~ BaFin

[
Bundesanstalt fir
a 1 I l Finanzdienstleistungsaufsicht

Képitéimarktﬁhio.ﬁ-:
So fallen:die Hiirden

P Die deutsche EU-Ratsprasidentschaft will grenziiberschreitende
Investitionen.im europaischen Binnenmarkt erleichtern. Auch der BaFin
kdnnte dabei eine wichtige Rolle zufallen.

Seite 16

(a

oto.com / kamiso

A

Bewertungsrelevante Daten Riskante Finanzinstrumente

BaFin konsultiert Mindestanforderungen Derivate mit Payment-Token
zur Bereitstellung von Informationen im Rahmen als Basiswert bergen erhebliche Gefahren
einer Abwicklung. fiir Kleinanleger.
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Editorial

Liebe Leserin, lieber Leser,

das deutsche Wertpapier- und dazu-
gehorige Aufsichtsrecht stehen,
wenn man so will, vor einer digitalen
Revolution: Elektronische Wert-
papiere, darunter Kryptowertpapiere,
die sogenannten Security Token,
sollen mit rascher Geschwindigkeit
kommen. Das Bundesfinanzministe-
rium hat dazu kiirzlich den Gesetz-
entwurf zu elektronischen Wert-
papieren (eWpG) vorgelegt.

Der Regelungsvorschlag soll nicht nur
den Wirtschaftsstandort Deutschland
starken, die Transparenz, die Markt-
integritat und den Anlegerschutz
erhohen, wie das Bundesfinanz-
ministerium erklart. Auch das
europaische Zukunftsprojekt der
Kapitalmarktunion, das Hurden fir
grenziiberschreitende Investitionen
innerhalb der Européischen Union
beseitigen soll, kdnnte dadurch ein
gutes Stlick vorankommen.

Bis gestern hatten die Marktteilneh-
mer der Finanz- und Digitalwirtschaft
Zeit, im Konsultationsprozess Stellung
zu nehmen.

Unter Federfiihrung des Bundes-
finanzministeriums brachte auch

die BaFin ihre Finanz-, Rechts- und
Digitalexpertise in den Gesetzentwurf
ein. Aus ihm ergaben sich schlieBlich
neue Finanzdienstleistungen — und
damit weitere Aufsichtsgebiete der
BaFin.

Zentrales Element des Gesetzentwurfs
ist zum einen der Wegfall der Pflicht,
eine Wertpapierurkunde in Papier-
form zu erstellen. Zum anderen sol-
len elektronische Wertpapiere dem
juristischen Verstandnis nach als

.Sache” qualifiziert werden — was fur
ein digitales Gut ein Novum waére.
Anleger wiirden an Rechtssicherheit
gewinnen und héatten denselben
Eigentumsschutz wie bei beurkunde-
ten Papieren.

Mdglich machen das neue Techno-
logien. So ist geplant, Kryptowert-
papiere dezentral in der Blockchain
zu verwahren. Fir elektronische Wert-
papiere ist ein Zentralregister vor-
gesehen. Fir die BaFin hieBe das: lhre
Aufseher wiirden die Erbringung der
Emission und das Filhren dezentraler
Register als neue Finanzdienstleistun-
gen Uberwachen. Rechtsgrundlage
waren dabei das geplante eWpG, das
Kreditwesengesetz (KWG) und die
Zentralverwahrer-Verordnung.

Das Vorhaben wiirde nicht nur den
nationalen, sondern auch den euro-
paischen Kapitalmarkt beflligeln.
Auch flr das wichtige Zukunfts-
projekt, die Kapitalmarktunion, lieBen
sich Ideen ableiten, erklart BaFin-
Prasident Felix Hufeld in einem
Beitrag ab Seite 16. Kurz vor der
Halbzeit der deutschen EU-Rats-
prasidentschaft empfiehlt Hufeld,
den europdischen Kapitalbinnen-
markt weiter voranzutreiben — auch
mit dem Einsatz der Blockchain-
Technologie. Insbesondere digitale
Wertpapiere kénnten vor allem
kleinen und mittleren Unternehmen
einen leichteren Zugang zum Kapital-
markt ermdglichen.

Eine interessante Lektlre
wlnscht lhnen

h‘( A &m& ;&M

Dr. Sabine Reimer

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin Kommunikation

Kreditinstitute unterliegen dem
Abschirmungsgesetz und miissen daher
ihre riskanten Geschdfte beenden oder
abtrennen. Die BaFin hat gemeinsam
mit der Bundesbank eine aktualisierte
Fassung ihrer Auslegungshilfe
verdffentlicht (Seite 30).

BaFin Journal | September 2020

Editorial | 3



In Kurze

Unternehmen & Markte

Beratungsprojekt

Experten erarbeiten Vorschlage zur Starkung
der Aufsichtsstruktur in der BaFin

In Reaktion auf den Fall Wirecard hat das Bundesminis-
terium der Finanzen (BMF) ein Beratungsteam von
Roland Berger, Sopra Steria und KPMG/KPMG Law
mit einem Projekt zur Starkung der Aufsichtsstruktur
der BaFin beauftragt. Die Berater haben am 7. Septem-
ber 2020 ihre Arbeit aufgenommen. Im Verlauf des
Projekts werden nicht nur BaFin und BMF ihren Input
geben.

In Round Tables werden auch Vertreter von Interes-
sengruppen wie der Blrgerbewegung Finanzwende, des
Verbraucherzentrale Bundesverbands (vzbv) und des
Bundesverbands deutscher Banken (BdB) Gelegenheit
zur Stellungnahme haben.

In drei Schritten sollen die Berater Giber acht Wochen
konkrete Empfehlungen und MaBnahmen erarbeiten
und einen Abschlussbericht mit Umsetzungsplanung er-
stellen. Sie beschaftigen sich dabei unter anderem mit
der Neuaufstellung des Systems der Bilanzkontrolle. Die
BaFin soll hier mehr Kompetenzen erhalten im Sinne

eines ,starker staatlich-hoheitlich gepragten Verfahrens”.
Beim Umgang mit Whistleblowern steht im Vordergrund,
inwieweit die BaFin kinftig eingehende Hinweise auf-
sichtlich noch besser nutzen kann.

Weitere Ziele sind die Starkung des digitalen Know-
hows in den Geschéfts- und Aufsichtsbereichen sowie
der geschéftsbereichsiibergreifenden Zusammenarbeit
und der strategischen Risikosteuerung. Im Bereich des
Anleger- und Verbraucherschutzes geht es um Ein-
griffsrechte der BaFin sowie ihre Mittelausstattung und
Prozesse.

Restschuldversicherungen
BaFin veroffentlicht Untersuchungsergebnisse

Verbesserungen bei echten Gruppenversicherungsver-
tragen, Defizite im Zusammenhang mit der Widerrufs-
belehrung, tberwiegend keine Verdnderungen bei der
Provisionshéhe. Das sind drei Ergebnisse der zweiten
Marktuntersuchung zu Restschuldversicherungen, die
die BaFin nun gemeinsam mit den Ergebnissen einer
Verbraucherbefragung veroffentlicht hat.
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Hintergrund der Verbesserungen bei den echten
Gruppenversicherungsvertragen ist eine Anderung
des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG). Der neu ge-
schaffene § 7d VVG macht unter anderem Vorgaben
zu Beratung, Information und Widerruf bei bestimm-
ten Gruppenversicherungen. Die Antworten zeigen, dass
Versicherer die Vorgaben zu den Informationspflichten
Uberwiegend umgesetzt haben.

Ein weiteres Untersuchungsergebnis zeigt Defizite
im Zusammenhang mit dem Widerruf von Restschuld-
versicherungen. Verbraucher, die eine Restschuldver-
sicherung abschlieBen, missen eine Woche nach Abgabe
der Vertragserklarung erneut Uber das Widerrufsrecht
belehrt werden. Auch das Produktinformationsblatt
muss erneut zur Verflgung gestellt werden. Die
Verbraucher erhalten die Dokumente vielfach mit einem
begleitenden Schreiben (,Welcome-Letter”). Die BaFin
stellte fest, dass die ,Welcome-Letter” oftmals nicht
verbraucherfreundlich gestaltet sind.

Die Untersuchung der Aufsicht zeigte auch die teil-
weise hohen Ablehnungsquoten der Versicherungs-

Realwirtschaft abzumildern.

‘

onavirys

Haufige Fragen an die BaFin

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

Meldungen internationaler Behdrden

17.08.2020

EBA will Interaktion mit Bankenbranche
auf ein Minimum beschranken

unternehmen auf. Die hochsten Ablehnungsquoten sind
beim Risiko Arbeitslosigkeit zu finden. Die Ablehnungs-
qguoten bei den Arbeitslosigkeitsversicherungen bewe-
gen sich bei den echten Gruppenversicherungsvertragen
Uberwiegend im Bereich von 35 Prozent bis 55 Prozent
und betragen in der Spitze bei Einzelversicherungs-
vertrdgen bis zu 66 Prozent.

Keine marktweiten substanziellen Veranderungen
stellte die BaFin dagegen bei den Provisionszahlungen
fest. Wie bereits in der Marktuntersuchung 2017 fest-
gestellt wurde, sind die von den Versicherungsunter-
nehmen an die Kreditinstitute geleisteten Provisionen
teilweise auBerordentlich hoch.

Die von der BaFin in Auftrag gegebene Verbraucher-
erhebung durch das Marktforschungsinstitut OmniQuest
Gesellschaft fur Befragungsprojekte mbH im Jahr 2019
mit 1.000 Befragten ergab unter anderem, dass knapp
mehr als die Halfte der Verbraucher den Eindruck hatte,
ohne den Abschluss einer Restschuldversicherung ent-
weder kein Darlehen oder nur einen Kredit mit héheren
Zinsen zu erhalten.

Aktuelle Informationen zu Corona

Was die BaFin und die Europaischen Aufsichtsbehorden seit Mitte August 2020
unternommen haben, um die Folgen der Corona-Pandemie fiir den Finanzsektor und die

18.08.2020
EIOPA stuft Makrorisiko als ,sehr hoch” ein

28.08.2020

ESMA verschiebt Inkrafttreten von
Regelungen zur Abwicklungsdisziplin
endgultig auf Februar 2022

03.09.2020

ESMA sieht weiterhin ein Risiko durch
signifikante Marktkorrekturen

03.09.2020

EBA mahnt starkere Harmonisierung
der Abwicklungsfahigkeitsprifung in
Abwicklungskollegien an

08.09.2020

FSB verlangert Umsetzungsfristen fir Wert-
papierfinanzierungsgeschafte um ein Jahr
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Der vollstandige Bericht Uiber die Marktuntersuchung
ist online verflgbar. Die Ergebnisse der Verbraucherbe-
fragung beinhalten auch viele Tipps fir Verbraucher.

Gruppenspezifische Parameter

Versicherungsaufsicht erlautert die
Rechtsgrundlage fiur das Antragsverfahren

Wenn die Standardformel, mit der Versicherer ihre Solvabi-
litatskapitalanforderung (Solvency Capital Requirement —
SCR) berechnen, die Situation eines Unternehmens nicht
addquat abbildet, kann es einzelne Parameter im ver-
sicherungstechnischen Risikomodul der Standardformel
durch unternehmensspezifische Parameter (USP) oder
gruppenspezifische Parameter (GSP) ersetzen. Die
rechtlichen Grundlagen sind bei USP — neben den im
Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) umgesetzten Rege-
lungen der Solvency-Il-Richtlinie — Level-ll-Anforderun-
gen, technische Durchfiihrungsstandards fir das auf-
sichtliche Genehmigungsverfahren sowie die Leitlinien
zu unternehmensspezifischen Parametern. Fiir GSP hin-
gegen wurden im Wesentlichen keine eigenen Anforde-
rungen und Standards entwickelt. Daraus resultierende
Fragen nach den rechtlichen Grundlagen fir gruppen-
spezifische Parameter beantwortet die BaFin an dieser
Stelle.

GSP kdnnen nur solche Gruppen anwenden, die allein
oder in Kombination die Methode 1 (Konsolidierungs-
methode) verwenden, um das SCR auf Gruppenebene
zu berechnen. Sie kénnen gemaB § 261 Absatz 1 Satz 3
VAG in Verbindung mit § 109 Absatz 2 VAG beantragen,
gruppenspezifische Parameter verwenden zu dirfen, um
ihr Gruppen-SCR zu berechnen. Das VAG gilt hier in Ver-
bindung mit den Artikeln 338 und 356 der Delegierten
Verordnung (EU) 2015/35.

Die Anforderungen an USP aus der Delegierten Ver-
ordnung (EU) 2015/35, den technischen Durchfiihrungs-
standards und den Leitlinien zu unternehmensspezi-
fischen Parametern gelten entsprechend auch fir
GSP. Die Artikel 218 bis 220 und der Anhang XVII der
Delegierten Verordnung (EU) 2015/35 listen auf, welche
Standardparameter die Versicherer ersetzen dirfen und
welche Anforderungen an die Daten gelten. Erlauterun-
gen des Antragsverfahrens sowie weitere Anforderungen
finden sich in der technischen Durchfiihrungsverord-
nung (EU) 2015/498 sowie in den Leitlinien zu unter-
nehmensspezifischen Parametern (EIOPA-BoS-14/178).

Die Antrége fur USP und GSP sind zwei voneinander
unabhéngige Vorgange. Gruppen kdnnen daher keine
auf Einzelunternehmensebene genehmigten USP be-

ricksichtigen. Umgekehrt diirfen einzelne Unternehmen
die auf Gruppenebene genehmigten GSP nicht auf
Einzelunternehmensebene verwenden.

GSP sind bei der fur die Gruppenaufsicht zustandigen
Aufsichtsbehorde zu beantragen. Diese bezieht bei
grenziberschreitend tédtigen Gruppen das Kollegium
der Aufsichtsbehorden (College of Supervisors) mit ein.
Der Antrag fir GSP ist gebuhrenpflichtig. Die Gebuhren,
die der Tatbestand Nr. 6.10.4 in der Verordnung Uber
die Erhebung von Gebuhren und die Umlegung von
Kosten nach dem Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
(FinDAGKostV) vorsieht, betragen bis zu 16.410 Euro. Die
Antragsformulare sowie weitere Informationen stellt die
BaFin im Internet bereit.

CFD-Handel
BaFin veroffentlicht Leitlinien

Die BaFin hat am 1. September 2020 Leitlinien zur
Allgemeinverfiigung vom 23. Juli 2019 beziglich so-
genannter Differenzgeschéafte (Contracts for Difference —
CFD) veroffentlicht.

Die Leitlinien sollen Anbietern von CFD als Hand-
reichung dienen, um die Vermarktung, den Vertrieb und
den Verkauf von CFD den Vorgaben der Allgemeinver-
figung anzupassen und um VerstdBe gegen diese zu
vermeiden.

Mit ihren Leitlinien greift die BaFin Konstellationen
auf, die sie bei der Uberpriifung von CFD-Angeboten als
problematisch identifiziert hat. So stellt sie unter anderem
noch einmal klar, dass die Vorgaben der Allgemeinver-
fugung rechtlich eindeutig in den Geschéfts- und Ver-
tragsbedingungen der CFD-Anbieter umzusetzen sind,
sich das Erfordernis von Risikowarnungen auch auf Smart-
phone-Apps, Videos und Social-Media-Mitteilungen er-
streckt und diese Risikowarnungen fiir den Kleinanleger
prominent sichtbar zu erfolgen haben.

Zudem wird klargestellt, dass die verpflichtende
Angabe einer Risikowarnung auch fir Werbe- und
Marketingpartnervon CFD-Anbieternwie Affiliate-Partner
und Introducing-Broker gilt. CFD-Anbieter haben sicher-
zustellen, dass auch diese die Vorgaben der Allgemein-
verfligung einhalten. VerstoBe dieser Partner werden
dem CFD-Anbieter zugerechnet.

Hintergrund: Die BaFin hatte aufgrund von erheb-
lichen Bedenken fiir den Anlegerschutz die Vermark-
tung, den Vertrieb und den Verkauf von CFD mit ihrer
Allgemeinverfiigung vom 23. Juli 2019 beschrankt. Die
Einhaltung der ProduktinterventionsmaBnahme wird von
der BaFin laufend Uberprift. Zuwiderhandlungen stellen
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eine Ordnungswidrigkeit dar und ko&nnen mit einer
GeldbuB3e geahndet werden.

Stromderivate

Allgemeinverfliigungen zur Festsetzung
von Positionslimits

Die BaFin hat im Zuge einer Neuberechnung des Open
Interest mehrere Positionslimits auf Stromderivate gean-
dert. Die entsprechenden Allgemeinverfliigungen gelten
voraussichtlich ab dem 1. Dezember 2020. Marktteil-
nehmer haben bis zum 30. September Gelegenheit, zu
den Entwirfen Stellung zu nehmen.

Um ein einheitliches Level Playing Field in Euro-
pa zu gewahrleisten, wenden die nationalen Aufsichts-
behdrden bei der Festlegung von Positionslimits kiinftig
einheitliche Berechnungsmethoden fiir die Bestimmung
des Open Interest an. Dies macht fiir einzelne Kontrakt-
arten Anpassungen ihrer Positionslimits erforderlich.

Anhorung

Pflicht fir Kreditinstitute zur Speicherung
von virtuellen IBAN

Die BaFin beabsichtigt, dass Kreditinstitute ihre an Zah-
lungsdienstleistungsunternehmen ausgegebenen Inter-
nationalen Bankkontonummern (International Bank
Account Number — IBAN) in einem Dateisystem gemaf
§ 24c Absatz 1 Kreditwesengesetz (KWG) speichern
mussen.

Hierbei missen die Kreditinstitute die Namen der
Endkunden der Zahlungsdienstleistungsunternehmen
angeben, an die eine virtuelle IBAN weitergegeben wird.

Zu diesem Zweck beabsichtigt die BaFin, eine
Allgemeinverfligung gemaB § 6 Absatz 3 KWG i.Vm. § 24
¢ Absatz 1 KWG zu erlassen.

Eigenmittel
BaFin konsultiert Entwurf eines Rundschreibens

Die BaFin hat den Entwurf eines Rundschreibens zur
Bestimmung der gewichteten durchschnittlichen Lauf-
zeit der innerhalb der Tranche félligen vertraglichen
Zahlungen gemaB Artikel 257 Absatz 1 Buchstabe a
der Verordnung (EU) Nr. 575/2013 zur Konsultation ge-
stellt.

Mit dem Rundschreiben tbernimmt die BaFin die
Leitlinien der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA
(EBA/GL/2020/04) in ihre Verwaltungspraxis. Das Rund-
schreiben soll ab dem 1. Oktober 2020 anzuwenden sein.

Stellungnahmen nimmt die BaFin bis zum 25. Sep-
tember 2020 per E-Mail an Konsultation-11-20@bafin.de -
mit dem Betreff ,Konsultation 11/2020" — entgegen.

Finanz- und
Risikotragfahigkeitsinformationen

Uberarbeitete Verordnung ist in Kraft getreten

Zum 19. August 2020 ist die Dritte Verordnung zur Ande-
rung der Finanz- und Risikotragfahigkeitsinformationen-
verordnung (FinaRisikoV) in Kraft getreten.

Anlass fiir die Uberarbeitung der FinaRisikoV ist unter
anderem die nationale Implementierung zweier Leit-
linien der Europaischen Bankenaufsichtsbehdrde EBA.
Die ,Leitlinien zu fir SREP erhobene ICAAP- und ILAAP-
Informationen” und die ,Leitlinien zur Steuerung des
Zinsanderungsrisikos bei Geschaften des Anlagebuchs”
andern insbesondere Abschnitt 2 der FinaRisikoV zu den
Finanzinformationen sowie Abschnitt 3 der FinaRisikoV
zu den Risikotragféhigkeitsinformationen. Nach Ande-
rung der bestehenden Meldebdgen zu den Zinsschock-
szenarien auf Einzel- und Gruppenebene werden nun-
mehr die in den EBA-Leitlinien vorgesehenen acht
Szenarien abgefragt.

Die Anderungsverordnung regelt nun auch die Erfas-
sung der wesentlichen Informationen zur mehrjahrigen
Kapitalplanung (KPL) sowie zum internen Liquiditats-
management (Internal Liquidity Adequacy Assessment
Process — ILAAP) im aufsichtlichen Meldewesen. Hierflr

Auf einen Blick

Anstehende Termine

26. Oktober Rolle von Versicherern in der
Kapitalmarktunion und der
Gesellschaft — Solvency-II-Review

und Krisenbewaltigung, Berlin

14. November Anlegertag Dusseldorf

9. Dezember Digitale Konferenz zur
Bekdmpfung von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung
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hat die deutsche Bankenaufsicht neue Meldeformulare
konzipiert und als Anlagen 25 und 26 in die Anderungs-
verordnung Gbernommen.

Zudem vereinheitlicht die Anderungsverordnung
die Einreichungsfristen fir die Meldungen von Finanz-
informationen, damit kinftig alle Institute nur noch
im jahrlichen Turnus melden mussen. In bestehenden
Meldebdgen wurden einzelne Meldefelder beseitigt,
da sich die dort hinterlegten Daten als fiir die Beauf-
sichtigung nicht mehr erforderlich erwiesen haben.
Insgesamt zielten die Anpassungen der bestehenden
Meldebdgen auf eine Vereinfachung des bisherigen
Meldeprozesses.

Geldwaschepravention

Anmeldung fiir digitale BaFin-Konferenz
in Kiirze moéglich

Interessierte kdnnen sich in Kiirze zu der Konferenz rund
um Themen der Geldwaschebekampfung anmelden. Ver-
anstaltungstermin ist Mittwoch, der 9. Dezember 2020.
Die Veranstaltung wird digital ausgerichtet.

Die Konferenz richtet sich vorrangig an von der BaFin
beaufsichtigte Unternehmen (Geldwéaschebeauftragte)
sowie deren Branchenverbédnde.

Einen Teil des Programms kdnnen die Teilnehmenden
aktiv mitgestalten: Sie kdnnen zwischen Vorschlagen der
BaFin wéhlen oder einen eigenen Themenwunsch duBern.

Auch das detaillierte Programm wird somit erst dem-
nachst auf der Internetseite der BaFin veroffentlicht.

Zu- und Absagen versendet die BaFin etwa sechs
Wochen vor der Veranstaltung per E-Mail. Auch wenn
es sich um eine digitale Veranstaltung handelt, wird nur
eine begrenzte Zahl an Platzen zur Verfigung stehen.

Internationales

Meldewesen

Fragebogen der EBA zur Bewertung von Kosten
und Nutzen bankaufsichtlicher Meldepflichten
veroffentlicht

Die Européische Bankenaufsichtsbehorde EBA hat am
22. Juli 2020 im Rahmen einer Kosten-Nutzen-Analyse
zum bankaufsichtlichen Meldewesen nach Artikel 430
Absatz 8 der zweiten europaischen Eigenmittelver-

World Investor Week

BaFin nimmt erneut an weltweiter
Aktionswoche teil

Die BaFin beteiligt sich in der Woche vom 5. bis zum
9. Oktober bereits zum vierten Mal an der World Investor
Week (WIW), einer weltweiten Aktionswoche fiir Anlege-
rinnen und Anleger.

Die BaFin wird in dieser Zeit auf www.bafin.de eine
neue Broschire mit dem Titel ,Schule vorbei — Was junge
Menschen Uber Geld wissen sollten” und eine Neu-
auflage ihrer Broschiire zum Thema ,Geld anlegen im
Ruhestand” veréffentlichen.

Am 8. Oktober ab 14 Uhr nehmen BaFin-Experten
wieder an einem Digitalen Stammtisch vom Digital
Kompass teil, um insbesondere éaltere Verbraucherinnen
und Verbraucher per VideoUlbertragung tber das Thema
.Versicherungen — Warum sollte ich Vertrage regelmaBig
Uberpriifen und was ist dabei zu beachten?” zu informie-
ren. Ein Link zur Teilnahme an der Veranstaltung wird ab
Anfang Oktober auf der Webseite der BaFin veroffentlicht.
Weitere Informationen zur Veranstaltung finden Sie
im_Internet. Der Digital Kompass ist ein gemeinsames
Projekt des Bundesarbeitsgemeinschaft fir Senioren-
Organisationen e.V. (BAGSO) und Deutschland sicher
im Netz e.V. (DsiN), das zur Vernetzung von Angeboten
beitragen will, die altere Menschen bei der Nutzung des
Internets begleiten.

Initiatorin der WIW ist die Internationale Organisa-
tion der Wertpapieraufsichtsbehdrden 10SCO. Die Infor-
mationswoche soll dazu beitragen, weltweit auf die Be-
deutung von Anlegerschutz-, -aufklarung und -bildung
aufmerksam zu machen. Die einzelnen Aktionen werden
von den nationalen Aufsichtsbehérden selbststandig ge-
plant und organisiert.

ordnung (Capital Requirements Regulation Il — CRR II)
einen Online-Fragebogen und weitere Informationen
veroffentlicht.

Der Fragebogen kann von den Instituten auf der
Internetseite der EBA online beantwortet werden. Der
qualitative Teil der Befragung endet am 1. Oktober 2020,
quantitative Fragen sowie Fallstudien missen bis zum
31. Oktober 2020 eingereicht werden.

Die Deutsche Bundesbank hat zur Unterstiitzung eine
deutsche Ubersetzung der Fragebdgen bereitgestellt.
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Bail-in-Implementierung

SRB veroffentlicht vier Dokumente zur
Verbesserung der Abwicklungsfahigkeit

Der Ausschuss fur die Einheitliche Abwicklung SRB hat
Mitte August vier Dokumente verdffentlicht, die Insti-
tuten unter seiner direkten Verantwortung helfen sol-
len, den Bail-in zu operationalisieren. Sie sollen also
dazu beitragen, die Abwicklungsfahigkeit weiter zu ver-
bessern. Die Dokumente leiten sich direkt aus den Uber-
greifenden Erwartungen an die Abwicklungsfahigkeit
(Expectations for Banks, siehe BaFinJournal April 2020)
ab und umfassen einen Playbook-Leitfaden (Operational
Guidance on Bail-in Playbooks), haufige Fragen und
Antworten (Q&A for Publication of Bail-in Guidance),
Datenanweisungen (Bail-in Data Set Instructions) und
die zugehdrige Erlduterung (Bail-in Data Set Explanatroy
Note).

Der Playbook-Leitfaden widmet sich Aspekten, die
Institute beachten muissen, wenn sie einen Bail-in vor-
bereiten. Die Institute missen ihre Ablauf- und Aufbau-
organisation, Krisenkommunikation und Identifikation
der Verbindlichkeiten sowie die interne und externe Um-
setzung des Bail-in definieren und ausfihrlich in einem
Playbook beschreiben. Die Datenanweisung mit der zu-
gehorigen Erlauterung beschreibt eine SRB-Mindest-
datenliste fir Bail-in-Zwecke. Diese ist mit verschiedenen

Auf einen Blick

Wabhlrechten fir die institutsspezifische Abwicklungs-
planung versehen. Nationale Abwicklungsbehérden wie
die BaFin kénnen zudem die Mindestdatenliste um tech-
nische und rechtliche Aspekte erganzen.

Vor diesem Hintergrund plant die BaFin zusammen
mit dem SRB, die bisher schon existierende deutsche
Internal-Resolution-Teams-Bail-in-Guidance um Aspekte
der SRB-Mindestdatenliste zu erweitern, um den Ins-
tituten unter direkter SRB-Verantwortung ein méglichst
effizientes und effektives Vorgehen zu ermdglichen
sowie ein einheitliches Verwaltungshandeln sicherzu-
stellen. Fur Institute unter direkter Verantwortung der
BaFin besitzen — wie bisher — die Mindestanforderungen
zur Umsetzbarkeit eines Bail-in (MaBail-in) Gultigkeit
(siehe BaFinJournal August 2019).

Versicherungsabwicklung

FSB veroffentlicht Bewertungsmethodik
fur nationale Regelungen

Der Finanzstabilitdtsrat FSB hat am 25. August eine
Bewertungsmethodik verodffentlicht, mit der nationale
Behorden und FSB-Mitgliedsstaaten Gberprifen kénnen,
inwiefern ihr nationaler Abwicklungsrahmen fir Ver-
sicherer mit den Standards fiir die geordnete Abwick-
lung von Finanzunternehmen (Key Attributes of Effective

Wichtige Termine bis Ende Oktober 2020

16. Sep. EBA BoS, voraussichtlich 1. Okt.
als Videokonferenz

EBA MB, voraussichtlich
als Videokonferenz

17. Sep. ESMA MB, Telefonkonferenz 5. Okt. FSB Plenary,
Virtual Meeting
18. Sep. BCBS, Telefonkonferenz
9. Okt. BCBS, Telefonkonferenz
22./23. Sep. IAIS ExCo Retreat Virtual Meeting
15. Okt. BCBS, Telefonkonferenz
22./23. Sep. ESMA BoS Away Day,
Telefonkonferenz 19./22. Okt. BCBS, Virtual ICBS Meeting
24. Sep. ESRB GB, WebEx Meeting 28./29. Okt. EBA BoS, voraussichtlich
als Videokonferenz
25. Sep. BCBS, Telefonkonferenz
28./29. Okt. IOSCO Board, voraussichtlich
29./30. Sep. EIOPA BoS, Virtual Meeting als Telefonkonferenz
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Resolution Regimes for Financial Institutions — KAs) tiber-
einstimmt. Das FSB versteht die KAs als tbergreifenden
Standard (Umbrella Standard) fir die Abwicklung aller
Arten von Finanzinstituten. Da aber nicht alle KAs fir
alle Sektoren gleichermaBen relevant sind, bietet die nun
verdffentlichte Bewertungsmethodik eine Interpretation
der einzelnen KAs speziell fir den Versicherungssektor.
Nationale Versicherungsabwicklungsregime sollen laut
FSB der Art, dem Umfang und der Komplexitat des Ver-
sicherungssystems im jeweiligen Rechtsstaat Rechnung
tragen.

Derzeit benennt das FSB keine global systemrelevan-
ten Versicherer (Global Systemically Important Insurers —
G-Slls). Daher gelten die KAs flr alle Versicherer, die sys-
temisch signifikant sind oder deren Ausfall kritisch ware
weiter. Nationale Behorden kénnen auf bestimmte Ver-
sicherer die spezifischen Anforderungen an G-Slls an-
wenden.

Die BaFin unterstiitzt die internationalen Bemihun-
gen zur Abwicklungsplanung von Versicherern und
begrit daher das Papier des FSB, das einen wichtigen
Beitrag dazu leisten kann, die KAs umzusetzen.

PEPP

Paneuropaisches Altersvorsorgeprodukt macht
nachsten Schritt im Gesetzgebungsprozess

Die Europaische Aufsichtsbehdrde flir das Versicherungs-
wesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA hat
Mitte August die Entwirfe technischer Regulierungs-
standards (Regulatory Technical Standards — RTS) und
technischer  Durchfiihrungsstandards  (Implementing
Technical Standards — ITS) gemeinsam mit einer Emp-
fehlung (Advice) zur Implementierung des paneuropa-
ischen Altersvorsorgeprodukts (Pan-European Personal
Pension Product — PEPP) an die EU-Kommission Uber-
mittelt, die das weitere Verfahren unter Beteiligung des
Europaischen Rats und des Européischen Parlaments be-
treibt.

Ab 2022 sollen am Markt einfach verstandliche und
kostengiinstige PEPP-Produkte erhaltlich sein — fiir das
Basisprodukt ist ein Kostendeckel von 1 Prozent vorge-
sehen. Die PEPP-Produkte sollen zudem qualitativ hoch-
wertig, sicher und transparent sein (siehe BaFinJournal
Marz 2019 und April 2019). Die vorgelegten RTS nehmen
daher auch den Verbraucherschutz in den Blick. Sie ent-
halten zwingende Regeln zur Information der Kunden
und geben die Form des PEPP-Basisinformationsblatts
und der PEPP-Leistungsinformation verbindlich vor.
Weil die Digitalisierung auf den Finanzmarkten voran-

schreitet, beriicksichtigen die RTS den digitalen Vertrieb
von PEPP-Produkten besonders.

Die RTS und die ITS ergénzen die PEPP-Verordnung,
indem sie einzelne Anforderungen detaillierter aus-
buchstabieren. Die BaFin wirkt bei der Entwicklung eines
europdischen Produkts der privaten Altersvorsorge in
den entsprechenden EIOPA-Arbeitsgruppen mit.

AIFMD-Review

ESMA: Nachbesserungen im europaischen
Fonds-Regelwerk sinnvoll

Die Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hérde ESMA hat am 18. August in einem Brief an die
EU-Kommission hervorgehoben, was sich beim Review
der Richtlinie Gber die Verwalter alternativer Investment-
fonds (Alternative Investment Fund Managers Directive —
AIFMD) andern sollte, um die Aufsicht weiterzuent-
wickeln und die Wirksamkeit und Soliditat der Richtlinie
zu verbessern.

Die Anderungsvorschlidge betreffen neben Auslage-
rungen und Kreditvergaben durch Fonds unter anderem
auch das AIFMD-Meldewesen. Zusatzlich haben die jiings-
ten COVID-19-bezogenen Belastungen einige Bereiche
hervorgehoben, die es laut ESMA weiter zu verbessern
gilt. Dazu gehoren etwa EU-einheitliche Regelungen zur
Verfligbarkeit von Instrumenten zur Liquiditatssteuerung
sowie klare Vorgaben, die die Zustandigkeiten bei grenz-
Uberschreitenden Sachverhalten betreffen.

Hinweis
Internationale Konsultationen

IAIS  Fragebogen zum IAIS-Newsletter
(bis 25. September 2020)

ESMA Sondierung (Call for Evidence) im
Zusammenhang mit dem Transparenz-
review von Eigenkapital- und Nicht-
Eigenkapital-Instrumenten
(bis 31. Oktober 2020)

IAIS  Fragebogen zu Daten und Informationen
im Kontext der Behandlung von Infra-
strukturinvestments und strategischen
Aktieninvestments im Insurance Capital
Standard (ICS, bis 7. Dezember 2020)

BaFin Journal | September 2020

In Kiirze | 10


https://www.eiopa.europa.eu/content/eiopa-finalises-regulation-pan-european-personal-pension-product
https://www.bafin.de/dok/12200842
https://www.bafin.de/dok/12200842
https://www.bafin.de/dok/12342100
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-recommends-priority-topics-in-aifmd-review
https://iaisnewsletterquestionnaire.questionpro.com/
https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-publishes-call-evidence-in-context-review-transparency-requirements-equity
https://stoketakeinfrastructurestrategicequitypublic.questionpro.com/

Viele Empfehlungen erfordern auch, dass der europa-
ische Gesetzgeber den Rechtsrahmen fiir Organismen fur
gemeinsame Anlagen in Wertpapieren (OGAW) anpasst.

Artikel 69 AIFMD sieht vor, dass die EU-Kommission
die Anwendung und den Geltungsbereich dieser Richt-

Verbraucher

Einstellung unerlaubter Geschafte

CHECK24 Vergleichsportal Finanzen GmbH,
Mdunchen: BaFin ordnet Einstellung des
Versicherungsgeschafts an

Die BaFin hat der CHECK24 Vergleichsportal Finanzen
GmbH, Minchen, mit Bescheid vom 5. August 2020 auf-
gegeben, das Versicherungsgeschéft einzustellen.

Die CHECK24 Vergleichsportal Finanzen GmbH ver-
sprach Kreditkunden, die sie Uber ihre Internet-Plattform
an verschiedene Kreditinstitute vermittelt hat, im Fall von
Arbeitslosigkeit die Zahlung von bis zu sechs Kreditraten.
Hiermit betreibt das Unternehmen das Versicherungs-
geschaft, ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin.

Plattform TradoFX/BNC Holdings OU:
BaFin ordnet Einstellung des
grenzuberschreitenden Eigenhandels an

Die BaFin hat gegeniiber der BNS Holdings OU, Tallinn,
Estland, mit Bescheid vom 14. August 2020 die sofortige
Einstellung des grenziiberschreitenden Eigenhandels an-
geordnet.

Das Unternehmen bietet deutschen Kunden auf der
von ihm betriebenen Handelsplattform www.tradofx.com
finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference —
CFD) an, die auf Grundwerte wie Kryptowahrungen, Roh-
stoffe, Anleihen, Aktien, Derivate und Wahrungen laufen.

Damit betreibt das Unternehmen gewerbsmaBig
den Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 1 Nr. 4 lit. c
Kreditwesengesetz (KWG), ohne Uber die nach § 32
Absatz 1 KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu ver-
fugen. Es handelt daher unerlaubt.

Derzeit tritt eine Vielzahl von potenziell unseridsen
Handelsplattformen an den Markt heran. Bei einigen be-
steht auch der Verdacht der organisierten Kriminalitat.
Zu diesen Thema verweist BaFin erneut auf die ge-
meinsame Warnung der BaFin und des BKA vor Online-
Handelsplattformen.

linie Uberprift. Dabei soll die EU-Kommission unter-
suchen, inwieweit die Ziele der Richtlinie erreicht worden
sind, um infolgedessen Anderungen vorzuschlagen.

Die BaFin unterstltzt im Wesentlichen die in dem
Brief dargestellten Anderungsvorschlage.

Abwicklung unerlaubter Geschafte

Global Data Conduct GmbH:
BaFin ordnet Einstellung und Abwicklung
des Finanztransfergeschafts an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 21. Juli 2020 gegentber
der Global Data Conduct GmbH angeordnet, das von ihr
unerlaubt betriebene Finanztransfergeschéft sofort ein-
zustellen und abzuwickeln.

Die Global Data Conduct GmbH nimmt auf ihren
Geschéftskonten Gelder von Privatpersonen entgegen
und leitet sie auf diverse auslandische Konten verschie-
dener Gesellschaften weiter, die iberwiegend im Aus-
land ansassig sind.

Auf diese Weise zahlen unter anderem Kunden der
nicht lizenzierten Internethandelsplattform www.trades.com
Gelder ein, damit diese ihrem intern bei der Handels-
plattform gefihrten Handelskonto gutgeschrieben wer-
den.

Kein Verkaufsprospekt

EcoTree SAS: Anhaltspunkte fiir
offentliche Angebote von Vermdgensanlagen
ohne Verkaufsprospekt

Die BaFin hat Anhaltspunkte dafiir, dass die EcoTree SAS,
laut eigenen Angaben mit Hauptsitz in 110 Rue Charles
Nungesser, 29490 Guipavas, Frankreich, in Deutschland
Vermdgensanlagen in Form von Direktinvestments in
verschiedene Baumarten 6ffentlich anbietet, ohne dass
ein gebilligter Verkaufsprospekt vorliegt.

Vorliegend handelt es sich um Direktinvestments mit
den Bezeichnungen ,Wald Pack”, ,Natur Pack”, ,Familien
Pack” sowie um Direktinvestments in die Baumarten
Thuja, Traubeneiche, Douglasie, Seekiefer, Larche und
Kastanie.

Entgegen § 6 Vermdgensanlagengesetz wurde hierfiir
kein Verkaufsprospekt veroffentlicht.
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Red Cave AG bietet eine Vermdgensanlage
ohne Verkaufsprospekt an

Die BaFin hat Anhaltspunkte dafiir, dass die Red Cave AG
in Deutschland eine Vermdgensanlage in Form von Mit-
eigentumsanteilen an mobilen Olférderanlagen 6ffent-
lich anbietet. Das Angebot erfolgt unter anderem uber
die Homepage www.red-cave.com. Entgegen § 6 Vermo-
gensanlagengesetz wurde hierfir kein Verkaufsprospekt
veroffentlicht.

Angebot von Aktien der Ballard Power Systems
(Ballard Power Systems Aktien) ohne Prospekt
durch die ,OTC Finance”

Die BaFin hat einen hinreichend begriindeten Verdacht,
dass in Deutschland Aktien der Ballard Power Systems
offentlich angeboten werden, ohne dass ein gebilligter
Prospekt veroffentlicht wurde. Die Aktien werden tele-
fonisch und mittels E-Mail Gber Kontaktpersonen einer
,OTC Finance” von einer unbekannten Quelle angeboten.

Das offentliche Angebot von Wertpapieren ohne
einen gebilligten Prospekt stellt regelméaBig einen Ver-
stoB gegen die Prospektpflicht nach Artikel 3 Absatz 1
der EU-Prospektverordnung dar. Entgegen Artikel 3 Ab-
satz 1 der EU-Prospektverordnung wurde fiir das 6ffent-
liche Angebot von Aktien der Ballard Power Systems kein
Prospekt verdffentlicht. Anhaltspunkte fiir eine Ausnah-
me von der Prospektpflicht sind nicht ersichtlich.

Hinweis
Hinweisgeberstelle der BaFin

Die BaFin nimmt ihre Aufgaben und Befugnisse
gemaB § 4 Absatz 4 Finanzdienstleistungsauf-
sichtsgesetz (FinDAG) nur im offentlichen Inter-
esse wahr. Aufgrund der gesetzlichen Verschwie-
genheitspflicht kann sie Dritte nicht tber den
Verlauf und das Ergebnis eines Verwaltungsver-
fahrens unterrichten.

Sie kénnen die BaFin aber bei ihrer Arbeit
unterstiitzen. 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.

Untersagung

Software and Media LTD/boxinvesting.com:
BaFin untersagt das unerlaubt betriebene
Einlagengeschaft und ordnet die Abwicklung an

Die BaFin hat mit Bescheid vom 9. April 2020 der Gesell-
schaft Software and Media LTD, Majuro, Marshallinseln,
das Einlagengeschéaft untersagt und dessen unverziig-
liche Abwicklung angeordnet.

Die Gesellschaft ist Betreiberin der Handelsplattform
www.boxinvesting.com fir Aktien und Kryptowahrun-
gen. In diesem Zusammenhang nimmt das Unterneh-
men fremde Gelder als Einlagen oder andere unbedingt
rickzahlbare Gelder des Publikums an. Damit betreibt
die Gesellschaft Software and Media LTD das Einlagen-
geschéft ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin.

SwisCapital LTD./swiscapital.com:
BaFin untersagt den unerlaubt erbrachten
Eigenhandel

Die BaFin hat gegeniber der SwisCapital LTD., Kingstown,
St. Vincent und die Grenadinen, mit Bescheid vom
31. Juli 2020 die sofortige Einstellung des grenziber-
schreitenden Eigenhandels angeordnet.

Die Gesellschaft SwisCapital LTD. ist Betreiberin der
Handelsplattform ,FXLEADER", welche Gber die Domain
swiscapital.com erreicht werden kann, unter anderem fur
finanzielle Differenzkontrakte (Contracts for Difference —
CFD) und Devisen. Damit betreibt das Unternehmen
gewerbsmaBig den Eigenhandel nach § 1 Absatz 1a Satz 2
Nr. 4 lit. a Kreditwesengesetz (KWG), ohne Uber die nach
§ 32 Absatz 1 KWG erforderliche Erlaubnis der BaFin zu
verfligen. Es handelt daher unerlaubt.

AND Corp Limited/Online-Handelsplattform
swiss-capital.fm: BaFin untersagt die unerlaubt
betriebene Finanzportfolioverwaltung und den
unerlaubt betriebenen Eigenhandel

Die BaFin hat mit Bescheid vom 20. August 2020 gegen-
Uber der AND Corp Limited die sofortige Einstellung der
unerlaubt betriebenen Finanzportfolioverwaltung sowie
des unerlaubt betriebenen Eigenhandels angeordnet.
Das Unternehmen schlieBt Uber seine Plattform
swiss-capital.fm mit deutschen Kunden Differenzkon-
trakte (Contracts for Difference — CFD), die auf Wahrun-
gen, Aktien, Rohstoffe und Indizes laufen. Dartiber hin-
aus trifft das Unternehmen selbst Anlageentscheidungen
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Uber Handelskonten, die Kunden zuvor auf seiner Platt-
form er6ffnet haben.

Damit betreibt die Gesellschaft gewerbsméaBig die
Finanzportfolioverwaltung nach § 1 Absatz 1a Satz 2
Nr. 3 Kreditwesengesetz (KWG) und den Eigenhandel
nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 lit. ¢ KWG. Uber die nach
§ 32 Absatz 1 KWG erforderliche Erlaubnis verfugt die
AND Corp Limited nicht und handelt daher unerlaubt.

Ein Impressum ist auf der o. g. Internetseite nicht vor-
handen. Die Benennung der AND Corp Limited als das
fur die Handelsplattform verantwortliche Unternehmen
ist zwischenzeitlich entfernt worden.

Qoin Capital Limited/Online-Handels-
plattformen qoin.capital bzw. qoincapital.com:
BaFin untersagt die unerlaubt betriebene
Finanzportfolioverwaltung und den unerlaubt
erbrachten Eigenhandel

Die BaFin hat mit Bescheid vom 17. August 2020 gegen-
Uber der Qoin Capital Limited die sofortige Einstellung
der unerlaubt betriebenen Finanzportfolioverwaltung so-
wie des unerlaubt betriebenen Eigenhandels angeordnet.

Das Unternehmen schlieBt Uber seine Plattformen
goin.capital und qgoincapital.com mit deutschen Kunden
Differenzkontrakte (Contracts for Difference — CFD), die
auf Kryptowahrungen, Rohstoffe, Anleihen, Aktien, Wah-
rungen und Derivate laufen. Es trifft auch selbst Anlage-
entscheidungen Uber Handelskonten, die Kunden zuvor
auf einer der Plattformen er&ffnet haben.

Damit betreibt die Gesellschaft gewerbsméaBig die
Finanzportfolioverwaltung nach § 1 Absatz 1a Satz 2
Nr. 3 Kreditwesengesetz (KWG) und den Eigenhandel
nach § 1 Absatz 1a Satz 2 Nr. 4 lit. ¢ KWG. Uber die nach
§ 32 Absatz 1 KWG erforderliche Erlaubnis verfugt die
Qoin Capital Limited nicht und handelt daher unerlaubt.

Ein Impressum ist auf den beiden o. g. Internetseiten
nicht vorhanden. Fir das Unternehmen sind dort je-
doch Adressen in Estland, den Vereinigten Arabischen
Emiraten, in GroBbritannien sowie in der Schweiz hinter-
legt. Der tatsachliche Geschaftssitz ist unbekannt.

Hinweis
Informationen fiir Verbraucher

Aktuelle Meldungen finden Sie auf der Internet-
seite der BaFin unter der Rubrik Verbraucher. Dort
sehen Sie auch, ob Bescheide rechtskraftig sind.

Klarstellungen: Keine Zulassungen

Kohen Consulting ist kein nach § 32 KWG
zugelassenes Institut

Die BaFin weist darauf hin, dass die Kohen Consulting mit
angeblichem Firmensitz in Diisseldorf keine Erlaubnis ge-
maB § 32 Kreditwesengesetz (KWG) zum Betreiben von
Bankgeschéften oder Erbringen von Finanzdienstleistun-
gen im Inland hat.

Das Unternehmen untersteht entgegen eigener Dar-
stellung auf seiner Webseite www.kohen-consulting.com
nicht der Aufsicht der BaFin.

ExecutiveProFx ist kein nach § 32 KWG
zugelassenes Institut

Das Unternehmen Elite Property Vision LTD aus Sofia,
Bulgarien, das auch unter dem Namen ExecutiveProFx
am Markt auftritt, wird nicht von der BaFin beaufsichtigt.
Soweit es in Deutschland Bankgeschafte oder Finanz-
dienstleistungen betreibt, wird es ohne die Erlaubnis der
BaFin tatig.

Das Unternehmen lasst seinen Kunden Kopien eines
Dokuments zukommen, in dem eine Registrierung in
einem Land der Européischen Wirtschaftszone (European
Economic Area — EEA) behauptet wird. Das Dokument ist
zugleich mit dem BaFin-Logo sowie der BaFin-Anschrift
versehen. Auf diese Weise wird falschlicherweise der Ein-
druck vermittelt, dass das Unternehmen eine Erlaubnis
der BaFin hétte. Dies trifft aber nicht zu.

Wagencia Deutschland, Berlin, Consult-it OHG,
Hannover sowie Binnewies Unternehmens-
beratung GmbH, Berlin sind keine

nach § 10 ZAG zugelassene Unternehmen

Die BaFin stellt klar: Die vorbenannten Unternehmen
verflgen Uber keine Erlaubnis gemaB § 10 Zahlungs-
diensteaufsichtsgesetz (ZAG) zum Erbringen von Zah-
lungsdiensten. Die Unternehmen unterstehen nicht der
Aufsicht der BaFin.

Die Wagencia Deutschland, die Consult-it OHG so-
wie die Binnewies Unternehmensberatung GmbH wer-
ben fiir eine Tatigkeit als ,Treuhandmanager” bzw. ,End-
kundenmanager”. Interessierte sollen den Unternehmen
ihr Privatkonto zur Verfligung stellen, um auf Weisung
Zahlungen anzunehmen und weiterzuleiten.

Die Treuhandmanager riskieren, dass die auf ihre
Konten Uberwiesenen Gelder aus kriminellen, insbeson-
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dere betrigerischen Handlungen stammen. Die BaFin
weist mit Blick auf die hier beschriebene Tatigkeit als
Finanzagent bzw. Treuhandassistent auf ihre Warnungen
vom 21. November 2011 sowie vom 12. Februar 2020 hin.

Bei der Annahme des Jobangebots als Finanzagent
drohen empfindliche zivil- und strafrechtliche Folgen.
Die Tatigkeit als Finanzagent kann zudem von der BaFin
aufsichtsrechtlich verfolgt werden. Soweit die Unterneh-
men behaupten, sie meldeten die Konten der BaFin als
.Treuhandkonto”, stellt die BaFin klar: Ein solches Verfah-
ren der Meldung von Treuhandkonten gibt es nicht.

Sicher Bezahlen-DE GmbH, Sitz unbekannt,
kein nach § 10 ZAG zugelassenes Institut

Die BaFin stellt klar: Sicher Bezahlen-DE GmbH, Sitz unbe-
kannt, hat keine Erlaubnis gemaB § 10 Zahlungsdienste-

Hinweis
Prospekte

In Deutschland dirfen Wertpapiere im Grund-
satz — das heiBt vorbehaltlich einer Prospektaus-
nahme — nicht ohne die Veroffentlichung eines
von der BaFin zuvor gebilligten Prospekts 6ffent-
lich angeboten werden. Im Rahmen einer solchen
Billigung priift die BaFin, ob der Prospekt die ge-
setzlich geforderten Mindestangaben enthalt und
ob sein Inhalt verstandlich und kohéarent (wider-
spruchsfrei) ist. Sie prift die Prospektangaben je-
doch nicht auf inhaltliche Richtigkeit. Ebenso er-
folgt weder eine Uberpriifung der Seriositat des
Emittenten noch eine Kontrolle des Produkts.

Bei unrichtigen oder unvollstandigen Angaben
im Wertpapierprospekt (WpPG) kann eine Haf-
tung der Prospektverantwortlichen gemaB 8§ 9
bzw. 10 WpPG bestehen. Gleiches gilt nach § 14
WpPG fir Anbieter und Emittenten von Wertpa-
pieren, wenn pflichtwidrig kein Prospekt verof-
fentlicht wurde.

Ein Verstol3 gegen die Prospektpflichtstellt nach
§ 24 Absatz 3 Nr. 1 WpPG eine Ordnungswidrig-
keit dar und kann gemaB § 24 Absatz 6 WpPG mit
GeldbuBe von bis zu 5 Millionen Euro bzw. 3 Pro-
zent des Gesamtumsatzes des letzten Geschéfts-
jahres geahndet werden. Auch kénnen GeldbuBen
bis zum Zweifachen des aus dem VerstoB gezo-
genen wirtschaftlichen Vorteils verhdngt werden.

aufsichtsgesetz (ZAG) zum Erbringen von Zahlungs-
diensten. Das Unternehmen untersteht nicht der Aufsicht
der BaFin.

Die Sicher Bezahlen-DE GmbH, deren tatsachlicher
Sitz und Verantwortliche nicht festzustellen sind, bietet
ausweislich des anonym registrierten Internetauftritts
unter www.sicherbezahlen-de.com eine Zahlungsabwick-
lung bei Kaufvertrdgen (unter anderem Autokauf) der-
gestalt an, dass Gelder zur auftragsgemaBen Weiterlei-
tung an Verkaufer entgegengenommen werden.

Die beschriebene Zahlungsabwicklung stellt das er-
laubnispflichtige Erbringen von Zahlungsdiensten dar.
Die BaFin ermittelt bislang gegen Unbekannt. Der un-
erlaubte Betrieb in Deutschland verstdBt gegen den
Erlaubnisvorbehalt nach § 10 Absatz 1 ZAG.

Warnung

Aufstellen von Krypto-ATM: Erlaubnis
der BaFin erforderlich

Die BaFin stellt klar, dass das offentliche Aufstellen von
Automaten, an denen Kryptowahrungen (zum Beispiel
Bitcoin, DASH, Litecoin, Ether) verduBert oder erwor-
ben werden kénnen, den Eigenhandel nach § 1 Absatz 1
Satz 2 Nr. 4 lit. ¢ Kreditwesengesetz (KWG) oder gege-
benenfalls auch das Finanzkommissionsgeschéaft nach
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 4 KWG darstellt.

Der Eigenhandel ist eine Finanzdienstleistung, das
Finanzkommissionsgeschaft ein Bankgeschaft, wofir
jeweils eine vorherige Erlaubnis der BaFin nach § 32 Ab-
satz 1 KWG erforderlich ist.

Die Aufsteller solcher Kryptoautomaten, die Uber
keine Erlaubnis der BaFin verfligen, handeln unerlaubt
und machen sich damit auch strafbar nach § 54 Absatz
1 Nr. 2 KWG.

Die BaFin setzt ihre MaBnahmen erforderlichenfalls
auch unabhangig von den Strafverfolgungsbehdrden
im Wege des Verwaltungszwangs durch. Versiege-
lungen von Geschaftsraumen und Automaten kommen
im Rahmen einer Sicherstellungsverfigung nach § 44c
Absatz 4 KWG auch nach Erlass einer Untersagung in
Betracht.

Personen oder Unternehmen, die solchen Aufstellern
der Kryptoautomaten die Raumlichkeiten bzw. Strom-
oder Internetanschliisse zur Verfligung stellen, sind
in deren unerlaubte Geschéafte einbezogen und damit
selbst mogliche Adressaten verwaltungsrechtlicher MaB-
nahmen. Vermieter sollten sich in diesen Fallen immer
hinsichtlich der BaFin-Lizenz vergewissern, eine bloBe
Gewerbeanmeldung ist nicht ausreichend.
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Auf einen Blick

Internationale Behorden und Gremien

BCBS Basel Committee on Banking Supervision EZB Europaische Zentralbank
Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht
FASB Financial Accounting Standards Board

BIZ Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
FATF Financial Action Task Force
CEBS Committee of European Banking Supervisors
Ausschuss der Europdischen Bankenaufsichts- FinCoNet International Financial Consumer
behérden (EBA-Vorgdngergremium) Protection Organisation
Internationale Organisation fiir finanziellen
CEIOPS Committee of European Insurance and Verbraucherschutz
Occupational Pensions Supervisors
Ausschuss der Europdischen Aufsichts- FSB Financial Stability Board
behérden fiir das Versicherungswesen und Finanzstabilitdtsrat
die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA-Vorgdngergremium) 1AIS International Association of Insurance
Supervisors
CESR Committee of European Securities Regulators Internationale Vereinigung der
Ausschuss der Europdischen Versicherungsaufsichtsbehérden
Wertpapier-Regulierungsbehorden
(ESMA-Vorgdngergremium) 1ASB International Accounting Standards Board
Internationales Gremium
CPMI Committee on Payments and Market ftir Rechnungslegungsstandards
Infrastructures
Ausschuss fiir Zahlungsverkehr und Markt- I0SCO International Organization of
infrastrukturen Securities Commissions
Internationale Organisation der
EBA European Banking Authority Wertpapieraufsichtsbehdrden
Europdische Bankenaufsichtsbehérde
IWF Internationaler Wahrungsfonds

EDSA Europaischer Datenschutzausschuss
PIOB Public Interest Oversight Board
EIOPA  European Insurance and Occupational

Pensions Authority SIF Sustainable Insurance Forum
Europdische Aufsichtsbehérde fiir das Forum fiir eine nachhaltige
Versicherungswesen und die betriebliche Versicherungswirtschaft

Altersversorgung
SRB Single Resolution Board

ESAs European Supervisory Authorities Ausschuss fiir die Einheitliche Abwicklung

Europdische Aufsichtsbehérden
TCFD Task Force on Climate-Related

ESMA  European Securities and Markets Authority Financial Disclosures
Europdische Wertpapier- und Arbeitsgruppe fiir die Offenlegung
Marktaufsichtsbehérde klimabedingter Finanzinformationen

ESRB European Systemic Risk Board
Europdischer Ausschuss fiir Systemrisiken
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,Kapitalmarktunion
vorantreiben - gerade jetzt”

Ein europaischer Kapitalbinnenmarkt ist besser als 27 nationale. Davon
ist Felix Hufeld Gberzeugt. Ein Appell des BaFin-Prasidenten — kurz vor der
Halbzeit der deutschen EU-Ratsprasidentschaft in der Corona-Pandemie.

_a
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Das Europamotto ,In Vielfalt geeint” gehort zu den
offiziellen Symbolen der Europaischen Union. Es passt
auch gut zu einem ihrer wichtigsten Zukunftsprojekte —
der Kapitalmarktunion (siehe Infokasten ,Kapitalmarkt-
union”, Seite 18). Denn hierfir braucht es unbedingt
noch mehr Einheit, die aber zugleich Raum fir nationale
Besonderheiten lasst.!

Die EU-Mitgliedsstaaten haben schon einige wichtige
Fortschritte auf dem Weg zur Kapitalmarktunion erzielt. Es
bleibt aber noch einiges zu tun. Derzeit hat sich ein neues
Momentum entwickelt, das Europa nutzen sollte, um

bei der Vollendung der Kapitalmarktunion ein gutes Stiick
voranzukommen.

Weit iliber den Euro hinaus

Uber ein anderes Symbol der Européischen Union, den
Euro, geht die Kapitalmarktunion deutlich hinaus. Kapital
soll nicht nur ungehindert zwischen Berlin und Paris
flieBen, sondern auch zwischen Berlin und Prag — also
Uber Wahrungsgrenzen hinweg. Je mehr Integration
gelingt, desto eher erdffnen sich den vielen kapitalsuchen-
den Unternehmen neue, alternative und auch giinstige
Finanzierungsmdglichkeiten. Vor dem Hintergrund der
Corona-Pandemie ist das vor allem fir kleine und mittel-
standische Firmen wichtig.

Auch GroBbritannien hatte seinen festen Platz in der
Kapitalmarktunion. Doch es hat sich bedauerlicherweise
vom gemeinsamen Tisch erhoben. Der Brexit hat den
Handlungsdruck erhéht. Bis zum vergangenen Jahr hatte
die EU in London ein sehr groBes Kapitalmarktzentrum.
Nun, da dieses Zentrum vor ihren Toren liegt, kann sie die
dortigen Spielregeln nur noch begrenzt mitbestimmen.
Die 27 verbleibenden EU-Staaten missen in diesem Punkt
also ihre eigenen Fahigkeiten ausbauen.

1 Beitrag basiert auf einer Rede von BaFin-Prasident Felix Hufeld
beim Eurofi High Level Seminar am 10. September 2020.

Das ist nicht die einzige Herausforderung. Damit der
europaische Kapitalmarkt homogener, transparenter und
verbraucherfreundlicher wird, missen Mindeststandards im
Insolvenzrecht angeglichen, steuerrechtliche Regelungen
vereinfacht, gesellschaftsrechtliche Regelungen standar-
disiert und die Verbraucherbildung gestarkt werden.

Paneuropaische Altersvorsorge

Noch immer hat die EU im Vergleich zu den USA eine
viel zu schwach ausgepragte Buy-Side. Es gibt nach wie
vor eine gemessen an der Wirtschaftsleistung der EU zu
schwache originar européische Investorenstruktur. Das

© BaFin / Bernd R4

BaFin-Priésident Felix Hufeld: Mehr Einheit,
die Raum fiir nationale Besonderheiten ldsst.

gilt vor allem fiir Deutschland und Frankreich, die beiden
groBten EU-Lander. Ein idealer Ansatzpunkt, um diesen
Mangel anzugehen, ist die Weiterentwicklung der kapital-
gedeckten Altersvorsorge innerhalb der Kapitalmarktunion,
insbesondere im Bereich der betrieblichen Altersvorsorge.
Daneben ist zu begriien, dass die EU den Grundstein fur
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eine paneuropaische Altersvorsorge gelegt hat. Das PEPP,
das Pan-European Personal Pension Product, soll eine ein-
fache, transparente und kostengiinstige Erganzung der
privaten Altersvorsorge sein, die sich vor allem fiir mobile
Menschen mit grenziiberschreitenden Erwerbsbiografien
anbietet. Versicherte kdnnen namlich ihre Anwartschaft
von einem EU-Mitgliedsstaat in einen anderen mitnehmen
und ihr Produkt weiter besparen. So wird das PEPP zum
Vorreiter, selbst wenn es kein Produkt fur die breite Masse
werden sollte.

Definition
Kapitalmarktunion

Die Kapitalmarktunion (KMU) soll den freien
Kapitalverkehr, eine der vier Grundfreiheiten des
europaischen Binnenmarkts, in der Europaischen
Union vertiefen. Weitere Ziele sind:

= einen Binnenmarkt fiir Kapital zu schaffen,
indem Hindernisse fUr grenziiberschreitende
Investitionen beseitigt werden,

= den Zugang zu Finanzmitteln fiir alle Unter-
nehmen zu verbessern,

= die Finanzierungsmaoglichkeiten der
Wirtschaft zu diversifizieren und die Kosten
der Kapitalaufnahme zu verringern,

= die Vorteile von Kapitalmarkten zu maximieren,
so dass sie zu wirtschaftlichem Wachstum und der
Schaffung von Arbeitsplatzen in der EU beitragen
konnen,

= kleinen und mittleren Unternehmen zu helfen,
leichter Kapital aufnehmen zu kénnen, vor allem
den Zugang zu Beteiligungs- und Risikokapital
zu verbessern,

= und aus der ganzen Welt Investitionen in die EU
anzuziehen und wettbewerbsfahiger zu werden.

Blockchain-Technologie

Naturlich spielen der technische Fortschritt und die
zunehmende Digitalisierung auch auf den weltwei-

ten Kapitalmarkten eine immer wichtigere Rolle. Die
Blockchain-Technologie kann sowohl Basistechnologie fiir
Dienstleistungen sein als auch Zahlungsmittel. Somit dirf-
ten Blockchain-Anwendungen kiinftig wesentliche Treiber
des digitalen Wandels werden. Damit diese Technologie
auch in der EU ihr volles Potenzial ausschopfen kann,
braucht sie Vertrauen. Das kann nur ein sicherer Rechts-
rahmen gewdhrleisten. Der darf einerseits Innovationen
nicht unterdrlcken, sondern muss sie fordern. Andererseits
muss er eine doppelte Schutzwirkung entfalten: Er muss
die Finanzstabilitat und die Anleger schitzen.

Elektronische Wertpapiere

Das Bundesfinanzministerium hat im August den Ent-
wurf eines Gesetzes zur Einflihrung von elektronischen
Wertpapieren veroffentlicht. Daraus lassen sich auch
fur die Kapitalmarktunion fruchtbare Ideen ableiten.
Elektronische Wertpapiere ermoglichen Unternehmen
einen schnellen und kostengtinstigen Zugang zum
Kapitalmarkt, was vor allem fiir kleine und mittlere Unter-
nehmen sehr attraktiv sein dirfte. Investoren — auch
Privatanleger — haben eine groBe Auswahl und kdnnen
kostenglinstig und kleinteilig anlegen — und somit ihre
Risiken diversifizieren (siehe Editorial, Seite 3).

Ausblick

Eine starke und lebendige Kapitalmarktunion lasst sich
nicht von heute auf morgen schaffen. Gestarkt werden
muss sowohl das ,U", d.h. eine starkere Harmonisierung
des europaischen Binnenmarkts, wie auch das ,M",

d. h. der beharrliche Ausbau eigener, europaischer
Kapitalmarkte in unterschiedlichen Segmenten. Das
gelingt nur im Zusammenspiel von Politik, Regulieren und
den Akteuren der Finanzwirtschaft und erfordert ebenso
Fokus wie auch langen Atem. Flr den Herbst dieses
Jahres hat die Europaische Kommission einen Aktionsplan
angekiindigt — ein weiterer wichtiger Meilenstein auf dem
Weg hin zu einer leistungsfahigen Kapitalmarktunion.
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BaFin

Perspelktiven

Ausgabe 1 | Fozo

BaFinPerspektiven zu Cybersicherheit

Auf der BaFin-Webseite ist Mitte Mai 2020 die
Ausgabe | | 2020 der BaFinPerspektiven erschienen —
eine gemeinsame Ausgabe von BaFin und Bundesamt
fur Sicherheit in der Informationstechnik (BSI).

Der Titel: ,Cybersicherheit — eine Herausforderung

fur Staat und Finanzwirtschaft".

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

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

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

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

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

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

Wie es um die IT-Sicherheit von Versicherern steht und
welche Rolle Cyberpolicen spielen, beschreibt Dr. Frank
Grund, Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensions-
fondsaufsicht der BaFin. Uber das Segment der Cyber-
police schrieb Dr. Christopher Lohmann als Vorstands-
vorsitzender der Gothaer Allgemeine AG.
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Hype mit Risiken

Im Vergleich zu einer Direktanlage etwa in Bitcoin ist ein Investment in

Derivate mit Payment-Token als Basiswert transparenter. Risikolos ist es
aber keineswegs. Viele Gefahren von Payment-Token schlagen auf Derivate
durch. Andere — wie das Emittentenausfallrisiko — treten noch hinzu.
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Das Interesse von Anlegern an Investitionen in Payment-
Token wie Bitcoin — in Anlegerkreisen untechnisch auch
Lvirtuelle Wahrungen” oder ,Kryptowdhrungen” genannt —
ist ungebrochen. Das zeigen auch die Zahlen: Die Gesamt-
marktkapitalisierung aller existierenden Payment-Token
ist zwischen 2015 und 2020 um rund das 60-fache
gestiegen (siehe Abbildung 1). Auch die Zahl unterschied-
licher Payment-Token ist in den vergangenen Jahren
rasant gewachsen. Derzeit existieren 6ffentlich zugang-
lichen Quellen zufolge mehr als 6.000 solcher Token. Die
Kehrseite des Hypes: Ein GroBteil hat nur eine sehr kurze
Lebensdauer oder ist weitgehend unbekannt und damit
wertlos.

Das steigende Interesse von Kleinanlegern macht bei
einer direkten Anlage in Payment-Token nicht halt. Es
wachst auch ihre Nachfrage nach Finanzinstrumenten,
die die Wertentwicklung von Payment-Token abbilden.

Die Zahl der emittierten Wertpapiere mit Payment-
Token als Basiswert ist von 12 bis zum Jahr 2018 auf
aktuell rund 6.500 angestiegen. Das Handelsvolumen von
Kleinanlegern in Deutschland betrug hier tber die ver-
gangenen zwei Jahre mehr als 700 Millionen Euro. Die

Zertifikate-Branche geht davon aus, dass die Nachfrage
nach solchen Finanzinstrumenten weiter zunimmt.

Die Produkte eignen sich jedoch nicht fir jeden Anleger.
Besonders fir Kleinanleger enthalten sie erhebliche Risiken.

Was sind Derivate mit Payment-Token

als Basiswert?

Bei Derivaten handelt es sich um Finanzinstrumente, deren
Preis davon abhangt, wie sich der Kurs eines Basiswerts
entwickelt. Fir Kleinanleger sind besonders zwei Derivate-
Kategorien relevant: finanzielle Differenzkontrakte
(Contracts for Difference — CFD) und Zertifikate.

Bei CFD wetten zwei Parteien per Vertrag darliber, wie

sich der Kurs eines bestimmten Basiswerts entwickeln wird.
Aufgrund erheblicher Anlegerschutzbedenken erliel3 die
BaFin mit ihrer Allgemeinverfigung vom 23. Juli 2019 eine
ProduktinterventionsmafBnahme und beschrénkte damit
die Vermarktung, den Vertrieb und den Verkauf von CFD
an Kleinanleger in Deutschland (siehe Meldung ,CFD-
Handel”, Seite 6). Wegen der hohen Volatilitdt von Kryp-
towerten gilt fir diese CFD eine verscharfte Hebelbegren-
zung. Kleinanleger in Deutschland dirfen CFD mit solchen

Abbildung 1: Entwicklung der Gesamtmarktkapitalisierung von Payment-Token
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Basiswerten nur noch mit einem Hebel von bis zu zwei
handeln (Initial-Margin-Schutz).

Zertifikate und Exchange Traded Notes sind Inhaber-
schuldverschreibungen. Sie verbriefen dem Inhaber einen
Anspruch gegentiber dem Aussteller auf Zahlung bzw.
Rickzahlung eines Geldbetrags oder Lieferung eines Basis-
werts (siehe BaFinJournal Mai 2019).

Was sind Payment-Token?

Payment-Token bezeichnen Anlagen in digitaler Form, die
keine Finanzinstrumente nach § 2 Absatz 4 Wertpapier-
handelsgesetz (WpHG) sind, kein gesetzliches Zahlungs-
mittel darstellen und keine Rechte verbriefen. Bei diesen
virtuellen Wahrungen gibt es keine verantwortliche
zentrale Institution wie etwa eine Zentralbank, die sie
Uberwacht oder die Einheiten ausgibt. Typisch ist die
hohe Relevanz der Informationstechnik: Verschlisselungs-
technologien sichern die Payment-Token, dezentrale Netz-
werke verwalten sie (siehe BaFinPerspektiven 1/2018).

Nicht unter die Definition der Payment-Token fallen
Beteiligungstoken (Security Token), die wertpapier-
ahnliche Eigenschaften aufweisen. Sie werden als Wert-
papiere klassifiziert. Inre Emittenten unterliegen damit

Abbildung 2: Volatilitdt des Bitcoins

regulatorischen Vorgaben wie beispielsweise der Pflicht,
einen Wertpapierprospekt zu erstellen. Es ist derzeit nicht
bekannt, dass Security Token oder Stablecoins als Basis-
werte fur Derivate fungieren.

Bekannte Payment-Token sind unter anderem Bitcoin,
Ether, Litecoin, Ripple, Tether und Bitcoin Cash. Mehr als
60 Prozent der weltweiten Gesamtmarktkapitalisierung von
Payment-Token in Hohe von 235 Milliarden Euro entfallen
auf Bitcoin. Es ist nicht verwunderlich, dass er auch am
haufigsten als Basiswert fir Derivate dient.

Welche Méglichkeiten bieten Payment-Token

als Anlageobjekt?

Wie sich der Wert eines Payment-Tokens entwickelt,
hangt in der Regel nicht von anderen gesamtwirtschaft-
lichen Faktoren ab. Oft besteht keine Korrelation zwischen
Payment-Token und traditionellen Anlageklassen wie bei-
spielsweise Aktien-Indizes und Rohstoffen.

Aufgrund dieser fehlenden Korrelation versuchen An-
leger, ihr Portfolio mit Payment-Token zu diversifizieren
und ihr Gesamtrisiko so zu mindern. In der Regel dienen
Payment-Token erfahrenen Anlegern jedoch vorrangig als
Spekulationsobjekt.
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Welche Risiken sind mit Payment-Token

als Anlageobjekt verbunden?

Belastbare Prognosen Uber die Wertentwicklung von
Payment-Token kénnen Anleger kaum treffen — dafiir sind
virtuelle Wahrungen zu komplex. Dies ist insbesondere
darauf zurtickzufiihren, dass Payment-Token kein realwirt-
schaftlicher Wert zugrunde liegt. Sie haben keinen intrin-
sischen Wert und sind dadurch Spekulationen ausgesetzt.
Fur die Stabilitat eines Payment-Tokens ist ihre Reputation
und Akzeptanz enorm wichtig — insbesondere vor dem
Hintergrund, dass Payment-Token nicht von Zentralbanken
ausgegeben werden und kein gesetzliches Zahlungsmittel
darstellen.

Ein weiteres Risiko, das von Payment-Token ausgeht:
ihre extreme Volatilitat (siehe Infokasten). Sie liegt

bei bekannten Payment-Token in der Regel sechs- bis
13-mal hoher als bei anderen Basiswerten. Im Vergleich
zum US-amerikanischen Aktienindex S&P 500 weist etwa
der Bitcoin eine 26-mal hohere Schwankungsbreite auf —
nicht auf Basis von Veranderungen vertraglicher An-
spriiche, sondern vor allem aufgrund von Spekulationen.

Auch im Vergleich zu Wéhrungen sticht die extreme
Schwankungsbreite des Bitcoins hervor: Zwischen Juli 2017

Definition
Volatilitat

Volatilitat bezeichnet die Schwankungsbreite der
Renditen. Sie ist ein MaB fur die Haufigkeit und
Intensitat von Wert- oder Preisschwankungen eines
Basiswerts. Damit ist die Volatilitat auch ein MaB fir
die Unsicherheit einer Anlage und ihr Kursrisiko. Je
héher die Volatilitat ist, desto starker schwankt der
Kurs und desto risikoreicher ist eine Anlage.

und Juli 2019 betrug seine durchschnittliche Volatilitat
mehr als 4 Prozent (siehe Abbildung 2, Seite 22).

Im gleichen Zeitraum wies der Wechselkurs zwischen
US-Dollar und Euro eine Volatilitat von 0,36 Prozent auf
(siehe Abbildung 3). Der Bitcoin schwankte demnach
zwolfmal starker.

Der Wechselkurs zwischen US-Dollar und Euro schwankte
im Beobachtungszeitraum zwischen zwei aufeinander-
folgenden Schlusskursen zudem um maximal 1,88 Prozent,
wohingegen sich der Wert des Bitcoins mehrfach um

Abbildung 3: Volatilitdat des Wechselkurses zwischen US-Dollar und Euro
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Uber 10 Prozent anderte. Am 7. Dezember 2017 lag der
Schlusskurs um 22,44 Prozent Gber dem Schlusskurs vom
Vortag. Diese kurzzeitigen, starken Kursausschlage (Flash
Crashes) sind auch heute noch typisch fir Payment-Token.

Ebenfalls typisch sind Ledger-Splits. So nennt sich die
Aufspaltung eines Payment-Tokens. Dabei werden zwei
Blockchains fortgefiihrt, die eine gemeinsame Historie
haben. Darauf folgt in der Regel eine héhere Volatilitat
und eine Unsicherheit Gber den kiinftigen Kurs sowohl
des verbleibenden als auch des neugeschaffenen
Payment-Tokens. AuBerdem besteht das Risiko, dass ein
Payment-Token nicht weiter existiert, womit der Basiswert
fur das Derivat entfallt und dieses wertlos wird. Zudem
sind Payment-Token nicht reguliert. Es fehlt eine un-
abhangige Stelle, die den Handel bzw. die Preisbildung
Uberwacht. Da Payment-Token wertpapierrechtlich keine
Finanzinstrumente darstellen, gelten fir sie auch keine
kapitalmarktrechtlichen Marktfolge- und Transparenz-
pflichten — im Gegensatz zu den meisten anderen Basis-
werten wie beispielsweise Aktien.

Eine Mdglichkeit fir Anleger, ihre Kryptowerte selbst
zu verwalten, sind Wallets. Darunter versteht man
den Speicherort des privaten Schlissels fur den

Auf einen Blick

Zertifikate mit Payment-Token als Basiswert bringen
regelmaBig mehr als der Halfte ihrer Anleger Verluste
ein. Eine BaFin-Analyse der Transaktionsdaten von
Kleinanlegern zwischen Januar 2018 und April 2020
ergab, dass ein GroBteil der Anleger in ungehebelte
Anlagezertifikate investiert und nur ein Funftel dieser
Anleger mit Hebel-Zertifikaten spekuliert — in beiden
Féllen ein Minusgeschaft.

Beim Handel von Hebelzertifikaten mit Payment-Token
als Basiswert erlitten rund 60 Prozent dieser Kleinan-

vollumfénglichen Zugriff auf die verwahrten Kryptowerte.
Dieser Speicherort kann eine Software sein, Hardware
wie etwa ein USB-Stick oder das Blatt Papier, auf dem
der Schlissel notiert wurde. Wenn Anleger ihren priva-
ten Schlussel verlieren, konnen sie auf ihre Kryptowerte
nicht mehr zugreifen. Wenn Hacker das Passwort knacken,
droht ebenfalls ein Totalverlust. Um die technischen
Risiken zu reduzieren, konnen Anleger auf Dienstleister
zurtickgreifen, die das Kryptoverwahrgeschaft anbieten.
Die Verwaltung ihrer Kryptowerte orientiert sich dann an
einem Wertpapierdepot.

Vor den Risiken von Kryptowerten haben die Europédischen
Aufsichtsbehdrden (European Supervisory Authorities —
ESAs) und auch die BaFin bereits gewarnt.

Welche Moglichkeiten bieten Derivate

mit Payment-Token als Basiswert?

Uber Derivate kénnen Anleger im giinstigsten Fall von den
steigenden Kursen der Payment-Token profitieren — oder,
wenn sie auf das Gegenteil gesetzt haben, von fallen-

den Kursen. Sie kénnen mit einem Payment-Token spe-
kulieren, vermeiden aber spezifische operationelle bzw.
technische Risiken, weil sie es nicht direkt erwerben. Das
macht ihr Investment grundsétzlich einfacher und weniger

Exkurs: Empirische Studie zu Anlegerverlusten

leger einen Verlust und nur rund 40 Prozent machten
einen Gewinn. Bei ungehebelten Anlagezertifikaten
ist das Verhaltnis mit einer Verlustquote von rund

52 Prozent hingegen ausgeglichener. Durchschnittlich
verlieren Kleinanleger beim Handel von Zertifikaten
mit Payment-Token als Basiswert rund 250 Euro.

Beim Handel von finanziellen Differenzkontrakten
(Contracts for Difference — CFD) mit Payment-Token
als Basiswert erleiden regelmaBig sogar mehr als
80 Prozent der Kleinanleger Verluste.
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fehleranféllig. Wenn Anleger sich fiir Derivate entscheiden,
muss das Payment-Token beispielsweise nicht in einem
Wallet mit privatem Schlissel verwahrt werden.

Insgesamt ist der Handel mit Derivaten, deren Basiswert
ein Payment-Token ist, transparenter als eine Direktanlage.
Dies ist auf die gesetzlichen Anforderungen insbesondere
bei Zertifikaten zurlickzufihren. Zertifikate-Emittenten
mussen namlich nicht nur einen Wertpapierprospekt
erstellen, sondern auch ein Basisinformationsblatt. Diese
Dokumente beschreiben die Risiken der Anlage und ent-
halten auch eine Angabe zur Handelbarkeit des Zertifikats
sowie eine Risikoeinstufung, Informationen zu den mit
dem Produkt verbundenen Kosten und eine empfohlene
Haltedauer. Zudem nimmt der Emittent eine Zielmarkt-
einstufung vor. Diese hohere Transparenz bezieht sich
jedoch nur auf die Zertifikate-Struktur, der Basiswert an
sich bleibt weiterhin intransparent.

Welche Nachteile haben Derivate mit

Payment-Token als Basiswert?

Anders als beim Direkterwerb von Payment-Token gilt

es zu beachten, dass Anleger nicht nur das Kursrisiko
des Basiswerts tragen, sondern, wie bei allen Zertifikaten,
zusatzlich das Risiko eines Emittentenausfalls und bei
CFD das Kontrahentenausfallrisiko.

AuBerdem Ubertragen sich die Marktrisiken der Token auf
das jeweilige Derivat. Ein fortlaufender Handel auf Basis
von Angebot und Nachfrage ist auch bei Zertifikaten auf
Payment-Token nicht sichergestellt. Da oft keine aus-
reichende Liquiditat bzw. Marktbreite vorliegt, stellen
Market-Maker die Preise — und zwar nach eigenem Er-
messen und mit der Option, die Preisfeststellung jederzeit
auszusetzen oder sogar zu beenden (siehe BaFinJournal
Januar 2019). Zudem preist der Emittent jene Kosten in das
Zertifikat ein, die ihm dadurch entstehen, dass er Absiche-
rungsgeschéafte (Hedging) durchfihrt oder selbst als
Market-Maker agiert. Solche Kosten entstehen bei einer
direkten Investition in Payment-Token nicht.

Die Hebelwirkung bei Knock-Out-Zertifikaten oder die
Moglichkeit einer kurzfristigen Kiindigung durch den

Emittenten bei Anlagezertifikaten sind produktimmanente
Risiken, die Anleger zusétzlich beachten miissen — je
nachdem, fiir welche Derivateausgestaltung sie sich
entscheiden.

Was sollten Anleger beachten?

Payment-Token haben keinen intrinsischen Wert und
unterliegen keiner wertpapierrechtlichen Aufsicht. Eine
hohe Volatilitdt und damit Unsicherheit Gber die kiinftige
Wertentwicklung sind typisch fir sie.

Zwar sind insbesondere Zertifikate insgesamt transparen-
ter und ermdglichen, an der Wertentwicklung von
Payment-Token zu partizipieren, ohne in diese direkt
investieren zu missen. Allerdings schlagt die hohe Un-
sicherheit aufgrund der Volatilitat auch auf die Derivate
durch. AuBerdem bleibt die grundsatzliche Intransparenz
in Bezug auf Payment-Token auch bei Zertifikaten und
CFD bestehen.

Daher eignen sich Derivate mit Payment-Token als Basis-
wert nicht fir eine langfristige Anlagestrategie, sondern
allenfalls zur kurzfristigen Spekulation. Da die Prognose
Uber den kinftigen Kursverlauf bei Payment-Token be-
sonders komplex ist, sollten nur erfahrene Anleger
Derivate mit diesen Basiswerten in Betracht ziehen.

Unabhéngig davon beobachtet die BaFin den Markt fir
Zertifikate mit Payment-Token als Basiswert und priift im
Einzelfall, ob AufsichtsmaBnahmen bis hin zu einem Pro-
duktverbot erforderlich sind.

Autor

Marc-Oliver Michel

BaFin-Referat Operative Missstandsaufsicht,
Produktintervention
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Keine Abwicklung
ohne relevante Daten

Droht einer Bank die Abwicklung, muss schnell klar sein, wie es um ihre
Vermdgenswerte und Verbindlichkeiten bestellt ist. Der Entwurf eines neuen
Rundschreibens, die MaBewertung, soll den Instituten zeigen, was sie jetzt
tun muissen, um im Krisenfall zligig die benotigten Informationen fiir eine
Bewertung liefern zu kdnnen.
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Ein Institut in Schieflage muss der Abwicklungsbehorde
bewertungsrelevante Daten und Informationen liefern
kénnen. Diesen Gedanken greift die BaFin in ihrem Entwurf
zu den ,Mindestanforderungen an Informationssysteme
zur Bereitstellung von Informationen fiir Bewertungen im
Rahmen einer Abwicklung” (MaBewertung) auf.

Ein wesentlicher Bestandteil einer Abwicklung besteht
darin, dass ein Bewerter — ein externes Bewertungsunter-
nehmen oder im Falle einer vorlaufigen Bewertung ge-
gebenenfalls die Abwicklungsbehoérde — die Vermdgens-
werte und Verbindlichkeiten der betroffenen Bank
bewertet. Die Bewertung dient der Abwicklungsbehorde
insbesondere dazu einzuschatzen, ob die Bank in ihrem
Bestand gefahrdet ist und welche MaBBnahmen sie im
Falle der Abwicklung treffen muss.

Um Vermogenswerte und Verbindlichkeiten fundiert
bewerten zu kdnnen, sind externe Bewerter bzw. die BaFin
als Abwicklungsbehdrde darauf angewiesen, dass die Bank
ihnen die bewertungsrelevanten Daten und Informationen
schon vor dem Abwicklungswochenende bereitstellt.

Auf einen Blick

Adressatenkreis der MaBewertung

Die MaBewertung richten sich grundsatzlich an

alle Institute im Sinne von § 2 Absatz 1 Sanierungs-
und Abwicklungsgesetz (SAG) und die Unternehmen
nach § 1 Nummer 3 SAG in der Bundesrepublik
Deutschland, die nicht in den Zustandigkeitsbereich
des Ausschusses fir die einheitliche Abwicklung

SRB als Abwicklungsbehorde im Sinne von Artikel 7
Absatz 2 SRM-Verordnung fallen.

Ob die MaBewertung fir ein Institut bzw. Unternehmen
relevant sind, prift die BaFin in der Abwicklungs-
planung im Hinblick darauf, ob es sich um ein Institut

Damit die Bank im Krisenfall ziigig die benétigten Informa-
tionen liefern kann, muss sie bereits im Vorfeld geeignete
Vorbereitungen treffen. Hierbei ist es zielfihrend, wenn ihr
die Abwicklungsbehérde mdglichst konkrete Vorgaben zur
Art der bendtigten Daten und Informationen macht. In den
MaBewertung legt die BaFin nun ihre Vorgaben dar.

Arten der Bewertung

Es lassen sich drei Arten von Bewertungen unterscheiden.
Sie alle sollen helfen, Kernfragen zu einer Abwicklung zu
beantworten:

Bewertung 1: Liegen die Voraussetzungen

fiir eine Abwicklung vor?

Die Abwicklungsbehorde zieht die Bewertung 1 heran, um
festzustellen, ob die Voraussetzungen fiir eine Abwicklung
erfillt sind. Daflir muss der externe Bewerter oder die
Behorde selbst die Vermogenswerte und Verbindlich-
keiten fair und realistisch bewerten. Das wesentliche Ziel
ist es festzustellen, ob die Vermdgenswerte des Instituts
den Wert der Verbindlichkeiten ibersteigen und ob es die
regulatorischen Kapitalanforderungen noch erfillt.

mit potenziellem Abwicklungsszenario oder Insolvenz-
szenario handelt.

Solange die BaFin ein Institut nicht anders unterrichtet
hat, darf es davon ausgehen, dass alle Angaben im
Sinne der MaBewertung zunachst entbehrlich sind und
es somit keine diesbezliglichen Prozesse und Systeme
vorhalten oder Informationen Gbermitteln muss.

Banken, die unter die direkte Verantwortung des SRB
fallen, erhalten von dort Vorgaben, an denen die BaFin
mitgewirkt hat.
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Bewertung 2: Wie sollte die Abwicklungsbehorde

die Abwicklung am besten ausgestalten?

Die Bewertung 2 dient der Abwicklungsbehérde vor allem
als Grundlage, um zu entscheiden, welche Abwicklungs-
strategie sie wahlt und wie sie diese ausgestaltet. In
welcher Hohe die Abwicklungsbehorde relevante Kapital-
instrumente und gegebenenfalls Verbindlichkeiten der
Bank herabschreibt oder umwandelt, entscheidet sich
hier. Die Bewertung 2 beruht auf fairen, vorsichtigen

und realistischen Annahmen und beurteilt verschiedene
Szenarien. Im Unterschied zur Bewertung 1 basiert die
Bewertung 2 auf 6konomischen und nicht auf handels-
und aufsichtsrechtlichen Werten.

Bewertung 3: Hatte eine Insolvenz

die Anteilseigner/Glaubiger bessergestellt?

Hierbei handelt es sich um einen hypothetischen
Insolvenzvergleich: Die Bewertung 3 Gberpriift, ob die
AbwicklungsmaBnahme die Anteilseigner und Glaubiger
der Bank mindestens so gut gestellt hat, wie es ein
reguldres Insolvenzverfahren vermocht hatte (siehe

Auf einen Blick

Rechtsgrundlagen fiir
die Bewertung

GemaB Artikel 20 Absatz 1 SRM-Verordnung bzw.

§ 69 Absatz 1 Sanierungs- und Abwicklungsgesetz
(SAG) missen vor einer Abwicklung die Vermogens-
werte und Verbindlichkeiten des Instituts oder
gruppenangehdrigen Unternehmens bewertet
werden. Zudem verlangen Artikel 20 Absatz 16
SRM-VO bzw. § 146 Absatz 1 SAG, dass ein un-
abhangiger Bewerter nach Abschluss der Abwick-
lung untersucht, wie diese sich auf die Anteilseigner
und Glaubiger im Vergleich zu einem regularen
Insolvenzverfahren ausgewirkt hat.

Infokasten). Das ist eine wesentliche Schutzbestimmung
bei einer Abwicklung (No-Creditor-Worse-Off-Test).

Vorladufige und abschlieBende Bewertung

Bevor die Abwicklungsbehorde AbwicklungsmaBnahmen
auf eine Bank anwenden kann, muss ein externer Bewerter
die Bank grundsatzlich abschlieBend bewertet haben.
Sollte dies — etwa aus Zeitnot — nicht mdglich sein, kdnnen
die Bewertungen 1 und 2 auch nur vorlaufiger Natur

sein. Hingegen muss die Bewertung 3 immer nach der
Abwicklung erfolgen und abschlieBenden Charakter
haben.

Waren vorlaufige Bewertungen die Basis fiir eine Ab-
wicklung, hat die Behdrde nach der Abwicklung eine

abschlieBende Bewertung durch einen unabhéangigen
Bewerter zu veranlassen.

Zwei-Stufen-Ansatz der BaFin

Basierend auf Vorgaben der Européischen Bankenaufsicht
EBA hat sich die BaFin in den MaBewertung fir einen
zweistufigen Ansatz entschieden, um — dem Grundsatz
der Proportionalitdt folgend — den weniger bedeutenden
Instituten unter nationaler Verantwortung ein méglichst
effizientes und effektives Vorgehen zur Bereitstellung
von bewertungsrelevanten Daten und Informationen

zu erméglichen (siehe Infokasten ,Adressatenkreis der
MaBewertung”, Seite 27).

Stufe | setzt im Wesentlichen auf bereits bestehenden
internen und externen Standardberichten sowie weiteren
wesentlichen Dokumenten der Bank auf — etwa der
Geschéftsplanung. Auf Stufe Il wird die BaFin ein konkretes
Datenmodell verlangen, welches Daten fir die Bewertung
in der Abwicklung einbezieht.

Gegenstand der MaBewertung ist derzeit nur die Stufe |.
Stufe Il wird die BaFin zu einem spéateren Zeitpunkt kon-
kretisieren. Sie wird dabei berticksichtigen, dass die EBA
und der Ausschuss flr die einheitliche Abwicklung SRB
ein Handbuch bzw. Rahmenwerk veréffentlicht haben und
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zudem bereits konkrete Datenanforderungen formuliert
haben. Auch die Diskussion mit den Banken wird die BaFin
aufgreifen.

Die Vorteile des Zwei-Stufen-Modells bestehen darin, dass
es zunachst die initiale Handlungsfahigkeit der Beteiligten
herstellt und sich anschlieBend den komplexen Heraus-
forderungen der Stufe Il im Austausch mit den Instituten
widmet. Dazu gehdren Datenpunkte, Bereitstellungswege
und -formate. Und: Erfahrungen, die das SRB gemacht hat,
kénnen direkt in die Konzeption eines nationalen Daten-
modells einflieBen.

Informationsanforderungen der Stufe |

Banken mdissen in der Lage sein, der BaFin bzw. einem
externen Bewerter die Informationen der Stufe | in
einer bestimmten Struktur innerhalb von 24 Stunden in

einem virtuellen Datenraum bereitzustellen. Sie miissen
mindestens die in den MaBewertung aufgefihrten inter-
nen und externen Standardberichte sowie weitere Doku-
mente einreichen. Details zu Dateiformaten und -inhalten
sowie zur Datenstruktur stimmen BaFin und Banken in der
Abwicklungsplanung ab. Zudem muss die Méglichkeit zum
kurzfristigen Hochladen zusatzlicher Daten und Informa-
tionen durch das Institut und die BaFin gewahrleistet sein.

Ausblick

Den Entwurf zu den MaBewertung hat die BaFin Anfang
September bis 2. Oktober 2020 &ffentlich zur Konsultation
gestellt. Im Anschluss daran wird sie die Endfassung
einschlieBlich der Stufe | vertffentlichen. Die Stufe I

wird detaillierte Datenanforderungen sowie ein ebenso
detailliertes Datenmodell umfassen und sich dabei an den
Vorgaben der EBA und des SRB orientieren. Die BaFin wird
dazu im Jahr 2021 an die Institute herantreten.

Autoren

Dr. Mehtap Olger

Dr. Johannes Schneider

Marcus Schumacher

Dr. Christian Nowak

BaFin-Gruppe AbwicklungsmaBnahmen
und Methodik

El Linkempfehlungen zum Thema

= SRB-Rahmenwerk fiir die Bewertung

= EBA-Handbuch fiir die Bewertung zum Zwecke
der Abwicklung

= Sanierungs- und Abwicklungsgesetz (SAG)

= SRM-Verordnung
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Gut abgeschirmt

Die BaFin hat gemeinsam mit der Bundesbank eine aktualisierte Fassung
der Auslegungshilfe zu Artikel 2 Abschirmungsgesetz veroffentlicht.
Grole Kreditinstitute mussen danach bestimmte Risikogeschafte unterlassen

oder abtrennen.

Das Abschirmungsgesetz verlangt von groBen Banken und
Bankkonzernen, dass sie mit einer Risikoanalyse ermitteln,
welche besonders riskanten Geschéfte sie betreiben. Sie
mussen derartige Geschéafte beenden oder vom Einlagen-
geschéaft und anderen schiitzenswerten Bereichen ab-
trennen (siehe Infokasten ,Eine kurze Geschichte des
Abschirmungsesetzes”, Seite 32). Beim Abtrennen missen
sie die Geschéfte auf ein wirtschaftlich, organisatorisch

und rechtlich eigenstéandiges Finanzhandelsinstitut Gber-
tragen. Der Vorteil: Das Risiko liegt dann im abgetrennten
Institut — ohne die Gefahr, die gesunden Teile des Bank-
konzerns zu infizieren.

Zu den Verbotstatbestanden nach § 3 Absatz 2 Kredit-
wesengesetz (KWG) gehdren Eigengeschafte, Kredit- und
Garantiegeschafte mit bestimmten Hedgefonds und

BaFin Journal | September 2020

Themen | 30


https://www.bgbl.de/xaver/bgbl/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl113s3090.pdf

europaischen wie ausléndischen alternativen Investment-
fonds (AIF) sowie der Hochfrequenzhandel mit Ausnahme
des Market-Makings (siehe BaFinJournal Januar 2019).

Geltungsbereich

Von § 3 Absatz 2 KWG sind groBe Kreditinstitute erfasst,
die der europaischen Eigenmittelverordnung (Capital
Requirements Regulation — CRR) unterliegen, sowie
Unternehmen im Gruppenverbund mit CRR-Unternehmen,
wenn sie bestimmte Schwellenwerte ibersteigen (siehe
Infokasten). Fur kleinere Kreditinstitute, die unterhalb

der Schwellenwerte die genannten Geschafte betreiben,
gilt deren Verbot bzw. die Trennungspflicht also

nicht.

Derzeit Gbertreffen nach Kenntnis der BaFin zehn Institute
die genannten Schwellenwerte und fallen damit unter das
Abschirmungsgesetz. Die Institute missen selber fest-
stellen, ob sie die Kriterien erfillen. Eine Meldepflicht
gegenuber der Aufsicht besteht aktuell nicht. Seit August
2020 liegt dem Bundesrat ein Gesetzgebungsvorschlag
der Bundesregierung vor. Bevor das Gesetz im Parlament
beschlossen werden kann, nimmt der Bundesrat dazu
Stellung. Der Entwurf sieht vor, dass Institute bei der
Aufsicht anzeigen miissen, wenn sie die Schwellenwerte
Ubersteigen oder wieder unterschreiten. Das wirde die
Transparenz gerade gegeniiber den Aufsichtsbehorden
weiter erhdhen.

Unabhangig von Schwellenwerten kann die BaFin gegen-
Uber jedem Institut unter ihrer Aufsicht anordnen, dass es
Uber die im Gesetz genannten Geschafte hinaus weitere
besonders risikoreiche Geschéfte einstellt oder tUbertragt.
Eine solche Einzelfallbefugnis kommt in Frage, wenn die

Geschéfte die Solvenz des Kreditinstituts gefahrden, und
kann auch das Market-Making betreffen. Wer verbotene
Geschéfte trotzdem weiterbetreibt, muss mit einer Frei-
heits- oder Geldstrafe rechnen.

Auf einen Blick

Schwellenwerte

Kreditinstitute konnen sich auf zwei Arten flr das
Trennbankenregime qualifizieren:

= entweder Uber die internationale Rechnungs-
legung, wenn bestimmte in § 3 Absatz 2 Satz 2
Nr. 1 Kreditwesengesetz (KWG) definierte Bilanz-
positionen den absoluten Schwellenwert von
100 Milliarden Euro Ubersteigen oder, wenn die
Bilanzsumme in den vergangenen drei Geschéfts-
jahren 90 Milliarden Euro erreicht hat und die
im Gesetz definierten Bilanzpositionen mindes-
tens 20 Prozent der Bilanzsumme Ubersteigen
(relativer Schwellenwert),

oder Uber die nationale Rechnungslegung nach
dem Handelsgesetzbuch (HGB), wenn ihr Handels-
bestand und ihre Liquiditatsreserve 100 Milliarden
Euro Ubersteigen (absoluter Schwellenwert) oder
in den vergangenen drei Geschaftsjahren die
Bilanzsumme von mindestens 90 Milliarden Euro
erreicht worden ist und Handelsbestand sowie
Liquiditatsreserve 20 Prozent der letzten Bilanz-
summe Uberschreiten (relativer Schwellenwert).
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Vom Abschirmungsgesetz zur Auslegungshilfe Strafbarkeit ein wichtiger Aspekt. Zudem konnten sich aber
Nach dem Inkrafttreten des Abschirmungsgesetzes ver- auch die Strafverfolgungsbehdrden an den Ausfihrungen

offentlichte die BaFin im Dezember 2016 die erste Fassung orientieren.
ihrer Auslegungshilfe. Sie bot damit den Verantwortlichen

in den Instituten Uber den Wortlaut des Gesetzes hinaus Seit der Erstveroffentlichung haben sich zahlreiche wei-
Anhaltspunkte, wie sie verbotene Geschéfte identifizie- tere Fragen ergeben. Die BaFin hat daher mit der Deut-
ren und behandeln konnten — vor dem Hintergrund der schen Bundesbank am 6. August 2020 nach vorheriger

Auf einen Blick

Eine kurze Geschichte des Abschirmungsgesetzes

Mit der Finanzkrise von 2007/2008 riickte das Too-Big- Zentralbankprasidenten Erkki Liikanen (Liikanen-

to-Fail-Problem in den Fokus. Dahinter verbirgt sich Gruppe) ein. Sie kam zu dem Ergebnis, dass Banken be-

das Dilemma, dass Banken, die groB, komplex und mit stimmte risikoreiche Geschafte insbesondere von ihrem

anderen Marktteilnehmern vernetzt sind, oder deren Einlagengeschaft abtrennen sollten — die Geburtsstunde

Funktionen fur den Finanzmarkt eine hohe Bedeutung verschiedener Trennbankenregelungen in Europa (siehe

besitzen, im Krisenfall nicht einfach aus dem Markt Infokasten ,Internationale Trennbankenregelungen”,

ausscheiden kénnen. Denn der Ausfall einer solchen Seite 33).

Bank gefahrdet die Finanzstabilitat. In der Finanzkrise

mussten einige Institute unter Einsatz von staatlichen Der deutsche Gesetzgeber griff die Empfehlungen

Mitteln gerettet werden. Das belastete den Steuer- der Liikanen-Gruppe auf und verabschiedete das

zahler und verzerrte den Wettbewerb. Abschirmungsgesetz, das am 14. Januar 2014 in Kraft
trat. Mit ihm &nderte sich auch das Kreditwesengesetz

Die Europaische Kommission setzte daher 2012 eine (KWG).

Expertengruppe unter Federfiihrung des finnischen
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Konsultation eine aktualisierte Fassung der Auslegungs-
hilfe veroffentlicht.

Wichtige Anderungen der zweiten Fassung

Inhaltlich betreffen die Anderungen beispielsweise die
Reichweite eines bereits in der urspriinglichen Fassung
entwickelten Ausnahmetatbestands, wonach vollbe-
sichertes Kredit- und Garantiegeschaft mit Hedgefonds
und AIF nach wie vor erlaubt ist — vorausgesetzt, die
Sicherheiten weisen eine ausreichende Qualitat auf. Zudem
beantwortet die Auslegungshilfe die Frage, unter welchen
Umstanden auch mittelbares Kredit- und Garantiegeschaft
mit Hedgefonds und AIF vom Verbotstatbestand des

§ 3 Absatz 2 Satz 2 KWG umfasst ist — etwa im Zusammen-
hang mit Zweckgesellschaften, die selbst zwar keine
Hedgefonds oder AIF sind, die ein Hedgefonds oder AlF
aber eingesetzt hat und maBgeblich beherrscht.

Im Hinblick auf den Hedgefonds- und AlIF-Begriff stellt

die aktualisierte Auslegungshilfe nun klar, dass der
Verbotstatbestand auch Kredit- und Garantiegeschafte

mit offenen inlandischen Spezial-AIF umfasst, wenn die
Anlagebedingungen den Einsatz von Leverage, also Hebel-
geschéften, in betrachtlichem Umfang nicht ausschlieBen.

Neue Struktur

BaFin und Bundesbank haben der Auslegungshilfe eine
modulare Form gegeben, weil sich Anwender leichter
daran orientieren kdnnen und weil sie spatere Erganzun-
gen erlaubt.

In Anbetracht der Strafbewehrung und der rechtlichen
Risiken fiir das Institut und seine Mitarbeiter appelliert die
BaFin an die Banken, wirksame Compliance-Prozesse zu
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Auf einen Blick

Internationale
Trennbankenregelungen

Neben dem deutschen Abschirmungsgesetz gibt
es eine Reihe weiterer Trennbankenregelungen —
zum Beispiel den Dodd-Frank-Act mit der
Volcker-Rule in den USA und den Financial Services
Act in GroBbritannien, der auf einem Vorschlag der
Independent Commission on Banking unter dem
Vorsitz des bekannten Okonomen Sir John Vickers
basiert.

Innerhalb der EU existieren etwa in Frankreich und
Belgien Trennbankenregelungen. Der Verordnungs-
entwurf der EU-Kommission fiir eine Bankenstruk-
turreform mit Trennbankenregelungen fir den
gesamten Bankensektor der EU wurde dagegen auf
EU-Ebene verworfen.

etablieren, die insbesondere zur Identifizierung verbotener
Geschéfte beitragen. Dies gilt neben dem laufenden
Geschaft auch fur den Neu-Produkt-Prozess.

Autoren

Max SuBBbauer

Nina Linder

BaFin-Grundsatzreferat fiir die Restrukturierung
von Banken
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Bekannt-
machungen

Die amtlichen Veroffentlichungen
der BaFin.’

Anmeldung zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland

PACIFICA

Das franzdsische Versicherungsunternehmen PACIFICA ist
berechtigt, Uber seine Hauptniederlassung in Frankreich
das Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland in folgenden Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG) aufzunehmen:

Nr.8  Feuer- und Elementarschaden

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

Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste

Versicherungsunternehmen:
PACIFICA (9580)

8A 10 Boulevard de Vaugirard
75724 Paris Cedex 15
FRANKREICH

VA 26-1 5000-FR-9580-2020/0001

The United Kingdom Freight Demurrage
and Defence Insurance (Europe) Limited

Das zyprische Versicherungsunternehmen The United
Kingdom Freight Demurrage and Defence Insurance
(Europe) Limited ist berechtigt, tGiber seine Hauptnieder-
lassung in Zypern das Versicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland in folgender Versiche-
rungssparte und Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG) aufzunehmen:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

The United Kingdom Freight Demurrage and Defence
Insurance (Europe) Limited (9581)

37 Theklas Lysioti Street

Gemini House

Office 202

3030 Limassol

ZYPERN

VA 26-1 5000-CY-9581-2020/0001

* Bekanntmachungen der Versicherungsaufsicht. Die amtlichen Veréffentlichungen der Banken- und Wertpapieraufsicht sind im Bundesanzeiger zu finden.
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Erweiterung des Geschaftsbetriebes

IDEAL Versicherung AG

Die BaFin hat der IDEAL Versicherung AG die Erlaubnis
zum Betrieb der folgenden weiteren Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage 1
zum VAG) erteilt:

Nr.2  Krankheit (beschrankt auf die nicht-substitutive
Krankenversicherung)
a) Tagegeld

Die Erlaubnis erstreckt sich auf den Betrieb der Erst- und
Riackversicherung.

Versicherungsunternehmen:
IDEAL Versicherung AG
KochstraBBe 26

10969 Berlin

| VA 22-1 5000-5573-2020/0001

Erweiterung des Geschaftsbetriebes

im Dienstleistungsverkehr

ERGO Direkt Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Direkt Versicherung AG die
Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschafts im Dienstleistungsverkehr fiir das nach-
stehende weitere Land erteilt:

Griechenland

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

Nr.9  Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Versicherungsunternehmen:

ERGO Direkt Versicherung AG (5562)

Karl-Martell-Strafe 60
90344 Nirnberg

VA 42-1 5079-GR-5562-2020/0001

ERGO Direkt Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Direkt Versicherung AG die
Zustimmung zur Aufnahme des Direktversicherungs-
geschafts im Dienstleistungsverkehr fiir das nach-
stehende weitere Land erteilt:

Zypern

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

Nr.9  Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Versicherungsunternehmen:

ERGO Direkt Versicherung AG (5562)
Karl-Martell-StraBe 60

90344 Nirnberg

VA 42-1 5079-CY-5562-2020/0001

HDI Global Specialty SE

Die BaFin hat der HDI Global Specialty SE die Zustim-
mung zur Erweiterung des Erst- und Ruckversicherungs-
geschéfts im Dienstleistungsverkehr von ihrer Nieder-
lassung in den Niederlanden fir das nachstehende Land
erteilt:

Portugal

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

Nr. 1 Unfall
Nr.7  Transportguter
Nr.8  Feuer- und Elementarschaden
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Nr.9  Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden
Nr. 13  Allgemeine Haftpflicht

Nr. 16  Verschiedene finanzielle Verluste

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:
HDI Global Specialty SE (5178)
RoderbruchstraBe 26

30655 Hannover

| VA 43-1 5079-PT-5178-2020/0002

Erweiterung des
Geschaftsbetriebes im
Dienstleistungsverkehr
in Deutschland

Achmea Schadeverzekeringen N.V.

Das niederlandische Versicherungsunternehmen Achmea
Schadeverzekeringen N.V. ist berechtigt, in Deutschland
das Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr in folgender weiteren Versicherungssparte und
Risikoart (Bezifferung gemal Anlage 1 zum VAG) auf-
zunehmen:

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

Versicherungsunternehmen:

Achmea Schadeverzekeringen N.V. (7970)
Postbus 700

7300 HC Apeldoorn

NIEDERLANDE

VA 26-1 5000-NL-7970-2020/0001

UNION Vienna Group Biztosit6 Zrt.

Das ungarische Versicherungsunternehmen UNION
Vienna Group Biztositd Zrt. ist berechtigt, in Deutschland
das Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr in folgenden weiteren Versicherungssparten

und Risikoarten (Bezifferung geméal Anlage 1 zum VAG)
aufzunehmen:

Nr.2  Krankheit
Nr. 19 Leben (soweit nicht unter den Nummern 20 bis
24 aufgefihrt)

Versicherungsunternehmen:
UNION Vienna Group Biztositd Zrt.
Baross utca 1

1082 Budapest

UNGARN

VA 26-1 5000-HU-9045-2020/0001

Zurich Insurance Public Limited Company

Das irische Versicherungsunternehmen Zurich Insurance
Public Limited Company ist berechtigt, in Deutschland
das Direktversicherungsgeschéft im Dienstleistungs-
verkehr Uber seine Zweigniederlassungen in Belgien und
den Niederlanden in folgender weiteren Versicherungs-
sparte und Risikoart (Bezifferung gemaB Anlage 1 zum
VAG) aufzunehmen:

Nr. 17 Rechtsschutz

Versicherungsunternehmen:

Zurich Insurance Public Limited Company (7929)
3rd Floor

La Touche House

IFSC

Dublin 1

IRLAND

Anschrift der Zweigniederlassung in Belgien:
Zurich Insurance Public Limited Company (7929)
Corporate Village - Building Caprese

Da Vincilaan 5

1930 Zaventem

BELGIEN

Anschrift der Zweigniederlassung in den Niederlanden:
Zurich Insurance Public Limited Company (7929)

Prinses Margietplantsoen 63/65

2595 BR The Hague

NIEDERLANDE

VA 26-1 5000-1E-7929-2020/0001
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Ubertragung eines Versicherungsbestandes

Athora Belgium NV/SA

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 63 VAG hat das
belgische Versicherungsunternehmen Athora Belgium
NV/SA mit Wirkung vom 31. Mai 2020 einen Bestand an
Versicherungsvertragen, in denen auch in Deutschland
belegene Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen
enthalten sind, auf das belgische Versicherungsunter-
nehmen Baloise Belgium NV/SA bertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
Athora Belgium NV/SA (7032)

Avenue Louise 149 Bte 1

1050 Brussel

BELGIEN

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Baloise Belgium NV/SA (9259)

Posthofbrug 16

2600 Antwerpen

BELGIEN

| VA 26-1 5000-BE-7032-2020/0001

Ausgliederung

Provinzial Rheinland Holding
Ein Unternehmen der Sparkassen AGR

Die BaFin hat gemal3 § 166 Absatz 3 Satz 1 VAG durch
Verfligung vom 12. August 2020 den Ausgliederungs-
vertrag vom 10. Juni 2020 zur Ausgliederung den das
Versicherungsgeschaft betreffenden Teil des Vermogens
der Provinzial Rheinland Holding Ein Unternehmen der
Sparkassen AGR als Ubertragende Rechtstragerin auf
die Provinzial NordWest Holding AG als Gbernehmende
Rechtstragerin, genehmigt.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:
Provinzial Rheinland Holding

Ein Unternehmen der Sparkassen AR
(6986)

Provinzialplatz 1

40591 Disseldorf

Legal and General Assurance Society Ltd

Unter Beteiligung der BaFin gemaf § 63 VAG wird
das britische Versicherungsunternehmen Legal and
General Assurance Society Ltd mit Wirkung vom

7. Dezember 2020 einen Bestand an Versicherungs-
vertragen, in denen auch in Deutschland belegene
Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen enthalten
sind, auf das britische Versicherungsunternehmen
ReAssure Ltd Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Legal and General Assurance Society Limited (7031)
1 Coleman Street

EC2R 5AA London

GROSSBRITANNIEN

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
ReAssure Limited (9463)

Windsor House

[ronmasters Way

TF3 4NB Shropshire

GROSSBRITANNIEN

VA 26-1 5000-GB-7031-2019/0001

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:
Provinzial NordWest Holding AG (6985)
Provinzial-Allee 1

48131 Munster

VA 32-1 5000-6985-2020/0001
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Namensanderung

Delta Lloyd Zorgverzekering N.V.

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland gemel-
dete Delta Lloyd Zorgverzekering N.V. hat ihren Namen

in Centrale Ziektekostenverzekering NZV N.V. gedndert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Delta Lloyd Zorgverzekering N.V. (9426)
Ringbaan West 236

5038 KE Tilburg

NIEDERLANDE

Neuer Name/Anschrift:

Centrale Ziektekostenverzekering NZV N.V. (9426)
Ringbaan West 236

5038 KE Tilburg

NIEDERLANDE

| VA 26-1 5000-NL-9426-2020/0001

Beendigung der Liquidation

Pensionskasse der Frankfurter Bank

Die Liquidation der Pensionskasse der Frankfurter Bank
ist beendet. Der Verein ist erloschen.

Versicherungsunternehmen:
Pensionskasse der Frankfurter Bank (2167)
Bockenheimer LandstraBe 10

60323 Frankfurt am Main

VA 14-| 5000-2167-2017/0001

Einstellung des Geschaftsbetriebes
im Dienstleistungsverkehr in Deutschland

Wiistenrot Versicherungs-AG

Das 0Osterreichische Versicherungsunternehmen
Wiistenrot Versicherungs-AG hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschéft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
Wiistenrot Versicherungs-AG (7683)
AlpenstraBe 61

5033 Salzburg

OSTERREICH

VA 26-1 5000-AT-7683-2020/0001
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