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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die Digitalisierung im Finanzsek-
tor schreitet kontinuierlich voran.
Immer haufiger begegnet man in
den Medien neuen Schlagworten
wie Robo-Advice und Big Data. Im
Interview mit dem BaFinJournal (ab
Seite 11) erlautern Dorothea Mohn
vom Verbraucherzentrale Bundes-
verband und BaFin-Abteilungsleiter
Christian Bock, welche Chancen,
aber auch Risiken die Digitalisierung
flr Verbraucher mit sich bringt und
welche Entwicklung sie erwarten.

Fortschritte macht auch die Kapital-
marktunion. Bis 2019 will die Euro-
paische Kommission alle geplanten
MaBnahmen angegangen haben.
Der Weg dorthin ist fast zur Halfte
zuriickgelegt, einige wichtige Bau-
steine des Aktionsplans sind bereits
aufgestellt oder stehen kurz davor.
Der Beitrag ab Seite 28 erlautert,
was bislang erreicht wurde und
welche Schritte nun anstehen.

Um auch bei der Regulierung des
globalen Asset-Management-
Sektors voranzukommen, hat der
Finanzstabilitatsrat FSB nun Emp-
fehlungen verabschiedet. Ziel ist es,
Finanzstabilitatsrisiken bei Fonds
entgegenzuwirken, die aus der
Liquiditatsinkongruenz, dem Ver-
schuldungsgrad, operationellen Risi-
ken und Risiken im Zusammenhang

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher

mit Wertpapierleihgeschéaften ent-
stehen kénnen. Einzelheiten be-
schreibt der Bericht ab Seite 33.

Versicherungsunternehmen und
-maklern, aber auch Versicherungs-
nehmern moéchte ich den Beitrag
ab Seite 19 ans Herz legen. Es geht
um ein Urteil des Bundesgerichts-
hofs, das Folgen fir eine in der
Versicherungswirtschaft seit vielen
Jahren Ubliche Praxis haben wird.
Demnach diirfen Versicherungsmak-
ler grundsatzlich nicht im Auftrag
eines Versicherers Schaden regulie-
ren. Hintergrund sind mégliche In-
teressenkonflikte.

Auf Seite 24 schlieBlich berichtet
das BaFinJournal Gber einen Work-
shop vor dem Hintergrund des be-
vorstehenden Brexits. Rund 50
Vertreter auslandischer Banken
kamen auf Einladung der BaFin
nach Frankfurt am Main, um auf-
sichtliche Fragen zum deutschen
Standort zu klaren. Durch den
Brexit werden sich die rechtlichen
Rahmenbedingungen fir die Banken
grundlegend andern.

Eine interessante Lektire wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

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

Kapitalverwaltungs-
gesellschaften

BaFin konsultiert Auslegungsschreiben zu extern
verwalteten AIF-Investmenigesellschaften

Die BaFin hat ein Auslegungsschreiben zur
Konsultation gestellt, das die Aufgaben von Kapital-
verwaltungsgesellschaften von denen der AIF-
Investmentgesellschaften (Investmentgesellschaften
fur alternative Investmentfonds) abgrenzen soll, die
sie extern verwalten. Stellungnahmen nimmt sie bis
zum 3. Marz entgegen.

Kapitalmarktrecht

Keine Strafbarkeitsliicke bei Insiderhandel
und Marktmanipulation

Im Zuge der Neuregelung des Wertpapier-
handelsrechts ist keine zeitliche Licke hinsicht-
lich der straf- und ordnungswidrigkeitenrechtlichen

Ahndbarkeit von Insiderhandel und Marktmanipu-
lation entstanden. Das hat der Bundesgerichtshof
(BGH) entschieden. Der Beschluss bestdtigt im Er-
gebnis die Auffassung der BaFin, die sie im Juli 2016
in einer Stellungnahme bekanntgegeben hatte.

Im konkreten Fall ging es um den friiheren Vor-
standsvorsitzenden einer Aktiengesellschaft, der vor
Inkrafttreten des Ersten Finanzmarktnovellierungs-
gesetzes am 2. Juli 2016 (siehe BaFinJournal Juli_
2016) wegen leichtfertiger Manipulation zu einer
GeldbuBe verurteilt worden war. Dieses Gesetz hat-
te die maBgeblichen Vorschriften des Wertpapier-
handelsgesetzes (WpHG) geandert, die seitdem auf
Verbotsnormen der europdischen Marktmissbrauchs-
verordnung verweisen; diese gilt jedoch erst seit
dem 3. Juli 2016. Der Angeklagte und die Neben-
beteiligten hatten gegen das Urteil Revision einge-
legt mit der Begriindung, dass am 2. Juli 2016 eine
Strafbarkeitsliicke entstanden sei. Diese hatte dann
auch alle dlteren noch offenen Falle betroffen.


https://www.bafin.de/dok/8870822
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=f216a9bafabad3b929438823ae176f14&nr=77162&pos=0&anz=1
https://www.bafin.de/dok/8070858
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s1514.pdf
https://www.bafin.de/dok/8086238
https://www.bafin.de/dok/8086238
http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=f216a9bafabad3b929438823ae176f14&nr=77162&pos=0&anz=1
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Zahlungsdienste

Regierungsentwurf zur Umsetzung
der europdischen Richtlinie

Am 8. Februar hat die Bundesregierung den
Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung der Zweiten
Zahlungsdienstrichtlinie (siehe BaFinJournal Marz
2016) beschlossen. Das geplante Gesetz soll Wett-
bewerb und Sicherheit im Zahlungsverkehr starken
und das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) er-
setzen. Neue Vorgaben fur Handler und Zahlungs-
dienstleister sollen zudem den Verbraucherschutz
maBgeblich verbessern. Der Regierungsentwurf
muss nun das parlamentarische Gesetzgebungsver-
fahren durchlaufen.

Kernpunkte des Entwurfs sind unter anderem das
Erfordernis einer sogenannten starken Kunden-
authentifizierung fir risikoreiche Zahlungen und die
erstmalige Beaufsichtigung von Kontoinformations-
und Zahlungsauslésedienstleistern. AuBerdem sollen
Handler kiinftig in vielen Fédllen keine gesonderten
Entgelte mehr fiir Kartenzahlungen, Uberweisungen
und Lastschriften mehr verlangen dirfen — weder in
Geschaften vor Ort noch im Internet. Darlber hin-
aus soll nun gesetzlich verankert werden, dass sich
Bankkunden Lastschriften acht Wochen lang ohne
Angabe von Griinden erstatten lassen kdnnen.

Institutsverguitungs-
verordnung

BaFin veréffentlicht iiberarbeiteten Entwurf

Die BaFin hat den Uberarbeiteten Entwurf
der neuen Institutsvergitungsverordnung
(InstitutsVergV) veroffentlicht. Diese soll noch im
ersten Quartal erlassen werden. Die Uberarbeitung
diente im Wesentlichen der Umsetzung der Leitlinien
flir eine solide Verglitungspolitik der Europaischen
Bankenaufsichtsbehérde EBA, die seit dem 1. Januar
gelten.

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Schwerpunktthemen der neuen Verordnung sind
eine scharfere Konturierung der Vergitungsarten
sowie eine groBere Differenzierung bei der Be-
handlung der verschiedenen Erscheinungsformen
variabler Verglitung.

Weitere Kernpunkte sind die Spezifizierung der
Risikoadjustierung nebst nunmehr vorgeschriebener
Clawback-Klauseln, die die Rickforderung bereits
ausbezahlter variabler Vergliitungsbestandteile er-
moglichen, die Auszahlung variabler Vergltungen in
bail-in-fahigen Instrumenten und die gruppenweite
Vergutungsstrategie einschlieBlich Gruppen-Risiko-
tragern.

Aufsichtsrichtlinie

Regeln zur Zusammenarbeit in der Bankenaufsicht
angepasst

Die BaFin und die Deutsche Bundesbank haben
die Richtlinie zur Durchflihrung und Qualitatssiche-
rung der laufenden Uberwachung der Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute durch die Deutsche
Bundesbank (Aufsichtsrichtlinie) tiberarbeitet.

Die Aufsichtsrichtlinie regelt die Aufgabenverteilung
zwischen BaFin und Bundesbank bei der laufenden
Uberwachung der Institute gemaB § 7 Kreditwesen-
gesetz (KWG). Die Uberarbeitung war aufgrund

des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus (Single
Supervisory Mechanism - SSM) erforderlich gewor-
den, in dem die Europaische Zentralbank die bedeu-
tenden Institute direkt beaufsichtigt. Die geanderte
Aufsichtsrichtlinie hat die Fassung vom 21. Mai 2013
ersetzt.



http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Gesetze/2017-02-08-Zweite-Zahlungsdiennste-Richtlinie.pdf?__blob=publicationFile&v=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
https://www.bafin.de/dok/7868930
https://www.bafin.de/dok/7868930
http://www.gesetze-im-internet.de/zag/index.html
https://www.bafin.de/dok/8816494
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1504751/EBA-GL-2015-22+GLs+on+Sound+Remuneration+Policies_DE.pdf/37d22cf6-4757-4232-b4ff-c390e00ce6e7
https://www.bafin.de/dok/7852628
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/index.html
https://www.bafin.de/dok/8816494
https://www.bafin.de/dok/8816494
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Downloads/Gesetze/2017-02-08-Zweite-Zahlungsdiennste-Richtlinie.pdf?__blob=publicationFile&v=1
https://www.bafin.de/dok/7852628
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Geschiftsorganisation

BaFin verdffentlicht Rundschreiben zu
Mindestanforderungen an Versicherungsunternehmen

Das Rundschreiben zu den aufsichtsrechtlichen
Mindestanforderungen an die Geschaftsorganisation
von Versicherungsunternehmen (MaGo), das die
BaFin im vergangenen Herbst konsultiert hatte, ist
veroffentlicht. Es fasst verschiedene Mindestanfor-
derungen zusammen, die die BaFin in Auslegung des
reformierten Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG)
und der Delegierten Verordnung zur Solvency-II-
Richtlinie formuliert hat. Das Rundschreiben ersetzt
die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
von Versicherungsunternehmen (MaRisk VA), das
bereits Ende 2015 aufgehoben worden ist.

Ziel der MaGo ist es, Ubergreifende Aspekte zur Ge-
schaftsorganisation zusammenzufiihren, ohne da-
bei die Anforderungen des VAG, der Delegierten

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Verordnung und der Leitlinien der Europdischen Auf-
sichtsbehorde fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung EIOPA zur Geschafts-
organisation (Governance-System) zu wiederholen.
Insbesondere erldutern sie zentrale Begriffe wie
~Proportionalitat® und ,Verwaltungs-, Management-
oder Aufsichtsorgan™ und beriicksichtigen erste
Erfahrungen aus der Aufsichtspraxis unter dem
neuen Aufsichtsregime Solvency II. Adressaten der
MaGo sind alle Unternehmen, die unter Solvency II
fallen.

Krankenversicherer
Wahrscheinlichkeitstafeln 2015 verdffentlicht
Die BaFin hat gemaB § 159 Versicherungsauf-

sichtsgesetz (VAG) neue Wahrscheinlichkeitstafeln
auf ihrer Internetseite veroffentlicht, nach denen

Wichtige Termine im Februar / Mdrz 2017

16. Feb. BaFin-Workshop zu
MiIFID II / MIFIR,

Frankfurt a. M.

22./23. Feb. I0SCO Board und

Pre-Meetings, Mailand

22.-24. Feb. IOPS Committees,

Runaway Bay (Jamaica)

23. Feb. ESRB ATC, Frankfurt a. M.

24. Feb. EZB SSM FSC,

Frankfurt a. M.
27./28. Feb. FSB Plenary, Kapstadt

27. Feb.
- 1. Marz

IAIS Committees, Basel

1./2. Méarz BCBS, Basel

13. Médrz EIOPA MB, Frankfurt a. M.

16. Marz BaFin-Infoveranstaltung
~IT-Aufsicht bei Banken",
Bonn

16. Marz EIOPA JC, Frankfurt a. M.

23. Marz ESRB GB, Frankfurt a. M.

24. Marz AFS, Berlin

25. Marz Bdrsentag
(BaFin-Infostand), Miinchen

29. Marz ESMA BoS, Paris

30./31. Marz EIOPA BoS, Frankfurt a. M.


https://www.bafin.de/dok/8834644
https://www.bafin.de/dok/8418628
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015R0035&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02009L0138-20150331&qid=1430196758293&from=DE
https://www.bafin.de/dok/7846550
https://eiopa.europa.eu/GuidelinesSII/EIOPA_Guidelines_on_System_of_Governance_DE.pdf
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
https://www.bafin.de/dok/8838660
https://www.bafin.de/dok/8628826
https://www.bafin.de/dok/8563100
https://www.bafin.de/dok/8460522
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Krankenversicherer ihre Tarife kalkulieren kénnen.
Berlicksichtigt wurden die Beobachtungswerte der
Jahre 2013 bis 2015, welche die BaFin bei den Un-
ternehmen erhoben hat.

Aufsicht

BaFin-Organisation: Abwicklung, Geldwdsche
und finanztechnologische Innovationen

Zum 1. Januar 2018 wird die BaFin einen
neuen Geschaftsbereich einrichten, um die Ab-
wicklungsaufgaben der Bundesanstalt flir Finanz-
marktstabilisierung (FMSA) zu integrieren. Hinter-
grund ist das Gesetz zur Neuordnung der Aufgaben
der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung
(FMSA-Neuordnungsgesetz - FMSANeuOG), das
Ende Dezember im Bundesgesetzblatt verkiindet
wurde (siehe BaFinJournal Januar 2017). Kinftig
gibt es bei der BaFin somit neben dem Prasidial-
bereich fiinf weitere Geschaftsbereiche: ,Banken-
aufsicht®, ,Versicherungs- und Pensionsfondsauf-
sicht", ,Wertpapieraufsicht/Asset-Management",
,Innere Verwaltung und Recht" und ,Abwicklung".

Um bei der Bekampfung von Geldwasche und Terro-
rismusfinanzierung und bei der Analyse und Bewer-
tung finanztechnologischer Innovationen - Stichwort
Fintechs - noch schlagkraftiger zu werden, hat die
BaFin zudem eine entsprechende Einheit neu ge-
schaffen beziehungsweise vorhandene Strukturen
angepasst. Der Verwaltungsrat hatte ihr fur diese
Aufgaben insgesamt 56 neue Stellen zugewiesen.

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Internationale Meldungen

Produktinformation

Standardisiertes Informationsblatt zu Versicherungen

Die Versicherungsvertriebsrichtlinie (Insurance
Distribution Directive — IDD) fordert unter anderem
fur Nicht-Lebensversicherungen - also Schaden- und
Unfall- sowie Krankenversicherungen - ein stan-
dardisiertes Informationsblatt (Insurance Product
Information Document - IPID). Das IPID soll zwei
bis maximal drei Seiten umfassen und die Angebote
EU-weit vergleichbarer machen.

Die Europaische Aufsichtsbehorde fiir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA hat der Europadischen Kommission dazu nun
einen Technischen Durchfiihrungsstandard vorge-
legt. Dieser soll das Format des IPIDs, die Uber-
schriften, ihre Reihenfolge und die grafischen Icons
vorgeben.

Versicherungsvertrieb

Konsultation zu Versicherungsanlageprodukten

Die Europaische Aufsichtsbehdérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung EIOPA hat einen Leitlinienentwurf zu nicht-
komplexen Versicherungsanlageprodukten zur
Konsultation gestellt. Stellungnahmen nimmt sie bis
zum 28. April entgegen. Laut der Versicherungsver-
triebsrichtlinie (Insurance Distribution Directive -
IDD) sind die Leitlinien ab dem 23. August 2017
anzuwenden.

Delegierte Rechtsakte

Dartber hinaus hat EIOPA der Europaischen Kom-
mission vier Technische Empfehlungen libermittelt.
Sie macht darin Vorschlage fir die in der IDD vorge-
sehenen Delegierten Rechtsakte. Diese betreffen die
Aufsichts- und Lenkungsanforderungen an Unter-
nehmen und Vertreiber, das Management von Inte-
ressenkonflikten im Vertrieb, die Geeignetheits- und


http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s3171.pdf
https://www.bafin.de/dok/8753264
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
https://eiopa.europa.eu/Publications/Technical%20Standards/Draft%20Implementing%20Technical%20Standards%20on%20the%20Insurance%20Product%20Information%20Document.pdf
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA-CP-17-001_IDD_Guidelines_Complex_IBIPs.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
https://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/EIOPA%20Technical%20Advice%20on%20the%20IDD.pdf
https://www.bafin.de/dok/8838660
https://www.bafin.de/dok/8838660
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s3171.pdf
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ZweckmaBigkeitsprifung sowie Berichtspflichten im
Vertrieb und die inhaltlichen Anforderungen an Pro-
visionen beziehungsweise Verkaufsanreize. Wahrend
die Aufsichts- und Lenkungsanforderungen auf alle
Versicherungsprodukte Anwendung finden, beziehen
sich die Gbrigen Empfehlungen nur auf den Vertrieb
von Versicherungsanlageprodukten.

Internationale Behorden
und Gremien

ESAs European Supervisory
Authorities
Européische Aufsichts-
behérden

EBA European Banking Authority

Européische Banken-
aufsichtsbehérde

EIOPA European Insurance and
Occupational Pensions
Authority
Européische Aufsichts-
behérde fiir das Versiche-
rungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung

m
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European Securities and
Markets Authority
Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehoérde
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Financial Stability Board
Finanzstabilitdtsrat
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International Organization
of Securities Commissions
Internationale Organisation
der Wertpapieraufsichts-
behérden

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Die Kommission hat die Delegierten Rechtsakte spa-
testens im Herbst dieses Jahres zu erlassen. Sie hat
sich noch nicht fiir eine konkrete Rechtsform ent-
schieden.

Vergiitungstrends
EBA verdffentlicht Bericht zu GrofSverdienern

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
hat ihren jahrlichen Bericht zu den GroBverdienern
veroffentlicht, also zu Beschdftigten, die eine Vergl-
tung von mindestens 1 Million Euro erhalten haben.
Er zeigt, dass im Jahr 2015 die Zahl der Einkom-
mensmilliondre bei den Banken in der EU gegentliber
dem Vorjahr um rund 33 Prozent auf 5.142 gestie-
gen ist. Grund dafir war jedoch im Wesentlichen
der gegenliber dem Euro gestiegene Wechselkurs
des Britischen Pfunds, denn mehr als 80 Prozent der
GroBverdiener - insgesamt 4.133 - waren im Ver-
einigten Konigreich ansassig. So stieg auch die Zahl
der dortigen Einkommensmillionare im Jahr 2015
gegeniuber dem Vorjahr um deutliche 41,25 Prozent.

Dagegen blieb die Prozentzahl der unter den GroB-
verdienern identifizierten Risikotrager, deren be-
rufliche Tatigkeiten wesentliche Auswirkungen auf
das Risikoprofil eines Instituts haben, im Jahr 2015
gegeniuber dem Vorjahr anndhernd unverandert (86
gegeniber 87 Prozent). Im Geschaftsfeld ,Vermao-
gensverwaltung" war 2015 ein leichter Anstieg des
Anteils der als Risikotrager erkannten Einkommens-
millionare gegentiber dem Vorjahr zu verzeichnen;
er bewegte sich allerdings mit 64 Prozent weiterhin
auf vergleichsweise niedrigem Niveau. Das durch-
schnittliche Verhaltnis zwischen variabler und fixer
Verglitung unter allen Einkommensmillionaren stei-
gerte sich von 127 Prozent im Jahr 2014 auf 147
Prozent im Jahr 2015.

Ausblick

Die EBA wird die Auswertung der Daten zu den
GroBverdienern auch weiterhin jahrlich veroffentli-
chen. Den Vergleich der Vergltungstrends wird sie
kanftig allerdings nur noch alle zwei Jahre prasentie-
ren, beispielsweise im Jahr 2017 fir die Leistungs-
jahre 2015 und 2016. Daher soll der nachste Bericht
zu den GroBverdienern, der sich mit den Zahlen aus
2016 befasst, Anfang 2018 erscheinen und dann


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1720738/EBA+Final+Report+on+High+Earners+2015.pdf
http://www.eba.europa.eu/languages/home_de
https://eiopa.europa.eu/
https://www.esma.europa.eu/about-esma/who-we-are
http://www.financialstabilityboard.org/
http://www.iosco.org/
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auch die Auswertung der Vergitungstrends der
Jahre 2015 und 2016 umfassen. Die EBA wird die
Verglitungstrends auch weiterhin regelmaBig ver-
gleichen sowie die neuen Entwicklungen tberwachen
und auswerten.

Risiken
EBA verdffentlicht aktuelles Risk-Dashboard

Die Europadische Bankenaufsichtsbehdrde EBA hat
ihr Risk-Dashboard flir das dritte Quartal 2016 ver-
offentlicht. Die darin enthaltenen Risikoindikatoren
geben unter anderem Auskunft (iber die Risiko- und
Liquiditatssituation sowie die Ertragsstruktur der
aktuell 198 gréBten europdischen Banken, darunter
28 aus Deutschland. Wahrend der Anteil notleiden-
der Kredite (non-Performing Loans — NPLs) im euro-
paweiten Durchschnitt seit dem Vorquartal weiter ge-
sunken ist, erreichte das harte Kernkapital (Common
Equity Tier 1 - CET1) eine neue Hochstquote.

Neben dem bekannten Dashboard im PDF-
Format stellt die EBA auf ihrer Homepage auch
ein Dashboard-Tool mit aggregierten Zahlen als
Excel-Datei fir individuelle Anwendungen zur
Verfligung.

Meldewesen

EBA verdffentlicht neue Taxonomien

Beaufsichtigte Kredit- und Finanzdienstleistungs-
institute sind dazu verpflichtet, regelmaBig bank-
aufsichtliche Meldungen einzureichen. Dazu gehoren
auch Meldungen von Finanzinformationen (Financial
Reporting Framework - FINREP) sowie zur Solva-
bilitat und Kapitaladéaquanz (Common Reporting
Framework — COREP). Fur diese hat die Europaische
Bankenaufsichtsbehdrde EBA nun aktualisierte
XBRL-Taxonomien in der Version 2.6 veroéffentlicht,
die ab dem 30. Juni 2017 gelten.

Die meldepflichtigen deutschen Institute kédnnen die
entsprechenden Daten direkt Uber das ExtraNet der
Deutschen Bundesbank einreichen. Dort finden sich
auch weiterfiihrende Informationen und Ansprech-
partner zum Meldewesen.
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Blockchain

Bericht zur Distributed-Ledger-Technologie
und deren Anwendung auf den Wertpapiermdirkten

Um die Distributed-Ledger-Technologie (DLT,
hdufig auch als ,Blockchain®™ bezeichnet) und deren
mogliche Anwendung auf den Wertpapiermarkten
geht es in einem Bericht, den die Europaische Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA veréffent-
licht hat. Basis des Berichts sind die Ergebnisse
einer Konsultation vom vergangenen Sommer.

Die ESMA beschreibt in dem Bericht die Chancen
und Risiken der DLT und ordnet mdgliche Anwen-
dungsfalle auf den Wertpapiermarkten, insbeson-
dere im Nachhandels-Bereich, in die europdischen
Vorschriften ein. Viele DLT-basierte Anwendungen
befinden sich jedoch derzeit noch in einem frihen
Entwicklungs-Stadium, indem zum Beispiel noch
Machbarkeitsstudien stattfinden. Die ESMA kommt
daher zu dem Schluss, dass aktuell noch nicht ein-
deutig absehbar ist, ob und wie die DLT die Heraus-
forderungen in der Praxis |6sen kann.

Sicherheiten

FSB verdffentlicht Berichte zur Wiederverwendung
und zur systematischen Erfassung

Der Finanzstabilitéatsrat FSB hat zwei Berichte
zur Wiederverwendung von Sicherheiten (Collateral)
und zur systematischen Erfassung solcher Trans-
aktionen veroffentlicht.

Der erste Bericht beschreibt und erlautert die
Regulierungsansatze, die gegenwartig in Bezug auf
die Wiederverwendung von Kundensicherheiten
(Re-Hypothecation of Client Assets) zu beobachten
sind. Das FSB hat fiir den Bericht eingehend un-
tersucht, ob es sinnvoll ist, regulatorische Ansatze
zu vereinheitlichen, und welche Herausforderungen
dabei auftreten kénnen. Der Bericht kommt zu dem
Ergebnis, dass eine solche Vereinheitlichung aktuell
nicht unbedingt notwendig ist.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1715099/EBA+Dashboard+-+Q3+2016.pdf
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/15926/EBA+list+of+institutions+for+the+purpose+of+supervisory+benchmarking+%28June+2016%29.pdf/2b0b55f7-f745-49e2-ace5-f7249205db8d
http://www.eba.europa.eu/risk-analysis-and-data/risk-dashboard
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/supervisory-reporting/implementing-technical-standard-on-supervisory-reporting-data-point-model-
http://www.eba.europa.eu/regulation-and-policy/supervisory-reporting/implementing-technical-standard-on-supervisory-reporting-data-point-model-
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Meldewesen/Bankenaufsicht/Einreichung_via_ExtraNet/einreichung_via_extranet.html
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_esma50-1121423017-285.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/2016-773_dp_dlt.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Re-hypothecation-and-collateral-re-use.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report_-_esma50-1121423017-285.pdf

Februar 2017

BaFin Journal

Der zweite Bericht stellt Datenelemente vor, mit de-
ren Hilfe Aufseher die Wiederverwendung bestimm-
ter Sicherheiten (Non-Cash Collateral) messen und
quantifizieren kénnen. Solche Geschéfte sind ins-
besondere dann systematisch zu erfassen, wenn
Marktteilnehmer im Rahmen von Wertpapierfinanzie-
rungstransaktionen Anleihen als Sicherheit erhalten
und diese danach selbst wieder als Sicherheit wei-
terreichen. In diesem Fall konnen ,Transaktions-
ketten" entstehen. Die vorgestellten MessgroBen
sind dabei Bestandteil einer globalen Datensamm-
lung, mit der das FSB ab Januar 2020 national
aggregierte Daten zu Wertpapierfinanzierungs-
transaktionen erheben will.

Finanztechnologien

I0SCO analysiert Wandel in der Wertpapierbranche

Die zunehmende Bedeutung von Finanztech-
nologien fiir die Regulierung der Wertpapiermarkte
steht im Fokus eines Berichts, den die Internatio-
nale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehérden
I0SCO vergangene Woche veroéffentlicht hat. Sie
geht darin auch auf die daraus resultierenden Aus-
wirkungen auf Investoren und Finanzdienstleister ein.

IOSCO stellt in dem Bericht verschiedene innova-
tive Geschaftsmodelle und Technologien vor, die
das Potenzial haben, die Finanzdienstleistungs-
branche maBgeblich zu beeinflussen. Hierzu zahlen
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zum Beispiel Plattformen fir Finanzierungen (wie
Peer-to-Peer-Lending), Technologien fiir den Han-
del mit Konsumenten - beispielsweise Robo-

Advice - und institutionellen Investoren sowie die
Distributed-Ledger-Technologie (woértlich , verteiltes
Kontobuch"), die Grundlage virtueller Wahrungen
ist. Zu den Treibern dieser Entwicklung zahlen unter
anderem die bessere Auswertbarkeit der steigenden
Datenmengen und der demografische Wandel, da
die jiingere Generation eine allgemein starkere Affi-
nitat zu neuen Technologien hat.

Der Bericht geht des Weiteren auf die Vorteile, aber
auch die Risiken ein, die mit den neuen Technolo-
gien verbunden sind. Ein wichtiger Vorteil sind die
gemeinhin geringeren Kosten. Als Risiken benennt
IOSCO insbesondere Probleme mit der Cyber-Sicher-
heit und mégliche Programmfehler in den zugrunde-
liegenden Algorithmen.

Zahlreiche Aufsichtsbehdrden haben dem Bericht
zufolge bereits auf den Trend reagiert, indem sie
die Entwicklung eng begleiten, spezialisierte Ein-
heiten eingerichtet oder auch Sandkasten-Projekte
gestartet haben, in deren Rahmen sie innovative
Unternehmen bei den ersten Schritten auf dem
Markt besonders an die Hand nehmen. Eine zen-
trale Herausforderung ist hierbei die Uberwindung
der Diskrepanz zwischen nationaler Aufsicht und
grenziberschreitend tatigen Unternehmen. I0SCO
empfiehlt daher eine engere Kooperation und
einen erweiterten Datenaustausch zwischen den
Behoérden.

Weitere internationale Konsultationen

FSB Leitfaden zur Abwicklungs- und Sanierungsplanung Zentraler Gegenparteien

(bis 13. Marz 2017)

ESAs Technische Stellungnahme zu PRIIPs mit 6kologischen oder sozialen Zielen

(bis 23. Mé&rz 2017)

ESAs Technische Regulierungsstandards zur Einrichtung zentraler Kontaktstellen zur Star-
kung des Kampfes gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung (bis 5. Mai 2017)


http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Non-cash-Collateral-Re-Use-Measures-and-Metrics.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD554.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/Guidance-on-Central-Counterparty-Resolution-and-Resolution-Planning.pdf
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Consultations/JC_2017_05_CP_EOS_PRIIPs_final.pdf
https://esas-joint-committee.europa.eu/Publications/Consultations/Consultation%20Paper%20on%20RTS%20on%20CCP%20to%20strengthen%20fight%20against%20financial%20crime%20(JC-2017-08).pdf
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aus Verbrauchersicht

Interview: ,,Neue Moglichkeiten, aber auch neue Risiken”

Im Gespréch: Dorothea Mohn (Verbraucherzentrale Bundesverband) und Christian Bock (BaFin)

Die Digitalisierung im Finanz-
sektor schreitet kontinuierlich vor-
an. Immer haufiger begegnet man in
den Medien neuen Schlagworten wie
Robo-Advice und Big Data. Im Inter-
view mit dem BaFinJournal erldutern
Dorothea Mohn, Leiterin Finanzen beim Verbraucher-
zentrale Bundesverband, und Christian Bock, der
seit Ende 2016 die BaFin-Abteilung flr Verbraucher-
schutz leitet, welche Chancen, aber auch Risiken die
Digitalisierung fur Verbraucher mit sich bringt und
welche Entwicklung sie erwarten.

Die Digitalisierung im Finanzsektor ist derzeit ein
wichtiges Thema in der Offentlichkeit. Worum geht
es da genau?

Bock: Immer mehr Finanzdienstleistungen wer-
den teilweise oder komplett digitalisiert angeboten,
also mit Hilfe technologiebasierter Systeme. Ein Bei-
spiel ist das Onlinebanking: Friher mussten Kunden
ihre Bankgeschdfte in der Filiale erledigen, heute
ist das auch Uber das Internet moglich — ob von zu
Hause oder unterwegs.
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Welche Bereiche sind von der Digitalisierung
betroffen?

Mohn: Die Digitalisierung erstreckt sich ber
alle Bereiche des Finanzsektors, seien es normale
Bankgeschafte, also Zahlungsverkehr und Kredite,
seien es Kapitalanlagen, Versicherungen oder auch
virtuelle Wahrungen. Wahrend man sich beim Zah-
lungsverkehr langst daran gewéhnt hat, Waren und
Dienstleistungen digital, sprich online zu bezahlen,
ist die Entwicklung etwa bei Versicherungen und der
digitalisierten Beratung noch recht jung.

Bock: Das kann ich nur bestdtigen. Vor zwei
Jahren hatten wir es vor allem mit Fintechs zu tun,
also innovativen Unternehmen, die Finanzdienst-
leistungen im engeren Sinne anbieten.! Mittlerwei-
le machen auch Insurtechs? von sich reden - also
Fintechs, die sich auf Versicherungsdienstleistun-
gen spezialisiert haben - und sogar Regtechs, die
IT-L6ésungen fir effiziente Compliance-Strukturen
und das regulatorische Management in den Unter-
nehmen bereithalten.

Ist diese Entwicklung flir Verbraucher positiv
oder negativ?

Mohn: Automatisierte oder digitalisierte Prozesse
bieten natlirlich andere Mdglichkeiten als stationare
Dienstleistungen. Dies ist zunachst einmal sehr er-
freulich fir Verbraucher. Auf der anderen Seite kén-
nen daraus aber auch neue Risiken erwachsen.

Schauen wir uns dies einmal im Einzelnen an.
Herr Bock, Sie haben eben die Fintechs® erwahnt.
Wie unterscheiden sich die Chancen und Risiken fiir
Verbraucher von denen bei etablierten Unterneh-
men?

Bock: Ich sehe zwei wichtige Vorteile. Zum einen
profitieren die Verbraucher natirlich davon, dass
Fintechs den technischen Fortschritt im Finanzmarkt
insgesamt vorantreiben und kundenfreundliche,
schnelle und bequeme Anwendungen fir die Nutzer
fordern. Zum anderen haben sie mehr Dienstleister

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher
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Verbraucherinformationen
zu Fintechs

Die BaFin hat den Verbraucherbereich
ihrer Internetseite, der unter anderem
die Rubrik ,Finanzwissen auf einen
Blick™ umfasst, um Informationen zu
Fintechs erganzt. Konkret geht es dort
um alternative Bezahlverfahren, auto-
matisierte Anlageberatung und Finanz-
portfolioverwaltung, Crowdfunding,
Social Trading und virtuelle Wahrun-
gen. Darlber hinaus gelten die gene-
rellen Hinweise zu Bank-, Wertpapier-
und Versicherungsgeschaften auch fir
Fintechs. Um einen ersten Uberblick
Uber die jeweiligen Produkte zu er-
halten, die auf den genannten Wegen
angeboten werden, sollten sich Ver-
braucher auBerdem die Informationen
anschauen, die die BaFin in der Rubrik
~Finanzwissen™ zu Bankprodukten,
Wertpapieren und Geldanlagen sowie
Versicherungsprodukten bereithalt. Wer
sich eingehender mit der Funktions-
weise der Fintech-Geschaftsmodelle
befassen méchte, findet dartiber hinaus
auf der Seite ,Unternehmensgrinder
und Fintechs" weiterflihrende Informa-
tionen.

zur Auswahl und kénnen so leichter ein kosten-
glinstiges Angebot finden, das zu ihnen passt. Denn
auch etablierte Unternehmen lassen sich inzwischen
von den Geschaftsmodellen der Fintechs inspirie-
ren oder gehen Kooperationen mit ihnen ein, um ihr
Angebot zu erganzen und konkurrenzfahig zu blei-
ben. SchlieBlich sind nicht deren Finanzdienstleistun-
gen neu, sondern die technologiebasierten Prozesse,
die dahinterstecken.

Dabei missen Verbraucher aber die Dynamik des
Markts im Auge behalten. Derzeit gibt es in Deutsch-
land nach einer Studie des Bundesfinanzministeriums



https://www.bafin.de/dok/7868928
https://www.bafin.de/dok/8691534
https://www.bafin.de/dok/7868928
https://www.bafin.de/dok/7959524
https://www.bafin.de/dok/8086238
https://www.bafin.de/dok/8255618
http://www.bundesfinanzministerium.de/Content/DE/Standardartikel/Themen/Internationales_Finanzmarkt/2016-11-21-Gutachten.html
https://www.bafin.de/dok/7846988
https://www.bafin.de/dok/7849544
https://www.bafin.de/dok/7849544
www.bafin.de/dok/8894770
https://www.bafin.de/dok/7845844
https://www.bafin.de/dok/7849034
https://www.bafin.de/dok/7845848
https://www.bafin.de/dok/7849246
www.bafin.de/dok/7849600
https://www.bafin.de/dok/7849400
https://www.bafin.de/dok/7851648
https://www.bafin.de/dok/7851648
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etwa 433 Fintechs. Aber nur 346 davon weisen eine
aktive Geschaftstatigkeit auf; die lGbrigen 87 waren
entweder noch nicht aktiv oder hatten ihre Tatigkeit
bereits wieder eingestellt. Es liegt in der Natur der
Sache, dass nicht alle innovativen Anbieter Uiberle-
ben. Verbraucher kommen also meist nicht umhin,
die Angebote immer wieder aufs Neue zu verglei-
chen.

Mohn: Das sehe ich ebenso, méchte aber einen
wichtigen Punkt erganzen: Wenn Verbraucher die
Angebote von etablierten Unternehmen und Fintechs
vergleichen, schauen sie mit hoher Wahrscheinlich-
keit darauf, welches Unternehmen ihnen den gréBi-
ten Nutzen bietet - kaum aber darauf, wer wie regu-
liert und von welcher Behoérde kontrolliert wird. Das
kdnnen wir nicht erwarten. Ich sehe den Staat in der
Verantwortung, sich darum zu kimmern, dass diese
Unternehmen passend reguliert und wirksam beauf-
sichtigt werden.

Bock: Da haben Sie
vollkommen Recht. Da-
her gilt: Gleiche Regeln
flr gleiches Geschaft.
Fintechs unterliegen also
denselben Regeln wie
etablierte Unternehmen.

Man hért im Zusam-
menhang mit Fintechs
immer wieder den Begriff
,Robo-Advice". Was ver-
birgt sich dahinter?

Bock: Beim Robo-Advice - das bedeutet wort-
lich Gbersetzt so viel wie ,Beratung durch Roboter™ -
erstellt ein Algorithmus eine Empfehlung flir eine
Kapitalanlage oder ein Musterportfolio. Der Compu-
ter ersetzt hier also den menschlichen Anlagebera-
ter. Der Kunde beantwortet dazu auf einer Plattform
einen Fragenkatalog und legt seine persénlichen
Umstande, anlagerelevanten Kenntnisse und Han-
delserfahrungen sowie seine Risikotragfahigkeit und
seine Anlageziele offen. Bei der Berechnung der An-
lagemdglichkeiten greifen die Plattformen haufig auf
borsengehandelte Investmentfonds zurilick, soge-
nannte Exchange-Traded Funds.

Die Vorteile von Robo-Advice fiir Verbraucher liegen
auf der Hand: Die Plattformen sind bequem vom
Computer aus zu erreichen und zeichnen sich durch
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eine gunstige und transparente Kostenstruktur aus.
Das darf aber nicht dartiber hinwegtduschen, dass
man seine Anlageentscheidung genauso Uberlegt
fallen muss wie bei einer klassischen Anlagebera-
tung. Ob der Robo-Advisor besser oder schlechter
ist als der menschliche Berater, lasst sich noch nicht
beurteilen. Unbedingt glinstiger ist er jedenfalls
nicht, denn auch er berechnet Gebihren. Ein Nach-
teil kann sich auBerdem aus dem Uberwiegenden
Rickgriff auf bérsengehandelte Investmentfonds er-
geben; die Empfehlungen umfassen dann nicht alle
Anlagemoglichkeiten.

Aus aufsichtsrechtlicher Sicht ist es aber letztlich
egal, ob sich der Kunde von einem menschlichen Be-
rater oder einem Computer helfen lasst und ob es
sich um eine Anlageberatung oder eine Portfoliover-
waltung handelt. Sie alle stehen unter Aufsicht der
BaFin.

Frau Mohn, was halten
Sie von Robo-Advice?

Mohn: Nach meinem
Verstandnis gibt es den
Robo-Advice heute eher
in der Theorie als in der
Praxis. Zwar wird hau-
fig irgendwie suggeriert,
dass es sich um eine
Beratung handelt, aber
gleichzeitig distanzieren
sich viele Robo-Advisor in
ihren Allgemeinen Ge-
schaftsbedingungen da-
von. Hintergrund sind hier sicherlich die aufsichts-
rechtlichen Anforderungen. Damit bleibt unklar, ob
eine Beratung stattfindet, so dass eine rechtliche
Grauzone entsteht. Die meisten Robo-Advisor schla-
gen sich heute daher eher auf die Seite der automa-
tisierten Portfolioverwaltung. Dass viele Anbieter da-
bei auf kostenglinstige und einfache Finanzanlagen
setzen, sehe ich positiv.

Moéglicherweise haben die Systeme mittelfristig wirk-
lich das Potenzial, eine Alternative zur persénlichen
Anlageberatung zu sein. Ich wiirde das sehr begri-
Ben, weil daraus fiir Verbraucher enorme Chancen
erwachsen kdénnen. Provisionsbasierte Beratungen
erfolgen haufig nicht in ihrem Interesse. Die auto-
matisierten Verfahren kénnen somit dazu beitragen,
dass Verbraucher eine bessere Anlageentscheidung
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treffen kdnnen. Zudem bieten sie ganz andere Mog-
lichkeiten, die fur Verbraucher von Vorteil sind.

Némlich welche?

Mohn: Automatisierte Beratung muss unwei-
gerlich stark standardisiert sein. Dahinter missen
also Beratungskonzepte stehen, die sich letztend-
lich besser oder Uberhaupt erst kontrollieren las-
sen. Eine Beratung in einer Bankfiliale ist hingegen
kaum kontrollierbar. Wenn man perspektivisch dar-
Uber nachdenkt, dass diese Beratungsmodelle auch
transparent gemacht werden kénnen, kénnte Utber-
dies ein Wettbewerb um gute Beratung entstehen.
Ein weiterer Vorteil sind die geringeren Kosten. Es
ist daher denkbar, dass sich hier kostengtinstige Ho-
norarmodelle etablieren. Der Kostendruck wie auch
der Druck, Margen und Provisionen zu generieren,
ist insgesamt geringer, was sich positiv auf die Pro-
duktlésungen aus-
wirken kann - das
ist ja heute schon
zu beobachten.

Von alldem profitie-
ren die Verbraucher.

Das klingt, als
habe die Aussicht
auf automatisierte
Beratungen durch-
weg positive Aspek-
te. Sehen Sie auch
Risiken?

Mohn: Ich neige tatsachlich dazu, hier in erster
Linie die Vorteile zu sehen, denn mit der Qualitat der
Beratung in Filialen bin ich héchst unzufrieden. Die
Alternative, Gber die wir hier sprechen, bietet Aus-
wege. Trotzdem sehe ich natlrlich auch Risiken. So
weiB der Computer nicht, wer gerade vor ihm sitzt
und ob der- oder diejenige alles richtig verstanden
und sich ausreichend Bedenkzeit genommen hat.
Man muss intelligente Lésungen finden, um Verbrau-
cher vernlinftig abzuholen. Wenn sie etwas nicht
richtig verstehen, besteht immer die Gefahr, dass sie
am Ende Dinge tun, die nicht gut fir sie sind. Aller-
dings ist all das in der Filiale nicht unbedingt anders.
Daneben sehe ich bei der automatisierten Beratung
das groBe Risiko von Fehlern oder auch Fehlanreizen
im System. Solche Fehler kénnen schnell weitrei-
chende negative Folgen haben.
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Neben Robo-Advice ist im Zusammenhang mit
Fintechs auch immer wieder von , APIs" die Rede.
Was hat es damit auf sich?

Bock: API steht fir Application Programming
Interface. Gemeint sind Anwendungsprogrammier-
schnittstellen zwischen verschiedenen Programmen
oder Programmteilen, die auf diese Weise Daten
vereinheitlicht und strukturiert austauschen koén-
nen. Auch Apps kdnnen auf APIs zurtickgreifen und
es dem Kunden so ermdglichen, all seine Konten bei
verschiedenen Instituten im Blick zu behalten.

Ist das fiir die Verbraucher aus Ihrer Sicht gut
oder schlecht?

Bock: Auf den ersten Blick ist das fir die Kun-
den praktisch: Ist jemand beispielsweise mit sei-
ner Kreditkarte dauerhaft im Minus, kdnnte ihm das

Fintech einen gins-
tigeren Kleinkredit
von einem anderen
Anbieter zur Um-
schuldung anbieten.
Dass hiermit aber
umgekehrt erhéhte
Risiken einherge-
hen, etwa was den
Datenschutz betrifft,
dirfte klar sein. Ver-
braucher missen
hier besonders stark
darauf achten, dass die Sicherheit und Vertraulich-
keit ihrer Daten gewahrleistet ist. Ich kann nur dazu
raten, die Vertragsbedingungen und Datenschutz-
bestimmungen derartiger Apps genau anzuschauen,
bevor man personenbezogene Daten freigibt.

Frau Mohn, wie sehen Sie das?

Mohn: Wir teilen die Datenschutzbedenken. Man
muss sich die Vertragsbedingungen und tatsachli-
chen Datenfliisse dieser Schnittstellen genau an-
schauen. Wenn sie zu weit gehen, kdénnte ich meine
Kontoausziige Uberspitzt gesagt auch offen an die
HaustUlr kleben. Das wiirden Verbraucher auBerhalb
der digitalen Welt ja auch nicht tun, aus Angst vor
Betrigern und anderen Kriminellen. Die Program-
me und Anbieter einfach machen zu lassen, weil
es bequem und einfach erscheint, auf Vorschlage
nur noch mit einer kurzen Bestatigung reagieren zu
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mussen, ist ein zusatzliches Risiko. Es kann bedeu-
ten, die Kontrolle Gber die eigenen Finanzen suk-
zessive an Anwendungen abzugeben, denen man
vielleicht zu Unrecht vertraut oder die sich als nicht
sicher genug erweisen.

Zurzeit wird auch viel tber ,Big Data" diskutiert -
ein weiterer Begriff, der vielleicht nicht jedem geldu-
fig ist.

Mohn: Bei Big Data im Finanzsektor geht es hau-
fig darum, moglichst viele Daten Uber Verbraucher
zu sammeln und auszuwerten, um daraus eine Prog-
nose Uber Ereignisse ableiten zu kénnen. Ziel ist es,
mit einer bestimmten Wahrscheinlichkeit vorherse-
hen zu kénnen, ob beispielsweise ein Kreditereignis
oder ein Versicherungsfall eintreten wird oder wie
sich Verbraucher im
Allgemeinen verhal-
ten. Dies ist nattrlich
fur groBe Teile der
Finanzindustrie
hochst interessant.

Ich befiirchte, dass

nicht jedem Verbrau-

cher klar ist, was das

bedeutet: Man gibt

kostenlos Daten frei,

die fir Banken und Unternehmen einen groBen wirt-
schaftlichen Wert haben. Haufig lauft das Uber Ein-
willigungserklarungen, bei denen man nur ein Hak-
chen setzen muss. Weil die Folgen fiir Verbraucher
schlecht einschatzbar sind, ist aus unserer Sicht an
dieser Stelle die Politik gefragt, das Sammeln von
Daten einzugrenzen. Das Anklicken einer Einwilli-
gungserklarung darf kein Freibrief dafir sein, samt-
liche persdnlichen Daten abzugreifen. Sie sind ein
sensibles Gut, die der Staat schitzen muss.

Wie weit sollte das Verbot reichen?

Mohn: Big Data kann flr Verbraucher Vortei-
le haben. Beispielsweise, wenn es liber zusatzliche
Daten gelingt, Verbraucher versicherbar zu machen,
die bislang vom Versicherungsschutz ausgeschlos-
sen waren. Ich denke da etwa an Menschen mit
bestimmten Krankheiten, die anhand von Daten
belegen kénnen, ein geringes individuelles Risiko
mitzubringen. Man muss sich aber fragen, wie weit
man das Thema treiben will. Am Ende darf nicht
der gléserne Verbraucher stehen. Nehmen wir das
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Beispiel Bordcomputer beim Autofahren. Hier kann
die Versicherungspramie bei speziellen Telematik-
Tarifen davon abhdngen, wie ich in der Praxis fah-
re. Dies kann aber zu kritischen Situationen fihren:
Wenn man zum Beispiel einen Unfall verursacht,
kann der Bordcomputer méglicherweise Informatio-
nen zum Unfallhergang geben, die man nach heuti-
gem Rechtsverstandnis eigentlich nicht preisgeben
musste. Am Ende spielen hier also auch ethische
Fragen eine Rolle: Wie viel Kontrolle Iasst sich durch
solche Systeme aufbauen, und wie weit will man
gehen? Ich bin daher nicht traurig darliber, dass es
sich um ein Nischenprodukt handelt: Verbraucher
haben bislang kaum Interesse an solchen Tarifen.
Das dirfte vor allem an der paradoxen Tatsache lie-
gen, dass sie teurer sind als die normalen Versiche-
rungsbeitrage.

Es liegt aber nicht nur
an den Gefahren fir den
Datenschutz, dass ich
das ganze Thema kri-
tisch sehe.

Woran noch?

Mohn: Gerade in

der Versicherung gilt:

Je weiter wir Risiken auf
einzelne Personen herunterbrechen, desto starker
kehren wir uns vom Solidargedanken ab. Die Konse-
quenz ist, dass die Tarife fir diejenigen Verbraucher,
denen es gesundheitlich oder finanziell gut geht,
gunstiger werden, wahrend es fir diejenigen mit ei-
nem schlechteren Profil immer teurer wird oder sie
sogar ganz von bestimmten Versicherungen ausge-
schlossen werden. Eine Gesellschaft muss sich fra-
gen, wie weit sie das zulassen mochte.

Herr Bock, sehen Sie das genauso?

Bock: Die risikogerechte Differenzierung von
Versicherungspramien ist kein neues Phanomen.
Sie rlickt durch Big Data nur starker in den Fokus
der Offentlichkeit. Denken Sie beispielsweise an die
vielen Tarifierungsmerkmale in der Kfz-Versiche-
rung. Private Versicherungen funktionieren nach
dem Aquivalenzprinzip. Das bedeutet, dass sich die
Beitragshohe nach dem versicherten Risiko richtet.
Die Versicherung stellt dann einen Risikoausgleich
im Kollektiv her. Der Beitrag zu diesem Kollektiv
wird mit Hilfe statistischer Verfahren risikogerecht
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ermittelt. Versicherte mit héherem Risiko zahlen
héhere Beitrage als Versicherte mit niedrigem
Risiko, weil es statistisch gesehen bei ihnen zu
mehr oder teureren Versicherungsfallen kommt.

In punkto Datenschutz bin ich mit Frau Mohn ei-
ner Meinung: Eine unbeschrankte Datenerhebung
und -verwendung kann nicht das Ziel sein. Hier sind
aber auch die Verbraucher selbst gefragt: Viele ge-
ben freiwillig zahlreiche Daten uber sich im Internet
preis, zum Beispiel in sozialen Netzwerken. Wenn
diese Daten o6ffentlich zuganglich sind, kénnen sie
auch genutzt werden. Ubrigens setzen nicht nur Ver-
sicherer auf die Sammlung und Auswertung groBer
Datenmengen, sondern auch Banken, vor allem bei
der Kreditvergabe. Ein bekanntes Beispiel ist das
Schufa-Scoring.

Wir dirfen auBerdem nicht vergessen, dass Dinge,
die in der Theorie erst einmal einfach und logisch
klingen, haufig an praktische Grenzen stoBen.

Wie meinen Sie das?

Bock: Nehmen wir beispielsweise die Sammlung
von Daten zum Bewegungsverhalten, Puls und Kalo-
rienverbrauch durch Krankenversicherer. Technisch
ist das problemlos mdglich. Die Frage ist aber, wel-
che Preisnachldsse damit gerechtfertigt werden kon-
nen: Auch eine gesunde Lebensweise ist schlieBlich
leider keine Garantie daflr, dass ein Kunde niemals
ernsthaft erkrankt und dann eine kostspielige Be-
handlung braucht. Bei der Erhebung von Daten und
bei Preisnachlassen sind zudem eine Reihe versiche-
rungsaufsichtlicher und datenschutzrechtlicher Fra-
gen zu klaren.

Auch die Telematik-Tarife in der Kraftfahrzeug-Ver-

sicherung, die Frau Mohn eben erwdhnte, sind kein
Allheilmittel. Ein Versicherer kann zwar mit einiger

Berechtigung vermuten, dass ein Fahrer, der gleich-
maBig fahrt, weniger riskant unterwegs ist. Ob dem
im Einzelfall aber tatsachlich so ist, steht auf einem
ganz anderen Blatt.

Kommen wir zu einem anderen Thema, das
schon seit ldngerem fir Schlagzeilen sorgt:
Crowdinvesting. Worauf miissen Verbraucher hier
achten?

Bock: Beim Crowdinvesting — auch Schwarm-
finanzierung genannt - wird zur Finanzierung eines
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Informationen zum Grauen
Kapitalmarkt

Fragen zum Grauen Kapitalmarkt — auch
im Zusammenhang mit Crowdfunding -
beantwortet die BaFin in ihrer Broschiire
,Grauer Markt und schwarze Schafe"
und auf ihrer Internetseite. Einen
umfassenden Beitrag zum Thema finden
Sie zudem im BaFinJournal Marz 2014.

Vorhabens von zahlreichen Geldgebern Kapital ein-
gesammelt, in der Regel Uber eine Internetplatt-
form. Die Schwarmfinanzierung ist eine Alternative
zur klassischen Finanzierung durch Banken, die ge-
rade Start-up-Unternehmen gern nutzen.

Anleger sollten hier sehr vorsichtig sein. Die Beteili-
gung erfolgt haufig in Form von Nachrangdarlehen,
eine fur Privatanleger besonders gefahrliche Finan-
zierungsform. Sie tragen sowohl das Bonitatsrisiko
des Emittenten als auch mittelbar die zahlreichen
Risiken, die mit dem Anlageobjekt verbunden sind.
Falls die Gesellschaft Insolvenz anmeldet, stehen
sie in der Rangfolge der Glaubiger aber ganz hinten
und kénnen das Kapital, das sie eingesetzt haben,
im schlimmsten Fall komplett verlieren. Oft stehen
die konkreten Anlageobjekte zu Beginn nicht einmal
fest. Die Emittenten versprechen bei solchen ,Blind
Pool"-Angeboten zum Beispiel, in Immobilien, Tier-
futter, Arzneimittel, Kochrezepte, Raumsonden oder
andere oftmals skurrile Dinge zu investieren. Die
BaFin hat Hinweise dazu erstellt, was Anleger be-
achten sollten, bevor sie in Crowdinvesting-Projekte
investieren.*

Mohn: Wir raten Verbrauchern generell, einen
Bogen um Angebote des Grauen Kapitalmarkts zu
machen. Es handelt sich in vielen Fallen um hoch-
spekulative, komplexe und intransparente Produkte


https://www.bafin.de/dok/7848894
https://www.bafin.de/dok/7848888
https://www.bafin.de/dok/7868544
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mit einer extrem hohen Ausfallwahrscheinlichkeit.
Altersvorsorge und Vermdégensaufbau sollten nie-
mals darauf aufgebaut werden. In diese Systeme
sollte man hoéchstens ,Spielgeld® investieren, also
Geld, das verloren gehen darf, ohne dass es weh
tut.

Vielleicht kbnnen wir zum Abschluss noch kurz
auf das Thema Bitcoins eingehen. Wie sieht es hier
mit den Chancen und Risiken fiir Verbraucher aus?

Bock: Bitcoin ist
die derzeit bekanntes-
te virtuelle Wahrung.®
Dahinter steckt die
Idee einer nichtstaat-
lichen, verschlissel-
ten Ersatzwahrung
mit begrenzter Geld-
menge, bei der keine
Informationsasymme-
trien entstehen. Die Risiken flir Verbraucher sind
ahnliche wie beim klassischen Geld. Wertschwan-
kungen kénnen zu Gewinnen oder Verlusten fiih-
ren, Bitcoins kdnnen verloren gehen oder gestohlen
werden - Stichwort Hackerangriffe —, und es besteht
auch hier die Gefahr von Betrug und Geldwdsche, da
die Transaktionen zum Teil anonym sind. AuBerdem
setzt die Praxis dem Einsatz von Bitcoins Grenzen:
Die Akzeptanz als Zahlungsmittel ist noch nicht sehr
ausgepragt.

Mohn: Ja, fir Verbraucher haben Bitcoins ei-
gentlich kaum Relevanz. Aufgrund der hohen Wert-
schwankungen eignen sie sich fir sie nicht wirklich
als Zahlungsmittel.

Wie wird die Digitalisierung im Finanzsektor den
Alltag von Verbrauchern verdndern?

Mohn: Ich gehe davon aus, dass Uber alle Berei-
che hinweg bestimmte digitale Dienstleistungen ver-
starkt nachgefragt werden. Allerdings werden sich
nur solche Systeme am Markt durchsetzen, die den
Bedarf des Verbrauchers tatsachlich treffen, wenn
sie also wirklich komfortabler, glinstiger und einfa-
cher sind als die herkdmmlichen Dienstleistungen.
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Nur dann haben sie das Potenzial, nicht nur finanz-
und technikaffine Leute zu begeistern, sondern auch
den Ottonormalverbraucher. Ich erwarte da einen
intensiven Wettbewerb.

Ich denke auBerdem, dass stationdre Anbieter
schrumpfen werden. Das kann fiir bestimmte Bevoél-
kerungsgruppen zu Problemen flihren; ein Beispiel
ist die Abnahme der Zahl der Bankfilialen auf dem
Land. Ich bin gespannt, welche Alternativen sich
entwickeln werden. Als
Kind war ich es ge-
wohnt, dass es in mei-
nem Dorf in Ostwest-
falen eine Postfiliale
mit allerdings furcht-
baren Offnungszei-
ten gab, wo man sei-
ne Pakete aufgab und
Briefmarken erwarb.
Irgendwann wurde die
Filiale geschlossen und die Dienstleistung am Kiosk,
im Supermarkt oder an der Tankstelle angeboten.
Man hat also eine andere Losung gefunden, und ich
glaube, dass kaum jemand der alten Postfiliale noch
hinterhertrauert. Auf genau so etwas stelle ich mich
auch bei den Finanzdienstleistungen ein. Gleichzeitig
glaube ich, dass wir nicht auf eine voll durchdigita-
lisierte Welt zusteuern. Es wird immer den Wunsch
nach dem personlichen Kontakt zum Kundenberater
geben - dieser wird sich aber sicherlich verandern.

Herr Bock, was sehen Sie beim Blick in die
Glaskugel?

Bock: Die Digitalisierung ist nicht mehr aufzuhal-
ten. Es ist daher fir alle Beteiligten an der Zeit, sich
darauf einzustellen und die damit verbundenen Her-
ausforderungen anzunehmen - das gilt fur etablierte
Unternehmen genauso wie fir Fintechs, Aufsicht und
eben auch Verbraucher. Die Digitalisierung eroffnet
ihm neue Mdglichkeiten: Er kann beispielsweise
schnell und bequem von jedem Ort aus auf Finanz-
produkte zugreifen und Finanzdienstleistungen oder
Bankgeschafte tétigen, ist nicht mehr an Offnungs-
zeiten gebunden und kann sich aus einer gréBeren
Vielfalt an Dienstleistungen die aussuchen, die am
besten zu ihm passt und fir ihn am glinstigsten ist.

Angesichts dieser neuen Einfachheit darf er aber
nicht vergessen, dass es sich um wichtige Investi-
tionsentscheidungen handelt, bei der er seiner


https://www.bafin.de/dok/7868922
https://www.bafin.de/dok/7868520

Februar 2017

BaFin Journal

Kurz & Aktuell

Dorothea Mohn

Dorothea Mohn leitet
das Team ,Finanzen”
beim Verbraucherzen-
trale Bundesverband
(vzbv) und ist zudem Vorsitzende des
Verbraucherbeirats, der die BaFin aus
Verbrauchersicht bei der Erflillung
ihrer Aufsichtsaufgaben berat. Der
Verbraucherbeirat erfasst und analy-
siert Verbrauchertrends bei Bank- und
Versicherungsgeschaften, Finanzdienst-
leistungen und Finanzinstrumenten.
Dem zwolfkdpfigen Gremium gehéren
Vertreter der Wissenschaft, von Ver-
braucher- und Anlegerschutzorganisa-
tionen, des Bundesministeriums der
Justiz und fur Verbraucherschutz
(BMJV), der Gewerkschaften sowie
Mitarbeiter auBergerichtlicher Streit-
schlichtungssysteme an.

Foto: © Gert Baumbach

Eigenverantwortung gerecht werden und Uberlegt
handeln muss. AuBerdem missen sich die Verbrau-
cher bewusst machen, dass sie mehr Spuren im
Internet hinterlassen. Dies kann dazu fihren, dass
ihnen individuell passende Leistungen angeboten
werden, aber auch zu Leistungsverweigerungen oder
Datenmissbrauch. Jeder muss sich damit auseinan-
dersetzen, wie weit er diesen Trend mitgehen will.
Denn Angebote gibt es nur dort, wo es auch eine
Nachfrage gibt.

Mohn: Trotzdem, einen Punkt wirde ich gern
noch erganzen, den wir bei der ganzen Diskussion
nicht vergessen duirfen: Es wird immer Menschen
geben, die bei der Digitalisierung nicht mithalten
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kénnen - viele altere Leute etwa, Obdachlose oder
Menschen mit geistiger Behinderung. Es ist eine ge-
sellschaftliche Aufgabe, dafir zu sorgen, dass im
Zuge der Digitalisierung bestimmte Bevdlkerungs-
gruppen nicht ausgeschlossen werden.

Was tut die BaFin, um Verbraucher zu schiitzen?

Bock: Die BaFin schiitzt Verbraucher auf zwei
Ebenen: durch Information und durch Aufsicht. Ver-
braucher sollen méglichst aufgeklart durch die Fi-
nanzwelt gehen und dartber informiert sein, wel-
che Risiken mit einem Geschaft verbunden sind. Die
BaFin veroffentlicht daher im BaFinJournal und auf
ihrer Internetseite regelmaBig Artikel, die sich mit
der Digitalisierung und neuen, technologiebasierten
Dienstleistungen befassen. Zudem gibt es auf ihrer
Internetseite einen eigenen Unterbereich mit zahl-
reichen Themen, die fir Verbraucher von Interesse
sind. Seit gestern sind dort auch Informationen zu
Fintechs zu finden.®

Und natirlich dient auch die Kernaufgabe der BaFin,
die Aufsicht Gber den deutschen Finanzplatz, letzt-
lich dem Schutz der Verbraucher. Sie beobachtet Un-
ternehmen und Angebote kontinuierlich und schrei-
tet ein, wenn diese gegen Vorschriften verstoBen.
Das ist im Hinblick auf die Digitalisierung zuweilen
eine schwierige Gratwanderung: Die BaFin muss
verhindern, dass Aufsichtsgrundsatze durch Inno-
vation ausgehebelt werden, darf diese aber gleich-
zeitig nicht durch zu hohe regulatorische Hiirden im
Keim ersticken. Das Kleinanlegerschutzgesetz vom
Sommer 2015 hat die Befugnisse der BaFin noch er-
weitert.” Sie kann nun beispielsweise Vermarktung,
Vertrieb und Verkauf von Finanzprodukten zum
Schutz der Verbraucher beschranken oder verbieten.

Frau Mohn, Herr Bock, vielen Dank fiir das
Gespréach.


https://www.bafin.de/dok/8228448
https://www.bafin.de/dok/7847010
https://www.bafin.de/dok/7845852
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl115s1114.pdf
https://www.bafin.de/dok/7868930
https://www.bafin.de/dok/7868862
https://www.bafin.de/dok/7868868
https://www.bafin.de/dok/7868834
http://www.vzbv.de/
https://www.bafin.de/dok/7854216
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Versicherungsmakler

Urteil des Bundesgerichtshofs zur Schadenregulierung

In der Versicherungswirtschaft
ist es seit vielen Jahren Ubliche
Praxis, dass Versicherer die Scha-
denregulierung nicht selbst durch-
fihren, sondern andere Personen
oder Unternehmen beauftragen, die
sie mit einer Schadenregulierungsvollmacht aus-
statten. Haufig handelt es sich um Versicherungs-
vermittler (siehe Infokasten Seite 20), mit denen
das jeweilige Versicherungsunternehmen zum Ver-
trieb seiner Produkte zusammenarbeitet.

Aufsichtsrechtlich ist eine solche Ausgliederung
(Outsourcing) nach § 32 Versicherungsaufsichts-
gesetz (VAG) und den Mindestanforderungen an die
Geschaftsorganisation von Versicherungsunterneh-
men (MaGo, siehe Seite 6) grundsatzlich erlaubt.

Anfang 2016 entschied der Bundesgerichtshof
(BGH), dass Versicherungsmakler in der Regel ge-
gen das Rechtsdienstleistungsgesetz (RDG) ver-
stoBen, wenn sie im Auftrag eines Versicherungs-
unternehmens Schaden regulieren. Im November


http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/index.html
https://www.bafin.de/dok/8834644
https://www.gesetze-im-internet.de/rdg/
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Versicherungsvermittler

Versicherungsvermittler sind selbst-
standige Gewerbetreibende, die gemafi
§ 34d der Gewerbeordnung (GewO)
grundsatzlich eine Erlaubnis bendétigen,
bevor sie tatig werden durfen. Versi-
cherungsvermittler ist der Oberbegriff
flr Versicherungsvertreter und Versi-
cherungsmakler. Der Versicherungs-
vertreter ist von einem Versicherungs-
unternehmen oder einem anderen
Versicherungsvertreter damit betraut,
gewerbsmaBig Versicherungsvertrage
zu vermitteln oder abzuschlieBen (§ 59
Absatz 2 Versicherungsvertragsge-
setz - VVG). Der Versicherungsmakler
hingegen tut dies, ohne von einem
Versicherer oder einem Versiche-
rungsvertreter damit betraut zu sein;
in diesem Fall ist also der potenzielle
Versicherungsnehmer der Auftraggeber
(§ 59 Absatz 3 VVG).

bestatigte und erganzte er die Ausfiihrungen aus
dem Urteil in einem Beschluss, mit dem er die Anho-
rungsrige des beklagten Versicherungsmaklers nach
§ 321a Zivilprozessordnung (ZPQO) zurlckwies.

Urteil: Schadenregulierung ist
Rechtsdienstleistung

In dem zugrundeliegenden Verfahren ging es um
einen Versicherungsmakler, der einem Textilreini-
gungsunternehmen einen Haftpflichtversicherungs-
vertrag vermittelt hatte. Er ibernahm in einem
Schadenfall im Auftrag des Versicherungsunterneh-
mens die Schadenregulierung gegeniber dem ge-
schadigten Kunden des Reinigungsunternehmens.
Eine Rechtsanwaltskammer klagte gegen den Ver-
sicherungsmakler auf Unterlassung der Regulie-
rung von Versicherungsfallen im Auftrag eines Ver-
sicherungsunternehmens wegen VerstoBes gegen
das RDG - und damit einhergehend eines wettbe-
werbsrechtlichen VerstoBes gegen das UWG (Gesetz
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gegen den unlauteren Wettbewerb). Der BGH verur-
teilte den Versicherungsmakler, die schadenregulie-
rende Tatigkeit zu unterlassen.

In seinem Urteil fihrte er aus, dass die Schaden-
regulierung von Versicherungsfallen eine Rechts-
dienstleistung im Sinne des RDG darstelle (siehe
Infokasten Seite 21). Der Begriff der Rechtsdienst-
leistung sei weit zu verstehen und erfasse jede kon-
krete Subsumtion eines Sachverhalts unter die maB3-
geblichen rechtlichen Bestimmungen, die Gber eine
bloB schematische Anwendung von Rechtsnormen
ohne weitere rechtliche Prifung hinausgehe; ob es
sich um eine einfache oder schwierige Rechtsfrage
handele, sei dabei unerheblich.

Sachwalter des Versicherungsnehmers

Die Schadenregulierung im Auftrag eines Versiche-
rungsunternehmens gehdre - jedenfalls im Bereich
der Textilhaftpflichtversicherung - im Regelfall nicht
als Nebenleistung zum Berufs- oder Tatigkeitsbild
des Versicherungsmaklers und sei daher nicht ge-
maB § 5 Absatz 1 RDG erlaubt. Fir das Berufs- und
Tatigkeitsbild des Versicherungsmaklers sei die ge-
setzliche Definition in § 59 Absatz 3 Versicherungs-
vertragsgesetz (VVG) maBgeblich. Im oben erwahn-
ten Beschluss erganzte der BGH, es spreche viel
dafilr, dass eine schadenregulierende Tatigkeit mit
jahrlich 12.000 bis 15.000 Einzelschadensféllen als
weitere Haupttatigkeit anzusehen sei, die fiir das
Versicherungsunternehmen erbracht werde. Eine
Anwendung von § 5 Absatz 1 RDG komme auch aus
diesem Grund nicht in Betracht.

Der Annahme einer erlaubten Rechtsdienstleistung
stehe auBerdem § 4 RDG entgegen. Dieser verbietet
Rechtsdienstleistungen, die unmittelbaren Einfluss
auf die Erflillung einer anderen Leitungspflicht ha-
ben kénnen und deren ordnungsgemaBe Erbringung
hierdurch gefédhrdet wird. Die Vorschrift solle Inte-
ressenkollisionen vermeiden.

Zu den Aufgaben des Versicherungsmaklers als
Sachwalter des (zuklnftigen) Versicherungsneh-
mers gehére es, den Versicherungsvertrag nach
Abschluss weiter zu betreuen, indem er den Vertrag
ungefragt auf etwaigen Anpassungsbedarf sowie
Verlangerungen hin Uberprife und den Versiche-
rungsnehmer rechtzeitig darauf hinweise, den Zah-
lungsverkehr férdere, den Versicherungskunden im
Schadenfall sachkundig berate, flir sachgerechte


http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=7af739b3390e48af0cffacb2152f08db&nr=76169&pos=18&anz=34
http://juris.bundesgerichtshof.de/cgi-bin/rechtsprechung/document.py?Gericht=bgh&Art=en&sid=d1c0b808133a8315cf66e7e50c05ddce&nr=77018&pos=3&anz=11
https://www.gesetze-im-internet.de/zpo/
https://www.gesetze-im-internet.de/uwg_2004/
https://www.gesetze-im-internet.de/vvg_2008/
https://www.gesetze-im-internet.de/gewo/
https://www.gesetze-im-internet.de/vvg_2008/
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Schadenanzeigen sorge und die Interessen des
Versicherungsnehmers bei der Schadenregulierung
wahrnehme. Der Versicherungsmakler sei verpflich-
tet, die Interessen des Versicherungsnehmers auch
bei der Rechtsdienstleistung fiir das Versicherungs-
unternehmen zu berlcksichtigen. Das kénne deren
ordnungsgemaBe Erbringung gefahrden.

Umgekehrt werde das wirtschaftliche Interesse des
Versicherungsmaklers an der schadenregulierenden
Tatigkeit flr ein Versicherungsunternehmen hau-
fig gréBer sein als sein wirtschaftliches Interesse im
Hinblick auf einen einzelnen Versicherungskunden,
dessen Vertrag er zuvor gegen Provision vermittelt
habe, so der BGH. Unter diesen Umstanden habe er
einen Anreiz, die Interessen des Versicherungsneh-
mers, die wahrzunehmen seine Berufspflicht sei, nur
zuriickhaltend zu vertreten. Vor solchen Einfllissen
solle § 4 RDG schiitzen.

Aufsichtsrechtliche Bedeutung fiir
Versicherungsunternehmen

Das Urteil betrifft nicht nur die Versicherungsmakler
selbst, sondern auch Versicherungsunternehmen,
die mit Versicherungsmaklern zusammenarbeiten.
Aufsichtsrechtlich sind die Versicherer insbesondere
in ihrer Compliance (Beachtung gesetzlicher Vorga-
ben) betroffen. GemaB § 29 Absatz 2 VAG hat die
Compliance-Funktion als Teil der Geschaftsorgani-
sation die méglichen Auswirkungen von Anderun-
gen des Rechtsumfeldes flir das Unternehmen zu
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beurteilen und das Risiko zu identifizieren und zu
beurteilen, das mit einer Verletzung der rechtlichen
Vorgaben verbunden ist. Insoweit besteht auch eine
Schnittstelle zum Risikomanagement.

Flr die Versicherungsunternehmen ergeben sich hier
mehrere Risiken. Wie in dem vom BGH entschiede-
nen Fall kann es dazu kommen, dass ein Wettbewer-
ber die schadenregulierende Tatigkeit beanstandet
und der beauftragte Versicherungsmakler gezwun-
gen wird, die Tatigkeit fir das Versicherungsunter-
nehmen einzustellen. Verst6Bt der Versicherungs-
makler, den das Unternehmen mit der Schadenregu-
lierung beauftragt hat, gegen das RDG, so fihrt dies
gegebenenfalls zur zivilrechtlichen Unwirksamkeit
der Beauftragung gemaB § 134 des Blirgerlichen
Gesetzbuchs (BGB). Ein Versicherungsmakler kénnte
sich selbst hierauf berufen und die schadenregulie-
rende Tatigkeit einstellen.

Auch besteht das Risiko, dass ein am RDG orientier-
ter (Haftpflicht-)Versicherungsschutz des Versiche-
rungsmaklers diese Tatigkeit nicht (mehr) abdeckt -
anknipfend daran, dass nach dem Urteil des BGH
die Schadenregulierung fir das Versicherungsunter-
nehmen nicht zum Berufs- oder Tatigkeitsbild des
Versicherungsmaklers gehért und gegen das RDG
verstoBt. Eine solche Absicherung des Versicherungs-
unternehmens liefe dann ins Leere.

Die Ausfiilhrung des BGH, dass einer erlaubten
Rechtsdienstleistung des Versicherungsmaklers auch

Mafsgebliche Regelungen des Rechtsdienstleistungsgesetzes

Das Rechtsdienstleistungsgesetz (RDG) dient
dazu, die Rechtsuchenden, den Rechtsver-
kehr und die Rechtsordnung vor unqualifi-
zierten Rechtsdienstleistungen zu schiitzen.
Das RDG definiert die Rechtsdienstleistung
als ,jede Tatigkeit in konkreten fremden
Angelegenheiten, sobald sie eine rechtliche
Prifung des Einzelfalls erfordert®™. AuBerge-
richtliche Rechtsdienstleistungen sind nur in

dem Umfang zuldssig, in dem sie nach dem
RDG oder anderen Gesetzen erlaubt sind. Sie
dirfen nicht erbracht werden, wenn sie un-
vereinbar mit einer anderen Leistungspflicht
sind. Erlaubt sind Rechtsdienstleistungen im
Zusammenhang mit einer anderen Tatigkeit,
wenn sie als Nebenleistung zum Berufs- oder
Tatigkeitsbild gehéren. Die Regelungen finden
sich in §§ 1 bis 5 RDG.


http://www.gesetze-im-internet.de/bgb/
https://www.gesetze-im-internet.de/rdg/
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die Vorschrift des § 4 RDG entgegenstehe, ist so zu
verstehen, dass § 4 RDG nicht nur den Glaubiger
der Rechtsdienstleistung schitzen soll, hier das
Versicherungsunternehmen, sondern auch den
Glaubiger der anderen Leistungspflicht, also den
Versicherungsnehmer. Die Zusammenarbeit mit
Versicherungsmaklern, die gegen diese Vorschrift
verstoBen, berihrt somit auch die Belange der Ver-
sicherten. Es ist Aufgabe der BaFin sicherzustel-
len, dass diese ausreichend gewahrt bleiben (§ 294
Absdtze 2 und 3 VAG). Das gilt nicht nur fir inlan-
dische Versicherungsunternehmen, sondern auch
fur solche, die ihren Sitz in einem anderen Mitglied-
staat der Europai-schen Union oder einem anderen
Vertragsstaat des Europaischen Wirtschaftsraums
haben und durch eine Niederlassung oder im grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungsverkehr in Deutsch-
land tatig sind. Nach § 62 Absatz 1 Satz 1 VAG ist
die BaFin bei diesen Unternehmen ebenfalls fir die
Rechtsaufsicht zustandig (siehe Infokasten).

Kiinftige Zusammenarbeit mit
Versicherungsmaklern

Nach dem Urteil des BGH bleibt fur eine schaden-
regulierende Tatigkeit von Versicherungsmaklern
flir Versicherungsunternehmen grundsatzlich kein
Raum mehr. Im Hinblick auf die Weite des Begriffs
der Rechtsdienstleistung im Sinne des RDG ist da-
von auszugehen, dass es sich bei der Schadenregu-
lierung in der Regel um eine Rechtsdienstleistung
handelt und das Urteil daher greift, und zwar auch
in vermeintlich eindeutigen Schadenféllen.

Auch fallt nicht nur die Schadenregulierung als sol-
che, sondern in der Regel auch die Schadenbearbei-
tung im Sinne einer Aufbereitung des Versicherungs-
falls in den Anwendungsbereich des RDG, wenn die
Entscheidung Uber das Ob und das Wie der Regu-
lierung beim Versicherungsunternehmen verbleibt.
Es wird daher kein gangbarer Weg sein, lediglich die
Schadenregulierungsvollmacht zu widerrufen und
die Schadenbearbeitung im Auftrag des Versiche-
rungsunternehmens beim Versicherungsmakler zu
belassen.

Zwar erscheint es dem BGH nicht von vornherein
ausgeschlossen, dass sich in bestimmten Bereichen
auBerhalb der Textilhaftpflichtversicherung das Ta-
tigkeitsbild des Versicherungsmaklers dahin gewan-
delt hat oder kiinftig wandeln kénnte, dass es eine
schadenregulierende Tatigkeit flir ein Versicherungs-
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Grenziiberschreitende
Geschdftstdtigkeit aus der
EU und dem EWR

GemalB § 62 Absatz 1 Satz 1 Versiche-
rungsaufsichtsgesetz (VAG) obliegt

die Finanzaufsicht Uber die grenz-
Uberschreitende Geschaftstatigkeit in
Deutschland durch Versicherungsunter-
nehmen aus anderen Mitgliedstaaten
der EU oder des Europaischen Wirt-
schaftsraums allein der Aufsichtsbehor-
de des Herkunftsstaats, die Aufsicht im
Ubrigen - die Rechtsaufsicht - hinge-
gen auch der BaFin. Die Finanzaufsicht
umfasst gemalB § 294 Absatz 4 VAG
insbesondere die Geschaftsorganisation
der Versicherungsunternehmen, also
die Compliance und das Risikomanage-
ment.

unternehmen umfasst. Auch in einem solchen Fall
ware jedoch § 4 RDG einschlagig, so dass eine scha-
denregulierende Tatigkeit, jedenfalls im Regelfall,
wegen Interessenkonflikten nicht erlaubt sein dirf-
te. Bislang sind der BaFin keine Fallgestaltungen be-
kannt, in denen sich bei Anwendung der MaBgaben
des BGH fur einen Versicherungsmakler, der Scha-
den fir ein Versicherungsunternehmen reguliert, ein
solcher Interessenkonflikt nicht ergabe.

Beabsichtigt ein Versicherungsunternehmen, ein bis-
lang als Versicherungsmakler tatiges Unternehmen
weiterhin mit der Schadenregulierung zu beauftra-
gen, so musste das Unternehmen seinen Status als
Versicherungsmakler aufgeben und den Status eines
Versicherungsvertreters annehmen, um einen Ver-
stoB gegen das RDG zu vermeiden.

Das Urteil des BGH hat zwar die Tatigkeit der Scha-
denregulierung zum Gegenstand, gilt jedoch auch
flr andere Tatigkeiten von Versicherungsmaklern far
Versicherungsunternehmen, die sich nach MaBgabe
des Urteils als Rechtsdienstleistung darstellen. So


http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
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Prdmienzahlungen

Pramienzahlungen mit Erfillungswir-
kung (§ 362 Absatz 2 Blrgerliches
Gesetzbuch - BGB) durfen Versiche-
rungsmakler weiterhin fur ein Versiche-
rungsunternehmen entgegennehmen.
Selbst wenn die Entgegennahme als
Inkassodienstleistung gemaB § 2 Ab-
satz 2 Rechtsdienstleistungsgesetz
(RDG) und damit als Rechtsdienst-
leistung anzusehen sein sollte, ge-
hérte eine solche Tatigkeit als gemaBi
8§ 5 RDG erlaubte Nebenleistung zum
Tatigkeitsbild des Versicherungsmak-
lers. Dies ergibt sich unter anderem
aus § 48 Absatz 1 Versicherungsauf-
sichtsgesetz (VAG), der eine solche
Bevollmachtigung von Versicherungs-
vermittlern, also auch Versicherungs-
maklern, voraussetzt. Auch ein Inte-
ressenkonflikt im Sinne des § 4 RDG ist
nicht ersichtlich. Die Entgegennahme
von Pramienzahlungen durch den
bevollmachtigten Versicherungsmakler
ist sogar im Interesse des Versiche-
rungsnehmers, da er dann nicht das
Risiko der Weiterleitung an das Ver-
sicherungsunternehmen tragt.
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weiB die BaFin von Vertragen, die Uber die Schaden-
bearbeitung hinaus weitere Dienstleistungen vorse-
hen, etwa die Risikoprifung, die Antragsannahme
und die Bestandsverwaltung.

Reaktion der BaFin

Die BaFin hat das Urteil des BGH im Versicherungs-
beirat und im Gesprdach mit den Aufsichtsbehdrden
der Bundeslénder thematisiert. Um sich einen Uber-
blick Gber den Umgang der Versicherungsunterneh-
men mit dem Urteil zu verschaffen, bat sie dartber
hinaus mehrere stichprobenhaft ausgewahlte Unter-
nehmen um Stellungnahme. Alle haben angekiin-
digt, das Urteil anzuwenden.

Die BaFin erwartet, dass die Versicherungsunter-
nehmen das Urteil auch im Hinblick auf bestehen-
de Vollmachten umsetzen. Dabei bertlicksichtigt sie,
dass einige Versicherungsunternehmen hierfir zeit-
aufwandig Geschaftsablaufe priifen, bewerten und
gegebenenfalls neu gestalten missen. Als Lésung
kame beispielsweise eine Schadenregulierung durch
das Versicherungsunternehmen selbst oder durch
einen Rechtsanwalt in Frage. Mit einigen der befrag-
ten Versicherungsunternehmen steht die BaFin dazu
weiterhin in Kontakt.


http://www.gesetze-im-internet.de/bgb/
https://www.gesetze-im-internet.de/rdg/
http://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
https://www.bafin.de/dok/7854252
https://www.bafin.de/dok/7854252
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BaFin informiert ausldndische Banken

Auf Initiative
von Prasident Felix Hufeld
lud die BaFin Ende Januar
rund 50 Vertreter von ins-
gesamt 25 auslandischen
Banken zu einem auf-
sichtlichen Workshop nach
Frankfurt am Main ein,
um sich mit ihnen Uber
Fachfragen im Zusam-
menhang mit dem Brexit
auszutauschen, dem ge-
planten Austritt des Ver-
einigten Kdnigreichs aus
der Europaischen Union.

Bereits in den Wochen
zuvor hatten sich zahlrei-
che Institute an die BaFin
gewandt, um sich uber re-
gulatorische und aufsicht-
liche Fragen zum deutschen Standort zu informie-
ren. Durch den Brexit werden sich die rechtlichen
Rahmenbedingungen fiir die Banken grundlegend
andern.

Verldssliche Grundlage fiir Banken

,Der Brexit ist flir uns als Uberzeugte Europaer kein
Grund zur Freude", sagte BaFin-Abteilungsleiter

Dr. Peter Lutz als Stellvertreter des Exekutivdirek-
tors Bankenaufsicht, Raimund Réseler. ,Wir missen
aber nun pragmatisch sein und den Instituten bei
ihren strategischen Entscheidungen die nétige auf-
sichtliche Klarheit bieten."

Die BaFin tue dies, um Banken, die ihr Geschaft
nach Deutschland verlagern wollen, eine verlassliche
Grundlage fur ihre Tatigkeit zu geben, aber auch,
damit keine Gefahren fiir den deutschen Finanz-
sektor entstlinden, fiihrte Dr. Lutz aus. Hier sehe

er die BaFin als deutsche Allfinanzbehdrde in einer

BaFin-Abteilungsleiter Dr. Peter Lutz erldutert den Workshop-Teilnehmern die
Moéglichkeiten einer Tétigkeit in Deutschland.

besonderen Rolle, da sie den gesamten Finanz-
markt im Blick habe. , Die BaFin steht auch weiterhin
gerne als Gesprachspartner zur Verfligung."

Moglichkeiten und Bedingungen

Lutz erlduterte, dass es verschiedene Méglichkeiten
gebe, in Deutschland tatig zu werden - namlich lber
ein Tochterunternehmen oder als Zweigstelle nach

§ 53 des Kreditwesengesetzes (KWG). Zweigstellen
miussten dieselben aufsichtlichen Anforderungen
erflillen wie Tochtergesellschaften, etwa an die
Solvenz, die Liquiditdt und die Angemessenheit des
Risikomanagements. ,Wir erwarten, dass auslandi-
sche Banken tatsachlich hierher kommen. Es reicht
nicht aus, einen Briefkasten anzuschrauben und eine
Vertriebsmannschaft zu stationieren®, verdeutlichte
Lutz.

Offen sei hingegen die Zukunft des Europaischen
Passes flir Banken aus dem Vereinigten Koénigreich.


https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
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Bei einem , harten™ Brexit, wenn GroBbritannien
also sowohl die EU als auch den Europaischen Wirt-
schaftsraum verlasse, werde diese Option definitiv
entfallen, so Dr. Lutz.

Breite Themenpalette

Im Fokus der Veranstaltung standen neben den An-
forderungen an das Risikomanagement beispiels-
weise die Compliance-Vorgaben des Wertpapierhan-
delsgesetzes (WpHG), Anforderungen an interne
Modelle, GroBkreditvorschriften, Vorgaben zur
Sanierungsplanung sowie verschiedene Aspekte der
Erlaubnisverfahren nach dem KWG und der euro-
paischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II - MIFID II).

Kurz & Aktuell
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Die Bankenvertreter machten von der Mdglichkeit,
Fragen zu stellen, intensiv Gebrauch. Von Interesse
waren beispielsweise das Erlaubnisverfahren und die
Frage, ob laufende Vertrage ohne Weiteres fortge-
fihrt werden kénnen. Zudem wollten die Teilnehmer
wissen, ob parallel zur Erlaubnis auch bereits die Ge-
nehmigung von internen Modellen oder Prospekten
beantragt werden kénne. Und auch das Thema Aus-
lagerung trieb die Bankenvertreter um, da die Ins-
titute weiterhin eingefahrene Dienstleistungen kon-
zernzugehoriger Unternehmen nutzen mochten, um
operationelle Risiken und Kosten zu minimieren.

Die BaFin hat eine Kontaktadresse eingerichtet, an
die Vertreter interessierter Institute ihre Fragen
auch zuklnftig richten kénnen (siehe Infokasten).

Kontaktadresse fiir ausldndische Finanzunternehmen

Die BaFin hat eine Kontaktadresse flir Unter-
nehmen des Finanzdienstleistungssektors ein-
gerichtet, die ihren Sitz oder ihre Geschafts-
tatigkeit nach Deutschland verlagern méchten.
Anfragen kénnen an access@bafin.de gerichtet
werden. Alternativ steht ein Kontaktformular
zur Verfligung. Die BaFin antwortet auf alle
Anfragen innerhalb von zwei Arbeitstagen.

Die neue Kontaktmdglichkeit soll insbesondere
solche Unternehmen ansprechen, die aufgrund
des ,Brexits" eine Verlagerung ihres Sitzes
vom Vereinigten Kdnigreich nach Kontinental-
europa erwagen. Selbstverstandlich steht sie
aber auch allen anderen auslandischen Finanz-
unternehmen offen, die sich flir den Standort
Deutschland und die Beaufsichtigung durch die
BaFin interessieren.


http://www.gesetze-im-internet.de/wphg/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014L0065&from=DE
mailto:access@bafin.de
https://www.bafin.de/SiteGlobals/Forms/Kontakt/Ausland_Integrator.html?nn=8236192
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Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Finanzschlichtung

Neue Verordnung in Kraft. Schlichtungsstelle bei der
BakFin verdffentlicht Tiitigkeitsbericht

Am 1. Februar ist die Finanzschlichtungsstellen-
verordnung (FinSV) flr die Schlichtungsstellen bei_
der Deutschen Bundesbank und bei der BaFin voll-
standig in Kraft getreten. Sie konkretisiert die Vor-
gaben zur Schlichtung bei Finanzdienstleistungen
nach § 14 des Unterlassungsklagengesetzes (UKlaG)
und ersetzt die Schlichtungsstellenverfahrens- und
die Kapitalanlageschlichtungsstellenverordnung
(SchlichtVerfV und KASchlichtV).

Die FinSV enthalt zahlreiche Vorgaben fur private
und behdrdliche Verbraucherschlichtungsstellen,
etwa zu deren Organisation, zur Person der Schlich-
ter, zu den Fristen fir die Bearbeitung von Schlich-
tungsfallen, zur Verschwiegenheit und zu den Be-
richtspflichten (siehe BaFinJournal Oktober 2016).
Private Schlichtungsstellen missen die Vorgaben
bereits seit September 2016 erfillen.

Auch fir Unternehmen sind zum 1. Februar neue
Regelungen in Kraft getreten: Sie missen auf ihrer
Internetseite, in ihren Geschaftsbedingungen sowie

Kurz & Aktuell
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im Streitfall auf die Mdglichkeit der auBergerichtli-
chen Streitschlichtung hinweisen und die zustandi-
ge Stelle und deren Internetseite angeben (§§ 36

und 37 Verbraucherstreitbeilegungsgesetz).

Tatigkeitsbericht 2016

Ebenfalls am 1. Februar hat die Schlichtungsstelle
bei der BaFin ihren Tatigkeitsbericht fiir das Be-
richtsjahr 2016 veroffentlicht. Dieser orientiert sich
erstmals an den Vorgaben der FinSV sowie an der
Verordnung Uber Informations- und Berichtspflichten
nach dem Verbraucherstreitbeilegungsgesetz.

Der Bericht ist auf der Internetseite der BaFin abruf-
bar, wird Interessenten auf Wunsch aber auch per
E-Mail GUbermittelt. Anfragen nimmt die BaFin Gber
schlichtungsstelle@bafin.de oder ihr Kontaktformular
entgegen. Zudem kann der Bericht Gber das Formu-
lar auch kostenpflichtig (5 Euro) als Printexemplar
bestellt werden.

Die BaFin halt auf ihrer Internetseite Informationen
zur Schlichtungsstelle bereit und beantwortet wichti-
ge Fragen. Verbraucher kénnen Schlichtungsantrage
auch per E-Mail einreichen.


http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl116s2140.pdf
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Schlichtungsstelle/schlichtungsstelle.html
https://www.bundesbank.de/Navigation/DE/Service/Schlichtungsstelle/schlichtungsstelle.html
https://www.bafin.de/dok/7848548
http://www.gesetze-im-internet.de/uklag/
https://www.bafin.de/dok/8412108
https://www.gesetze-im-internet.de/vsbg/
https://www.bafin.de/dok/8852140
https://www.gesetze-im-internet.de/vsbinfov/index.html
mailto:schlichtungsstelle@bafin.de
https://www.bafin.de/SiteGlobals/Forms/Kontakt/Kontakt_Integrator.html?nn=8236192&cart8248992=%2B1
https://www.bafin.de/dok/7848548
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Abwicklung

NAM Niedersdchsische Algen Manufaktur GmbH:
Einlagengeschidift ohne Erlaubnis

Die BaFin hat der NAM Niedersdchsische Algen
Manufaktur GmbH, Berlin, mit Bescheid vom
13. Januar 2017 aufgegeben, das ohne Erlaubnis
betriebene Einlagengeschaft sofort einzustellen und
die unerlaubt betriebenen Geschéfte unverziglich
abzuwickeln.

Das Unternehmen nimmt auf der Grundlage soge-
nannter Kaufvertrage unbedingt riickzahlbare Gelder
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des Publikums an. Hierdurch betreibt es das Ein-
lagengeschdft ohne die erforderliche Erlaubnis der
BaFin. Die NAM Niedersachsische Algen Manufaktur
GmbH ist verpflichtet, die Anlegergelder unverzig-
lich und vollstandig zuriickzuzahlen.


https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
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Kapitalmarktunion

Halbzeit: Fortschritte bei wichtigen Bausteinen

Bis 2019 will die Europdische Kommission
alle geplanten MaBnahmen fir die Schaffung einer
Kapitalmarktunion angegangen haben (siehe Info-
kasten Seite 29). Der Weg dorthin ist nun fast zur
Halfte zurickgelegt, einige wichtige Bausteine des
Aktionsplans (siehe BaFinJournal November 2015)
sind bereits aufgestellt oder stehen kurz davor.

Im Vorfeld ihres fiir Sommer anstehenden Riick-
blicks zur Halbzeit hat die Kommission am

20. Januar begonnen, die Kapitalmarktunion 6ffent-
lich zu konsultieren. Der vorliegende Beitrag erlau-
tert, was bislang erreicht wurde und welche
Schritte nun anstehen.

Konsultation zur Kapitalmarktunion

Ziel der aktuellen Konsultation ist es,
vom Markt Rickmeldungen zu
den ReformmaBnahmen zu
erhalten und neue Vorschla-
ge aufzunehmen, um den
aktuellen politischen, wirt-
schaftlichen und techno-
logischen Entwick-

lungen Rechnung

zu tragen. Die

Fragen berthren

sechs Themen-

komplexe:

Marktbasierte Wachstumsfinanzierung fur
Innovation, Start-ups sowie kleine und mittlere
Unternehmen

Vereinfachung des Kapitalmarktzugangs fir
kleine und mittlere Unternehmen

Férderung von langfristigen, Infrastruktur- und
nachhaltigen Investitionen

Starkung von Privatanlegern und Innovation
Unterstitzung der Banken bei ihrer Finanzie-
rungsaufgabe

Vereinfachung grenziiberschreitender Investi-
tionen

© iStockphoto.com/kyoshino


https://www.bafin.de/dok/7868830
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Die Fragen beziehen sich weniger auf aktuelle
Regelungsaktivitdten oder konkrete MaBnahmen,
sondern zielen mehr auf zusatzliche MaBnahmen

ab, die aus Sicht der Befragten sinnvoll sind. Die
Kommission erhofft sich Angaben zu den Vorteilen,
die die Teilnehmer von den vorgeschlagenen MaB-
nahmen erwarten, aber auch zu méglichen Heraus-
forderungen bei der Umsetzung. Marktteilnehmer
kénnen ihre Stellungnahmen bis zum 17. Marz ber
ein Online-Formular einreichen. Die Antworten sollen
in den Zwischenbericht der Kommission einflieBen.
Die Konsultation bietet Marktteilnehmern somit die
Mdéglichkeit, auf die nachste Phase der Kapitalmarkt-
union aktiv einzuwirken.

Erste Fortschritte

Im April 2016 trat eine Delegierte Verordnung zu
Solvency II - dem europdischen Aufsichtsregime
flr Versicherer - in Kraft, die sich auch auf die Aus-
kunftspflichten der Unternehmen (Day-1-Reporting)
auswirkte.! Die Delegierte Verordnung gilt als die
erste umgesetzte MaBnahme der Kapitalmarktunion
zur Férderung von Infrastrukturinvestitionen.

Dieses Etappenziel floss in den ersten Fortschritts-
bericht der Kommission vom April 2016 ein. Die-
ser greift dartber hinaus aktuelle und langerfristige
Gesetzesvorhaben auf, etwa zu Umstrukturierungen
und Insolvenzen von Unternehmen.

Im September 2016 gab die Kommission einen wei-
teren Fortschrittsbericht heraus. Darin skizziert sie
den Umsetzungsstand der Kapitalmarktunion und
fordert, aktuell prioritare Aufgaben zligig voranzu-
bringen - ein Anliegen, das Kommissionsprasident
Jean-Claude Juncker damals in seiner Rede zur Lage
der Union bekraftigte. Diese galt auch dem Ziel der
europaischen Investitionsoffensive, namlich Arbeits-
platze und Wachstum zu generieren.

Forderung von Fintechs

Der zweite Fortschrittsbericht der Kommission greift
auch die zunehmende Verbreitung von Finanztech-
nologien auf und die Frage des Umgangs mit inno-
vativen Unternehmen, die sich diese Technologien
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Die Kapitalmarktunion zahlt derzeit zu
den wichtigsten Projekten der Euro-
paischen Kommission im Bereich der
Finanzmarktregulierung. Ziel ist ein
Binnenmarkt flr Kapital, der zu mehr
grenziberschreitender Risikoteilung,
tieferen und liquideren Markten und
einer gréBeren Vielfalt an Finanzie-
rungsquellen fir die Realwirtschaft
beitragt. Das Kapital soll insbesondere
kleinen und mittleren Unternehmen
sowie Infrastrukturvorhaben zugute
kommen und Wachstum und Beschaf-
tigung generieren. Die Kommission will
alle HauptmaBnahmen im Rahmen der
Kapitalmarktunion bis 2019 angehen.

zunutze machen (Fintechs). Die Kommission kiindigt
darin an, ein koordiniertes, strategisches Konzept zu
erarbeiten, um die Entwicklung der Fintechs zu for-
dern und gleichzeitig die regulatorischen Rahmen-
bedingungen und Aspekte des Anlegerschutzes nicht
aus den Augen zu verlieren.

Zwischenzeitlich hat sie dazu eine Arbeitsgruppe
eingesetzt, die versucht, diesen Spagat zwischen
Innovation, Regelkonformitat und Anlegerschutz zu
verwirklichen.

Kleinanleger

Als weiteren bedeutsamen Punkt fiihrt die Kom-
mission in dem Bericht die Entwicklung privater
Altersvorsorge und Finanzdienstleistungen fir Klein-
anleger auf. Gerade angesichts der anhaltend niedri-
gen Zinsen sind bessere Ertrage flr die Ersparnisse
von Kleinanlegern ein wichtiges Anliegen.

Eine Mdglichkeit besteht nach Ansicht der Kommis-
sion darin, das Sparguthaben stérker in die europai-
schen Kapitalmdrkte einzubringen. Gerade vielen
deutschen, eher risiko-aversen Kleinanlegern mit
traditionell niedriger Kapitalmarktinvestition mag


https://ec.europa.eu/eusurvey/runner/cmu-mid-term-review-2017
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0467&from=DE
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160914-com-2016-601_en.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_SPEECH-16-3043_de.htm
http://ec.europa.eu/priorities/jobs-growth-and-investment/investment-plan_de
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Aufsichtsrecht/dl_umgang_mit_day_1_reportings_va.html
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dies wie ein Paradigmenwechsel erscheinen. Ande-
re Lander wie GroBbritannien oder Luxemburg wei-
sen dagegen bereits eine héhere Kapitalmarktdurch-
dringung auf. Dies setzt sich bekanntlich fort bei der
Rolle des Kapitalmarkts in der Unternehmensfinan-
zierung. Dort variie-

ren die Anteile von

Banken- und Kapital-

marktfinanzierung in

den Mitgliedstaaten

erheblich. Die Frag-

mentierung des euro-

paischen Kapital-

markts war schlieBlich einer der wesentlichen Grin-
de, die Kapitalmarktunion ins Leben zu rufen, um
einen echten Kapitalbinnenmarkt fir die gesamte EU
zu schaffen.

Neues Prospektregime

Eine wichtige Initiative des Aktionsplans stellt auch
die Uberarbeitung der Prospektrichtlinie dar. Ziel ist
unter anderem ein erleichterter und kostengunsti-
gerer Zugang zum Kapitalmarkt, insbesondere fir
kleine und mittlere Unternehmen (KMUs), sowie ein
insgesamt effizienteres Prospektregime. Gleichzei-
tig soll der Anlegerschutz durch eine verbesserte
Darstellung der Informationen im Prospekt gestarkt
werden.

Hierzu hatte die Kommission am 30. November 2015
einen Vorschlag mit entsprechenden Anhéngen un-
terbreitet, wonach sie die Prospektrichtlinie durch
eine Verordnung ersetzen will. Auf dieser Basis ei-
nigten sich Ende 2016 das Europaische Parlament,
der Rat sowie die Kommission grundsatzlich auf

ein neues Regime fiir Wertpapierprospekte (siehe
BaFinJournal Dezember 2016). Das Gesetzgebungs-
verfahren ist jedoch noch nicht abgeschlossen.

Wesentliche Elemente der neuen Verordnung sind
unter anderem eine Anpassung von verschiedenen
Grenzwerten und Ausnahmevorschriften, zusatzli-
che erleichterte Offenlegungspflichten sowie Vorga-
ben, die die Darstellung der Risikofaktoren und die
Prospektzusammenfassung verstandlicher machen
sollen.

Prospektpflicht

Der Grenzwert, unterhalb dessen fiir 6ffentliche
Angebote innerhalb eines Zwolf-Monats-Zeitraums

Kurz & Aktuell
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keine Prospektpflicht besteht, soll von aktuell
100.000 auf 1 Million Euro angehoben werden. Des
Weiteren kdénnen die Mitgliedstaaten zukiinftig auf
nationaler Ebene Angebote bis zu 8 Millionen Euro
innerhalb desselben Zeitraums von der Prospekt-
pflicht befreien. Ent-
gegen dem Kommis-
sionsvorschlag sind
auBerdem Angebote
von Wertpapieren, die
eine Mindeststlicke-
lung von 100.000 Euro
aufweisen, weiterhin
von der Prospektpflicht ausgenommen. Diese wird
nun durch erleichterte Prospektanforderungen flr
Anleihen erganzt, die unabhangig von einer Min-
deststlickelung an einem Segment des organisierten
Markts zugelassen werden, das ausschlieBlich quali-
fizierten Anlegern offen steht.

AuBerhalb des organisierten Markts kdnnen KMUs,
Unternehmen mit einer Marktkapitalisierung unter
500 Millionen Euro, die Zugang zu einem KMU-
Wachstumsmarkt suchen, sowie nicht notierte Un-
ternehmen mit weniger als 500 Mitarbeitern zu-
klnftig einen sogenannten EU-Wachstumsprospekt
erstellen. Neben deutlich reduzierten inhaltlichen
Anforderungen wird dieser eine standardisierte Form
haben, welche die Prospekterstellung erleichtern
soll. Auch Sekundaremissionen von Emittenten, die
bereits an einem organisierten Markt oder einem
KMU-Wachstumsmarkt notiert sind und daher Trans-
parenzfolgepflichten unterliegen, profitieren von ver-
einfachten Prospektanforderungen.

Prospektzusammenfassung

Die Prospektzusammenfassung wird fiir eine ver-
besserte Anlegerinformation auf grundsatzlich maxi-
mal sieben DIN-A4-Seiten begrenzt und soll generell
verstandlicher werden. Dabei kénnen die wertpa-
pierbezogenen Informationen auch durch die Infor-
mationen aus einem Basisinformationsblatt gemanB
der PRIIPs-Verordnung? ersetzt werden, sofern ein
solches erforderlich ist. Die Darstellung der Risiken



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02003L0071-20140523&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:036c16c7-9763-11e5-983e-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_1&format=PDF
http://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar:036c16c7-9763-11e5-983e-01aa75ed71a1.0001.02/DOC_2&format=PDF
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-4324_de.htm
https://www.bafin.de/dok/8691534
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=DE
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soll auf die spezifischen Risiken beschrankt werden,
die flir eine Anlageentscheidung wesentlich sind.

Fur Daueremittenten, die den Prospekt als mehr-
teiliges Dokument auf der Basis eines vorab bei der
zustandigen Aufsichtsbehdrde hinterlegten ,Einheit-
lichen Registrierungsformulars® erstellen, gibt es ein
neues Regime mit verkirzten Prifungsfristen. Durch
dieses neue Format kann ein Emittent gleichzeitig
sowohl die Prospektanforderungen als auch die Ver-
pflichtung zur Veréffentlichung eines Jahresberichts
nach der Transparenzrichtlinie erfullen.

SchlieBlich will die Kommission den Zugang der
Anleger zu Wertpapierprospekten durch eine neue
europaweite Online-Datenbank verbessern. Die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA wird die Datenbank betreiben und kostenfrei
Zugriff auf samtliche Prospekte gewdahren, die die
europaischen Aufsichtsbehdrden gebilligt haben.

Rahmenwerk fiir Verbriefungen

Die Kommission hat es sich auBerdem zur Aufgabe
gemacht, den Verbriefungsmarkt wieder zu beleben,
der im Zuge der Finanzkrise zum Erliegen gekom-
men war. Dieser verzeichnete auch in der EU er-
hebliche EinbuBen, obwohl es deutlich weniger Zah-
lungsausfalle gab als in den USA.3

Die Reaktivierung des Verbriefungsmarkts soll das
Bankenkapital entlasten, die Finanzierung von Infra-
strukturprojekten sowie kleineren und mittleren Un-
ternehmen verbessern und die Investorenbasis er-
weitern. Die MaBnahmen sollen neue Investitionen
anfachen: Laut Kommission lieBe sich die Wirtschaft
um 100 Milliarden Euro ankurbeln. Gleichzeitig sol-
le — gestlitzt auf Erfahrungen der Finanzkrise - die
Stabilitat erhéht werden.

Die gesetzgeberischen MaBnahmen umfassen zu-
nachst eine branchenibergreifende Verbriefungs-
verordnung, die fir alle Verbriefungen gelten soll.
Sie enthalt Sorgfaltspflichten (Due Diligence) flr
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Bausteine der ersten
Halbzeit

- Delegierte Verordnung zu
Solvency II

- Arbeitsgruppe zur Férderung der
Entwicklung von Fintechs

- Gesetzgebungsverfahren flir neues
Prospektregime

- Verordnungsentwurf zu Verbrie-
fungen

- Konsultation und Bericht zu gedeck-
ten Schuldverschreibungen

- Sachverstandigengruppe fir nach-
haltige Finanzierungen

- Fortschrittsbericht vom April 2016

- Fortschrittsbericht vom September
2016

- Konsultation zur Halbzeit der Kapi-
talmarktunion

Investoren, Selbstbehaltsanforderungen fir Origi-
natoren, Sponsoren und urspringliche Darlehens-
geber (Original Lender) sowie Transparenzpflichten.
Zudem definiert sie Kriterien flr einfache, transpa-
rente und standardisierte Verbriefungen (Simple,
Transparent and Standardised Securitisations — STS)
und skizziert eine spezifische Aufsichtsarchitektur
fur Verbriefungen. Nach dem Vorschlag der Kommis-
sion soll die ESMA eine 6ffentlich zugangliche Liste
unterhalten, aus der hervorgeht, welche Verbriefun-
gen die STS-Kriterien erfillen.

Am 19. Dezember beriet das Europaische Parla-
ment in erster Lesung Uber einen entsprechenden
Verordnungsentwurf. Ein wichtiger Aspekt der ge-
planten Verordnung ist, dass sie die Anforderun-
gen an den Risikoselbstbehalt verscharft. Sie dif-
ferenziert zwischen einfachen, transparenten und
standardisierten Produkten sowie komplexen, un-
durchsichtigen und risikohaltigen Finanzinstrumen-
ten. AuBerdem ist geplant, die Eigenmittelverord-
nung (Capital Requirements Regulation — CRR)



http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02004L0109-20131126&from=EN
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/simpler-securitisation_de.pdf
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-%2f%2fEP%2f%2fTEXT%2bREPORT%2bA8-2016-0387%2b0%2bDOC%2bXML%2bV0%2f%2fDE&language=DE
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016R0467&from=DE
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-4324_de.htm
http://www.europarl.europa.eu/sides/getDoc.do?pubRef=-%2f%2fEP%2f%2fTEXT%2bREPORT%2bA8-2016-0387%2b0%2bDOC%2bXML%2bV0%2f%2fDE&language=DE
http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_de.htm
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1699643/EBA+Report+on+Covered+Bonds+%28EBA-Op-2016-23%29.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-16-4502_de.htm?locale=en
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/cmu-first-status-report_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160914-com-2016-601_en.pdf
https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-cmu-mid-term-review_en
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anzupassen, um die Kapitalmarktanforderungen
an die Verbriefungspositionen von Banken risiko-
sensitiver zu gestalten.

Konsultation zu gedeckten
Schuldverschreibungen

Bereits Ende 2015 gab es darliber hinaus eine 6f-
fentliche Konsultation zu gedeckten Schuldverschrei-
bungen. Gerade in Deutschland spielen Pfandbriefe
bei der langfristigen Finanzierung - etwa im Immo-
biliensektor oder im 6ffentlichen Sektor - eine
herausragende Rolle. Deutsche Pfandbriefe genieBen
aufgrund ihrer sicheren Ausgestaltung groBes An-
sehen, auch international. In vielen europaischen
Staaten gibt es ahnliche Regime, die fiir die jeweili-
gen Markte entwickelt worden sind. Der europaische
Markt flr Pfandbriefe und andere gedeckte Schuld-
verschreibungen ist allerdings noch stark fragmen-
tiert. Grund dafir sind die jeweiligen nationalen
Auspragungen.

Ziel der Anhérung war es, einen europaischen Rah-
men mit hochwertigen Standards zu entwickeln, um
den Markt grenzliberschreitend zu starken, ohne
dabei bewahrte nationale Marktpraktiken zu tan-
gieren. Dieses Spannungsverhaltnis will die Kom-
mission unter Auswertung der Antworten auf die
Konsultation nun I6sen. Die Europdische Bankenauf-
sichtsbehdrde EBA legte in diesem Zusammenhang
im Dezember 2016 einen umfassenden Bericht vor
(siehe BaFinJournal Januar 2017), in dem sie ei-
nen dreistufigen Plan fir eine harmonisierte Regu-
lierung gedeckter Schuldverschreibungen in der EU
vorschlagt. Bis Jahresmitte dirfte die Kommission
entscheiden, inwieweit diese Empfehlungen in neue
regulatorische MaBnahmen einflieBen.

Nachhaltige Finanzierungen

Neben legislativen Reformvorhaben zu zahlreichen
Themen der Banken-, Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht zeichnet die Kommission auch fir eine
neue Expertengruppe verantwortlich, die sie im
Dezember eingesetzt hat. Die Gruppe umfasst 20
Experten aus Finanzsektor, Wissenschaft und Zivil-
gesellschaft. Ihre Aufgabe ist es, bis Ende die-

ses Jahres Empfehlungen fir eine umfassende EU-
Strategie fur nachhaltige Finanzierungen zu entwi-
ckeln. Die Empfehlungen sollen nicht nur bei der
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Kapitalmarktunion zum Tragen kommen, sondern
auch als Baustein fiir FolgemaBnahmen der Agenda
2030 fur die nachhaltige Entwicklung der EU dienen.

Vorsitzender der Sachverstandigengruppe ist
Christian Thimann aus Deutschland, der Vorstands-
mitglied beim franzésischen Versicherer AXA ist. Er
verfligt sowohl im privaten als auch im 6ffentlichen
Bereich Uber groBe Erfahrung. Thimann war unter
anderem Berater des Prasidenten der Europdischen
Zentralbank und stellvertretender Vorsitzender der
Arbeitsgruppe des Rats flir Finanzstabilitat (FSB),
die sich mit klimabezogenen Offenlegungen von
Finanzinformationen befasst.

Der Aspekt der Nachhaltigkeit hat im europdischen
Rechtssystem zunehmend an Bedeutung gewonnen.
Er zielt auf eine nachhaltige, umwelt- und klima-
freundliche Finanzierung ab, etwa bei neuen Initia-
tiven in den Mitgliedstaaten oder auf EU-Ebene. So-
wohl 6ffentliche als auch private Kapitalfliisse sollen
moglichst nachhaltige Investitionen speisen.

Zweite Halbzeit bis 2019

Der Abpfiff der ersten Halbzeit soll im Juni 2017 er-
folgen. Dann will die Europaische Kommission ihren
Rickblick auf knapp zwei Jahre Kapitalmarktunion
vorlegen.

Die zweite Halbzeit der Kapitalmarktunion ist bis
2019 angelegt. Wenn dann die Wahlen zum Europa-
parlament und die Einsetzung einer neuen Kommis-
sion anstehen, soll jedenfalls das Fundament einer
»~gut funktionierenden, integrierten Kapitalmarkt-
union® gelegt sein. Einige MaBnahmen, wie etwa
die Harmonisierung des Insolvenzrechts, sind indes
sehr vielschichtig und durften die EU noch einige
Zeit beschaftigen.


http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/covered-bonds/index_de.htm
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1699643/EBA+Report+on+Covered+Bonds+%28EBA-Op-2016-23%29.pdf
https://www.bafin.de/dok/8753264
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Asset-Management

FSB verabschiedet Empfehlungen zur Reduzierung

struktureller Risiken

Der Finanzstabilitéatsrat FSB hat Empfehlungen
zur Reduzierung struktureller Risiken im Asset-
Management-Sektor (siehe Infokasten Seite 34)
verabschiedet. Sie zielen darauf ab, Regulierungs-
lGicken zu schlieBen und so Finanzstabilitatsrisiken
bei Fonds entgegenzuwirken, die aus der Liquiditats-
inkongruenz, dem Verschuldungsgrad (Leverage),
operationellen Risiken und Risiken im Zusammen-
hang mit Wertpapierleihgeschaften entstehen kén-
nen. Von zentraler Bedeutung sind fiir das FSB die
Risiken aus der Liquiditatsinkongruenz und dem
Leverage. Zwolf der insgesamt 14 Empfehlungen
betreffen diese beiden Bereiche.

Die Empfehlungen des FSBs besitzen eher richtungs-
gebenden Charakter. Um diese in konkrete aufsicht-
liche Standards zu Uberfiihren, sind zum Teil weitere
technische Arbeiten erforderlich. Die Internationale

Vereinigung der Wert-
papieraufsichtsbehérden
IOSCO wird die meisten
Empfehlungen deshalb
weiter konkretisieren und
operationalisieren. Die zur
Liquiditatsinkongruenz soll
I0SCO bis Ende 2017 um-
setzen, die zum Verschul-
dungsgrad bis Ende 2018.
Das FSB wird die Umset-
zung eng begleiten und
regelmaBig Uberprifen.

Regulierung
marktbasierter
Finanzierungsformen

Die Empfehlungen sind
Teil einer breiter an-
gelegten Initiative des
Finanzstabilitatsrats zur
Starkung der Regulierung
widerstandsfahiger, marktbasierter Finanzierungs-
formen. Obgleich der Asset-Management-Sektor
- ausgenommen Geldmarktfonds - wahrend der
Finanzkrise keine signifikanten Finanzstabilitats-
risiken offenbart hat, erschien es dem FSB dennoch
angebracht, den Sektor genauer zu beleuchten,
denn das global verwaltete Fondsvermdgen ist in
den vergangenen Jahren rasant gewachsen. Betrug
es im Jahr 2005 noch 53,6 Billionen US-Dollar, wa-
ren es 2015 bereits 76,7 Billionen. Das entspricht
ungefahr 40 Prozent der Aktiva des globalen Finanz-
systems.


http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Policy-Recommendations-on-Asset-Management-Structural-Vulnerabilities.pdf
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Einerseits kann eine verstarkte marktbasierte Inter-
mediation dazu beitragen, dass der Wettbewerb ge-
starkt und Mittel effizient eingesetzt werden. Ande-
rerseits sind in den vergangenen Jahren angesichts
der anhaltend niedrigen Zinsen auch vermehrt An-
lagen in weniger liquide Asset-Klassen geflossen.
Investmentfonds, die in diese Asset-Klassen inves-
tiert haben und zugleich die kurzfristige Rlicknahme
von Anteilscheinen ermdglichen, kénnten bei uner-
warteten gréBeren Mittelabflissen gezwungen sein,
Vermodgensgegenstande mit erheblichen Preisab-
schldgen zu verauBern. Dies kdnnte unter bestimm-
ten Voraussetzungen dazu fiihren, dass die Markt-
volatilitat steigt und Ansteckungseffekte auf andere
Asset-Klassen entstehen. Im schlimmsten Fall dro-
hen negative Auswirkungen auf die gesamte Finanz-
und Realwirtschaft.

Liquiditatsinkongruenz

Risiken aus der Liquiditatsinkongruenz kénnen ins-
besondere dann entstehen, wenn offene Invest-
mentfonds in illiquide Vermégensgegenstande inves-
tieren, zugleich aber eine kurzfristige, beispielsweise
tagliche Ricknahme der Anteilscheine ermdglichen.
Um diese Risiken besser einschatzen zu kénnen,
empfiehlt das FSB, die Transparenz zu erhéhen und
die Offenlegungsanforderungen gegenliber den zu-
standigen Aufsichtsbehérden und Investoren zu ver-
bessern.

Weitere Empfehlungen zielen im Kern darauf ab,
Fondsmanagern und Aufsichtsbehérden zusatzliche
Instrumente an die Hand zu geben, mit deren Hilfe
sie die Liquiditatstransformation begrenzen kénnen.
Eine Empfehlung sieht vor, dass die Fondsanlage-
strategie grundsatzlich in Einklang mit den Bedin-
gungen fir die Anteilscheinriickgabe stehen sollte;
die Aufsichtsbehérden sollten entsprechende Vor-
schriften erlassen oder Leitfaden flir die Fonds ent-
wickeln. Als wichtig erachtet das FSB auch, dass die
zustandigen Behoérden die entsprechenden Voraus-
setzungen daflir schaffen, dass Fondsmanager die
Instrumente zur Begrenzung der Liquiditatstrans-
formation auch in einem angespannten Marktumfeld
anwenden kdnnen.

Leverage

Als weitere mdgliche strukturelle Schwachstelle hat
das FSB den Leverage ausgemacht. Fonds kénnen
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Asset-Management

Beim Asset-Management geht es um
die kollektive Verwaltung von Invest-
mentvermdégen. Verantwortlich daflr
ist der Asset-Manager, der im deut-
schen Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)
als Verwaltungsgesellschaft bezeichnet
wird. Die kollektive Vermogensverwal-
tung umfasst insbesondere die Portfo-
lioverwaltung, das Risikomanagement
und andere administrative Tatigkeiten.
Im Gegensatz zu Kreditinstituten, die
Geschdfte auf eigenes Risiko tatigen,
agiert der Asset-Manager nach einer
Anlagestrategie, die in den Anlage-
bedingungen festgelegt ist. Da er flr
Rechnung des Investmentvermdgens
handelt, kommen den Anlegern einer-
seits die Gewinne zugute, andererseits
tragen sie jedoch auch das Verlust-
risiko.

Das Investmentvermoégen ist rechtlich
getrennt vom Vermdgen der Verwal-
tungsgesellschaft. Verbriefte Anteile

an solchen Sondervermdégen werden
als Anteilscheine bezeichnet. Verwahrt
werden die Vermégensgegenstande
eines Fonds von sogenannten Verwahr-
stellen. Dabei handelt es sich in der
Regel um Kreditinstitute.

ihren Verschuldungsgrad generell auf verschiedenem
Wege erhdhen, indem sie etwa Kredite aufnehmen
oder Wertpapierleihgeschifte tatigen. Uber den Ein-
satz von Derivaten kann sogenannter synthetischer
Leverage aufgebaut werden.

Der Einsatz von Leverage kann dazu beitragen, dass
sich Risiken verstarken und Ansteckungsgefahren
fir andere Marktteilnehmer und Markte erhéhen.
Deshalb Gberwachen und regulieren die meisten
Mitgliedstaaten des FSBs den Aufbau von Leverage


https://www.gesetze-im-internet.de/kagb/
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bei Fonds, jedoch nicht alle. Zudem hat die Unter-
suchung des FSBs ergeben, dass die Methoden und
Ansatze zur Berechnung des Leverages zum Teil
sehr unterschiedlich ausgestaltet sind. Unterschiede
existieren insbesondere bei der Anerkennung von
Netting- und Hedging-Effektent.

Das FSB empfiehlt deshalb, dass IOSCO einheitliche
Verfahren zur Bestimmung von Fonds-Leverage
entwickelt, so dass klinftig eine aussagekrafti-
gere Uberwachung des

Leverages flr Finanz-

stabilitatszwecke stattfin-

den kann. Die zustandigen

Aufsichtsbehdrden sollten

die erforderlichen Daten ge-

sammelt, bewertet und aggregiert an IOSCO Uber-
mitteln. Bis spatestens Ende 2019 soll die Daten-
sammlung weltweit angelaufen sein.

Operationelle Risiken und
Wertpapierleihgeschiafte

Operationelle Risiken kénnen beispielweise bei der
Ubertragung von Kundengeldern auf einen anderen
Asset-Manager entstehen, wenn das Marktumfeld
angespannt ist. Das FSB fordert deshalb auch hier,
dass die nationalen Aufsichtsbehérden entspre-
chende Vorschriften oder Leitfaden formulieren, die
sich an das Risikomanagement der Asset-Manager
richten.

AbschlieBend empfiehlt das FSB, dass Aufsichtsbe-
horden die Risiken aus Entschadigungen (Borrower
Indemnifications) lberwachen, die Asset-Manager
bei Wertpapierleihgeschaften fiir die von ihnen ver-
walteten Fonds wahrnehmen. Sofern erforderlich,
sollten sie sicherstellen, dass mdégliche Verluste aus
diesen Aktivitaten abgedeckt sind.

Ergebnisse der Konsultation
Das FSB hatte seine Empfehlungen im Sommer zur

Konsultation gestellt (siehe BaFinJournal Juli 2016)
und dazu Uber 50 Stellungnahmen erhalten. Nach
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deren Auswertung sowie einer Industrieanhdrung
hat es die Empfehlungen in einigen Punkten
geandert.

Beispielsweise stellen die Empfehlungen nun deutli-
cher heraus, dass sich die Offenlegungsanforderun-
gen gegenlber Aufsichtsbehérden und Investoren
durchaus voneinander unterscheiden kénnen. Eben-
so hat das FSB klargestellt, dass fiir die Bewertung
der Risiken aus dem Fonds-Leverage ein abgestuftes
Verfahren zur Anwendung
kommt. Zunachst sollen
die konsistenten Leverage-
Messverfahren als Indika-
toren genutzt werden, um
die Fonds zu ermitteln, die
in einem zweiten Schritt einer zusétzlichen Uber-
prifung auf Basis risikobasierter Leverage-Mess-
verfahren unterzogen werden. Entgegen der Ent-
wurfsfassung hat das FSB zudem prazisiert, dass die
Anforderungen an das Management operationeller
Risiken nicht nur fir einzelne, systemisch bedeut-
same, sondern fur alle Asset-Manager gelten, und
zwar entsprechend der Risiken, die von ihren Aktivi-
taten flr das Finanzsystem ausgehen.

Hintergrund

Der Finanzstabilitatsrat hatte die Arbeiten an

einem Rahmenwerk zur Identifizierung global
systemrelevanter Nicht-Banken und Nicht-Versiche-
rer, sogenannten NBNI G-SIFIs (Non-Banks Non-
Insurers Global Systemically Important Financial
Institutions), im Juli 2015 zurickgestellt, um zu-
nachst die Empfehlungen zur Reduzierung struktu-
reller Risiken im Asset-Management-Sektor ausar-
beiten zu kénnen (siehe BaFinJournal August 2015).

Sobald IOSCO diese umgesetzt hat, wird sich das
FSB erneut dem Rahmenwerk fir NBNI G-SIFIs
widmen. Im Fokus stehen dabei etwaige, von einzel-
nen Fonds oder Asset-Managern ausgehende Rest-
risiken, die nicht bereits im Rahmen der sektorwei-
ten Regulierung adressiert werden konnten.


http://www.fsb.org/wp-content/uploads/FSB-Asset-Management-Consultative-Document.pdf
https://www.bafin.de/dok/8086238
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/NBNI-G-SIFI-Next-Steps-Press-Release.pdf
https://www.bafin.de/dok/7868854
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Bekanntmachungen

Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Aufnahme des Dienstleistungs-
verkehrs

Great Lakes Insurance SE

Die BaFin hat der Great Lakes Insurance SE die Zu-
stimmung zur Aufnahme des Versicherungsgeschafts
im Dienstleistungsverkehr fir die nachstehenden
Lander erteilt:

Alle EU-/EWR-Staaten

Die Zustimmung umfasst fiir Osterreich, Kroatien
und Liechtenstein vom Hauptsitz des Unternehmens
in Minchen sowie von der Niederlassung in London
aus den Betrieb der folgenden Versicherungssparten
(Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

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

Die Zustimmung umfasst fiir Osterreich, Kroatien
und Liechtenstein von der Niederlassung des Unter-
nehmens in Mailand aus den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)

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

Nr. 7 Transportgiter


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
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Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden
Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

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

Die Zustimmung umfasst flr Belgien, Bulgarien,
Zypern, die Tschechische Republik, Danemark,
Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Ungarn,
Island, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, die
Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal, Rumanien,
die Slowakei, Slowenien, Spanien und Schweden
vom Hauptsitz des Unternehmens in Miinchen sowie
von der Niederlassung in London aus den Betrieb
der folgenden Versicherungssparten (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Kurz & Aktuell

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

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

Die Zustimmung umfasst flir Belgien, Bulgarien,
Zypern, die Tschechische Republik, Danemark,
Estland, Finnland, Frankreich, Griechenland, Ungarn,
Island, Irland, Lettland, Litauen, Luxemburg,

Malta, die Niederlande, Norwegen, Polen, Portugal,
Rumanien, die Slowakei, Slowenien, Spanien und
Schweden von der Niederlassung des Unternehmens
in Mailand aus den Betrieb der folgenden Versiche-
rungssparten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko
Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

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

Die Zustimmung umfasst flir Gibraltar und Italien
vom Hauptsitz des Unternehmens in Miinchen sowie
von der Niederlassung in London aus den Betrieb
der folgenden Versicherungssparten (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)

Nr. 4 Schienenfahrzeug-Kasko
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Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

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

Die Zustimmung umfasst fur Gibraltar von der Nie-
derlassung des Unternehmens in Mailand aus den
Betrieb der folgenden Versicherungssparten (Bezif-
ferung gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb
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Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaft-
pflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

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

Die Zustimmung umfasst fir Irland vom Hauptsitz
des Unternehmens in Miinchen sowie von der Nie-
derlassung in London aus den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschéaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

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

Die Zustimmung umfasst fir GroBbritannien vom
Hauptsitz des Unternehmens in Mlinchen aus den
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Betrieb der Versicherungssparten 1 bis 18 geman
Anlage 1 zum VAG.

Die Zustimmung umfasst fiir GroBbritannien von der
Niederlassung des Unternehmens in Mailand aus den

Betrieb der folgenden Versicherungssparten (Bezif-
ferung gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

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

Versicherungsunternehmen:
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Errichtung einer Niederlassung
Great Lakes Insurance SE

Die BaFin hat der Great Lakes Insurance SE die Zu-
stimmung zur Errichtung einer Niederlassung in den
nachstehenden Landern erteilt:

GroBbritannien und Italien

Die Zustimmung umfasst fiir die Niederlassung in
GroBbritannien den Betrieb der folgenden Versiche-
rungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemafB
Anlage 1 zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden
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Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

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

Die Zustimmung umfasst fir die Niederlassung in
Italien den Betrieb der folgenden Versicherungsspar-
ten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG):

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko
Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschdden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

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

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland
Forsdkringsaktiebolaget Alandia

Das finnische Versicherungsunternehmen
Forsakringsaktiebolaget Alandia ist berechtigt, in
Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgenden Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage
1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Nr. 6 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Kasko
Nr. 7 Transportgiter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschéaden

Nr. 9 Hagel- Frost- und sonstige Sachschdden

Nr. 10 Haftpflicht flr Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

C) sonstige

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Nr. 17 Rechtsschutz
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Versicherungsunternehmen:

R&Q Insurance (Europe) Limited

Das maltesische Versicherungsunternehmen R&Q In-
surance (Europe) Limited ist berechtigt, in Deutsch-
land das Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr in folgenden Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG)
aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

a) Kraftfahrzeughaftpflicht

b) Haftpflicht aus Landtransporten

C) sonstige

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution
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Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

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

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschiftsbe-
triebes im Dienstleistungsver-
kehr

Allianz Lebensversicherungs-AG

Die BaFin hat der Allianz Lebensversicherungs-AG
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversiche-
rungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fiir die
nachstehenden weiteren Lander erteilt:

Kroatien, Déanemark, Niederlande, Zypern,
Slowenien, Malta, Litauen, Lettland, Slowakei,
Estland, Norwegen, Griechenland, Rumanien,
Bulgarien und Finnland

Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung

gemaB Anlage 1 zum VAG):

Nr. 19 Leben (soweit nicht unter den Nummern 20
bis 24 aufgefiihrt)

Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung
Nr. 23 Kapitalisierungsgeschafte

Versicherungsunternehmen:
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Mannheimer Versicherung AG

Die BaFin hat der Mannheimer Versicherung AG die
Zustimmung erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in Rumanien um die fol-
genden Versicherungssparten und Risikoarten (Be-
zifferung gemaB der Anlage 1 zum VAG) zu erwei-
tern:

Nr. 1 Unfall

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

d) Gewinnausfall

e) laufende Unkosten allgemeiner Art

f) unvorhergesehene Geschaftsunkosten

h) Miet- oder Einkommensausfall

i) indirekte kommerzielle Verluste auBer den bereits
erwahnten

j) nichtkommerzielle Geldverluste

k) sonstige finanzielle Verluste

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

Forsakringsaktiebolaget Alandia

Das finnische Versicherungsunternehmen
Forsakringsaktiebolaget Alandia ist berechtigt, in
Deutschland das Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr in folgenden weiteren Versi-
cherungssparten und Risikoarten (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht
Nr. 14 Kredit

Nr. 15 Kaution

Versicherungsunternehmen:

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Algemene Levensherverzekering
Maatschappij N.V.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das niederlandische Versicherungsunternehmen
Algemene Levensherverzekering Maatschappij N.V.
mit Wirkung vom 1. Januar 2016 seinen Bestand an
Versicherungsvertragen, in denen auch in Deutsch-
land belegene Risiken bzw. eingegangene Verpflich-
tungen enthalten sind, auf das liechtensteinische
Versicherungsunternehmen Elips Life AG Ubertragen.
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Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Family Protect S.A.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das franzésische Versicherungsunternehmen Family
Protect S.A. mit Wirkung vom 1. Dezember 2016
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in de-
nen auch in Deutschland belegene Risiken bzw. ein-
gegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das
deutsche Versicherungsunternehmen AXA Lebens-
versicherung AG Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Phoenix Life Limited

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das britische Versicherungsunternehmen Phoenix
Life Limited mit Wirkung vom 30. Dezember 2016
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in denen
auch in Deutschland belegene Risiken bzw. einge-
gangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das bri-
tische Versicherungsunternehmen ReAssure Limited
Ubertragen.

Kurz & Aktuell Aufsicht Verbraucher
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Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

ReAssure Life Limited

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat
das britische Versicherungsunternehmen ReAssure
Life Limited mit Wirkung vom 31. Dezember 2016
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in denen
auch in Deutschland belegene Risiken bzw. einge-
gangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das bri-
tische Versicherungsunternehmen ReAssure Limited
Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Solidar Versicherungsgemeinschaft
Sterbegeldversicherung VVaG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 28. Dezember
2016 den Vertrag vom 8. Dezember 2016 geneh-
migt, durch den die Sterbekasse Hoffnung VVaG
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ihren gesamten Versicherungsbestand auf die
Solidar Versicherungsgemeinschaft Sterbegeldversi-
cherung VVaG Ubertragen hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 2. Januar 2017 wirk-
sam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Vorsorgekasse Hoesch Dortmund
Sterbegeldversicherung VVaG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 16. Dezember
2016 den Vertrag vom 26. Juni 2016/8. Juli 2016
genehmigt, durch den die Begrabnishilfe Dortmund-
Bovinghausen V.V.a.G. ihren gesamten Versiche-
rungsbestand auf die Vorsorgekasse Hoesch Dort-
mund Sterbegeldversicherung VVaG Ubertragen hat.

Der Bestandslibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 21. Dezember 2016

wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Kurz & Aktuell
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Wiistenrot & Wiirttembergische AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 25. November
2016 den Vertrag vom 14. April 2016 genehmigt,
durch den die Wustenrot & Wirttembergische AG
einen Teil ihres Rickversicherungsbestandes auf die
Bothnia International Insurance Company Limited
Ubertragen hat.

Der Bestandsubertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 28. Dezember 2016

wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Namensédnderung

Antlanticlux Lebensversicherung S.A.
Niederlassung Deutschland

Die zum Niederlassungsverkehr in Deutschland ge-
meldete luxemburgische Antlanticlux Lebensversi-
cherung S.A. hat den Namen ihrer Niederlassung in

Deutschland gedndert.

Bisheriger Name:

Neuer Name/Anschrift:
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Credimundi S.A.

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete belgische Credimundi S.A. hat ihren Namen
in Credendo - Short-Term Non-EU Risks SA gean-
dert.

Bisheriger Name:

Neuer Name:

Credimundi SA NV Zweigniederlassung
Deutschland

Die zum Niederlassungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Credimundi SA NV Zweigniederlassung
Deutschland hat den Namen ihrer Niederlassung in
Deutschland geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Trade Credit Re Insurance Company S.A.

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Trade Credit Re Insurance Company S.A.
hat ihren Namen in Credendo - Excess & Surety SA
geandert.

Bisheriger Name:

Neuer Name:

Trade Credit Re Insurance Company S.A.
Deutsche Niederlassung (TCRe Deutsch-
land)

Die zum Niederlassungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Trade Credit Re Insurance Company S.A.
Deutsche Niederlassung (TCRe Deutschland) hat den
Namen ihrer Niederlassung in Deutschland und de-
ren Anschrift geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:
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Anderung der Rechtsform

Allied World Assurance Company (Europe)
Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutsch-

land gemeldete Allied World Assurance Company
(Europe) Limited hat ihre Rechtsform in Allied World
Assurance Company (Europe) dac geadndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Allied World Assurance Company (Europe)
Public Limited Company

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
gemeldete britische Niederlassung Allied World
Assurance Company (Europe) Public Limited
Company der irischen Allied World Assurance
Company (Europe) dac hat ihre Rechtsform in
Allied World Assurance Company (Europe) dac (UK
Branch) sowie ihre Adresse geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Aufsicht Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Neuer Name/Anschrift:

Axa Life Europe Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Axa Life Europe Limited hat ihre Rechtsform
in Axa Life Europe Designated Activity Company so-
wie ihre Adresse gedandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Einstellung des Geschiftsbetrie-
bes im Dienstleistungsverkehr in
Deutschland

Algemene Levensherverzekering
Maatschappij N.V.

Das niederléandische Versicherungsunternehmen
Algemene Levensherverzekering Maatschappij N.V.
hat in Deutschland sein gesamtes Direktversiche-
rungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr eingestelit.



Februar 2017

BaFin Journal

Versicherungsunternehmen:

Alliance Bateliére de la Sambre Belge

Das belgische Versicherungsunternehmen Alliance
Bateliére de la Sambre Belge hat in Deutschland
sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Atradius Credit Insurance N.V.

Das niederléandische Versicherungsunternehmen
Atradius Credit Insurance N.V. hat in Deutschland
sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Clariant Insurance Aktiengesellschaft

Das liechtensteinische Versicherungsunterneh-
men Clariant Insurance Aktiengesellschaft hat in
Deutschland sein gesamtes Direktversicherungsge-
schaft im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Kurz & Aktuell
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Versicherungsunternehmen:

Family Protect S.A.

Das franzoésische Versicherungsunternehmen Family
Protect S.A. hat in Deutschland sein gesamtes
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr eingestelit.

Versicherungsunternehmen:

Great Lakes Reinsurance (UK) SE

Das britische Versicherungsunternehmen Great
Lakes Reinsurance (UK) SE hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

RVS Levensverzekering N.V.

Das niederlandische Versicherungsunternehmen RVS
Levensverzekering N.V. hat in Deutschland sein ge-
samtes Direktversicherungsgeschaft im Dienstleis-
tungsverkehr eingestellt.
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Versicherungsunternehmen:

RVS Levensverzekering N.V. (9166)
Loevestein 33

06714 BS Ede

NIEDERLANDE

VA 26-1 5000-NL-9166-2017/0001

Einstellung des Geschéftsbetrie-
bes im Niederlassungsverkehr in
Deutschland

Atradius Kreditversicherung,
Niederlassung der Atradius Credit
Insurance N.V.

Das niederlandische Versicherungsunternehmen
Atradius Credit Insurance N.V. hat in Deutsch-

land sein gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Niederlassungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Atradius Credit Insurance N.V. (7034)
David Ricardostraat 1

01066 JS Amsterdam

NIEDERLANDE

Niederlassung:

Atradius Kreditversicherung,
Niederlassung der Atradius Credit
Insurance N.V. (5064)

Opladener StraBe 14

50679 Kéin

VA 26-I 5000-NL-5064-2017/0001

( 48 )
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Bezug

Das BaFinJournal* erscheint jeweils zur Monats-
mitte auf der Internetseite der BaFin. Mit dem
Abonnement des Newsletters der BaFin werden
Sie Uiber das Erscheinen einer neuen Ausgabe per
E-Mail informiert. Den BaFin-Newsletter finden Sie
unter: www.bafin.de » Newsletter.

Disclaimer

Bitte beachten Sie, dass alle Angaben sorgfaltig
zusammengestellt worden sind, jedoch eine Haftung
der BaFin fir die Vollstandigkeit und Richtigkeit der
Angaben ausgeschlossen ist.

Bekanntmachungen
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