
PEPP). Diese Idee findet sich unter anderem in
dem Grinbuch der Europdischen Kommission zur
Kapitalmarktunion?® wieder. Erreichen will die
Kommission damit, dass EU-Bilrger mehr Erspar-
nisse fur die private Altersvorsorge aufwenden.
Zusatzlich will sie auf diese Weise den Binnen-
markt starken, da eben dieses flr die private
Altersvorsorge aufgewendete Kapital wiederum
zur Finanzierung der Wirtschaft beitragen kann.

Aus diesem Grund hat die Kommission bereits
2014 ein Beratungsersuchen an EIOPA gerich-
tet. Das Papier, das EIOPA daraufhin bis Mit-

te 2016 erarbeitete,3° enthalt erste konkrete
Vorschlage zur méglichen Ausgestaltung eines
PEPP. Im Anschluss konsultierte die Europdische
Kommission 6ffentlich einen EU-Rechtsrahmen
flr die private Altersvorsorge. Die Konsultation
endete im Oktober 2016. Parallel dazu fand eine
offentliche Anhérung der Kommission zu einem
moglichen gesamteuropaischen Altersvorsorge-
produkt statt. Die Initiative der Kommission
stieB dabei durchweg auf groBe Zustimmung.

Nach derzeitigem Stand wirde ein solches
europadisches Produkt neben die bereits existie-
renden Alterssicherungssysteme treten und auf
EU-Ebene durch eine Verordnung definiert.

Eine Herausforderung besteht in der konkreten
Ausgestaltung der Anforderungen: Diese mus-

29 Zur Kapitalmarktunion vgl. auch Kapitel I 2.1.2 und Kapi-
tel IT 6.1.

30 Consultation paper on EIOPA’s advice on the develop-
ment of an EU Single Market for personal pension pro-
ducts (PPP); abrufbar unter https://eiopa.europa.eu.
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sen so formuliert sein, dass das Produkt in allen
Mitgliedstaaten als Pensionsprodukt zuldssig

ist und daruUber hinaus auch als solches aner-
kannt wird. Die Anerkennung kann beispiels-
weise von Bedeutung sein, wenn die Mdglichkeit
eingeraumt werden soll, steuerliche Vorteile in
Anspruch zu nehmen. Weiterhin muss sicher-
gestellt sein, dass die Grenze zwischen den Al-
tersvorsorgeprodukten (Langzeitinvestment mit
dem Ziel, dem Kunden ein Einkommen im Alter
zu generieren) und reinen Investmentprodukten
(rein auf Rendite ausgerichtet) nicht verschwim-
men. Hier muss nach Auffassung der BaFin
weiterhin eine klare Abgrenzung erkennbar sein.

1.3 Betriebliche Altersversorgung

1.3.1 EbAV-II-Richtlinie

Die Richtlinie Uber die Tatigkeiten und die
Beaufsichtigung von Einrichtungen der betrieb-
lichen Altersversorgung (EbAV-II-Richtlinie) trat
am 13. Januar 2017 in Kraft.3! Sie ersetzt die
bisherige EbAV-Richtlinie und ist innerhalb von
zwei Jahren in nationales Recht umzusetzen.3?

Die EbAV-II-Richtlinie sieht — im Vergleich zur
bestehenden Richtlinie — im Wesentlichen die
folgenden Regelungen und Anderungen vor:

— Der Anwendungsbereich bleibt unverandert.
Insbesondere werden Pensionsriickstellun-
gen und Unterstltzungskassen weiterhin
nicht von der Richtlinie erfasst.

— Die EbAV-II-Richtlinie beinhaltet nun auch
Regelungen zu grenziberschreitenden Be-
standslbertragungen. AuBerdem wird die
Frist fir die Ubermittlung des einschlagigen
Sozial- und Arbeitsrechts bei grenziiber-
schreitender Tatigkeit von zwei Monaten auf
sechs Wochen verklrzt. Zudem kann das
Mitgliedsland, in dem die Einrichtung grenz-
Uberschreitend tatig ist, keine Kapitalan-
lagevorschriften flr grenziberschreitende
Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung mehr festlegen, die in seinem Land
tatig sind.

31 RL (EU) 2016/2341, ABI. EU L 354/37.
32 RL 2003/41/EG, ABI. EU L 235/10.

— Die bisherigen quantitativen Regelungen zu
technischen Riickstellungen und Eigenmitteln
werden weitestgehend beibehalten.

— Dagegen weitet die EbAV-II-Richtlinie die
qualitativen Vorschriften stark aus. So
mussen die Unternehmen kiinftig tber
Schlisselfunktionen verfligen (Risikoma-
nagementfunktion, interne Revisionsfunktion
und gegebenenfalls eine versicherungsma-
thematische Funktion) und eine eigene Risi-
kobeurteilung (Own Risk Assessment — ORA)
vornehmen.

— Bei den Kapitalanlagevorschriften wird es
weiterhin die Moglichkeit fir die Mitglied-
staaten geben, quantitative Vorschriften zu
erlassen. Allerdings darf die vorgegebene
Anlagegrenze flr Aktien nicht kleiner als
35% sein.

— Die EbAV-II-Richtlinie erweitert die Informa-
tionspflichten flir Versorgungsanwarter, Leis-
tungsempfanger und auch potenzielle Versor-
gungsanwarter erheblich. So wird es kinftig
eine Leistungs-/Renteninformation mit einem
einheitlichen Mindestinhalt geben. Zudem
mussen die Unternehmen dariber informie-
ren, ob sie eine Garantie gegeben haben und
ob Leistungsktirzungen madglich sind.

— Auch die Solvency-II-Richtlinie3?® erfahrt
durch die EbAV-II-Richtlinie eine Anpassung.
Die Definition von ,Rlckversicherung® wird
dahingehend geandert, dass auch die Bereit-
stellung von Versicherungsschutz durch ein
Rickversicherungsunternehmen fir Einrich-
tungen, die in den Anwendungsbereich der
EbAV-II-Richtlinie fallen, hiervon umfasst ist.

1.4 Versicherungsvertrieb

1.4.1 Umsetzung der Richtlinie iiber den
Versicherungsvertrieb

Die Umsetzung der Richtlinie Uber den Versiche-
rungsvertrieb (Insurance Distribution Directive -
IDD)3* in deutsches Recht war 2016 ein wich-
tiges Thema fir die BaFin. Die Richtlinie muss

33 RL 2009/138/EG, ABI. EG L 335/1.

34 RL (EU) 2016/97 des Europaischen Parlaments und des
Rates vom 20. Januar 2016 Uber Versicherungsvertrieb
(Neufassung).
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zwar erst bis zum 23. Februar 2018 national ein-
geflhrt werden. Dennoch ist bereits am 22. No-
vember 2016 ein erster Referentenentwurf des
Bundesministeriums fir Wirtschaft und Energie
(BMWi) veroffentlicht worden; der Regierungs-
entwurf folgte am 18. Januar 2017.3> Die BaFin
war an der Neugestaltung der bestehenden
nationalen Vorschriften ber das Bundesminis-
terium der Finanzen (BMF) beteiligt und hat sich
Uberwiegend mit Normen auf dem Gebiet des
Versicherungsaufsichtsgesetzes beschaftigt.

Regelungsdichte bislang tiberschaubar

Die neuen Regelungen zum Versicherungsver-
trieb und damit auch die geplante deutsche Um-
setzung der Richtlinie werden die Aufsicht Gber
vertriebsbezogene Aktivitaten deutlich veran-
dern. Nach den Vorgaben der alten - derzeit
noch geltenden - Richtlinie Uber Versicherungs-
vermittlung3® ist die Aufsicht ber den Versiche-
rungsvertrieb gepragt von der Vorstellung, es
sei ausreichend, die gewerberechtliche Zuver-
Iassigkeit und fachliche Eignung eines Vermitt-
lers sicherzustellen. Versicherungsunternehmen
mussen sich hierzu insbesondere im Rahmen
des Risikomanagements mit vertriebsbezogenen
Fragestellungen auseinandersetzen. Anhand
dieser verkirzten Darstellung wird deutlich,
dass die aufsichtsrechtliche Regelungsdichte
derzeit noch Uberschaubar ist.

Anderungen durch IDD

Mit der IDD andert sich das. Beispielsweise soll
die Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen
klinftig bereits bei den Produktentwicklungspro-
zessen ansetzen. Zudem soll sie daflir sorgen,
dass Interessenkonflikte beim Vertrieb, also
zwischen Kunden und Unternehmen, vermieden
werden. Auch wenn diese Punkte nur kleine
Ausschnitte aus dem Regelwerk darstellen, so
ist bereits an dieser Stelle erkennbar, dass mit
der IDD ein Systemwandel vollzogen wird.

Die neue Richtlinie lasst jedoch Raum flr
Interpretationen, indem sie unbestimmte
Rechtsbegriffe verwendet. Diese sollen nach
den bisherigen Uberlegungen zur Umsetzung in

35 BR-Drs. 74/17 vom 27. Januar 2017.
36 RL (EU) 2002/92/EG, ABI. EU L 9/3.
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Deutschland auch weiterhin erhalten bleiben.
So wird sich die BaFin als Aufsichtsbehdrde in
Zukunft mit der Frage beschaftigen miissen,
was ,geeignete™ MaBnahmen sind, um Interes-
senkonflikte zwischen Vermittlern und Kunden
zu verhindern oder was eine ,angemessene"
Vertriebsvergitung darstellt.

Der Regierungsentwurf enthdlt auch Regelun-
gen, die auf den deutschen Markt zugeschnitten
sind und nicht auf die Richtlinie zurliickgehen.
Zu nennen sind etwa die Regelungen zum Son-
dervergitungsverbot und damit insbesondere
zum Provisionsabgabeverbot sowie Regelungen
zum Versicherungsberater.

Delegierte Rechtsakte zur IDD

Vermutlich noch im Jahr 2017 wird es weitere
europadische Regelungen in Form delegierter
Rechtsakte geben, die die Richtlinie Gber den
Versicherungsvertrieb weiter konkretisieren sol-
len. Dieses Regulierungsvorhaben lauft parallel
zu der nationalen Umsetzung.

Die EU-Kommission hatte EIOPA beauftragt, bis
zum 1. Februar 2017 Vorschlage fir die in der
IDD vorgesehenen delegierten Rechtsakte zu
erarbeiten. Entwirfe dieser Vorschlage kon-
sultierte EIOPA von Juli bis Oktober 2016. Eine
offentliche Anhérung dazu fand am 23. Septem-
ber 2016 in Frankfurt am Main statt.

Inhaltlich geht es in den Vorschlagen von EIOPA
um die vier Themenbereiche:

— Aufsichts- und Lenkungsanforderungen fir
alle Arten von Versicherungsprodukten (Arti-
kel 25 Absatz 2 IDD)

— Interessenkonflikte bei Versicherungsanlage-
produkten (Artikel 27f. Absatz 4 IDD)

— Provisionen/Verkaufsanreize bei
Versicherungsanlageprodukten (Artikel 29
Absatz 4 IDD)

— Eignungs- und ZweckmaBigkeitsprifung
sowie Berichtspflichten bei Versicherungsan-
lageprodukten (Artikel 30 Absatz 6 IDD)

Auf die Konsultation folgten 59 Riickmeldungen,
davon 17 aus Deutschland. EIOPA hat auf viele
Kritikpunkte mit einer Anpassung der Vorschla-
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ge reagiert. Die Uberarbeiteten EIOPA-Vorschla-
ge sind am 01. Februar 2017 an die EU-Kommis-
sion Ubermittelt worden. Es bleibt abzuwarten,
inwieweit die EU-Kommission den Vorschlag bei
ihren delegierten Rechtsakten bericksichtigt,
da sie nicht daran gebunden ist.

1.4.2 Schadenregulierung durch einen
Versicherungsmakler

Mit Urteil vom 14. Januar 2016 hat der Bundes-
gerichtshof (BGH) entschieden, dass Versiche-
rungsmakler gegen das Rechtsdienstleistungs-
gesetz (RDG) verstoBen, wenn sie im Auftrag
eines Versicherers Schaden regulieren.?”

Ein Versicherungsmakler, der einem Textilreini-
gungsunternehmen einen Haftpflichtversiche-
rungsvertrag vermittelt hatte, Gbernahm bei
einem Schadenfall im Auftrag des Versicherers
die Schadenregulierung gegeniber dem gescha-
digten Kunden.

Der BGH hat in seinem Urteil ausgefiihrt, die
Schadenregulierung von Versicherungsfallen
stelle eine Rechtsdienstleistung im Sinne des
RDG dar. Die Schadenregulierung im Auftrag
eines Versicherungsunternehmens gehdére

im Regelfall nicht zum Berufs- oder Tatig-
keitsbild des Versicherungsmaklers — auch
nicht als Nebenleistung. Sie sei daher gemaf
§5 Absatz 1 RDG nicht erlaubt.

Der Annahme einer erlaubten Rechtsdienstleis-
tung stehe auBerdem §4 RDG entgegen. Da-
nach dirfen Rechtsdienstleistungen, die unmit-
telbaren Einfluss auf die Erfillung einer anderen
Leistungspflicht haben kénnen, nicht erbracht
werden, wenn eben hierdurch die ordnungsge-
maBe Erbringung dieser Rechtsdienstleistung
gefahrdet wird. Die Vorschrift solle Interessen-
kollisionen vermeiden.

Makler im Lager des Versicherungsnehmers

Der im Lager des Versicherungsnehmers ste-
hende Versicherungsmakler sei verpflichtet,
dessen Interessen auch bei der Rechtsdienst-

37 Az.1ZR 107/14. Vgl. auch BaFin-Journal Februar 2017,
S. 19ff.

leistung fur das Versicherungsunternehmen zu
berlicksichtigen. Genau das kdénne die ord-
nungsgemaBe Erbringung der Rechtsdienstleis-
tung gegeniber dem Versicherungsunterneh-
men gefahrden.

Das wirtschaftliche Interesse des Versiche-
rungsmaklers an der schadenregulierenden
Tatigkeit fur ein bestimmtes Versicherungsun-
ternehmen werde haufig gréBer sein als sein
wirtschaftliches Interesse im Zusammenhang
mit seiner Beziehung zu einem einzelnen Ver-
sicherungskunden, dessen Vertrag er zuvor
gegen Provision vermittelt habe. Unter diesen
Umstanden habe der Versicherungsmakler
einen Anreiz, die Interessen des Versicherungs-
nehmers - die wahrzunehmen seine Berufs-
pflicht sei — nur zurtickhaltend zu vertreten. Vor
solchen Einflissen solle §4 RDG schutzen.

Zwar erscheint es dem BGH nicht von vornhe-
rein ausgeschlossen, dass sich in bestimmten
Bereichen auBerhalb der Textilhaftpflichtver-
sicherung das Tatigkeitsbild des Versiche-
rungsmaklers dahingehend gewandelt hat oder
kinftig wandeln kdénnte, dass es eine schadens-
regulierende Tatigkeit flr ein Versicherungs-
unternehmen umfasst. Auch in einem solchen
Fall ware jedoch §4 RDG einschlagig und diirfte
eine schadensregulierende Tatigkeit jedenfalls v
im Regelfall wegen des beschriebenen Interes-
senkonflikts nicht erlaubt sein.

Aus der Perspektive des Versicherungsauf-

sichtsrechts sind die Versicherungsunternehmen
insbesondere in ihrer Compliance, das hei3t in

ihrer Beachtung gesetzlicher Vorgaben, betrof-

fen. Sie haben ihre Zusammenarbeit mit Mak- v
lern an die Vorgaben des Urteils anzupassen.

1.5 Verordnungen

1.5.1 Priifungsberichtsverordnung

Im August 2016 ist der Entwurf der neuen VI
Prifungsberichtsverordnung (PrifbV) konsul- ‘>
tiert worden. Sie wird die bis zum 31. Marz

2016 gultige Verordnung von 1998 abldésen und
erstmals fir die Prifung von Geschaftsjahren
Anwendung finden, die nach dem 31. Dezember

Anhang


http://Haftpflichtversicherungsvert.rages
http://Haftpflichtversicherungsvert.rages

142

2015 beginnen. Prifungsberichte sind fir die
Aufsicht eine zentrale Quelle, um Informationen
Uber die Geschaftslage der beaufsichtigten Un-
ternehmen zu erhalten. Die PrufV konkretisiert
die Anforderungen der Aufsicht an den Inhalt
der Prifungsberichte sowie Art und Umfang der
Berichterstattung.

Am 1. Januar 2016 ist das Gesetz zur Moderni-
sierung der Finanzaufsicht Uber Versicherungen
vollstandig in Kraft getreten.3® Es novelliert das
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) und setzt
die Solvency-II-Richtlinie in deutsches Recht
um.3° Das VAG sieht unter anderem in §35 vor,
dass die von den Unternehmen einzureichende
Solvabilitatsibersicht durch einen Abschluss-
prifer zu prifen und darliber zu berichten ist.
In der Solvabilitatstbersicht stellen Versiche-
rungsunternehmen, die dem Aufsichtsregime
nach Solvency II unterliegen, ihre Vermdgens-
werte und Verbindlichkeiten nach aufsichts-
rechtlichen Ansatz- und Bewertungsprinzipien
auf, die von den handelsrechtlichen Grundsat-
zen abweichen.

Die Solvabilitatsibersicht stellt die Grundlage
fur die Berechnung der aufsichtsrechtlichen
Kapitalanforderungen und der Eigenmittel dar
und ist deshalb fir die Aufsichtsbehdrde von
entscheidender Relevanz. Sie muss auBerdem
im Rahmen der neuen Offenlegungspflichten
von den Versicherungsunternehmen veroffent-
licht werden.

Die bisher geltende PrifV ist in der Folge um
ausfihrliche Regelungen erganzt worden, die
den Umfang der Berichterstattungspflichten des
Prifers konkretisieren. Weitere neue Berichts-
pflichten betreffen aufsichtliche Vorgaben. Sie
beziehen sich auf die Einhaltung von Anordnun-
gen der BaFin gemaB §4 Absatz 1 Satz 3 Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG), die Einhaltung
der Pflichten aus Derivategeschaften und fir
zentrale Gegenparteien sowie die Verwendung
von Ratings.

38 BGBI. I 2015, Seite 434.
39 RL 2009/138/EG, ABI. EG L 335/1.
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1.5.2 Sachkunde bei der Vergabe von
Immobiliar-Verbraucherdarlehen

Mit dem Gesetz zur Umsetzung der Wohnim-
mobilienkreditrichtlinie und zur Anderung
handelsrechtlicher Vorschriften hat der Ge-
setzgeber zahlreiche Vorschriften fir Ver-
braucherdarlehen Uberarbeitet.*® Fir den
Versicherungssektor ist insbesondere der

neu eingefligte § 15a Absatz 1 VAG relevant,
der auf § 18a Absatz 6 KWG verweist. Nach
§18a Absatz 6 KWG miissen Personen, die mit
der Vergabe von Immobiliar-Verbraucherdarle-
hen betraut sind, Uber angemessene fachspe-
zifische Kenntnisse und Fahigkeiten verfligen
und diese auf aktuellem Stand halten.

Mit dem Ziel, diese Anforderungen zu konkre-
tisieren, hat das Bundesfinanzministerium die
+Verordnung Uber die Anforderungen an die
Sachkunde der mit der Vergabe von Immobi-
liar-Verbraucherdarlehen befassten internen
und externen Mitarbeiter von Versicherungs-
unternehmen und Pensionsfonds (VersImmo-
DarlSachkV)" erlassen.* Die Verordnung
beruht auf der Verordnungsermachtigung des
§15a Absatz 2 VAG und ist am 7. Dezember
2016 in Kraft getreten. Sie bildet das Pendant
zu der fUr Kreditinstitute geltenden Immobiliar-
Darlehensvergabe-Sachkunde-Verordnung
(ImmoDarlSachkV).4?

1.6 BaFin-Rundschreiben

1.6.1 Mindestanforderungen an die
Geschéftsorganisation von
Versicherungsunternehmen (MaGo)

Im VAG, das Anfang 2016 - wie oben beschrie-
ben - durch das Gesetz zur Modernisierung der
Finanzaufsicht tGber Versicherungen novelliert
worden ist, finden sich zahlreiche Vorschriften
zur Geschéftsorganisation von Versicherungsun-
ternehmen. Weitere unmittelbar anzuwendende
Bestimmungen enthalt ein delegierter Rechtsakt

40 BGBI. I Nr. 12, Seite 396. Zur Umsetzung der Wohn-
immobilienkreditrichtlinie vgl. auch Kapitel IT 1.7.

41 BGBI. I Nr. 57, Seite 2765.
42 BGBI. I Nr. 20, Seite 972.
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http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
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der Européischen Kommission.** Bei der Aus-
legung der Vorschriften zur Geschaftsorgani-
sation legt die BaFin die EIOPA-Leitlinien zum
Governance-System** zugrunde - soweit sie flr
einzelne Leitlinien nicht erklart hat, diese nicht
vollstandig anzuwenden.

Viele dieser Anforderungen hatte die BaFin
schon in den Jahren 2014 und 2015 zur Vor-
bereitung der Unternehmen auf Solvency II
veroffentlicht. Mit dem Start des neuen Auf-
sichtsregimes hat sie diese Veroffentlichungen
weiterentwickelt und in Auslegungsentschei-
dungen uUberfuhrt. In einem nachsten Schritt
hat die Aufsicht die Mindestanforderungen aus
den Auslegungsentscheidungen in einem Rund-
schreiben, den MaGo (Mindestanforderungen an
die Geschaftsorganisation von Versicherungs-
unternehmen), zusammengefasst, weiterentwi-
ckelt und im Januar 2017 verdffentlicht.*s

Im Juli und August 2016 diskutierte die BaFin
mit Vertretern der Branchenverbande in Work-
shops lber einen ersten Entwurf der MaGo.
AnschlieBend Uberarbeitete sie den Entwurf und
stellte diesen bis November 2016 zur 6ffentli-
chen Konsultation.

Das Rundschreiben richtet sich an alle Unter-
nehmen, die unter Solvency II fallen. Systema-
tisch wird es an die Stelle des aufgehobenen
Rundschreibens 3/20094¢ (MaRisk VA) treten
und in einer Linie mit den MaRisk BA (Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement der
Bankenaufsicht) und den MaComp (Mindest-
anforderungen an die Compliance-Funktion)
stehen.

In den MaGo flhrt die BaFin Gbergreifende As-
pekte zur Geschaftsorganisation zusammen und
erlautert zentrale Begriffe wie Proportionalitat,
Verwaltungs-, Management- oder Aufsichtsorg-
an sowie wesentliche Risiken. Das Rundschrei-

43 Delegierte Verordnung (EU) 2015/35, ABI. EU L 12/1.
44 EIOPA-B0S-14/253 DE.
45 www.bafin.de/dok/8834644.

46 Rundschreiben 3/2009 (VA), (Mindestanforderungen an
das Risikomanagement - MaRisk VA).

ben bericksichtigt erste Erfahrungen aus den
Workshops, der 6ffentlichen Konsultation und
der Aufsichtspraxis unter Solvency II.

1.6.2 Sicherungsvermogen

Die BaFin hat im Jahr 2016 ihr Rundschreiben
zum Sicherungsvermoégen®’” Uberarbeitet, da
sich mit Inkrafttreten des neuen VAG auch die
Kapitalanlagevorschriften geandert haben. Das
VAG unterscheidet nun zwischen Solvency-I-
und Solvency-II-Unternehmen und macht
unterschiedliche Vorgaben flr die Anlage des
Sicherungsvermégens. Deshalb wird es kinf-
tig auch zwei getrennte Rundschreiben zum
Sicherungsvermdégen fir Solvency-I- und flr
Solvency-II-Unternehmen geben (siehe Info-
kasten ,Solvency I oder II?%, Seite 144). Beide
Rundschreiben sollen zum 1. Januar 2018 in
Kraft treten und werden das Vorgangerrund-
schreiben ersetzen.

Sicherungsvermdogen-Rundschreiben fiir
Solvency-I-Unternehmen

Am 1. Dezember 2016 hat die BaFin das Si-
cherungsvermdégens-Rundschreiben flr
Solvency-I-Unternehmen veréffentlicht.*® Es

richtet sich an alle zum Erstversicherungsge-

schaft zugelassenen Unternehmen, auf welche

die Vorschriften flr kleine Versicherungsunter- v
nehmen nach §§212 bis 217 VAG Anwendung
finden, sowie an inlandische Pensionskassen
und Pensionsfonds.

Das Rundschreiben gibt Solvency-I-Unterneh-

men Hinweise dazu, wie sie das Sicherungs-
vermdgensverzeichnis zu fihren haben und

beinhaltet geringfiigige inhaltliche Anderungen v
gegeniber dem Vorgangerrundschreiben. Es

verweist zudem auf das novellierte VAG sowie

die Anlageverordnung fur Solvency-I-Unterneh-

men und die Pensionsfonds-Aufsichtsverord-

nung, die seit dem 22. April 2016 gelten.

VI

47 Rundschreiben 12/2005 (VA),
www.bafin.de/dok/2677562.

48 Rundschreiben 7/2016 (VA), www.bafin.de/dok/8623674.
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» Solvency I oder II?

Zum Stichtag 31. Dezember 2016 fielen
340 Versicherungsunternehmen in den
Anwendungsbereich der Solvency II-Richt-
linie.*® Davon standen 330 unter Bundes-
und zehn unter Landesaufsicht. Nicht
unter die neuen Regelungen nach
Solvency II fallen folgende Unternehmen:

— kleine Versicherungsunternehmen
nach §211 des neuen Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG neu),

— Sterbekassen nach §218 VAG neu,

— Einrichtungen der betrieblichen Alters-
vorsorge (Pensionskassen nach §232
VAG neu und Pensionsfonds nach §236
VAG neu),

— Sicherungsfonds nach §223 VAG neu,

— oOffentlich-rechtliche Versicherungsun-
ternehmen des 6ffentlichen Dienstes
oder der Kirchen, die ausschlieBlich
die Alters-, Invaliditats- oder Hinter-
bliebenenversorgung zum Gegenstand
haben (§2 VAG neu),

— die landwirtschaftliche Haftpflicht-
versicherung gemaB § 140 Absatz 1
des Siebten Buchs Sozialgesetzbuch
(SGB VII).

Sicherungsvermoégen-Rundschreiben-Entwurf
fiir Solvency-II-Unternehmen

Im Dezember 2016 hat die BaFin den Entwurf
des Sicherungsvermdgen-Rundschreibens flr
Solvency-II-Unternehmen 6ffentlich konsultiert.>®

Adressaten des Rundschreiben-Entwurfs sind
alle zugelassenen Erstversicherungsunterneh-
men mit Sitz im Inland, bei denen es sich nicht
um Pensionskassen oder Unternehmen handelt,
fur die die Vorschriften fir kleine Versiche-
rungsunternehmen nach §§212 bis 217 VAG
gelten. AuBerdem richtet er sich an alle zuge-
lassenen Erstversicherungsunternehmen und
Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung mit Sitz auBerhalb der Vertragsstaaten
des Abkommens Uber den Europadischen Wirt-
schaftsraum (EWR).

49 RL 2009/138/EG, ABI. EG L 335/1.
50 www.bafin.de/dok/8661842.

Die Vorgaben im Rundschreiben-Entwurf rich-
ten sich nach dem Grundsatz der unternehme-
rischen Vorsicht gemafB § 124 Absatz 1 VAG,
wonach Solvency-II-Unternehmen ihr Siche-
rungsvermogen investieren missen. Daher

hat die BaFin samtliche Einschrankungen zur
Kapitalanlage des Sicherungsvermdgens gestri-
chen, die auf der Anlageverordnung beruhten.
AuBerdem orientiert sich die Systematik der
Uberarbeiteten Verzeichnisvordrucke kiinftig an
den Bilanzposten der Aktivseite im Formblatt 1
der Verordnung uber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen.

Das Rundschreiben wird in Kiirze veroffentlicht.

1.7 Auslegungsentscheidungen

1.7.1 Standmitteilung: Ausweis der Beteili-
gung an den Bewertungsreserven

Bei Versicherungen mit Uberschussbeteiligung
hat der Versicherer gemaB § 155 Versiche-
rungsvertragsgesetz (VVG) in Verbindung mit
§6 Absatz 1 Nr. 3 VVG-Informationspflichten-
verordnung (VVG-InfoV) den Versicherungs-
nehmer jahrlich in Textform Uber die Entwick-
lung seiner Anspriche unter Einbeziehung der
Uberschussbeteiligung zu unterrichten. Der
BaFin war aufgefallen, dass einige Lebens-
versicherer in dieser jahrlichen Unterrichtung -
haufig als Standmitteilung bezeichnet - ledig-
lich einen garantierten Mindestanteil an der
Bewertungsreservenbeteiligung, auch Sockel-
beteiligung, Sockelbetrag oder Mindestbeteili-
gung genannt, ausweisen. Das entspricht nach
Auffassung der BaFin nicht den Anforderungen
aus § 155 VVG in Verbindung mit §6 Absatz 1
Nr. 3 VVG-InfoV.

Die Aufsicht hat daher am 10. Juni 2016 eine
Auslegungsentscheidung veroéffentlicht.>! Da-
nach muss bei Uberschussberechtigten Lebens-
versicherungsvertragen die Beteiligung an den
Bewertungsreserven, die dem entsprechenden
Versicherungsvertrag nach §153 Absatz 1 und
3 VVG rechnerisch zugeordnet ist, in vollem

51 www.bafin.de/dok/7983214.
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Umfang in der jahrlichen Unterrichtung ausge-
wiesen werden.

1.7.2 Betrieb des Riickversicherungs-
geschifts durch Versicherungsunter-
nehmen mit Sitz in einem Drittstaat

Das Gesetz zur Modernisierung der Finanzauf-
sicht Uber Versicherungen®? dnderte auch die
Rechtslage fliir den Betrieb des Rlickversiche-
rungsgeschafts durch Versicherungsunterneh-
men mit Sitz in einem Drittstaat. Unternehmen
aus einem Staat, der nicht Mitglied der EU oder
ein Vertragsstaat des EWR ist, mlissen eine
Erlaubnis besitzen und in Deutschland eine Nie-
derlassung errichten, wenn sie in Deutschland
das Rickversicherungsgeschaft betreiben wol-
len. Eine Ausnahme regelt §67 Absatz 1 Satz 2
Hs. 1 VAG. Danach ist eine Erlaubnis nicht
erforderlich, wenn das Versicherungsunter-
nehmen eines Drittstaats von seinem Sitz aus
ausschlieBlich das Riickversicherungsgeschaft in
Deutschland betreibt und die Europaische Kom-
mission auf Grundlage des Artikels 172 Absatz 2
oder 4 der Solvency-II-Richtlinie®? positiv Uber
die Gleichwertigkeit des Solvabilitatssystems fur
RlUckversicherungstatigkeiten von Unternehmen
in diesem Drittstaat entschieden hat. Aufgrund
einer Vielzahl von Nachfragen in- und auslandi-
scher Marktteilnehmer verdéffentlichte die BaFin
am 30. August 2016 hierzu eine Auslegungs-
entscheidung.>* Die Auslegungsentscheidung
thematisiert unter anderem die Auswirkungen
der neuen Rechtslage auf das Neugeschaft und
die Ausnahmen von der Erlaubnispflicht.

1.8 Merkbléatter zur fachlichen
Eignung und Zuverldssigkeit

Der Gesetzgeber hat vor einigen Jahren den
aufsichtlichen Fokus vom Vorstand auf den
Aufsichtsrat erweitert. Seit 2009 umfasst die
Aufsicht der BaFin auch die Mitglieder von Ver-
waltungs- und Aufsichtsorganen.

52 BGBI. I 2015, Seite 434.
53 RL 2009/138/EG, ABI. EG L 335/1.
54 www.bafin.de/dok/8212150.

Spezielle Anforderungen

Bei der Ausgestaltung der Tatigkeit der Auf-
sichtsrate von Versicherern sind die gesell-
schaftsrechtlichen Vorschriften im Aktiengesetz
(AktG) zu beachten, die durch Regelungen

des Mitbestimmungs- und des Aufsichtsrechts
erganzt oder modifiziert werden. Aufgrund des
Abschlussprifungsreformgesetzes (AReG) ha-
ben alle Versicherungsunternehmen im Anwen-
dungsbereich von Solvency II bei Bestellungen
von Aufsichtsratsmitgliedern sicherzustellen,
dass mindestens ein Mitglied GUber Sachverstand
in der Rechnungslegung oder bei der Abschluss-
prufung verflugt.

Kollektive Fihigkeiten

Darlber hinaus muissen die Mitglieder des Auf-
sichtsrats in ihrer Gesamtheit mit dem Sektor
vertraut sein, in dem die Gesellschaft tatig ist.
Um der Verantwortung im Aufsichtsrat ge-
recht werden zu kénnen, mussen die Mitglieder
belastbare Grundkenntnisse im Versicherungs-
sektor nachweisen kdénnen. Dariber hinaus
sind innerhalb des Gremiums in jedem Fall die
Themen Kapitalanlage, Versicherungstechnik
und Rechnungslegung abzudecken. Bei Neube-
stellungen von Aufsichtsratsmitgliedern wird die
BaFin klnftig ein besonderes Augenmerk auf
diese Punkte richten.

Unterstiitzendes Merkblatt

Die BaFin hat dazu im November das Merkblatt
zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit von
Mitgliedern von Verwaltungs- oder Aufsichts-
organen neu gefasst (siehe Infokasten ,Neue
Merkblatter zur fachlichen Eignung und Zuver-
lassigkeit", Seite 146). Die Neufassung widmet
sich nicht nur der individuellen Qualifikation der
einzelnen Mitglieder, sondern auch den kollek-
tiven Fahigkeiten des Aufsichtsgremiums. Das
Merkblatt enthalt eine Mustertabelle, in der die
einzelnen Mitglieder einmal jahrlich eintragen
sollen, wie sie ihre Kompetenzen einschatzen.
Darauf aufbauend soll das Verwaltungs- oder
Aufsichtsorgan im Jahresrhythmus einen
Entwicklungsplan erstellen, der Verbesserungs-
oder Weiterentwicklungspotenzial auslotet.
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» Neue Merkblitter zur fachlichen Eignung und Zuverlassigkeit

Die BaFin hat ihre Merkblatter zur fachlichen
Eignung und Zuverlassigkeit von Geschéafts-
leitern und Mitgliedern von Verwaltungs-
oder Aufsichtsorganen Uberarbeitet und
aktualisiert.>> Zudem hat sie erstmalig auch
ein entsprechendes Merkblatt fliir Personen
veroffentlicht, die flir Schlisselfunktionen
verantwortlich oder in solchen Funktionen

2 Aufsicht in der Praxis

2.1 Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unterneh-
men in Risikoklassen ein und richtet daran die
Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einordnung
der Versicherer erfolgt anhand einer zweidi-
mensionalen Matrix, in der die Marktauswirkung
und die Qualitat eines Unternehmens bertlick-
sichtigt werden. Das Kriterium , Marktauswir-
kung" bemisst sich bei den Lebensversicherern,
Pensions- und Sterbekassen sowie Pensions-
fonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen.
Bei den Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rick-
versicherern sind die jeweiligen Bruttobetréage
der Beitragseinnahmen entscheidend.

Die Marktauswirkung wird in einer vierstufi-
gen Skala mit den Auspragungen ,sehr hoch",
,hoch", ,mittel™ und ,niedrig" gemessen. Die

tatig sind. Nach Solvency II missen die meisten
Versicherer vier Schlisselfunktionen als wichti-
ges Element des Governance-Systems einrich-
ten: die unabhangige Risikocontrolling-Funkti-
on, die Compliance-Funktion, die Funktion der
internen Revision und die versicherungsmathe-
matische Funktion.

Beurteilung der Qualitdt der Unternehmen
leitet sich aus den folgenden Teilbereichen ab:
aus der Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage,
aus dem Wachstum und aus der Qualitat des
Managements.

Die beiden ersten Teilbereichsnoten ermittelt
die BaFin anhand versicherungsspezifischer (im
Wesentlichen quantitativer) Kennzahlen; die
Qualitat des Managements beurteilt sie mithil-
fe qualitativer Kriterien. Das Bewertungssys-
tem fihrt die Noten der Teilbereiche zu einer
Gesamtnote zusammen und bildet sie in einer
vierstufigen Skala von ,A" (hohe Qualitat) bis
D" (niedrige Qualitat) ab.

Die Tabelle 16 zeigt die Einschatzung auf Basis
der Daten zum 31. Dezember 2016.

Tabelle 16 Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2016

Unternehmen
in%

Qualitadt des Unternehmens

Sehr hoch 0,2 1,3
g
2
t  Hoch 1,4 5,8
5
3
S Mittel 1,1 14,5
©
=
Niedrig 6,5 37,3
Summe 9,2 58,9

55 www.bafin.de/dok/8574532.

0,9 0,0 2,3
3,2 0,0 10,4
7,0 0,2 22,8
18,3 2,3 64,5
29,4 2,5 100,0
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Zahl der Versicherer mit guter Qualitét gering-
fligig gesunken

Die BaFin stufte bei der Risikoklassifizierung
68,1 Prozent der Versicherer in den Qualitats-
bereichen ,A" oder ,B" ein. Damit blieb der
Anteil der Unternehmen im oberen Qualitats-
bereich auf Vorjahresniveau. Der Anteil der mit
»A" und ,,C" bewerteten Unternehmen nahm im
Vergleich zum Vorjahr ab, wahrend sowohl bei
den mit ,B" als auch bei den mit ,D" klassifizier-
ten Unternehmen ein Anstieg zu verzeichnen
ist. Wie auch in den Vorjahren hat die BaFin
keinen Versicherer mit hoher oder sehr hoher
Marktbedeutung bei dem Kriterium ,Qualitat®
als ,niedrig" eingestuft.

Ergebnisse in den einzelnen Sparten

Bei den Krankenversicherern gab es keine nen-
nenswerten Verschiebungen. Wie auch im Vor-
jahr gibt es bei den Krankenversicherungsunter-
nehmen im Berichtsjahr kein mit ,D" bewertetes
Unternehmen. Mit Gber 60 Prozent bildet der
Anteil der mit ,B" bewerteten Unternehmen bei
den Krankenversicherern weiterhin den Schwer-
punkt der Sparte.

In der Sparte der Lebensversicherer und der
Sterbekassen liegt der Schwerpunkt der Einstu-
fung weiterhin im mittleren Qualitatsbereich.
Bei den Lebensversicherern ist eine Verschlech-
terung der Bewertung zu verzeichnen.

Bei den Schaden-/Unfallversicherern gab es bei
der Entwicklung der Qualitat nur geringfligige
Abweichungen zum Vorjahr, wobei tber 80 %
der Unternehmen mit ,A" oder ,,B™ benotet wor-
den sind.

Wahrend es bei den Pensionsfonds ebenso keine
nennenswerten Verschiebungen gab, ist bei Pen-
sionskassen eine Verschlechterung der Bewer-
tung zu verzeichnen. Der Anteil der mit ,B" und
,D" benoteten Pensionskassen hat sich jeweils
um ein bis zwei Prozentpunkte erhoht, wahrend
sich der Anteil der mit ,A" und ,C" eingestuften
Unternehmen entsprechend verringerte.

Bei den Rickversicherern erhdhten sich die mit
,B" bewerteten Unternehmen moderat. Der An-
teil im oberen Qualitatsbereich lag im Berichts-
jahr bei tUber 82 %.

Zahl der Versicherer weiterhin riicklaufig

Die Zahl der im Berichtsjahr klassifizierten
Unternehmen ist, wie in den Vorjahren, weiter
gesunken. Damit setzte sich der Trend der ver-
gangenen Jahre, dass die Zahl der Versicherer
tendenziell ricklaufig ist, weiter fort.

Klassifizierung von Versicherungsgruppen

Neben der Risikoklassifizierung von Einzel-
versicherungsunternehmen hat die BaFin im
Jahr 2016 alle Versicherungsgruppen unter
Solvency II, bei denen sie die Gruppenauf-
sicht wahrnimmt, zusatzlich auf Gruppenebene
klassifiziert. Gegeniber einer rein rechneri-
schen Aggregation der Klassifizierungsergeb-
nisse der Einzelunternehmen flieBen in diese
Qualitatseinschatzung weitere qualitative und
quantitative gruppenspezifische Informatio-
nen ein, zum Beispiel Gewinnabflihrungs- und
Beherrschungsvertrage. Die jahrliche Risiko-
klassifizierung auf Gruppenebene ist Ausdruck
der wachsenden Bedeutung der Versicherungs-
gruppenaufsicht und wurde mit der Einflih-
rung von Solvency II angepasst und ausge-
weitet. Damit bietet die Risikoklassifizierung
auf Gruppenebene der BaFin einen deutlichen
informatorischen Mehrwert und gibt in aggre-
gierter Form Uber die Gesamtlage der Gruppe
Auskunft.

2.2 Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Prifungen erfolgt nach
einem risikoorientierten Ansatz. Hierbei be-
ricksichtigt die BaFin neben den Ergebnissen
der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei
einem Versicherer bzw. Pensionsfonds in der
jingeren Vergangenheit eine ortliche Pri-

fung stattgefunden hat. Darliber hinaus finden
Vor-Ort-Prifungen auch aus aktuellem Anlass
statt. Im Berichtsjahr flihrte der Geschafts-
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Tabelle 17 Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2016 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens

Vor-Ort-Priifungen

Sehr hoch 0 8
()]
2
= Hoch 1 14
5
% .
g Mittel 2 19
10
=
Niedrig 3 24
Summe* 6 65
Unternehmen in % 5,9 64,4

Unter-

Summe nehmen
in%
5 0 13 12,9
4 0 19 18,8
12 1 34 33,7
7 1 35 34,7
28 2 101 100,0

27,7 2,0 100,0

*  Zusatzlich haben vier Vor-Ort-Priifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung stattgefunden, so dass sich die Gesamtsumme

auf 105 Prifungen belauft.

bereich VA insgesamt 105 értliche Prifungen
durch, 2015 waren es 72. Die gestiegene Anzahl
der Vor-Ort-Prifungen gegeniiber dem Vor-
jahr ergab sich sowohl durch die Zunahme an
Interne-Modelle-Prifungen als auch durch eine
gestiegene Anzahl an regularen Prifungen.®®

Tabelle 17 zeigt die Verteilung der Prifungen
auf die Risikoklassen.

» Erlauterungen

Mit der Einfiilhrung von Solvency II unter-
liegen die Versicherungsunternehmen den
Anforderungen an ein neues Berichtswesen,
welches auch die Kapitalanlagen betrifft. Vor
dem Hintergrund nicht vorhandener Ver-
gleichszahlen und der spaten Verfligbarkeit
der Zahlen fur 2016 erfolgt die Darstellung
der Kapitalanlagen der Versicherer in die-
sem Jahresbericht voraussichtlich letztmalig
auf Basis der Nachweisung 671 (Bericht Gber
die Buch- und Zeitwerte der Kapitalanlagen
und die Bedeckung der versicherungstechni-
schen Passiva).

56 Die Zahlung der Vor-Ort-Prifungen erfolgt seit 2016 nach
gednderter Methodik und ist konsistent zu den Kriterien
fur die Berichtspflichten gem&B der Durchfihrungs-
verordnung (EU) 2015/2451.

2.3 Kapitalanlagen der Erst-
Versicherer

2.3.1 Uberblick5”

Die deutschen Erst-Versicherungsunternehmen
unter Bundesaufsicht verwalteten zum Stichtag
31. Dezember 2016 einen Kapitalanlagebestand
zu Buchwerten in Héhe von 1.467,8 Milliarden
Euro (Vorjahr: 1.408,8 Milliarden Euro), wie Ta-
belle 18 zeigt. Der Kapitalanlagebestand erhdhte

Seit dem 1. Januar 2016 sind Riickversi-
cherungsunternehmen von der Vorlage der
Nachweisung 671 befreit, so dass diese in
der nachfolgenden Darstellung nicht be-
riicksichtigt sind.

Zudem entfallen Angaben zur Zusammen-
setzung der Risikokapitalquote sowie zu den
Anteilen ausgewahlter Anlageklassen an den
Vermdgensanlagen, da die hierflir notwendigen
Nachweisungen seit dem 1. Januar 2016 nicht
mehr vorzulegen sind.

57 Zu Einzelheiten zu den Kapitalanlagen der einzelnen
Sparten und der Pensionsfonds vgl. 2.4.
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Tabelle 18 Kapitalanlagen der Erst-Versicherungsunternehmen

Kapitalanlagen der Erst-Versicherungs-

unternehmen (Buchwerte, HGB)

Grundstlicke, grundstlicksgleiche Rechte und

Bestand
zum 31.12.2016

in Mio. €

in %

Bestand
zum 31.12.2015

in Mio. €

in %
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Veranderung
im Jahr 2016

in %

Anteile an Grundsticksgesellschaften, REITs 32.929 2,2 32.656 2,3 273 0,8
und geschlossenen Immobilienfonds

gesellschaften und Investméntocselischaften 504727 344 464871 330 3985 86
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen und

Gesellschafterdarlehen an Grundstiicksgesell- 59.338 4,0 56.994 4,0 2.344 4,1
schaften

s R S A 1.180 0.1 665 | 00 515 | 774
Darlehen an EWR-/OECD-Staaten, ihre

Regionalregierungen, Gebietskdérperschaften, 127.481 8,7 127.202 9,0 279 0,2
internationale Organisationen

Unternehmensdarlehen 14.742 1,0 12.641 0,9 2.101 16,6
ABS/CLN 6.392 0,4 5.654 0,4 738 13,1
Policendarlehen 2.927 0,2 3.350 0,2 -423 -12,6
Senidverschraibungen vo Kredtmstituten 205287 140 219571 156 -1428¢ 65
Borsennotierte Schuldverschreibungen 235.645 16,1 209.441 14,9 26.204 12,5
Andere Schuldverschreibungen 22.077 1,5 19.621 1,4 2.456 12,5
e G e S g AT 24868 | 1,7 25381 | N8 513 | -20
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 630 0,0 624 0,0 6 1,0
Notierte Aktien 1.662 0,1 1.778 0,1 -116 -6,5
gr'fnh; ot g?nA';ﬁ;sgtg'}E‘fqﬁgﬁe”“haftsante"e 44520 3,0 30.481 2,2 14.039 46,1
Anteile in Private Equity 14.936 1,0 13.812 1,0 1.124 8,1
Anlagen bei Kreditinstituten 148.591 10,1 161.864 11,5 -13.273 -8,2
Anlagen in der Offnungsklausel 18.758 1,3 21.160 1,5 -2.402 -11,4
Andere Kapitalanlagen 1.122 0,1 1.034 0,1 88 8,5
Summe der Kapitalanlagen Erst-VU 1.467.814 100,0 1.408.803 100,0 59.011 4,2
Lebens-VU 885.120 60,3 851.494 60,4 33.626 3,9
Pensionskassen 155.044 10,6 147.694 10,5 7.349 5,0
Sterbekassen 2.059 0,1 2.076 0,1 -18 -0,9
Kranken-VU 260.654 17,8 246.939 17,5 13.715 5,6
Schaden-/Unfall-VU 164.939 11,2 160.599 11,4 4.340 2,7

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Erst-Versicherungsunternehmen fir das vierte Quartal 2016 und

haben nur vorléufigen Charakter.
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sich 2016 um 4,2 % (+59,0 Milliarden Euro). Im
Vergleich der Versicherungssparten verzeichne-
ten dabei die Krankenversicherer (+5,6 %) und
die Pensionskassen (+5,0 %) die gréoBten prozen-
tualen Anstiege. Lediglich bei den Sterbekassen
verminderte sich der Kapitalanlagebestand leicht
gegenltber dem Vorjahreswert.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag -

wie in den Vorjahren - bei festverzinslichen
Wertpapieren und Schuldscheindarlehen. Bei
den festverzinslichen Anlagen gab es leich-

te Verschiebungen. So stieg der Anteil der
direkt gehaltenen bérsennotierten Schuldver-
schreibungen im Berichtsjahr um 12,5% auf
235,6 Milliarden Euro an, wahrend sich der An-
teil der Anlagen bei Kreditinstituten gegeniber
dem Vorjahreswert verminderte.

Der Bestand an Kapitalanlagen, den die Ver-
sicherungsunternehmen indirekt Uber Invest-
mentfonds halten, hat sich auch 2016 Uber-
durchschnittlich (+8,6 %) erhdht und stellt - wie
bereits im Vorjahr — mit 504,7 Milliarden Euro
Uber ein Drittel des gesamten Kapitalanlage-
bestands aller Erst-Versicherungsunternehmen
dar. Wie in den Vorjahren handelt es sich bei
den Uber Investmentfonds erworbenen Verma-
gensgegenstanden insbesondere um bdrsen-
notierte Papiere.

Der Bestand an direkten Immobilienanlagen
erhdhte sich gegenliber dem Vorjahreswert um
0,8 % auf 32,9 Milliarden Euro.

2.3.2 Staatsanleihen

Behandlung von Risiken unter Solvency II

2016 hat sich die Versicherungsaufsicht mit

der Behandlung von Staatenrisiken unter
Solvency II auseinandergesetzt. Im Rahmen
eines Symposiums und eines Workshops hat

die Aufsicht unter Einbeziehung der Branche
sinnvolle Verfahrensweisen erarbeitet, an denen
sich die Unternehmen bei der unternehmens-
individuellen Behandlung von Staatenrisiken
orientieren kédnnen (sogenannte Good-Practice-
Ansatze).

IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Hintergrund

In der Vergangenheit wurden Staatsanleihen
und Darlehen an Staaten, die Mitglied des Eu-
ropdischen Wirtschaftsraums (EWR) oder der
Organisation fur wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung (OECD) sind, grundsatz-
lich als risikolos eingestuft. Spatestens seit der
europaischen Staatsschuldenkrise hat sich diese
Sichtweise jedoch grundlegend verandert. Es
ist deutlich geworden, dass auch fir Staatsan-
leihen ein Kredit- oder sogar ein Ausfallrisiko
besteht.

Allerdings spiegeln sich diese Risiken gegen-
wartig nicht in den Vorschriften zur Eigenmit-
telunterlegung unter dem europaischen Auf-
sichtssystem Solvency II wider. Versicherer,
die ihre Solvenzkapitalanforderung mit einem
internen Modell berechnen, miissen wesent-
liche Landerrisiken zwar berlicksichtigen. Bei
der Berechnung mit der Standardformel wer-
den Staatsanleihen hingegen nur im Zins- und

Risikoarten

Zinsrisiko: Das Zinsrisiko (auch: Zinsan-
derungsrisiko) bezeichnet das Risiko der
Veranderung der Zinskurve oder der Vola-
tilitat der Zinssatze.

Fremdwé&hrungsrisiko: Das Fremdwah-
rungsrisiko (auch: Wechselkursrisiko)
bezeichnet das Risiko der Veranderung
der Héhe oder der Volatilitat der Wechsel-
kurse.

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

Konzentrationsrisiko: Das Konzentrations-
risiko ist das Risiko, das entweder durch
eine mangelnde Vielfalt des Anlageport-
folios oder durch eine hohe Exponie-
rung gegenitber dem Ausfallrisiko eines
einzelnen Wertpapieremittenten oder
einer Gruppe verbundener Emittenten
resultiert.
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Fremdwahrungsrisiko, nicht aber im Spread-
und Konzentrationsrisiko erfasst.

Risikobehandlung innerhalb der Sdule II

Versicherer missen sich daher intensiv mit den
Staatenrisiken auseinandersetzen. Das zeigen
das neue Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG)
und diverse Leitlinien der Europaischen Versi-
cherungsaufsichtsbehérde EIOPA.

Insbesondere im Rahmen der Saule II, also der
Anforderungen an das Governance-System,
haben die Unternehmen die entsprechenden
Risiken zu berilcksichtigen. Der Gesetzgeber
hat eine Auseinandersetzung mit Risiken hier
im Rahmen des Grundsatzes der unterneh-
merischen Vorsicht nach § 124 VAG, innerhalb
der Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung geman
§27 VAG®® und im Rahmen der eigenen Kredit-
risikobewertung nach §28 Abs. 2 VAG in Verbin-
dung mit der Ratingverordnung®® explizit vorge-
sehen. Unternehmen haben sich insbesondere
in diesen drei Bereichen umfassend und intensiv
mit Staatenrisiken auseinanderzusetzen.

BaFin-Symposium und Workshop

Am 21. Juni lud die BaFin zu einem Symposium
zum Thema Staatsanleihen im Sicherungs-
vermogen der Versicherer nach Bonn. BaFin-
Exekutivdirektor Dr. Frank Grund und weitere
Experten der BaFin tauschten sich dort mit
Vertretern der Versicherungsbranche und der
Bundesbank dazu aus, wie Landerrisiken zu
beurteilen sind, flir die in der Standardformel
gegenwartig keine Eigenmittelunterlegung vor-
gesehen ist.

Die Unternehmensvertreter stellten dar, wie
sie in Staatsanleihen investieren und mit den
damit verbundenen Risiken umgehen. GDV
(Gesamtverband der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft) und Bundesbank gingen darauf ein,
wie das Niedrigzinsumfeld die Anlagepolitik
beeinflusst, BaFin-Vertreter sprachen uber die
Behandlung von Staatsanleihen aus aufsichts-
rechtlicher Sicht.

58 Vgl. Kapitel 1.1.1.3.

59 http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=
0J:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF.

Unternehmen und Aufsicht waren sich darin
einig, dass sich Versicherer, die Staatsanleihen
im Bestand haben, mit diesem Engagement und
den hiermit verbundenen Risiken auseinander-
setzen sollten.

Vor diesem Hintergrund hat die Versicherungs-
aufsicht den Dialog mit der Branche fortgesetzt
und im Oktober einen entsprechenden Work-
shop durchgefihrt.

2.4 Lage der Versicherer

Die nachfolgenden Zahlen fir das Jahr 2016
haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren
auf der unterjahrigen Berichterstattung zum
31. Dezember 2016.

AuBerdem ist zu beachten, dass die BaFin ge-
maB §45 VAG einige Unternehmen, die in den
Anwendungsbereich der Solvency-II-Richtlinie
fallen, von Teilen der unterjahrigen Berichter-
stattung befreit hat.5°

2.4.1 Lebensversicherer

Geschiftsentwicklung

Das eingeldste Neugeschéaft in der selbst ab-
geschlossenen Lebensversicherung blieb v
2016 mit rund 5,0 Millionen Neuvertragen auf
Vorjahresniveau. Gleichzeitig stieg die Versi-
cherungssumme des Neugeschafts um 4,7 %
auf rund 264,2 Milliarden Euro gegenlber
252,2 Milliarden Euro im Vorjahr.

Der Anteil der Risikoversicherungen ist, ge-
messen an der Zahl der neu abgeschlossenen v
Vertrage, im Vergleich zum Vorjahr von 33,1 %
auf 34,1 % gestiegen. Der Anteil der Kapitalle-
bensversicherungen blieb im gleichen Zeitraum
mit 10,1 % etwa konstant, wahrend sich der An-
teil der Renten- und sonstigen Versicherungen
um 0,9 Prozentpunkte auf 55,8 % verringerte.
VI
Der vorzeitige Abgang bei Lebensversicherun-
gen durch Rickkauf und Umwandlung in bei- "

60 Zur Zahl der beaufsichtigten Unternehmen vgl. Anhang,
Seite 223.
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tragsfreie Versicherungen sowie durch sons-
tige Grinde sank von 2,4 Millionen Vertragen
im Jahr 2015 auf 2,3 Millionen Vertrage im
Berichtsjahr. Entsprechend verringerte sich die
Versicherungssumme der vorzeitig beendeten
Vertrage auf 98,1 Milliarden Euro gegentliber
99,0 Milliarden Euro im Vorjahr. Der Anteil der
vorzeitigen Abgange bezogen auf die Stlickzahl
sank bei der kapitalbildenden Versicherung im
Vergleich zum Vorjahr von 22,3 % auf 20,2%
und bezogen auf die Versicherungssumme von
12,5% auf 11,1 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlos-
senen Lebensversicherungen belief sich

Ende 2016 auf rund 84,5 Millionen Vertrage
und sank damit im Vergleich zum Vorjahr

um 2,0%. Die Versicherungssumme stieg
hingegen um 2,1% auf 3.014 Milliarden Euro.
Die Risikolebensversicherungen verzeichneten
einen Rickgang bei der Zahl der Vertrage von
13,4 Millionen auf rund 13,0 Millionen, jedoch
einen Anstieg bei der Versicherungssumme von
739,3 Milliarden Euro auf 781,4 Milliarden Euro.
Die Renten- und sonstigen Versicherungen
setzten ihre positive Entwicklung der vorherigen
Jahre weiter fort: Die Anzahl der Vertrage
erhdhte sich gemessen am Gesamtbestand

von 50,9 % auf 52,6 %. Gemessen an der
Versicherungssumme entspricht dies einem
Anstieg von 53,5% auf rund 54,5 %.

Die gebuchten Brutto-Beitréage des selbst
abgeschlossenen Versicherungsgeschafts der
deutschen Lebensversicherer beliefen sich im
Berichtsjahr auf 84,5 Milliarden Euro gegenlber
86,6 Milliarden Euro im Vorjahr. Dies entspricht
einem Rickgang um 2,4 %.

Kapitalanlagen

Der Bestand an Kapitalanlagen stieg im Be-
richtsjahr um 3,9 % von 851,5 Milliarden Euro
auf 885,1 Milliarden Euro. Da das Zinsniveau
am Kapitalmarkt weiter sank, erhéhten sich die
saldierten stillen Reserven zum Jahresende auf
152,5 Milliarden Euro gegeniber 132,1 Milliar-
den Euro im Vorjahr. Bezogen auf die gesam-
ten Kapitalanlagen entspricht dies 17,2 % nach
15,5% im Vorjahr.
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Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Ka-
pitalanlagen lag im Jahr 2016 nach vorlaufigen
Angaben bei 4,3 % und damit leicht unter dem
Niveau des Vorjahres (4,5 %). Die hohe Netto-
verzinsung lasst sich darauf zurtckfihren, dass
die Unternehmen erneut Bewertungsreserven
realisiert haben, um den hohen Aufwand fir den
Aufbau der Zinszusatzreserve zu finanzieren.

Prognoserechnung

Die BaFin flhrte auch 2016 bei den Lebensver-
sicherern eine Prognoserechnung durch. Damit
analysiert die BaFin in erster Linie, wie vier
unterschiedliche von ihr vorgegebene Kapital-
marktszenarien den Unternehmenserfolg des
laufenden Geschaftsjahres beeinflussen (siehe
Infokasten ,,Prognoserechnung Lebensversiche-
rung").

Die Auswertung bestatigte die Einschatzung der
BaFin, dass die Lebensversicherer kurzfristig ih-
ren vertraglichen Verpflichtungen nachkommen
kénnen. In einer weiter anhaltenden Niedrig-
zinsphase ist allerdings damit zu rechnen, dass
sich die wirtschaftliche Lage der Unternehmen
noch einmal verscharft. Die BaFin wird daher
auch weiterhin sehr genau darauf achten, dass
sich die Unternehmen frihzeitig vorausschau-
end und kritisch damit auseinandersetzen, wie
ihre kinftige wirtschaftliche Entwicklung in ei-
ner fortgesetzten Niedrigzinsphase verlauft. Es
ist essenziell fir die Lebensversicherer, dass sie
rechtzeitig geeignete MaBBnahmen einleiten und
entsprechende Vorsorge treffen.

Prognoserechnung
Lebensversicherung

In der Prognoserechnung zum Stichtag
30. September mussten die Unternehmen
jeweils simulieren, wie sich ein Riickgang
der Aktienkurse um 22 % und ein Anstieg
des Zinsniveaus um 50 Basispunkte auf
das laufende Jahresergebnis auswirken.
Zusatzlich mussten die Unternehmen
auch die nachfolgenden neun Geschafts-
jahre berechnen.
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Solvency II

Am 9. August 2016 veroffentlichte die BaFin
erste Zahlen fir die Versicherungssparten nach
dem neuen Solvency-II-Berichtswesen.® Flr
die Berechnung der Solvabilitatskapitalanforde-
rungen (Solvency Capital Requirement — SCR)
verwendeten 2016 insgesamt 77 der 84 unter
Aufsicht der BaFin stehenden Lebensversicherer
die Standardformel und sieben Unternehmen
ein partielles internes Modell. Unternehmens-
spezifische Parameter nutzt kein Lebensversi-
cherer.

Von den 84 Lebensversicherern wendeten 46
die Volatilitatsanpassung nach §82 VAG sowie
die UbergangsmaBnahmen fiir versicherungs-
technische Rickstellungen gemaB §352 VAG an,
also das Ruckstellungstransitional. 14 Lebens-
versicherer nutzten ausschlieBlich das Ruck-
stellungstransitional und neun Unternehmen als
einzige MaBnahme die Volatilitatsanpassung.
Die UbergangsmaBnahme fiir risikofreie Zinssat-
ze gemaB §351 VAG, also das Zinstransitional,
wurde von einem Unternehmen kombiniert mit
der Volatilitatsanpassung angewendet. Insge-
samt wendeten somit 56 Lebensversicherer die
Volatilitéatsanpassung an, 60 Lebensversicherer
das Rickstellungstransitional und ein Lebens-
versicherer das Zinstransitional (siehe Infokas-
ten ,UbergangsmaBnahmen").62

SCR-Bedeckung

Mit der Einfihrung von Solvency II zum 1. Ja-
nuar 2016 (Day 1) konnten alle Lebensver-
sicherungsunternehmen eine ausreichende
SCR-Bedeckung nachweisen. Die SCR-Quote der
Branche (anrechenbare Eigenmittel der Bran-
che im Verhéltnis zum SCR der Branche) belief
sich auf 283 %. Das arithmetische Mittel der
SCR-Quoten aller Unternehmen lag bei 364 %.
Im Verlauf des Jahres war infolge der Verande-
rungen von Kapitalmarkt und Zinsumfeld zu-
nachst eine Verschlechterung der Bedeckungs-
quoten zu verzeichnen. Eine leichte Erholung
des Zinsumfelds, der Anstieg der Aktienmarkte

61 www.bafin.de/dok/8162184; zum Berichtswesen vgl.
auch 1.1.1.1.

62 Zu den Genehmigungsverfahren unter Solvency II vgl.
Anhang, Seite 224.

UbergangsmaBnahmen

Unter Solvency II stehen den Unter-
nehmen zwei UbergangsmaBnahmen im
Zusammenhang mit der Bewertung der
versicherungstechnischen Riickstellun-
gen zur Verfligung. Die Anwendung des
Zinstransitionals nach § 351 VAG flhrt
zu einer voribergehenden Anpassung
der maBgeblichen risikofreien Zinskurve,
wahrend die Anwendung des Rickstel-
lungstransitionals nach § 352 VAG zu
einem voriibergehenden Abzug bei den
versicherungstechnischen Rickstellungen
fihrt. Die Anwendung einer der Uber-
gangsmaBnahmen bei risikofreien Zins-
satzen und bei versicherungstechnischen
Rickstellungen bedarf der Genehmigung
durch die BaFin.

sowie der weitere Riickgang der Spreads im
4. Quartal 2016 fuhrte zum Jahresende hin-
gegen wieder zu einem deutlichen Anstieg der
SCR-Quoten.

Die Grafik 6 (,,Entwicklung der SCR-Bedeckungs-

quoten®, Seite 154) zeigt die SCR-Bedeckungs-

quoten der Branche im Zeitverlauf. Ein Vergleich

der Daten zu Day 1 und zu den Quartalsstichta-

gen ist nur eingeschrankt maoglich, da die BaFin v
einige Unternehmen nach §45 VAG von Teilen
der unterjahrigen (Quartals-)Berichterstattung
befreit hat. Dies bezieht sich auf die Angabe
zum 4. Quartal, da diese noch auf der Quartals-
berichterstattung und nicht auf der jahrlichen
Berichterstattung beruht.

Zusammensetzung des SCR vV

Zum 31. Dezember 2016 belief sich das SCR fir
die unterjahrig berichtspflichtigen Lebensversi-
cherungsunternehmen auf 35,9 Milliarden Euro.
Die Lebensversicherer sind vornehmlich im
Marktrisiko exponiert. Dieses umfasste bei den
Standardformelanwendern zu Day 1 im Durch-

schnitt - ohne Berlcksichtigung von Diversifika- VI
tionseffekten - 78 % der Kapitalanforderungen. ‘>
Ein wesentlicher Anteil des SCR entfiel zu Day 1

auBerdem auf versicherungstechnische Risiken
Leben (29 %) und Kranken (19 %). Dahingegen
waren Adressenausfallrisiken eher von unterge-

Anhang
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Grafik 6 Entwicklung der SCR-Bedeckungsquoten
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ordneter Bedeutung. Im Rahmen der SCR-Be-
rechnung waren zudem Diversifikationseffekte
sowie die verlustabsorbierende Wirkung der
versicherungstechnischen Ruckstellungen und
der latenten Steuern von hoher Bedeutung.

Zusammensetzung der Eigenmittel

Zum 31. Dezember 2016 lagen die auf das SCR
anrechnungsfahigen Eigenmittel der unter-
jahrig berichtspflichtigen Lebensversiche-
rungsunternehmen bei 111,2 Milliarden Euro.
Zu Day 1 waren hiervon 95% der héchsten
Eigenmittelklasse (Tier 1) zuzurechnen. Nur
knapp 1% der anrechnungsfahigen Eigenmit-
tel entfiel auf erganzende Eigenmittel. Bei den
Ubrigen Eigenmitteln handelte es sich um die
Basiseigenmittel. Letztgenannte setzten sich
im Branchendurchschnitt zu rund 61 % aus der
Ausgleichsriicklage (Reconciliation Reserve)
und zu etwa 30% aus dem Uberschussfonds
(Surplus Funds) zusammen. Weitere nennens-
werte Bestandteile zum Betrachtungsstichtag
waren das Grundkapital inklusive Emissionsagio

(5%) sowie nachrangige Verbindlichkeiten (3 %).

MalBnahmenplidne

Unternehmen, die eine UbergangsmafBnah-
me anwenden und ohne diese eine Unter-
deckung des SCR aufweisen, haben gemaB

§ 353 Absatz 2 VAG einen MaBnahmenplan
vorzulegen. Hierin hat das Unternehmen die
schrittweise Einfihrung von MaBnahmen dar-
zulegen, die zur Aufbringung ausreichender

Q3 Q4

Eigenmittel oder zur Senkung des Risikoprofils
geplant sind, sodass die Einhaltung der Solva-
bilitdtskapitalanforderungen ohne Ubergangs-
maBnahmen spatestens am Ende des Uber-
gangszeitraums gewadhrleistet ist.

Im Berichtsjahr mussten 29 Lebensversiche-
rungsunternehmen einen MaBnahmenplan
vorlegen, da sie ohne Anwendung von Uber-
gangsmaBnahmen keine ausreichende SCR-Be-
deckung sicherstellen konnten. Die BaFin steht
mit diesen Unternehmen in engem Kontakt,
um die dauerhafte Einhaltung des SCR spates-
tens nach Ende des Ubergangszeitraums zum
31. Dezember 2031 zu gewahrleisten. Die be-
troffenen Unternehmen missen im Rahmen der
jahrlichen Fortschrittsberichte zur Entwicklung
der MaBnahmen Stellung nehmen.

Sinkende Uberschussbeteiligung im
Niedrigzinsumfeld

Da das Zinsniveau fir Neuanlagen weiterhin
sehr niedrig ist, haben viele Lebensversiche-
rer die Uberschussbeteiligung fiir 2017 weiter
reduziert. Die laufende Gesamtverzinsung, also
die Summe aus garantiertem Rechnungszins
und Zinsuberschussbeteiligung, betragt fur die
verkaufsoffenen Tarife in der kapitalbildenden
Lebensversicherung im Branchendurchschnitt
2,5%. In den Jahren 2016 und 2015 waren es
2,8% bzw. 3,1 %.
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Entwicklung der Zinszusatzreserve

Die Lebensversicherer sind seit dem Jahr 2011
verpflichtet, eine Zinszusatzreserve aufzu-
bauen, um einerseits den kinftig geringeren
Kapitalertragen und andererseits den unveran-
dert hohen Garantieversprechen Rechnung zu
tragen. Gut 12,0 Milliarden Euro haben sie daftr
im Jahr 2016 aufgewendet. Damit belief sich
die Zinszusatzreserve Ende 2016 kumuliert auf
44,1 Milliarden Euro. Der Referenzzins zur Be-
rechnung der Zinszusatzreserve lag Ende 2016
bei 2,54 %.

Es ist damit zu rechnen, dass auch in den kom-
menden Jahren erheblicher Aufwand notwendig
sein wird, um die Zinszusatzreserve aufzubau-
en. Die BaFin beobachtet auf Branchen- und
Unternehmensebene sehr genau die zukilinftige
Entwicklung und prift, ob die Zinszusatzreserve
angemessen kalibriert ist.

Neue Produkte in der Lebensversicherung

Ein Schwerpunkt des Neugeschaftes der deut-
schen Lebensversicherer liegt bei langfristigen
Vertragen mit Zinsgarantie. Die bedeutendste
Produktkategorie waren hierbei in den ver-
gangenen Jahren aufgeschobene Rentenversi-
cherungen. Typische Produktvarianten sehen
hierbei eine lebenslange Garantie in H6he

des jeweils gliltigen Héchstrechnungszinses
(2016: 1,25%, ab 2017: 0,90 %) und jahrliche
Erhéhungen der garantierten Leistungen im
Rahmen der Uberschussbeteiligung vor. Im
aktuellen Niedrigzinsumfeld wird sichtbar, dass
derartige Garantien langfristig mit erheblichen
Risiken fir die Lebensversicherer verbunden
sind. In den vergangenen Jahren lasst sich
daher ein zunehmender Trend hin zu Produkten
mit neuartigen Garantiemechanismen beobach-
ten. Dabei sind die von den Lebensversicherern
ausgesprochenen Garantien zum Beispiel star-
ker endfallig ausgestaltet. Alternativ kénnen
Garantien zum Rentenbeginn auch neu kalku-
liert werden, oder es wird an Stelle einer festen
Zinsgarantie in Hohe des jeweiligen Hochst-
rechnungszinses als Ablaufleistung nur die
Summe der eingezahlten Beitrdge garantiert.
Gleichwohl spielen Rentenversicherungspro-
dukte mit klassischen Garantiemechanismen im

Neugeschaft der Lebensversicherer weiterhin
eine sehr groBe Rolle.

EIOPA-Stresstest 2016 mit Schwerpunkt
Niedrigzinsumfeld

EIOPA fluihrte 2016 erneut einen EU-weiten
Stresstest fUr Versicherer durch. Der Stresstest
fand auf der Grundlage des Solvency-II-Bewer-
tungsstandards statt und richtete sich insbe-
sondere an Versicherungsunternehmen, die
gegenlber einer lang anhaltenden Phase nied-
riger Zinsen als besonders exponiert erachtet
werden.

Aus Deutschland nahmen 20 groBe, mittelgro-
Be und kleine Lebensversicherungsunterneh-
men mit einer Marktabdeckung von 75% an
dem Stresstest teil. Dessen Ziel bestand darin,
maogliche Risiken fir die Versicherungsbranche
zu identifizieren und einzuschatzen, die sich
aus ungunstigen Marktentwicklungen ergeben
kdénnen. Die Analyse bezog sich insbesondere
auf EU-weite und landerspezifische Vergleiche.
Einzelergebnisse wurden nicht publiziert, denn
es ging nicht um das Bestehen oder Nicht-Be-
stehen einzelner Unternehmen.

Die Unternehmen mussten flr den Stresstest
ein Basisszenario und zwei Stressszenarien
berechnen sowie qualitative Fragen beantwor-
ten. Fir das Basisszenario galten die gleichen
Annahmen wie flr das Day-1-Reporting (Be-
wertungsstichtag: 1. Januar 2016). Fur das
Low-for-Long-Stressszenario hatte EIOPA die
maBgebliche risikofreie Zinskurve unter Berlck-
sichtigung historischer Tiefststande neu kali-
briert und insbesondere fir lange Laufzeiten ein
starkes Absinken der Zinskurve vorgegeben. Im
Double-Hit-Stressszenario wurde ein Rickgang
niedriger risikofreier Zinsen mit einem Wertver-
fall nahezu aller Anlageklassen kombiniert. Die-
ses Szenario kann als eine Verkettung extrem
seltener und unglnstiger Umstande angesehen
werden, welche bislang historisch nicht zu be-
obachten waren.

Die Stresstest-Ergebnisse bestatigen die Ein-
schatzung der BaFin aus den vergangenen
Jahren, dass ein langanhaltendes Niedrigzins-
umfeld eine Herausforderung flr das deutsche
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Lebensversicherungsgeschéaft bleibt. Denn die
einbezogenen deutschen Lebensversicherer
reagieren im Vergleich mit dem europaischen
Durchschnitt gerade beim Low-for-Long-Szena-
rio besonders sensibel.

2.4.2 Private Krankenversicherer

Geschiftsentwicklung

Die von der BaFin beaufsichtigten 46 priva-
ten Krankenversicherer nahmen im Jahr 2016
Beitrage in Hohe von insgesamt rund 37,1 Mil-
liarden Euro ein. Dies entspricht einer Steige-
rung um etwa 1,2 % gegenliber 2015. Damit
fiel der Beitragszuwachs etwas hdher aus als
noch im Vorjahr. Dass das Beitragswachstum
weiterhin gering verlauft, ist insbesondere
darauf zurlickzufihren, dass in der Krankheits-
kostenvollversicherung aufgrund des schwa-
chen Neugeschafts keine starken Zuwdchse zu
beobachten sind.

Dennoch war die Krankheitskostenvollversi-
cherung im Jahr 2016 mit etwa 8,8 Millionen
versicherten Personen und Beitragseinnahmen
in Hohe von 26 Milliarden Euro und somit 71 %
der gesamten Beitragseinnahmen nach wie

vor das mit Abstand wichtigste Geschaftsfeld
der privaten Krankenversicherer. Zusammen
mit den Ubrigen Versicherungsarten, wie zum
Beispiel der obligatorischen Pflegeversicherung
oder der Krankentagegeldversicherung und den
sonstigen Teilversicherungen, versichern die
Unternehmen der privaten Krankenversicherung
(PKV) rund 40,6 Millionen Personen.

Kapitalanlagen

Die Krankenversicherer erhdhten ihren Kapital-
anlagenbestand im Berichtsjahr um 5,7 % auf
rund 261 Milliarden Euro. Den Schwerpunkt der
Anlage machen unverandert festverzinsliche
Wertpapiere aus. Pfandbriefe, Kommunalobli-
gationen und andere Schuldverschreibungen
betrugen etwa 16 % des gesamten Kapitalan-
lagenbestands. Weiterhin entfielen 18 % auf
notierte Schuldverschreibungen und 15% auf
Schuldscheindarlehen und Namensschuldver-
schreibungen bei Kreditinstituten. Etwa 28 %
ihres Kapitalanlagenbestands investierten die
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Krankenversicherer in Investmentfonds. We-
sentliche Verschiebungen zwischen den Anlage-
klassen stellte die BaFin nicht fest.

Der bestimmende gesamtwirtschaftliche Ein-
flussfaktor auf die PKV ist momentan das stark
durch die EZB-MaBnahmen beeinflusste Nied-
rigzinsumfeld. Die Zinsen sind im Berichtsjahr
weiterhin auf einem auBerst niedrigen Niveau.
Die Reservesituation der Krankenversicherer
bleibt daher komfortabel - vor allem aufgrund
hoher Bewertungsreserven in festverzinslichen
Wertpapieren. Die saldierten stillen Reserven
in den Kapitalanlagen beliefen sich zum 31. De-
zember 2016 auf knapp 44 Milliarden Euro, was
etwa 17 % der Kapitalanlagen entspricht (Vor-
jahr: 16 %).

Im Berichtsjahr lag die durchschnittliche Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen nach vorlaufigen
Angaben bei etwa 3,7 % und damit auf dem
Niveau des Vorjahres.

Solvabilitat

Da zum 1. Januar 2016 Solvency II in Kraft
getreten ist, findet Solvency I nur noch auf die
wenigen Krankenversicherer Anwendung, bei
denen es sich um kleine Versicherungsunter-
nehmen im Sinne des §211 VAG handelt. Diese
Unternehmen werden die Solvabilitatsvorschrif-
ten zum 31. Dezember 2016 nach vorlaufigen
Angaben alle erfillen.

Zum Ende des Jahres 2016 waren 40 der ins-
gesamt 46 Krankenversicherer berichtspflichtig
nach Solvency 11, sechs fielen unter Solvency I.
Der Uberwiegende Teil der Krankenversicherer
verwendet zur SCR-Berechnung die Standard-
formel. Vier Unternehmen nutzten ein partielles
oder vollstandiges internes Modell. Unterneh-
mensspezifische Parameter wurden von keinem
Unternehmen genutzt.

Von den 40 Krankenversicherern wendeten
drei die Volatilitdtsanpassung nach §82 VAG
sowie die UbergangsmaBnahmen fiir die ver-
sicherungstechnischen Riickstellungen geman
§352 VAG an, also das Ruckstellungstransiti-
onal. Zwei Krankenversicherer nutzten aus-
schlieBlich das Rickstellungstransitional, und
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vier Unternehmen wendeten als einzige MaB-
nahme die Volatilitdtsanpassung an. Die Uber-
gangsmaBnahme fir risikofreie Zinssatze gemafi
§351 VAG, also das Zinstransitional, wird von
den Krankenversicherern nicht genutzt. Unter-
nehmen, die eine UbergangsmaBnahme anwen-
den und ohne Anwendung der Ubergangmaf-
nahme eine Unterdeckung aufweisen, haben
gemaB §353 Absatz 2 VAG einen MaBnahmen-
plan vorzulegen. Kein Krankenversicherer muss-
te einen derartigen MaBnahmenplan vorlegen.

Bei allen Krankenversicherern zeigte sich zum
Stichtag 31. Dezember 2016 - wie auch zu
Day 1 und zu allen Quartalsstichtagen 2016 -
eine Uberdeckung des SCR.

Die nachfolgende Grafik (siehe Grafik 7 ,Ent-
wicklung der SCR-Bedeckungsquoten™) zeigt die
SCR-Bedeckungsquoten der Branche.

Ein Vergleich der Daten zu Day 1 und zu den
Quartalsstichtagen ist nur eingeschrankt mog-
lich, da einige Unternehmen nach §45 VAG

von Teilen der unterjahrigen Berichterstattung
befreit wurden. Die Schwankungen der Bede-
ckungsquoten ergeben sich insbesondere durch
Veranderungen des Zinsumfelds sowie der Ei-
genmittel, vor allem des Uberschussfonds.

Das SCR der Branche lag flr alle unterjahrig
berichtspflichtigen Krankenversicherer zum

31. Dezember 2016 bei 5,5 Milliarden Euro. Die
Krankenversicherer sind vornehmlich im Markt-
risiko exponiert. Dieses umfasste bei den Stan-
dardformelanwendern zu Day 1 rund 84 % der
mit den gebuchten Brutto-Beitragseinnahmen
gewichteten Kapitalanforderungen. Etwa 35 %
der Kapitalanforderungen entfielen zu Day 1 auf
das versicherungstechnische Risiko Kranken.

Die Hohe der anrechnungsfahigen Eigenmittel
aller unterjahrig berichtspflichtigen Krankenver-
sicherer betrug zum 31. Dezember 2016 rund
23,1 Milliarden Euro. Den Uberwiegenden Teil
der Eigenmittel weisen die Krankenversicherer
in der Ausgleichsriicklage aus. Zu Day 1 betrug
der Anteil rund 60 %. Der Uberschussfonds

ist mit rund einem Drittel ein weiterer groBer
Bestandteil der Eigenmittel. Andere Eigenmit-
telelemente wie Grundkapital inklusive des
darauf entfallenden Emissionsagios waren von
vergleichsweise geringer Bedeutung.

Krankenversicherungen in der
Niedrigzinsphase

Auch die Krankenversicherer erstellten 2016
eine Prognoserechnung, die sie der BaFin vor-
legten. Damit sollten sie simulieren, wie sich
nachteilige Entwicklungen am Kapitalmarkt auf
den Erfolg des Unternehmens und seine finan-

Grafik 7 Entwicklung der SCR-Bedeckungsquoten
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Prognoserechnung
Krankenversicherung

Die Prognoserechnung zum Durch-
fihrungsstichtag 30. September 2016
untersuchte schwerpunktmaBig die
mittelfristigen Auswirkungen des Niedrig-
zinsniveaus auf die Krankenversicherer.
Die BaFin erhob dazu Daten zur prog-
nostizierten wirtschaftlichen Entwicklung
nach dem HGB im Geschaftsjahr 2016
und in den vier Folgejahren - und zwar
jeweils in verschiedenen ungiinstigen
Kapitalmarktszenarien. In einem Szenario
unterstellte die BaFin eine Neu- und Wie-
deranlage ausschlieBlich in festverzinsli-
chen Anlagen mit einer Laufzeit von zehn
Jahren und einer Verzinsung von 0,9 %.
In einem zweiten Szenario konnten die
Krankenversicherer die Neu- und Wieder-
anlage entsprechend ihrer individuellen
Unternehmensplanung simulieren.

zielle Stabilitat auswirken (siehe Infokasten
~Prognoserechnung Krankenversicherung").

39 Versicherer nahmen an der Prognoserech-
nung teil. Lediglich acht Versicherer, die das
Krankenversicherungsgeschaft nach Art der
Schadenversicherung betreiben, hatte die BaFin
von der Teilnahme befreit. Die betreffenden Un-
ternehmen muissen keine Alterungsrickstellung
bilden bzw. keinen bestimmten Rechnungszins
erwirtschaften.

Insgesamt ist festzustellen, dass auch eine
andauernde Niedrigzinsphase fur die Kran-
kenversicherer aus 6konomischer Perspektive
tragbar ware. ErwartungsgemaB zeigen die
vorliegenden Daten, dass sich in einem Niedrig-
zinsszenario das Neu- und Wiederanlagerisiko
weiter realisiert und dass Kapitalanlagerenditen
sinken. Daraus folgt die Notwendigkeit, den
Rechnungszins im Rahmen von Beitragsanpas-
sungen allmahlich zu senken.

Bei der Bestimmung des Rechnungszinssatzes
orientieren sich die Krankenversicherer am
aktuariellen Unternehmenszins (AUZ) (siehe
Infokasten, Seite 159).
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Die derzeitigen AUZ-Werte flir das Geschafts-
jahr 2017 liegen erstmalig branchenweit unter
dem Hdéchstrechnungszins in Héhe von 3,5 %,
der in der Krankenversicherungsaufsichtsver-
ordnung (KVAV) festgelegt ist. Zum Teil sind sie
infolge des immer starker durchschlagenden
Niedrigzinsumfelds sogar deutlich starker ge-
fallen als in den Vorjahren. Die jeweils verwen-
deten tariflichen Rechnungszinssatze werden
daher in den meisten Fallen weiter gesenkt
werden missen.

Von den im Jahr 2017 anstehenden Beitrags-
anpassungen in der Krankheitskostenvollver-
sicherung sind knapp 70 % der Versicherten
betroffen. Die Beitragsanpassung liegt im Bran-
chendurchschnitt bei etwa 8%. Daran haben
die Rechnungszinsabsenkungen einen Anteil von
rund drei Prozentpunkten - die darliber hinaus-
gehenden Erhdhungen sind Uberwiegend der
Schadenentwicklung geschuldet. Die Kranken-
versicherer haben insgesamt etwa 2,8 Milliarden
Euro aus den Rickstellungen fir Beitragsrick-
erstattungen zur Begrenzung der Beitragserho-
hungen eingesetzt.

2.4.3 Schaden- und Unfallversicherer

Geschéftsentwicklung

Die Schaden- und Unfallversicherer konnten
2016 im Vergleich zum Vorjahr einen Anstieg
der gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abge-
schlossenen Geschaft um 2,7 % auf 71,0 Milliar-
den Euro (Vorjahr: 69,2 Milliarden Euro) ver-
zeichnen.

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle
des Geschéftsjahres reduzierten sich um 2,0%
auf 23,1 Milliarden Euro (Vorjahr: 23,6 Milliar-
den Euro). Die Brutto-Zahlungen fir Versiche-
rungsfalle aus den Vorjahren erhéhten sich um
6,5% auf 17,9 Milliarden Euro. Einzelrickstel-
lungen flr Versicherungsfélle des Geschéafts-
jahres wurden in Hohe von 19,1 Milliarden Euro
(Vorjahr: 18,4 Milliarden Euro) gebildet; die
Einzelrickstellungen fiur Versicherungsfalle
aus Vorjahren summierten sich auf den Betrag
von 58,3 Milliarden Euro (Vorjahr: 56,3 Milliar-
den Euro).
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Aktuarieller Unternehmenszins

Das Geschaftsmodell der nach Art der Le-
bensversicherung betriebenen Krankenver-
sicherung basiert auf Tarifen, deren Beitra-
ge jahrlich daraufhin zu Uberprifen sind, ob
sie angemessen sind oder gegebenenfalls
angepasst werden missen. Dabei kommen
samtliche der Beitragskalkulation zugrunde
gelegten Annahmen - insbesondere dieje-
nigen zur Entwicklung der Nettoverzinsung
der Kapitalanlagen - auf den Prifstand. Die

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuch-
ten Brutto-Beitrdagen in Hohe von 25,4 Milliar-
den Euro den mit Abstand groBten Zweig dar.
Der Zuwachs gegenliber dem Vorjahr betrug
3,0%. Diese Zunahme ist wie in den Vorjahren
sowohl auf einen gestiegenen Bestand als auch
auf héhere Durchschnittsbeitrage zuriickzu-
fihren. Die geleisteten Brutto-Zahlungen flr
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres haben
sich im Vergleich zum Vorjahr um 3,7 % er-
hoéht, wobei die Zahlungen flr Versicherungs-
falle aus Vorjahren um 3,1 % angestiegen sind.
Insgesamt waren die gebildeten Brutto-Ein-
zelrickstellungen fir Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres um 3,0 % hoher und flr nicht
abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
um 3,5% hoher als 2015.

Die Schaden- und Unfallversicherer nahmen in
der Allgemeinen Haftpflichtversicherung Beitra-
ge in Hohe von 9,4 Milliarden Euro ein (+1,8 %).
Die Geschaftsjahresschaden reduzierten sich
im Vergleich zum Vorjahr um 1,7 % auf 960
Millionen Euro. Fur Vorjahresschaden zahlten
die Schaden- und Unfallversicherer 3,2 Milliar-
den Euro (Vorjahr: 2,9 Milliarden Euro). Die fir
diesen Versicherungszweig besonders wichtigen
Brutto-Einzelrickstellungen stiegen flr nicht
abgewickelte Versicherungsfdlle des Geschafts-
jahres um 1,0% auf 2,9 Milliarden Euro an. Fur
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Vorjahres stiegen sie um 3,5% auf 18,6 Milliar-
den Euro.

Die Unternehmen nahmen in der Feuerversi-
cherung gebuchte Brutto-Beitrage in Héhe von

Unternehmen schatzen diese Entwicklung sowie
die Sicherheitsmarge, die in diesen Annahmen
zusatzlich zu bericksichtigen ist, auf Basis des
aktuariellen Unternehmenszinses (AUZ) ein, den
die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) entwi-
ckelt. Die Versicherer missen der BaFin jedes
Jahr den AUZ melden. Von ihm hangt ab, ob

die Unternehmen auch den Rechnungszins flr
bestehende Tarife absenken mlssen, wenn sie
eine Beitragsanpassung vornehmen mussen.

2,2 Milliarden Euro ein (+2,0%). Die Brutto-Zah-
lungen flr Versicherungsfélle des Geschéafts-
jahres reduzierten sich um 16,9 % deutlich auf
571,4 Millionen Euro.

In der verbundenen Wohngebaude- und der
verbundenen Hausratversicherung erzielten die
Versicherer Beitragseinnahmen in Héhe von

9,5 Milliarden Euro (+5,8%). Die Zahlungen flr
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres vermin-
derten sich im Vergleich zum Vorjahr um 7,7 %.
Die Einzelrlckstellungen hingegen erhdhten sich
um 8,7 %. Die Zahlungen flr Versicherungsfélle
aus Vorjahren blieben mit einem marginalen
Rickgang um 0,3 % nahezu konstant im Ver-
gleich zum Vorjahr. Die Riuckstellungen fur Ver- v
sicherungsfalle der Vorjahre stiegen geringfligig
um 2,0 %.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen
Unfallversicherung erhéhten sich um 2,0 %

gegeniber dem Vorjahr auf 6,5 Milliarden Euro.

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle des
Geschéftsjahres betrugen 412,2 Millionen Euro. \
Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle

des Geschaftsjahres wurden annahernd unver-

andert 2,3 Milliarden Euro reserviert (+0,4 %).

Solvabilitdt I

In der Schaden- und Unfallversicherung lag der
Bedeckungssatz Ende 2015% mit 311 % leicht VI
unter dem Vorjahreswert von 319 %. Dieser ‘>

63 Die Angabe bezieht sich auf das Geschéftsjahr 2015, da
fur Schaden- und Unfallversicherer keine Prognoserech-
nungen erfolgen.

Anhang
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Rickgang ist mit zwei gegenlaufigen Entwick-
lungen zu erklaren: Einerseits erhéhten sich
die zu bildenden Solvabilitatsspannen vor dem
Hintergrund des insgesamt gestiegenen Ge-
schaftsvolumens der Unternehmen sowie durch
erhohte Schadenaufwendungen. Aufgrund von
Kapitalzufliihrungen der Gesellschafter und Ge-
winnthesaurierungen nahmen andererseits die
Eigenmittel der Unternehmen zu. Dieser Anstieg
lag geringfligig unter dem der zu bildenden
Solvabilitatsspannen, wodurch sich der Bede-
ckungssatz insgesamt leicht verringerte.

Nur ein Schaden- und Unfallversicherer erfillte
die Solvabilitatsvorschriften nach Solvency I
zum 31. Dezember 2015 nicht. Die BaFin leitete
daraufhin entsprechende MaBnahmen ein, um
die Bedeckung der Solvabilitatsspanne wie-

der herzustellen. Die Eigenmittelausstattung
der Branche liegt nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und deutlich tGber den Mindestka-
pitalanforderungen.

Solvabilitat IT

Zum 1. Januar 2016 trat das neue Aufsichtssys-
tem Solvency II in Kraft. Solvency I findet nur
noch auf rund 11 % der Schaden- und Unfall-
versicherer Anwendung, bei denen es sich um
kleine Versicherungsunternehmen im Sinne des
§211 VAG handelt.
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Die deutschen Schaden- und Unfallversiche-
rer, die unter Solvency II fallen, verfligten zu
Day 1 Uber anrechnungsfahige Eigenmittel in
Hbéhe von insgesamt 94,9 Milliarden Euro. Zum
31. Dezember 2016 lag dieser Wert bei 93,7 Mil-
liarden Euro. Von diesen waren 98% (98 % zum
31. Dezember 2016) der héchsten Eigenmittel-
klasse (Tier 1) zuzurechnen. Den Uberwiegen-
den Teil der Eigenmittel weisen die Schaden-
und Unfallversicherer in der Ausgleichsriicklage
aus. Zum 1. Januar 2016 betrug der Anteil rund
83 % der Basiseigenmittel.

Die Hohe des SCR lag zum 1. Januar 2016 bei
rund 34,2 Milliarden Euro (34,1 Milliarden Euro
zum 31. Dezember 2016). Daraus ergab sich
eine durchschnittliche Bedeckungsquote von
277,7 % (289,0% zum 31. Dezember 2016).

Grafik 8 zeigt die SCR-Bedeckungsquoten der
Branche im Zeitverlauf. Ein Vergleich der Daten
zu Day 1 und zu den Quartalsstichtagen ist nur
eingeschrankt maoglich, da die BaFin einige Un-
ternehmen nach §45 VAG von Teilen der unter-
jahrigen Berichterstattung befreit hat.

Die relative Konstanz der Bedeckungsquote -
etwa im Vergleich zur Lebensversicherungs-
sparte - liegt vor allem daran, dass Schaden-
und Unfallversicherer keine langfristigen

Grafik 8 Entwicklung der SCR-Bedeckungsquoten
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Garantien vergeben und die durchschnittliche
Dauer der Kapitalanlage geringer ist. Sie reagie-
ren daher deutlich weniger sensitiv und volatil
auf Kapitalmarktschwankungen.

Zum Stichtag 1. Januar 2016 berichteten drei
von 186 Versicherungsunternehmen, dass das
geforderte SCR unter dem neuen Aufsichtssys-
tem Solvency II nicht ausreichend bedeckt sei.
Zum 31. Dezember 2016 konnten alle quartals-
weise berichtenden Versicherungsunternehmen
die Anforderung erfllen.

Von den 186 zum Stichtag 1. Januar 2016
(Day 1) berichtspflichtigen Schaden-Unfall-
versicherern, die unter Solvency II fallen,
berechneten 173 ihr SCR mit Hilfe der Stan-
dardformel. Dies sind rund 93 % aller berichts-
pflichtigen Schaden- und Unfallversicherer unter
Solvency II. Sechs Versicherungsunternehmen
berechneten das SCR anhand eines partiellen
internen Modells und sieben Versicherungsun-
ternehmen auf der Grundlage eines vollstan-
digen internen Modells. Von der gesetzlichen
Mdéglichkeit, unternehmensspezifische Para-
meter in die Berechnung des SCR einflieBen zu
lassen, machten sieben Versicherer Gebrauch.
Dabei handelt es sich fast ausschlieBlich um
Rechtsschutzversicherer.

Die beiden mit Abstand bedeutendsten Risiko-
treiber waren das Marktrisiko und das versiche-
rungstechnische Risiko Nicht-Leben. Auf diese
beiden entfielen 59 % bzw. 55% der gesamten
Kapitalanforderung. Von deutlich untergeordne-
ter Bedeutung war das versicherungstechnische
Risiko Kranken (7 %) und das Adressenausfallri-
siko (4 %). Der die Kapitalanforderungen min-
dernde Diversifikationseffekt betrug 26 %.

2.4.4 Rickversicherer

Geschiftsentwicklung

2016 lag die Schadenbelastung fir die Rick-
versicherer im zu erwartenden Rahmen, die
sehr niedrigen Vorjahreswerte wurden je-
doch deutlich uberboten. Naturkatastrophen
verursachten weltweit gesamtwirtschaftliche
Schaden in Héhe von 175 Milliarden US-Dollar
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(USD). Dieser Betrag lag zwar erheblich tGber
dem Vorjahreswert von 103 Milliarden USD,
aber nur leicht Gber dem zehnjahrigen Durch-
schnitt von 154 Milliarden USD.®* Sché&den in
Ho6he von 50 Milliarden USD waren versichert.
Auch dieser Wert Ubertraf den Vorjahreswert
von 32 Milliarden USD deutlich, lag aber eben-
falls nur leicht oberhalb des 10-jahrigen Durch-
schnitts von 45 Milliarden USD. Hierzu trug
insbesondere eine glimpfliche Hurrikan-Saison
bei. Seit inzwischen Uber zehn Jahren hat kein
sehr starker Hurrikan das US-amerikanische
Festland getroffen.

Das groBte Einzelereignis des Jahres 2016 war
flr die Versicherungswirtschaft im April ein Erd-
beben in Japan. Die versicherten Schaden belie-
fen sich auf rund 6 Milliarden USD, der wirt-
schaftliche Gesamtschaden war jedoch mit Gber
30 Milliarden USD deutlich héher. Auch in Italien
bebte die Erde im Jahr 2016 mehrmals. Ein Erd-
beben im August forderte 299 Menschenleben.
Die Kosten fir den Wiederaufbau werden auf
rund 5 Milliarden USD geschatzt. Die teuerste
Naturkatastrophe in Deutschland waren Stirme
und Uberschwemmungen Ende Mai und Anfang
Juni 2016. Die gesamtwirtschaftlichen Schaden
betrugen europaweit 6 Milliarden USD, von de-
nen rund die Halfte versichert war.

Der Rickversicherungsmarkt leidet weiter-

hin an einem Uberangebot an Kapazitat. Die
weltweit etwa durchschnittliche Schadenbe-
lastung im Jahr 2016 verstarkte den weichen
Markt. Dies betraf vor allem die Deckung von
Naturkatastrophenrisiken, was sich in einem
weiteren Preisriickgang widerspiegelte. Zwar
reduzierte sich der Preisabrieb, die Talsohle
scheint aber immer noch nicht erreicht zu sein.
Neben dem Mangel an marktbeeinflussenden
Schadenfallen Ubte insbesondere der anhalten-
de Zufluss von alternativem Kapital Druck auf
die Raten aus.

Hedgefonds und Pensionsfonds investieren
zunehmend in Katastrophenanleihen und
Collateralised Reinsurance. Der Markt flr Katas-
trophenanleihen (Insurance Linked Securities -

64 Munich Re: Pressemitteilung 4.1.2017.
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ILS) verblieb 2016 mit einem Emissionsvolumen
von Uber 7 Milliarden USD auf einem hohen
Niveau. Die im Umlauf befindlichen Katastro-
phenanleihen summierten sich mit 26,8 Milli-
arden USD sogar zu einem Spitzenwert.®> Die
relativ attraktiven Renditen im ILS-Markt ziehen
zunehmend Investoren an, deren - durch die
anhaltende Niedrigzinsphase verstarkte - Jagd
nach Rendite auch vor neuen und unbekannten
Marktsegmenten nicht Halt macht. Wie nach-
haltig das Engagement dieser Investoren ist,
wird sich beim nachsten Zinsanstieg und den
nachsten schadentrachtigen Naturkatastrophen
zeigen.

Insgesamt nimmt der Wettbewerbsdruck in der
Rickversicherung weiter zu. Die Kombination
von anhaltendem Kapitalzufluss in den Rick-
versicherungsmarkt, unterdurchschnittlicher
Schadenbelastung und zurickgehender Ka-
pitalanlageertrage aufgrund der anhaltenden
Niedrigzinsphase erhéht den Profitabilitatsdruck
im Rickversicherungsgeschéaft. Flr die Rick-
versicherer gilt es, in den anstehenden Erneue-
rungsrunden risikoaddquate Preise zu erhalten
und dem Preisdruck nach unten auf Kosten der
Rendite zu widerstehen.

Solvabilitat I

Im Jahr 2016 standen unverandert 33 Ruck-
versicherungsunternehmen unter der Finan-
zaufsicht der BaFin. Sie verfiigten zum 31. De-
zember 2015 nach dem alten Aufsichtsregime
Solvency I Uber Eigenmittel in H6he von 74,3
Milliarden Euro (Vorjahr: 72,9 Milliarden Euro).
Die Solvabilitatsspanne betrug zum gleichen
Zeitpunkt 8,8 Milliarden Euro (Vorjahr: 8,4 Mil-
liarden Euro). Die Bedeckungsquote verringerte
sich auf 846,3% (Vorjahr: 865,9 %).

Solvabilitat IT

Unter das neue Aufsichtsregime Solvency II
fallen 30 Rickversicherungsunternehmen. Sie
verfligten zum 1. Januar 2016 nach dem neuen
Aufsichtsregime Uber Eigenmittel in Hohe von
183,6 Milliarden Euro. Die geforderte Hohe des
SCR betrug zum gleichen Zeitpunkt 56,4 Milliar-
den Euro. Daraus ergab sich eine durchschnitt-

65 ARTEMIS: Artemis-Website: Abruf 1.3.2017.
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liche Bedeckung des SCR von 325,7 %, was
Uber dem Schnitt der Versicherungsbranche von
rund 305% lag. Zum Ende des vierten Quartals
2016 stieg die SCR-Bedeckungsquote leicht auf
336,0 %.

Im Vergleich zum bisherigen Aufsichtsregime
Solvency I liegt die durchschnittliche Bede-
ckung des SCR unter Solvency II bei rund zwei
Flnftel der Quote nach Solvency I. Die Ursache
liegt darin, dass einige Rickversicherer zugleich
Holding einer Versicherungsgruppe oder eines
Finanzkonglomerats sind. In diesen Fallen ist die
Rickversicherungstatigkeit haufig der Holding-
tatigkeit nachgeordnet. Da unter Solvency I nur
die Rickversicherungstatigkeit zu einer Kapi-
talanforderung fihrte, war die Bedeckung des
SCR unter Solvency II entsprechend hoch. Un-
ter Solvency II erfordert das Halten von Kapi-
talanlagen nun jedoch auch eine Kapitalunterle-
gung fur mogliche Marktrisiken, was zu deutlich
niedrigeren Bedeckungsquoten flihrt.

Von den Solvency-II-Rickversicherungsunter-
nehmen berechneten 24 ihr SCR mit Hilfe der
Standardformel, eines davon unter Verwendung
unternehmensspezifischer Parameter. Dies sind
80 % der Solvency-II-Rlckversicherungsunter-
nehmen; Uber die gesamte Versicherungsbran-
che hinweg sind es etwa 90 %.

Der far Anwender der Standardformel mit
Abstand bedeutendste Risikotreiber war das
Marktrisiko, auf das 72 % des Basis-SCR entfiel.
Hier zeigt sich die Wirkung der Holdingfunktion
vieler Ruckversicherer. Weitere bedeutende Ri-
siken waren das versicherungstechnische Risiko
Nicht-Leben mit einem Anteil von 33 % sowie
das versicherungstechnische Risiko Leben mit
119%. Die Entlastung aus dem Diversifikations-
effekt schlug mit =26 % zu Buche.

2.4.5 Pensionskassen

Geschiftsentwicklung

Laut der Prognoserechnung zum Bilanzstichtag
2016 ist die Hohe der Beitragseinnahmen aller
Pensionskassen im Jahr 2016 im Vergleich zum
Vorjahr gestiegen. Die verdienten Beitrage sum-
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mierten sich im Berichtsjahr auf etwa 6,7 Mil-
liarden Euro und erhéhten sich damit im Ver-
gleich zum Vorjahr um ca. 1,5%. Im Jahr 2015
waren sie noch um 1,6 % gesunken.

Bei den seit 2002 neu gegrindeten Aktien-
gesellschaften, die sich mit ihren Leistungen

an alle Arbeitgeber wenden, sanken die Bei-
tragseinnahmen leicht auf ca. 2,6 Milliarden
Euro. Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern
finanzierten Vereinen auf Gegenseitigkeit hangt
die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom
Personalbestand des Tragerunternehmens ab.
Die Beitragseinnahmen dieser Pensionskassen
stiegen im Vergleich zum Vorjahr an. Sie belie-
fen sich auf ca. 4,1 Milliarden Euro nach 3,9 Mil-
liarden Euro im Vorjahr.

Kapitalanlagen

Der Kapitalanlagebestand der von der BaFin
beaufsichtigten Pensionskassen nahm 2016

um 5,0% auf rund 155,1 Milliarden Euro zu
(Vorjahr: 147,7 Milliarden Euro). Die Positionen
sInvestmentanteile, Inhaberschuldverschreibun-
gen und andere festverzinsliche Wertpapiere®
sowie ,Namensschuldverschreibungen, Schuld-
scheinforderungen und Darlehen® sind weiterhin
die dominierenden Kapitalanlagearten.

Da die seit Jahren niedrigen Zinsen auch 2016
weiter auf einem sehr niedrigen Niveau blieben,
haben sich die Bewertungsreserven der Bran-
che im Vergleich zum Vorjahr nur geringfligig
verandert. In samtlichen Kapitalanlagen hatten
die Pensionskassen zum Jahresende nach den
vorlaufigen Angaben stille Reserven in Héhe von
ca. 24,1 Milliarden Euro (Vorjahr: 21,6 Milliarden
Euro) vorzuweisen. Dies entspricht ca. 15,5%
der gesamten Kapitalanlagen (Vorjahr: 14,6 %).
Die stillen Lasten sind mit insgesamt 0,4 % ver-
nachlassigbar gering.

Prognoserechnungen

Die BaFin nahm zum Stichtag 30. Sep-

tember 2016 bei den Pensionskassen eine
Prognoserechnung vor. Darin waren die Un-
ternehmen aufgefordert, ihr Ergebnis flr das
Geschaftsjahr in vier Aktien- bzw. Zinsszenarien
abzuschatzen. AuBerdem umfasste die Prog-
noserechnung - wie bereits im Vorjahr - an-

gesichts der anhaltenden Niedrigzinsphase die
folgenden vier Geschaftsjahre.

Die Pensionskassen unterliegen nicht dem
neuen Regelwerk nach Solvency II. Die Prog-
nosen zeigten, dass der Bedeckungssatz der
Solvabilitatskapitalanforderung gegentiber dem
Vorjahr gesunken ist. In aller Regel kdnnen
die Unternehmen die Solvabilitatsvorschriften
erflllen; die kurzfristige Risikotragfahigkeit der
Branche scheint damit weiterhin gewahrleistet.
Den Prognosen zufolge liegt die Nettoverzins-
ung der Kapitalanlagen aller Pensionskassen
im Jahr 2016 wie im Vorjahr bei etwa 3,9 %.
Die anhaltend niedrigen Zinsen stellen auch
die Pensionskassen vor besondere Heraus-
forderungen (siehe Infokasten, Seite 164).

Die Prognosen verdeutlichen, dass sich der
Abstand zwischen der laufenden Verzinsung
der Kapitalanlagen und dem durchschnittli-
chen Rechnungszins der Deckungsrtckstellung
verkleinert. Sollte es bei einzelnen Pensions-
kassen erforderlich sein, die biometrischen
Rechnungsgrundlagen zu verstarken oder den
Rechnungszins abzusenken, wird es diesen
Pensionskassen zunehmend schwerer fallen,
daflir erforderliche Nachreservierungen zu
finanzieren.

Solvabilitat

v

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls
der Pensionskassen betrug laut der Prognose-
rechnung zum Bilanzstichtag 2016 durchschnitt-
lich 131 % und lag damit auf dem Vorjahresni-
veau. Den Schatzungen zufolge konnten zwei
Pensionskassen die Solvabilitatskapitalanforde-
rung zum 31. Dezember 2016 nicht vollstandig
bedecken. Diese Kassen haben bereits MaB- v
nahmen ergriffen, um die Risikotragfahigkeit zu
verbessern und die Eigenmittelanforderungen

klinftig wieder einzuhalten.

2.4.6 Pensionsfonds

Geschiftsentwicklung VI
Die Pensionsfonds verbuchten 2016 Brutto-Bei- ‘>
trage in Hohe von 2,7 Milliarden Euro. Im Vor-

jahr waren es 2,2 Milliarden Euro. Die Schwan-
kungen der Beitragseinnahmen erkldaren sich
insbesondere daraus, dass bei Pensionsfonds, je

Anhang
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Das niedrige Zinsniveau stellt auch fir
Pensionskassen eine erhebliche Belastung
dar. Die BaFin beaufsichtigt und begleitet
die Pensionskassen weiterhin entsprechend
intensiv, damit diese ihre Risikotragfahigkeit
auch in einer lang andauernden Niedrigzins-
phase madglichst erhalten und starken.

Die Pensionskassen haben bereits frihzei-
tig MaBnahmen ergriffen, um ihre Risikot-
ragfahigkeit zu erhalten. Dies verdeutlichen
auch die Ergebnisse der Prognoserech-
nung 2016: Die Pensionskassen haben fast
ausnahmslos zusatzliche Rickstellungen
gebildet. Allerdings zeichnet sich ab, dass
bei Anhalten der Niedrigzinsphase einige
Pensionskassen zusatzliche Mittel bendti-

nach Art der vereinbarten Zusage, die Beitrage
oft als Einmalbeitrag geleistet werden.

Die Zahl der Versorgungsberechtigten stieg im
Berichtsjahr auf insgesamt 917.632 Personen
gegentliber 889.247 Personen im Vorjahr. Da-
von waren 579.943 Anwarter aus beitragsbe-
zogenen Pensionsplanen und 42.646 Anwarter
aus leistungsbezogenen Pensionspldanen. Bei
der nicht versicherungsférmigen Leistungszu-
sage gemalB §236 Absatz 2 VAG ist der Arbeit-
geber auch in der Rentenbezugszeit verpflich-
tet, Beitrage zu zahlen. Die Aufwendungen flr
Versorgungsfalle stiegen im Berichtsjahr von
1.643 Millionen Euro auf 1.691 Millionen Euro.
Diese Aufwendungen verteilten sich auf
290.750 Personen, die Versorgungsleistungen
bezogen.

Kapitalanlagen

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko
der Pensionsfonds erhdhten sich im Berichts-
jahr von 2.190 Millionen Euro auf 2.440 Mil-
lionen Euro. Dies entspricht einem Zuwachs
der Kapitalanlagen um 11 % (Vorjahr: 23 %).
Im Portfolio waren Uberwiegend Vertrage mit
Lebensversicherungsunternehmen, Inhaber-
schuldverschreibungen, andere festverzinsliche
Wertpapiere sowie Investmentanteile. Zum

Auswirkungen des Niedrigzinsumfelds
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gen wirden. Bei Pensionskassen in Form von
Versicherungsvereinen bote sich dann an, dass
deren Trager Mittel zur Verfiigung stellen. Bei
Aktiengesellschaften waren die Aktionare ge-
fragt.

Pensionskassen in der Rechtsform der Aktien-
gesellschaft gehodren in der Regel dem Siche-
rungsfonds gemaB §223 VAG an. Beauftragt
der Arbeitgeber eine Pensionskasse mit der
betrieblichen Altersversorgung flr seine Mitar-
beiter, ist er aufgrund der Subsididarhaftung des
Arbeitgebers nach dem Betriebsrentengesetz
verpflichtet, im Bedarfsfall flir die Leistungen
an die Arbeitnehmer einzustehen. Das gibt den
versorgungsberechtigten Arbeitnehmern und
Rentnern zusatzliche Sicherheit.

Bilanzstichtag 31. Dezember 2016 summier-
ten sich die saldierten stillen Reserven in den
Kapitalanlagen der Pensionsfonds auf rund
168,1 Millionen Euro (Vorjahr: 127,5 Millio-
nen Euro).

Die Hohe der fur Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern verwalteten
Kapitalanlagen erhdhte sich im Berichtsjahr nur
leicht von ca. 29,4 Milliarden Euro im Vorjahr
auf 31,7 Milliarden Euro. Diese Kapitalanlagen
bestanden zu etwa 93 % aus Investmentantei-
len. Die Bewertung dieser Kapitalanlagen erfolgt
gemaB §341 Absatz 4 Handelsgesetzbuch zum
Zeitwert.

Alle 29 Pensionsfonds, die zum Ende des Be-
richtsjahres 2016 unter Aufsicht der BaFin
standen, konnten ihre pensionsfondstechni-
schen Rlckstellungen vollstéandig bedecken. Die
pensionsfondstechnischen Riickstellungen fir
Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern werden retrospektiv entsprechend
dem Vermogen fir Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern gebildet. Die
bilanzielle Bedeckung dieser pensionsfondstech-
nischen Rickstellungen ist daher stets gewahr-
leistet.
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den moglichen mittel- und langfristigen Auswir-

Prognoserechnungen kungen einer noch langer anhaltenden Niedrig-
Pensionsfonds zinsphase auseinandersetzen. Daher mussten
Als Szenarien fiir die Prognoserechnun- die Pensionsfonds bei der Prognoserechnung
gen der Pensionskassen gab die BaFin auch schatzen, was sie fir die vier Geschafts-
die Kapitalmarktsituation zum Erhe- jahre, die dem laufenden Geschéftsjahr folgen,
bungsstichtag 30. September 2016 und fur die Zinszusatzreserve aufwenden werden.

ein negatives Aktienszenario mit einem
Kursriickgang von 22 % vor. AuBerdem
lieB sie Szenarien rechnen, welche die

AuBerdem mussten sie angeben, ob sie vor-
aussichtlich den Aufwand durch entsprechende

beiden zuvor genannten Szenarien jeweils Ertrage decken und die Solvabilitatsvorschriften
mit einem Anstieg der Zinsstrukturkurve gemaB Pensionsfonds-Aufsichtsverordnung auch
um 50 Basispunkte kombinierten. kiinftig erfiillen kénnen. Von 21 Pensionsfonds,

die versicherungsférmiges Geschaft betreiben,
hatten bislang 14 eine Zinszusatzreserve zu
bilden. Die Finanzierung ist bei diesen 14 Pen-
sionsfonds derzeit durch kongruente Riick-

Die BaFin nahm 2016 auch bei allen 29 Pen- deckung oder durch laufende Ertrage gesichert.
sionsfonds eine Prognoserechnung vor (siehe

Prognoserechnungen

Infokasten). Im Fokus standen dabei insbe- Solvabilitdt
sondere das erwartete Geschaftsergebnis, die Laut der Prognoserechnung 2016 verfligten
erwartete Solvabilitdt sowie die erwarteten samtliche beaufsichtigten Pensionsfonds lber
Bewertungsreserven zum Ende des laufenden genldgend Eigenmittel. Damit erfillten sie die
Geschaftsjahres. Anforderungen der Aufsicht an ihre Solvabilitat.
Bei etwa zwei Dritteln der Pensionsfonds ent-
Die Auswertung der Prognoserechnungen zeig- sprach die aufsichtsrechtlich geforderte Eigen-
te, dass die 29 einbezogenen Pensionsfonds die mittelausstattung dem Mindestbetrag der Min-
unterstellten Szenarien wirtschaftlich tragen destkapitalanforderung in Hohe von 3 Millionen
kdénnen. Euro fur Aktiengesellschaften und 2,25 Millionen
Euro fUr Pensionsfondsvereine auf Gegenseitig-
Die bilanzierten Verpflichtungen der Pensions- keit. Bei diesen Pensionsfonds liegt die individu- v
fonds werden zwar weitgehend nicht von den elle Solvabilitatskapitalanforderung unter dem
Pensionsfonds garantiert, und die Garantien Mindestbetrag der Mindestkapitalanforderung.
sind teilweise durch kongruente Rickdeckungen Dies ist entweder durch den relativ geringen
abgesichert. Allerdings halt es die BaFin fir er- Geschaftsumfang begriindet oder aber durch
forderlich, dass sich auch die Pensionsfonds mit die Art des betriebenen Geschafts.
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Aufsicht iiber den Wertpapierhandel
und das Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Erstes Finanzmarktnovellierungs-
gesetz

Die groBten Veranderungen brachte das Jahr
2016 fur die Vorschriften zum Marktmissbrauch.
So trat am 1. Juli 2016 das Erste Finanzmarkt-
novellierungsgesetz teilweise in Kraft. Es setzt
die Vorgaben der gednderten Marktmiss-
brauchsrichtlinie (Market Abuse Directive -
MAD)! in deutsches Recht um. Die Richtlinie
enthalt auch Ausflihrungsbestimmungen zur
unmittelbar anwendbaren Marktmissbrauchs-
verordnung (Market Abuse Regulation - MAR)?2.
Dariber hinaus nimmt sie Bezug auf die Zen-
tralverwahrungsverordnung? sowie die Ver-
ordnung Uber Basisinformationsblatter fir
verpackte Anlageprodukte fir Kleinanleger und
Versicherungsanlageprodukte (Packaged Retail
Insurance Investment Products - PRIIPs), kurz
PRIIPs-Verordnung®.

RL 2014/57/EU, ABI. EU 2014 L 173/179.
Verordnung (EU) Nr. 596/2014, ABI. EU L 173/1.
Verordnung (EU) Nr. 909/2014, ABI. EU L 257/1.

A W ON =

Verordnung (EU) Nr. 1286/2014, ABI. EU L 352/1. Vgl. Ka-
pitel IT 1.10.

Nach der seit Juli 2016 geltenden neuen
Marktmissbrauchsregulierung befinden sich

die wesentlichen inhaltlichen Vorschriften zu
Marktintegritat und -transparenz nicht mehr im
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG). Stattdessen
definiert nun die MAR, welche Handlungen zum
verbotenen Insiderhandel und zur Marktmanipu-
lation gehéren. Zugleich enthalt die MAR Be-
stimmungen zu begleitenden Transparenzgebo-
ten, insbesondere den Directors’ Dealings und
der Ad-hoc-Publizitat.

Inhaltliche Anderungen

Das neue Marktmissbrauchsregime brachte
neben dieser formalen Komponente auch einige
inhaltliche Veranderungen mit sich. So gelten
die neuen Regelungen nun europaweit auch fur
Finanzinstrumente, die nur an nichtbdrslichen
Handelsplattformen wie Multilateralen Handels-
systemen (Multilateral Trading Facilities - MTFs)
und Organisierten Handelssystemen (Organised
Trading Facilities - OTFs) gehandelt werden.
Auch die Emittenten dieser Finanzinstrumente
missen laut neuer Gesetzgebung nun Insider-
informationen veréffentlichen und entspre-
chende Listen erstellen. Diese Bestimmung
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greift jedoch nur, wenn die Finanzinstrumente
mit Zustimmung des jeweiligen Emittenten

an einem MTF oder OTF gehandelt werden.
Weiterhin gilt das Verbot der Marktmanipulation
ab sofort auch fir Referenzwerte (Benchmarks).

Das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz hat
zudem die Sanktionsmoglichkeiten bei verbote-
nen Marktmissbrauchshandlungen verscharft.
Damit kdnnen sowohl der Insiderhandel durch
Sekundarinsider als auch versuchte Marktma-
nipulationen als Straftaten geahndet werden.
Gleichzeitig erhoht sich der BuBgeldrahmen fir
Marktmissbrauchshandlungen. Ab sofort kann
die BaFin die Hohe einer GeldbufBe von juristi-
schen Personen auch an deren Umsatz koppeln.®

Das Erste Finanzmarktnovellierungsgesetz
enthalt auch Ausfliihrungsbestimmungen zur
PRIIPs-Verordnung® und zur Zentralverwah-
rer-Verordnung. Diese beziehen sich vor allem
auf Zustandigkeitszuweisungen flr die Aufsicht
und Sanktionsmadglichkeiten. Laut PRIIPs-
Verordnung muissen Hersteller von verpackten
Anlageprodukten fir Kleinanleger Basisinforma-
tionsblatter zur Verfligung stellen. Die Verord-
nung schreibt dabei genau vor, wie die Anforde-
rungen an diese Informationsquellen inhaltlich
und formell umgesetzt werden miissen. Die
Zentralverwahrer-Verordnung hingegen enthalt
europaweit harmonisierte Bestimmungen flr die
Zulassung und laufende Aufsicht Uber Zentral-
verwahrer.

1.2 Neue WpHG-Buligeldleitlinien
der BaFin

Seit November 2015 bzw. Juli 2016 kann die
BaFin bei VerstoBen gegen das WpHG deutlich
héhere Sanktionen verhdngen. Die verscharften
Sanktionsmoglichkeiten gehen zurlick auf die
Anderungsrichtlinie zur européischen Transpa-
renzrichtlinie und die Marktmissbrauchsricht-
linie. Wie die Aufsicht die Sanktionsmdglich-
keiten einsetzt und wie sie BuBgelder bemisst,
hat sie in ihren WpHG-BuBgeldleitlinien II vom

5 Vgl. 1.2 und Kapitel II 3.1.
6 Vgl. Kapitel II 1.10.

23. Februar 2017 konkretisiert.” Die Uiberarbei-
teten Leitlinien gelten fir Verst6Be gegen die
Vorgaben zu Ad-hoc-Mitteilungen, Stimmrechts-
meldungen und zur Finanzberichterstattung.

Vor allem bei Konzernen mit hohem Umsatz und
starker Marktkapitalisierung wird die BaFin bei
schwerwiegenden VerstdoBen kiinftig deutlich
hohere BuBgelder verhdngen. Der europaische
Gesetzgeber wollte mit der Einfihrung umsatz-
bezogener GeldbuBen auch fir groBere Unter-
nehmen in besonders schwerwiegenden Fallen
eine hartere Sanktionierung ermdéglichen. Die
BaFin kann nun beispielsweise bei VerstéBen
gegen die Finanzberichterstattungspflichten
GeldbuBen in Hohe von bis zu zehn Millionen
Euro, finf Prozent des konzernweiten Jahres-
umsatzes oder des Zweifachen des aus dem
VerstoB gezogenen wirtschaftlichen Vorteils
verhdangen. Zuvor konnte die BaFin BuBgelder
von maximal 200.000 Euro verhangen.

Die WpHG-BuBgeldleitlinien II weisen je nach
Schweregrad und Marktkapitalisierung des
Emittenten nominale Grundbetrage aus. Auf
dieser Basis bemisst die BaFin das individuelle
BuBgeld - unter Berlcksichtigung der jeweiligen
mildernden oder erschwerenden Umstande. An-
gesichts des weiten umsatzbezogenen BuBgeld-
rahmens sieht sich die BaFin insbesondere bei
den weniger schweren VerstéBen in der Verant-
wortung, mit Augenmal vorzugehen. Im Einzel-
fall wird die Aufsicht hier GeldbuBen festsetzen,
die weit unterhalb der gesetzlich festgelegten
Obergrenze liegen.

1.3 Keine Strafbarkeitsliicke Markt-
missbrauch

Zur Umsetzung der Marktmissbrauchsverord-
nung (MAR) wurde in der Fachliteratur teilweise
vertreten, dass am 2. Juli 2016 flir VerstoBe im
Bereich Insiderhandel und Marktmanipulation
keine wirksamen Straf- und BuBgeldvorschrif-
ten galten. Diese Nichtstrafbarkeit erfasse als
mildestes Gesetz auch samtliche Taten vor dem
2. Juli 2016, welche noch nicht mit einer rechts-
kraftigen Entscheidung beendet wurden, und

7 www.bafin.de/dok/8535194.
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kame damit einer Generalamnestie gleich. Die
BaFin teilte diese Auffassung nicht. Vielmehr
existierten auch am 2. Juli 2016 hinreichend
bestimmte Straf- und BuBgeldvorschriften im
Wertpapierhandelsgesetz (WpHG).

Dieser Ansicht folgte auch der Bundesgerichts-
hof (BGH) und stellte mit Beschluss vom 10.
Januar 20178 fest, dass es durch die Neufas-
sung von §38 Absatz 3 Nr. 1, § 39 Absatz 3d
Nr. 2 WpHG zum 2. Juli 2016 zu keiner Licke in
der Ahndbarkeit von Marktmissbrauch gekom-
men sei. Bei den neu gestalteten Straf- und
BuBgeldvorschriften handele es sich um so
genannte Strafblankette, die mittels eines
statischen Verweises auf die einschlagigen
MAR-Vorschriften in der Fassung vom 16. April
2014 Bezug nehmen. Solche statischen Verwei-
sungen seien laut Bundesverfassungsgericht
unbedenklich.

Die Verweisungen liefen auch nicht ins Leere,
da die MAR bereits seit Mitte 2014 in Kraft sei,
allein am 2. Juli 2016 (noch) keine Geltung auf
Gemeinschaftsebene erlangt habe. Laut BGH
fihrten die Bezugnahmen in den deutschen
Straf- und BuBgeldvorschriften auf die MAR-Vor-
schriften ,,dazu, dass diese Vorschriften [...] be-
reits vor ihrer unmittelbaren Anwendbarkeit ab
dem 2. Juli 2016 durch den Bundesgesetzgeber
im Inland fur (mit)anwendbar erklart wurden®.

Das verfassungsrechtliche Bestimmtheitsgebot
stehe einer Strafbarkeit ebenfalls nicht entge-
gen, da sowohl die Verweis- als auch die Be-
zugsnormen ordnungsgemaB verklindet worden
seien und so jeder habe vorhersehen kénnen,
welches Verhalten verboten und mit Strafe

bzw. GeldbuBe bedroht sei. Denn Inhalt des
Bestimmtheitsgebots sei die Verpflichtung, die
Voraussetzungen der Strafbarkeit so konkret zu
umschreiben, dass Tragweite und Anwendungs-
bereich zu erkennen und durch Auslegung er-
mittelbar seien. Nach Auffassung des BGH seien
die Verbotsregelungen der Artikel 14 und 15
MAR i.V.m. Artikel 7, 8 und 12 MAR hinreichend
transparent.

8 Az. 5 StR 532/16.

Bei der Abwagung sei insbesondere zu bertck-
sichtigen, dass es sich bei den Normadressaten
in der Regel um naturliche Personen mit einer
fachspezifischen Ausbildung handele. Soweit
dies nicht der Fall sei, obliege den Handelnden
nach Daflrhalten des BGH eine Fortbildungs-
und Beratungspflicht.

Das Landgericht Mannheim hatte in einem Insi-
derfall im Oktober 2016 ebenfalls keine Geset-

zeslucke hinsichtlich der Ahndung von Insider-

straftaten gesehen.

1.4 MiFID II und das Zweite Finanz-
marktnovellierungsgesetz

Am 21. Dezember 2016 hat das Bundeskabinett
den Regierungsentwurf des Zweiten Finanz-
marktnovellierungsgesetzes beschlossen. Mit
diesem Gesetz wird insbesondere die Uberarbei-
tete Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II — MIFID II)° in nationa-
les Recht umgesetzt.

Die Vorgangerrichtlinie MiFID I'° hatte der Ge-
setzgeber vor knapp zehn Jahren in nationales
Recht Ubergefiihrt. Als grundlegender Rechts-
rahmen fir den Handel mit Finanzinstrumenten
enthalt die MIFID II gegenlber der MIiFID I eine
deutlich dichtere Regulierung, insbesondere
mit Blick auf die zahlreichen konkretisierenden
Durchfiihrungsrechtsakte. Der europaische
Gesetzgeber reagierte mit der MiFID II auf die
Finanzkrise, aber auch auf technologiegetrie-
bene Anderungen in der Marktinfrastruktur und
das gesteigerte Bedurfnis nach umfassendem
Anlegerschutz.

Das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz
enthélt insbesondere umfangreiche Anderungen
im WpHG, aber auch in weiteren Regelwerken
wie dem Boérsengesetz (BorsG) und dem Kredit-
wesengesetz (KWG).

Bei den Handelsplatzen werden nun auch so
genannte Organisierte Handelssysteme (OTF)
beaufsichtigt, um Aufsichtsliicken bei der Uber-

9 Richtlinie 2014/65/EU, ABI. EU L 173/349.
10 Richtlinie 2004/39/EG.
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wachung von Handelsplattformen zu schlieBen.
Eine Neuerung ist auch das Zulassungserforder-
nis und die laufende Aufsicht Uber Datenbereit-
stellungsdienste. Damit soll ein zuverlassiger,
transparenter und kostenglinstiger Zugang zu
wichtigen Marktdaten fur Finanzmarktteilneh-
mer gefordert werden.

Regulierung des Wertpapierhandels

Das Zweite Finanzmarktnovellierungsgesetz
enthalt auch Regelungen zur Uberwachung des
Handels mit Warenderivaten. Das WpHG wird
hierzu einen eigenen Abschnitt zu Meldungen
und der Kontrolle von entsprechenden Positi-
onen der Handelsteilnehmer enthalten. Dieser
wird neben Transparenzvorgaben auch Vor-
schriften zu Positionslimits fir Warenderivate
vorsehen.

Die Pflicht zur Vor- und Nachhandelstransparenz
erstreckt sich kinftig auf zahlreiche weitere
Finanzinstrumente. Bisher bezog sich diese nur
auf Aktien und aktienvertretende Zertifikate.
Ausnahmen von der Vorhandelstransparenz
werden enger gefasst und einheitlicher ge-
handhabt. Zudem werden mit der MiFID II die
Meldungen der Wertpapierfirmen Uber abge-
schlossene Geschafte an die Aufsichtsbehdérden
formell und inhaltlich angepasst und europaweit
weiter harmonisiert.

Fur den Aktien- und Derivatehandel gilt zu-
dem die grundsatzliche Pflicht zum Handel an
organisierten Handelsplatzen (mit festgelegten
Ausnahmen), um die Transparenz zu erhdhen.
Dariber hinaus sollen neue rechtliche Vorga-
ben dabei helfen, den Wettbewerb zwischen
Handelsplatzen und zentralen Kontrahenten

zu verbessern. Bei der Regulierung des Hoch-
frequenzhandels hat der deutsche Gesetzgeber
einige Vorgaben von MiFID II bereits vorweg
im nationalen Recht verankert. Weitere techni-
sche Details enthalten die von der Europadischen
Kommission erlassenen ausgestaltenden Rege-
lungen.

Wohlverhaltensregeln

Anderungen gibt es auch bei den Wohlverhal-
tens- und Organisationspflichten des WpHG,
die dem Anlegerschutz dienen: Die MiFID II

stellt erstmals europaweit harmonisierte Rege-
lungen zur unabhangig erbrachten Anlagebe-
ratung auf. Bislang hat der Gesetzgeber diese
national als Honoraranlageberatung reguliert.
Institute, die diese Leistung erbringen, dirfen
grundsatzlich keine Zuwendungen annehmen.
Nur in Ausnahmefallen ist eine Annahme bei
Weitergabe an den Kunden zuldssig. Dari-

ber hinaus muss sich die Beratung in diesem
Zusammenhang auf eine ausreichend breite
Produktpalette stlitzen, die sich nicht nur auf
eigene Finanzinstrumente beschrankt. Zugleich
wird das Zweite Finanzmarktnovellierungsge-
setz auch die Vorgaben zur provisionsgestutz-
ten Beratung und zu den Informationspflichten
von Wertpapierdienstleistungsunternehmen
weiter ausdifferenzieren.

Product Governance

Die Einfihrung von Produktiberwachungs-
pflichten (Product Governance)*! ist die zwei-

te weitreichende Neuerung. Die Prozesse, die
dazu einzurichten sind, setzen zeitlich schon

an, bevor Anbieter eine Wertpapierdienstleis-
tung erbringen, namlich bei der Erstellung eines
Finanzinstruments. So soll die Aufsicht den ge-
samten Produktzyklus eines Finanzinstrumentes
einheitlich kontrollieren kdnnen. Die klnftig
verlangte Bestimmung des Zielmarktes flr ein
Finanzinstrument soll férdern, dass Anleger

mit Finanzprodukten versorgt werden, die zu
ihnen passen. Die Regelungen der MiFID II zur
Produktintervention sind in Deutschland bereits
mit dem Kleinanlegerschutzgesetz aus dem Jahr
2015 umgesetzt worden.

Der Gesetzgeber hat auBerdem die Sanktions-
moglichkeiten bei VerstéBen gegen das Auf-
sichtsrecht deutlich verscharft.!?

1.5 Novellierung Prospekt-
Verordnung

Das Europaische Parlament, der Europaische

Rat und die Europaische Kommission haben sich

auf ein neues Regime flir Wertpapierprospek-

te geeinigt. Basierend auf dem Vorschlag der

11 Vgl. Kapitel II 1.1.
12 Vvgl. Kapitel II 3.1.
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Kommission vom 30. November 2015 I6st eine
Prospektverordnung!?im Rahmen der geplanten
Kapitalmarktunion die Prospektrichtlinie ab.

Um Aufwand und Kosten der Prospekterstel-
lung zu reduzieren, aber auch um insbesondere
kleineren und mittleren Unternehmen (KMUs)
den Zugang zum Kapitalmarkt zu erleichtern,
hat der Gesetzgeber ein neues Regelwerk
aufgestellt. Hierzu wird der Grenzwert fir
offentliche Angebote innerhalb eines Zwolfmo-
natszeitraums auf eine Million Euro angehoben.
Unterhalb dieser Summe besteht keine Pros-
pektpflicht. Des Weiteren kénnen die Mitglied-
staaten kinftig auf nationaler Ebene Angebote
bis zu acht Millionen Euro innerhalb desselben
Zeitraums von der Prospektpflicht befreien.
Zugleich sollen aber Anleger besser geschlitzt
werden, indem Informationen wie zum Beispiel
die Risikofaktoren im Prospekt besser darge-
stellt werden mussen.

AuBerhalb des organisierten Marktes kdnnen
KMUs und nicht notierte Unternehmen mit
weniger als 500 Mitarbeitern zuklnftig einen
EU-Wachstumsprospekt erstellen. Das gilt auch
fir Unternehmen mit einer Marktkapitalisie-
rung von unter 500 Millionen Euro, die Zugang
zu einem KMU-Wachstumsmarkt suchen. An
den EU-Wachstumsprospekt werden kiinftig
deutlich reduzierte inhaltliche Anforderungen
gestellt, und die Form soll standardisiert wer-
den, was die Prospekterstellung erleichtern
soll. Auch Sekundaremissionen von Emittenten,
die bereits Transparenzfolgepflichten aufgrund
ihrer Teilnahme am organisierten Markt oder
KMU-Wachstumsmarkt unterliegen, profitieren
von vereinfachten Prospektanforderungen.

Anders als urspriinglich von der Kommission
vorgeschlagen, bleiben die bisherigen Erleich-
terungen flr Wertpapiere, die eine Mindeststul-
ckelung von 100.000 Euro aufweisen, bestehen.
Allerdings hat der Gesetzgeber dieses Regime
auf Anleihen erweitert, die unabhangig von
einer Mindeststlckelung an einem organisierten

13 Bei Redaktionsschluss war das ordentliche Gesetzge-
bungsverfahren noch nicht abgeschlossen. Zur Kapital-
marktunion vgl. Kapitel I 2.1. und II 6.1.

Markt bzw. einem Segment des organisierten
Marktes zugelassen werden sollen, zu dem aus-
schlieBlich qualifizierte Anleger Zugang erhal-
ten.

Um Anlegern die Informationen leichter und
verstandlicher zu vermitteln, beschrankt die
Verordnung die Prospektzusammenfassung
kinftig auf maximal sieben DIN-A4-Seiten. Die
wertpapierbezogenen Informationen in der Zu-
sammenfassung lassen sich auch mit entspre-
chenden Inhalten aus einem Basisinformations-
blatt gemaB der PRIIPs-Verordnung'# ersetzen.

Anleger sollen auf die Wertpapierprospekte
auch einfacher zugreifen kénnen, was durch
eine neue europaweite Online-Datenbank
moglich wird. Die Europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority) betreibt
diese und gewahrt dabei kostenfreien Zugriff
auf samtliche Prospekte, welche die nationalen
Aufsichtsbehdrden gebilligt haben.

SchlieBlich gelten nach der novellierten Ver-
ordnung verkurzte Prifungsfristen fir Dauer-
emittenten, die den Prospekt als mehrteiliges
Dokument unter Verwendung eines einheitlichen
Registrierungsformulars erstellen. Dieses neu
eingeflihrte Formular enthalt sowohl die nach
der Prospekt-Verordnung erforderlichen Infor-
mationen zum Emittenten als auch die nach der
Transparenzrichtlinie erforderlichen Jahresbe-
richte und wird bereits vorab bei der zustandi-
gen Aufsichtsbehérde hinterlegt.

1.6 OGAW-V-Umsetzungsgesetz

Am 18. Marz 2016 ist das OGAW-V-Umsetzungs-
gesetz in Kraft getreten. Es setzt zum einen

die Vorgaben der europadischen OGAW-V-Richt-
linie®® in Deutschland um, der fiinften Richtlinie
Uber Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren (OGAW). Zum anderen bringt das
OGAW-V-Umsetzungsgesetz Anderungen mit
sich, die sich nicht auf die oben genannte Richt-
linie beziehen. Dazu gehdren zum Beispiel die

14 vgl. Kapitel IT 1.10.
15 RL 2014/91/EU, ABI. EU L 257/186.
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Regeln zur Darlehensvergabe durch alternative
Investmentfonds (AIF).1®

Vergiitungssysteme

Bisher mussten nur AIF-Kapitalverwaltungsge-
sellschaften Vergltungssysteme fiir Geschafts-
leiter und bestimmte Mitarbeiter festlegen.
Nach der OGAW-V-Richtlinie sind nun auch
OGAW-Kapitalverwaltungsgesellschaften ver-
pflichtet, eine Verglitungspolitik und -praxis
flr Geschaftsleiter und bestimmte Mitarbeiter
festzulegen und anzuwenden, deren Tatigkeiten
einen wesentlichen Einfluss auf das Risikoprofil
der Verwaltungsgesellschaft oder der Invest-
mentvermdégen haben. Ziel ist es dabei, ein
solides und wirksames Risikomanagement zu
ermaoglichen.

OGAW-Verwahrstelle

Daneben erganzt die OGAW-V-Richtlinie die Auf-
gaben und Pflichten der OGAW-Verwahrstelle.
Insbesondere die Verwahrpflichten der Stelle in
Bezug auf verwahrfahige und nichtverwahrfahi-
ge Vermdgensgegenstande sind nun konkreter
gefasst. Zudem verscharft das OGAW-V-Um-
setzungsgesetz die Haftung fir Verwahrstellen.
Bisher konnten sich diese unter bestimmten
Bedingungen der Haftung entziehen, wenn Fi-
nanzinstrumente, die sie einem Unterverwahrer
anvertraut hatten, abhandengekommen waren.
Das ist kliinftig nicht mehr madglich.

Bulgeldvorschriften

Dartber hinaus starkt die OGAW-V-Richtlinie
die Sanktionsbefugnisse der Aufsichtsbehdérden.
Eine Abschreckung soll durch deutlich héhere
GeldbuBen und deren Verdéffentlichung erzielt
werden. Der deutsche Gesetzgeber hat daflr
den BuBgeldrahmen im OGAW-V-Umsetzungs-
gesetz neu strukturiert und angehoben. Ein
neues dreistufiges System - maximal fanf Mil-
lionen, eine Million oder 200.000 Euro - ersetzt
das bisher geltende zweistufige BuBgeldsystem
mit maximalen GeldbuBen von 100.000 und
50.000 Euro.Y”

16 Vgl. BaFinJournal Mdrz 2016, Seite 13f.
17 Vgl. hierzu auch Kapitel II 3.

Darlehensvergabe fiir Rechnung von AIF

Das OGAW-V-Umsetzungsgesetz andert das
Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) auch dahin-
gehend, dass AIF-Kapitalverwaltungsgesell-
schaften nun unter bestimmten Bedingungen
Gelddarlehen fiir Rechnung von geschlosse-
nen Spezial-AIF vergeben dirfen. Zu diesen
Bedingungen gehdrt zum Beispiel, dass die
Gesellschaft fliir Rechnung des geschlosse-

nen Spezial-AIF nur bis maximal 30 Prozent
des AIF-Kapitals Kredite aufnimmt und es sich
nicht um ein Darlehen an Verbraucher handelt.
Gleichzeitig muss sich die Darlehensvergabe an
einer bestimmten Risikodiversifikation orientie-
ren.

1.7 OGAW: Unabhidngigkeit der
Verwahrstelle im Falle der
Konzernzugehorigkeit

Welche Bedingungen im Einzelnen an das Un-
abhangigkeitsgebot flir Kapitalverwaltungsge-
sellschaft und Verwahrstelle gekntpft sind, hat
die EU-Kommission in Bezug auf OGAW in der
Delegierten Verordnung (EU) 2016/438 fest-
gelegt, die seit dem 13. Oktober 2016 gilt. Die
Verordnung konkretisiert das Unabhangigkeits-
gebot insbesondere flir den Fall, dass zwischen
der Verwahrstelle und der Kapitalverwaltungs-
gesellschaft eine Gruppenverbindung besteht.
Das ist dann der Fall, wenn beide demselben
Konzern angehoren. Liegt eine solche Bindung
vor, sollten mindestens ein Drittel der Mitglieder
oder zwei Personen des jeweiligen Aufsichts-
rats unabhdngig sein, wobei die niedrigere Zahl
entscheidend ist. Auch der Begriff der Unabhan-
gigkeit wird in der Verordnung definiert. Eine
der Voraussetzungen fir die Unabhangigkeit
eines Aufsichtsratsmitglieds ist etwa, dass es in
keiner geschaftlichen, familidren oder sonstigen
Beziehung zur Kapitalverwaltungsgesellschaft,
zur Verwahrstelle oder zu einem anderen Unter-
nehmen innerhalb der Gruppe steht. Andernfalls
kénnte das zu einem Interessenkonflikt fihren
oder das Urteil des Aufsichtsratsmitglieds be-
einflussen.

Fir den Fall, dass eine Kapitalverwaltungs-
gesellschaft eine Verwahrstelle bestellt, zu
der eine Verbindung oder Gruppenverbindung
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besteht, sieht die Verordnung bestimmte Nach-
weispflichten vor: Die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft hat eine Bewertung vorzunehmen, die die
Vorzlige der Bestellung einer Verwahrstelle mit
Verbindung/Gruppenverbindung mit den Vor-
zliigen der Bestellung einer Verwahrstelle ohne
eine solche Verbindung vergleicht. Dabei muss
der Vergleich mindestens die Kosten, das Fach-
wissen, die finanzielle Leistungsfahigkeit und die
Qualitat der von allen bewerteten Verwahrstel-
len bereitgestellten Dienstleistungen berick-
sichtigen. Darutber hinaus hat die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft einen Bericht auf Grundlage
dieser Bewertung zu verfassen, in dem sie die
Bestellung der Verwahrstelle mit Verbindung/
Gruppenverbindung rechtfertigt.

1.8 OTC-Derivate

1.8.1 Sanierung und Abwicklung zentraler
Gegenparteien

Auch als Reaktion auf die Finanzkrise hat der
europdische Gesetzgeber mit der Europdischen
Marktinfrastrukturverordnung (European Market
Infrastructure Regulation - EMIR)!® die Pflicht
eingeflihrt, standardisierte auBerbdrsliche
Derivategeschafte (Over-the-Counter-Derivate -
OTC-Derivate) uUber eine zentrale Gegenpartei
(Central Counterparty — CCP) zu verrechnen.
Diese brauchen eine Zulassung und unterliegen
regulatorischen Anforderungen. Der Handel

mit standardisierten OTC-Derivaten ist sicherer
geworden, weil Ansteckungsgefahren reduziert
werden. Allerdings kénnen die zentralen Gegen-
parteien selbst so groB werden, dass sich dort
moglicherweise systemische Risiken bilden. Fie-
le eine solche zentrale Gegenpartei aus, kdnnte
die Finanzmarktstabilitat Schaden nehmen.

Um diesen Risiken addquat zu begegnen, hat
die Europaische Kommission im November 2016
den Entwurf einer Verordnung zur Sanierung
und Abwicklung fir zentrale Gegenparteien
veroéffentlicht. Mit dem neuen Regelwerk werden
im Wesentlichen die internationalen Empfehlun-
gen des CPMI-IOSCO (Committee on Payments
and Market Infrastructures — International

18 Verordnung (EU) Nr. 648/2012, ABI L 201/1.

Organization of Securities Commissions) zur Sa-
nierung und vom Finanzstabilitatsrat (Financial
Stability Board - FSB) zur Abwicklung von
zentralen Gegenparteien umgesetzt. Der Ver-
ordnungsentwurf der Europaischen Kommission
soll sicherstellen, dass auch im Sanierungs- und
Abwicklungsfall die fiir den Finanzmarkt kriti-
schen Funktionen der zentralen Gegenpartei
aufrechterhalten werden. Die Verhandlungen
auf europaischer Ebene zur endglltigen Ausge-
staltung der Verordnung haben im Februar 2017
begonnen.

Der Verordnungsentwurf enthalt zum einen Re-
gelungen zu Sanierungs- und AbwicklungsmafB-
nahmen, die das Glattstellen offener Positionen
und den Ausgleich ungedeckter Verluste ermég-
lichen, die sonst beim Ausfall von Clearing-Mit-
gliedern entstehen kénnen (Default Losses).
Zum anderen werden Regelungen vorgeschla-
gen, mit denen Uber Sanierungs- und Abwick-
lungsmaBnahmen auch Verluste ausgeglichen
werden, die durch den operativen Betrieb
einer zentralen Gegenpartei entstehen kénnen
(Non-Default Losses).

Uberpriifung von EMIR

Daneben veréffentlichte die EU-Kommission
einen Bericht zur EMIR, in dem sie Stellungnah-
men von Marktteilnehmern zur Implementie-
rung der Verordnung bewertet. Zugleich stellte
die Kommission MaBnahmen in Aussicht, um
bestehende Anforderungen insbesondere fir
sogenannte nichtfinanzielle Gegenparteien (also
andere Unternehmen als Banken, Versicherun-
gen oder Fondsgesellschaften) zu vereinfachen
und effizienter zu gestalten und unverhaltnisma-
Big hohe Kosten und Belastungen zu verringern.

Der Bericht geht auf verschiedene Felder der
EMIR-Regulierung ein. So wird zum Beispiel die
Frage aufgeworfen, ob die Schwellenwerte, ab
denen flr nichtfinanzielle Gegenparteien héhere
gesetzliche Anforderungen gelten, angemes-
sen sind. Weiter geht es darum, ob es bei den
Meldungen solcher Derivategeschafte an Trans-
aktionsregister in jedem Fall notwendig ist, dass
beide beteiligten Parteien jeweils einen Daten-
satz melden. Aufgrund verschiedener Faktoren
ist es gerade fur kleinere Unternehmen, die der
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Clearingpflicht unterliegen, schwierig, einen Zu-
gang zu einer zentralen Gegenpartei tatsachlich
zu erhalten, um dieser gesetzlichen Pflicht auch
nachkommen zu kénnen. Dies kann beispiels-
weise daran liegen, dass diese Unternehmen
aufgrund ihrer geringen GroBe darauf angewie-
sen sind, ein sogenanntes Clearing Member ein-
zuschalten. Diese sind Banken und unterliegen
der Capital Requirements Regulation (CRR)*°,
Danach sind fir solche Dienstleistungen relativ
hohe Kapitalunterlegungspflichten vorgesehen,
so dass sich diese Dienstleistung gerade bei nur
kleinen Kunden nicht rechnet. Im Bereich der
Aufsicht Gber Zentrale Kontrahenten erwagt die
Kommission zusatzliche Transparenzanforderun-
gen, um prozyklische Effekte bei der Stellung
von Sicherheiten an einen Zentralen Kontra-
henten zu vermeiden und damit zu verhindern,
dass das Clearing lber Zentrale Kontrahenten in
Krisensituationen zu einem zusatzlichen Druck
auf die Banken beitragt.

Der EMIR-Review hatte 2015 mit einer Konsul-
tation der Kommission begonnen. Nachdem
erste Diskussionen mit den Mitgliedstaaten
durchgefiihrt worden sind, werden erste Ge-
setzgebungsvorschlage im ersten Halbjahr 2017
erwartet.

1.8.2 Besicherungspflicht fiir nicht zentral
abgewickelte Kontrakte

Die Delegierte Verordnung zu Risiko-
minderungstechniken fir nicht standardi-
sierte OTC-Derivate?° trat am 4. Januar 2017
in Kraft.?! Den zugrunde liegenden Techni-
schen Regulierungsstandard hatten die drei
europaischen Aufsichtsbehérden (European
Supervisory Authorities - ESAs) gemeinsam
entwickelt.

Europdische Regelungen

Bereits 2012 hatte die EU in der EMIR unter
anderem Mindestanforderungen an das Risiko-
management und die Transparenz bei Transak-
tionen von OTC-Derivaten festgelegt. So fordert

19 Verordnung (EU) 575/2013, ABI. EU L 176/1.
20 Delegierte Verordnung (EU) 2016/2251, ABI EU L 340/9.
21 Vgl. BaFinJournal Dezember 2016, Seite 35ff.

Artikel 11 Absatz 3 EMIR fir OTC-Derivate, die
nicht von einer zentralen Gegenpartei (Central
Counterparty — CCP) gecleart werden, Risiko-
managementverfahren, die einen rechtzeitigen
und angemessenen Austausch von Sicherheiten
vorschreiben.

Die Delegierte Verordnung prazisiert diese
Vorschrift und orientiert sich dabei auch an

den Prinzipien des Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision) und der Internationalen
Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
IOSCO (International Organization of Securities
Commissions), um ein Maximum an internatio-
naler Harmonisierung und Konsistenz sicherzu-
stellen. Sie enthalt zum einen Anforderungen
an Risikomanagementverfahren, die einen
rechtzeitigen und angemessenen Austausch von
Sicherheiten ermdglichen. Zum anderen regelt
sie die Verfahren, welche die Gegenparteien
und die zustandigen Behorden bei der Freistel-
lung gruppeninterner Geschafte von der Besi-
cherungspflicht zu beachten haben, und legt die
Kriterien fest, die dazu erflllt sein missen.

Besicherungsarten

Als Besicherungsinstrumente hat sich die EU fur
Einschusszahlungen in Form von Nachschissen
(Variation Margin) und Ersteinschusszahlungen
(Initial Margin) entschieden. Die Variation Mar-
gin dient dabei dem regelmaBigen Ausgleich von
laufenden Wertschwankungen der Derivatekon-
trakte. Die Initial Margin hingegen soll aktuelle
und kiinftig zu erwartende Wertschwankungen
in der Zeit zwischen der letzten Entgegennahme
von Einschusszahlungen und der VerauBerung
von Positionen abdecken. Um die Initial Mar-

gin zu berechnen, kédnnen Kontrahenten einen
Standardansatz oder ein internes Modell nut-
zen. Die Delegierte Verordnung enthalt sowohl
Anforderungen an diese Modelle als auch an den
Zeitpunkt, zu dem Sicherheiten gestellt werden.

AuBerdem definiert diese Regelung, welche Ver-
mogensgegenstande als Sicherheiten in Frage
kommen. Des Weiteren enthélt sie Vorschriften
zur Bewertung dieser Gegenstdande und den da-
zugehdrigen Sicherheitsabschlagen (Haircuts).
Sie thematisiert dartber hinaus die Anfor-
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derungen zur Abgrenzung (Segregation) von
Ersteinschusszahlungen. Und sie verlangt, dass
die sicherungsnehmende Gegenpartei Erstein-
schusszahlungen, die sie als Sicherheit entge-
gengenommen hat, nicht weiterverpfanden oder
anderweitig wiederverwenden darf. Konzentra-
tionsgrenzen fir entgegengenommene Erstein-
schusszahlungen sollen dartber hinaus sicher-
stellen, dass es eine ausreichende Auswahl an
einzelnen Emittenten, Arten von Emittenten und
Anlageklassen gibt.

Anwendungsbereich

Die Anforderungen gelten fir finanzielle Ge-
genparteien, zu denen unter anderem Banken
und Versicherungsunternehmen zahlen, und fir
nicht-finanzielle Gegenparteien, die die Clea-
ringschwelle geman Artikel 10 EMIR Uberschrei-
ten. Um die VerhaltnismaBigkeit zu wahren,
definiert die Delegierte Verordnung bestimmte
Schwellenwerte auf Gruppenebene, unter denen
bestimmte Anforderungen nicht greifen. Zudem
enthalt sie Produktausnahmen.

Dariber hinaus kann die zustdndige Aufsichts-
behdrde unter bestimmten Voraussetzungen
OTC-Derivate von der Besicherungspflicht aus-
nehmen, die zwischen Kontrahenten derselben
Gruppe bestehen.??

22 Informationen zu den Ausnahmen von der Besiche-
rungspflicht und zum Antragsverfahren fir die Intra-
gruppenausnahmen sind abrufbar unter www.bafin.de/
dok/8715560.

Beginn der Besicherungspflicht

Fur Marktteilnehmer mit einem Nominalvolu-
men nicht zentral abgewickelter OTC-Derivate
von Uber drei Billionen Euro besteht seit dem
4. Februar 2017 die Pflicht, Initial und Variation
Margin auszutauschen. Kontrahenten mit gerin-
geren Volumina hatten dank einer schrittweisen
Einfihrung der Regelungen mehr Zeit, sich auf
deren Anwendung vorzubereiten. Die Variati-
on-Margin-Pflicht gilt fir sie seit dem 1. Marz
2017. Die Verpflichtung zum Austausch von
Initial Margin erfolgt in vier weiteren Schritten,
beginnend am 1. September 2017.

Ausblick

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von BCBS
und IOSCO (Monitoring-Gruppe) beschaftigte
sich 2016 mit der Frage, welche Probleme bei
der nationalen Umsetzung der globalen Besi-
cherungsstandards auftreten kénnen. Sollte
sie gravierende Widerspriche bei der Imple-
mentierung feststellen, kann sie mittelfristig
Anderungen an den weltweiten Standards
vorschlagen.

Auch auf europaischer Ebene ist eine einheitli-
che Anwendung sicherzustellen. Die drei eu-
ropdischen Aufsichtsbehdrden beabsichtigen
hierzu Fragen und Antworten zur Delegierten
Verordnung zu entwickeln und zu veréffentli-
chen.

2 Kontrolle der Markttransparenz und -integritét

2.1 Marktanalysen

Im Berichtsjahr analysierte die BaFin 706 Vor-
gange (Vorjahr: 570) im Hinblick auf Marktma-
nipulation und Insiderhandel. Damit erreichte
die Anzahl der durchgefiihrten Analysen wie-
der das Niveau von 2014 (721, siehe Grafik 9
~Marktanalysen®, Seite 175).

In 149 Fallen (Vorjahr: 125) fand die BaFin ers-
te Hinweise auf einen Marktmissbrauch. Davon
entfielen 103 Sachverhalte (Vorjahr: 79) auf

Marktmanipulationen und 46 (Vorjahr: 46) auf
Insiderhandel.

Der GroBteil der Analysen basierte auf Ver-
dachtsmeldungen. Seit Juli 2016 gelten daflr
die neuen Regelungen der MAR. Marktteilneh-
mer, die gewerbsmaBig Geschafte vermitteln
oder ausflihren, missen seitdem Handelsaktivi-
taten mit Hilfe wirksamer Systeme untersuchen.
Sie sind verpflichtet, Transaktionen auf Auffal-
ligkeiten zu Uberprifen und als verdachtig iden-
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Grafik 9 Marktanalysen
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tifizierte Orders und Geschdfte zu melden. Das
Gleiche gilt auch flr die Betreiber von Mdrkten
sowie Wertpapierfirmen, die einen Handelsplatz
betreiben. Darliber hinaus gelten neue Markt-
missbrauchstatbestande. Dazu gehéren bei-
spielsweise versuchte Marktmanipulation oder
wenn Insider durch die Stornierung von Bor-
sengeschaftsauftragen Insiderhandel begehen.
Diese Anderungen sorgten im Berichtsjahr fiir
einen starken Anstieg der Verdachtsmeldungen
auf insgesamt 1.274 (Vorjahr: 547). Dabei ging
es um 765 unterschiedliche Finanzinstrumente
(Vorjahr: 331).

Die BaFin erstellte im Berichtsjahr 16 Sach-
verstandigengutachten zu Marktmissbrauchs-
sachverhalten flir Staatsanwaltschaften und
Gerichte. Betrafen diese Verfahren Markt-
manipulationsfalle, sollten die Gutachten
meist die Frage beantworten, ob manipulative
Handlungen auf den Borsenpreis eines Finanz-
instrumentes eingewirkt haben. Ein Verfahren
betraf einen Insiderhandelsfall, bei dem der
BaFin-Sachverstandige den Sondervorteil be-
rechnete, den der Insider durch sein Handeln
erlangt hatte.

Darlber hinaus verdéffentlichte die BaFin sieben
Verbraucherhinweise auf ihrer Webseite, um
private Marktteilnehmer vor konzertierten Mani-
pulationsversuchen - zum Beispiel Anrufen oder
Spam-E-Mails - zu warnen.

706

2016

Marktmanipulationsanalysen

81 der insgesamt 103 positiven Marktmanipu-
lationsanalysen beschaftigten sich mit vorge-
tduschten Aktivitaten wie etwa Insichgeschaften
oder abgesprochene Geschéften (Vorjahr: 42,
siehe Grafik 10 ,Inhalte der positiven Markma-
nipulationsanalysen®, Seite 176). In 15 Fallen
gab es Anhaltspunkte fir informationsgestitzte
Marktmanipulationen wie unwahre, irrefihrende
oder verschwiegene Angaben sowie Manipulati-
onen in Form des Scalpings (Vorjahr: 32). Fast
alle Ubrigen Falle bezogen sich auf Manipulatio-
nen von Orderlagen oder Referenzpreisen.

Differenziert nach Borsensegmenten fanden
68 % der mutmaBlichen Marktmanipulationen
im Freiverkehr statt. Damit stieg deren Anteil
gegenliber dem Vorjahr (59 %) leicht an. Der
Anteil der Analysen im regulierten Markt ging
dagegen auf 32% (Vorjahr: 41 %) zurlick.

Insideranalysen

Was mutmaBlichen Insiderhandel anging, blieb
die Zahl der positiven Analysen 2016 auf Vor-
jahresniveau, namlich bei 46 Vorgangen. Der
Schwerpunkt - 17 Félle - lag auf Sachverhalten
zu Periodenergebnissen (Vorjahr: 12, siehe Gra-
fik 11 ,Inhalte der positiven Insideranalysen®,
Seite 176). Ebenfalls zu nennen sind zehn Falle
im Zusammenhang mit Ubernahmen und Fu-
sionen (Vorjahr: 13). Die restlichen Vorgange
verteilten sich gleichmaBig auf Insiderinforma-
tionen mit unterschiedlichem Inhalt. Der mut-
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maBliche Insiderhandel fand wie bereits 2015
Uberwiegend (80 %, Vorjahr: 78 %) im regu-
lierten Markt statt. Die restlichen Falle (20 %,
Vorjahr: 22 %) betrafen den Freiverkehr.

Empfehlungen von Finanzanalysten

Gegenstand der Marktanalysen der BaFin sind
auch Empfehlungen, die Finanzanalysten aus-
sprechen. FlUr diese gelten seit Mitte 2016 neue
Rechtsgrundlagen. Artikel 20 und 21 der MAR
und die hierzu erlassene Delegierte Verord-
nung vom 9. Marz 2016 ersetzen seitdem den
bis dato gultigen §34b WpHG in seiner alten

Fassung sowie die Finanzanalyseverordnung. Sie
entsprechen inhaltlich zu groBen Teilen der bis-
herigen Rechtslage. So miissen Informationen
objektiv dargestellt sein und ihre Ersteller oder
Verbreiter miissen bestehende Interessenkon-
flikte offenlegen. Die MAR nutzt allerdings nicht
den Begriff der Finanzanalyse, sondern spricht
stattdessen von ,,Anlageempfehlungen oder
anderen Informationen, durch die eine Anlage-
strategie empfohlen oder vorgeschlagen wird™.
Diese Empfehlungen berlcksichtigen nicht die
persdnlichen Ziele des einzelnen Anlegers und
dirfen daher nicht mit den individuellen Emp-

Grafik 10 Inhalte der positiven Marktmanipulationsanalysen
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fehlungen verwechselt werden, die Anlagebera-
ter im Rahmen der individuellen Anlageberatung
aussprechen.

Ende 2016 standen 431 Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute, die ihren Kunden eige-
ne oder von Dritten ausgearbeitete Empfehlun-
gen nach der MAR zur Verfligung stellen, unter
Aufsicht der BaFin (Vorjahr: 383). Die Steige-
rung lasst sich im Wesentlichen darauf zurlck-
fiihren, dass mehr Sparkassen sowie Volks- und
Raiffeisenbanken Empfehlungen im Sinne der
MAR, die sie von ihren jeweiligen Spitzenins-
tituten bezogen, an ihre Kunden weitergaben.
Daneben waren 213 institutsunabhangige, na-
tirliche oder juristische Personen oder Perso-
nenvereinigungen als Ersteller oder Weitergeber
von Empfehlungen im Sinne der MAR bei der
BaFin angezeigt (Vorjahr: 198).

2.2 Marktmanipulation

Untersuchungen

Im Jahr 2016 untersuchte die BaFin insgesamt
272 (Vorjahr: 256) neue Sachverhalte wegen
des Verdachts auf Marktmanipulation (siehe
Tabelle 19 ,Marktmanipulationsuntersuchun-
gen"). Insgesamt 178 (Vorjahr: 135) - und da-
mit erneut mehr als die Halfte der neu eingelei-
teten féormlichen Untersuchungen - gingen auf
Abgaben der Handelsiberwachungsstellen der

Tabelle 19 Marktmanipulationsuntersuchungen

Untersuchungsergebnisse

Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA)
oder BaFin-BuBgeldreferat

Unter-
suchungen stellungen -

Zeit-
raum

deutschen Boérsen zuruck. Staatsanwaltschaften
und Polizeibehérden stieBen insgesamt elf (Vor-
jahr: 17) Untersuchungen der BaFin an.

Die Kooperation mit auslandischen Aufsichtsbe-
hoérden spielte auch 2016 wieder eine wichtige
Rolle. In 113 Fallen (Vorjahr: 107) arbeitete

die BaFin mit Aufsichtsbehdrden in insgesamt
23 verschiedenen Landern (Vorjahr: 24) zu-
sammen. Auslandische Stellen aus 14 Landern
(Vorjahr: 17) baten ihrerseits die BaFin 42 Mal
(Vorjahr: 55) um Amtshilfe.

In 106 Fallen, die im Jahr 2016 abgeschlossen
wurden, stellte die BaFin Anhaltspunkte fir
Marktmanipulation fest (Vorjahr: 160). Sie zeig-
te 275 verdachtige Personen (Vorjahr: 290) bei
den zustandigen Staatsanwaltschaften an.

In sieben weiteren Féallen (Vorjahr: 10) mit
insgesamt neun betroffenen Personen (Vor-
jahr: 14) ergaben sich Hinweise auf eine vorlie-
gende Ordnungswidrigkeit. In 40 Fallen fuhrte
die Untersuchung nicht zu Anhaltspunkten fir
einen VerstoB (Vorjahr: 44). Ende 2016 wa-

ren noch 398 Untersuchungen anhangig (Vor-
jahr: 279).

Sanktionen

Zehn Personen wurden 2016 nach offentlicher
Hauptverhandlung wegen Marktmanipulation
verurteilt (Vorjahr: sechs), drei Personen wur-

Offene
Unter-
suchungen

Gesamt

(Vorgange) Gesamt

BuBgeldreferat*

Vorgdnge Personen Vorgdange Personen

2014 224 33 156 311 6 9 162 237
2015 256 44 160 290 10 14 170 279 VI
2016 272 40 106 275 7 9 113 398 }

*  Die unterschiedliche Anzahl der Abgaben an das BaFin-BuBgeldreferat und der von der BaFin eingeleiteten BuBgeldverfahren
(vgl. 7.1.) geht auf unterschiedliche Verfahrensablaufe zurick.

Anhang
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Tabelle 20 Abgeschlossene Marktmanipulationsverfahren

Entscheidungen der Staatsanwaltschaften*

Einstellungen

Einstellungen nach

e e
2014 211 77 29 14 22 52
I 2015 256 97 29 16 37 49
2016 345 166 49 28 17 50

Rechtskriaftige gerichtliche Entscheidungen
im Strafverfahren*

Einstellungen
durch das Gericht

Verurteilungen

Verurteilungen
im Strafbefehls- nach

Entscheidungen im
BuBgeldverfahren

rechtskriéftige

Freispriiche Einstellungen

nach § 153a StPO verfahren Hauptverhandlung BuGgelder
2014 2 3 3 1 0 7
I 2015 1 10 6 1 4 6
I 2016 6 13 10 3 3 0

* Die Zahlen beziehen sich auch auf Entscheidungen aus Vorjahren, von denen die BaFin jedoch erst in den Jahren erfahren hat,

die in der linken Tabellenspalte angegeben sind.

den freigesprochen (Vorjahr: 1, siehe Tabelle 20
~Abgeschlossene Marktmanipulationsverfah-
ren"). Gegen 13 weitere Personen erlieBen die
Richter Strafbefehle (Vorjahr: zehn).

Insgesamt 310 Ermittlungsverfahren stellten
die Staatsanwaltschaften ein (Vorjahr: 228).
Flr 166 dieser Félle bestand nach §170 Ab-
satz 2 Strafprozessordnung (StPO) nicht die
notwendige Verurteilungswahrscheinlichkeit
(Vorjahr: 97). Weitere 17 Verfahren wurden
vorlaufig nach § 154 lit. f StPO eingestellt, da
der Aufenthaltsort der Beschuldigten unbekannt
war (Vorjahr: 37). Dariber hinaus beendeten
die Staatsanwaltschaften 49 (Vorjahr: 29) Ver-
fahren nach § 153 StPO, da sie das Verschulden
des Taters als gering einstuften und kein
offentliches Interesse an einer Strafverfolgung
bestand. 50 andere Ermittlungsverfahren wur-
den nach §153a StPO eingestellt, nachdem die
Beschuldigten eine GeldbuBBe gezahlt hatten
(Vorjahr: 49).

Bei weiteren 28 Verfahren konzentrierten sich
die Staatsanwaltschaften auf die materiell
gewichtigeren Tatvorwirfe und stellten die
Marktmanipulationsverfahren nach §154 oder
§154a StPO ein (Vorjahr: 16).

Ausgewidhlte Sachverhalte

Swiss FE Group AG und andere

Mit einer Grundsatzentscheidung vom 25. Fe-
bruar 201623 bestatigte der Bundesgerichtshof
(BGH) eine strafrechtliche Verurteilung des
Landgerichts Kleve (LG Kleve) vom 7. Novem-
ber 2014. Das LG Kleve hatte den ehemaligen
Vorstand einer zwischenzeitlich aufgeldsten
Wertpapierhandelsbank aus Nordrhein-West-
falen zu einer Haftstrafe von drei Jahren und
drei Monaten verurteilt, da dieser in Form des
Scalpings gegen das Verbot der Marktmanipu-
lation verstoBen hatte. Er hatte die Aktien der
Swiss FE Group AG, der Metriopharm AG und
der Prime Beteiligungen AG in den Jahren 2006
bis 2008 beworben, ohne die eigenen Bestan-
de offen zu legen. Es handelte sich dabei um
die erste gerichtliche Scalping-Entscheidung,
die nicht nur die Bewerbung von Aktien durch
E-Mail-Borsenbriefe und ein Internetportal be-
traf, sondern auch die telefonische Vermarktung
durch Callcenter. Das staatsanwaltliche Verfah-
ren ging auf eine BaFin-Anzeige aus dem Jahr
2010 zurick.

23 Az. 3 StR 142/15.
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Der BGH entschied, dass das Tatbestandsmerk-
mal der ,sonstigen Tauschungshandlungen®™ im
Sinne des §20a Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG a.F.
dem Bestimmtheitsgebot des Grundgesetzes
entspricht. Bezuglich der Einwirkung auf den
Borsenpreis im Sinne des § 38 Absatz 2 Num-
mer 1 WpHG a.F. legte der BGH grundsatzlich
fest, dass sich der dazu erforderliche Umfang
der Tatsachenfeststellung nach den Umstanden
des Einzelfalls bestimmt. Als Indizien reichen
Vergleiche vom bisherigen Kursverlauf und Um-
satz, die Kurs- und Umsatzentwicklung des be-
treffenden Papiers am Tag der tatbestandlichen
Handlung sowie die OrdergréBe aus. Wenn also
von einer versandten Anpreisung eher unbe-
kannter Aktien bis zu deren schnellem Anstieg
hinsichtlich Umsatz und Kauferzahlen nur wenig
Zeit vergeht, liegt ein Zusammenhang zwischen
Empfehlung und Preisfestsetzung sehr nahe.
Diese Schlussfolgerung manifestiert sich dann,
wenn keine anderen Ursachen erkennbar sind,
die fUr die Entwicklung verantwortlich sind.

Der BGH hob das Urteil des LG Kleve hinsicht-
lich der Verfallsfrage von Wertersatz auf und

verwies den Fall an eine andere Strafkammer
des LG Kleve zur neuen Verhandlung und Ent-
scheidung zurtick.

Diverse Fonds

Seit dem 14. Mai 2016 ist ein Urteil des Landge-
richts Frankfurt vom 6. Mai 20162* rechtskraf-
tig, mit dem ein zur Tatzeit in Frankfurt am Main
tatiger Wertpapierhandler wegen 365 Fallen der
Marktmanipulation in Tateinheit mit Untreue zu
einer Freiheitsstrafe von einem Jahr und acht
Monaten zur Bewahrung verurteilt wurde.

Der Handler arbeitete als Skontrofihrer und
Spezialist an der Frankfurter Wertpapierboérse.
Er handelte zum Nachteil seiner Arbeitgeberin -
einer Wertpapierhandelsbank - mit sich selbst.
Zunachst erteilte er im Namen der Bank bors-
liche Verkaufsauftrage, um diese anschlieBend
durch private Kauforders mit entsprechendem
Volumen und Preis anzunehmen. Diese Kauf-
auftrage wies er an, indem er das Depot seiner

24 Az. 7521 Js 232742/10.

Ehefrau verwendete. AnschlieBend initiierte

er private borsliche Verkaufsorders und nahm
diese im Namen der Bank an, wenn er entspre-
chende gegenlaufige Kaufauftrage erteilte.

Durch diese abgesprochenen Geschafte scha-
digte er die Bank, da die Rickkaufe fir die Bank
jeweils zu héheren Preisen erfolgten, und ge-
nerierte einen entsprechenden Gewinn fir das
Privatdepot. Der Schaden flir die Bank belief
sich auf rund 105.000 Euro.

Auch nachdem sein Geschéaftsbereich und damit
sein Arbeitsverhaltnis von einer Wertpapierhan-
delsbank auf eine andere Ubergingen, flhrte er
dieses Tatmodell fort, so dass der zweiten Bank
ein (weiterer) Schaden von etwa 107.000 Euro
entstand.

Die BaFin hatte im September 2010 bei der
Staatsanwaltschaft Frankfurt Anzeige erstattet.

JK Wohnbau AG (heute ISARIA Wohnbau AG)
Das Amtsgericht Minchen verhangte am 13.
Januar 2016 gegen die ISARIA Wohnbau AG
gemaB §30 Ordnungswidrigkeitengesetz (OWiG)
eine rechtskraftige GeldbuBe in Hohe von
55.000 Euro?®, unter anderem wegen Marktma-
nipulation. Der Bautrager hatte falsche Informa-
tionen angegeben und drei Finanzberichte flr
das Jahr 2011 nicht fristgerecht veréffentlicht.

Der damalige Vorstandsvorsitzende der Gesell-
schaft war im Zusammenhang mit dem Bodrsen-
gang der JK Wohnbau AG wegen Betrugs und
Untreue bereits 2013 vom Landgericht Min-
chen I zu einer Freiheitsstrafe von drei Jahren
und sechs Monaten verurteilt worden. Parallele
VerstdBe gegen das Verbot der Marktmani-
pulation behandelte das Gericht gemaB § 154
Absatz 1 bzw. Absatz 2 StPO.

Die Staatsanwaltschaft Minchen I stellte die
Ermittlungsverfahren wegen des Verdachts der
Marktmanipulation und anderer Delikte gegen
vier weitere Personen nach §153a StPO gegen
Auflagen von 35.000 Euro, zweimal 25.000 Euro

25 Az. 565 J1s 111231/12.
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sowie 7.500 Euro rechtskraftig ein. Darunter be-
fanden sich ein ehemaliger Finanzvorstand der
JK Wohnbau AG, ein Vorstand einer Privatbank
mit Sitz in Berlin sowie der Vorstandsvorsitzen-
de eines Medienhauses fir Finanzinformationen
in Kulmbach.

Die BaFin hatte im Januar 2012 Anzeige bei der
Staatsanwaltschaft Minchen I erstattet.

Pfleiderer AG

In einem weiteren Prozess um Marktmanipulati-
on, der auf eine Strafanzeige der BaFin zurtlick-
geht, verurteilte das Amtsgericht Chemnitz im
Juli 2015 den Angeklagten rechtskréftig zu einer
Freiheitsstrafe von acht Monaten.?® Diese Frei-
heitsstrafe wurde auf Bewahrung ausgesetzt.

Unter falscher Identitat hatte der Verurteilte
im September 2012 auf einschlagigen Internet-
Finanzportalen eine fehlerhafte positive Infor-
mation zur Pfleiderer AG lanciert. Wenige
Tage vor dieser Veroéffentlichung hatte der
Verurteilte eine groBere Zahl von Aktien der
Gesellschaft erworben. Wie beabsichtigt stieg
der Aktienkurs an den zwei Borsenhandels-
tagen nach der Veroéffentlichung stark — auf
dem Hoéhepunkt kumuliert um fast 200 %. Die
gestiegene Nachfrage nutzte der Verurteil-

te dazu, seine Anteile iUber mehrere Depots
innerhalb eines Bérsenhandelstags mit einem
Gewinn von insgesamt rund 16.000 Euro wie-
der zu verauBern. Aufgrund der kurzen Zeit-
spanne zwischen den Transaktionen und dem
dadurch erzielten Gewinn war der Verurteilte
der BaFin aufgefallen.

Die BaFin hatte im Mai 2014 bei der Staatsan-
waltschaft Chemnitz Anzeige erstattet.

Diskus Werke AG

Seit dem 29. Juli 2016 ist ein Strafbefehl des
Amtsgerichts Frankfurt am Main rechtskraftig,
mit dem der Verurteilte fir sechs selbstandige
Marktmanipulationshandlungen im Handel mit
Aktien der Diskus Werke AG zu einer Gesamt-
geldstrafe von 120 Tagessatzen verurteilt wur-

26 Az. 350 Js 21590/14.

de.?’ Die Hohe der Tagessatze betrug 230 Euro,
was zu einer Gesamtsumme von 27.600 Euro
fihrte.

Der Verurteilte hatte von November 2009 bis
Februar 2010 Uber verschiedene Depots im

In- und Ausland Auftrage in Aktien der Diskus
Werke AG erteilt, die er so aufeinander ab-
stimmte, dass sie gegeneinander ausgefihrt
werden konnten. Der Angeklagte war im Tatzeit-
raum Aufsichtsratsvorsitzender der Gesellschaft
und handelte auch sonst Uber diverse Depots,
die sowohl unternehmerisch als auch personell
zur Diskus Werke AG gehdrten. Er sorgte nicht
nur fir einen Kursanstieg, sondern war teilweise
auch fur samtliche Umsatze in Xetra alleinver-
antwortlich und bestimmte somit den Handel
wesentlich.

Das staatsanwaltliche Verfahren ging auf eine
BaFin-Anzeige aus dem Jahr 2014 zurlck.

2.3 Insiderhandel

Untersuchungen

2016 eroéffnete die BaFin 42 neue Untersuchun-
gen wegen des Verdachts auf Insiderhandel
(Vorjahr: 43, siehe Tabelle 21 ,Insideruntersu-
chungen®, Seite 181). In 54 Fallen schaltete sie
Aufsichtsbehérden im Ausland ein (Vorjahr: 32),
sie wiederum bearbeitete 35 Anfragen auslandi-
scher Behdrden (Vorjahr: 19).

Die BaFin zeigte 21 Vorgange (Vorjahr: 26) mit
insgesamt 49 Personen (Vorjahr: 87) bei den
zustandigen Staatsanwaltschaften an. In 23
Fallen fand sie keine Anhaltspunkte fir Insider-
handel (Vorjahr: 19).

39 Untersuchungen, die teilweise noch aus den
Vorjahren stammten, waren Ende 2016 noch
nicht abgeschlossen (Vorjahr: 41).

Sanktionen

Eine Person wurden 2016 wegen Insiderhandels
verurteilt (siehe Tabelle 22 ,Abgeschlossene

27 Az. 7561 Js 217005/14.
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Tabelle 21 Insideruntersuchungen

o Neue Untersuchungsergebnisse Offene
raum Untersuchungen Einstellungen Abgaben an Staatsanwaltschaften Untersuchungen
Insider Insider Vorgdnge Personen Gesamt
2014 50 11 22 45 43
I 2015 43 19 26 87 41
I 2016 42 23 21 49 39

Tabelle 22 Abgeschlossene Insiderverfahren

Einstellungen

Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen

Zeit- InsQi- ElinSteI- Z hlgegen- Entscheid Verurteilungen Verurteilungen
T S e G I d - shcdel ;ng.e:t im Strafbefehls- nach Haupt- Freispriiche
GeldaUﬂage SRS verfahren verhandlung
2014 46 39 5 1 0 0
I 2015 41 31 8 1 0
I 2016 93 75 14 1 0 0

Insiderverfahren®). Bei 89 Personen stellten die
Staatsanwaltschaften das Verfahren ein, bei

14 gegen eine Geldauflage. Insiderhandel und
insbesondere die Weitergabe von Insiderinfor-
mationen lassen sich nur schwer nachweisen.
Die BaFin unterstitzt daher die Strafverfol-
gungsbehoérden, beispielsweise durch Gutach-
ten, Sachverstandige oder die Begleitung von
Durchsuchungen.

Ausgewdhlte Sachverhalte

Singulus Technologies AG

Seit dem 5. Oktober 2016 ist ein Strafbefehl?®
wegen Insiderhandels rechtskraftig, den die
Staatsanwaltschaft Stuttgart am 25. Mai 2016
gegen den Ehepartner eines Mitarbeiters einer
Singulus AG-Tochtergesellschaft erlassen hatte.
Verhangt wurde eine Geldstrafe in Hohe von
200 Tagessatzen zu je 100 Euro, insgesamt
20.000 Euro. Zusatzlich wurde der Verfall des
Wertersatzes in Héhe von 24.380,85 Euro ange-
setzt.

Die Singulus Technologies AG hatte am 12.
September 2013 eine Ad-hoc-Mitteilung ver-
offentlicht, wonach sie an diesem Tag mit der

28 Az. 155]1s 116120/14.

Zhejiang Fortune Photovoltaic Co. Ltd. M-Cells,
einem chinesischen Hersteller von Solarzellen,
einen Rahmenvertrag Uber die Lieferung von

16 Anlagen fir die Fertigung von Solarzellen
geschlossen hatte. Daraufhin stieg der Kurs der
Singulus-Aktie um 15 %.

Nur einen bzw. zwei Tage vor dieser Mitteilung
hatte der Ehepartner des Mitarbeiters in drei
Geschaften insgesamt 210.000 Aktien der Sin-
gulus Technologies AG im Wert von 315.719,15
Euro erworben. Bereits am 13. September 2013
verauBerte diese Person alle Aktien wieder

und erreichte damit einen Bruttogewinn von
24.380,85 Euro.

Das staatsanwaltschaftliche Verfahren ging
auf eine Anzeige der BaFin aus dem Jahr 2014
zuruck.

Roth & Rau AG

Ein weiteres Insiderverfahren stellte die Staats-
anwaltschaft Stuttgart am 12. September 2016 VI
gegen die Zahlung einer Geldauflage von 25.000

Euro ein.?° Die Entscheidung ist seit dem 26. }

September 2016 rechtskraftig.

29 Az. 154 Js 89004/11.
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Am 22. April 2011 machte das schweizerische
Unternehmen Meyer Burger Technology AG den
Aktionaren der deutschen Roth & Rau AG ein
Ubernahmeangebot. Der beabsichtigte Baran-
gebotspreis von 22 Euro lag 11,4 % Uber dem
letzten Borsenkurs der Roth-&-Rau-Aktie, wo-
raufhin der Aktienkurs selbst um 12,91 % stieg.

Kurz vor der Ubernahmemeldung hatte der
Beschuldigte in mehreren Tranchen und einem
Gesamtvolumen von 6.340,24 Euro Call-Opti-
onsscheine mit dem Basiswert Roth & Rau AG
gekauft. Diese verkaufte er unmittelbar nach
der Meldung fir 21.120,60 Euro und machte so
einen Gewinn von 15.293,50 Euro. Eine unbe-
kannte Person hatte den Beschuldigten zuvor
liber die bevorstehende Ubernahme informiert.
Das staatsanwaltschaftliche Verfahren ging
auf eine Anzeige der BaFin aus dem Jahr 2013
zurick.

Bilfinger SE

Ebenfalls mit einer Einstellung gegen Geldauf-
lage3?, in diesem Fall in H6he von 20.000 Euro,
endete am 30. Juni 2016 ein Insiderverfahren,
das die BaFin im Jahr 2015 bei der Staatsan-
waltschaft Frankfurt am Main angezeigt hatte.
Die Einstellung ist seit dem 7. September 2016
rechtskraftig.

Am 22. April 2015 um 18:27 Uhr hatte die
Bilfinger SE per Ad-hoc-Mitteilung dariber
informiert, dass die ersten drei Monate des
Geschaftsjahrs 2015 fir Bilfinger enttduschend
verlaufen seien. Auf Basis vorlaufiger Zahlen
belaufe sich das bereinigte EBITA3! auf -8 Millio-
nen Euro (Vorjahr: 47 Millionen Euro). Daraufhin
sank der Kurs der Bilfinger SE um 17,8 %.

Ebenfalls am 22. April 2015, jedoch bereits um
14:58 Uhr, kaufte die Finanzchefin eines Teil-
konzerns der Bilfinger SE 57.140 Put-Options-
scheine mit einem Volumen von 19.999 Euro
auf den Basiswert Bilfinger SE. Sie verkauf-

te diese am Folgetag mit einem Gewinn von
26.855,80 Euro.

30 Az. 7561 Js 241440/15.

31 Das Kirzel steht fliir earnings before interest, taxes and
amortization.

2.4 Ad-hoc-Publizitat und Directors’
Dealings

2.4.1 Ad-hoc-Publizitit

Insgesamt 1.755 Ad-hoc-Mitteilungen verof-
fentlichten Emittenten im Jahr 2016 (Vorjahr:
1.434, siehe Grafik 12 ,Ad-hoc-Meldungen und
Befreiungen®, Seite 183). Wahrend die Zahl der
Ad-hoc-Meldungen bis Mitte 2016 erneut zu-
riackging, stieg sie in der zweiten Jahreshalfte
stark an. Dies ist darauf zurlickzuflihren, dass
die MAR die Pflicht zur Veroéffentlichung von
Insiderinformationen gesetzlich erweitert hat.
Mit der steigenden Zahl von Ad-hoc-Meldungen
hat sich auch die Zahl der Befreiungsmel-
dungen erheblich erhdéht (403, Vorjahr: 324).
Auch die Zahl der Verwaltungsverfahren, bei
denen Anhaltspunkte fiir VerstéBe gegen

die Veroffentlichungspflicht verfolgt wurden,
wuchs 2016 im Vorjahresvergleich. Der Fokus
lag dabei vorrangig auf den MTF-Emittenten.
Diese missen erstmals gesetzliche Trans-
parenzpflichten wie die Veréffentlichung von
Insiderinformationen erflllen. Dazu haben sie
nicht nur zahlreiche europdische Regelungen
aus der MAR sowie die Delegierte Verord-
nung (EU) 2016/522 und die Durchflihrungs-
verordnung (EU) 2016/1055 zu beachten,
sondern weiterhin auch nationale Vorschriften
des WpHG und der WpAIV (Wertpapierhandels-
anzeige- und Insiderverzeichnisverordnung).

Die Umsetzung der MAR sowie der Erlass der
begleitenden Durchfliihrungsverordnungen und
die Anwendung der ESMA-Leitlinien sorgten im
Kapitalmarkt fir erhebliche Verunsicherung.
Das wird insbesondere durch zahlreiche Ausle-
gungsanfragen deutlich, die die BaFin erhielt.
Nachgefragt wurde etwa, welche Behoérde im
Einzelfall innerhalb der EU aufsichtspflichtig ist,
ob eine Veroéffentlichungspflicht inhaltlich noch
gilt oder ob betroffene Personen die Meldung
an die BaFin in anderer Form realisieren mus-
sen. Um der Menge von Anfragen und auch der
gestiegenen Zahl von Verwaltungsverfahren vor
allem zu MTF-Emittenten gerecht zu werden,
informierte die BaFin von November bis Dezem-
ber 2016 in vier Workshops Gber MAR-Transpa-
renzpflichten fir MTF-Emittenten.
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Grafik 12 Ad-hoc-Meldungen und Befreiungen
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2.4.2 Directors’ Dealings

Vorstande oder Aufsichtsrate von Emittenten,
die an einem geregelten Markt bzw. einem MTF
zugelassen sind, sowie Personen, die zu die-
sen in enger Beziehung stehen, meldeten 2016
insgesamt 2.879 Wertpapiergeschafte (Vorjahr:
1.809, siehe Grafik 13 ,Directors’ Dealings").
Dieser deutliche Anstieg lasst sich zum einen
darauf zurtckfihren, dass der Katalog der zu
meldenden Geschéaftsarten und Finanzinstru-
mente erweitert worden ist. Beispielsweise sind
nun auch Schenkungen und Schuldtitel melde-
pflichtig. Zum anderen wirkte sich auch die Aus-

Grafik 13 Directors’ Dealings

weitung der Meldepflichten auf MTF-Emittenten
aus, die seit dem 3. Juli 2016 namlich auch der
Directors’-Dealings-Meldepflicht unterliegen, so-
fern sie den Antrag auf Einbeziehung an einem
MTF selbst beantragt haben.

2.5 Leerverkaufsiiberwachung

Verbote

Die BaFin Uberprifte 2016 in insgesamt 97
Fallen, ob das Verbot ungedeckter Leerverkaufe
und bestimmter Geschéfte in Credit-Default-
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Swaps (CDS) beachtet wurde (Vorjahr: 185).
Die Untersuchungen gingen teilweise auf Anzei-
gen von Marktteilnehmern zuriick und betrafen
sowohl Verkaufe von Unternehmen als auch von
Privatpersonen.

Die BaFin stellte 78 Untersuchungen ein
(Vorjahr: 148). Diese betrafen groBtenteils
Selbstanzeigen wegen geringfiigiger VerstoBe,
die auf menschliches Versagen wie beispiels-
weise Missverstandnisse bei der Orderaufgabe
durch den Kunden zurtckgingen. Ende 2016 wa-
ren acht Sachverhalte noch nicht abschlieBend
geprift (Vorjahr: 17), von denen zwei aus dem
Jahr 2015 und sechs aus dem Jahr 2016 stam-
men. Weitere elf Sachverhalte gab die BaFin aus
Zustandigkeitsgriinden an andere EU-Behdrden
ab (Vorjahr: 17). In elf Fallen verfolgte die Auf-
sicht den Sachverhalt buBgeldrechtlich weiter
(Vorjahr: vier).

Transparenzpflichten

331 Mitteilungspflichtige (Vorjahr: 289), wie
in den Vorjahren groBtenteils aus GroBbri-
tannien und den USA, meldeten der BaFin

im Jahr 2016 insgesamt 14.492 Netto-Leer-
verkaufspositionen (Vorjahr: 13.525) in 249
verschiedenen Aktien (Vorjahr: 234). Dies
entspricht durchschnittlich 57 Mitteilungen
pro Handelstag. Insgesamt 4.151 Mitteilungen
(Vorjahr: 4.074) mussten 2016 im Bundesan-
zeiger veroffentlicht werden, da die Schwelle
von 0,5% des ausgegebenen Aktienkapitals

Grafik 14 Meldungen nach Indizes

MDAX 5.358

Sonstige 1.945 SDAX 2.179

TecDAX 2.524

berthrt wurde. Die BaFin erhielt dariber hin-
aus 94 Mitteilungen flr 6ffentliche Schuldtitel
des Bundes (Ausgangsschwellenwert: 0,5 %),
etwas mehr als im Vorjahr (67 Mitteilungen).
Fur Schuldtitel der Bundesléander hingegen
gingen bei der Aufsicht 2016 - wie im Vor-
jahr — keine Mitteilungen ein (Ausgangsschwel-
lenwert: 0,1%). Wie in den Vorjahren wurden
Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien groB-
tenteils am regulierten Markt aufgebaut (siehe
Grafik 14 ,Meldungen nach Indizes").

VerstoBe gegen die Transparenzpflichten in
Netto-Leerverkaufspositionen untersuchte die
BaFin 2016 in 61 Fallen (Vorjahr: 58). Insge-
samt 25 Untersuchungen stellte sie ein (Vor-
jahr: 29). 18 Sachverhalte waren Ende 2016
noch offen (Vorjahr: 28), funf aus dem Jahr
2014, acht aus dem Jahr 2015 und funf aus
dem Jahr 2016.

2.6 Aufsicht iiber OTC-Derivate-
geschifte

Ende 2016 waren sechs Transaktionsregister
in der EU zugelassen. An diese missen nach
der EMIR Gegenparteien und zentrale Gegen-
parteien (Central Counterparties — CCPs) seit
Februar 2014 Abschliisse, Anderungen und
Beendigungen von Derivatekontrakten melden.
Die Meldepflicht gilt sowohl fir OTC- (Over-
The-Counter) als auch fir borslich gehandelte
Derivatetransaktionen. Die BaFin arbeitet ge-

DAX 2.486
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meinsam mit der ESMA und den anderen euro-
pdischen Aufsichtsbehérden daran, die Qualitat
der Daten zu verbessern, um deren Nutzen zu
erhdhen.

Seit dem 21. Juni 2016 gilt fur bestimmte
Zinsderivate in den vier Standardwahrungen
(US-Dollar, Euro, Yen und Britisches Pfund)

flr Marktteilnehmer, die selbst schon Mitglied
einer CCP sind, die Pflicht, standardisierte
Derivate zentral clearen zu lassen. Sukzessi-
ve wird diese Clearingpflicht in den nachsten
Jahren auf weitere Marktteilnehmer und andere
Derivateklassen ausgedehnt. Hier hat die BaFin
anlassbezogen kontrolliert, ob diese Vorschrif-
ten eingehalten werden. Dabei wurde deutlich,
dass haufig eine unklare oder fehlerhafte Kate-
gorisierung der Transaktion den Anschein eines
VerstoBes gegen die Clearingpflicht erweckt
hat.

Mit Beginn der Clearingpflicht besteht fir ent-
sprechende Unternehmen auch die Mdglichkeit,
sich von der Clearingpflicht fir Transaktionen
innerhalb einer konzern- oder aufsichtsrecht-
lichen Gruppe befreien zu lassen. Die BaFin
erhielt dafidr im Jahr 2016 insgesamt 140 Anzei-
gen und Antrage (siehe Tabelle 23).

Im Rahmen der Marktiberwachung Uberprifte
die BaFin risikobasiert bei finanziellen Gegen-
parteien wie Versicherungen, Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen sowie Banken und Fonds,
inwiefern sie die Anforderungen an OTC-Deri-
vategeschafte einhalten. Nach §20 WpHG sind
nichtfinanzielle Gegenparteien - Unterneh-
men, deren Derivategeschaft Gber bestimmten

Tabelle 23 Anzeigen und Antriage

Gesamtzahl Anzeigen/Antrage 140
Beide Gegenparteien mit Sitz in 16
Deutschland
Eine Gegenpartei mit Sitz im 40
EU-Ausland

Eine Gegenpartei mit Sitz in einem

Drittstaat 84

Schwellenwerten liegt - verpflichtet, durch die
Bescheinigung eines Wirtschaftsprifers nach-
zuweisen, dass sie die wesentlichen Anforde-
rungen unter EMIR einhalten. Soweit sich dabei
Mangel zeigten, klarte dies die BaFin weiter auf,
was 2016 in 41 Fallen vorkam.

Dartber hinaus trat zum 4. Januar 2017 die
Delegierte Verordnung der EU-Kommission in
Kraft, mit der die Anforderung an die Besiche-
rung bilateraler OTC-Derivatetransaktionen
weiter konkretisiert wird.3?> Danach mussen
finanzielle Gegenparteien und nichtfinanzielle
Gegenparteien, deren Derivatevolumen Uber
einem Schwellenwert liegt, fiir nicht zentral
geclearte OTC-Derivatekontrakte Sicherheiten
stellen.3® Die BaFin hat 2016 mit den Markt-
teilnehmern die Umsetzung der Vorschriften
begleitet sowie relevante Auslegungsfragen mit
den Unternehmen und auf europdischer Ebene
diskutiert.

2.7 Stimmrechte

2016 wurden deutlich weniger Anderungen von
Stimmrechtsanteilen gemeldet (2.378, Vorjahr:
6.080, siehe Grafik 15, Seite 186). Erstmals
deutlich abgenommen hat auch die Zahl der
eingegangenen Mitteilungen zu Finanz- und
sonstigen Instrumenten gemaB §§25, 25a
WpHG - etwa zu Call-Optionen mit physischem
Settlement oder Barausgleich und zu Rickfor-
derungsansprichen aus Wertpapierdarlehen
(621, Vorjahr: 3.606).

Insgesamt erhielt die BaFin 2.999 Mitteilungen
nach §§21, 25 und 25a WpHG und Uberwachte
deren Veroffentlichung (Vorjahr: 9.686).

Der deutliche Riickgang der Mitteilungen

liegt am Umsetzungsgesetz zur europadischen
Transparenzrichtlinie-Anderungsrichtlinie
(TRL-AndRL-UmsG), das zum 26. Novem-

ber 2015 in Kraft getreten ist. Seitdem besteht
beispielsweise die Mdglichkeit, Stimmrechts-
mitteilungen anhand von Konzernmeldungen

32 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 2016/2251, ABI. L 340,
S. 9 vom 15.12.2016.

33 Zu den Einzelheiten vgl. 1.8.2.

VI

Anhang



186 V Aufsicht Gber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschaft

Grafik 15 Stimmrechtsmitteilungen
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abzugeben. So waren 2016 1.954 von insgesamt
2.999 Mitteilungen reine Konzernmitteilun-

gen. FuUr die Praxis heiBt das, dass das oberste
Mutterunternehmen Beteiligungsveranderun-
gen oder -bestande innerhalb eines Konzerns
mit nur einer einzigen Stimmrechtsmitteilung
berichten kann. Durch diese Benachrichtigung
werden samtliche Tochterunternehmen von
ihren Meldepflichten befreit. Das Gesetz (§24
WpHG i. V. m. §17 Absatz 2 WpAIV) beschrankt
diese Informationsform dabei nicht auf Konzer-
ne im aktienrechtlichen Sinn, sondern lasst eine
einzige Mitteilung fiur samtliche Mutter-Toch-
ter-Verhaltnisse (§22a Absatz 1 WpHG) zu. Da
nun innerhalb eines Konzerns weniger Benach-
richtigungen anfallen, werden diese umso kom-
plexer, was wiederum den Prifungsaufwand bei
der BaFin erhoht.

3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

Die BaFin billigte im Jahr 2016 insgesamt 1.839
Wertpapierprospekte, Registrierungsformulare
und Nachtrage. Damit stieg die Zahl der Billi-
gungen im Vergleich zum Vorjahr leicht (1.810,
siehe Tabelle 24 ,Billigungen®, Seite 187). In zwei
Fallen musste die BaFin die Billigung ablehnen.

621
B Mitteilungen gem.

§§ 25, 25a WpHG
2.378 (Daten zusammengefasst)

Mitteilungen gem. § 21 WpHG
2016

Ein weiterer Grund fir den deutlichen Riickgang
liegt im geanderten System der Meldetatbe-
stédnde. Jede relevante Anderung der Beteili-
gung I6st nunmehr eine Offenlegung samtlicher
Bestande an mit Stimmrechten verbundenen
Aktien und Instrumenten aus. Dies macht
zusatzliche separate Mitteilungen obsolet, die
nach altem Meldesystem unter gewissen Um-
standen noch notwendig waren.

2016 waren 614 Unternehmen zum Handel am
regulierten Markt zugelassen. Die Zahl ging
damit, verglichen mit dem Vorjahr, weiter
zurick (657). Zugleich sank auch die Zahl der
Veroéffentlichungen dieser Unternehmen zu
Veranderungen ihres stimmberechtigten Grund-
kapitals auf 265 (Vorjahr: 350). Vier Real Estate
Investment Trusts (REIT) unterlagen Ende 2016
der Meldepflicht.

Ein Rickgang ist bei der Zahl der Prospekte flr
Aktien (Borsengange, Kapitalerhéhungen) und
Schuldverschreibungen zu erkennen. Die Anzahl
der Aktienprospekte (68) fallt nach einer Spitze
im Jahr 2015 (86) unter das Niveau von 2014
(69) zurick.
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Tabelle 24 Billigungen 2016 und 2015

Aktien

(Borsengange/Kapitalerhéhungen) 68 86
Derivative Produkte 314 260
Schuldverschreibungen 153 181
Registrierungsformulare 33 32
Nachtrage 1.271  1.251
Gesamt 1.839 1.810

Eine leicht positive Tendenz lasst sich fur die
derivativen Produkte erkennen. Dabei handelte
es sich in der Regel um die Zertifikateprogram-
me von GroBemittenten (Banken, Sparkassen),
die anschlieBend fir zwo6lf Monate auch in Bezug
auf 6ffentliche Angebote gelten. Insgesamt stieg
die Zahl der Basisprospekte und damit auch die
der Nachtrage. Letztere werden Uberwiegend
flr die Basisprospekte der GroBemittenten
gebilligt, um diese wahrend der Giltigkeit der
Prospekte aktuell zu halten. Die Gesamtzahl der
endgliltigen Bedingungen ging von 3.436.840 im
Jahr 2015 auf 3.260.884 zurlck.

Auch 2016 stiegen die ausgehenden Notifizie-
rungen, die die BaFin im Rahmen des Europai-
schen Passes an andere nationale Aufsichtsbe-
hérden Gbermittelt, weiter an (3.935, Vorjahr:
3.436). Das betraf vor allem Prospekte nach
Osterreich und Luxemburg. Die Zahl der einge-

Grafik 16 Gesamtemissionsaufkommen
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henden Notifizierungen nahm hingegen mit 849
deutlich ab (Vorjahr: 1.298). Die Uberwiegende
Anzahl kam mit knapp 60% erneut aus Luxem-
burg.

Das Gesamtaufkommen an Emissionen lag 2016
bei 3.260.986. Damit ist es erstmals wieder
leicht riicklaufig, aber Gber dem Niveau von
2014 (siehe Grafik 16 ,Gesamtemissionsauf-
kommen").

3.2 Verkaufsprospekte fiir
Vermogensanlagen

Wie sich bereits Ende 2015 abzeichnete, erhéh-
te sich die Zahl der Vermdgensanlagen-Ver-
kaufsprospekte im Jahr 2016 weiter. Das lag vor
allem daran, dass die prospektfreie Ubergangs-
zeit fir bestimmte Vermdégensanlagen, wie par-
tiarische Darlehen, Nachrangdarlehen und Di-
rektinvestments, Ende 2015 auslief. Insgesamt
gingen 179 Vermdégensanlagen-Verkaufspros-
pekte zur Prifung ein, also deutlich mehr als im
Vorjahr (123; siehe Grafik 17, Seite 188). Die
BaFin billigte 77 Prospekte (Vorjahr: 50).

Nachrangdarlehen - nach Ablauf der Uber-
gangsfrist spatestens seit Anfang 2016 pro-
spektpflichtig - ibernahmen bei den Betei-
ligungsformen mit 70 Eingangen direkt die
Spitzenposition (rund 39 %, siehe Grafik 18
~Prospekte nach Beteiligungsformen®, Sei-

te 188). Sie verdrangten damit die Beteiligun-

3.436.969
3.260.986

2015 2016
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Grafik 17 Prospekte: Eingdnge, Billigungen, Riicknahmen, Untersagungen
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gen an Kommanditgesellschaften mit 39 Eingan-
gen auf den zweiten Platz (rund 22 %, Vorjahr:
rund 48 %). Darauf folgten die nun ebenfalls
prospektpflichtigen , sonstigen™ Vermdégensan-
lagen gemaB §1 Absatz 2 Nr. 7 Vermégensanla-
gengesetz (zum Beispiel Direktinvestitionen in
Container oder Baumplantagen) mit 31 Eingan-
gen (rund 17 %).

Bei den Anlageobjekten (siehe Grafik 19 , Pros-
pekte nach Anlageobjekten®, Seite 189) stellten
die erneuerbaren Energien (Windkraft, Solar,
Biogas) weiterhin den gréBten Anteil mit 45
Eingangen (rund 25%, Vorjahr: rund 33 %).

Juni

Grafik 18 Prospekte nach Beteiligungsformen
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Immobilien (In- und Ausland) verzeichneten
mit insgesamt 35 Eingangen (rund 20 %) einen
starken Anstieg im Vergleich zum Vorjahr (rund
10%). Die neue Prospektpflicht flir Direktin-
vestments - etwa in den Bereichen Transport,
Container, Holz und Baume - schlug sich in 31
Eingdngen nieder. Sonstige Anlageobjekte wie
etwa Blindpool-Konstruktionen stellten mit 51
Eingangen (28 %, Vorjahr: 39 %) weiterhin einen
bedeutenden Anteil neben den traditionellen
Varianten.

2016 gingen insgesamt 24 Antrage auf Billigung
von Nachtragen nach dem Vermdégensanlagen-
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Grafik 19 Prospekte nach Anlageobjekten
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gesetz ein und damit weniger als im Vorjahr
(38 Eingange). Die BaFin billigte im Berichtszeit-
raum 13 Nachtrage (Vorjahr: 34).

Die durch das Kleinanlegerschutzgesetz neu
eingeflhrte Ausnahmeregelung fir Schwarm-
finanzierungen sieht vor, dass 6ffentliche Ange-
bote bei Einhaltung der Voraussetzungen des

Marktiiberwachung Prospektpflicht

Um die Transparenz von Vermdégensanlagen
zu erhdhen, erweiterte und konkretisierte
das Kleinanlegerschutzgesetz den Anwen-
dungsbereich des Vermdgensanlagege-
setzes. Viele Finanzprodukte, die Anbieter
zuvor prospektfrei anbieten durften, fallen
nun unter die Prospektpflicht. Damit sollen
Anleger besser informiert und geschutzt
werden. Die BaFin lUberwacht den Markt
dafir seit Anfang 2016 mit einer eigens
daflr gegriindeten Organisationseinheit.
Diese untersuchte 2016 bei insgesamt 119
Angeboten, ob sie die prospektrechtlichen
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§2a Vermodgensanlagengesetzes prospektfrei
erfolgen dirfen. Der Anbieter hat jedoch vor
Beginn des offentlichen Angebots bei der BaFin
ein Vermdgensanlagen-Informationsblatt zu
hinterlegen. Im Berichtsjahr wurden 263 sol-
cher Vermdégensanlagen-Informationsblatter fur
Schwarmfinanzierungen eingereicht.

Vorgaben erfillten. Nur in zwei Fallen musste
die BaFin ein 6ffentliches Angebot untersagen.
In den allermeisten Fallen beendeten die An-
bieter von sich aus das Angebot, nachdem die
Aufsicht mit ihnen Kontakt aufgenommen hatte.
Bei der Verfolgung von WerbeverstdBen betra-
fen 20 der insgesamt 35 Verfahren fehlende
oder nicht ausreichend deutlich hervorgehobene
Warnhinweise in Werbung fir 6ffentlich angebo-
tene Vermdgensanlagen. Die meisten Anbieter
zeigten sich einsichtig und passten ihre Formu-
lierungen und Gestaltungen umgehend an die
gesetzlichen Vorgaben an.
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4 Unternehmensiibernahmen

Angebotsverfahren

Die BaFin prifte 2016 insgesamt 22 Angebots-
unterlagen (Vorjahr: 19) und gestattete in allen
Fallen (Vorjahr: 18) deren Veroéffentlichung (sie-
he Grafik 20 ,,Angebotsverfahren®).

Ubernahmeangebot Deutsche Borse

Die geplante Fusion der Deutsche Borse AG
(DBAG) mit der London Stock Exchange Group
plc (LSEG) stieB 2016 auf groBes offentliches
Interesse. Am 16. Marz 2016 hatte der Vor-
stand der Deutschen Borse AG (DBAG) mit
Zustimmung des Aufsichtsrats seine Entschei-
dung veréffentlicht, ein Ubernahmeangebot fiir
die London Stock Exchange Group plc (LSEG)
nach dem UK City Code on Takeovers and
Mergers (UK-Code) abgeben zu wollen. Danach
sollte der Zusammenschluss Uber eine neue
Holding-Gesellschaft (UK TopCo) mit dem Sitz
in London erfolgen. Vorgesehen war ein Betei-
ligungsverhaltnis, bei dem die Aktionare der
DBAG rund 54,4% und die Aktionare der LSEG
rund 45,6% am Aktienkapital des kliinftigen
gemeinsamen Unternehmens UK TopCo gehal-
ten hatten. Die Europaische Kommission hat das
Fusionsvorhaben im Marz 2017 nach der EU-
Fusionskontrollverordnung untersagt.

Grafik 20 Angebotsverfahren
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Delisting-Angebotsverfahren

Ende November 2015 trat die neue Delisting-
Regelung in Form des modifizierten §39 Bor-
sengesetz (BorsG) in Kraft (siehe Infokasten
Seite 191). Die BaFin konnte 2016 erste Anwen-
dungsfragen klaren.

Im ersten Halbjahr 2016 gab es ein atypisches
Delisting-Angebot: das Angebot der LSREF4
ARIA Beteiligungs GmbH & Co. KG an die Ak-
tionare der ISARIA Wohnbau AG. Die Bieterin
verkniipfte ihr Ubernahmeangebot mit einem
Delisting-Erwerbsangebot. In diesem Kontext
stellte die BaFin klar, dass ein Ubernahme- oder
Pflichtangebot mit einem Delisting-Erwerbsan-
gebot kombiniert werden darf. Ein solches
kombiniertes Delisting-Angebot muss dann
allerdings den groBtenteils verscharften Vor-
aussetzungen des Delisting-Erwerbsangebots
gentligen.

Im zweiten Halbjahr 2016 gab es drei typische
Delisting-Erwerbsangebote, bei denen jeweils
der GroBaktionar des Emittenten ein Angebot
abgab: die Angebote der Sachsenmilch Anlagen
Holding GmbH an die Aktionare der Sachsen-
milch AG, der BDI Beteiligungs GmbH an die
Aktiondre der BDI - BioEnergy International AG
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Neue Delisting-Regelung

Am 26. November 2015 ist die neue Delis-
ting-Regelung im modifizierten § 39 Borsen-
gesetz (BorsG) in Kraft getreten. Seitdem
miissen Emittenten, die ihre Aktien aus
dem regulierten Markt vollsténdig delisten
oder in den Freiverkehr downlisten wol-
len, den auBenstehenden Aktionadren ein
Delisting-Erwerbsangebot nach §39 BorsG
in Verbindung mit dem Wertpapiererwerbs-
und Ubernahmegesetz (WpUG) unterbrei-
ten. Anders als bei dem schon bislang
bekannten Erwerbsangebot nach §§ 10ff.
WpUG sind Wertpapiere als Gegenleistung
ausgeschlossen; vielmehr muss diese beim
Delisting-Erwerbsangebot in einem Geld-

und der Amadeus Corporate Business AG an die
Aktionare der i:FAO Aktiengesellschaft.

Bei allen Angeboten verlief die Koordination
zwischen Bieter und Zielgesellschaft, was das
Angebotsverfahren nach dem WpUG und die An-
tragstellung zum Delisting/Downlisting bei der
jeweiligen Borse betrifft, problemlos.

Befreiungsverfahren

Die BaFin erhielt 41 Antrage auf Befreiung
oder Nichtberlcksichtigung (Vorjahr: 83). In

5 Bilanzkontrolle

Uberwachung von Unternehmensabschliissen

2016 unterlagen erneut deutlich weniger Unter-
nehmen dem zweistufigen Enforcement durch
die BaFin und die Deutsche Prifstelle flir Rech-
nungslegung (DPR) als im Vorjahr.3* Zum 1. Juli
2016 waren es nur noch 615 Unternehmen (Vor-
jahr: 686) aus neun Landern (Vorjahr: 19). Der
Rickgang ist in erster Linie auf die weggefallene
Uberwachung von offenen Fonds zuriickzufiih-
ren. Zudem verzeichnete der organisierte Markt
mehr Abgange als Zugange von Unterneh-

34 Vgl. Jahresbericht 2015, Seite 250 ff.

betrag in Euro bestehen. Das Angebot darf zu-
dem nicht von Bedingungen abhangig gemacht
werden. Dariber hinaus gelten die ansonsten
nur fir Ubernahme- und Pflichtangebote ver-
bindlichen Mindestpreisvorschriften — mit der
MaBgabe, dass es unter anderem auf einen vo-
lumengewichteten Sechs-Monats-Durchschnitts-
kurs ankommt. Des Weiteren hat der Bieter
daflir Sorge zu tragen, dass ein Delisting erst
zum Ende der Annahmefrist des Delisting-Er-
werbsangebots wirksam wird. Abhangig von
den Fristen der jeweiligen Bérsenordnungen ist
damit gegebenenfalls eine Antragstellung zum
Delisting/Downlisting erst zum Ende der Annah-
mefrist erforderlich.3>

21 Féllen beantragten Stimmrechtsinhaber die
Nichtbericksichtigung der Stimmrechte nach
§36 WpUG (Vorjahr: 31), bei den iibrigen 20
Antragen handelte es sich um Antrage auf
Befreiung von der Verpflichtung zur Veroéffent-
lichung und zur Abgabe eines Angebots gemaf
§37 WpUG (Vorjahr: 52). Die BaFin gab 65
Antragen statt. Sechs Antrage wurden zurtck-
genommen, zwolf Falle waren Ende 2016 noch
in Bearbeitung.

men mit dort zugelassenen Wertpapieren. Die
Einflhrung des Herkunftsstaatsprinzips hatte
hingegen keinen nennenswerten Einfluss (siehe
Infokasten, Seite 192).

2016 schloss die DPR insgesamt 96 Prifungen ab
(Vorjahr: 81), von denen 87 Stichprobenprifun-
gen waren. Die BaFin selbst flihrte 16 Bilanzkon-
trollverfahren durch (Vorjahr: 15) und ordnete
in 13 Verfahren an, Fehler zu verdffentlichen. In
neun der 16 Verfahren hatte die DPR zuvor den

35 Vgl. BaFinJournal 3/2016, Seite 23ff.
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Herkunftsstaatsprinzip

Unternehmen unterliegen seit dem 1. Januar
2016 der zweistufigen Bilanzkontrolle durch
die BaFin und die Deutsche Prifstelle fur
Rechnungslegung (DPR) nun nicht mehr
allein aufgrund der Zulassung von Wertpa-
pieren zum Handel an einem organisierten
Markt in Deutschland. MaBgeblich ist jetzt
auch deren Herkunftsstaat. Dies fihrt
beispielsweise dazu, dass Aktienemittenten
nicht mehr der deutschen Bilanzkontrolle
unterliegen, wenn ihre Wertpapiere zwar
auch zum Handel im organisierten Markt

in Deutschland zugelassen sind, sie ihren
Sitz aber in einem anderen Mitgliedstaat

der Europaischen Union (EU) oder einem
anderen Vertragsstaat des Abkommens Uber
den Europdischen Wirtschaftsraum (EWR)

Fehler einvernehmlich mit dem Unternehmen
festgestellt (siehe Tabelle 25 ,Enforcement-
verfahren“). Den Ubrigen sieben Fallen lagen
Fehlerfeststellungsverfahren der BaFin zugrun-
de. In vier dieser Falle hatte das Unternehmen
die Fehlerfeststellung der DPR nicht akzeptiert
und in drei Fallen hatte das Unternehmen die
Kooperation mit der DPR verweigert.

Insgesamt endeten vier der sieben Falle mit
einer Fehlerfeststellung. Bei diesen vier Ver-

Tabelle 25 Enforcementverfahren

Fehlerfest-

stellung:
ja

haben. Damit reduziert sich die Zahl der dem
deutschen Enforcement unterliegenden Aus-
landsunternehmen.

Im Gegensatz dazu werden Aktienemittenten
mit Sitz in Deutschland, deren Wertpapiere
ausschlieBlich am organisierten Markt eines an-
deren EU-Staats zugelassen sind, jetzt von der
deutschen Bilanzkontrolle iberwacht. Daneben
kénnen Emittenten wie bislang auch in besonde-
ren Konstellationen ihren Herkunftsstaat wah-
len. Moglich ist dies etwa fiir Aktienemittenten
mit Sitz in einem Drittstaat, deren Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt im
Inland sowie an einem anderen organisierten
Markt in der EU oder einem Vertragsstaat des
EWR zugelassen sind.

fahren ordnete die Aufsicht deren Bekanntma-
chung an. Diese Verfahren betrafen verschie-
dene Sachverhalte der Rechnungslegung, in
drei Fallen beispielweise den Ansatz zu geringer
oder Uberhohter Geschafts- oder Firmenwerte.
Die Verfahren zu Lage- und Konzernlageberich-
ten bezogen sich darauf, dass das Risiko einer
kinftigen Entwicklung nicht dargestellt worden
war, sowie auf die unzureichende Prognose der
kinftigen Ertragslage. Ende 2016 waren noch
acht Verfahren bei der BaFin anhangig.

Unternehmen akzeptiert 9
DPR-Fehlerfeststellung

Unternehmen akzeptiert 3
DPR-Fehlerfeststellung nicht

Unternehmen verweigert 1
Kooperation mit DPR

BaFin hat wesentliche Zweifel
an Richtigkeit des DPR-Pri- 0
fungsergebnisses/Verfahrens

Ansichziehen der Prifung 0
(Banken, Versicherungen)

Gesamt 13

Fehlerfest- Fehler- Fehler-
stellung: veroffentlichung: veroéffentlichung:
nein ja nein

9 0
1 3 0
2 1 0
0 0 0
0 0 0
3 13 0
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Rechtssicherheit

Weitere Rechtssicherheit brachte 2016 eine
Entscheidung des Wertpapier- und Ubernahme-
senats des erst- und letztinstanzlich zustandigen
Oberlandesgerichts (OLG) Frankfurt am Main.

In einem Verfahren zum einstweiligen Rechts-
schutz flihrte das OLG aus, dass an das Tat-
bestandsmerkmal der erheblichen Zweifel in
§37u Absatz 2 WpHG, §50 Absatz 3 Nr. 2 WpUG
erhebliche Anforderungen zu stellen sind.3® Die-
se erheblichen Zweifel seien nur anzunehmen,
wenn das Gericht es als iberwiegend wahr-
scheinlich einschatzt, dass die Verfligung der
BaFin nach summarischer Prifung im Ausgangs-
verfahren aufgehoben wird. Nicht ausreichend
sei hingegen, dass die Rechtslage insoweit offen
ist. Auch wirden Auslegungsfragen im Bilanz-
recht wie in sonstigen Rechtsbereichen nicht

im ,Ermessen® des Rechtsanwenders liegen,
sondern seien im Streitfall verbindlich durch die
zustandigen Gerichte zu entscheiden. Die Dar-
legung einer bloBen ,Vertretbarkeit"™ der Rech-
nungslegung gentige deswegen im Verfahren
des einstweiligen Rechtsschutzes nicht.

Veroffentlichung von Finanzberichten

Rund 940 Falle untersuchte die BaFin 2016 dar-
aufhin, ob Emittenten ihre Jahres- und Halbjah-
resfinanzberichte rechtzeitig online veroffent-
licht hatten (Vorjahr: 950). 27 Falle prifte sie
weitergehend in einem Ordnungswidrigkeiten-
verfahren (Vorjahr: 28).

Die BaFin flhrte 2016 rund 940 Prifungen mit
dem Ziel durch, festzustellen, ob Emittenten
ihre Finanzberichterstattungspflichten erfullt
hatten (Vorjahr: 950).

In 27 Fallen erfolgten Abgaben wegen fehlen-
der Finanzberichterstattung an das Referat fur
Ordnungswidrigkeitenverfahren. Die Quote der
Pflichterfillung befindet sich in etwa auf Vorjah-
resniveau.

36 OLG Frankfurt, Beschluss vom 7.1.2016, Az. WpUG 1/15,
wpUG 2/15.

Einen Prifungsschwerpunkt legte die Aufsicht
auf die Uberwachung der Abgabe von Hinweis-
bekanntmachungen zu Jahresfinanzberichten.
Hinweisbekanntmachungen sollen frihzeitig
informieren, wann und wo Finanzberichte im
Internet veroéffentlicht werden. In 34 Fallen
haben Emittenten mit Sitz in Deutschland diese
Hinweisbekanntmachungen nicht veroffentlicht,
was die BaFin in Ordnungswidrigkeitenverfahren
aufgriff. Zudem war in allen Féllen die entspre-
chende Jahresberichterstattung selbst nicht
verdffentlicht worden. Die Uberwachung der
Veroffentlichung der Jahresberichterstattung
Ubernimmt bei Emittenten mit Sitz in Deutsch-
land das Bundesamt fir Justiz.

Ein weiterer Prifungsschwerpunkt betraf die
Vollstandigkeit von Finanzberichten. In 16 Fallen
ertffnete die Aufsicht ein Ordnungswidrigkeiten-
verfahren, da in Halbjahresfinanzberichten die
Entsprechenserklarungen nach § 37w Absatz 2
Nr. 3 bzw. §37w Absatz 2 Nr. 3i.V.m. §37y

Nr. 2 WpHG fehlten (,,Bilanzeid™).

Um die Pflichten zur Finanzberichterstattung
durchzusetzen, er6ffnete die BaFin 13 Verwal-
tungsverfahren. Aus dem Vorjahr waren noch
14 Verfahren offen, 13 Verfahren schloss die
Aufsicht 2016 ab. Im Rahmen von Verwaltungs-
verfahren drohte die Aufsicht in zwdIf Fallen
Zwangsgelder an. In sieben Fallen ordnete sie
Zwangsgelder an und leitete Vollstreckungs-
maBnahmen ein. In drei Verfahren wurden
Zwangsgelder gezahlt. In einem dieser Verfah-
ren erfolgte eine Zwangsgeldzahlung in Hohe
von 260.000 Euro.

Aufgrund des in Kraft getretenen Gesetzes

zur Umsetzung der Transparenzrichtlinie-
Anderungsrichtlinie hat die BaFin 2016 erstmalig
MaBnahmen zur Erflillung der Finanzbericht-
erstattungspflichten auf ihrer Internetseite3’
veroéffentlicht. Die Aufsicht veréffentlichte
sieben MaBnahmen.

37 www.bafin.de/dok/7852642.
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6 Aufsicht tiber das Investmentgeschéft

6.1 Kapitalverwaltungsgesellschaften
und Verwahrstellen

2016 erteilte die BaFin 14 deutschen Kapital-
verwaltungsgesellschaften (KVG) die Erlaub-
nis, Investmentvermégen zu verwalten, oder
erweiterte die bereits bestehende Zulassung
(Vorjahr: 26). Zwei Gesellschaften gaben ihre
Erlaubnis zurlick (Vorjahr: eine). Ende 2016
verfligten damit 136 Unternehmen Uber eine
Erlaubnis nach dem KAGB (Vorjahr: 138). Dane-
ben registrierten sich 50 Kapitalverwaltungsge-
sellschaften nach §44 KAGB (Vorjahr: 74). Acht
Gesellschaften gaben ihre Registrierung zurtick,
zwei davon beantragten eine Erlaubnis nach
dem KAGB. Die Zahl der insgesamt registrier-
ten Kapitalverwaltungsgesellschaften lag damit
Ende 2016 bei 260 (Vorjahr: 218). In elf Fallen
grindeten Kapitalverwaltungsgesellschaften

in einem anderen EU-Mitgliedstaat eine Zweig-
niederlassung oder boten ihre Dienstleistungen
grenziberschreitend an (Vorjahr: 18). 25 Ge-
sellschaften aus dem EU-Ausland zeigten die
Griindung einer Zweigniederlassung oder die
Aufnahme grenziiberschreitender Dienstleistun-
gen in Deutschland an (Vorjahr: 19).

Risikoorientierte Aufsicht

Die BaFin flhrte - risikoorientiert (siehe Tabel-
le 26 ,Risikoklassifizierung von Kapitalverwal-
tungsgesellschaften™) - 102 Aufsichtsbesuche
und Jahresgesprache durch (Vorjahr: 90). Sie
begleitete 13 Abschlussprifungen und Sonder-
prifungen bei Kapitalverwaltungsgesellschaften
sowie Verwahrstellen und Treuhandern (Vor-
jahr: 16).

Im dritten Jahr nach der Einfihrung des Kapi-
talanlagegesetzbuches (KAGB) hat die BaFin
insbesondere geprift, wie die Kapitalverwal-
tungsgesellschaften die umfangreichen An-
forderungen im tdglichen Geschdaftsbetrieb
umgesetzt haben. Dabei analysierte sie insbe-
sondere, ob sich die neu geschaffenen Struk-
turen der Gesellschaften im Hinblick auf die
gesetzlich vorgeschriebenen Verhaltens- und
Organisationspflichten bewahren konnten. So
prifte die Aufsicht zum Beispiel das Risikoma-
nagementsystem einer Kapitalverwaltungsge-
sellschaft auch anhand der konkreten Anlagen
flr ein Investmentvermdgen. Dabei muss diese
Anlageentscheidung mit der Anlagestrategie
und dem Risikoprofil des Investmentvermdgens
Ubereinstimmen und anhand eines definierten
Prozesses durch die Kapitalverwaltungsgesell-
schaft Uberprift werden.

Die BaFin priifte in Sonderprifungen, ob die
spezifischen Pflichten fiir das Verwahrstellenge-
schaft eingehalten wurden. Verwahrstellen und
Treuhander sind unter anderem dafir zustédndig,
die Vermdégensgegenstande eines Investment-
vermodgens sicher zu verwahren, die Ausgabe
und Ricknahme von Anteilen durchzufiihren so-
wie die Anteilpreisberechnung zu erledigen. Sie
Uben dabei auch eine Kontrollfunktion gegen-
Uber den Kapitalverwaltungsgesellschaften aus.

Die BaFin Uberarbeitete weiterhin die Mindest-
anforderungen an das Risikomanagement

von Investmentgesellschaften (InvMaRisk)
und fasste diese mit Rundschreiben 01/2017

Tabelle 26 Risikoklassifizierung von Kapitalverwaltungsgesellschaften

Kapitalverwaltungs-

gesellschaften

Qualitat

@ Hoch 7
3
&7
§ Mittel 1
1))
3
<< Niedrig 45

Summe 53 7

0 0 9
1 0 a4
0 0 48
1 0 61
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(WA) - Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement von Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten - KAMaRisk vom 10. Januar 2017 neu. Zu
den wesentlichen Anderungen z&hlt, dass die
KAMaRisk an die Delegierte Verordnung (EU)
Nr. 231/2013 (,AIFM Level 2-VO"“)3® angepasst
wurde. Die AIFM Level 2-VO enthalt unter an-
derem Vorgaben zu den Organisationspflichten,
zum Risikomanagement sowie zur Auslagerung
von AIF-Kapitalverwaltungsgesellschaften, die
unmittelbar gelten. Die KAMaRisk konkretisiert
Teile dieser Bestimmungen und ist erst in zwei-
ter Linie zur Bestimmung der Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement von Kapital-
verwaltungsgesellschaften heranzuziehen. Zum
anderen legt die KAMaRisk Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement von AIF-Kapital-
verwaltungsgesellschaften fest, die flr Rech-
nung des AIF Gelddarlehen gewdhren oder in
unverbriefte Darlehensforderungen investieren.
Diese Anforderungen basieren im Wesentlichen
auf den Vorgaben zum Kreditgeschéaft in den
bankaufsichtlichen Mindestanforderungen an
das Risikomanagement (MaRisk) und wurden an
die Besonderheiten der kollektiven Vermégens-
verwaltung angepasst.

6.2 Investmentvermogen

Der deutsche Investmentmarkt wuchs 2016
weiter, sowohl Spezial- als auch Publikumsfonds
verzeichneten Mittelzuflisse.

Die Kapitalverwaltungsgesellschaften verwalte-
ten Ende 2016 insgesamt 6.122 Investmentver-
mogen (Vorjahr: 5.649) mit einem Vermogen
von 1,908 Milliarden Euro (Vorjahr: 1,743 Mil-
liarden Euro). Davon waren 2.194 Publikums-
fonds (Vorjahr: 1.777) mit einem Vermdgen von
insgesamt 451 Milliarden Euro (Vorjahr: 427 Mil-
liarden Euro) und 3.928 Spezial-AIF (Vorjahr:
3.872) mit einem Vermoégen von 1,457 Milliar-
den Euro (Vorjahr: 1,316 Milliarden Euro).

Das gesamte (Netto-)Mittelaufkommen von Pub-
likums- und Spezialfonds erreichte 119,96 Milli-
arden Euro (Vorjahr: 146,1 Milliarden Euro). Die

38 Delegierte Verordnung (EU) Nr. 231/2013 der Kommissi-
on vom 19. Dezember 2012.

(Brutto-)Mittelzuflisse betrugen 310,3 Milliarden
Euro (Vorjahr: 367,5 Milliarden Euro). Davon
entfielen 106,8 Milliarden Euro auf Publikumsin-
vestmentvermdgen (Vorjahr: 137,3 Milliarden
Euro) und 203,5 Milliarden Euro auf Spezial-AIF
(Vorjahr: 230,2 Milliarden Euro). Diesen standen
Mittelabflisse in H6he von insgesamt 190,3 Mil-
liarden Euro gegenuber (Vorjahr: 221,4 Milliar-
den Euro).

Die BaFin genehmigte 2016 insgesamt 151
neue Publikumsinvestmentvermoégen nach
dem KAGB (Vorjahr: 230), darunter 99 OGAW
(Vorjahr: 121), 12 offene Publikums-AIF (Vor-
jahr: 36) und 40 geschlossene Publikums-AIF
(Vorjahr: 73).

6.2.1 Offene Immobilienfonds und Hedge-
fonds

Die BaFin beaufsichtigte Ende 2016 insgesamt
46 Kapitalverwaltungsgesellschaften, die Uber
eine Erlaubnis zur Verwaltung offener Immo-
bilienfonds verfligten (Vorjahr: 45). Eine der
Gesellschaften erhielt 2016 ihre Erlaubnis.

Wahrend 22 Kapitalverwaltungsgesellschaften
auch offene Immobilien-Publikumsfonds auf-
gelegt hatten (Vorjahr: 21), beschrankten sich
die Ubrigen 24 Gesellschaften (Vorjahr: 24) auf
die Verwaltung von offenen Immobilien-Spezial-
fonds.

Sieben offene Immobilien-Publikumsfonds
kamen im Laufe des Jahres 2016 durch eine
Neuauflage hinzu, so dass sich die Gesamtzahl
dieser Fonds auf 51 erh6hte (Vorjahr: 48). Das
Fondsvolumen dieses Marktsegments betrug
zum Jahresende 89,48 Milliarden Euro (Vorjahr:
85,2 Milliarden Euro).

Die offenen Immobilien-Publikumsfonds ver-
zeichneten 2016 erneut einen Anstieg der
Brutto-Mittelzuflisse auf 7,9 Milliarden Euro
(Vorjahr: 7,0 Milliarden Euro). Die Brutto-Mit-
telzufliisse bei den offenen Immobilien-Spezi-
alfonds haben sich das sechste Jahr in Folge
mit 14,9 Milliarden Euro erhdht (Vorjahr: 13,0
Milliarden Euro). Das Fondsvermdgen der offe-
nen Immobilien-Spezialfonds betrug Ende 2016
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75,6 Milliarden Euro (Vorjahr: 64,5 Milliarden
Euro).

20 offene Immobilien-Publikumsfonds befanden
sich Ende 2016 in der Abwicklung (Vorjahr: 19).
Ihr Fondsvolumen belief sich noch auf 8,2
Milliarden Euro (Vorjahr: 10,8 Milliarden Euro).
Bei 14 dieser Fonds ist das Verwaltungsrecht
bereits auf die Verwahrstelle iibergegangen
(Vorjahr: elf).

Ende 2016 gab es in Deutschland 14 Hedge-
fonds (Vorjahr: 24). Das insgesamt verwaltete
Volumen betrug 3,02 Milliarden Euro (Vorjahr:
rund 2,85 Milliarden Euro). Wie 2015 existierte
in Deutschland kein inldndischer Dach-Hedge-
fonds.

6.2.2 Ausldndische Investmentvermogen

2016 existierten 9.795 vertriebsberechtigte
EU-OGAW-Fonds3® (Vorjahr: 10.513). Die BaFin
bearbeitete insgesamt 941 Neuanzeigen von
Gesellschaften, die EU-OGAW in Deutschland
vertreiben wollten (Vorjahr: 846). Der GroBteil
der Anzeigen - 554 Meldungen - kam wie schon
in den Vorjahren aus Luxemburg. Daneben gin-
gen 274 Anzeigen aus Irland, 39 aus Frankreich
und 39 aus Osterreich ein. Der Vertrieb von 607
EU-OGAW wurde eingestellt.

Daneben waren 1.402 EU-AIF und 266 AIF aus
auslandischen Drittstaaten zum Vertrieb in
Deutschland berechtigt (Vorjahr: 1.324 EU-AIF
und 168 AIF aus ausléndischen Drittstaaten). 745
davon stammten aus Luxemburg, 254 aus GrofB3-
britannien, 214 aus Irland, 93 von den Kaiman-
inseln, 83 aus den USA, 111 aus Frankreich, elf
aus der Schweiz und 38 aus den Niederlanden.
Fir 525 AIF (Vorjahr: 486) startete 2016 der
Vertrieb in Deutschland, davon stammten 204
aus Luxemburg, 93 aus GroBbritannien, 69 aus
Irland, 26 von den Kaimaninseln und 25 aus den
USA. 165 EU-AIF und auslandische AIF stellten

39 Das Kirzel OGAW steht fur ,,Organismus fir gemein-
same Anlagen in Wertpapieren®™. Unter OGAW-Fonds
versteht man Fonds, die die Anforderungen der Richtlinie
2009/65/EG des Europaischen Parlaments und des Rates
vom 13. Juli 2009 zur Koordinierung der Rechts- und Ver-
waltungsvorschriften betreffend bestimmte Organismen
fir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren erfillen.

den Vertrieb ein, darunter 49 aus Luxemburg, 50
aus GroBbritannien und 16 aus Irland.

6.2.3 Umstellung auf das OGAW-V-
Umsetzungsgesetz

Bis zum 18. Marz 2016 war die OGAW-V-Richt-
linie*® in nationales Recht umzusetzen. Sie
andert die OGAW-Richtlinie im Hinblick auf die
Aufgaben der Verwahrstelle, die Vergitungspo-
litik und Sanktionen. Zu diesem Zeitpunkt ist
das OGAW-V-Umsetzungsgesetz in Kraft ge-
treten, und die Kapitalverwaltungsgesellschaf-
ten mussten bis dahin die Anlagebedingungen
bereits bestehender OGAWs (Organismen flr
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren) an die
neuen Vorschriften anpassen, entsprechende
Genehmigungsantrage bei der BaFin einreichen
und von dieser genehmigen zu lassen.

Rechtsgrundlage erst mit Umsetzungsgesetz

Eine Rechtsgrundlage fir die Genehmigung
geanderter Anlagebedingungen gab es aber erst
mit Inkrafttreten des OGAW-V-Umsetzungs-
gesetzes, das erst eine Woche vor Ablauf der
Umstellungsfrist in Kraft trat. Das OGAW-V-Um-
setzungsgesetz hatte den Umfang zuldssiger
Anderungen zwar auf solche begrenzt, die
redaktionell oder zur Anpassung an die neuen
Vorschriften erforderlich waren. Dennoch stellte
die Bearbeitung der Anderungsantrége von
mehr als 40 Kapitalverwaltungsgesellschaften
fur insgesamt fast 1.400 OGAWSs innerhalb nur
einer Woche Industrie und Aufsicht gleicherma-
Ben vor Herausforderungen.

Daher hatten die BaFin und der Bundesverband
Investment und Asset Management e.V. (BVI)
bereits frihzeitig damit begonnen, entspre-
chend gednderte Musteranlagebedingungen
abzustimmen. Dadurch konnten sie die betrof-
fenen Gesellschaften bereits Ende 2015 Uber
den vorgesehenen Einreichungs- und Geneh-
migungsprozess informieren. AuBerdem lagen
rechtzeitig vor der erforderlichen Antragstellung
und dem Inkrafttreten des OGAW-V-Umset-
zungsgesetzes abgestimmte Musteranlage-
bedingungen vor.

40 vgl. 1.6.
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Aufgrund von Anderungen des Investmentsteu-
ergesetzes, die voraussichtlich am 1. Januar
2018 in Kraft treten werden, ist absehbar, dass
die Musteranlagebedingungen erneut angepasst
werden missen. Die BaFin befindet sich hierzu
bereits in der Abstimmung mit dem BVI.

6.2.4 Shadow Banking und Finanzstabilitat
im Bereich Asset Management

Die BaFin ist aktiv an der internationalen
Diskussion zum Thema Schattenbankensek-
tor/-system und Finanzstabilitdt im Asset Ma-
nagementsektor beteiligt.

Finanzstabilitdatsrat FSB

Bei ihrem Treffen in Cannes 2011 haben die
G20-Staats- und Regierungschefs weitreichen-
de Schritte zur Starkung der Finanzmarktsta-
bilitat beschlossen. Neben einer verscharften
Regulierung des Bankensektors infolge der
Finanzkrise wurde beschlossen, auch Regulie-
rungslicken in anderen Teilen des Finanzsys-
tems zu untersuchen und gegebenenfalls zu
adressieren. Die G20 haben den Finanzstabi-
litatsrat FSB (Financial Stability Board) unter
anderem gebeten, in Zusammenarbeit mit den
standardsetzenden Gremien Empfehlungen zur
besseren Uberwachung und Regulierung des
globalen Schattenbankensektors zu erarbeiten.
In diesem Zusammenhang hat das FSB flr den
Bereich Investmentfonds / Asset Management
internationale Empfehlungen zur Adressierung
struktureller Schwachstellen im Asset-Manage-

7 BulBgeldverfahren

7.1 Buligelder#

Die BaFin leitete 2016 281 neue BuBgeldver-
fahren wegen VerstéBen gegen das Kapital-
marktrecht ein (Vorjahr: 421, siehe Tabelle 27
~BuBgeldverfahren®, Seite 198). Aus dem Vor-

41 Zu BuBgeldverfahren wegen VerstéBen von Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen gegen die Verhaltens-,
Organisations- und Transparenzpflichten des WpHG sowie
VerstdBen gegen das KWG vgl. Kapitel IT 1.5.3 und Kapi-
tel IT 3.2.

mentsektor entwickelt. Die insgesamt 14 Regu-
lierungsempfehlungen umfassen die Bereiche
Liquiditatsinkongruenz, Leverage, operationelle
Risiken und Risiken im Zusammenhang mit
Wertpapierleihe.

Das FSB hat die Empfehlungen Anfang 2017
finalisiert und verabschiedet.

Die Empfehlungen wurden im Marz von den
G20-Finanzministern bestatigt. Die Internatio-
nale Organisation der Wertpapieraufsichtsbe-
hérden IOSCO (International Organization of
Securities Commissions) wurde beauftragt, die
Empfehlungen bis Ende 2017 weitestgehend
umzusetzen.

Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken ESRB

Die beim vom Europdischen Ausschuss fir
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk
Board) angesiedelte Expert Group on Shadow
Banking Gberwacht strukturelle Veranderungen
im europaischen Schattenbanksektor sowie die
Risiken aus EU-Schattenbankaktivitadten. Die Ex-
pertengruppe ist aus Vertretern der Notenban-
ken und Aufsichtsbehdrden zusammengesetzt.
Ihre Arbeiten stellen eine Erganzung globaler
Initiativen - insbesondere des FSB - in diesem
Themenfeld dar. Die Gruppe veroffentlicht jahr-
lich einen Schattenbankmonitor, der MessgroBen
und Analysen zu dieser Thematik enthalt. Die
Methodologie des Berichts soll Uber die Zeit wei-
ter fortentwickelt werden und durch Aufsichts-
daten der nationalen Aufseher erganzt werden.

jahr waren noch 1.041 anhangig. 106 Verfahren
schloss die BaFin mit einem BuBgeld ab (Vor-
jahr: 180) und setzte dabei GeldbuBen in Hohe
von insgesamt 2,57 Millionen Euro fest (Vorjahr:
7,2 Millionen Euro). Die Ahndungsquote lag bei
27,6 % (Vorjahr: 37,8%). Insgesamt 289 BuB-
geldverfahren stellte die BaFin ein, davon 194
aus Opportunitatsgrinden.
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7.2 Ausgewdhlte Sachverhalte

Vorséatzlicher Verstol3 gegen die Ad-hoc-
Publizitatspflicht

Weil ein MDAX-Unternehmen eine Insiderinfor-
mation vorsatzlich nicht rechtzeitig veroffent-
licht hatte, setzte die BaFin eine GeldbuBe in
Hohe von 195.000 Euro fest. Eine notwendig
gewordene Prognosedanderung und Gewinnwar-
nung stufte das Unternehmen zwar als Insider-
information ein, veréffentlichte diese jedoch
nicht unverziglich. Stattdessen verdéffentlichte

Tabelle 27 Bufigeldverfahren

das Unternehmen die Ad-hoc-Mitteilung erst
mehrere Handelstage nach der internen Erstel-
lung und Freigabe des Veroéffentlichungstexts.

Verletzung der Finanzberichterstattungs-
pflichten

Weil ein Inlandsemittent zwei Halbjahres-
finanzberichte vorsatzlich nicht rechtzeitig
veroffentlichte, verhdangte die BaFin eine Ge-
samtgeldbuBe in H6he von insgesamt 186.000
Euro. Die Gesellschaft holte die Verdffentlichung
erst mit mehrmonatiger Verspatung nach. Aus

Anhdngige Neu Geld- Hochste Einstellungen aus Anhdngige
Verfahren eroffnete buBen* verhdngte Verfahren
Anfang Verfahren Geld- tatsach- Oppor- Ende 2016
2016 2016 buBe** in lichen oder tunitats-
Euro rechtlichen griinden
Griinden

Meldepflichten
(§ 9 WpHG) 5 7 3 25.000 0 0 9
Ad-hoc-Publizitat
(§ 15 WpHG) 81 21 13 195.000 0 7 82
Directors’ Dealings
(§ 15a WpHG) 6 1 0 0 0 1 6
Marktmanipulation
(§ 20a WpHG) 27 14 0 0 3 2 36
Mitteilungs- und
Veroffentlichungs-
pflichten (§§ 21 . 692 152 75 120.000 65 137 567
WpHG)
Informations-
pflichten ggu.
Wertpapier- 50 10 5 16.500 8 10 37
inhabern
(§ 30a ff. WpHG)
Leerverkaufe
(§ 30hWpHG) 6 7 1 35.000 0 0 12
Finanzberichter-
stattungspflichten 109 59 6 93.000 17 14 131
(88§ 37v ff. WpHG)
Wertpapier-
prospektgesetz 12 7 0 0 0 0 19
Vermégens-
anlagengesetz/
Verkaufsprospekt- 8 2 2 12:000 1 1 6
gesetz
Unternehmens-
Ubernahmen 42 0 1 5.500 1 22 18
(WpUG)
Sonstiges 3 1 0 0 0 0 4

* Verfahren, die mit einer GeldbuBe abgeschlossen wurden.

** EinzelgeldbuBBen
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Bekanntmachungen auf BaFin-Webseite

Die BaFin macht auf ihrer Internetseite
MaBnahmen und Sanktionen der Wertpa-
pieraufsicht bekannt.*? Diese neue Praxis
resultiert aus den neuen europaischen Vor-
gaben der Transparenzrichtlinie II*3 und der
MAR**, Die Bekanntmachungen erfolgen,
abgesehen von Ausnahmefallen, unver-
ziglich und nicht anonymisiert. Bekannt-
gemacht werden neben der Identitat des
Betroffenen vor allem die Art des Versto-
Bes, die verletzte Rechtsvorschrift sowie
die Art der MaBnahme oder Sanktion. Die
Bestandskraft der verhangten MaBnahmen
oder Sanktionen ist nicht Voraussetzung
einer Bekanntmachung, vielmehr muss die
Bekanntmachung unverziglich nach der
Entscheidung erfolgen. Aus diesem Grund
aktualisiert die BaFin die Bekanntmachun-

ihrer Sicht konnten die beiden Berichte nicht
rechtzeitig veroffentlicht werden, weil in der
Zwischenzeit ein Insolvenzverfahren eroffnet
worden war. Es sei daher unklar gewesen, ob
das Unternehmen unter der Pramisse der Unter-
nehmensfortfihrung oder der Aufgabe des Ge-
schaftsbetriebs hatte bilanzieren missen. Der
rechtzeitigen Erstellung und Veroéffentlichung
der Berichte stand jedoch kein bilanzrechtliches
Hindernis entgegen. Die Gesellschaft strebte

im Rahmen eines Schutzschirmverfahrens die
Ausarbeitung eines Sanierungsplans und dessen
anschlieBende Umsetzung im Insolvenzplanver-
fahren in Eigenverwaltung an. Anhaltspunkte
fr eine offensichtliche Aussichtslosigkeit der
Sanierungsplane bestanden nicht. Fir die Bilan-
zierung konnte daher von einer Unternehmens-
fortfihrung ausgegangen werden.

Im Ubrigen muss eine Gesellschaft auch dann
ihrer Finanzberichterstattungspflicht nach-
kommen, wenn der Unternehmensfortbestand
unsicher ist. Ausnahme- oder Befreiungstatbe-

42 www.bafin.de/dok/7852642.

43 Artikel 29 Transparenzrichtlinie II, RL 2013/50/EU, ABI.
EU L 294/13.

44 Artikel 34 MAR, Verordnung EU Nr. 596/2014, ABI. EU L
173/1.

gen fortlaufend auf ihrer Internetseite entspre-
chend dem Verfahrensstand. Legt beispiels-
weise ein Betroffener Einspruch ein, nimmt die
BaFin einen Hinweis in die Bekanntmachung
auf. Nur in eng umgrenzten Ausnahmefallen
kann die BaFin eine Bekanntmachung aufschie-
ben oder anonymisieren, beispielsweise wenn
die Bekanntmachung personenbezogener Daten
unverhaltnismaBig ware. Bei VerstoBen gegen
die MAR kann die BaFin - als ultima ratio - zu-
dem auch von der Bekanntmachung absehen.
Die MAR gibt vor, dass Bekanntmachungen

fur einen Zeitraum von zumindest funf Jahren
auf der Internetseite der BaFin zur Verfligung
stehen miissen. §40d Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) erganzt die Regelung dahingehend,
dass die Bekanntmachung nach Ablauf dieses
Zeitraums zu l6schen ist.

stande fur Unternehmen in einer wirtschaftlich
schwierigen Situation sind in den Vorschriften
zu den Finanzberichterstattungspflichten nicht
vorgesehen. Gerade angesichts der Krise einer
Gesellschaft ist eine fristgerechte Berichterstat-
tung besonders bedeutend fir die Anleger.

Verstof3e gegen die Meldepflichten

Die BaFin verhangte gegen ein Finanzdienst-
leistungsinstitut mit Sitz in einem Drittstaat
eine GeldbuBe in H6he von 25.000 Euro. Das
Unternehmen hatte es Uber etwa vier Jah-

re hinweg leichtfertig unterlassen, mehr als
160.000 Borsengeschafte nach §9 Absatz 1
WpHG zu melden. Gesellschaften, die ihren Sitz
nicht innerhalb der Europdischen Union haben,
jedoch an einer inlandischen Borse zum Handel
zugelassen sind und an dieser Borse handeln,
sind gegenliber der BaFin meldepflichtig. Das
betroffene Institut begriindete die fehlenden
Meldungen im ersten Jahr unter anderem damit,
die entsprechenden wertpapierrechtlichen nati-
onalen Vorschriften fehlinterpretiert zu haben.
Die Gesellschaft verkannte jedoch, dass sie
verpflichtet ist, sich Gber die relevanten natio-
nalen Vorschriften aufzuklaren. Wenn dies nicht
maoglich ist, kann sie zum Beispiel durch Nach-
frage bei der Aufsichtsbehérde deren Erfillung
sicherstellen.
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Ungedeckte Leerverkdufe

GeldbuBen in H6he von insgesamt 60.000 Euro
legte die BaFin einer Gesellschaft aufgrund von
zwei leichtfertigen VerstdéBen gegen das Leer-
verkaufsverbot auf. Die Gesellschaft hatte in
zwei Transaktionen tber 200.000 Aktien ver-

kauft, ohne bis zum Ablauf des Tags Eigentiimer
der verkauften Wertpapiere gewesen zu sein
oder einen schuldrechtlich oder sachenrechtlich
unbedingt durchsetzbaren Anspruch auf Uber-
eignung der verkauften Aktien zu haben.
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Bundesanstalt flir

Flnanzdienstleistungsaufsic

Uber die BaFin

1 Personal

Zum 31. Dezember 2016 beschaftigte die BaFin
insgesamt 2.552 Mitarbeiter (Vorjahr: 2.577)
an ihren beiden Standorten in Bonn (1.882) und
Frankfurt am Main (670). Davon waren rund
76,57 % (1.954) verbeamtet und rund 23,43 %
(598) als Tarifbeschéftigte und auBertarif-

lich Beschéaftigte angestellt (siehe Tabelle 28
~Personal“).

Tabelle 28 Personal

Stand: 31.12.2016

74 BaFin-Beschaftigte waren zum 31. Dezem-
ber langerfristig bei internationalen Instituti-
onen und Aufsichtsbehdrden tatig. Ungeféhr
die Halfte davon, namlich 36 Beschaftigte, war
Ende 2016 zur Europaischen Zentralbank (EZB)
entsandt.

80 Neueinstellungen

2016 stellte die BaFin insgesamt 80 neue Mitar-
beiter ein, 24 weniger als 2015 (siehe Tabelle 29
»~Einstellungen 2016"%, Seite 203).

davon tariflich

Laufbahn Beschiftigte Bdeaavn(::e und auBe"rta!riﬂich
Beschiftigte
Frauen Gesamt Gesamt
Hoherer Dienst 1.186 476 710 1.094 92%*
Gehobener Dienst 817 366 451 700 117
Mittlerer/Einfacher Dienst 549 370 179 160 389
Gesamt 2.552 1.212 1.340 1.954 598*

* Inklusive der auBertariflich Beschaftigten.
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Tabelle 29 Einstellungen 2016

Hoéherer Dienst 54 21 33
Qualifikation:

Volljuristen 32
Wirtschaftswissenschaftler 11
Mathematiker/Statistiker 6

Andere 5

Gehobener Dienst 5 4 1
Qualifikation:

Wirtschaftsjuristen 0
Wirtschaftswissenschaftler 1
Laufbahnausbildung 1

Andere 3
Mittlerer/Einfacher Dienst 21 16 5
Gesamt 80 41 39

Bei einem groBen Teil der Neueinstellungen
handelte es sich um Volljuristen; es waren aber
auch Wirtschaftswissenschaftler, Mathematiker
und Fachhochschul- bzw. Hochschulabsolventen
anderer Fachrichtungen darunter. Hinzu kamen
Anwarter fir den gehobenen Dienst sowie Aus-
zubildende flr den mittleren Dienst.

Berufseinstieg bei der Aufsicht

Berufsanfanger kénnen sich bei der BaFin durch
ein duales Studium in der Fachrichtung Zent-
ralbankwesen/Central Banking auf eine Tatig-
keit als Sachbearbeiter im gehobenen Dienst
vorbereiten. Die BaFin kooperiert hierzu mit
der Deutschen Bundesbank. Die Fachstudien
finden an der Hochschule in Hachenburg statt,
die Praxisstudien grundsatzlich in der BaFin.
Daneben ist ein Studium an der Hochschule des
Bundes fir 6ffentliche Verwaltung in der Fach-
richtung Verwaltungsinformatik moglich.

Vier Anwarter begannen im Jahr 2016 mit dem
Laufbahnvorbereitungsdienst bei der BaFin, elf
weniger als im Vorjahr, weil der Bedarf geringer
war. Gemeinsam mit der Deutschen Bundes-
bank bereitete die BaFin bis Ende des Berichts-
jahres insgesamt 26 Anwarter des gehobenen
Dienstes auf ihre kinftigen Tatigkeiten vor.
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Daneben absolviert eine Anwarterin ein Studium
der Verwaltungsinformatik an der Hochschule
des Bundes fur 6ffentliche Verwaltung.

Berufsanfanger kénnen bei der BaFin auch
eine Berufsausbildung fiir den mittleren Dienst
absolvieren. Ausbildungen bei der BaFin sind
derzeit in vier verschiedenen Berufen még-
lich: Verwaltungsfachangestellte (21 Auszu-
bildende), Fachinformatiker fir Systeminte-
gration (drei Auszubildende), Kaufleute flr
Blromanagement (sechs Auszubildende) und
Fachangestellte fir Medien- und Informations-
dienste, Fachrichtung Bibliothek (eine Aus-
zubildende). Acht Auszubildende haben 2016
mit ihrer beruflichen Ausbildung begonnen
(Vorjahr: acht). Ende 2016 hatte die BaFin
insgesamt 57 Auszubildende und Anwarter, im
Vorjahr waren es 66.

Fortbildung

Die BaFin legt besonderen Wert auf ein um-
fangreiches Fortbildungsangebot fir ihre
Beschaftigten. Im Jahr 2016 nahmen BaFin-
Beschaftigte an insgesamt 673 Fortbildungen
teil (Vorjahr: 709). Insgesamt verzeichnete
die BaFin 4.037 Teilnahmen (Vorjahr: 4.601).
Im Durchschnitt besuchte im Jahr 2016 jeder
BaFin-Beschaftigte an 3,1 Tagen eine Fortbil-
dung (Vorjahr: 4,12 Tage).

Die Fortbildungskurse konzentrierten sich im
vergangenen Jahr in erster Linie auf fachspe-
zifische Aufsichtsthemen. Die Einfihrung von
Solvency II zum 1. Januar 2016 wurde auch
2016 mit Veranstaltungen begleitet. Zudem
konnte die BaFin das Fortbildungsangebot zum
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus flr Banken
SSM (Single Supervisory Mechanism) in Koope-
ration mit den europaischen Aufsichtsbehdrden
bzw. Nationalbanken und der Europaischen
Zentralbank deutlich ausweiten.

AuBerdem bot die BaFin 2016 neue, mehr-
tagige fachspezifische Englischkurse an, um die
Fremdsprachenkompetenz ihrer Beschaftigten
zu férdern. Dariber hinaus konnten Mitarbeiter
an verschiedenen Kursen zu Soft Skills teilneh-
men, welche die Zusammenarbeit und Team-
fahigkeit fordern sollen.
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Die BaFin als Arbeitgeber

Die BaFin fihrt an ihren beiden Dienstorten
regelmaBig Auswahlverfahren durch - und zwar
far Volljuristen, Wirtschaftswissenschaftler

und - hauptsachlich fiir die Versicherungsauf-
sicht in Bonn - fiir Mathematiker. Abhangig vom
Bedarf fUhrt sie auch Spezialausschreibungen
aus, etwa fiur die IT und den Sprachendienst.

Bei der Gewinnung qualifizierter Mitarbeiter
konkurriert die BaFin mit anderen deutschen,
aber auch internationalen Behdérden, Instituti-
onen und der Privatwirtschaft. Im Vergleich zu
anderen Arbeitgebern kann die BaFin als deut-
sche Allfinanzaufsicht mit einem breiten Aufga-
benspektrum punkten. Eine abwechslungsreiche
und attraktive berufliche Tatigkeit ist an beiden
Dienstorten der BaFin moglich. Das schlieBt Ein-
satze auf europadischer oder globaler Ebene und
im Bundesministerium der Finanzen ein.

Viele Bewerber schatzen die grundsatzliche
Méglichkeit der Verbeamtung, andere wieder-
um - Experten mit langjédhriger Berufserfah-
rung etwa in der Risikomodellierung und im
Risikocontrolling — schatzen die auBertarifliche
Bezahlung. Attraktiv ist auch die Finanzmarkt-

2 Haushalt

Fir das Jahr 2016 hatte der Verwaltungs-

rat der BaFin einen Haushaltsplan in Hohe

von 262,8 Millionen Euro bewilligt (Vorjahr:
242,1 Millionen Euro). Die veranschlagten
Ausgaben verteilten sich zu rund 72,3 % auf
Personalkosten (189,9 Millionen Euro, Vor-
jahr: 168,3 Millionen Euro) und zu etwa 21,3%
auf Sachkosten (55,9 Millionen Euro, Vorjahr:
60,6 Millionen Euro). Auf Investitionen entfielen
4,2 % des Budgets (Vorjahr: 3,3%). Zuweisun-
gen und Zuschisse blieben wie im Vorjahr bei
2,2% des Budgets (siehe Grafik 21 ,Ausgaben
nach Haushaltsplan 2016"%, Seite 205).

Finanzierung durch Umlage und Gebiihren

Die BaFin ist vom Bundeshaushalt unabhédngig
und finanziert sich zu 100% aus eigenen Ein-

VI Uber die BaFin

zulage fur alle Beschéaftigten der BaFin. Vari-
able Arbeitszeit (Gleitzeit), die Méglichkeit zu
Telearbeit und Teilzeit und eine eigene Kinder-
tagesstatte an jedem Dienstort erleichtern die
Vereinbarkeit von Beruf und Familie und spre-
chen Bewerber und Bewerberinnen gleicherma-
Ben an.

Bei der Auswahl ihres Personals nutzt die

BaFin Verfahren, die auf die jeweilige Laufbahn
zugeschnitten sind. Fir den hdheren Dienst
beispielsweise hat sie ein mehrstufiges Ver-
fahren mit Interview, Assessment-Center und
Englischtest etabliert. Das Interview deckt

den fachlichen Teil ab, wobei allen Bewerbern
dieselben Fragen mit denselben Erlauterungen
gestellt werden, um sie weitestgehend gleich zu
behandeln.

Die BaFin unterliegt bei der Besetzung von
Vakanzen dem Grundsatz der Bestenauslese
nach Artikel 33 Grundgesetz. Daraus ergibt sich
unter anderem die Pflicht, freie Stellen auszu-
schreiben, um einen groBen Kreis potenzieller
Interessenten anzusprechen. Bewerbungen
kann die BaFin daher nur im Rahmen von Aus-
wahlverfahren bertcksichtigen.

nahmen. Diese setzten sich im Haushalt 2016
groBtenteils aus den Umlagezahlungen der
beaufsichtigten Unternehmen zusammen, einer
Sonderabgabe mit Finanzierungsfunktion (Soll
2016: 236,3 Millionen Euro, Vorjahr: 220,6 Mil-
lionen Euro). Des Weiteren finanziert sich die
BaFin Gber Verwaltungseinnahmen wie Geblh-
ren und Zinsen (Soll 2016: 26,5 Millionen Euro,
Vorjahr: 21,5 Millionen Euro, siehe Grafik 22
,Einnahmen nach Haushaltsplan 2016"%, Sei-

te 205).

Im Jahr 2016 erfolgte die Umlageabrechnung
flr das Jahr 2015 (siehe Grafik 23 ,Umlagever-
teilung nach Aufsichtsbereichen 2015 %, Sei-
te 206). Die Kreditindustrie beteiligte sich fast
zur Halfte (46,9 %) am Gesamtaufkommen der
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Grafik 21 Ausgaben nach Haushaltsplan 2016

Personal-

ausgaben 72,3 % 21,3%

Umlage. Die Versicherungswirtschaft finanzierte
28,8% und der Wertpapierhandel 24,3 %. Die
Umlageabrechnung flir 2016 erfolgt im Laufe
des Jahres 2017.

Tatsdchliche Ausgaben und Einnahmen

Die tatsachlichen Ausgaben der BaFin lagen
2016 bei rund 248 Millionen Euro (Vorjahr:
237 Millionen Euro) und damit 14,8 Millionen
Euro unter dem im Haushaltsplan 2016 ausge-
wiesenen Wert. Dem standen Einnahmen von
rund 261,5 Millionen Euro gegentber (Vorjahr:
243,1 Millionen Euro). Der Verwaltungsrat der
BaFin hatte die Jahresrechnung 2016 bis zum
Redaktionsschluss noch nicht festgestellt.

Grafik 22 Einnahmen nach Haushaltsplan 2016

Ubrige Einnahmen
(Umlage) 89,9 %
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Sachliche Verwaltungsausgaben

Investitionen 4,2 %

—— Zuweisungen und Zuschisse
(ohne Investitionen) 2,2 %

Gesonderter Haushaltsplan Enforcement

Einen gesonderten Etat von 8,2 Millionen Euro
hatte die BaFin 2016 flir das Enforcement
angesetzt (Vorjahr: 8,2 Millionen Euro). Darin
enthalten war eine Zuweisung an die Deutsche
Prifstelle fir Rechnungslegung in H6he von

6 Millionen Euro (Vorjahr: 6 Millionen Euro). Die
tatsachlichen Ausgaben fir das Enforcement
beliefen sich auf rund 7,8 Millionen Euro (Vor-
jahr: 7,7 Millionen Euro); die Einnahmen - ein-
schlieBlich der Umlagevorauszahlungen ftr
2017 - summierten sich auf etwa 14,7 Millionen
Euro (Vorjahr: 14,7 Millionen Euro).

Verwaltungseinnahmen
(Gebihren, Zinsen, etc.)
10,1 %

VI

Anhang



206

VI Uber die BaFin

Grafik 23 Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2015

Kredit- und
Finanzdienst-
leistungs-
wesen 46,9 %

28,8 %

24,3%

Wertpapierhandel

Versicherungswesen

3 Presse- und Offentlichkeitsarbeit

3.1 Presseanfragen

Auch 2016 erhielt die BaFin mehrere Tausend
Anfragen von Journalisten zu ihren verschiede-
nen Aufgabengebieten.

Fintechs und Brexit

Wie schon im Vorjahr gab es viele Fragen zu
Fintechs und deren Regulierung. Von Interesse
war dabei, wie sich die BaFin organisatorisch
auf die Besonderheiten dieser Unternehmen
eingestellt habe.

Nach dem Referendum zum Austritt des Verei-
nigten Konigreichs aus der Europaischen Union
(Brexit) erreichten die BaFin viele Fragen zu den
Folgen des Brexits fur die britische Finanzin-
dustrie. Unter anderem interessierte die Jour-
nalisten, unter welchen Bedingungen britische
Institute von GroBbritannien aus Geschafte

mit Kunden in anderen EU-Staaten betreiben
dirften, wenn sie den EU-Pass verléren. Gefragt
wurde auch, ob sich bereits Institute wegen
einer Sitzverlagerung nach Deutschland an die
BaFin gewandt hatten und welche aufsichtlichen
Voraussetzungen diese dann erflillen missten.

Basel und Cum-Ex

Auf reges Medieninteresse stieBen auch die
Untersuchungen der Bankenaufsicht der BaFin
zu Cum-Ex-Geschaften und zu den sogenannten
Panama Papers. Zum Ende des Jahres riickten

zudem die Verhandlungen des Basler Ausschus-
ses flir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee
on Banking Supervision) in den Fokus der
Medien. Von Interesse waren vor allem die
Positionen der Verhandlungsteilnehmer und die
maoglichen Folgen fir die Institute.

Ebenfalls zum Jahresende erkundigten sich viele
Journalisten nach der Novelle der Instituts-
vergltungsverordnung, da durch diese unter
anderem auch die zeitlich begrenzte Mdglichkeit
zum RUckgriff auf bereits ausbezahlte variable
Verglitungselemente (Clawback) zwingend vor-
geschrieben werden soll.

Zahlungskontengesetz und Whistleblower

Zahlreiche Presseanfragen gab es auch zu den
Regelungen des Zahlungskontengesetzes zum
Basiskonto. Die Journalisten wollten wissen,
unter welchen Voraussetzungen ein Institut die
Er6ffnung eines Kontos ablehnen kann und ob
es bereits Beschwerden von Kunden gegeben
habe.

GroBBe Medienresonanz loste auch die Hinweis-
geberstelle (Whistleblower) aus, welche die
BaFin 2016 geschaffen hat. Die zentrale Frage
lautete, wie die BaFin Hinweisgeber schiitze.
Darlber hinaus fragten Journalisten, wie viele
Hinweise eingegangen seien und ob die BaFin
daraufhin bereits tatig geworden sei.
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Niedrigzins

Nach wie vor sind auch die Niedrigzinsphase
und ihre Auswirkungen auf die Lebensversiche-
rungswirtschaft ein zentrales Thema fir die Me-
dien. Vor allem das stetig wachsende Volumen
der Zinszusatzreserve war 2016 Gegenstand
von Fragen - ebenso die Erleichterungen (Reka-
librierung), welche die BaFin den Unternehmen
dazu seit 2015 anbietet. RegelmaBig erreichten
die BaFin auch Presseanfragen zur Situation
der Pensionskassen. Ein wichtiges Pressethe-
ma war zudem der Stresstest der Europadischen
Aufsichtsbehoérde flir das Versicherungswesen
und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions
Authority). Dieser Stresstest flir europdische
Versicherer bestatigte im Wesentlichen die Ein-
schatzungen der BaFin.

Solvency 11

Fur die Versicherungsaufsicht der BaFin war das
Jahr 2016 auch geprdagt von der Einfihrung des
neuen Aufsichtsregimes Solvency II. Erste Zah-
len, auch zu den einzelnen Versicherungsspar-
ten, legte die BaFin im Sommer vor und stiel
damit auf ein breites Medienecho. 2016 gewann
auch das Thema Bestandstbertragungen in den
Medien an Bedeutung - vor allem angesichts
der Genehmigung der Ubertragung des Bestan-
des der Basler Leben auf die Frankfurter Leben
durch die BaFin.

Gegenstand von Pressenanfragen waren auch
die Mitteilungen, die Lebensversicherer jahrlich
an ihre Kunden versenden, um sie Uber die Ent-
wicklungen ihrer Anspriche zu informieren. Ver-
braucherschitzer kritisierten unter anderem,
die Standmitteilungen einiger Unternehmen sei-
en nicht verstandlich. Ein weiteres Pressethema
waren die zum 1. Januar 2017 vorgesehenen
Beitragserhdhungen in der Privaten Krankenver-
sicherung.

Produktintervention

GroBe mediale Aufmerksamkeit erregten auch
die ersten angeklindigten Produktinterven-
tionsmaBnahmen der BaFin - vor allem das
Verbot des Vertriebs von damals sogenannten
Bonitatsanleihen an Privatanleger, das die BaFin
in Erwagung gezogen hatte. Entsprechend auf-
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merksam verfolgte die Presse im In- und Aus-
land die Selbstverpflichtung, die die Industrie
Ende 2016 vorlegte. Mitte Dezember machte die
BaFin dann bekannt, dass sie plane, die Ver-
marktung, den Vertrieb und den Verkauf von
finanziellen Differenzgeschaften (Contracts for
Difference — CFDs) zu beschranken, um Privat-
anleger zu schiitzen. Ihnen sollen Kontrakte mit
einer Nachschusspflicht nicht mehr angeboten
werden dirfen, um sie vor Verlusten zu schiit-
zen. Bis zum 20. Januar 2017 bestand Gelegen-
heit, zum Entwurf der Allgemeinverfiigung
schriftlich Stellung zu nehmen.

Fusion Deutsche Borse/London Stock Exchange

Von groBer medialer Bedeutung war auch das
Fusionsvorhaben Deutsche B6rse/London Stock
Exchange. Neben dem Stand des Ubernahme-
verfahrens nach dem Wertpapiererwerbs- und
Ubernahmegesetz standen die Ad-hoc- und
Insideruntersuchungen der BaFin im Fokus der
Offentlichkeit.

Vorbereitung MiFID IT

Die Frage, wann und mit welchen Vorschriften
die europaische Finanzmarktrichtlinie MiFID II
in Kraft treten werde, bewegte 2016 Markte und
Medien gleichermaBen. Mit Spannung erwar-
tete man den Referentenentwurf zum Zweiten
Finanzmarktnovellierungsgesetz, der Ende
September 2016 verdéffentlicht wurde und die
Richtlinie in deutsches Recht umsetzt. Presse-
vertreter fragten bei der BaFin vor allem zum
Nebeneinander von Provisions- und Anlage-
beratung nach, wollten aber auch erfahren,
wie die Banken Ordererteilungen von Kunden
kinftig aufzeichnen mussten.

3.2 Veranstaltungen und Messen

Praxisforum ,Wirtschaftskriminalitdt und
Kapitalmarkt“

Am 15. und 16. November 2016 veranstaltete
die BaFin zum 13. Mal ihr jahrliches Praxis-
forum ,Wirtschaftskriminalitat und Kapital-
markt®. Das Praxisforum soll dazu beitragen,
Wirtschaftskriminalitdt noch effizienter zu
bekampfen. Im Fokus standen diesmal die
Themen Marktmanipulation, Cyberkriminali-

VI
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tat und unerlaubte Geschafte von Pfandleih-
hausern. Teilgenommen haben rund 450
Polizeibeamte, Richter, Staatsanwalte sowie
Mitarbeiter der Deutschen Bundesbank, der
Borsenaufsichtsbehdrden, der Handelsiiber-
wachungsstellen der Bdrsen und auslandischer
Aufsichtsbehdrden. Die Teilnehmer konnten
auch Seminare besuchen, etwa zu den Themen
~Marktmissbrauchsverordnung™ und ,Preis-
bildung an den Bérsen®.

Verbraucherschutzforum

Bei der vierten Auflage des Verbraucherschutz-
forums der BaFin am 29. November 2016
stand die Frage im Mittelpunkt, wie Ver-
braucherschutz im Finanzsektor gestaltet

sein misse, damit er nicht nur den einzel-

nen Verbraucher, sondern die Gesamtheit

der Verbraucher umfasse. Uber diese Frage
diskutierten in der Frankfurter National-
bibliothek Vertreter von Ministerien und
Verbraucherschutzorganisationen, der Wirt-
schaft sowie der deutschen und europaischen
Aufsicht. Dabei ging es vor allem um die Praxis
des kollektiven Verbraucherschutzes, der

zu den Aufgaben der BaFin zahlt, sowie um
Fintechs und Produktregulierung.

VI Uber die BaFin

Fintech-Konferenz ,BaFin-Tech”

Am 28. Juni 2016 lud die BaFin Grinder und
Vertreter von Unternehmen der Finanzbranche
zu ihrer Fintech-Konferenz ,,BaFin-Tech® ein. In
Podiumsdiskussionen erdrterten die 200 Teil-
nehmer gemeinsam mit Vertretern von Aufsicht,
Bundesministerien und Wissenschaft aktuelle
aufsichtliche Themen und Geschaftsmodelle.
Zudem konnten die Teilnehmer Workshops zum
Crowdfunding, zu alternativen Zahlungsdiens-
ten, Robo Advice und Blockchain-Technologien
besuchen.

Informationen fiir Anleger

Im April 2016 war die BaFin mit ihrem Informa-
tionsangebot auf der Anlegermesse , Invest" in
Stuttgart prasent. In Vortragen von BaFin-Ver-
tretern konnten sich Anleger unter anderem
Uber Marktmanipulationen informieren und
erfahren, ob Retailderivate zu riskant fir Ver-
braucher sind.

Auch bei den Bérsentagen in Berlin, Dresden,
Minchen und Hamburg sowie am Tag der offe-
nen Tur beim Bundesministerium der Finanzen
(BMF) in Berlin machte es die BaFin Blirgern
maoglich, ihre Fragen im personlichen Gesprach
mit Vertretern der Aufsicht zu erdrtern.
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1 Organigramm®
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Referat SR3
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Innovationen

*  Stand: April 2017
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Abteilung BA1
SSM-Aufsichts-
standards

Referat BA11
Aufsichts-
organisation

Referat BA12
SSM-/SB-
Koordination

Referat BA13
Analyse,
Stesstests,
Quervergleiche

Referat BA14
Fortentwicklung
nationales Recht

Referat BA15
Common
Procedures

Abteilung BA2
Aufsicht Uber
signifikante
Institute

Referat BA21
Landesbanken
Sud

Referat BA22
Landesbanken
Nord

Referat BA23
SI-Kredit- und
Regionalbanken

Referat BA 24
SI-Spezialbanken

Referat BA 25
Gruppe DZ
BANK AG

Referat BA26
Landesbanken
Mitte und
SI-Sparkassen

Referat BA27
Wichtige SI-
Hosts-Institute

Referat BA28
Gruppe
Deutsche Bank
AG

Referat BA29
Gruppe

Commerzbank AG

Bankenaufsicht

Exekutivdirektor Roseler

Abteilung BA3
Aufsicht Gber
Sparkassen und
Privatbanken

Referat BA31
Sparkassen-
aufsicht I

Referat BA32
Sparkassen-
aufsicht II

Referat BA33
Sparkassen-
aufsicht III

Referat BA34
Kompetenz
Bausparkassen

Referat BA35
Privatbanken-
aufsicht I

Referat BA36
Privatbanken-
aufsicht II

Referat BA37
Privatbanken-
aufsicht III

Abteilung BA4
Aufsicht tber
Genossen-
schaftsbanken,
Forder-, Birg-
schafts- und
Auslandsbanken
(soweit nicht ST)

Referat BA41
Genossenschafts-
banken I

Referat BA42
Genossenschafts-
banken II

Referat BA43
Genossenschafts-
banken III

Referat BA44
Genossenschafts-
banken IV

Referat BA45
Host Banken Welt
und Schweiz

Referat BA46
KfW-Gruppe, Pro-
Credit, Forder-
und Bilrgschafts-
banken

Referat BA47
Host Banken
Europa

Abteilung BA5
Bank-
geschaftliche
Risiken

Referat BA51
Kompetenz
IT-Sicherheit

Referat BA52
Kreditrisiko

Referat BA53
Bilanzierungs-
und Bewertungs-
praxis

Referat BA54
SREP, Vergltung,
operatives Risiko

Referat BA55
Marktpreisrisiko/
Liquiditat/Zins-

anderungsrisiko

Referat BA56
Einlagen-
sicherung

und Anleger-
entschadigung

Referat BA57
Kompetenz
Pfandbrief/
Deckungs-
prifungen

Abteilung GW
Geldwasche-
pravention

Referat GW 1
Grundsatz und
Internationales
in der
GW-Pravention

Referat GW 2
GW-Pravention
Kreditinstitute und
Versicherungs-
unternehmen

Referat GW 3
Zahlungs- und
E-Geld-Institute

Referat GW4
Kontenabfrage,
Kontensperrung

Referat GW5
Laufende Auf-
sicht Leasing &
Factoring,
GW-Pravention
Finanzdienstleis-
tungsinstitute
Mitte und Sid

Referat GW 6
Laufende Auf-
sicht Leasing &
Factoring,
GW-Pravention
Finanzdienstleis-
tungsinstitute
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Referat GW7
GW-Pravention
Kreditinstitute

Referat GWS8
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aufsichts-
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Gruppe R
Sanierung,
Restrukturierung

Referat R1
Grundsatz
Restrukturierung

Referat R2
Restrukturierung
von Privatbanken

und FMI

Referat R3
Restrukturierung
Verbundbanken,
Versicherungs-
unternehmen und
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Abteilung VA1
Gruppenaufsicht
und Themenschwer-
punkte Einrichtungen
der betrieblichen
Altersversorgung
und Krankenver-
sicherung

Referat VA11
Aufsicht Gber
Gruppen
(u.a. Debeka,
Continentale) und
EinzelVU Kranken

Referat VA12
Aufsicht tber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. Bayer, BASF,
Wacker, Novartis)

Referat VA13
Aufsicht tber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. Allianz) PSV;
Notifikations-
verfahren

Referat VA14
Aufsicht Gber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. R+V, ERGO,
Generali)

Referat VA 15
Aktuariat/Produkte
Kranken und
Grundsatz Kranken,
Medicator

Referat VA 16
Aufsicht tber
Pensions-
kassen/-fonds
(u.a. BVV); PSV;-
Grundsatz betriebl.
Altersvers.

Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht
Exekutivdirektor Dr. Grund

Abteilung VA2
Gruppenaufsicht
und Themenschwer-
punkte Lebens-
versicherungen,
Sterbekassen und
Kapitalanlage

Referat VA21
Aufsicht Gber
Gruppen
(u.a. Narnberger,
Zurich) und EinzelVU
Leben, StK

Referat VA22
Aufsicht Gber
Gruppen (u.a. R+V,
Alte Leipziger) und
EinzelVU Leben, StK

Referat VA23
Grundsatz ALM;
Kompetenz
Risikoman. und
Verwendungstest
Kapitalanlage

Referat VA 24
Kompetenz Aktuariat
Lebensversicherung/

Sterbekassen/UPR

Referat VA 25
Grundsatz
Kapitalanlage

Referat VA 26
Grundsatz LV/UPR/
StK; Kompetenz
Produkte LV/UPR;
EU/EWRDL/NL;
Protektor

Abteilung VA3
Gruppenaufsicht
und Themen-
schwerpunkte
Schaden-/Unfall-
versicherungen,
Spezialthemen

Referat VA31
Aufsicht tber
Gruppen
Schaden/Unfall
(u.a. ARAG)

Referat VA32
Aufsicht Uber
off.-rechtl. Gruppen
und EinzelVU
Schaden/Unfall

Referat VA33
Aufsicht Gber VVaG-
gefuihrte Gruppen
(u.a. HUK-Coburg,
Gothaer)

Referat VA34
Kompetenz Kapital-
anlagemeldungen
und Sicherungs-
vermogen

Referat VA35
Kompetenz
Vertriebssteuerung
und Vergltungs-
systeme

Referat VA36
Kompetenz Anlass-
prifungen und
Sonderthemen
der VU

Referat VA37
Grundsatz Schaden/
Unfall und Aufsicht
Uber EinzelVU

Abteilung VA4
Aufsicht tber inter-
nationale Gruppen,

Themenschwer-

punkte Interne

Modelle und
Rickversicherungen

Referat VA41
Aufsicht Gber
Allianz-Gruppe

Referat VA42
Aufsicht Gber
Miinchner Rick/
ERGO-Gruppe

Referat VA43
Aufsicht tber HDI/
Talanx-Gruppe

Referat VA44

Aufsicht Gber

Host-Gruppen
(u.a. Axa, Generali)

Referat VA45
Grundsatz qualitative
Priifung Interner
Modelle

Referat VA46
Grundsatz Finanz-
konglomerate,
Colleges, GSII,
Aufsicht Gber
W&W-Gruppe

Abteilung VA5
Ubergreifende
Grundsatzthemen,
Steuerung, Service

Referat VA51
Kommunikation,
Wissens-
management, IFG,
OPH-Schnittstelle,
Veranstaltungen VA

Referat VA52
Nationale
Gesetzgebung im
Versicherungssektor,
Versicherungsrecht

Referat VA53
IT-Schnittstelle,
Statistik, Register,
Berichtswesen
(technisch)

Referat VA54
Risikomanagement,
Governance einschl.

ORSA (qualitativ)

Referat VA55
Aufsichtsprozess,
Aufsichtssteuerung,
Finanzstabilitat,
Analysen

Referat VA56
Solvabilitat,
Rechnungslegung,
Rickstellungen,
Berichtswesen
(inhaltlich)
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Abteilung ZI
Personal und Service

Referat ZI1
Besondere Fragen
der Personalarbeit

Referat ZI2
Personalwesen

Referat ZI3
Personalentwicklung

Referat ZI4
Personalservice

Referat ZI5
Sprachendienst,
Bibliothek,

Abteilung ZII
Organisation, Haus-
halt und Finanzen

Referat ZII1
Haushalt

Referat ZII2
Umlage

Referat ZII3
KLR und operative
Steuerung

Referat ZII4

Schriftgutverwaltung

Referat ZII5
Organisations-

entwicklung

Materialverwaltung

Referat ZI6
Liegenschafts-
verwaltung

Referat ZI16
Zentrale Beschaffung

Innere Verwaltung und Recht
Exekutivdirektorin Freiwald

Abteilung ZR
Zentrale
Rechtsabteilung

Abteilung IT
Informationstechnik

Referat ZR1
Rechtsreferat fir BA,
VA und IFG

Referat IT1
Grundsatz

Referat ZR2
Rechtsreferat fiir WA
und Kompetenzstelle

fur Verfassungs-,
Verwaltungs und
Europarecht

Referat IT2
Betrieb und
Infrastruktur

Referat ZR3
Auffangschlichtung,
ZKG, Hinweisgeber-

stelle, SKM

Referat IT3
Entwicklung

Referat ZR4

Referat IT4
Bilanzrecht

Betrieb in Frankfurt

Referat ZR5
Rechtsbehelfsver-
fahren Umlage und
ZKG, Widerspruchs-

verfahren EdW

Referat IT5
Projektmanagement

Referat ZR6
Owi-Verfahren und
Sanktionen

Referat IT6
Service

Referat IT7
Betrieb
Fachverfahren

Referat IT8
Entwicklung,
Datenanalyse und
Service in Frankfurt
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Abteilung EVG

Erlaubnispflicht und
Verfolgung unerlaub-

ter Geschéfte

Referat EVG 1
Grundsatzfragen,
Widerspruchs- und
Gerichtsverfahren

Stabsstelle ZC
Zentrale Compliance

Referat EVG 2
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Referat EVG3
Erlaubnispflicht und
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Erlaubnispflicht
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2 Gremien bei der BaFin
2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Dr. Steffen, Thomas (Vorsitzender - BMF)
Dr. Holle, Levin (stellv. Vorsitzender - BMF)
Wolpers, Reinhard (BMF)

Dr. L'Hoest, Raphael (BMWi)

Schaefer, Erich (BM1V)

Springeneer, Helga (BMJV)

Fiir den Deutschen Bundestag

MdB Flosbach, Klaus-Peter
MdB Kalb, Bartholomaus
MdB Zd6llmer, Manfred

MdB Dr. Zimmermann, Jens
MdB Dr. Troost, Axel

Fiir die Kreditinstitute

Fahrenschon, Georg

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. von Furstenwerth, J6rg Frhr. Frank

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Richter, Thomas

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Schnabel, Isabel
Prof. Dr. Haar, Brigitte
Prof. Dr. Wagner, Fred

Stand: Marz 2017
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Ossig, Christian

Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter
Hofmann, Gerhard P.

Dr. Wagner, Oliver

Prof. Dr. Buchholz, Liane

Tolckmitt, Jens

Fiir die Versicherungsunternehmen

Dr. Weiler, Wolfgang (stellvertretender Vorsitzender)
Dr. Schneider, Jorg

Dr. von Furstenwerth, Jérg Frhr. Frank

Dr. Faulhaber, Markus

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften

Siebel, Rudolf

Fiir die Deutsche Bundesbank

Loeper, Erich

Fiir den Verband der privaten Krankenversicherung

Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft

Prof. Dr. Hackethal, Andreas
Prof. Dr. Richter, Andreas
Prof. Dr. Schnabel, Isabel (Vorsitzende)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche Altersversorgung — aba —

Karch, Heribert

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

Kuhnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)
Prof. Dr. Hirsch, Glnter (Ombudsmann flir Versicherungen)
Dr. h.c. Bauer, Hans-Joachim (Ombudsmann des DSGV)

Vertreter der freien Berufe

Rottenbacher, Frank (AfW)

Vertreter der mittelstiindischen Vereinigungen

Frank, Ralf (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften

Roach, Mark Patrick (ver.di)

Vertreter der Industrie

Brunkow, Ralf

Stand: Marz 2017
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungsbeirats

Dr. Aden, Helmut

Dr. Barthel, Alexander
Dr. Becker, Karin

Dr. Ellenburger, Frank
Gatschke, Lars

Prof. Dr. Gatzert, Nadine
Prof. Dr. Grindl, Helmut
Grundler, Martina

Prof. Dr. Heep-Altiner, Maria
Heinen, Norbert

Keese, Burkhard

Dr. Kleuker Mathias
Laue, Uwe

Lawrence, Katharina

Dr. Lipowsky, Ursula
Marscheider, Adelheid
Minster, Hubertus

Prof. Dr. Pohlmann, Petra
Dr. RieB, Markus

Rohde, Holger R.

Prof. Dr. Schradin, Heinrich R.
Stumm, Ilona

Prof. Dr. Wandt, Manfred

Wortberg, Michael

Stand: April 2017
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2.4 Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats

Ministerium flr Finanzen und Wirtschaft Baden-Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium flr Wirtschaft und Medien, Energie und Technologie
Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung Berlin

Ministerium fir Wirtschaft und Europaangelegenheiten des Landes Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator flir Wirtschaft, Arbeit und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behorde fur Wirtschaft, Verkehr und Innovation

Hessisches Ministerium fir Wirtschaft, Energie, Verkehr und Landesentwicklung
Ministerium flr Wirtschaft, Bau und Tourismus Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsisches Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau Rheinland-Pfalz
Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit, Energie und Verkehr des Saarlandes
Sachsisches Staatsministerium flir Wirtschaft und Arbeit und Verkehr
Ministerium flir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes Sachsen-Anhalt
Finanzministerium des Landes Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: Marz 2017
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2.5 Verzeichnis der Mitglieder des Verbraucherbeirats

Fiir die Wissenschaft

Prof. Dr. Haar, Brigitte (stellv. Vorsitzende)
Prof. Dr. Knops, Kai-Oliver
Prof. Dr. Reifner, Udo

Fiir Verbraucher- und Anlegerschutzorganisationen

Benner-Heinacher, Jella
Kihnlenz, Stephan

Mohn, Dorothea (Vorsitzende)
Lawrence, Katharina

Fiir auRergerichtliche Streitschlichtungssysteme

Arenhdvel, Wolfgang
Dr. Frellesen, Peter
Prof. Dr. Hirsch, Glnter

Fiir das Bundesministerium der Justiz und fiir Verbraucherschutz

Dr. Paetz, Erich

Fiir die Gewerkschaften

Hahn, Christoph

Stand: Méarz 2017
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3 Zugelassene Kreditinstitute, Versicherer und Pensionsfonds

3.1 Kreditinstitute unter BaFin- bzw.
EZB-Aufsicht

3.1.1 Zugelassene Institute

Im Jahr 2016 war die BaFin zustandig fur ins-
gesamt 1.655 deutsche Kreditinstitute (Vor-
jahr: 1.724) und 47 Wohnungsunternehmen
mit Spareinrichtung (WUMS, Vorjahr: 47, siehe
Tabelle 30).

Tabelle 30 Deutsche Institute

1596
davon SIs* 66
davon LSIs 1530

CRR-Kreditinstitute

Wertpapierhandelsbanken 26
sonstige Kreditinstitute 33

Kreditinstitute gesamt 1655**

Wohnungsunternehmen 47
mit Spareinrichtung

*  Die SIs stehen unter direkter Aufsicht der EZB.

** Zwei dieser Kreditinstitute stellen Finanzmarktinfrastruk-
turen zur Verfigung und werden daher im Geschéftsbe-
reich Wertpapieraufsicht beaufsichtigt.

Definitionen

Ein Kreditinstitut ist ein Unternehmen, das
mindestens eines der in §1 Absatz 1 Kredit-
wesengesetz (KWG) naher bezeichneten
Bankgeschafte gewerbsmaBig oder in einem
Umfang betreibt, der einen in kaufmanni-
scher Weise eingerichteten Geschéaftsbetrieb
erfordert. Zu den Bankgeschaften gehoéren
das Einlagen- und das Kreditgeschaft, aber
auch bestimmte Geschafte aus dem Wertpa-
piersektor wie das Finanzkommissions- oder
das Depotgeschaft.

Ein CRR-Kreditinstitut ist gemaB §1
Absatz 3d KWG ein Kreditinstitut, das auch
die engere Definition eines Kreditinstituts
gemanB Artikel 4 Absatz 1 Nr. 1 der EU-Eigen-
mittelverordnung CRR (Capital Requirements
Regulation) erflllt. Die CRR-Kreditinstitute
werden im Rahmen des Einheitlichen Auf-
sichtsmechanismus SSM (Single Supervi-
sory Mechanism) entweder als bedeutende

Unter den 1.655 Kreditinstituten waren

1.596 CRR-Kreditinstitute (Vorjahr: 1.665).
Von diesen 1.596 CRR-Instituten standen
1.530 (Vorjahr: 1.598) im Rahmen des Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus SSM (Single
Supervisory Mechanism) als sogenannte we-
niger bedeutende Institute (Less Significant
Instutions - LSIs unter direkter Aufsicht der
BaFin (siehe Infokasten ,Definitionen™). Die in
Tabelle 30 ebenfalls genannten 26 Wertpapier-
handelsbanken, 33 sonstigen Kreditinstitute und
die 47 WUMS standen nur unter Aufsicht der
BaFin.

3.1.2 Deutsche Institute unter direkter
Aufsicht der EZB im Rahmen des SSM

66 der in Tabelle 30 genannten deutschen CRR-
Kreditinstitute standen 2016 (Vorjahr: 67) als
bedeutende Institute (Significant Institutions -
SIs) im Rahmen des SSM unter direkter Aufsicht
der Europaischen Zentralbank (EZB). Die

BaFin war bzw. ist als Teil des SSM an deren
Beaufsichtigung beteiligt.

Kreditinstitute (Significant Institutions — SIs)
direkt durch die EZB oder als weniger bedeuten-
de Kreditinstitute (Less Significant Institutions —
LSIs) durch die BaFin in Zusammenarbeit mit der
Deutschen Bundesbank beaufsichtigt.

Die Wertpapierhandelsbanken und die ande-
ren Kreditinstitute sind zwar keine CRR-Institu-
te, fallen aber unter den deutschen Begriff des

Kreditinstituts.

Wohnungsunternehmen mit Spareinrich-
tung sind gemaB §1 Absatz 29 KWG Unter-
nehmen in der Rechtsform der eingetragenen
Genossenschaft, deren Unternehmensgegen-
stand Uberwiegend darin besteht, den eigenen
Wohnungsbestand zu bewirtschaften, und die
daneben als Bankgeschaft ausschlieBlich das
Einlagengeschaft in einer vom Gesetz einge-
schrankten Form ausliben. Sie wurden in dieser
Tabelle nicht zu den Kreditinstituten gezahlt.
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Tabelle 31 Deutsche Institute unter Aufsicht der EZB im Rahmen des SSM

Aareal Bank AG

Bankhaus Neelmeyer Aktiengesellschaft
Bausparkasse Schwabisch Hall Aktiengesellschaft,
Bausparkasse der Volksbanken und Raiffeisen-
banken

Bayerische Landesbank

Berlin Hyp AG

Bethmann Bank AG

BHW Bausparkasse Aktiengesellschaft

Bremer Landesbank Kreditanstalt Oldenburg
-Girozentrale -

CACEIS Bank Deutschland GmbH
comdirect bank Aktiengesellschaft
Commerz Finanz GmbH

COMMERZBANK Aktiengesellschaft
CreditPlus Bank Aktiengesellschaft

DB Investment Services GmbH

DekaBank Deutsche Girozentrale
DEUTSCHE APOTHEKER- UND ARZTEBANK EG
DEUTSCHE BANK AKTIENGESELLSCHAFT
Deutsche Bank Bauspar-Aktiengesellschaft
Deutsche Bank Europe GmbH

Deutsche Bank Privat- und Geschaftskunden
Aktiengesellschaft

Deutsche Genossenschafts-Hypothekenbank
Aktiengesellschaft

Deutsche Hypothekenbank (Actien-Gesellschaft)
Deutsche Kreditbank Aktiengesellschaft
Deutsche Pfandbriefbank AG

Deutsche Postbank AG

Dexia Kommunalbank Deutschland AG

DVB Bank SE

DZ BANK AG Deutsche Zentral-Genossenschafts-
bank, Frankfurt am Main

European Bank for Financial Services GmbH
(ebase)

Frankfurter Bankgesellschaft (Deutschland) AG
Frankfurter Sparkasse
GEFA BANK GmbH

Hamburger Sparkasse AG

Hanseatic Bank GmbH & Co KG

HSH Nordbank AG

ING-DiBa AG

Landesbank Baden-Wirttemberg
Landesbank Berlin AG

Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale

Landeskreditbank Baden-Wiirttemberg
-Forderbank -

Landwirtschaftliche Rentenbank
Merck Finck Privatbankiers AG

MKB Mittelrheinische Bank Gesellschaft mit
beschrankter Haftung

Munchener Hypothekenbank eG

NATIXIS Pfandbriefbank AG
Norddeutsche Landesbank -Girozentrale-
norisbank GmbH

NRW.BANK

OnVista Bank GmbH

PSA Bank Deutschland GmbH

S Broker AG & Co. KG

Sal. Oppenheim jr. & Cie. AG & Co. Kommandit-
gesellschaft auf Aktien

Santander Consumer Bank Aktiengesellschaft
SEB AG

Sparkasse Mittelholstein Aktiengesellschaft
State Street Bank International GmbH
TARGO Commercial Finance AG

TARGOBANK AG & Co. KGaA

TeamBank AG Nirnberg

UniCredit Bank AG

Volkswagen Bank Gesellschaft mit beschrankter
Haftung

VON ESSEN Bank GmbH

VR DISKONTBANK GmbH

VTB Bank (Deutschland) Aktiengesellschaft
Westdeutsche ImmobilienBank AG

WL BANK AG Westfdlische Landschaft Boden-
kreditbank
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3.1.3 Berechnung der Eigenkapital-
anforderungen

Nutzung von IRB-Ansatz-Verfahren

Um ihre Eigenkapitalanforderungen flr das
Kreditrisiko zu ermitteln, nutzten zum Stich-
tag 31. Dezember 2016 insgesamt zwo6lf LSIs
interne Ratingsysteme (Internal Ratings Based
Approach bzw. IRB-Ansatz), wohingegen der
interne Bemessungsansatz fur Verbriefungs-
positionen (Internal Assessment-Approach -
IAA) bei diesen Instituten und Institutsgruppen
nicht zur Anwendung kam.

Beim IRB-Ansatz wird danach unterschieden,
ob ein Institut jenseits des Mengengeschafts le-
diglich die Ausfallwahrscheinlichkeit (IRB-Basis-
Ansatz) oder auch die Verlustquote bei Ausfall
und den Umrechnungsfaktor selbst schatzen
muss (fortgeschrittener IRB-Ansatz). Insgesamt
nutzten vier der zwdIf oben genannten Institu-
te und Institutsgruppen den fortgeschrittenen
IRB-Ansatz auf Gruppen- oder Einzelbasis und
drei Institute verwendeten den IRB-Ansatz auf
Einzelbasis ausschlieBlich flr ihre Risikopositio-
nen aus dem Mengengeschaft.

Verfahren fiir das Operationelle Risiko

Die Institute bzw. Institutsgruppen in Deutsch-
land verwenden im Berichtsjahr alle vier zur
Verfigung stehenden Ansatze, um ihre Eigen-
mittelanforderungen fiir das operationelle Risiko
zu ermitteln. Der Basisindikatoransatz (BIA) und
der Standardansatz (STA) werden auf Grund-
lage des maBgeblichen Indikators bestimmt, der
auf Zahlen der Gewinn- und Verlustrechnung
basiert. Zum Jahresende 2016 nutzten knapp
1.600 Institute und Institutsgruppen - fast
ausnahmslos LSIs - den Basisindikatoransatz.
Den Standardansatz verwendeten wiederum 54
Institute oder Institutsgruppen, wovon 26 als
SIs der EZB- und 28 als LSIs der BaFin-Aufsicht
unterstanden. Mit dem Alternativen Standard-
ansatz (Alternative Standardised Approach -
ASA), der statt des maBgeblichen Indikators auf
einen normierten Ertragsindikator zurickgreift,
arbeiteten zwei LSIs.
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Der Fortgeschrittene Messansatz (Advanced
Measurement Approach — AMA) greift statt auf
Indikatoren auf tatsachliche institutseigene
Verlusterfahrungen, externe Daten, Szenarien
und auf Geschaftsumfeld- und interne Kont-
rollifaktoren zurtick. Mithilfe eines komplexen
Modells wird daraus die Eigenmittelanforderung
fur das operationelle Risiko eines Instituts bzw.
einer Institutsgruppe berechnet. Ende 2016 ver-
wendeten insgesamt 14 Institute und Instituts-
gruppen einen fortgeschrittenen Messansatz,
drei davon waren LSIs. Die 14 Institute und
Institutsgruppen, die den AMA nutzen dirfen,
gehoéren groBtenteils zur Gruppe der Kredit-
banken, zwei Institute zum Sparkassensektor
und jeweils ein Institut zum Genossenschafts-
sektor bzw. zur Gruppe der sonstigen Institute.

Im Fokus der Aufsicht des Jahres 2016 standen,
wie in den vergangenen Jahren auch, die Verfah-
ren zur Messung, Steuerung und Uberwachung
von Rechtsrisiken & IT-Risiken bei den Instituten.

3.2 Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds unter BaFin-
Aufsicht

3.2.1 Zugelassene Versicherer und
Pensionsfonds

Die Zahl der Versicherungsunternehmen unter
Bundesaufsicht ist 2016 leicht gesunken. Zum
Ende des Berichtsjahres beaufsichtigte die
BaFin insgesamt 555 Versicherungsunterneh-
men (Vorjahr: 567) und 29 Pensionsfonds. Von
den Versicherern waren 534 mit und 21 ohne
Geschaftstatigkeit. Um den Versicherungsmarkt
in Deutschland mdglichst vollstandig abzubilden,
werden elf 6ffentlich-rechtliche Versicherungs-
unternehmen unter Landesaufsicht —zehn mit
und eines ohne Geschaftstatigkeit — in allen
Ausflihrungen dieses Kapitels berlicksichtigt.
Damit ergibt sich folgende Aufteilung nach
Sparten (siehe Tabelle 32, Seite 223):
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Tabelle 32 Zahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*

Bestand zum 31.12.2016

VU** mit Geschaftstdtigkeit

Bundes- Landes-

VU ohne Geschaftstatigkeit

Bundes- Landes-

aufsicht Aufsicht Gesamt aufsicht aufsicht =R

Lebens-VU 84 3 87 9 0 9
Pensionskassen 139 0 139 2 0 2
Sterbekassen 35 0 35 1 0 1
Kranken-VU 46 0 46 0 0 0
Schaden-/

Unfall-vU**x 201 7 208 5 1 6
Rick-VU 29 0 29 4 0 4
Gesamt 534 10 544 21 1 22
Pensionsfonds 29 0 29 0 0 0

*  Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht
(Statistik der BaFin 2015 - Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds, Seite 9, Tabelle 5).

**  Das Kirzel VU steht fir Versicherungsunternehmen.

*** Ein Schaden-/Unfall-Versicherer betreibt im Wesentlichen die Krankenversicherung nach Art der Schadenversicherung und
wird im Kapitel IV 2.4.2 bei der Prognoserechnung zu den Krankenversicherungsunternehmen hinzugezahlt.

Lebensversicherer

Im Jahr 2016 stellte ein deutscher Lebens-
versicherer unter Bundesaufsicht den
Geschaftsbetrieb ein. Ein Unternehmen wurde
neu zugelassen.

Eine Niederlassung aus Luxemburg gab den
Geschaftsbetrieb auf. Zur Aufnahme der Dienst-
leistungstatigkeit in Deutschland meldeten

sich fUnf Versicherer aus dem Europaischen
Wirtschaftsraum (EWR) an (siehe Tabelle 33
~Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern
2016").

Krankenversicherer

Zwei Krankenversicherer beendeten ihre Ge-
schaftstatigkeit. Ein Unternehmen wurde neu
zugelassen.

Schaden-/Unfallversicherer

Zehn Schaden-/Unfallversicherer unter Bun-
desaufsicht gaben 2016 ihre Geschaftstatigkeit
auf. Drei Unternehmen wurden im Berichtsjahr
neu zugelassen. Flinf Schaden-/Unfallversi-
cherer aus dem EWR (Finnland, Luxemburg,
Spanien, zwei aus GroBbritannien) grindeten
eine Niederlassung in Deutschland. Jeweils zwei
Niederlassungen aus GroBbritannien und den

Niederlanden beendeten ihre Geschaftstatigkeit.

Zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in
Deutschland meldeten sich 27 Versicherer aus
dem EWR an. Weitere Versicherer, die bereits
zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
gemeldet waren, zeigten Erweiterungen ihres
Geschaftsbetriebs an (siehe Tabelle 34 ,Anmel-
dungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern
2016"%, Seite 224).

Riickversicherer

Die Zahl der aktiven Riickversicherer unter
Bundesaufsicht stieg im Berichtsjahr auf 29.
Weitere vier Ruckversicherer tatigen kein

Tabelle 33 Anmeldungen von EWR-
Lebensversicherern 2016

Bestand zum 31.12.2016

Land DL* NL**

Danemark

GroBbritannien

Luxemburg

Niederlande

[ = T P

Ungarn

* DL = Dienstleistungsverkehr im Sinne des §61
Absatz 3 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

** NL = Niederlassungsverkehr im Sinne des §61
Absatz 2 VAG.

=)
e
©
<
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Tabelle 34 Anmeldungen von EWR-
Schaden/Unfallversicherern 2016

Bulgarien 1

Danemark 2

Finnland 1

Frankreich

GroBbritannien

Irland

Liechtenstein

Litauen

Luxemburg

Malta

Niederlande

Polen

Slowenien

Spanien

I NN R O N R [Rr[ R NN
-

Zypern

* DL = Dienstleistungsverkehr im Sinne des §61
Absatz 3 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG).

** NL = Niederlassungsverkehr im Sinne des § 61
Absatz 2 VAG.

Neugeschaft mehr. Sechs Niederlassungen aus
dem EWR (Irland, Spanien, Luxemburg, drei aus
Frankreich) waren 2016 in Deutschland aktiv.

Pensionskassen, Pensionsfonds und
Sterbekassen

Im Jahr 2016 beendeten drei Pensionskassen,
zwei Pensionsfonds und eine Sterbekasse ihre
Geschaftstatigkeit.

3.2.2 Genehmigungsverfahren unter
Solvency II

Mindestens einmal im Jahr missen die Versi-
cherungsunternehmen ihre Solvabilitatskapital-
anforderungen (Solvency Capital Requirement -
SCR) berechnen. Dies geschieht grundsatzlich
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unter Verwendung der Standardformel, wobei
mit Genehmigung der Aufsicht Abweichungen
maoglich sind (§ 109 Versicherungsaufsichts-
gesetz - VAG). Alternativ kénnen die Versiche-
rungsunternehmen das SCR mit einem aufsicht-
lich genehmigten internen Modell berechnen
(8111 VAG).

Versicherungsunternehmen mussen unter
Solvency II eine Solvabilitatstbersicht erstellen,
in der fur samtliche Versicherungsverpflichtun-
gen versicherungstechnische Rickstellungen

zu bilden sind. Die Aufsicht kann auf Antrag

der Unternehmen Volatilitdtsanpassungen

(§ 82 VAG) sowie UbergangsmaBnahmen fiir
risikofreie Zinssatze (§ 351 VAG) und versiche-
rungstechnische Riickstellungen (§ 352 VAG)
genehmigen.

Einen Uberblick tiber die bis Ende 2016 erteilten
Genehmigungen gibt die folgende Tabelle (siehe
Tabelle 35 ,Genehmigungsverfahren®):

Tabelle 35 Genehmigungsverfahren

Stand: 31.12.2016

Genehmigung der Verwendung von

Unternehmensspezifischer Parameter 9

Gruppenspezifischer Parameter

Interne Modelle (Soloebene) 36

- davon Unternehmen, bei denen die BaFin 16
nicht Gruppenaufseher ist

Interne Modelle (Gruppenebene) 7

- davon Gruppen, bei denen die BaFin nicht >
Gruppenaufseher ist

Verwendung der Volatilitatsanpassung 83

Transitionals (Rickstellungs- und Zins- 66

transitional)
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4  Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik

4.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veroéffentlicht die BaFin im Jahres-
bericht eine nach Versicherungsunternehmen
und -sparten aufgeschlisselte Beschwerde-
statistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungs-
gericht Berlin das ehemalige Bundesaufsichts-
amt flr das Versicherungswesen (BAV), eine der
Vorgangerbehérden der BaFin, mit Urteil vom
25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94) verpflichtet.

Die Beschwerdestatistik gibt an, wie viele
Beschwerden die BaFin im Jahr 2016 fir den
Geschaftsbereich der Versicherungsaufsicht
abschlieBend bearbeitet hat.

Dartliber, ob die bearbeiteten Beschwerden be-
grindet sind, und damit auch Uber die Qualitat
des Versicherungsgeschafts trifft die Statistik
keine Aussage.

Um einen Indikator Uber die GroBe des Versi-
cherungsgeschafts zu vermitteln, wird der Zahl
der Beschwerden, die die BaFin 2016 abschlie-
Bend bearbeitet hat, die Zahl der Vertrage zum
31. Dezember 2015 in der jeweiligen Sparte ge-
genlbergestellt. Die Bestandszahlen werden von
den Unternehmen gemeldet. Stark expandie-
rende Versicherer, zu denen haufig neu gegriin-
dete Unternehmen gehdren, werden durch die
Nennung der Bestandszahlen nicht angemessen
berticksichtigt, weil sich der im Laufe des Jahres
erhohte Bestand, aus dem sich die Beschwerden
ergeben, nicht in der Statistik wiederfindet.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer
wird bei Kollektivversicherungen die Zahl der

Versicherungsverhdltnisse angegeben. Beim
Versicherungsbestand der Krankenversiche-

rer wird die Zahl der nattlirlichen Personen, die
krankenversichert sind, angegeben und nicht
die Zahl der so genannten Tarifversicherten, die
in der Regel hoher ist. Diese Kennzahl ist wei-
terhin noch nicht véllig zuverlassig.

Bei den Angaben zu den Schaden-/Unfall-
Versicherungszweigen handelt es sich um die
versicherten Risiken. Sofern Unternehmen
Gruppenversicherungen mit vielen versicherten
Personen vereinbart haben, flihrt dies zu einem
héheren Versicherungsbestand. Wegen der
eingeschrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4
Nr. 1 Satz 4 der Rechnungslegungsverordnung
von Versicherungsunternehmen - RechVersV)
kdnnen nur Bestandszahlen fir Versicherer
angegeben werden, deren verdiente Brutto-
Beitragseinnahmen im Jahr 2015 in den jewei-
ligen Versicherungszweigen oder -arten uber
10 Mio. Euro lagen. Zu Unternehmen, die in
einzelnen Versicherungszweigen unter dieser
Grenze lagen, finden sich in den Tabellen keine
Angaben zum Bestand (k.A.).

Unternehmen, die zwar den entsprechenden
Versicherungszweig betreiben, liber die im
Berichtsjahr aber keine Beschwerden eingegan-
gen sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europaischen Wirt-
schaftsraum (EWR) gegenliber der BaFin nicht
rechenschaftspflichtig waren, entfallt fir diese
die Bestandsangabe. Die Beschwerdezahlen
sind der Vollstandigkeit halber genannt.
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4.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

Anzahl Lebens-

Name des Versicherungsunternehmens versicherungsvertrige 2015 Beschwerden

1001 AACHENMUNCHENER LEB. 5.158.605 55
1006 ALLIANZ LEBEN 10.480.858 114
1007 ALTE LEIPZIGER LEBEN 1.325.565 9
1035 ARAG LEBEN 321.901 8
1017 ATHENE LEBEN AG 316.136 18
1020 AXA LEBEN 2.922.161 72
1011 BARMENIA LEBEN 239.468 2
1028 BASLER LEBEN 700.178 13
1012 BASLER LEBEN (CH) 112.869 1
1013 BAYER. BEAMTEN LEBEN 210.886

1015 BAYERN-VERS. 1.821.883 16
1122 CONCORDIA LEBEN k.A. 1
1177 CONCORDIA OECO LEBEN 174.809

1021 CONDOR LEBEN 220.766 1
1335 CONTINENTALE LV AG 694.405 10
1022 COSMOS LEBEN 1.422.708 21
1115 CREDIT LIFE AG 1.157.682 2
1023 DEBEKA LEBEN 3.430.162 24
1167 DELTA DIREKT LEBEN 81.115 1
1136 DEVK ALLG. LEBEN 809.087 11
1025 DEVK DT. EISENBAHN LV 598.223 1
1113 DIALOG LEBEN 292.716 3
1110 DIREKTE LEBEN 121.145 2
1180 DT. ARZTEVERSICHERUNG 213.046 3
1148 DT. LEBENSVERS. 619.875 4
1130 ERGO DIREKT LEBEN AG 1.061.474 16
1184 ERGO LEBEN AG 4.847.983 89
1107 EUROPA LEBEN 476.953 9
1310 FAMILIENFURSORGE LV 244.055 5
1139 GENERALI LEBEN AG 4.434.177 73
1108 GOTHAER LEBEN AG 1.351.538 36
1312 HANNOVERSCHE LV AG 958.316 9
1114 HANSEMERKUR LEBEN 293.707 7
1033 HDI LEBEN AG 2.307.115 64
1158 HEIDELBERGER LV 393.461 21
1137 HELVETIA LEBEN 149.000 2
1055 HUK-COBURG LEBEN 683.290 20
1047 IDEAL LEBEN 587.089 4
1048 IDUNA VEREINIGTE LV 1.743.217 23
1128 ITZEHOER LEBEN 71.098 1
1045 KARLSRUHER LV AG 91.800 3
1062 LEBENSVERS. VON 1871 672.471 10
1112 LVM LEBEN 792.294 5
1109 MECKLENBURG. LEBEN 163.810 3
1064 MUNCHEN. VEREIN LEBEN 134.316 1
1342 MUNCHENER VEREIN AG k.A. 1
1134 NEUE BAYER. BEAMTEN 120.137 4
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 914.706 13
1147 NURNBG. LEBEN 2.752.283 60
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 1.122.938 18
1123 PLUS LEBEN 72.095 4
1309 PROTEKTOR LV AG 107.844 6
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 820.422 8

]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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Anzahl Lebens-

Name des Versicherungsunternehmens versicherungsvertrige 2015 Beschwerden
1083 PROV.NORDWEST LEBEN 1.701.356 14
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.262.798 23
1141  R+V LEBENSVERS. AG 4.240.885 36
1018 RHEINLAND LEBEN 95.286 1
1157 SKANDIA LEBEN 285.337 12
1153  SPARK.-VERS.SACHS.LEB 542.250 2
1104 STUTTGARTER LEBEN 484.054 17
1091 SV SPARKASSENVERS. 1.669.139 20
1090 SWISS LIFE AG (CH) 868.532 22
1132 TARGO LEBEN AG 1.769.295 11
1092 UNIVERSA LEBEN 181.178 5
1140 VICTORIA LEBEN 1.113.675 39
1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.414.713 16
1151 VORSORGE LEBEN 165.585 8
1160 VPV LEBEN 794.388 6
1005 WURTT. LEBEN 2.206.302 19
1103 WWK LEBEN 912.096 21
1138 ZURICH DTSCH. HEROLD 3.359.974 68
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Personen zum 31.12.2015 Beschwerden
4034 ALLIANZ PRIV.KV AG 2.588.833 66
4142 ALTE OLDENBURGER AG 162.302 5
4112 ARAG KRANKEN 573.493 11
4095 AXA KRANKEN 1.684.745 174
4042 BARMENIA KRANKEN 1.228.071 18
4134 BAYERISCHE BEAMTEN K 1.116.641 22
4004 CENTRAL KRANKEN 1.733.869 78
4001 CONTINENTALE KRANKEN 1.284.562 49
4028 DEBEKA KRANKEN 3.919.489 54
4131 DEVK KRANKENVERS.-AG 374.136 2
4044 DKV AG 4.396.653 167
4013 DT. RING KRANKEN 611.264 12
4121 ENVIVAS KRANKEN 403.607 7
4126 ERGO DIREKT KRANKEN 1.471.113 9
4119 GOTHAER KV AG 587.869 28
4043 HALLESCHE KRANKEN 655.204 33
4144 HANSEMERKUR KRANKEN_V 1.451.692 33
4117 HUK-COBURG KRANKEN 1.013.220 38
4031 INTER KRANKEN 375.673 18
4011 LANDESKRANKENHILFE 372.399 30
4109 LVM KRANKEN 342.680 6
4123 MANNHEIMER KRANKEN 75.852 6
4037 MUNCHEN.VEREIN KV 295.737 13
4125 NURNBG. KRANKEN 264.875 2
4116 R+V KRANKEN 821.119 5
4002 SIGNAL KRANKEN 1.970.153 43
4039 SUDDEUTSCHE KRANKEN 665.907 11
4108 UNION KRANKENVERS. 1.181.169 18
4045 UNIVERSA KRANKEN 357.379 10
4139 WURTT. KRANKEN 348.924 1
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.356.173 13
5135 ADAC AUTOVERSICHERUNG 1.106.266 27
5312 ALLIANZ VERS. 12.542.939 83
5441  ALLSECUR DEUTSCHLAND 1.150.697 52
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 361.274 3
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 2
5397 ASSTEL SACH 155.017 3
5155 AXA EASY k.A. 5
5515 AXA VERS. 4.335.385 68
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 261.125 5
5633 BASLER SACH AG 318.431 6
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 193.091 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.763.631 12
5146 BGV-VERSICHERUNG AG 506.309 2
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 413.636 2
5338 CONCORDIA VERS. 1.008.449 5
5339 CONDOR ALLG. VERS. 246.118 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 707.128 9
5552 COSMOS VERS. 853.513 13
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 1.329.020 35
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 748.060 5
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 856.101 1
5513 DEVK ALLG. VERS. 3.931.165 22
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 1.008.550 1
5055 DIRECT LINE 1.192.379 34
5562 ERGO DIREKT k.A. 6
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.362.378 18
5508 EUROPA VERSICHERUNG 640.918 15
5470 FAHRLEHRERVERS. 323.524 2
5024 FEUERSOZIETAT 140.948 2
5505 GARANTA VERS. 583.809 4
5473  GENERALI VERSICHERUNG 2.338.010 20
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.411.664 5
5585 GVV-PRIVATVERSICH. 204.814 2
5131 HANNOVERSCHE DIREKT k.A. 6
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 1
5096 HDI GLOBAL SE 967.937 8
5085 HDI VERSICHERUNG 2.846.171 56
5384 HELVETIA VERS. (CH) 308.163 3
5086 HUK24 AG 3.264.202 37
5375 HUK-COBURG UNTER. 7.157.254 49
5521 HUK-COBURG-ALLG. VERS 8.247.585 49
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 1.357.148 19
5078 JANITOS VERSICHERUNG 143.794 5
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE 1.542.074 26
5080 KRAVAG-LOGISTIC 1.027.026 20
5402 LVM SACH 5.695.420 22
5061 MANNHEIMER VERS. 209.541 2
5412 MECKLENBURG. VERS. 852.783 7
5426 NURNBG. ALLG. 225.267 7
5787 OVAG - OSTDT. VERS. 295.389 17
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 776.125 3
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.441.219 7

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 4.050.495 33
5137 R+V DIREKTVERSICHER. 435.170 21
5798 RHEINLAND VERS. AG 243.747 1
5051 S DIREKTVERSICHERUNG 297.089 6
5773 SAARLAND FEUERVERS. 164.997 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.076.530 4
5781  SPARK.-VERS.SACHS.ALL 177.364 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 988.729 7
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 162.845 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 2.009.914 10
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 4.456.018 60
5169 VOLKSWAGEN AUTO AG 681.112 20
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 92.416 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.444.414 3
5525 WGV-VERSICHERUNG 1.227.706 11
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 1.025.935 3
5783 WURTT. VERS. 2.855.529 28
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.290.223 9
5312 ALLIANZ VERS. 4.313.582 41
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 203.896 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 21.026.463 4
5397 ASSTEL SACH 245.426 6
5515 AXA VERS. 2.694.649 25
5316 BAD. GEMEINDE-VERS. 2.896 1
5792 BADEN-BADENER VERS. k.A. 1
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 202.365 1
5633 BASLER SACH AG 333.583 4
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 1.109.566 11
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 215.260 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 424.679 6
5552 COSMOS VERS. 310.403 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 605.774 4
5513 DEVK ALLG. VERS. 1.192.916 8
5129 DFV DEUTSCHE FAM.VERS k.A. 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.629.355 36
5024 FEUERSOZIETAT 162.381 2
5473  GENERALI VERSICHERUNG 1.611.583 12
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 1.371.862 7
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. k.A. 1
5469 GVV-KOMMUNALVERS. 3.114 2
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 1.265.882 8
5501 HANSEMERKUR ALLG. 213.206 2
5096 HDI GLOBAL SE 15.760 4
5085 HDI VERSICHERUNG 1.396.833 32
5448 HELVETIA k.A. 1
5384 HELVETIA VERS. (CH) 358.313 1
5086 HUK24 AG 421.806 5
5375 HUK-COBURG UNTER. 2.003.832 5
5521 HUK-COBURG-ALLG. VERS 1.515.273 9
5573 IDEAL VERS. K.A. 3
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 167.533 1
5078 JANITOS VERSICHERUNG 201.634 5
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE k.A. 2
5402 LVM SACH 1.321.778 7
5412 MECKLENBURG. VERS. 278.812 4
5426 NURNBG. ALLG. 323.254 3
5015 NV-VERSICHERUNGEN k.A. 1
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 1
5787 OVAG - OSTDT. VERS. K.A. 6
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 371.829 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 836.261 5
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.835.284 17
5121 RHION VERSICHERUNG 163.030 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 702.482 6
5036 SV SPARK.VERSICHER. 1.043.874 9
5459 UELZENER ALLG. VERS. 202.683 1
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN 15.801 7
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 778.529 6
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 1.399.880 13
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 149.246 2
5082 WALDENBURGER VERS. k.A. 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 825.116 5
5525 WGV-VERSICHERUNG 350.076 1
5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 274.397 2
5783 WURTT. VERS. 1.182.183 9
5476  WWK ALLGEMEINE VERS. 142.981 8
|

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 2.501.109 5
5498 ADAC - SCHUTZBRIEF VERS. 3.682.482 6
5312 ALLIANZ VERS. 3.995.596 36
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 64.734 2
5455 ARAG ALLG. VERS. 20.848.588 3
5515 AXA VERS. 682.986 5
5792 BADEN-BADENER VERS. 262.038 2
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 141.790 2
5633 BASLER SACH AG 385.922 14
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 100.986 1
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 909.113 3
5338 CONCORDIA VERS. 348.204 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 593.781 5
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 210.190 3
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.925.138 9
55il3 DEVK ALLG. VERS. 906.682 1
5562 ERGO DIREKT 237.689 5
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.097.520 31
5470 FAHRLEHRERVERS. k.A. 1
5473  GENERALI VERSICHERUNG 2.517.162 8
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 687.747 2
5096 HDI GLOBAL SE 49.561 1
5085 HDI VERSICHERUNG 491.798 4
5384 HELVETIA VERS. (CH) 120.553 2
5086 HUK24 AG k.A. 1
5375 HUK-COBURG UNTER. 963.132 1
5521 HUK-COBURG-ALLG. VERS 667.650 1
5780 INTERRISK VERS. 460.977 2
5078 JANITOS VERSICHERUNG 166.819 1
5412 MECKLENBURG. VERS. 160.786 2
5426 NURNBG. ALLG. 508.108 12
5686 NURNBG. BEAMTEN ALLG. 69.923 1
5074 PB VERSICHERUNG k.A. 2
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 2.477.693 2
5583 PVAG POLIZEIVERS. 317.141 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.428.479 5
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.696.049 24
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL 92.014 1
5586 STUTTGARTER VERS. 444.831 9
5036 SV SPARK.VERSICHER. 277.004 1
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 170.123 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 158.885 2
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 845.345 4
5783 WURTT. VERS. 711.959 2
5590 WURZBURGER VERSICHER. k.A. 1
5476 @ WWK ALLGEMEINE VERS. 264.133 10
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 936.880 6
5312 ALLIANZ VERS. 2.465.356 22
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 120.312 1
5068 AMMERLANDER VERS. 284.140 8
5455 ARAG ALLG. VERS. 784.135 4
5397 ASSTEL SACH k.A. 1
5077 AXA ART VERSICHERUNG k.A. 1
5515 AXA VERS. 984.163 16
5633 BASLER SACH AG 252.089 6
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 2
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 539.261 2
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 181.059 1
5339 CONDOR ALLG. VERS. k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 207.188 3
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 310.432 3
5632 DELVAG VERS.-AG k.A. 1
5513 DEVK ALLG. VERS. 914.216 6
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 423.674 1
5328 DOCURA VVAG k.A. 1
5472 ERGO VERSICHERUNG 1.023.288 16
5024 FEUERSOZIETAT 112.453 1
5473 GENERALI VERSICHERUNG 1.233.158 6
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 705.726 8
5372 GOTHAER VERS.BANK k.A. 1
5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 3
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG 713.721 15
5384 HELVETIA VERS. (CH) 242.403 1
5086 HUK24 AG 235.745 3
5375 HUK-COBURG UNTER. 1.422.328 9
5521 HUK-COBURG-ALLG. VERS 892.008 3
5573 IDEAL VERS. k.A. 2
5780 INTERRISK VERS. 187.903 1
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 86.655 1
5078 JANITOS VERSICHERUNG 108.991 1
5404 LBN 113.645 4
5013 LEHRER-FEUER SCHL.-H. k.A. 1
5402 LVM SACH 796.843 5
5061 MANNHEIMER VERS. 62.574 1
5412 MECKLENBURG. VERS. 182.922 2
5426 NURNBG. ALLG. 158.333 3
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 268.319 3
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 501.278 4
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.050.524 5
5773 SAARLAND FEUERVERS. k.A. 1
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 322.969 3
5036 SV SPARK.VERSICHER. 505.700 3
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 480.652 1
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 382.064 1
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH k.A. 1
]

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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Anzahl der versicherten
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Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 561.680 5
I 5525 WGV-VERSICHERUNG 154.218 1
I 5479  WURTT. GEMEINDE-VERS. 187.185 2
I 5476 ~WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 8

' Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.8 Versicherungszweig Wohngebdudeversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 394.466 2
5312 ALLIANZ VERS. 2.401.880 21
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 118.937 7
5068 AMMERLANDER VERS. k.A. 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 108.830 2
5515 AXA VERS. 653.814 31
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SACH AG 166.684 13
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 2
5319 BAYER. HAUSBESITZER 28.828 3
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.090.667 5
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 830.131 14
5146 BGV-VERSICHERUNG AG 57.017 1
5338 CONCORDIA VERS. 204.978 1
5339 CONDOR ALLG. VERS. 128.635 5
5340 CONTINENTALE SACHVERS 126.137 4
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 189.423 2
5513 DEVK ALLG. VERS. 385.236 5
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 181.232 1
5522 DOLLERUP.FREIE BRANDG k.A. 5
5472 ERGO VERSICHERUNG 408.688 12
5024 FEUERSOZIETAT 82.526 2
5473 GENERALI VERSICHERUNG 562.280 14
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 324.332 8
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 80.054 7
5085 HDI VERSICHERUNG 291.679 19
5384 HELVETIA VERS. (CH) 161.146 6
5086 HUK24 AG 81.544 1
5375 HUK-COBURG UNTER. 663.049 3
5521 HUK-COBURG-ALLG. VERS 264.943 5
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 1
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 50.769 2
5402 LVM SACH 610.224 13
5061 MANNHEIMER VERS. 52.630 3
5412 MECKLENBURG. VERS. 106.594 4
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 1
5014 NEUENDORFER BRAND-BAU k.A. 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 301.761 3
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 550.554 11
5583 PVAG POLIZEIVERS. k.A. 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 1.015.862 20
5121 RHION VERSICHERUNG 45.768 1
5773 SAARLAND FEUERVERS. 75.385 1
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 5
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 185.971 7
5036 SV SPARK.VERSICHER. 1.752.785 33
5042 VERSICHERUNGSK.BAYERN k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 474.272 4
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 130.262 3
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 64.482 2
5082 WALDENBURGER VERS. k.A. 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 591.026 10
55255 WGV-VERSICHERUNG 80.237 7
5479 WURTT. GEMEINDE-VERS. 86.055 1
5783 WURTT. VERS. 457.129 11
|

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Anzahl der versicherten

Name des Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2015 Beschwerden*
5826 ADAC-RECHTSSCHUTZ 2.273.747 7
5809 ADVOCARD RS 1.527.637 45
5312 ALLIANZ VERS. 2.403.861 30
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 336.859 28
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 1
5800 ARAG SE 1.423.702 235
5801 AUXILIA RS 534.073 17
5838 BADISCHE RECHTSSCHUTZ 169.307 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 1
5146 BGV-VERSICHERUNG AG k.A. 3
5831 CONCORDIA RS 413.967 13
5340 CONTINENTALE SACHVERS 120.868 9
5802 D.A.S. ALLG. RS k.A. 7
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 415.702 9
5803 DEURAG DT. RS 1.234.052 42
5829 DEVK RECHTSSCHUTZ 1.089.394 22
5834 DMB RECHTSSCHUTZ 803.080 13
5472 ERGO VERSICHERUNG 2.298.857 39
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG k.A. 1
5365 GVO GEGENSEITIGKEIT k.A. 1
5085 HDI VERSICHERUNG k.A. 1
5086 HUK24 AG 112.410 3
5818 HUK-COBURG RS 1.683.785 20
5573 IDEAL VERS. k.A. 5
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 1
5812 JURPARTNER RECHTSSCH. k.A. 1
5402 LVM SACH 770.238 4
5412 MECKLENBURG. VERS. 145.125 8
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 1
5805 NEUE RECHTSSCHUTZ 447.446 12
5426 NURNBG. ALLG. k.A. 1
5813 OERAG RECHTSSCHUTZ 1.700.751 112
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 768.223 9
5807 ROLAND RECHTSSCHUTZ 1.784.873 46
5459 UELZENER ALLG. VERS. k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 204.182 3
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. k.A. 1
5093 WESTF.PROV.VERS.AG k.A. 3
5525 WGV-VERSICHERUNG 432.630 91
5783  WURTT. VERS. 682.530 5

*

Bei den drei Versicherungsunternehmen mit den hochsten Beschwerdezahlen ist zu beriicksichtigen, dass hier zahlreiche
Paralleleingaben einer Rechtsanwaltskanzlei enthalten sind, die jeweils vergleichbare Sachverhalte (Deckungsschutz flr Klagen
im Zusammenhang mit dem VW-Abgasskandal) betrafen.

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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4.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg. Kurzname des scl?\;ev-er- Reg. Kurzname des scl?;;r-
Nr. Versicherungsunternehmens s Nr. Versicherungsunternehmens e
5902 ACE EUROPEAN (GB) 20 7203 FWU LIFE (LU) 4
7985 ADVIGON VERS. (LI) 16 7268 GENERALI VERS.AG (A) 1
5163 AIG EUROPE LIMITED (GB) 11 5072 IF SCHADENVERS. (S) 1
5029 AIOI NISSAY (GB) 2 7688 INORA LIFE (IRL) 1
5116 AMT MORTGAGE (GB) 2 7956  INTER PARTNER (B) 10
7509 AMTRUST INT. (IE) 5 5788 INTER PARTNER ASS.(B) 2
5119 ASSURANT ALLG. (GB) 1 7587 INTERN.INSU.COR.(NL) 1
5064 ATRADIUS KREDIT (NL) 1 7031 LEGAL/GENERAL ASS(GB) 6
7459  AVIVA LIFE (GB) 1 9031 LIBERTY EURO.(IRL/E) 8
5636 AWP INTERNATION. (F) 31 9139 LIECHTENSTEIN L. (FL) 2
5090 AXA CORPORATE S. (F) 2 5592 LLOYD'S VERS. (GB) 1
7775  AXA FRANCE VIE (F) 1 5130 MAPFRE ASISTENC.(E) 6
1319 AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 1 9313 METLIFE EUROPE (IE) 7
9374  AXA LIFE EUROPE (IE) 4 1323 MONUTA VERS. (NL) 3
7811  CACI LIFE DAC (IE) 3 7723  PRISMALIFE AG (FL) 6
7807 CACI NON-LIFE (IE) 1 1317 R4V LUXEMB. LV (L) 2
7786  CANADA LIFE (IE) 3 7415  R+V LUXEMBOURG L (L) 2
1300 CANADA LIFE (IRL) 8 9158 RCI INSURANCE (MT) 1
1182 CARDIF LEBEN (F) 10 7453  SCOTT. WID. (GB) 19
5056 CARDIF VERS. (F) 7 9257 SN SECURECORP (MT) 1
5142 CHUBB INSUR. (GB) 6 5174  SOCIETATEA (RO) 1
7690 CIGNA LIFE (B) 1 5128 SOGECAP DNL (F) 1
1189 CIGNA LIFE INS. (B) 1 1320 STANDARD LIFE (GB) 9
9306 CNP SANT. (IE) 7 7763 STONEBRIDGE (GB) 7
9307 CNP SANTANDER (IE) 18 1328 SWISS LIFE PROD.(L) 1
7724  CREDIT LIFE INT. (NL) 1 5157 TELEFONICA INSURANCE (L) 54
5048 DOMESTIC AND GEN. (GB) 11 7883  TELEFONICA INSURANCE (LU) 1
7309 DONAU VERSICHERUNG(A) 1 7829 UVM VERZEKERING.(NL) 1
7637 ERGO VERS. (A) 1 1311 VDV LEBEN INT. (GR) 1
5115 EUROMAF SA (F) 4 7456 VDV Leben International 1
7231 EUROP ASSISTANCE (FR) 10 7643  VIENNA-LIFE (FL) 1
5053 FINANCIAL INSUR.(GB) 1 7483 VORSORGE LUXEMB. (LU) 1
9283 FRIENDS LIFE LIM. (GB) 1 5151 ZURICH INSURANCE (IRL) 66

- Bitte beachten Sie die Hinweise zur Beschwerdestatistik auf Seite 225.
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5 Memoranda of Understanding (MoUs)

Albanien 2012 USA (OTS) 2005 Agypten 2010
Argentinien 2001 USA (FDIC) 2006 Australien 2005
Armenien 2011 USA (SEC) 2007 China 2001
Australien 2005 Vatikan 2014 Connecticut (USA) 2011
Belgien 1993 Vietnam 2010 Dubai 2006
Bosnien-Herzegowina 2016 Estland 2002
Brasilien 2006 Florida (USA) 2009
Cr_?lna 2004 Wertpapieraufsicht Georgia (USA) 2012
Danemark 1993 Argentinien 1998 Guernsey 2011
Dubai 2006 ANETElEr 1998 Hongkong 2008
El Salvador 2011 Braciian 1999 Jersey 2012
Estland 2002 Thilne 1998 Kalifornien (USA) 2007
Frankreich 1992 Dubai 5006 Kanada 2004
Finnland 1995 Estland 2002 Katar 2008
Ge.orglen 2011 EonReieh 1996 Korea. 2006
Griechenland 1993 Guernsey 2011 Kroatien 2008
GroBbritannien (BE/FSA) 1995 Hong Kong 1997 Lettland 2001
GroBbritannien (SIB/SROs) 1995 = 5016 Litauen 2003
GroBbritannien (BSC) 1995 el 1997 Malta 2004
Guernsey 2011 Jersey 5012 Maryland (USA) 2009
Hongkong 2004 Jersey 2001 Minnesota (USA) 2009
Indien 2013 ErEeE 5003 Nebraska (USA) 2007
Irland 1993 KEar 5008 New Jersey (USA) 2009
Italien (BI) 1993 e 2010 New York (USA) 2008
Italien (BI-Unicredit) 2005 KreEiEn 5008 Rumanien 2004
Jersey 2012 Lisanon 2016 Slngapu_r 2009
Jersey 2000 Luxemburg (w/Clearstream) 2004 Slowakei 2001
Kanada 2004 VeneeEe 5009 Thailand 2010
Katar 2008 Polen 1999 Tschechien 2002
Korea 2006 Portugal 1998 Ungarn 2002
Kosov_o 2011 RUsEEnG 5001 USA (OTS) 2005
Kroatien 2008 RussEnG 2009 Vatikan 2014
Lettland 2000 Schwes 1998

Litauen 2001 Singapur 2000

Luxemburg 1993 Slowakei 2004

el 2004 | “spanien 1997

Mazedonien 2011 SieaETe 2001

edle 2010 Taiwan 1997

M'oldaW|en 2014 Tschechien 1998

N!caragua 2011 Tt 2000

Niederlande 1993 Ungarn 1998

MRV 1995 USA (CFTC) 1997

Osterreich 2000 USA (CFTC) 5016

Philippinen 2007 USA (SEC) 1997

el 2004 | "ysa (SEC) 2007

Portugal 1996 Vatikan 2014

Rumanien 2003 Vereinigte Arabische Emirate 2008

Russland 2006 Zypern 5003

Schweden 1995

Serbien 2011

Singapur 2009

Slowakei 2002

Slowenien 2001

Spanien 1993

Sudafrika 2004

Tschechien 2003

Tlrkei 2011

Ungarn 2000

USA (0CC) 2000

USA (NYSBD) 2002

USA (FedBoard/OCC) 2000
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