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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

Anleger erhalten hin und wieder
das Angebot, ein Wertpapier aus
ihrem Depot zu einem Angebots-
preis an einen Interessenten zu
verkaufen beziehungsweise gegen
andere Wertpapiere einzutauschen.
Der Coverbeitrag ab Seite 15 er-
lautert, welche Kauf- und Tausch-
angebote die BaFin beaufsichtigt
und bei welchen Angeboten beson-
dere Vorsicht geboten ist.

Auch bei Initial Coin Offerings

sind Anleger die Zielgruppe. Seit
einiger Zeit erreichen die BaFin
vermehrt Anfragen, ob die dabei
vertriebenen Token oder virtuellen
Wahrungen als Finanzinstrumente
anzusehen sind. Sie hat dazu nun
ein Hinweisschreiben veroffent-
licht, mit dem sich der Beitrag ab
Seite 19 befasst. Ziel ist es, betrof-
fene Marktteilnehmer Uber die gel-
tenden gesetzlichen Anforderungen
aufzuklaren.

Kurz & Aktuell Unternehmen Verbraucher

Wie sind Forderungen gegenlber
Staaten in Bankbilanzen regulato-
risch zu behandeln? Vor wenigen
Tagen endete die Frist flr Stellung-
nahmen zu einem Diskussions-
papier, das der Basler Ausschuss
flir Bankenaufsicht zu dieser Frage
veroffentlicht hatte. Im Interview
ab Seite 29 erlautert BaFin-Experte
Frank Pierschel die Inhalte des
Papiers und ordnet sie aus Sicht
der BaFin ein.

Ein weiteres Thema der Banken-
aufsicht finden Sie auf Seite 22.
Der Beitrag gibt einen Uberblick
Uber den Status Quo deutscher Ins-
titute bei der Sanierungsplanung.
Grundlage ist ein Quervergleich der
Sanierungsplane von 33 bedeuten-
den und weniger bedeutenden Ins-
tituten, den die BaFin im vergange-
nen Jahr durchgefiihrt hatte.

Eine interessante Lektlre wiinscht
Ihnen

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

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

Anforderungen an die IT

BaFin konsultiert Rundschreiben
der Versicherungsaufsicht

Die BaFin hat das Rundschreiben ,Versicherungs-
aufsichtliche Anforderungen an die IT (VAIT)" zur
Konsultation gestellt. Stellungnahmen sind bis zum
20. April moglich.

Das Rundschreiben findet Anwendung auf alle Ver-
sicherungsunternehmen und Pensionsfonds, die

der Aufsicht der BaFin unterliegen. Es gilt nicht fir
Versicherungszweckgesellschaften im Sinne des

§ 168 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sowie
den Sicherungsfonds im Sinne des § 223 VAG. Das
Rundschreiben enthalt Hinweise zur Auslegung der
Vorschriften Gber die Geschéaftsorganisation im VAG,
soweit sie sich auf die technisch-organisatorische
Ausstattung der Unternehmen beziehen.

Unternehmen

Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Kapitalverwaltungs-
gesellschaften

BaFin konsultiert novellierte Musterbausteine
fiir Kosten offener Fonds

Die BaFin hat den Entwurf der Uberarbeiteten
Musterbausteine fiir Kostenklauseln offener Publi-
kumsinvestmentvermdgen (ohne Immobilien-
Sondervermdgen) sowie den Entwurf der Uber-
arbeiteten Musterbausteine flir Kostenklauseln
von Immobilien-Sondervermdgen zur 6ffentlichen
Konsultation gestellt. Stellungnahmen nimmt sie
bis zum 27. April entgegen. Die Entwiirfe |6sen die
Musterbausteine fiir Kostenklauseln offener Pub-
likumsinvestmentvermdgen (ohne Immobilien-
Sondervermdgen) sowie die Musterbausteine fiir
Kostenklauseln von Immobilien-Sondervermdgen
ab, beide mit Stand vom 4. September 2012.

Mit den Musterbausteinen legt die BaFin ihre Verwal-
tungspraxis bei der Genehmigung von Kostenrege-
lungen in den Anlagebedingungen offener Publikums-
investmentvermdgen offen. Es handelt sich dabei um
Muster, die den aufsichtsrechtlichen Mindestanforde-
rungen nach dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)


https://www.bafin.de/dok/10622504
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
https://www.bafin.de/dok/10499100
https://www.bafin.de/dok/10244874
https://www.bafin.de/dok/7853174
https://www.gesetze-im-internet.de/kagb
https://www.bafin.de/dok/10622504
https://www.bafin.de/dok/10622504
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gentigen. Eine Novellierung der Musterbausteine war
zum einen erforderlich, weil das KAGB das Invest-
mentgesetz abgeldst hat. Zum anderen soll die aktu-
elle Verwaltungspraxis der BaFin in den Musterbau-
steinen dargestellt werden. Darlber hinaus dient die
Novellierung redaktionellen und klarstellenden Ande-
rungen und Korrekturen.

Finanzkonglomerate

BaFin veréffentlicht Rundschreiben und Formular
fiir Solvabilitéts-Meldung

Die BaFin hat zwei zentrale Elemente flir das
Berichtswesen von Finanzkonglomeraten veroéffent-
licht: Das Rundschreiben zur Finanzkonglomerate-
Solvabilitat und den zugehdérigen Meldevordruck zum
Nachweis der angemessenen Eigenmittelausstattung
eines Finanzkonglomerats. Beide in Zusammenarbeit
mit der Deutschen Bundesbank erstellten Doku-
mente hatte die Aufsicht zuvor 6ffentlich konsultiert
(siehe BaFinJournal Oktober 2017).

Das Rundschreiben ersetzt die veraltete Finanz-
konglomerate-Solvabilitats-Verordnung (FkSolV)
vom 20. September 2013, die aufgehoben wur-

de. Hintergrund sind neue Vorgaben aufgrund

der europaischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR) und -richtlinie
(Capital Requirements Directive IV - CRD 1V),

dem europaischen Regelwerk Solvency II und der
Delegierten Verordnung, welche die Methoden zur
Berechnung der Eigenmittelausstattung von Finanz-
konglomeraten konkretisiert. So gibt es gravierende
Anderungen bei den sektoralen Eigenmittelbestand-
teilen, der Klassifizierung, den Anrechnungsgrenzen
und den Solvabilitatsanforderungen sowie bei der
marktwertorientierten Neubewertung der Bilanzen.

Zusammenwirken von CRR, CRD IV
und Solvency II

Die nationalen Aufsichtsbehérden und die Europai-
sche Zentralbank sammeln zurzeit erste Erfahrungen

Unternehmen Verbraucher
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mit CRR, CRD IV und Solvency II sowie deren Zu-
sammenwirken auf der Ebene von Finanzkonglome-
raten. Ebenso bedarf es weiterer Beobachtung, wie
sich die oben genannte Delegierte Verordnung kon-
kret auf die Berechnung der Finanzkonglomerate-
Solvabilitat auswirkt. Dartber hinaus unterliegen
auch die europadischen Regelungen zur zusatzlichen
Aufsicht tber Finanzkonglomerate einem kontinuier-
lichen Weiterentwicklungsprozess.

Fir einen Ubergangszeitraum stellt die BaFin den
nach § 17 Absatz 2 Satz 2 des Finanzkonglomerate-
Aufsichtsgesetzes (FKAG) meldepflichtigen Gberge-
ordneten Unternehmen eines Finanzkonglomerats
daher den Meldevordruck zum Nachweis der ange-
messenen Eigenmittelausstattung zur Verfligung.
Das Formular ersetzt die bisherigen Meldevordrucke
nach § 10 und den Anlagen 1 bis 8 der FkSolV. Es
bietet unter anderem die Méglichkeit, zusatzliche
Eingabefelder einzufligen, die den unternehmens-
individuellen Besonderheiten Rechnung tragen.
Damit reagiert die BaFin auch auf die Riickmeldun-
gen, die im Rahmen der 6ffentlichen Konsultation
eingegangen sind.

Das Rundschreiben selbst enthalt Erlauterungen zu
den wesentlichen gesetzlichen Anforderungen sowie
Hinweise zur Ausflillung des Meldevordrucks. Sowohl
Rundschreiben als auch Meldevordruck gelten erst-
malig fur die im Jahr 2018 vorzunehmenden Mel-
dungen, die sich auf das zum 31. Dezember 2017

- oder unternehmensindividuell abweichend - been-
dete Geschéftsjahr beziehen.

Privatkundeneinlagen
BaFin hebt Merkblatt auf

Die BaFin hat das Merkblatt zu den Anforde-
rungen an die Kategorisierung von Privatkunden-
einlagen gemanB Artikel 421 Absatze 1 bis 3 der
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements
Regulation — CRR) vom 28. Februar 2014 aufge-
hoben. Hintergrund ist, dass die Europaische Ban-
kenaufsichtsbehdrde EBA im November 2017 ihre
Leitlinien fur Privatkundeneinlagen auBer Kraft ge-
setzt hat.


https://www.bafin.de/dok/10506614
https://www.bafin.de/dok/10506956
https://www.bafin.de/dok/10104330
https://www.bafin.de/dok/10112196
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
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:32014R0342&from=DE
http://www.gesetze-im-internet.de/fkag/
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/515704/EBA_2014_00030000_DE_COR.docx/b172c7d3-ebb9-4aff-ab20-bd9679412e02
https://www.bafin.de/dok/10499100
https://www.bafin.de/dok/10499100
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Institutsverguitungs-
verordnung

BaFin verdffentlicht Auslegungshilfe

Die BaFin hat eine aktualisierte Auslegungs-
hilfe zur neuen Institutsvergiitungsverordnung
(InstitutsVergV) veroffentlicht, in der sie Hinweise
zur Umsetzung der Anforderungen gibt. Die Aus-
legungshilfe bezieht sich auf die am 4. August 2017
in Kraft getretene Fassung der InstitutsVergV (siehe

BaFinJournal August 2017) und ersetzt die Vor-
version vom 1. Januar 2014.

Moratorium

BaFin verdffentlicht FAQs zur Anordnung
gegen die Dero Bank AG

Die BaFin hat Fragen und Antworten (Frequently
Asked Questions — FAQs) rund um das Moratorium
Uber die Dero Bank AG zusammengestellt und auf
ihrer Internetseite verdéffentlicht. Darin erldutert sie
zum Beispiel das weitere Verfahren und die Folgen
fir die Kunden.

Die BaFin hatte am 8. Februar 2018 gegenlber der
Dero Bank AG wegen drohender bilanzieller Uber-
schuldung ein VerauBerungs- und Zahlungsverbot
erlassen (siehe BaFinJournal Februar 2018). AuBer-
dem hatte sie angeordnet, die Bank fir den Verkehr
mit der Kundschaft zu schlieBen, und ihr untersagt,
Zahlungen entgegenzunehmen, die nicht zur Tilgung
von Schulden gegenuber der Dero Bank bestimmt
sind (Moratorium).

Versicherungsaufsicht

BaFin-Jahreskonferenz im November

Am 13. November 2018 findet im World
Conference Center Bonn die diesjahrige Jahres-
konferenz der Versicherungsaufsicht statt. Unter
dem Titel ,Neue Herausforderungen fur Aufsicht
und Branche" richtet die BaFin den Blick erneut
in die Zukunft — diesmal mit einem erweiterten

Unternehmen Verbraucher Internationales
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Programmformat und an einem neuen Veranstal-
tungsort, dem friheren Plenarsaal des Deutschen
Bundestages. Einzelheiten zur Konferenz wie das
Programm und das Anmeldeverfahren wird die BaFin
in einer spateren Ausgabe des BaFinJournals sowie
auf ihrer Internetseite bekannt geben.

2011 als Informationsveranstaltung zum europai-
schen Aufsichtsregime Solvency II ins Leben ge-
rufen, hat sich die Veranstaltungsreihe als erfolg-
reiches Format etabliert. Die BaFin mdchte damit
weiterhin den intensiven Informationsaustausch mit
der Branche gewahrleisten.

IT-Aufsicht

BaFin-Informationsveranstaltung fiir Banken
am 27. September 2018

Am 27. September findet im Kap Europa in
Frankfurt am Main die diesjahrige Informations-
veranstaltung ,IT-Aufsicht bei Banken" statt. Bereits
zum flnften Mal ladt die BaFin interessierte Markt-
teilnehmer ein, sich Gber Themen rund um die IT-
Sicherheit auszutauschen. Die Veranstaltung richtet
sich an Vertreter von Banken, Verbdnden, IT-Dienst-
leistern und Priifungsgesellschaften.

Die Veranstaltung befasst sich unter anderem mit
den Bankaufsichtlichen Anforderungen an die IT
(BAILT), der aktuellen Aufsichts- und Prifungspraxis
der Europaischen Zentralbank und der Deutschen
Bundesbank, der aufsichtlichen Einschatzung zum
Thema Cloud-Computing sowie mit den Auswirkun-

gen der Zweiten Zahlungsdiensterichtlinie.

Nahere Informationen zum Programm und das
Anmeldeformular wird die BaFin demnachst auf
ihrer Internetseite veroffentlichen. Die Teilnahme
ist kostenlos, die Zahl der Teilnehmer jedoch be-
schrankt.


https://www.bafin.de/dok/7864044
https://www.bafin.de/dok/7864044
http://www.gesetze-im-internet.de/institutsvergv_2014/
https://www.bafin.de/dok/9902510
https://www.bafin.de/dok/10542700
https://www.bafin.de/dok/10431800
https://www.bafin.de/dok/10488952
https://www.bafin.de/dok/10547410
https://www.bafin.de/dok/7850436
https://www.bafin.de/dok/10171052
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32015L2366&from=DE
https://www.bafin.de/dok/10548240
https://www.bafin.de/dok/7854782
https://www.bafin.de/dok/7854782
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Compliance

Verhaltenskodex fiir die Mitglieder
des BaFin-Direktoriums

Ein neuer, vom Bundesfinanzministerium (BMF)
gebilligter Verhaltenskodex biindelt nunmehr die
Wohlverhaltensregeln, die flir das Direktorium der
BaFin gelten. Die Wohlverhaltensregeln ergeben
sich insbesondere aus dem Gesetz Uber die Bundes-
anstalt fur Finanzdienstleistungsaufsicht (FinDAG),
dem Bundesbeamtengesetz (BBG), vertraglichen
Regelungen und BaFin-internen Leitlinien.

Die Basis des Verhaltenskodex bilden drei grund-
legende Prinzipien. Erstens missen die Mitglieder
des Direktoriums ihre Aufgaben unparteiisch und
uneigennutzig erflillen. Zweitens haben sie Interes-
senkonflikte zu umgehen und unvermeidbare In-
teressenkonflikte dem BMF mitzuteilen. Das dritte
Prinzip besagt, dass sich die Direktoriumsmitglieder
jederzeit in einer Weise verhalten, die das Ansehen
der BaFin und das Vertrauen der Offentlichkeit in die
BaFin aufrecht erhalt und férdert.

Der Verhaltenskodex enthdlt unter anderem Rege-
lungen zur Annahme von Zuwendungen, zu Vor-
tragstatigkeiten und Ehrenamtern und zu privaten
Wertpapiergeschaften. Er sieht vor, dass die Mit-
glieder des Direktoriums keine Geschafte in Wert-
papieren von Unternehmen des Finanzsektors tati-
gen. Ein externer Wirtschaftsprifer prift dies und
stellt eine neutrale Kontrolle sicher.

Es ist Aufgabe des Compliance-Beauftragten der
BaFin, die Mitglieder des Direktoriums zu den Wohl-
verhaltenspflichten zu beraten. Zudem nimmt er
deren Meldungen entgegen, beispielsweise zu Gast-
geschenken und zu privaten Wertpapiergeschdaften,
und priift diese anhand der einschlagigen Rege-
lungen.

Erstversicherer
Statistik 2016 verdffentlicht

Die BaFin hat die Gesamtstatistik Giber Stand
und Entwicklung der deutschen Erstversicherer und
Pensionsfonds 2016 auf ihrer Internetseite verof-
fentlicht. Diese enthalt auBerdem Statistiken Uber

Unternehmen
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Niederlassungen von Versicherungsunternehmen mit
Sitz auBerhalb der Mitgliedstaaten der Europaischen
Gemeinschaft und des Europaischen Wirtschafts-
raums, die flir die Tatigkeit in Deutschland eine Zu-

lassung brauchen.

Wichtige Termine
bis Ende April 2018

15. Marz

15./16. Marz

17. Marz

19. Marz

22. Marz

22, Mérz

22./23. Marz
23. Marz

24.-27. Méarz

10. April

10./11. April

13./14. April

18./19. April

Joint Committee,
Videokonferenz

BCBS, Basel

Bdérsentag (BaFin-
Stand), Minchen

EIOPA MB,
Frankfurt a. M.

ESMA MB, Sofia

ESRB GB,
Frankfurt a. M.

ESMA BoS, Sofia
AFS, Berlin

NAIC Spring Meeting,
Milwaukee
(Wisconsin, USA)

BaFin-Tech 2018,
Berlin

EIOPA BoS,
Frankfurt a. M.

Invest, Stuttgart
(BaFin-Infostand und
Vortrage)

EBA, London


https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Anlage/dl_Anlage_verhaltenskodex.pdf?__blob=publicationFile&v=2
http://www.gesetze-im-internet.de/findag/
https://www.gesetze-im-internet.de/bbg_2009/
https://www.bafin.de/dok/10626656
https://www.bafin.de/dok/10111880
https://www.bafin.de/dok/10305470
https://www.bafin.de/dok/10111972
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Internationale Meldungen

Versicherungsvertrieb

Anwendungsbeginn der Richtlinie in Deutschland
bleibt unverdndert

Der europadische Gesetzgeber hat den Zeitpunkt
verschoben, zu dem die Versicherungsvertriebs-
richtlinie spatestens umzusetzen beziehungsweise
anzuwenden ist. Eine entsprechende Anderungs-
richtlinie haben das Europaische Parlament und
der Rat vor wenigen Tagen verabschiedet. Dem-
nach muissen die Mitgliedstaaten die Regelungen
erst zum 1. Juli 2018 umsetzen und spatestens ab
dem 1. Oktober 2018 anwenden; urspriinglich war
fUr beides der 23. Februar 2018 vorgesehen. Die
Verschiebung kam auf Antrag einer Reihe von Mit-
gliedstaaten zustande, die - insbesondere wegen
der Verzdgerung beim Erlass der zugehoérigen Dele-
gierten Verordnungen - die fristgerechte Umsetzung
und Anwendung nicht geschafft hatten.

Deutschland hat die Regelungen allerdings bereits
implementiert - das Umsetzungsgesetz zur Ver-
sicherungsvertriebsrichtlinie (siehe BaFinJournal
Mérz 2017 und August 2017) ist bereits seit dem
23. Februar 2018 in Kraft. Der nationale Gesetz-
geber hat die Richtlinie damit zulassigerweise ,vor-
fristig" umgesetzt und flir anwendbar erklart.

Nachhaltiges Finanzwesen

Europdische Kommission legt Aktionsplan vor

Mit einem Blndel von MaBnahmen, die alle Ak-
teure des Finanzsystems einbeziehen, will die Euro-
paische Kommission den Finanzsektor nachhaltiger
gestalten. Sie hat einen entsprechenden Aktionsplan
vorgelegt, der sich auf die Empfehlungen einer

Unternehmen Verbraucher Internationales
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hochrangigen Expertengruppe stitzt. Zudem gibt
sie auf ihrer Internetseite Antworten auf wichtige
Fragen zum Thema.

Der Aktionsplan sieht insbesondere vor, bestimmte
Entscheidungen von den Mitgliedstaaten auf die
europdische Ebene zu verlagern. Als Hauptziele
nennt die Kommission

- die Umlenkung der Kapitalflisse auf nachhaltige
Investitionen, um ein nachhaltiges und integrati-
ves Wachstum zu erreichen,

- die Bewaltigung der finanziellen Risiken, die sich
aus Klimawandel, Naturkatastrophen, Umwelt-
zerstorung und sozialen Problemen ergeben, und

- die Férderung der Transparenz und Langfristig-
keit in der Finanz- und Wirtschaftstatigkeit.

Empfehlungen der Experten

Die Expertengruppe hatte in ihrem Abschlussbericht
die Herausforderungen und Chancen dargelegt, de-
nen die EU bei der Entwicklung einer nachhaltigen
Finanzpolitik gegenlbersteht. Der Bericht zeigt

auf, wie der Finanzsektor wieder an die Realwirt-
schaft ankniipfen kann, um den Ubergang zu einer
ressourcenschonenderen, kreislauforientierten Wirt-
schaft zu schaffen.

Demnach wird eine Neuausrichtung der Investitions-
strome hin zu langfristigen, nachhaltigen Projekten
auch die Stabilitat des Finanzsystems verbessern.
Die Expertengruppe schlug vor,

- ein System zur Klassifizierung einzufiihren, um
auf dem Markt fur Klarheit dartiber zu sorgen,
was ,hachhaltig" ist,

- die Pflichten von Investoren bei der Schaffung
eines nachhaltigeren Finanzsystems zu klaren,

- Finanzinstitute und Unternehmen anzuhalten,
besser offenzulegen, wie Nachhaltigkeit in die
Entscheidungsprozesse einflieBt,

- ein EU-weites Gltesiegel fiir griine Anlagefonds
zu schaffen

- Nachhaltigkeit in die Mandate der europaischen
Aufsichtsbehérden aufzunehmen und

- einen europaischen Standard fir griine Anleihen
einzufihren.

Die Umsetzung einiger Empfehlungen, die im

Zwischenbericht vom Juli enthalten waren, sind be-

reits weit fortgeschritten. So hat die Kommission


http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32016L0097&from=DE
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-1-2018-INIT/en/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-1-2018-INIT/en/pdf
http://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl117s2789.pdf
https://www.bafin.de/dok/9047268
https://www.bafin.de/dok/9047268
https://www.bafin.de/dok/9902510
https://ec.europa.eu/info/files/180308-action-plan-sustainable-growth_en
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180131-sustainable-finance-final-report_en.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_MEMO-18-1424_de.htm
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170713-sustainable-finance-report_en.pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/PE-1-2018-INIT/en/pdf

Marz 2018

BaFin Journal

Kurz & Aktuell

vorgeschlagen, die Faktoren Umwelt, Soziales und
Governance in die Mandate der europaischen Auf-
sichtsbehodrden aufzunehmen. Um den Jahreswechsel
flihrte sie auBerdem eine 6ffentliche Konsultation zu
den Pflichten institutioneller Anleger und Vermdégens-
verwalter im Hinblick auf Nachhaltigkeit durch.

Kapitalmarktunion

Die Strategie fur ein nachhaltiges Finanzwesen ist
eine vorrangige MaBnahme des Aktionsplans der
Kommission zur Schaffung einer Kapitalmarkt-
union (siehe BaFinJournal November 2015 und
Februar 2017) und ein wesentlicher Schritt hin zur
Umsetzung der in Paris vereinbarten Klimaziele der
EU. Diese sehen unter anderem vor, die Treibhaus-
gas-Emissionen bis 2030 um 40 Prozent zu senken,
und erfordern zusétzliche Investitionen von jahrlich
rund 180 Milliarden Euro. Dabei spielt der Finanz-
sektor eine Schlusselrolle.

Fintech

Europdische Kommission legt Aktionsplan vor.
Verordnungsentwurf zu Crowdfunding

Die Europaische Kommission hat einen
Aktionsplan zu technologiegestiitzten Innovationen
bei Finanzdienstleistungen (Fintech) vorgelegt. Dar-
in schlagt sie 23 MaBnahmen vor, um die Expansion
innovativer Geschaftsmodelle zu fordern, den Ein-
satz neuer Technologien zu unterstitzen, die Cyber-
sicherheit zu erhéhen und die Integritat des Finanz-
systems zu starken.

Die MaBnahmen sollen es dem Finanzsektor ermég-
lichen, die Fortschritte bei neuen Technologien wie
Blockchain, kiinstlicher Intelligenz und Cloud-Diens-
ten fir sich zu nutzen. Gleichzeitig ist es erklartes
Ziel der Kommission, die Markte sicherer und flr
neue Marktteilnehmer leichter zuganglich zu machen.
Die BaFin wird sich an den weiteren Arbeiten im Rah-
men des Fintech-Aktionsplans aktiv beteiligen.

Crowdfunding

Dariber hinaus hat die Kommission einen Verord-
nungsentwurf vorgelegt, in dem sie vorschlagt, eine
europaweit einheitliche Erlaubnis fir Europadische
Crowdfunding-Dienstleister (European Crowdfunding
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Service Provider — ECSP) einzufiuihren. Die Zustan-
digkeit fur die Erteilung dieser Erlaubnis und die
Aufsicht Uber die Dienstleister soll bei der europai-
schen Wertpapieraufsichtsbehérde ESMA liegen. Die
Verordnung soll keine Anwendung auf Unternehmen
finden, die bereits im Einklang mit den Vorgaben des
jeweiligen Mitgliedstaats operieren.
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https://ec.europa.eu/info/consultations/finance-2017-investors-duties-sustainability_en
https://www.bafin.de/dok/7868830
https://www.bafin.de/dok/8917632
https://ec.europa.eu/info/files/180308-action-plan-fintech-factsheet_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2018-113_en
https://ec.europa.eu/info/law/better-regulation/initiatives/com-2018-113_en
https://www.bankingsupervision.europa.eu/home/html/index.en.html
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/
https://www.bis.org/bcbs/about.htm?m=3%7C14%7C573
http://www.iosco.org/
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Privatplatzierungen

Europdiische Kommission verdffentlicht Studie
zum EU-Markt

Im Zuge des 2015 initiierten Aktionsplans zur
Entwicklung einer Kapitalmarktunion (siehe dazu
auch Seite 8 sowie BaFinJournal November 2015
und Februar 2017) hat die EU-Kommission kirzlich
eine Studie zum EU-Markt flr Privatplatzierungen
von Schuldinstrumenten veroéffentlicht.

Die Studie konzentriert sich auf gut etablierte Mark-
te fUr Privatplatzierungen innerhalb der EU, namlich
den deutschen Schuldschein und die franzésische
Euro-PP (Placement Privé). Sie beschreibt eingehend
die Entwicklung des Schuldscheins, insbesondere
den besonderen Aufschwung dieses Instruments
wahrend der Finanzkrise 2008 sowie erneut in der
jingsten Vergangenheit. Demgegeniber wurde der
franzosische Euro-PP erst 2012 ins Leben gerufen,
seitdem gepragt durch steile Wachstumsraten.

Die Untersuchung - auch unter Bericksichtigung
des US-amerikanischen Pendants US PP (Private
Placement) - hat ergeben, dass diese Instrumente
mit den bisherigen Produkten nicht in Konkurrenz
stehen, sondern sich vielmehr gegenseitig erganzen.

Als aktuelle Trends identifiziert die Kommission un-
ter anderem eine zunehmende Standardisierung
sowie die Privatplatzierung von Fonds und ,grinen®
Instrumenten. In der EU gebe es keine signifikanten
regulatorischen Hirden flr dieses Marktsegment.
Gleichwohl ruft die Kommission dazu auf, dessen
Akzeptanz - etwa durch Informationskampagnen -
zu férdern, die Standardisierung der Produkte weiter
voranzubringen und den bestehenden Rechtsrahmen
flr Privatplatzierungen auch auf nationaler Ebene

zu reflektieren. Dieser Appell richtet sich augen-
scheinlich insbesondere an Mitgliedstaaten, in de-
nen bislang noch kein Privatplatzierungsmarkt etab-
liert ist.

Alternative zur klassischen
Bankenfinanzierung

Die Kommission erachtet die Privatplatzierung neben
der im Zuge der Kapitalmarktunion angestrebten
Starkung des EU-Kapitalbinnenmarkts als weitere
Mdoglichkeit, eine Finanzierungsmaglichkeit losgeldst
von der klassischen Bankenfinanzierung zu eréffnen.
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Aus Investorensicht erlaubt dieses Segment zudem
eine Diversifizierung gegeniber klassischen Anlage-
instrumenten.

Investmentfonds

BaFin beteiligt sich an AIFMD-Studie
der EU-Kommission

Noch bis morgen, 16. Marz, findet in 15 EU-Mit-
gliedstaaten eine online-basierte Umfrage zu Praxis-
erfahrungen mit der Richtlinie Uber die Verwalter al-
ternativer Investmentfonds (Alternative Investment
Fund Managers Directive - AIFMD) statt.

Die Umfrage ist Teil einer Studie, welche die Euro-
paische Kommission in Auftrag gegeben hat. Auch
die BaFin nimmt an dieser Studie teil. Gemaf
Artikel 69 der AIFMD ist die Kommission aufgerufen,
die AIFMD auf ihre Zielerreichung im Lichte der An-
wendungserfahrung zu Uberprifen. Die Umfrage
richtet sich an Marktteilnehmer wie Verwalter alter-
nativer Investmentfonds, Verwahrstellen, Investo-
ren, Finanzintermedidre und Asset-Manager.

Den Zuschlag fir die Durchfiihrung der Studie, die
europaweit ausgeschrieben wurde, hat die KPMG
Law Rechtsanwaltsgesellschaft mbH erhalten. Die
BaFin bittet interessierte Marktteilnehmer, an der
Umfrage teilzunehmen.

Aufsichtskonvergenz
ESMA verdffentlicht Arbeitsprogramm 2018

Aufsichtskonvergenz verfolgt das Ziel, dass
die Aufseher der gesamten Europdischen Union
EU-Vorschriften einheitlich anwenden, um ein
effizientes Funktionieren der Finanzmarkte,
den Verbraucherschutz und die Finanzstabi-
litdt zu starken. AuBerdem stellt sie ahnliche


https://www.bafin.de/dok/7868830
https://www.bafin.de/dok/7868830
https://www.bafin.de/dok/8917632
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180216-study-private-placements_en.pdf
https://surveys.kpmg.de/fisma-aifmd-open-link/bafin
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2011:174:0001:0073:DE:PDF
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/180216-study-private-placements_en.pdf
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Wettbewerbsbedingungen in der EU sicher und redu-
ziert Arbitrage-Risiken.

Um die Aufsichtskonvergenz weiter zu fordern, hat
die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behdérde ESMA ein Konvergenz-Arbeitsprogramm
(Supervisory Convergence Work Programme -
SCWP) fir das Jahr 2018 entwickelt. In diesem fihrt
sie ihre Tatigkeiten und Aufgaben auf, die dazu die-
nen, eine solide, effiziente und einheitliche Aufsicht
in der EU zu férdern.

Prioritaten fiir 2018

Das SCWP 2018 legt Prioritaten fest, welche die
Konvergenz-Agenda der ESMA in diesem Jahr an-
treiben. Dabei bleiben viele der Prioritaten aus
2017 auch fir 2018 relevant — zum Beispiel die
Sicherstellung einer EU-weit einheitlichen, effi-
zienten und konsistenten Anwendung der europai-
schen Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive II — MiIFID II) und -verord-
nung (Markets in Financial Instruments Regulation -
MiIiFIR), die Verbesserung der Datenqualitat sowie
die Gewahrleistung eines angemessenen Anleger-
schutzes im Rahmen der grenziberschreitenden
Erbringung von Dienstleistungen. Die ESMA setzt
aber auch neue Prioritaten: Insbesondere will sie in
diesem Jahr auch die Aufsichtskonvergenz im Zu-
sammenhang mit dem Brexit sicherstellen und die
Entwicklungen bei Finanzinnovationen, Plattformen
und Technologien Uberwachen.

Die ESMA Uberwacht in Zusammenarbeit mit den
nationalen Aufsichtsbehérden die Umsetzung des
SCWP und passt - je nach aktuellen Entwicklun-
gen - die Konvergenzprioritaten an. Dazu zahlen
mdgliche Anderungen des Marktumfelds, der legis-
lativen und regulatorischen Entwicklungen sowie
der nationalen Aufsichtsprioritaten. Auf diese Weise
kann die ESMA begrenzte Ressourcen besser einset-
zen und steuern.
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Interessengruppen

EIOPA ruft zur Interessenbekundung
fiir Mitgliedschaft auf

Die Europaische Aufsichtsbehdrde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung EIOPA hat eine Aufforderung zur Interessen-
bekundung veroéffentlicht. Dabei geht es um die
Auswahl neuer Mitglieder flir die Interessengruppen
Versicherung und Rickversicherung® (Insurance
and Reinsurance Stakeholder Group - IRSG) und
Lbetriebliche Altersversorgung" (Occupational
Pensions Stakeholder Group — OPSG). Interessierte
kénnen sich bis zum 26. April 2018 bewerben.

EIOPA setzt die Interessengruppen gemaf Artikel 37
der EIOPA-Verordnung ein. Sie sollen die Konsulta-
tion mit Interessenvertretern in Bereichen erleich-
tern, die fir die Aufgaben der Behdérde relevant sind.
Jede Interessengruppe setzt sich aus 30 Mitgliedern
zusammen, zu denen unter anderem Vertreter von
einschlagigen Berufsverbanden und kleinen und
mittleren Unternehmen sowie Wissenschaftler zah-
len. Die Mitglieder werden flr die Dauer von zwei-
einhalb Jahren gewahlt. Es besteht die Moéglichkeit,
das Mandat einmalig zu verlangern. Weitere Infor-
mationen zum Bewerbungsverfahren hat EIOPA auf
ihrer Internetseite veroffentlicht.

Risiken
EBA verdffentlicht aktualisierten Methodenleitfaden

Die Europaische Bankenaufsichtsbehtérde EBA
hat einen aktualisierten Methodenleitfaden zu
Risikoindikatoren und Risikoanalyse-Tools veroffent-
licht. Dieser dient hauptsachlich der internen Nut-
zung, unterstitzt aber auch andere Aufsichtsbehor-
den und externe Nutzer bei ihrer Risikobewertung.

Der Leitfaden schafft insbesondere gegenilber der
Offentlichkeit Transparenz dariiber, wie die EBA ihre
Risikoindikatoren berechnet, die sie in offiziellen
Veroéffentlichungen wie ihrem Risk Assessment
Report und ihrem Risk Dashboard verwendet. Er
unterstitzt die Nutzer dabei, die Daten der EBA
korrekt zu interpretieren und zu verwenden. So
kdénnen zum Beispiel andere Aufsichtsbehdrden


https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-114-540_2018_supervisory_convergence_work_programme.pdf
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20160701&rid=1
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0600&from=DE
https://eiopa.europa.eu/Publications/Administrative/Selection_procedure_for_Stakeholder_members_DE.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2010:331:0048:0083:DE:PDF
https://eiopa.europa.eu/about-eiopa/organisation/stakeholder-groups/sg-selection-process
https://eiopa.europa.eu/about-eiopa/organisation/stakeholder-groups/sg-selection-process
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/1380571/Revised+EBA+Methodological+Guide+-+Risk+Indicators+and+DRAT+-+08022018.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2037825/Risk+Assessment+Report+-+November+2017.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2037825/Risk+Assessment+Report+-+November+2017.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2085616/EBA+Dashboard+-+Q3+2017.pdf
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma42-114-540_2018_supervisory_convergence_work_programme.pdf
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Risikoindikatoren nach derselben Methodik berech-
nen, um landeribergreifende Analysen auf ver-
gleichbarer Datengrundlage durchzufiihren.

Die EBA berechnet Risikoindikatoren auf Basis des
auf EU-Ebene vollharmonisierten aufsichtlichen
Meldewesens. Die Indikatoren betreffen verschie-
dene Risikobereiche der Banken wie beispiels-
weise Liquiditats- und Refinanzierungsrisiken,
Kreditqualitat, Ertragsrisiken, operationelle sowie
Marktrisiken.

Bankenregulierung

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

Die Europaische Bankenaufsichtsbehtrde EBA
hat das europaische Bankensystem zum dreizehnten
Mal dem halbjahrlichen CRD-1V-/CRR-Monitoring*
unterzogen. Neben ausgewahlten risikobasierten
Kapitalkennzahlen, wie zum Beispiel der harten
Kernkapitalquote, stand mit der Verschuldungsquote
(Leverage Ratio) auch eine nicht risikobasierte
Kapitalkennzahl im Fokus. Wie in den Vorjahren um-
fasste das Monitoring zusatzlich wesentliche Liquidi-
tatskennzahlen. Der aktuelle Bericht enthalt die ag-
gregierten Ergebnisse von 138 Instituten, davon 35
deutschen, zum Stichtag 30. Juni 2017.

Auf globaler Ebene flihrte der Basler Ausschuss flr
Bankenaufsicht BCBS parallel dazu ein Basel-I1I-
Monitoring durch. Der BCBS beobachtet die risiko-
basierten Kapital- und Liquiditdtskennziffern un-
ter der Annahme der vollstandigen Umsetzung der
Vorgaben aus Basel III, das heiBt ohne Bericksich-
tigung gesetzlicher Ubergangsregelungen. Der ak-
tuelle Bericht des BCBS beinhaltet die aggregierten
Ergebnisse von insgesamt 193 Instituten, davon 35
deutschen, und zwar ebenfalls zum Stichtag 30. Juni
2017.
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Offenlegung
BCBS konsultiert iiberarbeitete Anforderungen

Der Basler Ausschuss fir Bankenaufsicht BCBS
hat ein Konsultationspapier veréffentlicht, auf
dessen Grundlage die Uberarbeitung der Offen-
legungsanforderungen nach Saule 3 des Regelwerks
Basel III finalisiert werden soll. Darin hat der BCBS
sowohl existierende Offenlegungsanforderungen
angepasst als auch zusatzliche neu aufgenommen.
Stellungnahmen nimmt er bis zum 25. Mai 2017
entgegen.

Nach den neuen Anforderungen sind Kreditinstitute
kinftig beispielsweise dazu verpflichtet, Informatio-
nen zu belasteten Vermdgenswerten (Encumbered
Assets) und Kapitalverteilungsbeschrankungen
(Capital Distribution Constraints) offenzulegen.
Ebenfalls neu sind die Anforderungen an das Bench-
marking der risikogewichteten Aktiva (Risk-Weighted
Assets — RWAs) von Kreditinstituten. Mit dessen
Hilfe lassen sich RWAs, die anhand interner Modelle
ermittelt werden, mit solchen vergleichen, die mit-
tels Standardansatz berechnet wurden.

Anpassung der bisherigen Anforderungen

Die bisherigen Offenlegungsanforderungen hat der
BCBS in den Bereichen Kreditrisiko, Operationelles
Risiko und Verschuldungsquote (Leverage Ratio)
Uberarbeitet. Auch passte er die Kreditbewertung
(Credit Value Adjustment) an.

Die aus dem Konsultationsverfahren resultierenden
Offenlegungsanforderungen gelten fir betroffene
Kreditinstitute ab Januar 2022. Parallel zur Konsul-
tation bittet der BCBS um Feedback zum Anwen-
dungsbereich der Offenlegungsanforderungen vom
Marz 2017, die sich auf die Zusammensetzung des
regulatorischen Kapitals beziehen.



https://www.eba.europa.eu/documents/10180/2087449/CRDIV_CRR+-+Basel+III+Report+monitoring+exercise+-+June+2017.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d433.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d433.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:321:0006:0342:DE:PDF
https://www.bis.org/bcbs/publ/d432.pdf
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572
https://www.bis.org/bcbs/publ/d400.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d432.pdf
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Fintech

Auswirkungen auf Banken und Bankenaufsicht

Wie wirken sich Fintech-Entwicklungen auf
Banken und Aufsicht aus? Dazu hat der Basler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht BCBS kdirzlich ein Papier
veroffentlicht.

Das Dokument, das der BCBS zuvor 6ffentlich kon-
sultiert hatte, untersucht den kurz- und langfristigen
Einfluss von Fintech auf den Bankensektor und die
Aufsicht.

Fiinf Szenarien

Basierend auf unterschiedlichen potenziellen Zu-
kunftsszenarien und Umfragen bei den Aufsichts-
behdrden entstanden funf stilisierte Szenarien,
welche die Bedeutung von Fintech fiir Banken be-
schreiben sollen:

- Die bessere Bank: Modernisierung und Digi-
talisierung etablierter Marktteilnehmer

- Die neue Bank: Ersatz der etablierten Marktteil-
nehmer durch Herausforderer

- Die verteilte Bank: Fragmentierung der Finanz-
dienstleistungen auf spezialisierte Fintechs und
etablierte Banken

- Die relegierte Bank: Etablierte Banken werden zu
einfachen, handelbaren Dienstleistern und Kun-
denbeziehungen gehdren neuen Intermedidren

- Die disintermediare Bank: Banken sind irrele-
vant geworden, da Kunden direkt mit einzelnen
Finanzdienstleistern interagieren

Drei technologische Entwicklungen (Big Data,
Distributed Ledger und Cloud Computing) und drei
Fintech-Geschaftsmodelle (innovative Zahlungs-
dienste-Technologie, Kreditplattformen und Neo-
Banken) stehen dabei im Fokus der Betrachtungen.

Wandel des Bankensektors

Vor diesem Hintergrund kommt der BCBS zu dem
Schluss, dass sich der Bankensektor einem Wandel
unterziehen wird. Wie die funf mdéglichen Szenarien
zeigen, bergen die neuen Technologien und Ge-
schaftsmodelle fir alle etablierten Banken zahlreiche
Mdéglichkeiten, aber auch Risiken.
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Sowohl die Institute als auch die Aufsicht sollten
laut BCBS den Neuerungen aufgeschlossen gegen-
Uber stehen, sich aber auch Ulber die Risiken be-
wusst sein. Aufsichtliche Erwartungen und Banken-
standards sollten anpassungsfahig gegeniber
Innovationen sein; gleichzeitig sollte jedoch ein
angemessener Aufsichtsstandard erhalten bleiben.
Zu diesem Zweck hat der BCBS aus den Szenarien
jeweils zehn Beobachtungen und Empfehlungen fir
Banken und Aufsicht abgeleitet, die ebenfalls in dem
Papier enthalten sind.

Schattenbankensektor
FSB-Bericht zu Umfang, Trends und Risiken

Der globale Schattenbankensektor wachst wei-
ter, sowohl absolut als auch im Vergleich zu anderen
Teilen des Finanzsystems. Die Wachstumsdynamik
ist dabei jedoch leicht zuriickgegangen. Zu diesem
Ergebnis kommt der Finanzstabilitdtsrat FSB in sei-
nem jahrlichen Bericht zu Umfang, Trends und Risi-
ken des globalen Schattenbankensektors. Die Studie
umfasst 29 Staaten, die zusammen Uber 80 Prozent
der globalen Wirtschaftsleistung reprdsentieren. Die
Berechnungen erfolgten auf der Basis von Zahlen
zum Jahresende 2016.

Bei der Analyse und Bewertung von Schatten-
bankenrisiken verfolgt das FSB einen zweistufigen
Ansatz: In der ersten Stufe nimmt es eine breite
Herangehensweise ein, um dann in der zweiten
Stufe die schattenbankspezifischen Risiken weiter
einzugrenzen und naher zu beleuchten. Die Aus-
gangsbasis bildet das sogenannte Monitoring
Universe of Non-Bank Financial Intermediation
(MUNFTI). Die Untersuchung erfasst Versicherungs-
unternehmen, Pensionsfonds, sonstige Finanz-
intermediare und Anbieter von Nebendienstleis-
tungen. Die Aktiva dieser Unternehmen stiegen
zum Jahresende 2016 auf 160 Billionen US-Dollar.


https://www.bis.org/bcbs/publ/d431.pdf
http://www.fsb.org/wp-content/uploads/P050318-1.pdf
https://www.bis.org/bcbs/publ/d431.pdf
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Sonstige Finanzintermedidre

Der fir die Betrachtung besonders relevante Teil-
sektor der Sonstigen Finanzintermediare (Other
Financial Intermediaries — OFIs), den das FSB in der
Vergangenheit als Benchmark fiir das sogenann-

te breite MaB des Schattenbankensektors heranzog
(siehe BaFinJournal Juni 2017), stieg um 8 Prozent
auf 99 Billionen US-Dollar. Die Wachstumsdynamik
des OFI-Sektors hat gegentiber den Vorjahren je-
doch leicht nachgelassen. Insgesamt reprasentiert
der Sektor circa 30 Prozent des globalen Finanzver-
mogens. Die groBten Anteile stellen die Euro-Zone,
die Vereinigten Staaten, China, das Vereinigte Ko-
nigreich und die Kaiman-Inseln.

Das sogenannte enge MaB beinhaltet hingegen

nur Unternehmen und Aktivitaten, die schatten-
bankspezifische Risiken bergen wie Fristen- und
Liquiditatstransformation, Leverage (Verschuldungs-
grad) sowie Kreditrisikotransfer. Hier kommt das
FSB zum Jahresende 2016 auf einen Umfang von
45,2 Billionen US-Dollar. Dies entspricht einem
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Anstieg von 7,6 Prozent gegeniiber dem Vorjahr.
Fuar das Wachstum wesentlich verantwortlich sind
Investmentfonds, deren Eigenschaften , Run-Anfal-
ligkeiten™ aufweisen kdénnen. Negativ dagegen war
das Wachstum bei Finanzierungsgesellschaften und
Wertpapierfirmen.

Fallstudien

Der FSB-Bericht enthalt dariiber hinaus eine Reihe
an Fallstudien, unter anderem zu innovativen For-
men des Schattenbankenwesens wie Kreditfonds. In
der Vergangenheit hatte das FSB bereits die Risiken
aus der kreditbasierten Schwarmfinanzierung
(Lending-Based Crowdfunding) naher analysiert.

Generell zeichnet sich der Schattenbankensektor
durch seine hohe Innovationskraft aus. Vor diesem
Hintergrund ist es wichtig, dass das FSB trotz der
erheblichen Regulierungsfortschritte auch weiterhin
eine umfangreiche Uberwachung des Sektors ge-
wahrleistet.

Weitere internationale Konsultationen

I0SCO MaBnahmen zum Schutz der Anleger vor Over-the-Counter-Hebelprodukten

(bis 27. Mé&rz 2018)

I0SCO Leitfaden zur Behandlung von Interessenkonflikten bei der Eigenkapitalbeschaffung

(bis 4. April 2018)

EZB Leitfaden flr die internen Prozesse zur Beurteilung der Angemessenheit des Kapitals
und der Liquiditat (ICAAP und ILAAP) (bis 4. Mai 2018)

I0SCO Konsultation zum Umgang von Handelsplatzen mit extremer Volatilitat

(bis 6. Mai 2018)

EBA Leitlinien zur Behandlung notleidender und restrukturierter Kredite

(bis 8. Juni 2018)


https://www.bafin.de/dok/9456078
https://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD592.pdf
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD593.pdf
https://www.bankingsupervision.europa.eu/legalframework/publiccons/html/icaap_ilaap.de.html
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD594.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2150622/Consultation+Paper+on+Guidelines+on+management+of+non-performing+and+forborne+exposures+%28EBA-CP-2018-01%29.pdf
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Wertpapiere

Kauf- und Tauschangebote: Hinweise fiir Anleger

Anleger erhalten hin und wie-
der per Post das Angebot, ein Wert-
papier aus ihrem Depot zu einem
Angebotspreis an einen Interessen-
ten zu verkaufen beziehungsweise
gegen andere Wertpapiere einzu-
tauschen. Depotfiihrende Institute
sind dazu verpflichtet, derartige Angebote auto-
matisch an betroffene Depotinhaber weiterzuleiten;
sie prufen jedoch nicht, ob die Angebote serids sind.
Bei der Weiterleitung handelt es sich also nicht um
eine Empfehlung an den Anleger, das Angebot anzu-
nehmen.

In vielen Fallen haben Kauf- oder Tauschangebote
flr Wertpapiere durchaus einen seriésen Hinter-
grund, etwa wenn es sich um 6ffentliche Ubernah-
men nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernah-
megesetz (WpUG) handelt. Danach besteht unter
gewissen Umstanden sogar eine Angebotspflicht.
Die BaFin beaufsichtigt dieses Verfahren.

Aber auch jenseits von Angeboten nach dem WpUG
kénnen Privatpersonen und Unternehmen Kauf- oder
Tauschangebote veréffentlichen, welche die depot-
fihrenden Institute dann pflichtgemaB und unge-
prift an ihre Kunden weiterleiten. Diese freiwilligen


https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/index.html
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Angebote unterliegen keiner staatlichen Aufsicht.
Damit sind diese Angebote nattirlich nicht per se
unserios. Es ist aber besondere Vorsicht geboten,
denn man kann nicht in allen Fallen von einem
fairen Angebot mit einer angemessenen Gegen-
leistung ausgehen. Der vorliegende Artikel erlautert,
welche Kauf- und Tauschangebote die BaFin beauf-
sichtigt und bei welchen Angeboten besondere Vor-
sicht geboten ist.

AusschlieBliche Weiterleitungsfunktion
der Depotbank

Die Verpflichtung der depotfiihrenden Institute, die
Angebote an ihre Kunden weiterzuleiten, ergibt sich
aus Nr. 16 der Sonderbedingungen fir Wertpapier-
geschafte. In der Regel sind diese Sonderbedingun-
gen Bestandteil der Vertragsbeziehung zwischen
dem Kunden und dem Institut.

Weiterleiten ist hierbei wortlich zu verstehen: Er-
halt ein depotfiihrendes Institut das Angebot eines
Dritten, identifiziert es lediglich anhand der darin
angegebenen Wertpapierkennnummer (WKN)
oder der Internationalen Wertpapierkennnummer
(International Securities Identification Number -
ISIN), welche Kunden betroffen sind. An diese
Ubermittelt sie das Angebot. Sie priift dabei weder
die Ziele, die rechtliche Existenz und die Bonitat
des Interessenten noch die Qualitét der Angebots-
informationen oder gar die Fairness des Angebots
und die Angemessenheit der angebotenen Gegen-
leistung.

Aus Grinden des Verbraucherschutzes hat die BaFin
im Marz 2017 eine Kennzeichnungspflicht fir die
Weiterleitung von Kauf- und Tauschangeboten in die
neuen Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion (MaComp) aufgenommen. Danach muss
das depotfuhrende Institut den Kunden darauf hin-
weisen, dass dieser die Informationen selbst priifen
muss. Fir Kleinanleger soll ohne Weiteres erkennbar
sein, dass das Institut keinerlei Verantwortung flr
das Angebot Ubernimmt, selbst wenn das Begleit-
schreiben deren Briefkopf enthalt. Wie dieser Hin-
weis optisch zu gestalten ist und auf welche Aspekte
einzugehen ist, hat die BaFin in den MaComp kon-
kretisiert (siehe Infokasten).

Es sollte auch im Interesse der depotfiihrenden
Institute sein, den Anschein einer Verantwortungs-
Ubernahme maoglichst auszuschlieBen. Bisweilen

Unternehmen Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Rundschreiben zu den
MaComp

Das aktualisierte Rundschreiben zu
den MaComp (siehe BaFinJournal
Marz 2017) legt fest, dass das depot-
fiuhrende Institut bei der Weiterleitung
der Informationen auf geeignete

Art und Weise - zum Beispiel durch
Fettdruck hervorgehoben - kenntlich
machen muss,

- dass es lediglich die Nachricht eines
Dritten weiterleitet und den Inhalt
der Nachricht nicht geprift hat und

- dass der Anleger die Werthaltigkeit
des Angebots selbst prifen und ent-
scheiden muss, ob er das Angebot
annimmt oder nicht.

versenden die Institute zusammen mit dem Ange-
bot eine vorbereitete Annahmeerklarung. Dies ist
gesetzlich nicht vorgeschrieben, aus Sicht der BaFin
aber auch nicht zu beanstanden. Aus der Annahme-
erklarung darf der Kunde jedoch ebenfalls nicht
schlussfolgern, dass die Institute das Angebot ge-
pruft und fir gut befunden haben.

Kauf- und Tauschangebote nach dem WpUG

Das WpUG gibt die Rahmenbedingungen fir 6ffent-
liche Angebote zum Erwerb von Wertpapieren vor,
die von einer Zielgesellschaft ausgegeben wurden
und zum Handel an einem organisierten Markt zu-
gelassen sind. AusschlieBlich im Freiverkehr gehan-
delte Wertpapiere fallen damit nicht in den Anwen-
dungsbereich. Bei den Wertpapieren handelt es sich
meist um Aktien. Allerdings kann es auch um den
Erwerb von aktienvertretenden Zertifikaten oder
sonstigen Wertpapieren gehen, die ihrerseits zum
Kauf von Aktien berechtigen.

Dem Erwerb der Wertpapiere geht ein Angebot
des Bieters an die Aktionare der Zielgesellschaft
voraus, das auf den Abschluss von Kauf- oder


https://www.bafin.de/dok/7851606
https://www.bafin.de/dok/7851606
https://www.bafin.de/dok/9047268
https://www.bafin.de/dok/9047268

Marz 2018

BaFin Journal

Kurz & Aktuell

Tauschvertragen gerichtet ist. Das Angebot muss im
Rahmen einer Angebotsunterlage unterbreitet wer-
den. Der Bieter muss diese innerhalb von vier Wo-
chen bei der BaFin einreichen, nachdem er seine
Entscheidung Uber die Abgabe eines Angebots oder
die Information Uber die erfolgte Kontrollerlangung
an der Zielgesellschaft veroffentlicht hat.

Die BaFin prift in der Regel innerhalb von zehn
Werktagen, ob der Bieter die Angebotsunterlage -
gegebenenfalls mit Anderungen - verdffentlichen
kann oder ob sie das Angebot untersagen kann
beziehungsweise muss. Fir die Prifung ist vor al-
lem relevant, ob die im WpUG und in der WpUG-
Angebotsverordnung (WpUGAngebV) vorgesehenen
Mindestangaben in der Angebotsunterlage enthalten
sind und ob der Inhalt gegen das WpUG und die ent-
sprechenden Ausfiihrungsverordnungen verstoBt.

Verschiedene Angebotsarten

Bei einem reguldren Erwerbsangebot will der Bieter
entweder Anteile kaufen, ohne die Kontrolle Gber
die Zielgesellschaft zu erlangen, oder er will die
Kontrollposition, Uber die er bereits verfiigt, weiter
ausbauen. Hierfir ist kein Mindestpreis vorgeschrie-
ben; Teilangebote sind zuldssig. Die Kontrolle tGber
eine Zielgesellschaft hat derjenige, der mindestens
30 Prozent der Stimmrechte an der relevanten
Aktiengesellschaft (AG), Europaischen Aktiengesell-
schaft (Societas Europaea — SE) oder Kommandit-
gesellschaft auf Aktien (KGaA) halt.

Bei einem Ubernahmeangebot will der Bieter so vie-
le Aktien der Zielgesellschaft erwerben, dass er die
genannte Kontrollschwelle erreicht oder Uberschrei-
tet. Er kann sein Angebot unter anderem von der
Bedingung abhangig machen, dass er eine bestimm-
te Erfolgsquote erreicht. Dabei muss er jedoch nach
der im WpUG verankerten Mindestpreisregelung
eine Gegenleistung anbieten. Diese muss mindes-
tens entweder dem gewichteten durchschnittlichen
Borsenkurs der vorangegangenen drei Monate oder
dem Preis der mdglichen Vorerwerbe der voran-
gegangenen sechs Monate entsprechen - je nach-
dem, welcher der beiden Betrage hoéher ist.

Ein Pflichtangebot an alle tbrigen Aktiondare muss
der Bieter dann unterbreiten, wenn er die Kontrolle
Uber die Zielgesellschaft erlangt hat. Auch hier gilt
die Mindestpreisregelung des WpUG. Das Pflicht-
angebot ist im Gegensatz zum Ubernahmeangebot
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bedingungsfeindlich ausgestaltet. Es kann also nicht
an Bedingungen geknupft werden, auBer an be-
stimmte behérdliche Genehmigungen.

Ein Delisting-Erwerbsangebot schlieBlich ist dann
abzugeben, wenn der Bieter die Zulassung des Wert-
papiers am organisierten Markt widerrufen lassen
will. Dies bedeutet, dass das Wertpapier klinftig
Uberhaupt nicht mehr borslich gehandelt werden soll
oder aber nur noch im Freiverkehr notiert. § 39 des
Borsengesetzes (BorsG) verweist flir das durchzu-
flhrende Angebotsverfahren auf das WpUG. Dabei
muss der Bieter ein bedingungsfreies Kaufangebot
abgeben. Es gilt eine modifizierte Mindestpreis-
regelung: Die vom Bieter mindestens anzubietende
Gegenleistung richtet sich hier nach dem gewichte-
ten durchschnittlichen Bérsenkurs der vorangegan-
genen sechs Monate und dem Preis etwaiger Vor-
erwerbe in diesem Zeitraum.

Auch o6ffentliche Angebote eines Bieters im Gel-
tungsbereich des WpUG werden Anlegern durch
ihr depotfiihrendes Institut ibermittelt. Dieses
weist auf die Veroéffentlichung der relevanten An-
gebotsunterlage hin und bittet den Anleger darum

Kauf- und Tauschangebote

Kauf- und Tauschangebote
nach dem WpUG

Diese Angebote unterliegen der Auf-
sicht der BaFin. Hierzu zahlen 6ffent-
liche Erwerbs-, Ubernahme-, Pflicht-
und Delisting-Erwerbsangebote.

Sonstige Kauf- und Tauschangebote

Hierzu gehéren Angebote, die nicht
unter das WpUG fallen und daher auch
nicht von der BaFin beaufsichtigt wer-
den. Typischerweise handelt es sich um
Angebote, die auf nur im Freiverkehr
gehandelte Wertpapiere Bezug nehmen
oder auf solche Wertpapiere, die keine
Aktien sind oder Aktien vertreten.


http://www.gesetze-im-internet.de/wp_gangebv/
https://www.gesetze-im-internet.de/b_rsg_2007/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/wp_g/index.html
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ihm mitzuteilen, ob er das Angebot annehmen will.
In der von der BaFin genehmigten Angebotsunter-
lage findet der Anleger samtliche Informationen, die
er fir seine Entscheidung bendtigt.

Sonstige Kauf- und Tauschangebote

Jenseits von Kauf- und Tauschangeboten, die dem
Anwendungsbereich des WpUG unterfallen und
daher in Bezug auf das Angebotsverfahren der Auf-
sicht der BaFin unterliegen, kann es natulrlich eben-
falls seriése Kauf- und Tauschangebote geben.
Typischerweise handelt es sich dabei um Angebote,
die auf Wertpapiere Bezug nehmen, die nur im
Freiverkehr gehandelt werden, oder aber auf solche
Wertpapiere, die keine Aktien sind oder Aktien ver-
treten. Derartige Angebote werden ebenfalls durch
die depotfiihrenden Institute an ihre Kunden lber-
mittelt. Zudem sind sie oft im Bundesanzeiger sowie
auf privaten Internetseiten auffindbar. Die BaFin ist
bei solchen Angeboten nicht eingebunden und priift
auch keine Unterlagen.

In einigen Fallen besondere Vorsicht geboten

Anleger sollten sich zum einen vor ,schwarzen Scha-
fen" in Acht nehmen. Dies sind Interessenten, die
gar keine Kauf- oder Tauschabsicht hegen, sondern
durch die Veroéffentlichung des Angebots lediglich
eine Kursbewegung herbeifiihren wollen. Ob solche
Interessenten im Ernstfall die geschlossenen Vertra-
ge Uberhaupt vollziehen und die angebotene Gegen-
leistung leisten kdénnen, ist fraglich.

Des Weiteren ist Vorsicht bei Kauf- oder Tausch-
interessenten geboten, die Anleger dazu verleiten
wollen, ihre Wertpapiere mit extrem hohen Abschla-
gen gegenliber dem Marktwert an sie abzugeben.
Dies betrifft zum Beispiel Wertpapiere von Unterneh-
men, die Insolvenz anmelden mussten oder wegen
anderer Ereignisse nicht mehr bérsennotiert sind. In
einigen Fallen kann diese Realisierung von Verlusten
flr Anleger sinnvoll sein, wenn etwa ein Totalverlust
ein absehbares Szenario ist. Es kann aber auch Fal-
le geben, in denen Kauf- oder Tauschinteressenten
eine unklare Risikolage eindeutig zu ihren Gunsten
und zulasten der Anleger ausnutzen wollen.

Fur die Kauf- oder Tauschinteressenten ist die Sache
einfach zu bewerkstelligen: Die Versandkosten, die
aufgrund der Vielzahl der anzuschreibenden Anle-
ger oft sehr hoch sind, tragen die depotfihrenden
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Institute. Gehen Anleger aus Unkenntnis oder Un-
Uberlegtheit auf solche Angebote ein, kdnnen den
Bietern erhebliche Gewinne auf Kosten dieser Anle-
ger winken.

Gebot sorgfaltiger Priifung durch den Anleger

Anleger sollten alle Kauf- und Tauschangebote sehr
genau prifen, bevor sie sich flir oder gegen eine
Annahme entscheiden. Wichtig ist dabei zunachst
zu kldren, um wen es sich bei dem Kauf- oder
Tauschinteressenten handelt und ob das Angebot
dem Regime des WpUG unterliegt oder nicht.

Bei Angeboten, die nicht dem WpUG unterfallen,
sollten sich Anleger besonders grindlich informie-
ren, ob diese fair sind und insbesondere auch die
angebotene Gegenleistung angemessen ist. Dies
ist nicht immer ganz einfach, vor allem dann, wenn
es sich um marktenge Wertpapiere handelt - also
Wertpapiere, die nicht mehr oder nur noch wenig
an der Borse gehandelt werden. Gibt es aus diesem
Grund keine Finanzberichte, kdnnen die Anleger an-
dere Informationsquellen nutzen wie beispielsweise
freiwillig veréffentlichte Bilanzkennzahlen, den Be-
richt des Insolvenzverwalters oder verdffentlichte
Neuigkeiten des Unternehmens.

Wenn der Anleger ernsthaft in Erwagung zieht,
ein Angebot anzunehmen, allerdings mit eigenen
Recherchen nicht weiterkommt oder trotz Prifung
nicht beurteilen kann, ob die angebotene Gegen-
leistung angemessen ist, sollte er sich nicht
scheuen, kompetente Beratung in Anspruch zu
nehmen. Diese kann zum Beispiel durch Anleger-
schutzorganisationen oder einen in Finanzthemen
bewanderten Rechtsanwalt erfolgen. Umfassende,
verstandlich aufbereitete Informationen sind schlieB3-
lich Voraussetzung dafir, eine fundierte Entschei-
dung Uber die Annahme eines solchen Angebots
treffen zu kénnen.


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
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Initial Coin Offerings

BaFin verdffentlicht Hinweisschreiben zur Einordnung

als Finanzinstrumente

Seit einiger Zeit erreichen die BaFin vermehrt
Anfragen, ob Token oder virtuelle Wahrungen (ein-
heitlich als ,Token™ bezeichnet), die bei Initial Coin
Offerings (ICOs, siehe Infokasten Seite 20) an Anle-
ger vertrieben werden, als Finanzinstrumente anzu-
sehen sind. Sie hat nun ein Hinweisschreiben veroéf-
fentlicht, in dem sie zur regulatorischen Einordnung
von Token im Bereich der Wertpapieraufsicht Stel-
lung nimmt. Dieses betrifft alle Marktteilnehmer,
die Dienstleistungen in Bezug auf Token erbringen,
mit diesen handeln oder Token 6ffentlich anbieten.
Um etwaige gesetzliche Anforderungen lickenlos zu

erfullen, sind diese Marktteilnehmer gehalten, genau
zu prifen, ob ein reguliertes Instrument vorliegt,
beispielsweise ein Finanzinstrument oder ein Wert-
papier. Im Zweifel sollten sie die zustandigen Fach-
referate der BaFin frihzeitig kontaktieren.


https://www.bafin.de/dok/10506450
https://www.bafin.de/dok/10506450
https://www.bafin.de/dok/10506450
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Ziel des Hinweisschreibens ist es, betroffene Markt-
teilnehmer Uber die flr sie geltenden gesetzlichen
Anforderungen aufzuklaren. Denn ICOs bewegen
sich aus regulatorischer Sicht nicht im luftleeren
Raum, sondern unterfallen je nach Ausgestaltung
der Token den geltenden aufsichtsrechtlichen Anfor-
derungen.

Das Hinweisschreiben kann allerdings nicht samt-
liche offenen Fragen zu ICOs abschlieBend beant-
worten; daflir sind die ICO- und Token-Arten am
Markt zu vielfaltig. Es stellt auch keinen auf ICOs
zugeschnittenen regulatorischen Rahmen dar. Einen
solchen kann nur der Gesetzgeber schaffen.

Anwendungsbereich

Das Hinweisschreiben richtet sich an alle Markt-
teilnehmer, die in Deutschland Bankgeschéafte
betreiben, Finanzdienstleistungen oder andere
erlaubnispflichtige Dienstleistungen erbringen
oder Wertpapiere beziehungsweise Vermogens-
anlagen o6ffentlich zum Erwerb anbieten.

Dabei ist es grundsatzlich unerheblich, in welchem
Land der betreffende Marktteilnehmer seinen Sitz
hat. Das Erbringen erlaubnispflichtiger Dienstleis-
tungen unterfallt hierzulande auch dann der Erlaub-
nispflicht, wenn sich der Erbringer der Dienstleistung
aus dem Ausland zielgerichtet an den deutschen
Markt wendet, beispielsweise Uber das Internet.
Ndhere Informationen dazu finden sich im BaFin-
Merkblatt zur Erlaubnispflicht grenziiberschreitend
betriebener Geschafte.

Priifung im Einzelfall

Kernaussage des Hinweisschreibens ist, dass die
BaFin bei Token im Einzelfall prift, ob es sich um
Finanzinstrumente im Sinne des Wertpapierhandels-
gesetzes (WpHG) oder der europaischen Finanz-
marktrichtlinie (Markets in Financial Instruments
Directive II - MIFID II), ein Wertpapier im Sinne
des Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) oder eine
Vermdgensanlage im Sinne des Vermoégensanlagen-
gesetzes (VermAnIG) handelt. Wegen der zahlrei-
chen am Markt auftretenden Ausgestaltungen von
Token ware eine allgemeinglltige Aussage zu de-
ren Rechtsnatur zu pauschal. Ohne Priifung aller
individuellen Umstédnde und Merkmale ist es nicht
maoglich, eine aufsichtsrechtliche Einordnung vor-
zunehmen.
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Initial Coin Offerings

Initial Coin Offerings (ICOs) sind ein
neues Mittel der Kapitalaufnahme zur
Finanzierung unternehmerischer Vor-
haben, die derzeit in der Offentlichkeit
auf groBes Interesse stoBen. Bei ICOs
werden mittels Blockchain-Technologie
neue digitale Einheiten erzeugt, bei-
spielsweise virtuelle Wahrungen oder
Token, die dann - meist in einem
unregulierten 6ffentlichen Bieterverfah-
ren — an interessierte Anleger verkauft
werden.

Entscheidend ist, welche Rechte mit dem jeweiligen
Token verbunden sind. Die typisierende Bezeichnung
ist dabei nicht maBgeblich, auch wenn eine Katego-
risierung — beispielsweise nach ,Beteiligungs-Token",
,Utility Token™ und , Payment Token™ - einen ersten
Anhaltspunkt flr die Art des Token liefern kann. Sie
kann jedoch keine umfassende und verbindliche auf-
sichtsrechtliche Einordnung ersetzen. Diese richtet
sich vielmehr nach dem jeweils geltenden Aufsichts-
gesetz, also beispielsweise dem WpHG, dem WpPG,
dem VermAnIG, dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB), dem Kreditwesengesetz (KWG), dem Versi-
cherungsaufsichtsgesetz (VAG), dem Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) und der Marktmiss-
brauchsverordnung (Market Abuse Regulation -
MAR). Flr jeden Token ist anhand der in den einzel-
nen Aufsichtsgesetzen genannten Voraussetzungen
gesondert zu prifen, ob das betreffende Gesetz auf
ihn anwendbar ist. Das Depotgesetz (DepotG) und
das allgemeine Zivilrecht sind vom Hinweisschreiben
nicht erfasst.

Die Einordnung eines Token als Wertpapier oder
Finanzinstrument im Sinne des WpHG oder der
MiIFID II bestimmt den Anwendungsbereich der
relevanten Kapitalmarktgesetze und EU-Verordnun-
gen, beispielsweise der fir die Anforderungen an
den Sekundarmarkthandel maBgeblichen Markt-
missbrauchsverordnung. Die Anwendbarkeit gemaf
Artikel 2 MAR setzt allerdings unter anderem voraus,


https://www.bafin.de/dok/7852544
https://www.bafin.de/dok/7852544
https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:02014L0065-20160701&rid=1
https://www.gesetze-im-internet.de/wppg/
https://www.gesetze-im-internet.de/vermanlg/index.html
https://www.gesetze-im-internet.de/kagb/
https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
https://www.gesetze-im-internet.de/vag_2016/
https://www.gesetze-im-internet.de/zag_2018/index.html
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
https://www.gesetze-im-internet.de/wpapg/index.html
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dass der Token an einem von der MAR erfassten
Handelsplatz gehandelt wird oder dies geplant ist.
Viele Token werden jedoch nur auf Kryptowdhrungs-
Handelsplattformen im auBereuropdischen Ausland
gehandelt. Ist ein Token als Investmentvermdgen

Hilfe fiir Marktteilnehmer

Das Hinweisschreiben zeigt, dass der
flr Token geltende Rechtsrahmen in
Deutschland sehr komplex ist. Wegen
der weitreichenden Folgen von Versto-
Ben gegen gesetzliche Anforderungen
sind betroffene Marktteilnehmer somit
gut beraten, das Hinweisschreiben auf-
merksam zu lesen sowie gegebenen-
falls Rechtsrat einzuholen. Bei Zweifeln
Uber die aufsichtsrechtliche Einordnung
eines Token kdnnen die zusténdigen
Fachreferate der BaFin weiterhelfen.
Im Falle einer Kontaktaufnahme ist es
ratsam, den Sachverhalt klar und um-
fassend zu beschreiben und der BaFin
eine eigene rechtliche Einordnung mit
angemessener Vorlaufzeit zur Prifung
zu Ubermitteln. Die genauen Anfor-
derungen an die Einreichung solcher
Anfragen sind beim jeweiligen Fach-
referat zu erfragen.
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einzuordnen, findet in Deutschland das KAGB An-
wendung. Ist er hingegen weder als Wertpapier noch
als Investmentvermdgen, aber als Vermdgensanlage
im Sinne des VermAnIG einzuordnen, sind dessen
Regelungen auf ihn anwendbar.

Fur die aufsichtsrechtliche Einordnung eines Token
durch die Wertpapieraufsicht kommt es nicht darauf
an, ob es sich bei dem Token um eine Rechnungs-
einheit im Sinne des § 1 Absatz 11 Satz 1 Nr. 7 KWG
handelt. Rechnungseinheiten sind keine Finanz-
instrumente gemaB § 2 Absatz 4 WpHG oder der
MiIFID II und werden dort somit anders behandelt
als im KWG. Umgekehrt sind auch nicht samtliche
Token schlechthin als Rechnungseinheiten im Sinne
des KWG anzusehen.

Die aufsichtsrechtliche Einordnung eines Token als
Wertpapier setzt keine physische Verbriefung in
einer Urkunde oder Globalurkunde voraus. Vielmehr
genulgt es, dass der Inhaber des Token jeweils do-
kumentiert werden kann, beispielsweise anhand der
Blockchain-Technologie.

MaBnahmen bei VerstofBen

Werden einschlagige regulatorische Anforderungen
nicht eingehalten, kann dies zur Folge haben, dass
die BaFin das entsprechende Vorhaben oder Ge-
schaft untersagt. Darlber hinaus stellen derartige
VerstéBe unter Umstdnden auch Ordnungswidrig-
keiten dar, die mit BuBgeldern geahndet werden
kénnen. Bestehen Anhaltspunkte dafir, dass eine
Straftat vorliegt, gibt die BaFin den Fall zur Strafver-
folgung an die zustéandige Staatsanwaltschaft ab.


https://www.bafin.de/dok/7854472
https://www.bafin.de/dok/7854472
https://www.bafin.de/dok/7845980
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Sanierungsplanung

Quervergleich: Bankaufsichtliche Erfahrungen

Um die Standards deutscher Institute bei ihrer
Sanierungsplanung zu erheben und zu bewerten,
unterzieht die BaFin deren Sanierungspléne regel-
maBigen Quervergleichen. 2017 standen dabei ins-
besondere die verwendeten Sanierungsindikatoren,
die Auswahl und Umsetzbarkeit der in den Sanie-
rungsplanen dargestellten Handlungsoptionen sowie
die Risiken in den Szenarien im Fokus.

Die detaillierten Ergebnisse des Quervergleichs, der
33 Sanierungspldne von bedeutenden und weniger
bedeutenden Instituten umfasste, sind in erster
Linie fir die Aufsicht bestimmt und kénnen nicht
veroffentlicht werden. Der vorliegende Beitrag gibt
jedoch einen allgemeinen Uberblick tiber den Status
Quo deutscher Institute bei der Sanierungsplanung.

Sanierungsindikatoren

Gemal den Leitlinien der Europdischen Banken-
aufsichtsbehdérde EBA zur Mindestliste der qualita-
tiven und quantitativen Indikatoren des Sanierungs-
plans mussen Institute in ihren Sanierungsplanen

verschiedene Sanierungsindikatoren verwenden.
Pflichtkategorien sind dabei Kapital, Liquiditat, Ren-
tabilitat und Qualitat der Vermdégenswerte; daneben
sind marktbasierte und makroékonomische Indika-
toren zu verwenden, soweit sie flir das Institut von
Bedeutung sind.

Der Quervergleich der Sanierungsplane hat insofern
gezeigt, dass die Institute tber die Auswahl ihrer
Indikatoren ein breit geféachertes Spektrum abdeck-
ten. Allerdings berlicksichtigten nicht alle Institute
die Pflichtkategorien der EBA-Mindestliste in vollem
Umfang. Lediglich aus der Kategorie Kapital wahl-
ten alle im Quervergleich erfassten Institute mindes-
tens einen Sanierungsindikator aus (siehe Grafik 1
Seite 23). Alle tbrigen Kategorien wiesen zum Teil
noch betrachtliche Liicken auf. Hier besteht Nachhol-
bedarf.

Hinsichtlich der Anzahl der Indikatoren pro Kate-
gorie zeigte der Quervergleich, dass vier von funf
Instituten fur die Kategorie Kapital mindestens drei
verschiedene Indikatoren verwendeten. Fir die


https://www.eba.europa.eu/documents/10180/1147256/EBA-GL-2015-02_DE_Guidelines+on+recovery+plans+indicators.pdf/ae02a1ab-53fa-44d9-81d7-1cd8aa89398a
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Grafik 1: Abdeckung der Kategorien

Anteil der Institute mit mindestens einem Indikator aus der jeweiligen Kategorie
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Kategorie Liquiditat nutzten immerhin noch knapp
60 Prozent der Institute mindestens drei verschie-
dene Indikatoren. Fiir die Kategorien Rentabilitat
und Qualitat der Vermdgenswerte sahen die meis-
ten Institute nur zwei Indikatoren vor. Die Abde-
ckung der Kategorien Marktbasiert und Makro-
6konomisch ist noch duinner. Hier nutzten jeweils
mehr als 60 Prozent der Institute nur einen oder
gar keinen Indikator.

Am haufigsten nutzten die Institute als Einzelindi-
katoren die Mindestliquiditatsquote, die Gesamt-
kapitalquote und die harte Kernkapitalquote, gefolgt
von der Verschuldungsquote und dem Indikator zu
bedeutenden operativen Verlusten. Jeweils neun von
zehn Instituten verwenden diese Indikatoren. Grund
hierflr kdnnte sein, dass diese Kennzahlen flr das
aufsichtliche Meldewesen ohnehin verpflichtend zu
berechnen sind. AuBerdem sind sie jeweils mit einer
regulatorischen Mindestquote belegt, die den Insti-
tuten moglicherweise bei der Bemessung des Sanie-
rungsschwellenwerts als Orientierung dient.

Danach nimmt die Verwendungsquote deutlich ab:
Wahrend die operativen Verluste sowie die Eigen-
kapitalrendite noch von etwa der Halfte der Institute
als Sanierungsindikatoren genutzt werden, spielen
die Ubrigen Indikatoren in der Sanierungsplanung
eine eher untergeordnete Rolle.
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Handlungsoptionen

Der Quervergleich ergab zu-
dem, dass die Institute in ihren
Sanierungsplanen durchschnitt-
lich rund 20 Handlungsoptionen
darstellen. Dabei war die Zahl
der Handlungsoptionen unab-
hangig von der GroBe des Insti-
tuts, das heiBt groBere Institute
verfligten nicht immer Uber
mehr Handlungsoptionen als
kleinere.

Daneben fiel im Quervergleich

insbesondere auf, dass einige
& Kategorien von Handlungsoptio-
nen deutlich haufiger vertreten
waren als andere. Rund 70 Pro-
zent aller Handlungsoptionen
entfielen auf die Kategorien Re-
duzierung von Risikopositionen,
Kapitalerhéhungsoptionen und
VerauBerungsoptionen (siehe Grafik 2 Seite 24). Zur
ersten Kategorie zahlen beispielweise die Einstellung
des Neugeschdfts, Syndizierungen und Verbriefun-
gen in Form von True-Sale-Transaktionen. Bei den
Kapitalerh6hungsoptionen kommen unter anderem
externe Kapitalerh6hungen sowie Kapitalerhéhun-
gen durch Mutterinstitute in Frage; VerauBerungs-
optionen sind der Verkauf von Beteiligungen und
anderen Vermodgenswerten.

Dies entspricht den Erkenntnissen friherer Querver-
gleiche. Handlungsoptionen dieser Kategorien zahlen
also zum festen Repertoire aller Institute flr Krisen-
situationen und sind somit fiir ihre Sanierungs-
planung von besonderer Bedeutung.

Demgegenliber wurden MaBnahmen wie beispiels-
weise Kosteneinsparungen, das Management von
Verbindlichkeiten und Verschmelzungen weitaus sel-
tener genannt, sind also aus Sicht der Institute fur
die Bewaltigung einer Krise viel weniger relevant.

Im Hinblick auf die Krisentauglichkeit der Hand-
lungsoptionen zeigte der Quervergleich, dass die
Institute davon ausgehen, in Krisensituationen rund
40 Prozent ihrer Handlungsoptionen innerhalb von
drei Monaten umsetzen zu kénnen. Sie bewerteten
die Durchfuhrbarkeit fir die Halfte ihrer Handlungs-
optionen als ,hoch"™.
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Szenarien

Bei der Ausgestaltung ihrer Stress-Szenarien setz-
ten die Institute weniger auf singulare Schadens-
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Grafik 3: Risikoverteilung in den Stress-Szenarien

Anteil der verwendeten Szenarien
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Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Verbraucherbildung
EBA-Bericht zu Initiativen der Mitgliedstaaten

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
hat einen Bericht zum Thema Verbraucherbil-
dung veroéffentlicht. Dieser basiert auf einer fort-
laufenden Sammlung nationaler Initiativen der
EU-Mitgliedstaaten, die dem Bericht als Anhang
beigefligt ist.

Die Datenbank beziehungsweise der Bericht fokus-
sieren sich auf Initiativen, die in erster Linie auf
Bankprodukte wie Hypotheken und Privatkredite,
aber auch personliches Finanzmanagement abzielen
und bei denen die jeweiligen nationalen Aufsichts-
behdrden als Haupt- oder Co-Organisator betei-

ligt sind.
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Der Bericht stellt die insgesamt 84 Initiativen an-
hand der Merkmale Gegenstand, Format, Zielgruppe
und Ergebnis systematisch dar. Dieser Uberblick

soll einen gezielten Austausch der nationalen Auf-
sichtsbehérden ermdglichen. Darlber hinaus enthalt
der Bericht eine Auswertung der Initiativen und der
daraus gewonnen Erkenntnisse der nationalen Auf-
sichtsbehoérden.


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2087449/EBA+Financial+Education+Report.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/2087449/EBA+Financial+Education+Report.pdf
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Warnung

Viceroy Research Group:
Verstofs gegen § 86 Absatz 1 WpHG

Die Viceroy Research Group veroffentlichte am
6. Marz 2018 eine Anlageempfehlung (Verkaufs-
empfehlung) zur ProSiebenSat.1 Media SE. Der BaFin
liegt von dem Unternehmen keine Tatigkeitsanzeige
nach § 86 Absatz 1 Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
vor. Zudem enthalt die Internetseite der Viceroy
Research Group kein Impressum, so dass der Sitz
des Analysehauses unbekannt ist.

Nach § 86 Absatz 1 WpHG haben andere Personen
als Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kapital-
verwaltungsgesellschaften, EU-Verwaltungsgesell-
schaften und Investmentgesellschaften, die in Aus-
Ubung ihres Berufs oder im Rahmen ihrer Geschafts-
tatigkeit fur die Erstellung von Anlageempfehlungen
oder Anlagestrategieempfehlungen im Sinne der
Marktmissbrauchsverordnung verantwortlich sind,
dies der BaFin vor Erstellung oder Weitergabe der
Empfehlungen anzuzeigen. Dies gilt gemaB § 1 Ab-
satz 2 WpHG auch flUr im Ausland tatige Analysten,
unter anderem sofern ihre Empfehlungen einen
Emittenten mit Sitz im Inland betreffen oder diese
sich auf Finanzinstrumente beziehen, die an einem
inlandischen organisierten Markt, einem inlandischen
multilateralen Handelssystem oder einem inlandi-
schen organisierten Handelssystem gehandelt wer-
den.

Im Ubrigen empfiehlt die BaFin generell, sich vor
Anlageentscheidungen aus mehreren Quellen zu in-
formieren und dabei auf deren Seriositat zu achten.
Weitere Informationen zum Thema Anlagestrategie-
und Anlageempfehlung halt sie auf ihrer Internetsei-
te bereit.

Grofskreditverbot

Oyak Anker Bank GmbH: Verstofs gegen Anforderungen
an ordnungsgemdifse Geschdftsorganisation

Die BaFin hat am 2. Januar 2018 gegen die
Oyak Anker Bank GmbH ein GroBkreditverbot ge-
maB § 45b Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 Kreditwesengesetz
(KWG) verhangt, welches seit dem 9. Januar 2018
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einzuhalten ist. Das Institut hat gegen die Anfor-
derungen an das Vier-Augen-Prinzip und somit
gegen die Anforderungen an eine ordnungsgemafe
Geschaftsorganisation im Sinne des § 25a Absatz 1
KWG verstoBen.

Einstellung

Shalini Kuldip Kaur: BaFin ordnet Einstellung
des Finanztransfergeschdifts an

Die BaFin hat Frau Shalini Kuldip Kaur, Aalen,
mit Bescheid vom 16. Februar 2018 aufgegeben,
das Finanztransfergeschaft einzustellen, soweit sie
nicht als notifizierte Agentin eines lizenzierten Zah-
lungsinstituts tatig wird. Kaur darf Geldtransfers
ausschlieBlich als notifizierte Agentin eines lizen-
zierten Zahlungsinstituts durchfiihren. Sie hat dabei
die Pflichten zur Identifizierung der Auftraggeber zu
beachten.

Warnhinweis

Goldex Resources Corp. (ISIN: CA3813663018):
BaFin warnt vor Kaufempfehlungen fiir Aktien

Nach Informationen der BaFin werden derzeit
die Aktien der Goldex Resources Corp. (ISIN:
CA3813663018) durch E-Mail-Bbérsenbriefe zum
Kauf empfohlen. Sie hat Anhaltspunkte, dass im
Rahmen der Kaufempfehlungen unrichtige oder
irrefihrende Angaben gemacht und/oder bestehen-
de Interessenkonflikte pflichtwidrig verschwiegen
werden. Sie hat hinsichtlich des betroffenen Werts
eine Untersuchung wegen des Verdachts der Markt-
manipulation eingeleitet.

Die Aktien der Gesellschaft sind in Deutschland an
den Bdrsen Frankfurt am Main, Stuttgart, Miinchen,
Berlin und Tradegate in den Freiverkehr einbezogen.
Die BaFin rat allen Anlegern, vor Erwerb von Aktien
dieser Gesellschaft sehr genau zu priifen, wie serios
die Angaben sind, und sich Uber die betroffene Ge-
sellschaft auch aus anderen Quellen zu informieren.
Hinweise dazu, wie sie sich vor unseriésen Anlage-
empfehlungen schiitzen kénnen, finden Anleger in
den Broschiren der BaFin.


https://www.gesetze-im-internet.de/wphg/
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R0596&from=DE
https://www.bafin.de/dok/7853152
https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
https://www.bafin.de/dok/8228504

Marz 2018

BaFin Journal

Kurz & Aktuell

Unternehmen  Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Mogliche VerstofSe gegen Erlaubnispilicht

Unique Global Investment:
Moglicher Verstofs gegen die Erlaubnispflicht

Das Unternehmen Unique Global Investment
behauptet auf seiner Internetseite unter
www.ugi.direct/impressum, die BaFin sei die
zustaéndige Aufsichtsbehdrde fir die Vermdégens-
verwaltung. Der friihere Internetauftritt des Unter-
nehmens wies auf eine angebliche Erlaubnispflicht
flir zwei Fonds der Unique Global Investment nach
§ 32 Absatz 1 Kreditwesengesetz (KWG) hin. Damit
erweckt das Unternehmen den nicht zutreffenden
Anschein, dass es der Aufsicht durch die BaFin un-
terliege.

Wer in Deutschland gewerbsmaBig oder im kauf-
mannischen Umfang Bankgeschafte betreibt oder
Finanzdienstleistungen erbringt, bedarf daftir nach

§ 32 Absatz 1 KWG einer vorherigen schriftlichen
Erlaubnis der BaFin. Das Unternehmen Unique
Global Investment besitzt jedoch keine entsprechen-
de Erlaubnis der BaFin und untersteht damit auch
nicht ihrer Aufsicht.

Deutsche Heilfiirsorge/Matthias Pauqué:
Verdacht unerlaubter Versicherungsgeschdifte

Die BaFin hat Anhaltspunkte, dass Herr Matthias
Pauqué, Bayerisch Gmain, unerlaubt eine Kranken-
versicherung anbietet. Pauqué warb im Internet un-
ter www.deutsche-heilfuersorge.de fir eine ,Einzel-
fallabsicherung im Krankheitsfall". Er verfligt jedoch
Uber keine Erlaubnis der BaFin zum Betrieb einer
Krankenversicherung.

Abwicklung unerlaubter Geschifte

Johann Mieth: Einlagengeschdift ohne Erlaubnis

Die BaFin hat Herrn Johann Mieth, Neubiberg,
mit Bescheid vom 16. Februar 2018 aufgegeben,
das Einlagengeschaft unverziglich abzuwickeln.

Mieth nahm auf der Grundlage mundlicher Abspra-
chen unbedingt riickzahlbare Gelder des Publikums
an. Hierdurch betreibt er das Einlagengeschaft ohne
die erforderliche Erlaubnis der BaFin. Er ist ver-
pflichtet, die Gelder per Uberweisung auf Konten der
Geldgeber unverziglich und vollstandig zuriickzu-
zahlen.

Global Infopool UG (haftungsbeschrdnkt):
Einlagengeschidift ohne Erlaubnis

Die BaFin hat der Global Infopool UG (haftungs-
beschrankt), Konigsbach-Stein, mit Bescheid vom
15. Februar 2018 aufgegeben, das Einlagengeschaft
unverziglich abzuwickeln. Die Gesellschaft nahm
Gelder gegen Ausgabe von ,Vinkulierten Namens-
Teilschuldverschreibungen®™ entgegen und versprach
den Anlegern die unbedingte Riickzahlung. Hier-
durch betreibt sie das Einlagengeschaft ohne die er-
forderliche Erlaubnis der BaFin. Die Gesellschaft ist
verpflichtet, die Gelder per Uberweisung vollstandig
an die Geldgeber zurickzuzahlen.

Die Pflicht zur Riickzahlung der Gelder gilt auch, so-
weit die Gesellschaft mit denselben Anlegern zwi-
schenzeitlich Vertrage Uber die Ausgabe von In-
haber-Teilschuldverschreibungen geschlossen hat,
welche die Vertrage uber ,Vinkulierte Namens-Teil-
schuldverschreibungen®™ ersetzen sollen.


www.ugi.direct/impressum
https://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
https://www.bafin.de/DE/Verbraucher/Aktuelles/verbraucher_node.html
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Untersagungen

Alpha Insurance A/S:
Didinische Aufsicht untersagt Neugeschdift

Die danische Versicherungsaufsicht
Finanstilsynet (Danish Financial Supervisory
Authority) hat der BaFin mitgeteilt, dass sie mit Ver-
filgung vom 4. Marz 2018 der Alpha Insurance A/S
untersagt hat, Neugeschaft zu zeichnen und beste-
hende Vertrage zu verlangern. Das Verbot bezieht
sich auch auf das Geschéft in Deutschland, flr das
der danische Versicherer zum Dienstleistungsver-
kehr angemeldet ist.

Aufgrund des sogenannten Sitzlandprinzips obliegt
die Finanzaufsicht tiber den Versicherer aber nicht
der BaFin, sondern der danischen Versicherungs-
aufsicht. Die BaFin steht mit dieser sowie mit der
europaischen Versicherungsaufsichtsbehérde EIOPA
in engem Kontakt und wird die deutschen Kunden
auf ihrer Internetseite Uber die weitere Entwicklung
informieren.

Verbraucher kdénnen sich mit Fragen unmittelbar

an die danische Aufsicht wenden. Diese informiert
die Verbraucher ebenfalls laufend Uber ihre
Internetseite. Auch die BaFin steht als Ansprech-
partner zur Verfigung. Sie kann die Fragen jedoch
nur aufnehmen und an die danische Aufsicht weiter-
leiten. Alle wichtigen Kontaktdaten finden Verbrau-
cher auf ihrer Internetseite.
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W&K Financial Group/Anton Westrich: BaFin untersagt
oOffentliches Angebot partiarischer Darlehen

Das Einzelunternehmen mit der Bezeich-
nung ,W&K Financial Group", Inhaber Herr Anton
Westrich, darf keine partiarischen Darlehen zum
Erwerb anbieten. Die BaFin hat dem Unternehmen
am 29. November 2017 das o6ffentliche Angebot von
partiarischen Darlehen wegen VerstoBes gegen das
Vermodgensanlagengesetz (VermAnIG) untersagt.

Die Untersagung erfolgte, weil Westrich beziehungs-
weise die W&K Financial Group keinen von der BaFin
gebilligten Verkaufsprospekt flir diese Vermogens-
anlagen veroéffentlicht hat, der die nach dem
VermAnIG erforderlichen Angaben enthalt.

Im Einzelnen untersagte die BaFin dem Einzelunter-
nehmen das o6ffentliche Angebot von partiarischen
Darlehen mit den Bezeichnungen:

- \Vertrag Uber die Gewahrung eines partiarischen
Darlehens - Einmalzahlung und endfalliges Dar-
lehen

- Vertrag Uber die Gewahrung eines partiarischen
Darlehens - ratierliches und endfalliges Darlehen

- \Vertrag Uber die Gewahrung eines partiarischen
Darlehens - jahrliche Zinszahlung

Der gegen den Bescheid erhobene Widerspruch ist
zwischenzeitlich zurickgenommen worden.


www.bafin.de
https://www.finanstilsynet.dk/en/Tilsyn/Tilsynsreaktioner/Paabud/2018/Alpha-paabud-tegningstop-050318
https://www.bafin.de/dok/10558342
https://www.gesetze-im-internet.de/vermanlg/index.html
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Wie sind Forderungen gegenliber Staaten regu-
latorisch zu behandeln? Anfang 2015 beschloss der
Basler Ausschuss fur Bankenaufsicht BCBS, diese
Frage neu zu Uberdenken. Vor wenigen Tagen
endete die Frist fur Stellungnahmen zu einem
Diskussionspapier, das er Ende 2017 dazu verof-
fentlichte (siehe BaFinJournal Dezember 2017).
BaFin-Experte Frank Pierschel erlautert die Inhalte
des Diskussionspapiers und ordnet sie aus Sicht der
BaFin ein.

Herr Pierschel, warum hat sich der BCBS ent-
schlossen, die Regeln flir Forderungen gegeniiber
Staaten zu uberpriifen?

Die Regelungen zu Sovereign Exposures sind
Bestandteil des Basler Rahmenwerks flir die Berech-
nung des Kreditrisikos. Daher sollten sie urspriing-
lich in diesem Rahmen mit Gberprift werden (siehe

Unternehmen  Verbraucher  Internationales Bekanntmachungen

Infokasten Seite 31). Angesichts der Diskussionen
im Laufe der Arbeiten und der Staatsschuldenkrise
hat der Basler Ausschuss dann aber doch eine eige-
ne Arbeitsgruppe zu dem Thema eingesetzt, um die
Gefahr zu umgehen, die Uberarbeitung des Kredit-
risikostandardansatzes oder des IRBA! insgesamt zu
torpedieren.

Warum torpedieren? Gibt es hier so groBe
Meinungsverschiedenheiten?

Ja, in der Tat. Es gibt ein Nord-Sid-Problem, sowohl
innerhalb Europas als auch global gesehen. Offen
gesagt, sehen die ndrdlichen Staaten die dringende


https://www.bis.org/bcbs/publ/d425.pdf
https://www.bafin.de/dok/10304562
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BaFin-Experte Frank Pierschel

Notwendigkeit, die 0-Prozent-Risikogewichtung
aufzugeben. Einige, zumeist sldliche Lander sind
da weniger ambitioniert.

Warum ist es aus Ihrer Sicht wichtig, von der
Nullgewichtung wegzukommen?

Es dabei zu belassen, ware fahrlassig. Es geht
hier um die Entkoppelung von Staatsfinanzierung
und Banken. Die Nullgewichtung fihrt dazu, dass
Forderungen an Staaten in den Bankbilanzen in Kon-
zentrationen vorkommen, die wir Aufseher als nicht
gesund einschatzen missen. Denn das Risiko ist nun
mal nicht null. Selbst deutsche Staatsanleihen wer-
den bei der IRBA-Modellierung mit 1 bis 1,2 Prozent
risikogewichtet. Nationale Wahlrechte erlauben aber
auch IRB-Banken, im Rahmen des sogenannten
Permanent Partial Use? die Forderungen an Staaten
im Standardansatz zu rechnen. Und der sagt flr
in nationaler Wahrung ausgestellte Kredite: Null
Risikogewicht. Vergibt also eine Bank aus einem Mit-
gliedstaat der Eurozone einen Kredit an das eigene
oder ein anderes Euro-Land, gilt flir diese Forderun-
gen die Null.

Unternehmen Verbraucher Internationales

Bekanntmachungen

Wie lautet der entgegengesetzte Standpunkt?

Eine Nullgewichtung erlaubt, nur eingeschrankt
von der Leverage Ratio?, eine unbeschrankte Kredit-
vergabe, ohne dass Eigenkapital vorgehalten werden
muss. Das haben viele stdliche Staaten, aber auch
Lander im Norden, weidlich ausgenutzt und damit
eine Verflechtung geschaffen, die sich sowohl fir die
Banken als auch fiir die Staaten unglinstig auswir-
ken kann. Namlich wenn das Unaussprechliche pas-
siert und ein Staat seine Schuld nicht mehr beglei-
chen kann, wie zuletzt beim Teilausfall griechischer
Staatstitel.

Natirlich wissen diese Staaten das. Sie wissen aber
auch: Wirde man diese Positionen in den Bank-
bilanzen nicht mehr mit Null risikogewichten dirfen,
hatte das erhebliche Eigenkapital- oder GroBkredit-
anforderungen zur Folge. Und das kdnnte die Bereit-
schaft der Kreditinstitute deutlich senken, weiter
Staaten zu finanzieren.

Wie bewerten Sie vor diesem Hintergrund das
Diskussionspapier?

Zunachst einmal sind wir froh, dass es das Papier
Uberhaupt gibt. Angesichts der kontraren Meinungen
stand das zwischenzeitlich durchaus auf der Kippe.
Das Dokument stellt auch die deutsche Position
dar und enthalt zahlreiche Denk- und Diskussions-
anstoBe.

Was sind die zentralen Punkte?

Das Papier enthalt neben einem definitorischen
Teil mehrere Themenblécke, die verschiedene - teil-
weise kombinierbare - Ansatze widerspiegeln. Ein
Ansatz besagt: Alles so lassen. Nach den Diskussio-
nen im BCBS ist dies aber schon vom Tisch, denn
alle Mitgliedstaaten sind sich einig, dass man in Be-
zug auf Forderungen gegenilber Staaten den Ansatz
verfolgen sollte, Anpassungen an Saule 3 vorzuneh-
men, also an den Offenlegungsanforderungen (sie-
he Infokasten Seite 32). Wir brauchen detailliertere
Informationen. In der Staatsschuldenkrise konnten
wir die Staatsverbindlichkeiten selbst zwar relativ
genau messen, hatten aber beispielsweise keinen
Uberblick dariiber, wie viel davon dem Zentralstaat
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zuzurechnen war und wie viel den Public Sector
Entities, also offentlichen Stellen.

Ein anderer Themenblock dreht sich um den Ansatz,
Staatsrisiken gemaB Saule 2 zu behandeln, diese
also institutsindividuell zu betrachten. Und schlieB3-
lich adressieren zwei Kapitel die Punkte, die fir uns
am wichtigsten sind, namlich die Risikogewichtung
und die GroBkreditbeschrankung. AuBerdem geht
das Papier auf einen weiteren Streitpunkt ein: Den
Vorschlag, Forderungen gegeniber Staaten nicht
mehr im IRBA zu modellieren.

Warum dieser VVorschlag?

Hintergrund ist ein Problem, das wir auch bei
den operationellen Risiken hatten: Es gibt zu wenige
bankindividuelle Verluste, um alles selbst modellie-
ren zu kénnen. Die Banken greifen darum letztlich
auf dieselben externen Datenbanken zu wie Aufse-
her und Zentralbanken. Beim operationellen Risiko
haben wir deswegen vorgegeben, wie zu kalibrie-
ren ist.

Allerdings ist der IRBA flr Forderungen an Staaten
aus unserer Sicht alternativlos, solange wir keinen
scharferen Standardansatz haben. Im Moment ist er
die einzige brauchbare Messmethode, die nennens-
wert positive Risikogewichte hervorbringt.

Welche Lésung ist aus deutscher Sicht die beste?

Wir brauchen eine liberarbeitete Definition, die
klar festlegt, was als Forderung gegeniiber Staaten
in den Bankblichern auftauchen und damit grund-
satzlich eine privilegierte Risikogewichtung erhalten
soll. Das deutsche Ziel lautet, die Nullgewichtung
von Staatsschulden zu Uberwinden. Das kann man
sowohl Uber eine positive Risikogewichtung als auch
Uber eine GroBkreditbeschrankung erreichen. Das
Europaische Parlament hat eine Studie in Auftrag
gegeben, deren Verfasser relativ harte GroBkredit-
beschrankungen vorschlagen - ein Weg, den man
durchaus gehen kann.

Unser Favorit ware aber der hybride Ansatz, der
auf deutschen Vorschlag hin entwickelt wurde.
Dabei hatte man im Prinzip die ratingbedingte
Risikogewichtung als Basis. Ab einer bestimmten
GroBkreditschwelle wirde man dann mit Risiko-
gewichtsaufschlagen arbeiten. Natirlich musste

Unternehmen  Verbraucher  Internationales Bekanntmachungen

Neue Eigenkapitalregeln
fiir Banken

Ende 2017 einigte sich das Leitungs-
gremium des Basler Ausschusses flr
Bankenaufsicht BCBS, die Gruppe der
Zentralbankprasidenten und Leiter der
Bankenaufsichtsinstanzen (Group of
Governors and Heads of Supervision -
GHoS), auf neue Eigenkapitalregeln
flir Banken (siehe BaFinJournal
Dezember 2017). Die Uberarbeitung
des Rahmenwerks Basel III umfasste
neben der internen Modellierung (siehe
BaFinJournal April 2017), der Verschul-
dungsquote (Leverage Ratio) und den
Standardansatzen flir operationelle und
derivative Risiken auch den Standard-
ansatz fir das Kreditrisiko (siehe

BaFinJournal April 2015).

man dazu auch an den Definitionen arbeiten. Um
die GroBkreditbegrenzung genau abzustecken, muss
es eine klare Regelung zur Gruppe verbundener
Kunden geben. Das Bundesfinanzministerium hat
dem BCBS gegenliber entsprechend Stellung ge-
nommen.

Die Frist zur Kommentierung ist vor wenigen
Tagen abgelaufen. Konnten Sie schon einen Uber-
blick tber die Rickmeldungen gewinnen?

Was man schon sagen kann ist, dass der BCBS
viel Feedback von ganz unterschiedlichen Seiten
erhalten hat. Daruber sind wir sehr gliicklich. Ein
Grund flr die rege Teilnahme war sicherlich der Ef-
fekt, dass es flir Lander mit schlechteren Ratings
kanftig deutlich schwieriger wird, sich zu refinanzie-
ren, wenn man die Staatsschulden nicht anders be-
handelt. Denn nach dem neuen Standardansatz fur
das Kreditrisiko ware das Risiko von Forderungen an
Banken und andere Unternehmen ab einem Rating
von BBB beziehungsweise BB genauso zu gewichten


http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2017/602111/IPOL_STU(2017)602111_EN.pdf
https://www.bafin.de/dok/10304562
https://www.bafin.de/dok/10304562
https://www.bis.org/bcbs/basel3.htm?m=3%7C14%7C572
https://www.bafin.de/dok/7868858
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wie das fir Staatsanleihen. Das hat ebenfalls dazu
gefihrt, dass sowohl Gegner als auch Beflirworter
einer Regulierungsanderung mobil gemacht haben.

Wie geht es nun weiter?

Der BCBS wird die Stellungnahmen zundchst auf
seiner Internetseite veroéffentlichen. AnschlieBend
wird er sie sichten und auswerten und dann wohl
einen Uberblick tber die Antworten vorlegen. Den
werden sich insbesondere die Europder sehr ge-
nau anschauen. Aus den Antworten lasst sich un-
ter anderem abschatzen, welche Punkte anderen
nationalen Behdrden wichtig sind — seien es die
Schuldenverwaltungen, die Aufsichtsbehdrden oder
die Zentralbanken. Das ist elementar fir die weitere
Diskussion zu den risikoreduzierenden MaBnahmen,
die derzeit in Zusammenhang mit der europaischen
Einlagensicherung in Brissel gefuhrt wird.

Scdiulen nach Basel 111

Séaule 1: Berechnung der Kapital-
anforderungen anhand der Bankrisiken
(Kredit-, Markt und operationelle
Risiken)

Saule 2: Grundprinzipien flur die
qualitative Bankenaufsicht und das
Risikomanagement

Sdule 3: Aufsichtliche Offenlegungs-
pflichten

Unternehmen  Verbraucher  Internationales Bekanntmachungen

Was hat die mit den Sovereign Exposures im
Rahmen von Basel III zu tun?

Die europadische Einlagensicherung ist sehr eng
mit der Staatsschuldenthematik verbunden. Eine
zentrale deutsche Forderung ist, dass es sie nur
dann geben kann, wenn man vorher hinreichende
risikoreduzierende MaBnahmen ergreift. Und aus
unserer Sicht fallt darunter in erster Linie eine posi-
tive Risikogewichtung flr Forderungen an Staaten.
Ob und wie es in Basel weitergeht, ist umgekehrt
aber sicherlich auch davon abhéngig, ob wir in
Europa zu einer L6sung kommen.

BeiBt sich da nicht die Katze in den Schwanz?

Ja, das ist das klassische Chicken-and-Egg-
Problem: Die Europder warten auf Basel; Basel wie-
derum wird erst dann richtig aktiv werden kénnen,
wenn die Europaer zu einer einheitlichen Meinung
gekommen sind. Die Frage ist also: Wer rihrt sich
zuerst? Aber ich bin guter Dinge, dass wir in Europa
weiterkommen. Und wenn es irgendwann eine ge-
meinsame europadische Lésung gibt, hinter der wirk-
lich alle stehen, dann kénnen wir die Sache auch im
Basler Ausschuss vorantreiben.

Vorher kann ich mir hochstens vorstellen, dass der
BCBS kleinere Adjustierungen vornimmt, moglicher-
weise in Form von Risikogewichtsnachlassen fiir
schlecht geratete Lander. Vor allem beim definitori-
schen Teil, der es dringend nétig hatte, werden wir
so aber ganz bestimmt nicht weiterkommen. Die
wichtigen Definitionen sind nach wie vor komplett
offen gehalten. Jeder hat beispielsweise seine eige-
ne Interpretation, was unter Public Sector Entities
zu verstehen ist. Wir brauchen aber einheitliche
Definitionen, um das Rahmenwerk so konsistent wie
maoglich zu halten.
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Bekanntmachungen

Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Aufnahme des
Dienstleistungsverkehrs

DEVK Deutsche Eisenbahn Versicherung

Lebensversicherungsverein a.G. Betriebli-
che Sozialeinrichtung der Deutschen Bahn

Die BaFin hat der DEVK Deutsche Eisenbahn Ver-
sicherung Lebensversicherungsverein a.G. Betrieb-
liche Sozialeinrichtung der Deutschen Bahn die

Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-

geschafts im Dienstleistungsverkehr flr die nach-
stehenden Lander erteilt:

Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Portugal
und Spanien

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:

DEVK Krankenversicherungs-AG

Die BaFin hat der DEVK Krankenversicherungs-AG
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversiche-
rungsgeschdafts im Dienstleistungsverkehr flr die
nachstehenden Lander erteilt:

Frankreich und Spanien
Die Zustimmung umfasst den Betrieb der folgenden

Versicherungssparte und Risikoart (Bezifferung ge-
maB Anlage 1 zum VAG):


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
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Nr. 2 Krankheit
a) Tagegeld
b) Kostenversicherung

Versicherungsunternehmen:

Provinzial NordWest Lebensversicherung
Aktiengesellschaft

Die BaFin hat der Provinzial NordWest Lebensver-
sicherung Aktiengesellschaft die Zustimmung zur
Aufnahme des Direktversicherungsgeschafts im
Dienstleistungsverkehr fiir die nachstehenden
weiteren Lander erteilt:

Frankreich, Italien, Portugal und Spanien

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. 20 Heiratsversicherung, Geburtenversicherung
Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung
Nr. 23 Kapitalisierungsgeschafte

Versicherungsunternehmen:

Unternehmen  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland

ONE Versicherung AG

Das liechtensteinische Versicherungsunternehmen
ONE Versicherung AG ist berechtigt, in Deutsch-
land das Direktversicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr in folgenden Versicherungssparten
und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) aufzunehmen:

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden
Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:

Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in Deutschland

AIG Europe S.A., Direktion fiir Deutsch-
land

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen AIG
Europe S.A. hat in Deutschland eine Niederlassung
unter dem Namen AIG Europe S.A., Direktion fir
Deutschland errichtet. Das Unternehmen ist berech-
tigt, den Geschaftsbetrieb in folgenden Versiche-
rungssparten und Risikoarten (Bezifferung gemaf
Anlage 1 zum VAG) in Deutschland aufzunehmen:

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

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

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
Nr. 17 Rechtsschutz

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

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr Alexander
Nagler bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

Unternehmen  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

VIG RE zajist'ovna, a.s., Niederlassung
Deutschland

Das tschechische Versicherungsunternehmen VIG
RE zajist'ovna, a.s. hat in Deutschland eine Nieder-
lassung unter dem Namen VIG RE zajiStovna, a.s.,
Niederlassung Deutschland errichtet. Das Unter-
nehmen ist berechtigt, in Deutschland Rickversiche-
rungsgeschaft zu betreiben.

Als Bevollmachtigter wurde Herr Christoph Fabian
bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Bevollméchtigter:

Erweiterung des
Geschaiftsbetriebes
WGV-Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 5. Marz 2018
der WGV-Versicherung AG die Erlaubnis zum Betrieb
der folgenden weiteren Versicherungssparten und
Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG)
erteilt:

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Versicherungsunternehmen:
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Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

Basler Sachversicherungs-AG

Die BaFin hat der Basler Sachversicherungs-AG die
Zustimmung erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr in GroBbritannien um
folgende Versicherungssparte und Risikoart (Beziffe-
rung gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:

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

Versicherungsunternehmen:

Basler Sachversicherungs-AG (5633)
Basler StraBe 4

61345 Bad Homburg v. d. H.

VA 31-I 5079-GB-5633-2017/0001

Erweiterung des Geschifts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Assurant Leben Zweigniederlassung der
Assurant Life Limited

Das britische Versicherungsunternehmen Assurant
Life Limited ist berechtigt, in Deutschland das
Direktversicherungsgeschaft im Niederlassungsver-
kehr in folgender weiteren Versicherungssparte und
Risikoart aufzunehmen:

Permanent Health

Versicherungsunternehmen:
Assurant Life Limited (7576)
Unit 1, Emerald

CW1 6UN CHESHIRE
GROSSBRITANNIEN

Niederlassung:

Assurant Leben Zweigniederlassung
der Assurant Life Limited (5118)
Lyoner Str.15

Im Mediapark 8

60528 Frankfurt am Main

VA 26-1 5000-GB-5118-2018/0001

Wechsel eines
Hauptbevollmachtigten

Telefonica Insurance S.A. Direktion fiir
Deutschland

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Telefonica Insurance S.A. hat Herrn Uwe Francke
zum Hauptbevollmachtigten flir seine Niederlassung
in Deutschland bestellt. Die dem bisherigen Haupt-
bevollmachtigten erteilte Vollmacht ist zum gleichen
Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:
Telefonica Insurance S.A. (7883)
23, avenue Monterey

2163 Luxemburg

LUXEMBURG

Niederlassung:

Telefonica Insurance S.A.
Direktion ftir Deutschland (5157)
Georg-Brauchle-Ring 23-25
80992 Miinchen

Bevollméchtigter:
Herr Uwe Francke

VA 26-1 5004-LU-5157-2017/0001

( 36 )
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Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Achmea Zorgverzekeringen N.V. und OZF
Zorgverzekeringen N.V. (mittlerweile
umbenannt in Zilveren Kruis Zorgverzeke-
ringen N.V.)

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG
haben die niederlandischen Versicherungsunter-
nehmen Achmea Zorgverzekeringen N.V. und

OZF Zorgverzekeringen N.V. (mittlerweile umbe-
nannt in Zilveren Kruis Zorgverzekeringen N.V.)
mit Wirkung vom 31. Dezember 2017 jeweils
einen (Teil-) Bestand an Versicherungsvertragen,
in denen auch in Deutschland belegene Risiken
bzw. eingegangene Verpflichtungen enthalten sind,
auf die niederléandischen Versicherungsunterneh-
men Achmea Zorgverzekeringen N.V. bzw. OZF
Zorgverzekeringen N.V. (mittlerweile umbenannt in
Zilveren Kruis Zorgverzekeringen N.V.) Ubertragen.

Ubertragende Versicherungsunternehmen:

Ubernehmende Versicherungsunternehmen:

Unternehmen  Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Namensdanderung

Dong Insurance A/S

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
gemeldete Dong Insurance A/S hat ihren Namen in

@rsted Insurance A/S geadndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Einschrankung des Geschafts-
betriebes im Niederlassungs-
verkehr in Deutschland

Assurant Leben Zweigniederlassung der
Assurant Life Limited

Das britische Versicherungsunternehmen Assurant
Life Limited hat den Geschaftsbetrieb seiner Nieder-
lassung in Deutschland fir folgende Sparten einge-
stellt:

Nr. 1 Unfall

Nr. 2 Krankheit

Versicherungsunternehmen:
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Niederlassung:

Assurant Leben Zweigniederlassung
der Assurant Life Limited (5118)
Lyoner Str.15

Im Mediapark 8

60528 Frankfurt am Main

VA 26-1 5000-GB-5118-2018/0001

Einstellung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

Miinchener und Magdeburger
Agrarversicherung AG

Die Minchener und Magdeburger Agrarversicherung
AG hat ihr gesamtes Direktversicherungsgeschaft im
Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
Miinchener und Magdeburger
Agrarversicherung AG (5413)
Albert-Schweitzer-Str. 62-64
81735 Minchen

VA 41-1 5079-LU-5413-2018/0001

Einstellung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Falcon Insurance Ltd

Das maltesische Versicherungsunternehmen Fal-
con Insurance Ltd hat in Deutschland sein gesamtes
Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
Falcon Insurance Ltd (7963)
179 Marina Street

PTA 9042 Pieta

MALTA

VA 26-1 5000-MT-7963-2017/0002

( 38 )
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