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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

die zweite europaische Finanzmarkt-
richtline MiFID Il ist seit Anfang 2018
in Kraft, doch bei der praktischen
Umsetzung einzelner Vorgaben
klemmt es bei vielen Kreditinstitu-
ten immer noch. Wie unsere zweite
Marktuntersuchung zeigt, bleibt etwa
in den Geeignetheitserkldrungen zu
oft unklar, warum einem Kunden ein
bestimmtes Produkt empfohlen wird.
Hierzu mehr ab Seite 20.

.Schéner Name, bése Uberraschung”
lautet der Titel unseres sieben-
seitigen Beitrags Uber Worst-of-

und Open-End-Zertifikate. Fehlein-
schatzungen des Risikos sind hier fast
vorprogrammiert. Denn es handelt
sich keineswegs um Zertifikate, die
ihren Kaufer vor dem Schlimmsten
schiitzen wiirden oder eine endlose
Laufzeit hatten (Seite 24).

Die Funktionsweise der Europai-
schen Aufsichtsbehorden (ESAs) wird
gemaB ihrer Grindungsverordnungen
regelmaBig Uberprift. Lesen Sie ab
Seite 38, worauf sich das Europaische
Parlament und der Rat der Europai-
schen Union beim jiingsten ESA-
Review geeinigt haben, der 2020 in
Kraft treten kdnnte.

Das Direktorium der BaFin hat sich
auf seiner Jahrespressekonferenz am
7. Mai in Frankfurt ausfiihrlich zu den
Herausforderungen des deutschen
Finanzsystems geduBert. Dazu zéhlen
unter anderem die hohen Kosten der
Finanzinstitute, die Umsetzung von
MiFID Il und auch der Kampf gegen
Geldwasche. Ausfihrlicher Bericht ab
Seite 12.

Die BaFin hat im Mai zu ihrer ersten
Nachhaltigkeitskonferenz ins Umwelt-
forum nach Berlin eingeladen. Lesen
Sie ab Seite 8, wie sich Finanzwirt-
schaft, Gesetzgeber, Aufsicht und
Wissenschaft den Herausforderungen
des Klimawandels stellen und wie die
Aufsicht mit Nachhaltigkeitsrisiken
umgehen will.

Eine interessante Lektiire wiinscht
lhnen

Sabis Potsasr

Dr. Sabine Reimer

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin Kommunikation

Der Jahresbericht 2018 der BaFin steht ab
sofort im Download zur Verfiigung.
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Unternehmen

Kurzmeldungen zu nationalen
und internationalen Neuerungen,
Rundschreiben, Konsultationen
und andere Veroffentlichungen

Wirecard AG

Allgemeinverfligung zum Verbot der Begriindung
und VergroBerung von Netto-Leerverkaufs-
positionen ist ausgelaufen.

Die Allgemeinverfigung der BaFin galt bis zum 18. April
2019, 24 Uhr. Sie ist mit Ablauf dieses Zeitpunkts ausge-
laufen.

Die BaFin hatte am 18. Februar 2019 eine Allgemein-
verfigung erlassen, wonach es verboten war, neue
Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien der Wirecard
AG (DE0007472060) zu begriinden oder bestehende
Netto-Leerverkaufspositionen zu erhdhen (siehe
BaFinJournal Marz 2019). Die Verfligung beruhte auf
Artikel 20 Verordnung (VO) Nr. 236/2012 (EU-Leerver-
kaufsVO).

Finanzanalysen

Aktiengesellschaften, die sie betreffende Anlage-
empfehlungen teilen, missen Marktmissbrauchs-
verordnung beachten

Aktiengesellschaften, die Zusammenfassungen von Anla-
geempfehlungen von Dritten, die sie betreffen, auf ihrer

Homepage einstellen, sind Weitergeber. Zwar missen
sie sich nicht bei der BaFin als Weitergeber von Anlage-
empfehlungen nach § 86 Wertpapierhandelsgesetz

(WpHG) anzeigen.

Allerdings missen Aktiengesellschaften bei der Weiter-
gabe von Anlageempfehlungen die Pflichten nach Arti-
kel 20 Marktmissbrauchsverordnung (Market Abuse
Regulation — MAR) in Verbindung mit der Delegierten
Verordnung (EU) 2016/958 beachten. Demnach missen
Aktiengesellschaften zum Beispiel auf alle Interessen und
Interessenkonflikte hinweisen, die vom Ersteller der Ana-
lyse offengelegt wurden.

Rechtsmonitoring

BaFin-Sonderabfrage zeigt, wie Versicherer auf
hochstrichterliche Entscheidungen reagieren

Eine Sonderabfrage der Versicherungsaufsicht zum
Umgang mit hdchstrichterlichen Entscheidungen hat erge-
ben, dass alle 27 befragten Versicherungsunternehmen die
Entwicklungen der Rechtsprechung kontinuierlich beob-
achten und analysieren. Die entsprechenden Prozesse lau-
fen in der Regel dezentral ab. Dabei nutzen die Unterneh-
men haufig auch die Hilfestellungen ihrer Verbande. Viele
Unternehmen berichteten, aufgrund hochstrichterlicher
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Rechtsprechung zum Beispiel ihre Versicherungsbedingun-
gen oder Musterformulare angepasst zu haben. Bei

Bedarf konnen die Versicherungsunternehmen die betrof-
fenen Versicherungsnehmer schnell identifizieren und tber
etwaige Konsequenzen einer neuen oder gednderten
Rechtsprechung informieren.

Gegenstand der Sonderabfrage war insbesondere, wel-
che Prozesse fiir ein systematisches Rechtsmonitoring der
aktuellen Rechtsprechung in den Unternehmen vorhanden
sind und ob die Unternehmen in der Lage sind, fur sich
selbst zu bestimmen, welche Versicherungsverhéltnisse
von hochstrichterlicher Rechtsprechung betroffen sind.

Die Erkenntnisse der Sonderabfrage flieBen in die laufende
Aufsicht mit ein. Die Versicherungsaufsicht prift, ob wei-
tere Erlauterungen in diesem Bereich hilfreich sind.

Riickstellungen in der
Lebensversicherung

Zusammenspiel von Mindestzufiihrung und
Teilkollektivierung

Die BaFin hat eine Auslegungsentscheidung zum Zusam-
menwirken der Mindestzufiihrung zur Riickstellung fur
Beitragsrickerstattung (RfB) und der Teilkollektivierung
veroffentlicht.

Sie dient dem Zweck, die gleichzeitige Anwendung der
Mindestzufiihrungsverordnung (MindZV) und der RfB-Ver-
ordnung (RfBV) zu harmonisieren.

Kreditrisiko

BaFin Ubernimmt EBA-Leitlinien zur Ausfalldefini-
tion und Schatzung von Risikoparametern

Die BaFin Gbernimmt mit dem ,Rundschreiben 3/2019
(BA) zur Anwendung der Ausfalldefinition gemaB Arti-
kel 178 der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 (CRR) und zur
PD-Schéatzung, LGD-Schatzung und Behandlung von aus-
gefallenen Risikopositionen” einschldgige Standards der
Europaischen Bankenaufsichtsbehérde EBA zum 1. Januar
2021 in ihre Verwaltungspraxis.

Konkret Gbernimmt die BaFin die EBA-Leitlinien 2016/07
mit Ausnahme der Absatze 25 und 26 sowie die EBA-Leitli-
nien 2017/16 in vollem Umfang.

PD (Probabilities of Default — Ausfallswahrscheinlichkeiten)
und LGD (Loss-Given Default — Verlustquote bei Ausfall)
sind Risikoparameter im auf internen Ratings basieren-
den Ansatz (Internal Ratings-Based Approach — IRBA) zur
Bemessung der Eigenmittelanforderungen fiir das Kredit-
risiko.

Risikopositionsarten
BaFin konsultiert Rundschreiben

Die BaFin hat den Entwurf fur ein Rundschreiben zur Fest-
legung von mit hohem Risiko verbundenen Risikoposi-
tionsarten gemal Artikel 128 Absatz 3 der europaischen
Eigenmittelverordnung (Capital Requirements Regulation —
CRR) zur Konsultation gestellt.

Hintergrund sind Leitlinien der Europédischen Bankenauf-
sichtsbehdrde EBA. Mit dem Rundschreiben Gbernimmt
die BaFin die Leitlinien zur Festlegung von mit hohem
Risiko verbundenen Risikopositionsarten in ihre Verwal-
tungspraxis.

Die Leitlinien und das Rundschreiben sind ab dem 1. Juli
2019 anzuwenden.

Stellungnahmen nimmt die BaFin bis zum 24. Mai 2019 per
E-Mail an Konsultation-11-19@bafin.de — mit dem Betreff
.Konsultation 11/2019" - entgegen.

Sanierungsplanung

BaFin und Bundesbank konsultieren
Mindestanforderungen und Merkblatt

Die BaFin und die Deutsche Bundesbank haben die Ver-
ordnung zu den Mindestanforderungen an Sanierungs-
plane fir Institute und Wertpapierfirmen (MaSanV) und ein
Merkblatt zur Sanierungsplanung zur Konsultation gestellt.
Stellungnahmen nimmt die BaFin bis zum 24. Mai entge-
gen.

GemaB § 12 Absatz 1 Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG) haben alle Kreditinstitute und Wertpapierfirmen,
die unter die europaische Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR) fallen, einen Sanierungs-
plan zu erstellen. Fir Institute, die nicht potenziell system-
gefahrdend sind, kann die Aufsichtsbehodrde vereinfachte
Anforderungen festlegen. Gehdren solche Institute einem
institutsbezogenen Sicherungssystem an, kdnnen sie auch
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komplett von der Sanierungsplanung befreit werden. Den
Sanierungsplan erstellt dann stattdessen das Sicherungs-
system.

Am 2. August 2017 hatte die BaFin bereits die MaSanV
und ein Merkblatt zur Sanierungsplanung zur Konsul-
tation gestellt (siehe BaFinJournal August 2017). Da diese
in einzelnen Punkten Uberarbeitet wurde, wird die MaSanV
erneut konsultiert.

PSD2/ZAG

Anwendung der Starken Kundenauthentifizierung
bei Lastschriften im Internet

Die BaFin weist darauf hin, dass bei Lastschriftzahlungen
im Internet nur dann eine Starke Kundenauthentifizierung
gemaB § 55 Absatz 1 Nummer 3 Zahlungsdiensteaufsichts-
gesetz (ZAG) erforderlich ist, wenn bei der Erteilung der
Zustimmung zur Zahlung durch den Zahler (Lastschrift-
mandat) diese Erteilung unter direkter Einbindung des
Zahlungsdienstleisters des Zahlers erfolgt. Dies ist beim
SEPA-Lastschriftmandat nur der Fall, wenn es sich um ein
sogenanntes e-Mandat im Sinne des SEPA-Regelwerks
handelt.

Auf einen Blick

Anstehende Termine

17. Mai Verdachtsmeldungen nach Art. 16
Abs. 2 MAR (,STOR-Workshop
2019"), Frankfurt a. M.

22. Mai Workshop: Berichtspflichten Gber die
internalisierte Abwicklung gemaf
Artikel 9 CSDR, Frankfurt a. M.

28. Mai Workshop zum neuen
Prospektrecht, Frankfurt a. M.

11. Sep BaFin-Tech 2019, Bonn

12. Sep IT-Aufsicht bei Banken, Bonn

12. Okt Borsentag, Berlin

9. Nov Borsentag, Hamburg

In der gangigen Praxis der Mandatserteilung im Inter-

net hingegen erfolgt die Mandatserteilung des Zahlers
nur gegeniiber dem Zahlungsempfénger ohne direkte
Einbindung des Zahlungsdienstleisters des Zahlers. Die
Ausl6sung einer Lastschriftzahlung nach erfolgter Man-
datserteilung wird ebenfalls nicht durch die Starke Kun-
denauthentifizierung gemaB § 55 Absatz 1 Nummer 2 ZAG
erfasst, da die Ausldsung des elektronischen Zahlungsvor-
gangs nicht durch den Zahler, sondern durch den Zah-
lungsempfanger erfolgt.

GemalB § 55 Absatz 1 ZAG, der am 14. September 2019 in
Kraft tritt, und die Anforderungen des Artikels 97 der Zwei-
ten Zahlungsdiensterichtlinie (Payment Services Directive —
PSD 2) umsetzt, sind Zahlungsdienstleister verpflichtet,
eine Starke Kundenauthentifizierung durchzufiihren, wenn
der Zahler online auf sein Zahlungskonto zugreift, einen
elektronischen Zahlungsvorgang auslést oder iber einen
Fernzugang eine Handlung vornimmt, die das Risiko eines
Betrugs im Zahlungsverkehr oder anderen Missbrauchs
beinhaltet.

Abwicklung

BaFin konsultiert Rundschreiben zur Festlegung
des Mindestbetrags an Eigenmitteln und bertck-
sichtigungsfahigen Verbindlichkeiten

Die BaFin hat den Entwurf eines Rundschreibens zur
Festlegung des Mindestbetrages an Eigenmitteln und
berticksichtigungsfahigen Verbindlichkeiten fir Institute,
bei denen ein Insolvenzverfahren als Abwicklungsstrate-
gie glaubwiirdig und durchfiihrbar ist, zur Konsultation
gestellt. Das geplante Rundschreiben richtet sich an alle
Unternehmen oder Gruppen unter direkter Verantwortung
der BaFin als nationaler Abwicklungsbehdrde.

Das geplante Rundschreiben beschreibt die Verwaltungs-
praxis der BaFin im Hinblick auf die Festlegung der Min-
destanforderungen an Eigenmitteln und beriicksich-
tigungsfahigen Verbindlichkeiten nach Artikel 12 der
Verordnung (EU) Nr. 806/2014 zum einheitlichen Abwick-
lungsmechanismus (SRM-VO). Diese Anforderungen gel-
ten gemaB § 49 Absatz 1 Sanierungs- und Abwicklungs-
gesetz (SAG) bzw. § 50 Absatz 1 SAG fir Institute und
Gruppen, bei denen die Durchfiihrung eines Insolvenzver-
fahrens als Abwicklungsstrategie glaubwiirdig und durch-
fuhrbar ist.

Stellungnahmen nimmt die BaFin bis zum 17. Mai 2019
entgegen.
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Bail-in

BaFin konsultiert Merkblatt zur externen
Implementierung

Die BaFin hat den Entwurf eines Merkblatts fir die externe
Bail-in-Implementierung zur Konsultation gestellt. Es rich-
tet sich an alle Institute in der Bundesrepublik Deutsch-
land, fir die die Abwicklungsstrategie die Anwendung des
Bail-in vorsieht (siehe BaFinJournal Februar 2019).

Das geplante Merkblatt beschreibt die beteiligten Akteure,
deren Zustandigkeiten, Kommunikationswege- und
schnittstellen sowie zeitliche Abldufe und Informations-
anforderungen im Rahmen der externen Bail-in-Imple-
mentierung. Es legt ein Basisszenario zugrunde, welches
zukinftig sukzessive um weitere Komplexitatsstufen erwei-
tert wird.

Stellungnahmen nimmt die BaFin bis zum 11. Juni 2019
entgegen.

Merkblatt zu § 46f KWG

Insolvenzrechtliche Behandlung bestimmter Ver-
bindlichkeiten von CRR-Instituten

Die BaFin hat das Merkblatt zur insolvenzrechtlichen
Behandlung bestimmter Verbindlichkeiten von Instituten
im Sinne der europaischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR) veroffentlicht. Im

Februar 2019 hatte die BaFin das Merkblatt zur Konsul-
tation gestellt.

Das Merkblatt aktualisiert aufgrund gesetzlicher Ande-
rungen von § 46f Kreditwesengesetz (KWG) die bishe-
rige Auslegungshilfe zur insolvenzrechtlichen Behandlung
bestimmter Verbindlichkeiten von CRR-Instituten.

Versicherungsaufsicht
BaFin-Jahreskonferenz im Oktober

Am 29. Oktober findet im World Conference Center Bonn
die diesjahrige Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht
statt. Im Fokus stehen Einsichten in die Praxis der Aufsicht
der BaFin sowie der Ausblick auf zukiinftige Themen.

Einzelheiten zur Konferenz wie das Programm und das
Anmeldeverfahren wird die BaFin in einer spateren

Ausgabe des BaFinJournals sowie auf ihrer Internetseite
unter der Rubrik ,Veranstaltungen” bekannt geben.

2011 als Informationsveranstaltung zum europaischen
Aufsichtsregime Solvency Il ins Leben gerufen, hat sich
die Veranstaltungsreihe als gefragtes Format etab-

liert. Die BaFin m&chte damit weiterhin den intensiven
Informationsaustausch mit der Branche gewahrleisten.

Abwicklungsinternalisierer

BaFin-Workshop im Mai in Frankfurt

Am 22. Mai 2019 wird die BaFin in einem Workshop Uber
die anstehende Berichtspflicht fir internalisierte Abwick-
lungsinternalisierer gemaB Artikel 9 der europaischen Zen-
tralverwahrerverordnung (Central Securities Depositories
Regulation — CSDR) informieren (siehe BaFinJournal Feb-
ruar 2019).

Daruber hinaus lernen die Teilnehmenden das An- und
Abmeldeverfahren fiir die Melde- und Veroffentlichungs-
plattform (MVP) der BaFin kennen und erfahren, wie sie
Meldungen im Fachverfahren ,Meldeverfahren fir Abwick-
lungsinternalisierer” Gbermitteln kénnen.

Der Workshop findet in der Frankfurter Liegenschaft der
BaFin statt. Weitere Informationen und ein Anmeldeformu-
lar hat die BaFin auf ihrer Internetseite verdffentlicht. Die
Teilnahme an der Veranstaltung ist kostenlos, die Zahl der
Teilnehmer jedoch beschrankt.

Prospektrecht
Anmeldung zum BaFin-Workshop jetzt moglich

Interessierte kdnnen sich ab sofort online zum Workshop
Uber die neue EU-Prospektverordnung (Prospekt-VO)
anmelden, den die BaFin am 28. Mai in Frankfurt am Main
veranstaltet.

Im Mittelpunkt des Workshops werden die rechtlichen
Neuerungen und verfahrensbezogenen Fragestellungen
der Prospekt-VO stehen. Die Prospekt-VO wird zum 21. Juli
2019 komplett in Kraft treten.

Weitere Informationen sowie ein Anmeldeformular finden

Sie auf der Internetseite der BaFin unter ,Veranstaltungen”.
Die Teilnahme an der Veranstaltung ist kostenlos. Die Zahl

der Teilnehmerplatze ist jedoch begrenzt.
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Finanzmarkte im Klimawandel

Fur die BaFin ist es eine Premiere: Die Finanzaufsicht hat Anfang
Mai ihre erste Konferenz zum Thema ,Nachhaltige Finanzwirtschaft”
gegeben. Rund 350 Experten diskutierten in Berlin Gber die Heraus-
forderung, vor die sie der Klimawandel stellt.

BaFin-Prdsident Felix Hufeld eréffnet im Berliner Umweltforum die Konferenz zur nachhaltigen Finanzwirtschaft:

LAls Finanzaufsicht ist es unser Auftrag, Risiken fiir das Finanzsystem zu erkennen.”

Wer langfristig im Finanzsektor erfolgreich sein will, wird
am Thema Nachhaltigkeit nicht mehr vorbeikommen”, sagt
BaFin-Prasident Felix Hufeld, als er die erste Konferenz
seiner Bundesbehorde zum Thema ,Nachhaltige Finanz-
wirtschaft” im Berliner Umweltforum er6ffnet. Rund 350
Gaste aus Wirtschaft, Wissenschaft und Verbanden haben
die Gelegenheit Anfang Mai genutzt, sich Gber neue Auf-
sichtsansatze auszutauschen. Im Mittelpunkt stehen dabei
drohende Umwelt- und Klimarisiken fiir die Finanzwirt-
schaft. ,Der Klimawandel ist sowohl eine globale Bedro-
hung als auch eine Herausforderung”, sagt Hufeld. Umso
wichtiger sei es daher, das Bewusstsein des Finanzsektors

fur materielle Risiken, aber auch fiir Chancen, die klima-
tische, 6kologische und soziale Veranderungen bringen, zu
scharfen. Das gelte fir einzelne Finanzmarktakteure und
den Finanzmarkt als Ganzes.

Auch die BaFin steht dabei in der Pflicht. ,Als Finanzauf-
sicht ist es unser Auftrag, Risiken fur das Finanzsystem zu
erkennen und die von uns beaufsichtigten Unternehmen
aufzufordern, sie angemessen zu berticksichtigen. Dafir
mussen wir in der Lage sein, die Nachhaltigkeitsrisiken
zu durchdringen und zu quantifizieren®, erklart der
BaFin-Préasident.
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Neu sei das Thema Nachhaltigkeit fiir seine Behorde nicht.
Im Jahr 2017 gehorte die BaFin etwa zu den Griindungs-
mitgliedern des Network for Greening the Financial System
(NGFS). Vertreter von Zentralbanken und Aufsichtsbehor-
den engagieren sich in diesem Gremium fir ein griines
Finanzsystem. Zudem hat das BaFin-Direktorium Anfang
2018 das Thema Nachhaltigkeit als strategisch wichtig
eingestuft. Seitdem sind die von der BaFin beaufsichtigten
Unternehmen verpflichtet, materielle Umwelt- und Klimari-
siken in ihrem Risikomanagement zu berticksichtigen.

Wie groB die Herausforderung aus Sicht der Klima-
forschung tatsachlich ist, analysiert Harald Lesch, Physik-
professor an der Ludwig-Maximilians-Universitat in
Minchen und ZDF-Wissenschaftsjournalist. ,Die Mensch-
heit muss den Klimawandel begrenzen, sonst wird sie ihn
mit Toten bezahlen”, mahnt er. Immer noch gebe es zu
viele Menschen, die den Treibhauseffekt entgegen wissen-
schaftlicher Erkenntnisse leugnen wiirden.

»Der Erde droht eine dramatische HeiBzeit"

,Das Erdklima ist méglicherweise fragiler, als wir glauben”,
sagt Lesch. Er verweist dabei auf Klimamodelle, die schon
in wenigen Jahrzehnten breite unbewohnbare Zonen ent-
lang des Aquators in Afrika und Siidamerika erwarten las-
sen. ,Der Erde droht eine dramatische Heif3zeit", prophe-
zeit der Wissenschaftler. Sein Appell ans Publikum: Jeder
sollte investiertes Geld dort abziehen, wo es schade, und

Auf einen Blick

Nachhaltigkeit in der Finanzaufsicht

Ende 2017 — BaFin ist Grindungsmitglied des Network
for Greening the Financial System (NGFS)

Marz 2018 — BaFin-Direktorium erhebt Nachhaltigkeit
zum strategisch wichtigen Ziel: Mitwirkung an interna-
tionaler Regulierung, Transparenz und Verankerung im
Risikomanagement der beaufsichtigten Unternehmen

April 2018 - BaFin bildet internes geschéftsbereichs-
Ubergreifendes Netzwerk Sustainable Finance, das die
strategischen Vorgaben des Direktoriums umsetzt und
sich mit entsprechenden Verordnungsentwiirfen der
EU-Kommission beschaftigt

Seit 2018 — BaFin unterstitzt die Integration von
Nachhaltigkeitsaspekten bei den europaischen

es stattdessen nutzstiftend anlegen. Als Beispiel nennt er
den Schutz des Regenwaldes in Brasilien.

Dr. Levin Holle, Leiter der Abteilung Finanzmarktpolitik

im Bundesministerium der Finanzen (BMF), pflichtet den
anderen Rednern auf der Konferenz bei. In der Finanz-
wirtschaft musse sich das Bewusstsein andern. Als Vorbild
dienen seiner Meinung nach nationale, europaische und
internationale Initiativen. Bundesfinanzminister Olaf Scholz
sei zum Beispiel im April 2019 der Coalition of Finance
Ministers for Climate Action beigetreten. Diese Koalition
fur mehr Klimaschutz setzt sich aus Finanzministern von
mehr als 20 Ladndern zusammen, die intensiv dartber dis-
kutieren, welchen Beitrag privates Kapital und die Finanz-
industrie leisten kdnnen, um die Pariser Klimaziele zu errei-
chen. Auch die G20 Sustainable Finance Study Group der
Finanzminister und Zentralbankprasidenten der 20 fiih-
renden Industrie- und Schwellenlander treibe das Thema
Nachhaltigkeit voran.

,Die Bundesregierung will Deutschland zu einem fiihren-
den Sustainable-Finance-Standort entwickeln”, sagt Holle.
Das BMF untersuche daher, wie sich Nachhaltigkeits-
aspekte in Anlagen des Bundes integrieren lassen kdnnten.
Auch gehe man im politischen Berlin fest davon aus, dass
Nachhaltigkeit ein zentrales Thema der nachsten Euro-
paischen Kommission und der deutschen EU-Ratsprasi-
dentschaft im zweiten Halbjahr 2020 sein werde.

Aufsichtsbehorden, insbesondere als Mitglied der
Europaischen Bankenaufsichtsbehorde EBA, der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA, der Europaischen Aufsichtsbehorde fiir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA; und sie berat die Europaische Zentralbank

Mai 2019 — BaFin benennt einen Chief Sustainable
Finance Officer; erste BaFin-Konferenz ,Nachhaltige
Finanzwirtschaft"

Juni 2019 — BaFin wird standiger Beobachter im Beirat
Sustainable Finance der Bundesregierung

4. Quartal 2019 — BaFin stellt Merkblatt zum Umgang
mit Nachhaltigkeitsrisiken zur Konsultation
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Eine Absage erteilt Holle hingegen einem ,Green
Supporting Factor”. Es widerspreche seiner Ansicht nach
dem Ziel der Finanzmarktstabilitat, Eigenkapitalanforde-
rungen zu reduzieren, nur weil Anlagen oder Kredite als
nachhaltig eingestuft wiirden.

EU fordert und fordert Nachhaltigkeit

Jan Ceyssens, Mitglied im Kabinett von EU-Vizekommissi-
onsprasident Valdis Dombrovskis, versichert, die Europai-
sche Kommission arbeite derzeit mit Nachdruck an ,der
Entwicklung einer allgemein akzeptierten Nachhaltig-
keits-Taxonomie”. Denn nur wer dies zuerst regele, konne
spater die Diskussion um weltweite Standards anfiihren.
Ceyssens bezieht sich bei der Definition von Taxonomie auf
die Kriterien Umwelt, Soziales und gute Unternehmensfiih-
rung (Environmental, Social and Governance — ESG).

Und auch die deutsche Aufsicht lobt dieses Vorhaben auf
europaischer Ebene. ,Eine nachvollziehbare Taxonomie
und hohe Transparenz kann starker auf die Finanzwirt-
schaft einwirken als jede Regulierung”, sagt BaFin-Prasi-
dent Hufeld. Sobald ESG-Daten in hoher Qualitat fur alle
verfligbar seien, wiirden sie mit der ,normativen Kraft
des Faktischen” die Finanzmarkte durchdringen — und sie
schlieBlich verandern. Auch Elisabeth Roegele, Vizepra-
sidentin und Exekutivdirektorin fiir Wertpapieraufsicht
bei der BaFin, erwartet von einer praktikablen européi-
schen Taxonomie wichtige Impulse fiir die Entwicklung
nachhaltiger Finanzprodukte. ,Uber eine Taxonomie hin-
aus werden erhdhte Transparenzpflichten den Anlegern
helfen, sich tber die Nachhaltigkeit von Finanzproduk-
ten zu informieren und auf dieser Basis eine Anlageent-
scheidung zu treffen”, erklart sie. Die BaFin unterstiitze
daher die Bestrebungen der Europaischen Kommission, fur
bestimmte Finanzprodukte Nachhaltigkeitsaspekte in die

Widersprechen sich Nachhaltigkeit und Finanzstabilitdt? Hierzu im Gesprdch: Prof. Dr.
Harald Lesch, Jan Ceyssens, Dr. Christian Thimann, Felix Hufeld und Frank Pierschel.

Prospektpflicht aufzunehmen, um Anleger umfassender als
zuvor zu informieren.

Ohne Nachhaltigkeit kein Bankgeschaft

Auch Institute missten einen Beitrag zu einer nachhaltigen
Finanzwirtschaft leisten, mahnt Raimund Rdseler, Exeku-
tivdirektor fir die Bankenaufsicht bei der BaFin. ,Banken,
die sich nicht um Nachhaltigkeit kimmern, werden lang-
fristig auch keine Investoren mehr finden.” Daher miissten
Institute kiinftig auch klimabezogene Risiken im Risikoma-
nagement berticksichtigen, kiindigt er an. Neben der BaFin
und der Bundesbank setzen sich noch 32 weitere Zentral-
banken und Finanzaufsichtsbehérden im NGFS (siehe Mel-
dung ,NGFS-Report”, Seite 33) fiir dieses Ziel ein.

Dementsprechend will die BaFin Ende 2019 ein Merkblatt
zum Umgang mit Nachhaltigkeitsrisiken zur Konsultation
an die von ihr beaufsichtigten Unternehmen schicken.
Neben physischen und transitorischen Risiken der einzel-
nen Geschéftsfelder sollen Unternehmen auch langfristige
Nachhaltigkeitsrisiken auflisten. In wenigen Jahren kénn-
ten klimawandelbezogene Risiken dann in Bankenstress-
tests einflieBen, antwortet Roseler auf eine Frage aus dem
Publikum. ,Nur mit einer gut positionierten Finanzindustrie
werden wir adaquat auf die Herausforderungen des Klima-
wandels reagieren kdnnen”, weif} Rdseler.

Absage an regulatorischen Bonus
Dr. Frank Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pen-
sionsfondsaufsicht bei der BaFin, riickt die Chancen der
Nachhaltigkeit in den Mittelpunkt. ,Allein die deutschen
Lebensversicherer und Pensionskassen verfiigen derzeit
Uber Kapitalanlagen zu Buchwerten von mehr als einer Bil-
lion Euro, die langfristig rentabel angelegt werden mus-
sen”, erklart Grund. Der Finanzsektor musse sich aus seiner
Sicht am Umbau der Realwirt-
schaft hin zu mehr Nachhaltigkeit
beteiligen. Dabei seien nachhal-
tige Investitionen nicht grundsatz-
lich risikodrmer als konventionelle
Investitionen ohne ESG-Ansatz.
.FUr nachhaltige Kapitalanlagen
darf es keinen regulatorischen
Bonus ohne sachgerechten Bezug
geben”, stellt Grund klar.

Wie sich Banken, Versicherer

und Pensionskassen auf die Her-
ausforderungen des Klimawan-
dels vorbereiten kdnnen, zeigen
Dr. Christian Thimann, Vorsitzender
der Geschaftsleitung von Athora
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BaFin-Direktoriumsmitglieder Dr. Frank Grund, Raimund Réseler, Elisabeth
Roegele und Konferenzmoderator Frank Pierschel stellen sich den Fragen

der Konferenzteilnehmer.

Deutschland, und Silke Stremlau, Mitglied im Vorstand der
Hannoverschen Kassen. Jeder einzelne Entscheidungstra-
ger musse im Beruf wie auch im Privaten Verantwortung
Gbernehmen. Das Ziel sollte ,ein klimagerechter Lebens-
stil” sein, sagt Stremlau. ,Wer hat den Dienstwagen abge-
schafft, wer die Flugreise abgesagt, wer hat ein Kleid
weniger bestellt?”, richtet sie eine rhetorische Frage ans
Publikum.

Massive Umwalzungen im Verkehr, in der Landwirtschaft
und in der Energieversorgung stiinden Stremlau zufolge
bevor. Auch die Finanzwirtschaft sei mit diesen Branchen
eng verflochten. ,Deshalb haben Sie die Pflicht zu han-
deln!”, mahnt die Vorstandin. Sich der eigenen Verantwor-
tung bewusst, wiirden die Hannoverschen Kassen schon
seit mehreren Jahren soziale, 6kologische und ethische
Auswahlkriterien fir alle Assetklassen und Investitionen
anwenden.

Selbstverpflichtungen wirken nicht
Selbstverpflichtungen der Industrie seien ihrer Erfahrung
nach so gut wie wirkungslos. Deshalb fordert Stremlau von
Gesetzgeber und Aufsicht ,eine klare regelbasierte Regu-
lierung”. SchlieBlich mussten kinftig ,gigantische Finanz-
strome” umgelenkt werden. Allein um die Klimaziele der
EU bis zum Jahr 2030 umzusetzen, wirden Studien zufolge
180 Milliarden Euro im Jahr benétigt. Drei bis fiinf Billionen
US-Dollar koste es im Jahr, wolle man die 17 nachhaltigen
Entwicklungsziele der Vereinten Nationen erreichen.

Wie wichtig es ist, als Unternehmen in Sachen Nachhal-
tigkeit voranzugehen, weil3 der ehemalige Vorstand des
franzésischen Versicherungskonzerns Axa aus eigener
Erfahrung. Thimann war dafir verantwortlich, dass der
Axa-Konzern als erste Versicherung tberhaupt wegen zu
hoher Klimarisiken aus der Kohlefinanzierung ausstieg.

Dieser Entscheidung schlossen sich weitere
internationale Versicherer an. Dennoch warnt
Thimann davor, dass die Umsetzung der Nach-
haltigkeitskriterien hierzulande zu Uberregulie-
rung fUhre. Im Sinne einer nachhaltigen Finanz-
wirtschaft missten alle Lésungswege offen
bleiben.

AbschlieBend betont BaFin-Prasident Hufeld
erneut, wie hoch der zeitliche Druck sei, den
Klimarisiken entgegenzutreten. Moralischer
Druck und ethische Appelle wiirden aber nicht
ausreichen. ,Wir brauchen Aktion und wir wer-
den auch verbindliche Vorgaben brauchen”,
sagt Hufeld. Er lege aber Wert darauf, dass
dariiber in einem Rechtsstaat 6ffentlich und in
einem demokratischen Prozess diskutiert und entschieden
werde. Das Ergebnis dieses Prozesses seien dann Normen
im Rang von Gesetzen oder Verordnungen. Ohne solche
Rahmenvorgaben drohe ansonsten eine faktische Priva-
tisierung von Befugnissen zu weitreichenden ethischen
und personlichen Lenkungsvorgaben in die Hande privater
Finanzinstitute, was seines Erachtens nicht akzeptabel sei.
Auch angesichts fundamentaler Herausforderungen wie
dem Klimawandel oder anderer ESG-Ziele durfe der Aspekt
der Legitimation in einem demokratischen Rechtsstaat
nicht leichtfertig Gbergangen werden.

Auf einen Blick

Weitere Informationen zum Thema

Vertiefende Beitrage der Referenten, der BaFin-
Direktoriumsmitglieder und des Chief Sustainable
Finance Officer bei der BaFin, Frank Pierschel, finden
Sie in den BaFinPerspektiven 2/2019 zum Thema
Nachhaltigkeit.

Die Referenten Silke Stremlau, Vorstandin Han-
noversche Kassen, und Professor Harald Lesch,
Ludwig-Maximilians-Universitat Miinchen, haben
darliber hinaus umfangreiche Zusatzinformationen
als Vortragsunterlagen zu Verfligung gestellt.

Die Redebeitrédge der BaFin-Direktoriumsmitglieder
Elisabeth Roegele, Raimund Roseler und

Dr. Frank Grund sind als Videoaufzeichnung auf der
BaFin-Webseite abrufbar.

BaFin Journal | Mai 2019

Unternehmen | 11


https://www.bafin.de/dok/11056102
https://www.bafin.de/dok/11786734
https://www.bafin.de/dok/11786734

Das BaFin-Direktorium zieht auf der Jahrespressekonferenz in Frankfurt am Main Bilanz.

BaFin-Jahrespressekonferenz

Finanzaufseher ohne
Sheriffstern

Mehr als 60 Journalisten, dutzende Fragen und fast drei Stunden:
BaFin-Prasident Felix Hufeld und die Exekutivdirektoren gaben die
langste Jahrespressekonferenz in der Geschichte der Finanzaufsicht.

Den Sheriffstern hat sich Felix Hufeld
an diesem Morgen nicht ans Revers
seines schwarzen Anzugs geheftet.
Die goldene Dienstmarke der US-
Polizisten kennt der BaFin-Prasident
nur aus Filmen. ,Wir sind nicht im
Wilden Westen, sondern ein Rechts-
staat”, sagt Hufeld zum Auftakt der
Jahrespressekonferenz seiner Bun-
desbehorde, der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht.

Damit will er mit falschen Erwartun-
gen an die Aufsicht aufrdumen. Man
kdnne nicht mit einem Sheriffstern an
der Brust losreiten und irgendwelche
Verdéchtigen wie mutmaBliche Geld-
wascher verhaften, sagt er. Hinweise
auf Straftaten geben die Aufseher an
Polizei und Staatsanwaltschaft weiter.
Wenn die Strafverfolger dann ermit-
telten, bedeute es nicht, dass die

BaFin geschlafen habe — im Gegenteil.

,Sich um des vermeintlichen Erfolgs
willen zu einer Behdrde mit Allzustan-
digkeit aufzuschwingen, oder zu einer
solchen gemacht zu werden”, erklart
der BaFin-Prasident, ,ware rechts-
staatlich bedenklich.”

Wie groB das Interesse der Offentlich-
keit an der BaFin ist, lasst sich allein
an einer Zahl ablesen: Mehr als 60
Finanz- und Wirtschaftsjournalisten
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nationaler wie internationaler Presse
und Fernsehsender sind Anfang Mai
der Einladung zur diesjahrigen Jah-
respressekonferenz nach Frankfurt am
Main gefolgt. Fur sie ist es ein Pflicht-
termin, wenn BaFin-Prasident Hufeld
und die weiteren Exekutivdirektoren
einmal im Jahr Bilanz ziehen.

Mit einer Dauer von fast drei Stunden
war es zudem die ldngste Pressekon-
ferenz in der Geschichte der Finanz-
aufsicht. Der Grund: Die Journalisten
stellten dem gesamten BaFin-Direkto-
rium dutzende Fragen.

Die gescheiterte Fusion von
Deutscher Bank und Commerzbank,
die vermeintlichen Fehler der Auf-
sichtsbehorden in Estland und Dane-
mark im Geldwascheskandal der
Danske Bank, die Ermittlungen beim
Zahlungsdienstleister Wirecard und
die Finanzlage von Pensionskassen
standen im Mittelpunkt der Fragen.
Auch eine neue Arbeitseinheit in der
BaFin, eine Art Intensivstation fur
kriselnde Banken, lasst Journalisten
aufhorchen.

Wie steht es derzeit um Deutsch-
lands Finanzsystem? ,Alles in allem
ist der Finanzsektor heute stabiler
und widerstandsfahiger als vor Aus-
bruch der Subprime-Krise”, schatzt
BaFin-Prasident Hufeld die Lage ein.
Banken hielten mehr Eigenkapital vor
und hatten sich ein Liquiditatspolster
zugelegt. ,Doch selbst der historisch
einmalige regulatorische Kraftakt
nach Ausbruch der Krise hat weder
die alten Risiken abgeschafft, noch
samtliche neuen Herausforderungen
vorweggenommen”, sagt er.

.Die beste Regulierung kann keine
Krisen verhindern”

Standige Wachsamkeit sei daher

das hochste Gebot fir Finanzauf-
seher. Andernfalls konnten sie von
Risiken Gberrollt werden — so wie vor
knapp zehn Jahren bei Ausbruch der

Hinweis

Reden

Subprime-Krise. Seither hatten die
Aufseher neue Instrumente zur Hand.
Dank maBgeschneiderter Abwick-
lungspléne seien sie in der Lage,
Banken geordnet abzuwickeln. Doch
Krisen, gibt Hufeld offen zu, kdnne
auch die beste Regulierung nicht ver-
hindern.

Gleich mehrere Sorgen treiben den
BaFin-Prasidenten derzeit um. Die
mangelhafte Profitabilitdt und die
geringen Sparbemiihungen der Ban-
ken gehoren dazu. ,Da vermisse ich
den gebotenen Rumms, den wir in
diesem Kontext in Deutschland ein-
fach brauchen”, sagt Hufeld. Seit der
Subprime-Krise seien die Gesamtkos-
ten der deutschen Kreditwirtschaft
noch weiter gestiegen. Betroffen
seien Sparkassen und Volksbanken
genauso wie private GroBbanken.
.Das zeigt mir, dass der Druck immer
noch nicht hoch genug ist”, sagt
Hufeld.

Obwohl Sparplédne in den Instituten
bereitlagen, mangele es an Umset-
zungswillen und Harte. ,Die Vor-
stande der Banken mussen dieses
Thema ganz oben auf die Tages-
ordnung setzen”, mahnt der BaFin-
Prasident. ,Wenn wir als Aufseher die
Institute nicht auf das Problem hin-
weisen, hatten wir versagt.”

Oberster Bankenaufseher sieht
Finanzstabilitat in Gefahr

Auch Raimund Roseler, Exekutiv-
direktor fur die Bankenaufsicht bei
der BaFin, greift Banken gegeniber
harter durch. Anfang des Jahres hat
er eine eigene Einheit fir kriselnde

Die Reden des Prasidenten und der Exekutivdirektoren sind auf der
Internetseite der BaFin veroffentlicht.

Institute gegriindet, die von ihr eng
beaufsichtigt werden. ,Es sind Ban-
ken auf der Intensivstation”, sagt er.
Derzeit stehe eine einstellige Zahl an
Instituten unter Sonderbeobachtung.
.Wir betreiben Vorsorge, solange die
Konjunktur noch gut ist, um geristet
zu sein, wenn es tatsachlich zu einem
Abschwung kommt”, erklart der
oberste Bankenaufseher.

Zugleich sieht er die Finanzstabilitat
in Gefahr, da es zu einer ,moglichen
Erosion der Kreditvergabestandards
in Verbindung mit einer reduzierten
Risikovorsorge” kommen kdnne. ,Es
ist sehr viel Liquiditat im Markt, bei
einer gleichzeitig begrenzten Kredit-
nachfrage. In einem solchen Umfeld
kdnnte manche Bank den Anreiz
verspuren, Kredite aggressiv und zu
besonders guten Konditionen zu ver-
geben”, sagt Roseler. Die BaFin habe
daher die Sorge, dass die Institute
ihre Anforderungen an die Bonitat
ihrer Kreditnehmer oder die Quali-
tat ihrer Kreditsicherheiten aufwei-
chen und zugleich nicht ausreichend
Risikovorsorge betreiben kdnnten.
Mit der Bundesbank hat die BaFin
daher eine Umfrage zu den Vergabe-
standards bei knapp 100 Instituten
in Deutschland erhoben (siehe
BaFinJournal April 2019). Die Ergeb-
nisse stehen noch aus.

Réselers Warnungen folgen auf ein
Jahrzehnt, in dem die deutsche Wirt-
schaft fast durchgangig gewachsen
und die Quote der notleidenden Kre-
dite deutlich gesunken ist. Er weist
darauf hin, dass die Bundesregierung
und die fiinf fihrenden deutschen
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Wirtschaftsforschungsinstitute ihre
Prognosen zuletzt allerdings deutlich
gesenkt hatten.

Auf Nachfrage wehrt sich Roseler
gegen den Vorwurf, die BaFin habe
im Entscheidungsgremium der Euro-
paischen Bankenaufsichtsbehorde
EBA mit weiteren europdischen Ban-
kenaufsehern gegen die Empfehlung
einer Untersuchungskommission
gestimmt. Der Hintergrund: Den Auf-
sichtsbehdrden in Estland und Déne-
mark wurden im Umgang mit dem
Danske-Geldwascheskandal VerstéBe
gegen EU-Recht unterstellt. Beide
Behorden hatten untereinander zu
wenige Informationen ausgetauscht,
um den Fall aufzudecken.

Roseler erklart, er sei als Exekutiv-
direktor selber Teil des Gremiums
gewesen, das die kritische Empfeh-
lung ausgesprochen habe. Spater

in der entscheidenden EBA-Sitzung
seien dann neue Fakten prasentiert
worden. Der Vorwurf eines Rechts-
bruchs lieB sich nicht mehr aufrecht-
halten. Daraufhin habe er sein ,Urteil
aus gutem Grund revidiert”. Dennoch

sei der Beschluss des EBA-Gremi-
ums ,kein Freispruch erster Klasse".
Es habe Aufsichtsfehler gegeben, die
derzeit aufgearbeitet wiirden.

Geldwaschebekdampfung funktio-
niert am besten international

Aus diversen Geldwascheskandalen
in Europa zieht Dr. Thorsten Potzsch,
Exekutivdirektor fiir Abwicklung,

der bei der BaFin auch fir die Geld-
waschepravention zustandig ist, den
Schluss: ,Wahrend Gesetzesbrecher
mehrfach nachweisen konnten, wie
erfolgreich sie grenziiberschrei-
tend zusammenarbeiten, endeten
die Kompetenzen von Polizei, Justiz
und Aufsicht bei der Geldwaschebe-
kampfung meist an nationalen
Schlagbdumen.” Die Aufsichtsbe-
hoérden der einzelnen EU-Staaten
mussten daher bei der Geldwasche-
bekdampfung noch effizienter zusam-
menarbeiten, mahnt er.

Die gemeinsame EU-Geldwésche-
richtlinie setzen die einzelnen
EU-Staaten unterschiedlich um. ,Dass
es bislang noch keine einheitlichen
Regelungen in Europa gab, hat vor

Auf dem Podium: BaFin-Prdsident Felix Hufeld (Mitte), Vizeprdsidentin Elisabeth
Roegele (1) und Dr. Sabine Reimer, Sprecherin des Prdisidenten.

allem einer Gruppe genutzt: den
Gesetzesbrechern.” Dass die Politik
nun regulatorisch aktiv werde, sei gut
so. Insbesondere der Aktionsplan des
EU-Ministerrats und die Roadmap der
EU-Kommission sollen in Europa Kon-
vergenz in der Aufsicht, also europa-
weite einheitliche Vorschriften, brin-
gen.

Dass die EBA kiinftig Untersuchungen
auf nationaler Ebene erzwingen und
notfalls selbst als Aufsicht handeln
konne, lobt Potzsch. Ein ,Aufseher der
Aufseher” dirfe die EBA hingegen
nicht werden.

MiFID Il — eine gemischte
Zwischenbilanz

Anderthalb Jahre nach Inkrafttreten
wird die zweite europaische Finanz-
marktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive — MiFID II)
immer noch kontrovers diskutiert.
~Marktuntersuchungen der BaFin
zeigen allerdings, dass sich bei den
meisten Unternehmen die Prozesse
gerauschloser eingespielt haben, als
wir dies beim Umfang des Regel-
werks erwarten durften”, erklart Elisa-
beth Roegele, Vizeprasidentin und
Exekutivdirektorin fir Wertpapierhan-
del bei der BaFin.

Was die zentralen Verhaltenspflichten
von Unternehmen gegeniber Anle-
gern betrifft, sieht sie allerdings noch
Handlungsbedarf. Obwohl die Insti-
tute bei den Kostenvoranschlagen,
den Ex-ante-Kosteninformationen
(siehe BaFinJournal Juli 2018), vor
allem in der Prognosequalitat Fort-
schritte erzielt hatten, fielen die Kos-
teninformationen fur die Kunden
noch immer sehr unterschiedlich aus.
.Das macht einen echten Kostenver-
gleich unmoglich”, weiB Roegele. Im
Hinblick auf einheitliche Standards
musse daher auf européischer Ebene
noch einmal nachjustiert und an
Kompromissen gearbeitet werden.

BaFin Journal | Mai 2019

Unternehmen | 14


https://www.consilium.europa.eu/media/37283/st15164-en18.pdf
https://www.consilium.europa.eu/media/37283/st15164-en18.pdf
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-19-781_de.htm
http://europa.eu/rapid/press-release_IP-19-781_de.htm
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/DE/TXT/HTML/?uri=CELEX:32014L0065&from=EN
https://www.bafin.de/dok/11184512

Bei den Geeignetheitserklarungen
(siehe BaFinJournal September
2018) — also den schriftlichen Erkla-
rungen, in denen Finanzberater
Kunden im Anschluss an eine Anla-
geberatung erklaren, warum ihre
Empfehlung, etwa ein bestimmtes
Finanzprodukt zu kaufen, zum jewei-
ligen Kunden passt — erflllen noch
zuviele Unternehmen die Vorgaben
nicht vollstéandig. ,Damit kdnnen
wir uns nicht zufrieden geben”, sagt
Roegele.

So gut wie fehlerfrei zeichnen Ban-
kenmitarbeiter Roegele zufolge jene
Beratungsgesprache per Telefon
auf, die zu Wertpapiergeschaften
fihren kdnnen (siehe BaFinJournal
Juni 2018). Sie sei zufrieden, wie die
Institute die Vorgaben zur Telefon-
aufzeichnung (Taping) inzwischen
umsetzten.

Solvency Il soll noch besser werden
Diese Kritik am europdischen Auf-
sichtsregime fir Versicherer,

Solvency I, hort Dr. Frank Grund des
Ofteren: ,aufgebliht, zahlenfixiert
und burokratisch”. Doch der Exekutiv-
direktor fir Versicherungs- und Pensi-
onsfondsaufsicht teilt diese Meinung
nicht unbedingt. ,Solvency Il hat

sich als marktwertbasiertes System
bewahrt und das Risikomanagement
verbessert.”

Wie gesetzlich auf EU-Ebene vorge-
geben, wird Solvency Il derzeit tGber-
prift. Bis Mitte 2020 missen sich die
Aufsichtsbehorden der Mitgliedsstaa-
ten und die Europaische Aufsichts-
behdrde fur das Versicherungswesen
und die betreibliche Altersvorsorge
EIOPA auf eine Technische Empfeh-
lung an die EU-Kommission einigen.
Mit dem Review, meint Grund, kdnne
Solvency Il noch besser werden. Das
betreffe vor allem die Standardfor-
mel, das Langfristgeschaft und das
Berichtswesen.

Auf jeden Fall missten seiner Mei-
nung nach negative Zinsen bei der
Standardformel, mit der Versicherer
ihre Solvabilitatskapitalanforderung
berechnen, bericksichtigt werden,
wie das bei internen Modellen schon
der Fall ist. Im Moment gehe das
Standardmodell davon aus, dass es
Negativzinsen nicht gibt.

.Der Solvency-II-Review muss auch
die Bediirfnisse des Langfristge-
schafts angemessen widerspiegeln”,
sagt Grund. Lebensversicherungen
mussten ihre Verpflichtungen gegen-
Uber Kunden in der Regel zu einem
Zeitpunkt erfillen, der bisweilen weit
in der Zukunft liegen koénne. ,Lebens-
versicherer kénnen Schwankungen in
der Kapitalanlage aussitzen”, erklart
er. Das musse sich bei den Kapitalan-
forderungen zeigen.

Grund spricht sich dafir aus, die
Proportionalitat zu scharfen (siehe
BaFinJournal Marz 2019), also kleine
und risikodrmere Versicherer anders
zu behandeln als groB3e und risiko-
reichere. Regulierung und Aufsicht
mussten an Art, Umfang und Kom-
plexitat von Risiken von Unternehmen
ausgerichtet werden.

Die Zahl der Pensionskassen, die
intensiv beaufsichtigt werden miiss-
ten, sei, so Grund, innerhalb eines
Jahres von 45 auf 31 gefallen. Das
bewertet er als Erfolg der Aufsicht.

Die BaFin digitalisiert sich weiter
Auch innerhalb der Bundesbehdrde
gibt es derzeit reichlich Bewegung.

Hinweis

Jahresbericht

,Die BaFin befindet sich mitten im
digitalen Wandel", erklart Béatrice
Freiwald. Die Exekutivdirektorin fur
Innere Verwaltung und Recht bei der
BaFin forciert die Digitalisierung der
Finanzaufsicht. Zugleich stellt sie Effi-
zienzgewinne in Aussicht.

,Die Binnendigitalisierung ist einer
der Grundpfeiler der Digitalisierungs-
strategie der BaFin", sagt sie. Kiinftig
werde ein Chief Digital Officer (CDO)
die Digitalisierungsaktivitaten der
BaFin blindeln und mit seinen Kolle-
ginnen und Kollegen aus dem Digi-
tal-Office im Blick behalten, dass sich
die Prozesse weiter verbessern.

.Digitaler werden muss ebenfalls die
Kommunikation mit den von uns
beaufsichtigen Unternehmen”, sagt
Freiwald. Die BaFin habe schon einen
GroBteil ihrer Aufsichts- und Unterstut-
zungsprozesse digitalisiert. Die Unter-
nehmen kdnnten schon verschiedene
Meldeverfahren nutzen, um auf elekt-
ronischem Wege Daten bei der BaFin
einzureichen. Diese Moglichkeiten
wolle die Aufsicht weiter ausbauen.

Auf Nachfrage ordnet Freiwald ein,
warum der Etat der BaFin in den ver-
gangenen Jahren gestiegen sei. Bei
der Betrachtung der Kosten miisse
man beachten, dass der BaFin zuletzt
zahlreiche neue Aufgaben zuge-
schrieben worden seien, erklart die
Exekutivdirektorin flr Innere Verwal-
tung und Recht. Mit der Nationalen
Abwicklungsbehorde habe man zum
Beispiel eine ganze Behorde in die
BaFin integriert.

Zur Jahrespressekonferenz hat die BaFin auch ihren Jahresbericht 2018
veroffentlicht. Er ist auf ihrer Internetseite abrufbar.

BaFin Journal | Mai 2019

Unternehmen | 15


https://www.bafin.de/dok/11490404
https://www.bafin.de/dok/11490404
https://www.bafin.de/dok/10972722
https://www.bafin.de/dok/10972722
https://www.bafin.de/dok/7850436
https://www.bafin.de/dok/12200842
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_digitalisierungsstrategie.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/dl_digitalisierungsstrategie.pdf?__blob=publicationFile&v=5
https://www.bafin.de/dok/12410702

Verbraucher

Informationen fur Bankkunden,
Anleger und Versicherungsnehmer

Gefalschte
Zahlungsaufforderungen

Die BaFin weist darauf hin, dass sie keine
Aufforderungen zur Zahlung von Strafgebihren
per E-Mail verschickt

Der BaFin ist ein Fall bekannt geworden, in dem eine Pri-
vatperson eine angeblich von poststelle@bafin.de ver-
sandte E-Mail erhalten hat. Diese E-Mail ist mit der Signa-
tur eines Exekutivdirektors (,Chief Executive Director”) der
BaFin unterzeichnet. In der betriigerischen E-Mail wird der
Empfanger dazu aufgefordert, eine Strafgebihr Gber ein
Logistikunternehmen (,Excel Logistics PTD LTD") zu zah-
len. Die Strafgebihr stehe in Verbindung mit ,dem neuen
Anti-Geldwasche-Gesetz, das am 26. Juni 2017 in Kraft
trat”. Die Zahlung sei nétig, damit ein blockierter Geldbe-
trag, der fir den Empfanger der Mail bestimmt sei, freige-
geben werden koénne.

Die BaFin bittet alle Empfanger solcher Mails, nicht dem
angegebenen Link zu folgen und diese E-Mails sofort zu
|6schen.

Einstellung unerlaubter
Geschafte

ImmoAnlageKonzept GmbH: BaFin ordnet
Abwicklung des Einlagengeschaft an

Die BaFin hat der ImmoAnlageKonzept GmbH, Neustadt
bei Coburg, mit Bescheid vom 3. April 2019 aufgegeben,
das Einlagengeschéft unverzuglich abzuwickeln.

Die ImmoAnlageKonzept GmbH nahm Gelder Immobi-
liensuchender mit dem Versprechen der Riickzahlung bzw.
Weiterleitung als Kaufpreiszahlung an einen méglichen
Immobilienverkaufer entgegen.

Damit betreibt die ImmoAnlageKonzept GmbH das Ein-
lagengeschéft ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin.
Sie ist verpflichtet, die bislang angenommenen Gelder per
Uberweisung vollstandig an die Geldgeber zuriickzuzah-
len.
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NTMT Transformatic Martekts OU/ Plattform
KontoFx: BaFin ordnet Einstellung des grenziiber-
schreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 8. April 2019 gegentiber
der NTMT Transformatic Martekts OU, Tallinn, die sofor-
tige Einstellung des grenziiberschreitenden Eigenhandels
angeordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der von
ihm betriebenen Handelsplattform www.kontofx.com
finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference —
CFD) wie BTCEUR, BTCUSD, LTCUSD, DSKUSD, ETHUSD an.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. ¢ Kreditwe-
sengesetz (KWG). Uber die nach § 32 Absatz 1 KWG erfor-
derliche Erlaubnis der BaFin verfiigt es jedoch nicht. Es
handelt daher unerlaubt.

Next Trade Ltd./Plattform OlympusMarkets:
BaFin ordnet Einstellung des grenziiberschreiten-
den Eigenhandels an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 16. April 2019 gegeniiber
der Next Trade Ltd., Vanuatu, die sofortige Einstellung des
grenzliberschreitenden Eigenhandels angeordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der

von ihm betriebenen Handelsplattform
www.olympusmarkets.com finanzielle Differenzkontrakte
(Contracts for Difference — CFD) an, die auf Grundwerte
wie Rohstoffe, Indizes, Aktien sowie Wahrungen laufen.

Hinweis

Informationen fiir Verbraucher

Derzeit tritt eine Vielzahl von potenziell unseriésen
Handelsplattformen an den Markt heran. Bei eini-
gen besteht auch der Verdacht der organisierten
Kriminalitat. Die BaFin und die Polizei haben bereits
Anfang Dezember 2018 vor betriigerischen inter-
nationalen Online-Handelsplattformen gewarnt.
Zudem veroffentlicht die BaFin auf ihrer Webseite
weitere Informationen zu unerlaubt betriebenen
Geschéften einzelner Handelsplattformen

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig den
Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. c Kreditwe-
sengesetz (KWG). Uber die nach § 32 Absatz 1 KWG erfor-
derliche Erlaubnis der BaFin verfiigt es jedoch nicht. Es
handelt daher unerlaubt.

Abwicklung unerlaubter
Geschafte

Five Star Leasing GmbH: BaFin ordnet Einstellung
und Abwicklung des Finanzierungsleasings an

Die BaFin hat der Five Star Leasing GmbH, Stuttgart, mit
Bescheid vom 1. April 2019 die sofortige Einstellung und
die unverzugliche Abwicklung des Finanzierungsleasings
aufgegeben.

Die Five Star Leasing GmbH schlieBt Vertrage tber die
Uberlassung des Gebrauchs an Kraftfahrzeugen fiir zwolf
Monate, auf deren Grundlage sie das Finanzierungsleasing
erbringt, ohne Uber die erforderliche Erlaubnis der BaFin
zu verfuigen.

Das Unternehmen ist verpflichtet, das Angebot unverziig-
lich einzustellen und bestehende Leasingvertrage durch
vertragsgemaBe Kiindigung der Vereinbarungen abzuwi-
ckeln.

Orion Service EOOD/WISEBANC.COM: BaFin
ordnet Einstellung und Abwicklung des Einlagen-
geschafts an

Die BaFin hat der Orion Service EOOD mit Bescheid vom
1. April 2019 das Einlagengeschéft untersagt und dessen
unverziigliche Abwicklung angeordnet.

Die Orion Service EOOD ist Betreiberin der Handelsplatt-
form www.wisebanc.com firr finanzielle Differenzkontrakte
(Contracts for Difference — CFD), Devisen und Kryptowah-
rungen. In diesem Zusammenhang nimmt das Unterneh-
men fremde Gelder als Einlagen oder andere unbedingt
rickzahlbare Gelder des Publikums an.

Damit betreibt die Orion Service EOOD das Einlagenge-
schaft nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 Kreditwesengesetz
(KWG), ohne Uber die dafiir erforderliche Erlaubnis der
BaFin zu verfuigen.
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Fikret Ocal/Yering Ltd.: BaFin ordnet Einstellung
und Abwicklung des unerlaubten Einlagen-
geschafts an

Die BaFin hat Herrn Fikret Ocal, Waldkraiburg, mit
Bescheid vom 29. Mérz 2019 aufgegeben, das ohne
Erlaubnis betriebene Einlagengeschaft sofort einzustellen
und unverziglich abzuwickeln.

Herr Ocal nimmt unter der Firma Yering Ltd., Kingstown,
St. Vincent und die Grenadinen, Gelder deutscher und
internationaler Investoren entgegen, deren unbedingte
Rickzahlung er verspricht. Damit betreibt er das Einlagen-
geschéaft ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin.

Dr. Werner Kanduth - Vista Equity Partner
Deutschland: BaFin ordnet Einstellung und
Abwicklung des unerlaubten Einlagengeschafts
sowie Einstellung des Eigenhandels an

Die BaFin hat Herrn Dr. Werner Kanduth - Vista Equity
Partner Deutschland, Berlin, mit Bescheid vom 29. April
2019 aufgegeben, das ohne Erlaubnis betriebene Einlagen-
geschaft sofort einzustellen und unverziglich abzuwickeln.
Zudem hat die BaFin die sofortige Einstellung des Eigen-
handels angeordnet.

Herr Dr. Kanduth wirbt auf verschiedenen Webseiten fiir
Geldanlagen und verspricht die Einrichtung eines Kun-
denkontos mit 3 Prozent Wachstum pro Monat und fes-
ten Vertragslaufzeiten. Die Ertrage wiirden mittels Hoch-
frequenzhandels und ohne jedes Risiko von Kursverlusten
erzielt.

Damit betreibt er das Einlagengeschaft sowie den Eigen-
handel ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin. Er
wurde verpflichtet, seine diesbezligliche Geschéftstatig-
keit einzustellen und etwaige bereits angenommene Gel-
der unverziglich und vollstandig zurtickzuzahlen. Zudem
wurde Herr Dr. Werner Kanduth angewiesen, jegliche Wer-
bung fir die genannten Tatigkeiten sofort einzustellen.

Hinweis
Informationen fiir Verbraucher

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

Funkenberg Investments Ltd./ FUNKENBERG-
INVESTMENTS.COM: BaFin ordnet Einstellung
und Abwicklung des unerlaubten Einlagen- und
Depotgeschafts an

Die BaFin hat der Funkenberg Investments Ltd./
FUNKENBERG-INVESTMENTS.COM mit Bescheid vom

16. April 2019 das Einlagen- und Depotgeschaft untersagt
und dessen unverzigliche Abwicklung angeordnet.

Die Funkenberg Investments Ltd. ist Betreiberin der Web-
seite www.funkenberg-investments.com und nimmt in
diesem Zusammenhang fremde Gelder als Einlagen oder
andere unbedingt riickzahlbare Gelder des Publikums an.
Des Weiteren verwaltet die Gesellschaft Aktien ihrer Kun-
den in bei ihr gefiihrten Depots.

Damit betreibt die Funkenberg Investments Ltd. das Einla-
gen- und Depotgeschaft ohne die erforderliche Erlaubnis
der BaFin.

Die Gesellschaft behauptet zudem, von der BaFin beauf-
sichtigt zu sein. Dies trifft nicht zu.

GENO-Vorsorge eG: BaFin ordnet Einstellung und
Abwicklung des Investmentgeschafts an

Die BaFin hat der GENO-Vorsorge eG, Egesheim, mit
Bescheid vom 10. April 2019 aufgegeben, das ohne Erlaub-
nis betriebene Investmentgeschaft sofort einzustellen und
unverziiglich abzuwickeln.

Die GENO-Vorsorge eG warb auf der Grundlage ihrer
Satzung von ihren Mitgliedern Kapital ein und investierte
es zu deren Nutzen, ohne einen genossenschaftlichen
Forderzweck zu verfolgen.

Sie betrieb durch die kollektive Vermdgensverwaltung das
Investmentgeschaft, ohne ber die erforderliche Erlaub-
nis oder Registrierung nach dem Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB) zu verfigen.
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Klarstellungen:
Keine Zulassungen

Credit Union EEIG kein nach § 32 KWG
zugelassenes Institut

Die BaFin weist darauf hin, dass sie der Credit Union EEIG
keine Erlaubnis gemaR § 32 Kreditwesengesetz (KWG) zum
Betreiben von Bankgeschéften oder Erbringen von Finanz-
dienstleistungen erteilt hat. Zudem verfiigt das Unterneh-
men nicht Gber eine Erlaubnis oder Registrierung nach
dem Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB). Die Credit Union
EEIG untersteht nicht der Aufsicht der BaFin.

Die Credit Union EEIG mit angeblichen Sitzen in 85106
Sundsvall, Schweden, und 78234 Engen, Deutschland, tritt
an interessierte Anleger mit dem Angebot heran, (Mit-
gliedschafts-)Anteile (,Units” in einem ,Unit-System”) von
ihr zu erwerben. Darliber hinaus bietet das Unterneh-
men die Gewdhrung von zinslosen Gelddarlehen an jeden
Gesellschafter an.

Durch seine Firmierung als ,Credit Union" erweckt das
Unternehmen falschlich den Eindruck, eine beaufsichtigte
Genossenschaftsbank zu sein.

Hinweis
Hinweisgeberstelle der BaFin

Die BaFin nimmt ihre Aufgaben und Befugnisse
gemaB § 4 Absatz 4 Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz (FinDAG) nur im 6ffentlichen Interesse wahr.
Aufgrund der gesetzlichen Verschwiegenheitspflicht
kann sie Dritte nicht Gber den Verlauf und das
Ergebnis eines Verwaltungsverfahrens unterrichten.

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

Kapitalswiss/ Orion Consulting Ltd. kein nach § 32
KWG zugelassenes Institut

Die BaFin weist darauf hin, dass sie Orion Consulting Ltd.,
St. Vincent und Grenandinen, keine Erlaubnis gemaB § 32
Kreditwesengesetz (KWG) zum Betreiben von Bankge-
schaften oder Erbringen von Finanzdienstleistungen im
Inland erteilt hat. Das Unternehmen untersteht nicht der
Aufsicht der BaFin.

Das Unternehmen bietet auf der von ihm betriebenen
Handelsplattform www.kapitalswiss.com Forex und finan-
zielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference — CFDs)
an und behauptet wahrheitswidrig, lizensiert und reguliert
zu sein.

Untersagung

NoblewoodGroup: BaFin untersagt 6ffentliche
Angebote von Vermdgensanlagen

Die BaFin hat Angebote der Vermdgensanlagen in
Deutschland Gber den Kauf, die Pflege sowie die Verwer-
tung von Edelholzbdumen untersagt. Anbieter ist die Nob-
lewoodGroup.

Die Untersagung umfasst die folgenden Direktinvestments
in Paraguay:

= Djrektinvestment in Paulownia-Baume,
= Direktinvestment in Australische Zeder,
= Direktinvestment in Mahagoni-Baume.

Die Gesellschaft darf diese Vermdgensanlagen nicht mehr
zum Erwerb in Deutschland anbieten. Die BaFin hat der
NoblewoodGroup am 3. April 2019 wegen VerstoBes
gegen das Vermdgensanlagengesetz (VermAnIG) unter-
sagt, diese Vermdgensanlagen ¢ffentlich in Deutschland
anzubieten.

Die Untersagungen erfolgten, weil die NoblewoodGroup
keine von der BaFin gebilligten Verkaufsprospekte fiir
diese Vermogensanlagen veroffentlicht hat, die die nach
dem Vermogensanlagengesetz erforderlichen Angaben
enthalten.
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MiFID II in der Praxis

Weitere BaFin-Untersuchung zur zweiten europaischen
Finanzmarktrichtline zeigt Fortschritte und Schwachen

Daumen runter, Daumen hoch: Fast 90 Prozent der Geeignetheitserkldrungen sind unvollstindig; die Telefonaufzeichnung von

Wertpapiergeschdften klappt hingegen.

Banken und Sparkassen setzen die unter der zweiten eu-
ropdischen Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive Il — MiFID Il) vorgeschriebene Auf-
zeichnung von Telefongesprachen gut um. Die Institute
informieren ihre Kunden heute Giberwiegend detailliert
und individuell vorab Uber die anfallenden Kosten ihrer
Anlageentscheidung. Dagegen haben die meisten Ban-
ken und Sparkassen nach wie vor Muhe, ihren Kunden die
Griinde fir eine Anlageempfehlung zu erklaren. Dies sind

die Ergebnisse einer zweiten im Januar 2019 durchge-
fihrten Marktuntersuchung der BaFin zur Umsetzung der
MIFID Il (siehe BaFin-Exekutivdirektorin Elisabeth Roegele
zu MIFID Il auf Seite 14).

Bereits unmittelbar nach Inkrafttreten dieser neuen Ver-
haltenspflichten in Folge der Umsetzung der MiFID Il zum
3. Januar 2018 hatte die BaFin noch im selben Monat bei
Banken und Sparkassen eine erste Marktuntersuchung
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hierzu durchgefiihrt. Die neue Untersuchung von Januar
2019 zeigt auf, inwiefern die Banken und Sparkassen in
den vorhergehenden zwolf Monaten aufsichtsrechtliche
Mangel beheben konnten.

Telefonaufzeichnungen

Die Vorgaben zur Aufzeichnung von Telefongespra-

chen (Taping) hatten die Institute bereits 2018 technisch
und prozessual gut umgesetzt. Die damals beanstande-
ten unzuldssigen Aufzeichnungsliicken durch Betatigung
einer Kombination von Stopp- und Starttasten sind bei der
jlingsten Untersuchung nicht mehr zu beobachten. Stérun-
gen der Aufzeichnungen wegen technischer oder individu-
eller Fehler sind nach wie vor die Ausnahme.

Die ausgewerteten Audio-Aufzeichnungen zeigen, dass
sich die Bankbeschéftigten bei der Gesprachsfihrung eng
an den bankinternen Vorgaben orientieren. Es dufern sich
nur wenige Kunden negativ Gber die Aufzeichnung ihrer
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Gesprache (1,5 Prozent). Anlegerinnen und Anleger haben
sich offensichtlich bei telefonisch beauftragten Wertpa-
piergeschaften mit der Aufzeichnungspflicht arrangiert.

Kostentransparenz

Die Prognosequalitat der Kosten als solche befindet sich
auf einem hohen Niveau. So weichen 90 Prozent der Kos-
tenausweise nicht oder um maximal 5 Prozent von den tat-
sachlichen Kosten der Auftragsausfiihrung (Einstiegskos-
ten) ab (siehe Grafik).

Positiv fallt auch auf, dass die Institute die Ex-ante-Kosten-
informationen bis auf wenige Ausnahmen rechtzeitig und

auf einem dauerhaften Datentrager zur Verfligung gestellt
haben (98,5 Prozent). Der Anteil der verspatet offengeleg-
ten Kosteninformationen lag 2018 noch bei 6,9 Prozent.

92,7 Prozent der Kostenausweise entsprechen in ihrer
Detaillierung bereits den Vorgaben aus Anhang Il der

Uber 100

+5 bis +50

-5 bis +5 +50 bis +100

Abweichungen in Prozent

generische

M sonstige Kosteninformationen

Grafik: Abweichungen zwischen prognostizierten und tatsachlichen Kosten der Auftragsausfiihrung
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Auf einen Blick

Um zu priifen, ob die Institute ihre Prozesse zur Um-
setzung der zweiten europaischen Finanzmarktrichtlinie
(Markets in Financial Instruments Directive Il — MiFID )
verbessert haben, hat die BaFin ihre Marktunter-
suchung 2019 ebenso aufgebaut wie die erste Markt-
untersuchung 2018 (siehe BaFinJournal Mai 2018).

Im Mittelpunkt stehen die zentralen Verhaltenspflich-
ten: Telefonaufzeichnung (Taping), Geeignetheitser-
klarung und Ex-ante-Kosteninformation. Die BaFin hat
den gleichen Adressatenkreis von 40 Kreditinstituten —
jeweils zehn Sparkassen und Genossenschaftsbanken

Delegierten Verordnung (EU) 2017/565, obwohl die dort
aufgefuhrten detaillierten Angaben nur auf Verlangen der
Kunden verbindlich aufgefiihrt werden missten.

Unterschiedliche Kostenausweise

Gleichfalls positiv ist zu verzeichnen, dass sich die meis-
ten Kosteninformationen auf eine Transaktion zu einem
konkreten Finanzinstrument mit Internationaler Wertpa-
pierkennnummer (International Securities Identification
Number — ISIN) beziehen und nicht auf lberschlagige
Schatzungen. Allerdings gibt es nach wie vor noch verein-
zelt generische Kostenausweise im Markt, bei denen die
Kosten mit Bezug auf ganze Anlageklassen ausgewiesen
werden. Der Anteil generischer Kostenausweise ist gegen-
Uber 2018 von 6,7 Prozent auf 4,5 Prozent gesunken.

Dabei bestatigte sich, dass generische beziehungsweise
anlageklassenbezogene Kosteninformationen eine héhere
Fehlerquote bei der Prognose der Einstiegskosten auf-
weisen. Die durchschnittliche Prognoseabweichung ist
unterdessen von 94,5 Prozent auf 155,5 Prozent gestie-
gen. Darin kommt im Vergleich zur Vorjahresuntersuchung
noch starker zum Ausdruck, dass die Kosten individueller
Wertpapiergeschéafte nur unzureichend generisch anhand
von Anlageklassen prognostiziert werden kénnen.

Individuelle Information

Wie die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
horde ESMA ausdrticklich festgestellt hat, muss sich die
Ex-ante-Kosteninformation grundsatzlich individualisiert
auf die konkrete Transaktion, das spezifische Finanzin-
strument und die spezifische Wertpapierdienstleistung

Marktuntersuchung 2019 zur Umsetzung der MiFID Il

sowie insgesamt 20 Privat- und Auslandsbanken —
gebeten, Aufzeichnungen aus dem Januar 2019 zu
zehn Geschaftsvorfallen zu Ubermitteln, bei denen

die oben genannten Verhaltenspflichten zu beachten
waren. Die Geschaftsvorfalle sollten sich auf Beratungs-
geschéafte und auf beratungsfreie Geschéfte beziehen,
personlich, telefonisch und elektronisch erteilte Wert-
papierauftrage umfassen und verschiedene Finanz-
instrumente wie Aktien, Anleihen, Investmentfonds und
Zertifikate abdecken. Die Institute nahmen freiwillig an
der Marktuntersuchung teil.

beziehen. Hiervon sind nur solche Produkte ausgenom-
men, fur die keine Produktkosten existieren oder im kon-
kreten Fall keine Pflicht zur Angabe der Produktkosten
besteht.

Die am Markt derzeit verwendeten Ex-ante-Kosteninfor-
mationen sind nach wie vor heterogen ausgestaltet. Dies
dirfte insbesondere am Fehlen eines einheitlichen Markt-
standards und an der Vielzahl offener Detailfragen liegen.
Die BaFin steht deswegen im intensiven Austausch mit der
ESMA und den Aufsichtsbehdrden anderer EU-Mitglied-
staaten.

Geeignetheitserklarung

Die jingste Marktuntersuchung legt zudem offen, dass
88,7 Prozent der Geeignetheitserklarungen nach wie vor
unvollstandig sind, obwohl die BaFin den Marktteilneh-
mern nach der ersten Untersuchung die Anforderungen
an die Geeignetheitserklarung in Publikationen, Vortragen
und im direkten Kontakt erlauterte.

Nach wie vor begriinden die Institute in nur 11,3 Prozent
der Geeignetheitserklarungen ihre Empfehlungen durch
einen vollstandigen Abgleich der Kundenvorgaben mit
den Produkteigenschaften. Dieser Abgleich soll vor allem
die Anlagedauer, Risikobereitschaft, Kenntnisse und Erfah-
rung des Kunden sowie die Verlusttragfahigkeit erfassen.
In 49,4 Prozent der Félle findet dagegen nur ein unvoll-
standiger Abgleich einzelner Kriterien statt. Dies mag fiir
die Kunden bereits einen gewissen Mehrwert bedeuten,
bleibt jedoch hinter dem gesetzgeberischen Ziel zuriick,
Anlegern einen vollstandigen Uberblick Giber den Inhalt
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der Empfehlung zu erméglichen. In 39,3 Prozent der Stich-
probe beschrankten sich die Geeignetheitserklarungen auf
unspezifische Standardformulierungen.

Ein wesentlicher Kritikpunkt der BaFin ist daher, dass in
vielen Féllen kein qualitativer Abgleich zwischen den Kun-
denangaben und den Eigenschaften des empfohlenen Pro-
dukts dokumentiert ist. Stattdessen enthalten viele Geeig-
netheitserklarungen pauschale formelhafte Bekundungen
ohne zuséatzlichen Informationsgehalt.

Dass dies keinen Mehrwert fiir die Kunden darstellt und
den Anforderungen daher nicht gentigt, hat die ESMA aus-
driicklich bestatigt. Die Konkretisierungen der ESMA stel-
len sicher, dass die Vorgaben der Geeignetheitserklarung
in allen Mitgliedsstaaten einheitlich behandelt werden.

Zudem ist die Dokumentation der Kosten-Nutzen-
Analyse bei Depotumschichtungen eine weitere verbrei-
tete Schwachstelle. Die Institute missen namlich den
Kunden demonstrieren kdnnen, dass die Vorteile einer

Auf einen Blick
Die MIFID Il im BaFinJournal

Die zweite europaische Finanzmarktrichtlinie
(Markets in Financial Instruments Directive Il —
MiFID II) ist zum Jahresbeginn 2018 mit dem Zwei-
ten Finanzmarktnovellierungsgesetz (2. FiMaNoG)
in deutsches Recht umgesetzt worden.

Das BaFinJournal hat seitdem eine Reihe von Beitra-
gen Uber MIFID Il veroffentlicht. Zunachst erschien
im BaFinJournal Mai 2018 ein Bericht tiber eine im
Januar 2018 durchgefiihrte Marktuntersuchung zur
Umsetzung der MiFID Il bei Banken und Sparkas-
sen. Es folgten detaillierte Artikel Gber die Aufzeich-
nung von Telefongesprachen, das Taping (siehe
BaFinJournal Juni 2018), tiber die Kosteninformatio-
nen flir Kunden (siehe BaFinJournal Juli 2018), Gber
Zuwendungen an Banken von dritter Seite (siehe
BaFinJournal August 2018), sowie Uber die Geeig-
netheitserklarung (siehe BaFinJournal September
2018). Im BaFinJournal Februar 2019 wurden die
Ergebnisse einer Marktuntersuchung zur Product
Governance veroffentlicht.

Die MIFID Il war auch Thema der BaFin-Jahres-
berichte 2017 sowie 2018.

Umschichtung die Kosten Giberwiegen. 40,6 Prozent der
Marktteilnehmer haben mittlerweile begonnen, dies umzu-
setzen — gegenuiber 4,5 Prozent Anfang 2018. Bei der
Mehrzahl der Institute besteht damit jedoch noch Nach-
holbedarf.

Die Auswertung der Geeignetheitserklarungen zeigte bei
einzelnen Vertriebsunternehmen Defizite im Product-
Governance-Prozess, insbesondere in der Zielmarktdefini-
tion und im Zielmarktabgleich. Dies fiihrt zu Anlageemp-
fehlungen, bei denen die BaFin mit Blick auf die Geeignet-
heit teils erhebliche Bedenken hat. Hieran wird deutlich,
wie sich Fehler bei der Aufnahme von Finanzinstrumenten
in den eigenen Vertrieb bis in die konkreten Anlageemp-
fehlungen fortsetzen kdnnen.

Fazit

Das Ergebnis der Untersuchung féllt gemischt aus. Kann
die Umsetzung der Taping-Anforderungen nahezu voll-

standig als geglickt bezeichnet werden, besteht bei den
Geeignetheitserklarungen und den Ex-ante-Kosteninfor-
mationen weiterhin Verbesserungsbedarf.
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Schoner Name, bose
Uberraschung

Bei Worst-of-Zertifikaten besteht keine Risikostreuung und
Open-End-Zertifikate konnen nicht unendlich lange gehalten

werden.

Der deutsche Zertifikate-

markt ist vielfaltig — nicht

nur an Produkten, sondern

auch an Zertifikatekategorien,

Produktausgestaltungen und Produkt-

bezeichnungen. Die Marketingnamen von

Zertifikaten unterscheiden sich oft von Emittent zu
Emittent und kénnen bei Anlegern Missverstandnisse her-
vorrufen. Zu Irritationen kommt es nach Erfahrungen der
BaFin beispielsweise bei Worst-of- und Open-End-Zer-
tifikaten. Beide Ausgestaltungsvarianten sind bei einer

Vielzahl von verbreite-
ten Zertifikatekatego-
rien zu finden.

Was sind Zertifikate?
Zertifikate sind Inhaberschuldverschreibun-
gen nach § 2 Absatz 1 Nr. 3 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG). Sie orientieren sich an der Wertentwicklung eines
Basiswerts wie beispielsweise Aktien, Indizes und Roh-
stoff-Futures. Der Anleger erwirbt grundsatzlich jedoch
keinerlei Rechte an dem Basiswert. Ein Zertifikat verbrieft
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keine Eigentums- oder Aktionarsrechte, sondern die Zah-
lung bzw. Riickzahlung eines Geldbetrags bzw. Lieferung
eines Basiswerts. Dabei ist die Wertentwicklung des Zer-
tifikats nicht ausschlieBlich von der Wertentwicklung des
Basiswerts abhangig, sondern wird auch von weiteren Fak-
toren wie zum Beispiel der Volatilitdt und dem Zeitwert der
Anlage beeinflusst.

Als Wertpapiere sind Zertifikate prinzipiell handelbar. Auf-
grund von geringerer Liquiditdt beispielsweise im Ver-
gleich zu Aktien-Standardwerten leitet sich jedoch der Kurs
eines Zertifikats in der Regel nicht aus Angebot und Nach-
frage ab, sondern wird vom Emittenten durch Market-
Making auf Basis von internen Preisbildungsmodellen
festgestellt (siehe BaFinJournal Januar 2019). Der Emit-
tent kann allerdings die Preisstellung aussetzen oder den
Handel mit den Zertifikaten beenden. Eine Garantie fir die
Preisfeststellung liber Market-Making besteht daher nicht.

Fur die Emission bzw. das Angebot von Zertifikaten gelten
verschiedene aufsichtsrechtliche Pflichten. So missen die
Emittenten einen Wertpapierprospekt nach Vorgaben des
Wertpapierprospektgesetzes (WpPG) erstellen und von der
BaFin billigen lassen. Des Weiteren miissen sie ein Basis-
informationsblatt (BIB, siehe Infokasten) erstellen und den
Zielmarkt bestimmen.

Wie schon die Bezeichnung ,Schuldverschreibung” ver-
muten lasst, ist der Erwerber eines Zertifikats Glaubiger
des Emittenten und tragt somit neben dem Risiko, dass

Auf einen Blick

Basisinformationsblatt

Auf Grundlage der Verordnung Uber Basisinformations-
blatter flr verpackte Anlageprodukte fiir Kleinanleger
und Versicherungsanlageprodukte (PRIIPs-Verord-
nung) missen die Emittenten Anlegern fiir bestimmte
Finanzprodukte, zu denen auch Zertifikate zahlen, ein
einheitliches Informationsblatt zur Verfligung stellen.
Ziel dieser Vorgabe ist es, den Anlegerschutz zu starken
und die Produkttransparenz zu verbessern. Der Umfang

Niedrigeres Risiko

sich der Basispreis anders entwickelt als erwartet (Markt-
risiko), auch das Risiko, dass der Emittent zahlungsunfa-
hig wird (Emittentenausfallrisiko). Bei Zertifikaten greifen
die Einlagensicherungssysteme nicht. Daher besteht keine
Ruckzahlungsgarantie, und selbst Papiere mit Bezeichnun-
gen wie ,Kapitalschutz-Zertifikat" oder ,Garantiezertifikat”
bergen ein inhdrentes Emittentenrisiko bis hin zum Total-
verlust.

Das faule Ei im Korb: Worst-of-Zertifikate

Bei Worst-of-Zertifikaten handelt es sich um Korb-Zer-
tifikate. Diese beziehen sich nicht auf die Wertentwick-
lung eines einzelnen Basiswerts, sondern auf eine Vielzahl
von Basiswerten. Der Anspruch auf Verzinsung und/oder
Rickzahlung hangt je nach Ausgestaltung somit von der
Entwicklung mehrerer Basiswerte ab. Dadurch kann das
Marktrisiko bei Korb-Zertifikaten grundsatzlich gemindert
werden (Risikodiversifikation durch Streuung). Je hdher
die Anzahl an Basiswerten ist, desto groBer ist grundsatz-
lich auch der Diversifikationseffekt. Die Wahrscheinlichkeit
eines Wertverlusts aller Basiswerte sinkt, je hdher die Zahl
der verschiedenen Basiswerte ist. Verstarkt wird der Diver-
sifikationseffekt bei Basiswerten, die negativ miteinander
korreliert sind. Das ist zum Beispiel der Fall, wenn ein Korb
sowohl aus Aktien eines Pharmaunternehmens als auch
aus Aktien eines Automobilkonzerns zusammengesetzt ist.

Anders ist es aber bei Worst-of-Zertifikaten. Bei dieser
Ausgestaltungsvariante ist ausschlieBlich der Basiswert
mit der schlechtesten Wertentwicklung fiir die Héhe der

des Basisinformationsblatts (BIB) ist auf maximal drei
DIN-A4-Seiten beschrankt. Die Inhalte bzw. die metho-
dischen Vorgaben sind in aufsichtsrechtlichen Normen
festgelegt. Mindestangaben im BIB sind unter anderem
ein standardisierter Risikoindikator (siehe Abbildung 1),
Kosteninformationen, der Zielmarkt sowie die empfoh-
lene Haltedauer.

B a2

Hobheres Risiko

Abbildung 1: Risikokategorisierung im Basisinformationsblatt — beispielhaft Stufe 7, Quelle: BaFin
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Ruickzahlung maBgeblich. Die Wertentwicklung der ande-
ren Basiswerte des Korbs ist hingegen nicht ausschlagge-
bend.

Der Worst-of-Mechanismus kann bei verschiedenen Zer-
tifikatetypen eingebaut werden. Typisch ist eine solche
Ausgestaltung etwa bei Aktienanleihen, Express-Zertifika-
ten und Bonus-Zertifikaten. Der Worst-of-Charakter |asst
sich dabei oft nicht direkt den Marketingbezeichnungen
der Emittenten entnehmen. Die Zertifikate tragen also das
Worst-of” nicht unbedingt in ihrem Namen.

Die Funktionsweise des Worst-of-Mechanismus soll im
Folgenden anhand eines Multi-Express-Zertifikats — auch
das ist eine gangige Marketingbezeichnung — beispielhaft
dargestellt werden. Express-Zertifikate haben in der Regel
eine Laufzeit von drei bis finf Jahren und einen jahrlichen
Beobachtungstag. Zum Zeitpunkt der Emission legt der
Emittent zwei verschiedene Ereignisschwellen fest: die Til-
gungsschwelle, bei deren Uberschreitung die vorzeitige
Rickzahlung erfolgt, und die Barriere, bei deren Beriihrung
oder Unterschreitung statt der Riickzahlung des Nennbe-
trags eine Lieferung der betreffenden Aktien erfolgt.

Beispiel: Multi-Express-Zertifikat mit Worst-of-Struktur
In diesem Beispiel sind sowohl die Riickzahlung als auch
die Zinszahlung von der Wertentwicklung der Basiswerte
abhangig und mit einem Worst-of-Mechanismus ausge-
staltet.

Liegen die Kurse aller Basiswerte an einem der Beobach-
tungstage auf oder Uber der Tilgungsschwelle, erfolgt eine
vorzeitige Riickzahlung zum Nennbetrag. Das Produkt wird
vor dem eigentlich vorgesehenen Laufzeitende féllig, und
der Anleger erhalt seinen Anlagebetrag zuriick. Andernfalls
erfolgt die Riickzahlung spatestens zum Laufzeitende. Lie-
gen zum Laufzeitende wiederum die Kurse aller Basiswerte
auf oder Uber der Barriere, erhalt der Anleger den Nenn-
betrag. Sollte jedoch der Kurs mindestens eines Basiswerts
unter der Barriere liegen, erfolgt an Stelle der Riickzahlung
des Nennbetrags eine Lieferung der Aktien des Basiswerts
mit der schlechtesten Wertentwicklung.

Der Anleger erhélt eine Zinszahlung, wenn zum Beobach-
tungstag die Kurse aller Basiswerte auf oder tiber der Bar-
riere liegen. Liegt jedoch mindestens ein Kurs eines Basis-
werts unter der Barriere, entféllt die Zinszahlung.

Kurse aller Basiswerte liegen

zum Beobachtungstag auf oder

tiber der Tilgungsschwelle

vorzeitige Riickzahlung

‘7

Nennbetrag

Kurse aller Basiswerte liegen auf
oder iiber der Barriere

Riickzahlung zum
Laufzeitende

Kurs mindestens eines Basiswertes
liegt unter der Barriere

Lieferung von Aktien des

Basiswertes mit der geringsten
Wertentwicklung

Abbildung 2: Ermittlung der Riickzahlung eines Multi-Express-Zertifikats mit Worst-of-Struktur, Quelle: BaFin
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Tabelle 1: Beispielhafte Korb-Entwicklung eines Multi-Express-Zertifikats, Quelle: BaFin

Multi-Express-Zertifikat

Basiswert Startwert Basispreis Barriere Tilgungsschwelle g::)sbachtungstag
Aktie 1 128,25 Euro 70,54 Euro 70,54 Euro 115,43 Euro 198,02 Euro

Aktie 2 61,65 Euro 33,91 Euro 33,91 Euro 55,49 Euro

Aktie 3 54,68 Euro 30,07 Euro 30,07 Euro 49,21 Euro 114,10 Euro
Aktie 4 22,44 Euro 12,34 Euro 12,34 Euro 20,20 Euro 7,93 Euro

Aktie 5 13,20 Euro 7,26 Euro 7,26 Euro 11,88 Euro 22,59 Euro

Aktie 6 47,12 Euro 25,91 Euro 25,91 Euro 42,40 Euro 49,49 Euro

Aktie 7 23,79 Euro 13,08 Euro 13,08 Euro 21,41 Euro

Aktie 8 172,10 Euro 94,66 Euro 94,66 Euro 154,89 Euro 145,56 Euro

Tabelle 1 zeigt das Beispiel eines Multi-Express-Zertifikats
mit einer Tilgungsschwelle von 90 Prozent des Startwerts,
einer Barriere bzw. einem Basispreis von 55 Prozent des
Startwerts und einem Nennbetrag von 1.000 Euro. Der

dem Zertifikat zugrunde liegende Korb enthalt acht Aktien.

Betrachtet wird an dieser Stelle exemplarisch nur die letzte
Beobachtungsperiode vor dem Laufzeitende.

Die Kurse von drei Basiswerten (Aktie 2, Aktie 4 und Aktie
7) liegen zum Beobachtungstag unter der Tilgungs-
schwelle. Eine friihzeitige Rickzahlung ist somit nicht
madglich. Dies ist im vorliegenden Beispiel jedoch auch
hinfallig, da die letzte Periode vor Laufzeitende betrach-
tet wird. Darlber hinaus liegt der Kurs eines Basiswerts
(Aktie 4) unter der Barriere. Somit erhielte der Anleger am

Riickzahlung:

Auszahlungsbetrag = Nennbetrag x aktuellem Kurs
Basispreis

= 1.000 Euro x 7,93 Euro
12,34 Euro

= 642,62 Euro

-35,75 Prozent

Abbildung 3: Berechnung des Auszahlungsbetrags zum
Beispiel aus Tabelle 1, Quelle: BaFin

Laufzeitende nicht den Nennbetrag zuriick, sondern die
Aktien. Im vorliegenden Beispiel erhielte der Anleger 81
Aktien, welche bei 7,93 Euro notieren.

Neben dieser Ausgestaltungsvariante kdnnen Multi-
Express-Zertifikate auch so strukturiert sein, dass der Anle-
ger bei Barriereunterschreitung nicht die Aktien geliefert
bekommt, sondern einen Auszahlungsbetrag in Hohe des
entsprechenden Aktienkurses erhalt. Dieser wird von dem
Emittenten auf Grundlage des Basispreises bestimmt. Bei
einer solchen Ausgestaltung des Auszahlungsmechanis-
mus wirde der Anleger im vorliegenden Beispiel statt des
Nennbetrags nur 642,62 Euro erhalten (siehe Abbildung 3).
Der Anleger wiirde einen Verlust von etwa 36 Prozent
erleiden. Da einer der Basiswerte die Barriere unterschrei-
tet, erfolgt auch fir diese Periode keine Zinszahlung.

Hohe Komplexitat

Aufgrund dieser Ausgestaltungsmerkmale besteht bei
Worst-of-Zertifikate eine vergleichsweise hohe Kom-
plexitat. Aus Anlegersicht optimal verlauft ein Investment
in Worst-of-Zertifikate meist nur, wenn alle Basiswerte an
allen Stichtagen tber der Barriere liegen und mindestens
einer unter der Tilgungsschwelle verbleibt. Das sichert die
Zinszahlung und am Ende der Laufzeit die Rickzahlung
des vollen Nennbetrags.

Fir das hohere Ausfallrisiko bei Korb-Zertifikaten mit
Worst-of-Struktur wird auch meist ein héherer Zins-Kupon
gezahlt. Somit wird dem Anleger wegen des héheren Risi-
kos, das er bei solchen Zertifikaten zu tragen hat, auch die
Aussicht auf eine moéglicherweise héhere Rendite gewahrt.
Fir den Anleger ist es aber grundsatzlich schwierig, das
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Abbildung 4: Beispiel einer Wertaufholung bei Open-End-Anlagezertifikaten ohne Neuinvestition, Quelle: BaFin

Ubernommene Risiko bzw. das Rendite-Risiko-Verhaltnis
verlasslich zu bewerten. Der Anleger muss Einschatzun-
gen zu der Wertentwicklung einer Vielzahl von Basiswerten
treffen. Dartber hinaus partizipiert er zwar nur an der Wer-
tentwicklung des schlechtesten Basiswerts, tragt jedoch
das kumulierte Ausfallrisiko aller Basiswerte des Korbs.

Der Anleger muss also die Ausfallwahrscheinlichkeit jedes
Basiswerts ermitteln und bewerten.

Auf einen Blick

Kontrollfragen fiir Anleger vor ei-
nem Zertifikate-Investment:

= Habe ich das Produkt und die Risiken verstanden?
= Entspricht das Produkt meiner Risikoneigung?
- Bin ich bereit, das Risiko einzugehen?
- Bin ich in der Lage, das Risiko finanziell zu
tragen?
= Entspricht das Produkt meiner Anlagestrategie?
= Habe ich die Auszahlungsmechanismen und die
Kostenstruktur verstanden?

Bei Korb-Zertifikaten mit Worst-of-Ausgestaltung fin-

det keine Risikostreuung (Diversifikation) wie bei einem
herkdmmlichen Korb-Produkt statt, sondern eine Risi-
kokonzentration. Weil sich die Hohe der Riickzahlung
ausschlieBlich an dem Basiswert mit der schlechtesten
Wertentwicklung orientiert, erfolgt trotz der Vielzahl an
Basiswerten keine Risikodiversifikation durch Streuung des
Marktrisikos.

Um kiinftig solche Missverstandnisse hinsichtlich Pro-
duktbezeichnungen und Produktstrukturen zu vermeiden,
hat der Deutsche Derivate Verband (DDV) als Vertreter
der deutschen Zertifikate-Emittenten vor kurzem ,Grund-
satze flr die Emission von Worst-of-Schuldverschreibun-
gen zum Vertrieb an Privatkunden in Deutschland” verof-
fentlicht. Laut diesen Grundsatzen wird die Bezeichnung
Worst-of-Zertifikat” vereinheitlicht und auch im Vertrieb
dieser Produkte verwendet. Die Emittenten sollen die
Grundsatze spatestens bis zum 1. Januar 2020 umsetzen.

Unendlich nur bis zur Kiindigung: Open-End-
Zertifikate

Open-End-Zertifikate sind Wertpapiere ohne festgelegte
Laufzeit bzw. ohne vertraglich definierten Falligkeitster-
min. Die Emittenten haben Produktbezeichnungen mit
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Schlagwértern wie ,Open-End”, ,Endlos”, ,Endless” oder
,Unlimited” hervorgebracht. Die Auszahlung bzw. Desin-
vestition erfolgt dabei nicht zum Laufzeitende, sondern
zum Beispiel, indem der Anleger das Zertifikat austbt,
verauBert oder der Emittent es kiindigt. Es ist ein Nachteil
fur den Kunden, wenn er die Anlage nicht so lange halten
kann wie gewollt und teilweise suggeriert.

Wie auch in Bezug auf die Worst-of-Zertifikate handelt

es sich bei der Open-End-Ausgestaltung um ein Struk-
turmerkmal, das in verschiedenen Zertifikatekategorien
verwendet wird. Bei Hebelprodukten wie Faktor-Zertifika-
ten und Knock-Out-Produkten ist sie ein typisches Struk-
turmerkmal. Aber auch Anlageprodukte wie zum Bei-

spiel Index- und Partizipations-Zertifikate kbnnen einen
Open-End-Charakter haben. Auf den ersten Blick erscheint
das nachvollziehbar, da unter den Begriff ,Anlagepro-
dukte” in der Regel Zertifikate zu fassen sind, die der Anle-
ger langfristig halt, wie es auch bei Open-End-Zertifikaten
der Fall zu sein scheint. Das Investment kann fir Anleger
jedoch auch unfreiwillig kirzer ausfallen.

Kurzfristiges ordentliches Kiindigungsrecht fiir den
Emittenten

Dies ist darauf zurlickzufiihren, dass die Emittenten von
vermeintlich endlosen Open-End-Zertifikaten nicht nur ein
auBerordentliches Kiindigungsrecht fiir auBergewdhnliche
Ereignisse haben, sondern auch ein ordentliches Kiindi-
gungsrecht mit teils sehr kurzen Fristen. Schon unrentable
Absicherungsgeschafte (Hedging) bzw. unrentables Mar-
ket-Making oder ein nicht weiter verfligbarer Basiswert
kdnnen den Emittenten dazu bringen, ein Zertifikat zu
kiindigen. Gerade bei Spekulationsprodukten wie Fak-
tor-Zertifikaten sollte der Anleger wissen, dass der Emit-
tent das Zertifikat jederzeit zum nachsten Handelstag
kiindigen kann. Bei vielen Hebelprodukten ist eine Kiindi-
gung sogar bereits erstmals zum Ausgabetag mdglich.

Insbesondere Anleger, die langfristige Anlageziele verfol-
gen, kénnten die Produktbezeichnung ,Open-End-Zerti-
fikat” missverstehen. Sie ziehen oft den falschen Schluss,
dass sie Zertifikate ohne festgelegte Laufzeit so lange
halten kénnen, wie sie wollen. Die ,unbegrenzte Laufzeit"
besteht fiir den Anleger jedoch nur bis zu dem Zeitpunkt,
zu dem der Emittent das Zertifikat kiindigt.

Die Kiindigungsfristen machen Open-End-Zertifikate fir
Anleger so schwer einschatzbar. Sie kénnen in der Regel
nicht verlasslich beurteilen, wann der Emittent das Pro-
dukt kiindigt. Aus Beschwerden ist der BaFin bekannt, dass
Anleger ihr Geld nicht selten zu einem unerwiinschten
Zeitpunkt zuriickbekommen. Anders als bei Zertifikaten

mit einem festgelegten Falligkeitstermin rechnen Anleger
meist nicht damit, dass die Anlagebetrége auf Initiative des
Emittenten an sie zuriickflieBen.

Weitere Transaktionskosten bei Neuinvestition

Will der Anleger auch nach Kiindigung durch den Emitten-
ten auf die Wertentwicklung des Basiswerts setzen, muss
er eine Neuinvestition in ein Zertifikat auf den gleichen
Basiswert tatigen. Dabei fallen in der Regel erneut Trans-
aktionskosten an.

Wenn dem Anleger nach der Kiindigung durch den Emit-
tenten kurzfristig keine Anschlussinvestition gelingt, nimmt
er nicht weiter an der Wertentwicklung des Basiswerts

teil und verpasst moglicherweise auch eine Werterholung
nach vorangegangenen Verlusten (siehe Abbildung 4,

Seite 28). Dies ist vor allem bei schwankungsstarken

bzw. volatilen Basiswerten zu beobachten.

In dem abgebildeten Beispiel kiindigt der Emittent das
Open-End-Anlagezertifikat nach 31 Tagen (T31). Der Anle-
ger erleidet dadurch einen Verlust von 26,6 Prozent. An
den spéateren Kursgewinnen kann er nur durch direkte
Wiederanlage in ein vergleichbares Zertifikat auf diesen
Basiswert teilhaben. Der Kurs des Basiswerts steigt im wei-
teren Zeitverlauf wieder leicht an. Ohne Kiindigung hatte
der Anleger das Zertifikat langer halten kénnen und die
zwischenzeitlichen Verluste reduziert. Bei einem Verkauf
zum Zeitpunkt T46 hatte sich der Verlust auf nur 12,5 Pro-
zent belaufen.

Um Missverstandnissen vorzubeugen, hat der DDV Erldu-
terungen zu den Kiindigungsrechten bei Open-End-Zer-
tifikaten verdffentlicht. Er hat auch Mindeststandards zu
Kindigungsfristen festgelegt. Demnach sollen Anlagezer-
tifikate, die iber einen Anlagehorizont von drei bis fiinf
Jahren verfligen, eine Mindestkindigungsfrist von einem
Monat haben. Zertifikate, die einen Anlagehorizont von
unter einem Jahr haben, kdnnen dagegen weiterhin eine
Mindestkindigungsfrist von einem Tag aufweisen.

Was sollten Anleger beachten?

Bevor Anleger in Zertifikate investieren, sollten sie sich
deren Risiken bewusst sein. Anleger tragen — wie oben
beschrieben — stets das Emittentenausfallrisiko und dar-
Uber hinaus in der Regel auch das Marktrisiko der Basis-
werte. Wer sein Geld in Zertifikate investiert, geht immer
das Risiko eines Totalverlusts ein. Zu beachten ist auch,
dass nicht alle Zertifikate fur jeden Anleger geeignet sind.
Hebel- oder Spekulationsprodukte wie Optionsscheine,
Knock-Out-Zertifikate und Faktor-Zertifikate setzen
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,Open-End"”

Worst-of-Korb - Risikominderung durch Diversifikation

Endloses Halten mdglich

Produktausgestaltung in den rechtlichen Dokumenten beachten!

Abbildung 5: Zusammenfassung der Produktbesonderheiten von Worst-of-Korb- und Open-End-Zertifikaten,

Quelle: BaFin

vertiefte Kenntnisse und Erfahrungen im Handeln von
strukturierten Finanzinstrumenten voraus.

Anleger sollten sich vorab in Ruhe bestimmte Kontrollfra-
gen stellen und ein Investment nur dann weiterverfolgen,
wenn sie alle Fragen bejahen kdnnen (siehe Infokasten,
Seite 28). Die Emittenten sind verpflichtet, dem Anleger
die wichtigsten Informationen zur Verfligung zu stellen. Zu
den offentlich verfigbaren Dokumenten zahlen zum Bei-
spiel der Wertpapierprospekt, die endgiiltigen Bedingun-
gen und das BIB.

Zusammenfassung

Zertifikate kdnnen mit bestimmten Produktbesonderhei-
ten bzw. Strukturmerkmalen ausgestattet sein, die sich auf
den ersten Blick nicht aus den Marketing- bzw. Produktbe-
zeichnungen ergeben.

Bei Worst-of-Zertifikaten sollten Anleger beachten, dass
es sich zwar um Zertifikate mit einer Vielzahl an Basiswer-
ten handelt, die Hohe der Rick- oder Zinszahlung jedoch
anhand des Basiswerts mit der schlechtesten Wertentwick-
lung bemessen wird. Insofern liegt keine moglicherweise
vom Anleger angestrebte Risikostreuung, sondern eine
Risikokonzentration (siehe Abbildung 5) vor.

Auch bei Open-End-Zertifikaten kann es aufgrund der Pro-
duktbezeichnungen zu Missverstandnissen kommen. Der
Emittent rdumt sich bei diesen Produkten ein ordentliches
Kindigungsrecht mit einer mitunter kurzen Kiindigungs-
frist von nur einem Tag ein. Der Anleger kann das Zerti-
fikat daher mithin nicht nach Belieben unendlich halten,
auch wenn Produktbezeichnungen wie ,Open-End”, ,End-
los” oder ,Unlimited” diesen Anschein erwecken kénnen.
Insbesondere wenn Anleger eine langfristige Investition
anstreben, sollten sie die Kiindigungsrechte des Emitten-
ten beachten.

Anleger sollten sich daher der Risiken, die mit einer Anlage
in Zertifikate einhergehen, bewusst sein. Vor allem sollten
sie die Produktbesonderheiten beachten und die Funk-
tionsweise genau nachvollziehen kénnen. Es ist hilfreich,
sich vorab bestimmte Kontrollfragen zu stellen.

Autor

Marc-Oliver Michel

BaFin-Referat fur operative Missstandsaufsicht und
Produktintervention
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Neue Ausgabe der BaFinPerspektiven zu
Sustainable Finance

Am 9. Mai ist auf der BaFin-Homepage die neue
Ausgabe der BaFinPerspektiven erschienen. Sie
widmet sich dem Thema Nachhaltigkeit. Dr. Levin
Holle, Leiter der Abteilung Finanzmarktpolitik im
Bundesfinanzministerium, beschreibt in seinem
Beitrag unter anderem die Plane des europaischen
Gesetzgebers auf diesem Gebiet. Flankiert wird der
Beitrag durch ein Interview mit MdEP Sven Giegold
(Blindnis 90/Die Griinen), der die Sichtweise des
Europaischen Parlaments einbringt. Die Initiativen

auf globaler Ebene ordnet Frank Pierschel, BaFin, ein.

Einblicke in die Ansichten der BaFin bieten zudem
Elisabeth Roegele, Dr. Frank Grund und Raimund

Roéseler, allesamt Mitglieder des BaFin-Direktoriums.
Dr. Christian Thimann, Vorsitzender der Geschéaftslei-
tung von Athora Deutschland, erlautert seine Ansich-
ten zu Chancen und Risiken der Nachhaltigkeit. Silke
Stremlau, Mitglied des Vorstands der Hannoverschen
Kassen, setzt sich mit Haltung, Regulatorik und
Querdenken im Finanzmarkt auseinander. Der Wis-
senschaftsjournalist und Fernsehmoderator Professor
Harald Lesch von der Ludwig-Maximilians-Universi-
tat Miinchen nimmt in einem Interview Stellung zu
der Frage, was Uberhaupt noch getan werden kann,
um den Klimawandel aufzuhalten.
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Internationales

Fachbeitrage und Kurzmeldungen
zu internationalen Aufsichts- und
Abwicklungsthemen

Nachhaltigkeit in der
Finanzwirtschaft

Bei Versicherern gewinnt Nachhaltigkeit in
Kapitalanlage und Vertrieb an Bedeutung

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

hat der Kommission der Europdischen Union am 30. April
eine Technische Empfehlung zur méglichen Integration
von Nachhaltigkeitsrisiken und -faktoren in delegierte
Rechtsakte unter Solvency Il und der Versicherungsver-
triebsrichtlinie (IDD) gegeben (siehe BaFinJournal

Dezember 2018).

Mit den vorgeschlagenen Anderungen an der Delegier-

ten Verordnung zu Solvency Il sollen Versicherungsunter-
nehmen dazu verpflichtet werden, Nachhaltigkeitsrisiken
in der Kapitalanlage und bei der Deckung von Risiken zu

identifizieren und zu bewerten. Versicherungsunternehmen

sollen mégliche langfristige Auswirkungen ihrer Kapitalan-
lagestrategie und ihrer Kapitalanlageentscheidungen auf
Nachhaltigkeitsfaktoren berticksichtigen und Erstversiche-
rungsunternehmen dort, wo es relevant ist, die ESG-Prafe-
renzen des Zielmarktes widerspiegeln. Die Vergitungspo-
litik soll Informationen darlber enthalten, wie sie mit der
Integration von Nachhaltigkeitsrisiken in Einklang steht.

Auch die Vorschlage zu den Delegierten Verordnungen
(EU) 2017/2358 und (EU) 2017/2359 unter der IDD zielen
darauf ab, dass Versicherungsunternehmen Nachhaltig-
keitsrisiken und -faktoren in ihrer internen Organisation,
insbesondere beim Umgang mit Interessenkonflikten,
beachten. Diese kdonnen daraus resultieren, dass die Kun-
den nicht nur finanzielle Ziele verfolgen, sondern fir sich
selbst ESG-Praferenzen entwickelt haben und ihre Uber-
zeugungen dann auch vertreten. Zudem sollen Versiche-
rungsunternehmen ESG-Faktoren etwa bei der Zielmarkt-
bestimmung berticksichtigen.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
Investmentfonds im Fokus

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde
ESMA hat am 3. Mai ihre Technische Empfehlung zu nach-
haltigem Finanzwesen an die EU-Kommission ver&ffent-
licht.

Die Vorschlage beziehen sich einerseits auf die Integra-
tion von Nachhaltigkeitsrisiken und -aspekten in die zweite
europdische Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial
Instruments Directive Il — MiFID Il) und andererseits auf die
Implementierung von Nachhaltigkeitsaspekten in euro-
paische Regelwerke fiir Investmentfonds. In beiden Fallen
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verfolgt die ESMA einen prinzipienbasierten Ansatz und
tragt damit dem Proportionalitatsprinzip Rechnung.

Die Technische Empfehlung betrifft im Fondsbereich Rege-
lungen zu den Organisationspflichten, zu den Voraus-
setzungen flr den Geschaftsbetrieb und zum Risikoma-
nagement von Kapitalverwaltungsgesellschaften. Bei den
aufsichtlichen Anforderungen muss in diesem Zusammen-
hang die GroBe und die Leistungsfahigkeit der Kapitalver-
waltungsgesellschaft sowie der Umfang der betriebenen
Geschéfte beriicksichtigt werden.

Die Technische Empfehlung fiir die delegierten Rechtsakte
zur MiFID Il betreffen wiederum organisatorische Anforde-
rungen, das Risikomanagement und das Produktfreigabe-
verfahren — insbesondere die Zielmarktbestimmung (siehe
BaFinJournal Oktober 2018) — von Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen. Die Unternehmen sollen in diesen
Prozessen kiinftig auch Nachhaltigkeitsaspekte berticksich-
tigen.

Die Vorschlage der ESMA gehen auf einen Arbeits-
auftrag der EU-Kommission vom Juli 2018 zurtick. Der
finale Bericht basiert auf einem Konsultationspapier vom
19. Dezember 2018 und den dazu eingegangenen
Stellungnahmen (siehe BaFinJournal Januar 2019). Er ent-
halt die im Konsultationsersuchen der EU-Kommission
erbetenen Vorschlage zur Nachhaltigkeit und diesbezilg-
lichen Anderungen der Delegierten Verordnung und der
Delegierten Richtlinie zu MiFID Il. Auch im Fondsbereich
geht die Technische Empfehlung von ESMA auf ein Konsul-
tationsersuchen der EU-Kommission zurlck.

NGFS-Report

Globales Gremium will Klima- und Umweltrisiken
starker ins Risikomanagement einbinden

Das Network for Greening the Financial System (NGFS),

in dessen Lenkungsausschuss (Steering Committee) und
Plenum die BaFin Mitglied ist, hat am 17. April seinen
ersten Bericht mit dem Titel ,A call for action — Climate
change as a source of financial risk” veroffentlicht. In dem
Papier wird dargestellt, wie sich Klima- und Umweltrisiken
auf die Finanzmarkte auswirken. Es ist der erste Bericht, der
das vielschichtige Thema auf diesem Niveau beleuchtet.

Das NGFS ruft zu konzentriertem Handeln auf und
schldgt den Zentralbanken und Aufsichtsbehérden vier
mdgliche Vorgehensweisen (Best Practices) vor, mit
denen der Finanzsektor dazu beitragen kann, die Pariser

Klimaschutzziele zu erreichen. Zu den Best Practices gehort
unter anderem die starkere Einbindung von Klima- und
Umweltrisiken ins Risikomanagement, was die BaFin sehr
begriift. Zwei weitere Empfehlungen richten sich an die
Gesetzgeber. Sie sollen nach Ansicht des NGFS einheitliche

Auf einen Blick

Wichtige Termine
bis Ende Juni 2019

13.-17. Mai IOSCO Annual Conference, Sydney

16./17. Mai EIOPA Strategy Day, Bukarest
(Rumanien)

22. Mai ESMA BoS, Bukarest (Rumanien)

22. Mai EZB FSC, Frankfurt a.M.

23. Mai ESMA MB, Bukarest (Rumanien)

23. Mai ESRB ATC, Frankfurt a.M.

27. Mai AFS-Sitzung, Berlin

3./4. Juni IOPS Committee Meetings, Paris

4. Juni EBA MB, Paris

6. Juni EIOPA MB, Frankfurt a.M.

12./13. Juni EBA BoS, Paris

10.-14. Juni IAIS Committee Meetings and Global
Seminar, Buenos Aires (Argentinien)

15. Juni UN Sustainable Insurance Forum,
Buenos Aires (Argentinien)

19./20. Juni BCBS, Basel

25./26. Juni EIOPA BoS, Frankfurt a.M.

27. Juni ESRB GB, Frankfurt a.M.

28. Juni ESAs Consumer Protection Day,

Dublin
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Offenlegungspflichten und eine Taxonomie nachhaltiger
Aktivitaten schaffen.

Der Arbeitsplan des NGFS fiir die nachsten zwolf bis vier-
zehn Monate zeigt, dass sich das Netzwerk kinftig ver-
tiefter mit dem klima- und umweltbezogenen Risikoma-
nagement in Aufsichtsbehérden und Finanzinstituten,
szenariobasierter Klimarisikoanalyse und der Einbeziehung
von Nachhaltigkeitskriterien in das Portfoliomanagement
der Zentralbanken beschaftigen will.

Aufsichtliche Zusammen-
arbeit nach dem Brexit
Banken

In Vorbereitung auf den Brexit hat die BaFin am 15. April
ein Memorandum of Understanding (MoU) mit den briti-
schen Aufsichtsbehorden Prudential Regulatory Authority
(PRA) und Financial Conduct Authority (FCA) abgeschlos-
sen. Die Vereinbarung basiert auf einem Muster-MoU, das
die Europaische Bankenaufsicht EBA gemeinsam mit der
Européischen Zentralbank und den nationalen Aufsichts-
behdrden entwickelt hat.

Mit dieser Vereinbarung wird die Zusammenarbeit der
deutschen und britischen Behorden auch nach Vollzug des
Brexits auf ein rechtlich belastbares Fundament gestellt.
Gleichzeitig wird das MoU dazu beitragen, Klippeneffekte
beim aufsichtlichen Handeln nach einem Austritt des Ver-
einigten Konigreiches aus der Europdischen Union zu ver-
meiden.

Konkret regelt die neue Vereinbarung die Zusammenar-
beit auf verschiedenen aufsichtlichen Feldern. Dazu gehort
die Kooperation bei der Zulassung von Unternehmen, der
Geldwéaschebekdampfung sowie dem allgemeinen Informa-
tionsaustausch.

.Mit unserem MoU mit PRA und FCA haben wir sicher-
gestellt, dass wir kiinftig unverandert mit den britischen
Aufsichtsbehdrden zusammenarbeiten kdnnen”, erlautert
BaFin-Prasident Felix Hufeld.

Versicherer

In Vorbereitung auf den Brexit hat die BaFin am 15. April
eine Vereinbarung (Agreement) mit der britischen
Prudential Regulatory Authority (PRA) abgeschlossen. Sie
erganzt das multilaterale Memorandum of Understanding
(MoU) der nationalen Versicherungsaufsichtsbehdrden der
verbleibenden 27 EU-Mitgliedstaaten und der Europai-
schen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung EIOPA mit den Behdrden
des Vereinigten Konigreichs.

Die neue Vereinbarung stellt sicher, dass Finanzaufsicht
und Rechtsaufsicht Uber diejenigen Unternehmen, die

im Aufnahmestaat kein neues Geschaft mehr schreiben,
nach dem Brexit wahrend des Ubergangszeitraums von

21 Monaten in derselben Weise zwischen den Behérden
aufgeteilt sind wie bisher. ,Die Position der Versicherten
soll sich durch den Brexit nicht verschlechtern”, erlautert
BaFin-Exekutivdirektor Dr. Frank Grund. ,Durch unsere Ver-
einbarung mit der PRA stellen wir sicher, dass wir auch in
Zukunft unverandert mit den britischen Aufsichtsbehérden
zusammenarbeiten konnen.”

Die Bearbeitung von Beschwerden durch die BaFin soll wie
bisher fortgeflihrt werden. So wird die BaFin Beschwer-
den Uber Unternehmen annehmen und bearbeiten, die
ihren Sitz im Vereinigten Konigreich und Vertrage in
Deutschland abgeschlossen haben. Im umgekehrten Fall -
Beschwerden Uber deutsche Unternehmen, die einen
Vertrag im Vereinigten Kénigreich abgeschlossen haben —
wird die BaFin innerhalb ihrer rechtlichen Moglichkeiten
tatig.
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EIOPA-Aufsichtsbericht

Brexit, Innovationen und Big Data haben das
Aufsichtsjahr 2018 gepragt

Die Europaische Aufsichtsbehdrde fiir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA hat in
einem Bericht Gber ihre Aufsichtstatigkeit 2018 informiert.
Im vergangenen Jahr zielten ihre Aktivitdten demnach dar-
auf ab, eine qualitativ hochwertige, effektive Aufsicht und
gleiche Wettbewerbsbedingungen sicherzustellen. Zudem
war EIOPA bestrebt, AufsichtsmaBnahmen innerhalb der
Europaischen Union angemessen anzuwenden.

Der bevorstehende EU-Austritt des Vereinigten Konig-
reichs hat das Aufsichtsjahr von EIOPA stark gepragt: Mit
Stellungnahmen zu den Auswirkungen des Brexits auf die
Solvenzposition von Unternehmen und zur Offenlegung
von Informationen an Kunden tber die Auswirkungen
des Brexits will EIOPA die Kontinuitat der Dienste und
konsistente Aufsichtsansatze gewahrleisten. Untersucht
wurden aber auch Innovationen und die Nutzung von
Big Data durch Versicherungsunternehmen. In Peer-Re-
views befasste sich EIOPA unter anderem mit der verhalt-
nismaBigen Beurteilung der Schlisselfunktionen (siehe
BaFinJournal Dezember 2018) in Unternehmen und mit
dem Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht fir die
Beaufsichtigung der betrieblichen Altersversorgung.

Der Einsatz von Kooperationsplattformen und die Teil-
nahme an Aufsichtskollegien trugen dazu bei, praventive
AufsichtsmaBnahmen rechtzeitig zu identifizieren und
SanierungsmaBnahmen erfolgreich umzusetzen.

Ausblick
Im Jahr 2019 konzentriert sich EIOPA weiterhin darauf, die
gemeinsame Aufsichtskultur praktisch umzusetzen, Risiken

fur den Binnenmarkt und die Wettbewerbsbedingungen zu

bewerten sowie aufkommende Risiken im Blick zu behal-
ten. Dazu gehéren die Uberwachung von Run-off-Unter-
nehmen, die Verwendung von Risikominderungstechniken
sowie weitere Veroffentlichungen zu aktuellen Themen wie
Cyber und Big Data.

Verbriefungen

EBA erleichtert Ermittlung von Eigenmittel-
anforderungen fir Verbriefungen

Die Europdische Bankenaufsichtsbehorde EBA hat am

8. April einen finalen Entwurf Technischer Regulierungs-
standards veroffentlicht. Diese prazisieren, wie Institute bei
Anwendung des auf internen Beurteilungen basierenden
Ansatzes fir Verbriefungen (Securitisation Internal Ratings
Based Approach — SEC-IRBA) die Eigenmittelanforderun-
gen der verbrieften Risikopositionen (Kirb) auf Basis des
IRB-Ansatzes flir angekaufte Forderungen ermitteln dirfen
(siehe BaFinJournal November 2017).

Der SEC-IRBA ist der risikosensitivste von drei Bewertungs-
ansatzen, welche Institute seit dem 1. Januar 2019 zur
Bestimmung der Eigenmittelanforderungen fur Verbrie-
fungspositionen anwenden miissen. GemaB Artikel 255
(Absatz 4) der geanderten européischen Eigenmittelver-
ordnung (Capital Requirements Regulation — CRR) diirfen
Institute bei Anwendung des SEC-IRBA die Eigenmittelan-
forderungen der verbrieften Risikopositionen (Kirb) nach
den Bestimmungen des IRB-Ansatzes fiir angekaufte For-
derungen berechnen. Dies soll Instituten die Anwendung
des SEC-IRBA erleichtern.

Denn im Vergleich zum IRB-Ansatz fiir sonstige Risiko-
positionen sehen die Anforderungen an die Eigenmittel-
unterlegung fuir angekaufte Forderungen nach der CRR
bestimmte Erleichterungen vor. Hintergrund dieser Erleich-
terungen sowie bestimmter zuséatzlicher Anforderungen
fur angekaufte Forderungen ist, dass Forderungskaufer
regelmaBig Uber weniger Informationen und eine gerin-
gere Kontrolle verfliigen als bei Risikopositionen, welche
die Institute selbst gegentiber ihren Kunden eingehen.
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Differenzkontrakte

ESMA veroffentlicht Verlangerungsbeschluss zur
Vertriebsbeschrankung

Die Europédische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdrde
ESMA hat ihren Beschluss lber die Verlangerung ihrer
ProduktinterventionsmaBnahme zur Regulierung von
Differenzkontrakten (Contracts for Difference — CFD) im
Amtsblatt der Europaischen Union veréffentlicht. Bereits in
ihrer Pressemitteilung vom 27. Marz 2019 hatte die ESMA
mitgeteilt, dass die Beschrankungen fiir den Vertrieb, die
Vermarktung und den Verkauf von CFD an Kleinanleger
ab dem 1. Mai 2019 fir weitere drei Monate zu denselben
Bedingungen erneuert wiirden (siehe BaFinJournal April
2019). Schon seit dem 1. August 2018 galten, zunachst
auf drei Monate beschrénkt, Einschrankungen flr Vertrieb,
Vermarktung und Verkauf von CFD an Kleinanleger. Diese
wurden zundchst um drei Monate bis zum 1. Februar 2019
(siehe BaFinJournal November 2018) und mit Entscheidung
vom 19. Dezember 2018 darlber hinaus bis zum 1. Mai
2019 verlangert (siehe BaFinJournal Januar 2019).

Die BaFin plant ihre nationale Beschrankung von Ver-
marktung, Vertrieb und Verkauf von CFD an Privatkunden
(siehe BaFinJournal Mai 2017) fiir die Zeit nach Ablauf der
ESMA-Intervention auszuweiten. Dazu veroffentlichte sie
am 20. Dezember 2018 einen Entwurf einer Allgemein-
verfligung. Die Anhorung dazu lief bis zum 10. Januar
2019. Die BaFin will mit der Allgemeinverfiigung das
Schutzniveau der ESMA-MaBnahme in Deutschland naht-
los aufrechterhalten. Damit will sie auch verhindern, dass
Anbieter aus anderen EU-Landern nach Ende der ESMA-
Intervention nach Deutschland ausweichen.

Hinweis

Weitere internationale
Konsultationen

EBA Konsultation von Leitlinien zu Kredritrisiko-
minderungstechniken fiir den fortgeschrit-
tenen IRB-Ansatz (bis 25. Mai 2019)

EBA Konsultation Technischer Standards zum
Standardansatz Gegenparteiausfallrisiko
(bis 2. August 2019)

Systemrelevanz

FSB veroffentlicht Vergleichsstudie zur
Abwicklungsplanung

Der Finanzstabilitatsrat FSB hat eine Vergleichsstudie
(Peer-Review) mit dem Fokus auf nationaler Abwicklungs-
planung veroffentlicht. Es handelt sich um den dritten the-
matischen Peer-Review des FSB zu Abwicklungsregimen. Er
berichtet darin iber den Stand der Umsetzung seiner Key
Attributes, die im Krisenfall eine effektive Abwicklung von
Kreditinstituten erlauben sollen — ohne Belastung der Steu-
erzahler. Von deutscher Seite wurde der Peer-Review von
der BaFin in Abstimmung mit der Deutschen Bundesbank,
dem Bundesministerium der Finanzen und dem Ausschuss
fur die einheitliche Abwicklung SRB bearbeitet.

Der nun verdffentlichte Bericht befasst sich vor allem
mit der Abwicklungsplanung fir systemrelevante Ban-
ken. Die Befragung hat demnach gezeigt, dass die meis-
ten FSB-Mitgliedslander Abwicklungsregime verabschie-
det haben. In vielen Jurisdiktionen konzentriert sich die
Abwicklungsplanung auf global systemrelevante Banken
(Global Systemically Important Banks — G-SIBs). Sowohl
die Anforderungen an die Abwicklungsplanung als auch
die Umsetzung dieser unterscheiden sich bei global nicht
systemrelevanten Banken in den verschiedenen FSB-Mit-
gliedslandern allerdings erheblich.

Das FSB hat auf Grundlage der Ergebnisse Empfehlungen
an die Mitgliedstaaten ausgesprochen. Diese betreffen
die Erméchtigung der Abwicklungsbehorden, die Abwick-
lungsfahigkeit ihrer Institute herbeizufiihren, die Entwick-
lung von Handbtichern zur Umsetzung der Abwicklungs-
strategien, die Fortentwicklung der Themen Liquiditat und
Bewertung in der Abwicklung, den grenziiberschreitenden
Informationsaustausch und die Kooperation der beteilig-
ten Behdrden.

Das FSB selbst will seine Mitglieder vermehrt bei der
Abwicklungsplanung von Banken unterstiitzen, von denen,
abgesehen von G-SIBs, systemische Risiken ausgehen kén-
nen. Das FSB mdchte zudem den Erfahrungs- und Infor-
mationsaustausch zwischen relevanten Behorden for-
dern.
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Internationale Behorden und Gremien

BCBS

BIZ

CEBS

CEIOPS

CESR

EBA

EDSA

EIOPA

ESAs

ESMA

ESRB

Basel Committee on Banking Supervision
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht

Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich

Committee of European Banking Supervisors
Ausschuss der Europdischen Bankenaufsichts-
behorden (EBA-Vorgdngergremium)

Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors
Ausschuss der Europdischen Aufsichtsbe-
hérden fiir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung (EIOPA-
Vorgéngergremium)

Committee of European Securities Regulators
Ausschuss der Europdischen Wertpapier-Regu-
lierungsbehérden (ESMA-Vorgéngergremium)

Committee on Payments and Market
Infrastructures

Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Markt-
infrastrukturen

European Banking Authority
Europdische Bankenaufsichtsbehérde

Europaischer Datenschutzausschuss

European Insurance and Occupational
Pensions Authority

Europdische Aufsichtsbehérde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung

European Supervisory Authorities
Europdische Aufsichtsbehérden

European Securities and Markets Authority
Europdische Wertpapier- und Marktaufsichts-
behérde

European Systemic Risk Board
Europdiischer Ausschuss fiir Systemrisiken

EZB

FASB

FATF

Europaische Zentralbank
Financial Accounting Standards Board

Financial Action Task Force on Money
Laundering

Arbeitsgruppe fiir finanzielle MaBnahmen
gegen Geldwdsche

FinCoNetInternational Financial Consumer Protection

FSB

IASB

10SCO

IWF

PIOB

v
m

TCFD

Organisation
Internationale Organisation fiir finanziellen
Verbraucherschutz

Financial Stability Board
Finanzstabilitdtsrat

International Association of Insurance
Supervisors

Internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehérden

International Accounting Standards Board
Internationales Gremium fiir Rechnungs-
legungsstandards

International Organization of Securities
Commissions

Internationale Organisation der Wertpapier-
aufsichtsbehérden

Internationaler Wahrungsfonds
Public Interest Oversight Board

Sustainable Insurance Forum
Forum ftir eine nachhaltige Versicherungs-
wirtschaft

Single Resolution Board
Ausschuss fiir die Einheitliche Abwicklung

Task Force on Climate-Related Financial
Disclosures

Arbeitsgruppe fiir die Offenlegung klima-
bedingter Finanzinformationen
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Die Einigung betrifft die Finanzierung, die Schwerpunkte und die Gremien der Europdischen Aufsichtsbehérden.

Kompromiss zu ESA-Review

Reform der Europaischen Aufsichtsbehérden EBA, ESMA und EIOPA

Das Europaische Parlament und der Rat der Europdischen
Union haben sich am 21. Marz 2019 Uiberraschend auf
eine Reform des europdischen Systems der Finanzaufsicht
(European System of Financial Supervisors — ESFS)
geeinigt. Die seit 2017 diskutierten Vorschlage des ESA-
Reviews (siehe Infokasten, Seite 39) konnten damit

schon 2020 Realitat werden.

Danach sah es lange nicht aus: Zunachst lagen die Vor-
stellungen von Parlament und Rat weit auseinander. Die
von beiden Seiten im Januar und Februar dieses Jahres
vorgelegten Anderungsvorschldge zu dem Gesetzespaket
der EU-Kommission (siehe BaFinJournal Oktober 2017)
wichen in wesentlichen Punkten deutlich voneinander ab.
Dies betraf insbesondere die Organisationsstruktur und
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https://www.consilium.europa.eu/de/press/press-releases/2019/02/12/financial-supervision-council-confirms-position-ahead-of-negotiations-with-parliament/
https://www.bafin.de/dok/10112196

die Frage der Erweiterung der Befugnisse der drei Euro-
paischen Aufsichtsbehdrden (ESAs), also der Europédischen
Aufsichtsbehorde flr das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung EIOPA, der Europaischen
Bankenaufsichtsbehorde EBA und der Européaischen Wert-
papier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA.

Wichtige Ergebnisse des Kompromisses im Uberblick
Gegenstand der Einigung waren nicht nur die Anderun-
gen der Griindungsverordnungen von EIOPA, EBA und
ESMA, sondern auch weitere Rahmenrechtsakte wie die
europaische Finanzmarktverordnung (Markets in Financial
Instruments Regulation — MiFIR), die zweite europdische
Finanzmarktrichtlinie (Markets in Financial Instruments
Directive Il — MiFID 1), die europédische Benchmark-Verord-
nung und Solvency Il. Am 15. April 2019 fand im Plenum
des Europaischen Parlaments eine erste Aussprache statt.
In der darauf folgenden Abstimmung am 16. April 2019
hat das Europaische Parlament seinen Standpunkt in Erster
Lesung verabschiedet.

Die urspriinglichen Vorschlage der Europaischen Kommis-
sion konnten sich in weiten Teilen nicht durchsetzen.

Beibehaltung der Finanzierung

Das bisherige Finanzierungssystem der ESAs wird bei-
behalten. Es bleibt also bei der Aufteilung der Finanzie-
rung zwischen der EU (40 Prozent) und den nationalen
Aufsichtsbehorden (60 Prozent). Die von der Kommission
geforderte direkte Industriebeteiligung wurde verworfen.

Die Organisationsstruktur der Entscheidungsgremien,
wozu der Rat der Aufseher und der Verwaltungsrat zahlen,

Auf einen Blick

In ihren Griindungsverordnungen ist die regelmaBige
Uberpriifung der Funktionsweise der Européischen Auf-
sichtsbehdrden (ESAs) vorgesehen.

Die Europaische Kommission hat im Friihjahr 2017 ein
Konsultationsverfahren durchgefiihrt und im Septem-
ber 2017 einen umfassenden Gesetzgebungsvorschlag
zur Starkung des Europaischen Systems der Finan-
zaufsicht (European System of Financial Supervisors —
ESFS) veroffentlicht. Der Vorschlag sieht weitgehende

bleibt im Grundsatz erhalten. Weder der Vorschlag zur
Einflihrung eines mit unabhangigen Vertretern der ESAs
besetzten Exekutivgremiums noch die Starkung des
bestehenden Verwaltungsrats durch von aufen hinzuge-
nommene Vertreter der ESAs haben sich durchgesetzt.
ESA-Vorsitzende werden gestérkt, unter anderem indem
sie ein Stimmrecht im Rat der Aufseher erhalten, wo alle
nationalen Chefaufseher vertreten sind. Das gilt jedoch
nicht fir Abstimmungen Uber Technische Standards und
Leitlinien. Der mit sechs nationalen Mitgliedern besetzte
Verwaltungsrat kann Entscheidungen des Rats der Auf-
seher vorbereiten und diesem Vorschlage unterbreiten.
Unterhalb der Leitungsgremien wurden die Komitees der
ESAs, zustandig etwa flr Unionsrechtsverletzungen und
Mediationsverfahren, gestarkt.

Reform des europdischen Systems der Finanzaufsicht seit 2017

Anderungen der Organisationsstruktur, der Finanzie-
rung und eine Erweiterung der Befugnisse der ESAs
vor. Im September 2018 hat die Kommission ihren
Vorschlag um MaBnahmen gegen Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung erganzt.

Die BaFin stand diesem VorstoB von Beginn an kritisch
gegenuber. Der Gesetzgebungsvorschlag der Kom-
mission wurde bis Anfang 2019 jeweils im Rat der EU
sowie im Europaischen Parlament verhandelt.
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Forderung der Aufsichtskonvergenz

Anders als urspriinglich vorgesehen, wird es keine verbind-
lichen strategischen Aufsichtsplane geben. Stattdessen soll
die Aufsichtskonvergenz dadurch geférdert werden, dass
die ESAs und die nationalen Aufsichtsbehorden alle drei
Jahre zwei EU-weite Prioritaten definieren, die sodann in
die nationalen Arbeitsprogramme aufzunehmen sind. Die
Fragen und Antworten (Questions and Answers — Q&As),
die als Konvergenzinstrumente neben den Leitlinien inten-
siv von den ESAs genutzt werden, sind nunmehr ausdriick-
lich in deren Griindungsverordnungen verankert.

Uberpriifungen durch nationale Aufsichtsbehérden folgen
weiterhin dem Kollegialprinzip der Peer-Reviews, wobei
das Personal der ESAs hierbei ebenfalls eine wichtige Rolle
spielen soll, etwa durch die Leitung der Priifteams. Direkte
Informationsbefugnisse gegeniiber Marktteilnehmern, die
von den nationalen Behorden beaufsichtigt werden, stehen
den ESAs wie bisher nur in begrenzten Ausnahmefallen
zu. Um sich bei ausgewéhlten und definierten Themen
grenzliberschreitend auszutauschen, kénnen kiinftig Koor-
dinationsgruppen eingesetzt werden, an denen sich alle
Aufsichtsbehdrden beteiligen.

Die Kompetenzen der ESAs wurden auch im Zusam-
menhang mit der Bewertung der Drittstaatendquiva-
lenz, einschlieBlich der fortlaufenden Uberwachung der
Gleichwertigkeit von Finanzsektoren, aufgewertet. Im Ver-
braucherschutz und im Hinblick auf Nachhaltigkeitsfakto-
ren erhielten die ESAs erweiterte Zustandigkeiten.

Veranderungen bei ESMA, EIOPA und EBA

Die Befugnisse speziell der ESMA sollen punktuell erwei-
tert werden. Sie beaufsichtigt kiinftig bestimmte Datenbe-
reitstellungsdienste, Administratoren kritischer Referenz-
werte sowie Referenzwerte aus Drittstaaten direkt.

EIOPA kann nationalen Behdrden auf deren Anfrage hin
technische Unterstlitzung in Genehmigungsprozessen
interner Modelle gewéhren.

Bei EBA werden kiinftig Befugnisse zur Geldwaschebe-
kampfung zentralisiert, wofiir ein Komitee eingerichtet
werden soll. ESMA und EIOPA sollen MaBnahmen der EBA,
die ihren Bereich betreffen, zustimmen.

Nachste Schritte und Abschluss des Verfahrens

Nach der Verabschiedung des Standpunkts in Erster
Lesung im Europaischen Parlament stehen vor dem erwar-
teten Abschluss des Verfahrens im Herbst nun zunachst
noch weitere formale Arbeiten an. Dazu gehort etwa die
Ubersetzung in die Amtssprachen der EU. Die Anderungen
konnten 2020 in Kraft treten.

Autoren

David Dietrich
BaFin-Referat Gesetzgebung und Grundsatzfragen
Wertpapieraufsicht

Julia Blunck
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Bekannt-
machungen

Die amtlichen Veroffentlichungen
der BaFin.’

Erlaubnis zur Aufnahme
des Geschaftsbetriebes

Domestic & General Insurance Europe AG

Die BaFin hat durch Verfligung vom 5. April 2019 der
Domestic & General Insurance Europe AG die Erlaubnis zum
Betrieb der folgenden Versicherungssparten und Risikoarten
(Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
k) sonstige finanzielle Verluste

Die Erlaubnis gilt fur die Mitgliedstaaten der Européischen
Union und den anderen Vertragsstaaten des Abkommens

Uber den Européischen Wirtschaftsraum (EWR-Abkommen).

Sie umfasst den Betrieb der Erstversicherung.

Versicherungsunternehmen:

Domestic & General Insurance Europe AG
Hagenauer Strale 44

65203 Wiesbaden

VA 37-12230-2017/0010

Newline Europe Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 21. Méarz 2019 der
Newline Europe Versicherung AG die Erlaubnis zum Betrieb
der folgenden Versicherungssparten und Risikoarten (Bezif-
ferung gemaB Anlage 1 zum VAG) erteilt:

Nr. 1 Unfall

Nr. 7 Transportguter

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

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Die Erlaubnis gilt fur die Mitgliedstaaten der Europédischen
Union und den anderen Vertragsstaaten des Abkommens

Uber den Europaischen Wirtschaftsraum (EWR-Abkommen).

Sie umfasst den Betrieb der Erst- und Riickversicherung.

* Bekanntmachungen der Versicherungsaufsicht. Die amtlichen Veroéffentlichungen der Banken- und Wertpapieraufsicht sind im Bundesanzeiger zu finden.
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Versicherungsunternehmen:
Newline Europe Versicherung AG
SchanzenstraBe 28a

51063 Kéln

| VA 37-12230-2017/0014

Aufnahme des
Dienstleistungsverkehrs

Continentale Krankenversicherung a.G.

Die BaFin hat der Continentale Krankenversicherung a.G.
die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschafts im Dienstleistungsverkehr fiir die nachstehenden
Lander erteilt:

Frankreich, Griechenland, Irland, Italien, Portugal , Slowenien

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

Nr.2 Krankheit
a) Tagegeld
b) Kostenversicherung

Versicherungsunternehmen:

Continentale Krankenversicherung a.G. (4001)
Ruhrallee 92

44139 Dortmund

VA 11-1 5079-FR-4001-2019/0001
VA 11-1 5079-GR-4001-2019/0001
VA 11-1 5079-1E-4001-2019/0001
VA 11-1 5079-1T-4001-2019/0001
VA 11-1 5079-PT-4001-2019/0001
VA 11-1 5079-S1-4001-2019/0001

Continentale Lebensversicherung AG

Die BaFin hat der Continentale Lebensversicherung AG die
Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungsge-
schafts im Dienstleistungsverkehr fir die nachstehenden
Lander erteilt:

Irland, Portugal

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

Nr. 19 Leben
Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung

Versicherungsunternehmen:

Continentale Lebensversicherung AG (1335)
Baierbrunner Strale 31-33

81379 Miinchen

VA 11-1 5079-1E-1335-2019/0001
VA 11-1 5079-PT-1335-2019/0001

DOMESTIC & GENERAL INSURANCE EUROPE
AG

Die BaFin hat der DOMESTIC & GENERAL INSURANCE
EUROPE AG die Zustimmung zur Aufnahme des Direkt-
versicherungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fir die
nachstehenden Lander erteilt:

Frankreich, Irland, Italien, Osterreich, Polen und Spanien.

Das Direktversicherungsgeschéaft im Dienstleistungsverkehr
in Frankreich, Italien und Spanien wird nur bis zum Zeitpunkt
der Errichtung einer Niederlassung in Frankreich, Italien und
Spanien betrieben.

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

Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
k) sonstige finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

DOMESTIC & GENERAL INSURANCE EUROPE AG (5227)
Hagenauer Strale 44

65203 Wiesbaden

VA 36-1 5079-FR-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-1E-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-IT-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-AT-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-PL-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-ES-5227-2019/0001
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EUROPA Lebensversicherung AG

Die BaFin hat der EUROPA Lebensversicherung AG die Zu-
stimmung zur Aufnahme des Direktversicherungsgeschafts
im Dienstleistungsverkehr fiir die nachstehenden Lander
erteilt:

Irland, Portugal

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

Nr. 19 Leben
Nr. 21 Fondsgebundene Lebensversicherung

Versicherungsunternehmen:

EUROPA Lebensversicherung AG (1107)
PiusstraBBe 137

50931 Kéln

VA 11-1 5079-1E-1107-2019/0001
VA 11-1 5079-PT-1107-2019/0001

Errichtung einer Nieder-
lassung

Domestic & General Insurance Europe AG

Die BaFin hat der Domestic & General Insurance Europe AG
die Zustimmung zur Errichtung einer Niederlassung in dem
nachstehenden Land erteilt:

Spanien

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

Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
k) sonstige finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:

Domestic & General Insurance Europe AG (5227)
Hagenauer Strale 44

65203 Wiesbaden

| VA 36-1 5079-ES-5227-2019/0001

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in
Deutschland

Catalina London Limited

Das britische Versicherungsunternehmen Catalina London
Limited ist berechtigt, Uber seine Hauptniederlassung in
GroBbritannien in Deutschland das Direktversicherungsge-
schéft im Dienstleistungsverkehr in der folgenden Versiche-
rungssparte und Risikoart (Bezifferung geméaB Anlage 1 zum
VAG) aufzunehmen:

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Versicherungsunternehmen:
Catalina London Limited (9550)
1 Alie Street

London E1 8DE
GROSSBRITANNIEN

| VA 26~ 5000-GB-9550-2019/0001

Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in
Deutschland

Berkshire Hathaway European Insurance DAC

Das irische Versicherungsunternehmen Berkshire Hathaway
European Insurance DAC hat in Deutschland eine Nieder-
lassung mit dem Namen Berkshire Hathaway European
Insurance DAC errichtet. Das Unternehmen ist berechtigt,
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den Geschéftsbetrieb in folgenden Versicherungssparten
und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum VAG) in
Deutschland aufzunehmen:

Nr. 1 Unfall

Nr.2 Krankheit

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)

Nr.4 Schienenfahrzeug-Kasko

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 7 Transportguter

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht

Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaftpflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

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

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr Manfred Seitz
bestellt.

Versicherungsunternehmen:

Berkshire Hathaway European Insurance DAC
No. 1 Grants Row

Mount Street

Lower

Grand Canal Dock

Dublin D02 HX96

IRLAND

Niederlassung:

Berkshire Hathaway European Insurance DAC (5224)
Uerdinger Stral3e 90

40474 Dusseldorf

Bevollmachtigter:
Manfred Seitz

VA 45-1 5000-5224-2019/0001

Erweiterung des
Geschaftsbetriebes im
Dienstleistungsverkehr

DKV AG

Die BaFin hat der DKV AG die Zustimmung erteilt, ihr Direkt-
versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr in Spanien
auf die Ruckversicherung in den folgenden Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaf Anlage 1 zum
VAG) zu erweitern:

Nr.2 Krankheit
a) Tagegeld
b) Kostenversicherung
c) kombinierte Leistungen

Versicherungsunternehmen:
DKV AG (4044)

Aachener Straf3e 300

50933 Koln

VA 42-1 5079-ES-4044-2018/0002

DOMESTIC & GENERAL INSURANCE
EUROPE AG

Die BaFin hat der DOMESTIC & GENERAL INSURANCE
EUROPE AG die Zustimmung zur Aufnahme des Direkt-
versicherungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr von
ihrer spanischen Niederlassung aus fiir die nachstehenden
weiteren Lander erteilt:

Belgien, Niederlande und Portugal.

Bis zum Zeitpunkt der Errichtung der spanischen Nieder-
lassung in Madrid wird das Versicherungsgeschéft im
Dienstleistungsverkehr vom Hauptsitz in Wiesbaden aus in
Belgien, den Niederlanden und Portugal betrieben.

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

Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
k) sonstige finanzielle Verluste
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Versicherungsunternehmen:

DOMESTIC & GENERAL INSURANCE EUROPE AG (5227)
Hagenauer StralBe 44

65203 Wiesbaden

VA 36-1 5079-BE-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-NL-5227-2019/0001
VA 36-1 5079-PT-5227-2019/0001

Europadische Reiseversicherung AG

Die BaFin hat der Europdische Reiseversicherung AG die
Zustimmung erteilt, ihr Versicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr in

Belgien, Bulgarien, Danemark, Griechenland, Irland,
Luxemburg, den Niederlanden, Osterreich, Ruménien,
Schweden, Slowakei, Slowenien, Ungarn und im Vereinigten
Konigreich

auf die Ruckversicherung in den folgenden Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) zu erweitern:

Nr. 1 Unfall
Nr.2 Krankheit
b) Kostenversicherung
Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko
a) Kraftfahrzeugen
Nr. 8 Feuer- und Elementarschéden
a) Feuer
b) Explosion
c) Sturm
d) andere Elementarschaden auf3er Sturm
f) Bodensenkungen und Erdrutsch
Nr.9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 10 Haftpflicht fur Landfahrzeuge mit eigenem Antrieb
a) Kraftfahrzeughaftpflicht
Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht
Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht
Nr. 14 Kredit
a) allgemeine Zahlungsunfahigkeit
Nr. 15 Kaution
Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste
¢) Schlechtwetter
i) indirekte kommerzielle Verluste aul3er den be-
reits erwahnten
j) nichtkommerzielle Geldverluste
Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen, die
sich in Schwierigkeiten befinden

Versicherungsunternehmen:
Europaische Reiseversicherung AG (5356)
Rosenheimer Stralle 116

81669 Miinchen

VA 42-1 5079-BE-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-BG-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-DK -5356-2018/0001
VA 42-1 5079-GR-5356-2018/0002
VA 42-1 5079-IE-5356-2018/0002
VA 42-1 5079-LU-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-NL-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-AT-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-RO-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-SE-5356-2018/0001
VA 42-| 5079-SK-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-S1-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-HU-5356-2018/0001
VA 42-1 5079-GB-5356-2018/0001

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zustimmung
erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr in Finnland von ihrem Hauptsitz und von ihrer
Niederlassung in Schweden aus um folgende Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) zu erweitern:

Nr. 14 Kredit

Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
Roderbruchstrale 26

30655 Hannover

VA 43-1 5079-FI-5178-2019/0002

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zustimmung
erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr in Norwegen von ihrem Hauptsitz und von ihrer
Niederlassung in Schweden aus um folgende Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) zu erweitern:

Nr. 14 Kredit
Nr. 15 Kaution
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Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
Roderbruchstrale 26

30655 Hannover

VA 43-1 5079-NO-5178-2019/0002

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zustimmung
erteilt, ihr Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungs-
verkehr von ihrem Hauptsitz aus in den Niederlanden um
folgende Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage 1 zum VAG) zu erweitern:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
RoderbruchstraBe 26

30655 Hannover

| VA 43-1 5079-NL-5178-2019/0002

Erweiterung des Ge-
schaftsbetriebes im
Niederlassungsverkehr in
Deutschland

Inter Partner Assistance SA Direktion fiir
Deutschland

Das belgische Versicherungsunternehmen Inter Partner
Assistance SA ist berechtigt, den Geschéftsbetrieb seiner
Niederlassung in Deutschland, Inter Partner Assistance SA
Direktion fiir Deutschland, um folgende Versicherungsspar-
ten und Risikoarten (Bezifferung geméaB Anlage 1 zum VAG)
zu erweitern:

Nr. 7 Transportguter
Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:
Inter Partner Assistance SA (7956)
Avenue Louise 166 bte 1

1050 Brussel

BELGIEN

Niederlassung:

Inter Partner Assistance SA
Direktion fur Deutschland (5788)
Colonia-Allee 10-20

51067 Koln

| VA 26-1 5000-BE-5788-2019/0001

Wechsel eines Hauptbevoll-
machtigten

Tokio Marine Europe S.A. Zweigniederlassung
fiir Deutschland

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen Tokio
Marine Europe S.A. hat Herrn Michael Dillinger mit Wirkung
vom 5. September 2018 zum Hauptbevollmachtigten fir
seine Niederlassung in Deutschland bestellt. Die dem bis-
herigen Hauptbevollméchtigten erteilte Vollmacht ist zum
gleichen Zeitpunkt erloschen.

Versicherungsunternehmen:
Tokio Marine Europe S.A. (9517)
31-33, Rue Sainthe Zithe

2763 Luxemburg

LUXEMBURG

Niederlassung:

Tokio Marine Europe S.A. Zweigniederlassung fir
Deutschland (5217)

Berliner Allee 26

40212 Dusseldorf

Bevollmachtigter:
Michael Dillinger

VA 26-1 5004-LU-5217-2019/0001
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Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

AXA Lebensversicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 22. Mérz 2019 den
Vertrag vom 6. Méarz 2019 genehmigt, durch den die AXA
Lebensversicherung AG einen Teilbestand auf die Allianz
Lebensversicherungs-AG ubertragen hat.

Der Bestandsubertragungsvertrag ist mit Zugang der

Genehmigungsurkunde am 4. April 2019 wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
AXA Lebensversicherung AG (1020)

Colonia Allee 10-20

51067 Kdln

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Allianz Lebensversicherungs-AG (1006)
Reinsburgstrale 19

70178 Stuttgart

VA 41-1 5000-1006-2018/0001

HDI Lebensversicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 22. Méarz 2019 den
Vertrag vom 6. Méarz 2019 genehmigt, durch den die HDI
Lebensversicherung AG einen Teilbestand auf die Allianz
Lebensversicherungs-AG ubertragen hat.

Der Bestandsubertragungsvertrag ist mit Zugang der Ge-

nehmigungsurkunde am 4. April 2019 wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
HDI Lebensversicherung AG (1033)
Charles-de-Gaulle-Platz 1

50679 Koln

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Allianz Lebensversicherungs-AG (1006)
Reinsburgstrale 19,

70178 Stuttgart

VA 41-1 5000-1006-2018/0001

Scottish Widows Limited

Unter Beteiligung der BaFin geméaR § 63 VAG hat das briti-
sche Versicherungsunternehmen Scottish Widows Limited
mit Wirkung vom 29. Mérz 2019 einen Bestand an Versi-
cherungsvertragen, in denen auch in Deutschland belegene
Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen enthalten sind,
auf das luxemburgische Versicherungsunternehmen Scottish
Widows Europe S.A. libertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
Scottish Widows Limited (7453)

Edinburgh

Midlothian EH3 8YF

GROSSBRITANNIEN

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Scottish Widows Europe S.A.

20, rue de la Poste

2346 Luxemburg

LUXEMBURG

| VA 26— 5000-GB-7453-2018/0001

Verschmelzung

Roland Rechtsschutz Beteiligung GmbH

Die BaFin hat gemal § 14 VAG durch Verfligung

vom 26. Februar 2019 die Verschmelzung der Roland
Rechtsschutz Beteiligung GmbH als Ubertragende Gesell-
schaft und der Roland Rechtsschutz-Versicherungs-AG als
Ubernehmende Gesellschaft genehmigt.

Ubertragendes Unternehmen:

Roland Rechtsschutz Beteiligung GmbH
Deutz-Kalker-Strale 46

50679 Koln

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Roland Rechtsschutz-Versicherungs-AG (5807)
Deutz-Kalker-StraBBe 46

50679 Koln

VA 44— 5000-5199-2018/0001
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Namensanderung

Friends First Life Assurance Designated
Activity Company

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland gemeldete
Friends First Life Assurance Designated Activity Company
hat ihren Namen in Aviva Life & Pensions Ireland Designated
Activity Company gedndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Friends First Life Assurance Designated Activity Company
(9530)

One Park Place

Hatch Street

Dublin 2

IRLAND

Neuer Name/Anschrift:

Aviva Life & Pensions Ireland Designated Activity
Company (9530)

One Park Place

Hatch Street

Dublin 2

IRLAND

| VA 26— 5000-1E-9530-2019/0002

Anderung der Rechtsform
Old Mutual International Ireland Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland gemeldete
Old Mutual International Ireland Limited hat ihre Rechtsform
in Old Mutual International Ireland DAC sowie ihre Adresse
geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Old Mutual International Ireland Limited (7694)
6-8 Harcourt Road

Dublin 2

IRLAND

Neuer Name/Anschrift:

Old Mutual International Ireland DAC (7694)
Hambledon House 19-26

Lower Pembroke Street

Dublin 2

IRLAND

| VA 26— 5000-1E-7694-2019/0001

Einstellung des
Geschaftsbetriebes im
Dienstleistungsverkehr
in Deutschland

Allianz Hungaria Biztosito Zrt.

Das ungarische Versicherungsunternehmen Allianz Hungaria
Biztosito Zrt. hat die Tatigkeit seiner slowenischen Nieder-
lassung im Dienstleistungsverkehr in Deutschland einge-
stellt.

Versicherungsunternehmen:

Allianz Hungéria Biztosito Zrt. (7907)
Konyves Kalman krt. 48-52

1087 Budapest

UNGARN

Niederlassung Slowenien:

Allianz Hungéria Biztosito Zrt. (7907)
Dimiceva ulica 16

1000 Ljubljana

SLOWENIEN

VA 26-1 5000-HU-7907-2019/0001
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Hiscox Insurance Company Limited

Da britische Versicherungsunternehmen Hiscox Insurance
Company Limited hat in Deutschland sein gesamtes Direkt-

versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Hiscox Insurance Company Limited (7530)
1 Great St Helen's

London EC3A 6HX

GROSSBRITANNIEN

VA 26~ 5000-GB-7530-2019/0001

Homecare Insurance Limited

Das britische Versicherungsunternehmen Homecare
Insurance Limited hat in Deutschland sein gesamtes Direkt-

versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
Homecare Insurance Limited (7725)
Holgate Park

Holgate Road

York

North Yorkshire YO26 4GA
GROSSBRITANNIEN

VA 26-1 5000-GB-7725-2019/0001

Einstellung des
Geschaftsbetriebes im
Niederlassungsverkehr
in Deutschland

Hiscox Insurance Company Limited, Nieder-
lassung fiir die Bundesrepublik Deutschland

Das britische Versicherungsunternehmen Hiscox Insurance
Company Limited hat den gesamten Geschéftsbetrieb seiner
Niederlassung in Deutschland eingestellt. Die dem Hauptbe-
vollméachtigten erteilte Vollmacht ist erloschen.

Versicherungsunternehmen:

Hiscox Insurance Company Limited (7530)
1 Great St Helen's

London EC3A 6HX

GROSSBRITANNIEN

Niederlassung:

Hiscox Insurance Company Limited, Niederlassung fur die
Bundesrepublik Deutschland (5079)

ArnulfstraBe 31

80636 Miinchen

VA 26~ 5000-GB-5079-2019/0001
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