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Editorial

Liebe Leserinnen und Leser,

neblig, tribe und unscheinbar: Dies
sind die typischen Assoziationen,
die von der Farbe Grau hervorgeru-
fen werden. Der Graue Kapitalmarkt
hingegen - also die Marktteilneh-
mer, die fir ihre Angebote keine Er-
laubnis der BaFin benétigen - ist so
vielfaltig, dass er sich bei naherer
Betrachtung eher wie ein schillern-
der Regenbogen prasentiert. Der
Beitrag ab Seite 9 gibt einen umfas-
senden Uberblick (iber das Markt-
segment, zeigt Mdglichkeiten und
Grenzen der Aufsicht auf und erlau-
tert, worauf Anleger achten sollten.

Auch das Thema Run-Off, mit dem
sich die deutsche Versicherungs-
wirtschaft seit knapp zehn Jahren
beschaftigt, wird von der Offentlich-
keit nicht immer in allen seinen Fa-
cetten wahrgenommen. Der Begriff
bezeichnet unterschiedliche, ver-
wandte Szenarien der Abwicklung
von Teil- oder Gesamtbestdanden
eines Unternehmens. Der Versiche-
rer ist dabei bemUht, die Geschafts-
aktivitaten moglichst ertragreich

- oder wenigstens verlustarm - zu
beenden. Der Beitrag ab Seite 16
beleuchtet die relevanten aufsichts-
rechtlichen Aspekte des Run-Off.

Kurz & aktuell

Aufsicht Verbraucher

Hohe Erwartungen stellt die Auf-
sicht zudem an die Interne Revision
von Banken, einen wichtigen Bau-
stein des Risikomanagements. Die
Anforderungen haben sich Uber die
Jahre fortentwickelt, ganz aktuell
durch das CRD-IV-Umsetzungsge-
setz und das Trennbankengesetz.
Im Beitrag ab Seite 20 erfahren
Sie, was sich geandert hat, was aus
Sicht der BaFin eine gute Interne
Revision ausmacht und welche Rolle
Vorstand und Aufsichtsorgan dabei
spielen sollten.

Eine interessante Lektire wiinscht
Ihnen

cS:.sf:D‘nQ (B‘ou_e_)‘

Dr. Sabine Reimer

Internationales Bekanntmachungen

Dr. Sabine Reimer,
Leiterin der Presse- und
Offentlichkeitsarbeit
der BaFin
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Kurz & Aktuell

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

Solvency II

Zeitplan fiir Veroffentlichungen der Vorberei-
tungsphase

Die BaFin hat auf ihrer Internetseite einen Zeit-
plan zum Ablauf der Phase der Vorbereitung auf
Solvency II eingestellt. Daraus lasst sich entneh-
men, wann die Dialogphasen flr die einzelnen The-
men der Vorbereitungs-Leitlinien der Europdischen
Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung EIOPA (siehe
BaFinJournal Oktober und Dezember 2013) statt-
finden und wann die BaFin die jeweiligen Verotffent-
lichungen zu publizieren plant. Der Zeitplan enthalt
auBerdem Angaben dariiber, wann die BaFin die Ab-
frage zum Umsetzungsstand der einzelnen Themen
durchfihren will.

Die BaFin hatte die Inhalte der Leitlinien in 15
Themenbldcken gebtindelt (siehe BaFinJournal
Januar 2014). Zu 13 dieser Themenblécke wird sie
Vero6ffentlichungen herausgeben. Bevor sie diese auf
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Internationales Bekanntmachungen

ihrer Internetseite einstellt, wird sie in der Regel mit
den Versicherungsunternehmen einen Dialog fihren.

Gesamtsolvabilititsbedarf

Die erste Dialogphase fiir den Themenblock ,Beur-
teilung Gesamtsolvabilitatsbedarf und allgemeine
Grundsatze" ist bereits abgeschlossen. Die Verof-
fentlichung ist auf der Internetseite der BaFin einge-
stellt. Bis zum 21. Marz 2014 findet nun eine zweite
Dialogphase statt. Mitte April wird die BaFin gegebe-
nenfalls eine Uberarbeitete Fassung der Veroéffentli-
chung herausgeben.

Es ist geplant, noch im Marz die Veroffentlichung
»~Fachliche Qualifikation und persoénliche Zuverlassig-
keit" zu publizieren.


http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/VorbereitungSolvencyII/Vorbereitung/vorbereitung_artikel.html;jsessionid=79469E6882EF2836F1EBEA67C18E221E.1_cid372
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/VorbereitungSolvencyII/Vorbereitung/vorbereitung_artikel.html;jsessionid=79469E6882EF2836F1EBEA67C18E221E.1_cid372
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/VersichererPensionsfonds/VorbereitungSolvencyII/Leitlinien/leitlinien_solvency_ii_artikel.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1310.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1312.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2014/bj_1401.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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Internationale Behorden
und Gremien

ESAs European Supervisory
Authorities
Européische Aufsichts-
behérden

m
o
>

European Banking Authority
Européische Banken-
aufsichtsbehérde

European Insurance and
Occupational Pensions
Authority

Européische Aufsichts-
behérde fiir das Versiche-
rungswesen und die betrieb-
liche Altersversorgung

m
(2]
=
>

European Securities and
Markets Authority
Européische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde

IAIS International Association of
Insurance Supervisors
Internationale Vereinigung
der Versicherungsaufsichts-
behérden

Einheitlicher Aufsichts-
mechanismus

EZB konsultiert Entwurf der Rahmenverordnung

Die Europaische Zentralbank (EZB) hat den
Entwurf einer Rahmenverordnung fir den Einheit-
lichen Aufsichtsmechanismus (Single Supervisory
Mechanism - SSM) verdéffentlicht und zur Konsulta-
tion gestellt. Der Entwurf beschreibt unter anderem,
wie die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
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Aufsichtsbehdrden und der EZB aussehen soll. Die
SSM-Rahmenverordnung erganzt die SSM-Verord-
nung und wird der Grundstein flr die Arbeit des
Einheitlichen Aufsichtsmechanismus sein, der im
November 2014 die Aufsicht Uiber die Banken im
Euroraum tbernimmt. Kommentare zur Konsultation
nimmt die EZB noch bis zum 7. Marz 2014 entgegen.

Sie wird nach Abschluss der Konsultation alle ein-
gereichten Kommentare sowie eine Bewertung und
Zusammenfassung der Beitrage veroffentlichen.
AnschlieBend wird das Aufsichtsgremium die SSM-
Rahmenverordnung lberarbeiten und dem EZB-Rat
zur Annahme vorlegen. Die endgiiltige Fassung wird
bis zum 4. Mai 2014 veroéffentlicht.

SSM-Verordnung
WWW. eur-lex.europa.eu

Konsultation zur SSM-Rahmen-
verordnung
www.ecb.europa.eu

Variable Vergilitung

EBA regelt Angemessenheit von Finanzinstrumenten

Die Europaische Bankenaufsichtsbehdérde EBA
hat den finalen Entwurf eines technischen Regulie-
rungsstandards zu Finanzinstrumenten der variablen
Vergutung verdffentlicht. Der Regulierungsstandard
ist Teil des Single Rulebooks, das die Regeln fiir den
Bankensektor der Europadischen Union harmonisie-
ren soll. Die EBA erflllt mit dem Entwurf eine Vorga-
be der europaischen Eigenkapital-Richtlinie CRD IV
(Capital Requirements Directive IV).

Ziel ist es sicherzustellen, dass nur Finanzinstru-

mente zur Auszahlung kommen, die fiir Zwecke der
variablen Vergiltung geeignet sind. Der Preis bezie-
hungsweise Wert des Instruments muss die Bonitat


http://www.ecb.europa.eu/ssm/consultations/html/framework.de.html
http://www.ecb.europa.eu/ssm/consultations/html/framework.de.html
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:287:0063:0089:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:287:0063:0089:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/589319/EBA+RTS+2014+02+%28RTS+on+instruments+for+variable+remuneration%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0338:0436:DE:PDF
http://www.eba.europa.eu/languages/home_de
https://eiopa.europa.eu/
http://www.esma.europa.eu/
http://www.iaisweb.org/
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:287:0063:0089:DE:PDF
http://www.ecb.europa.eu/ssm/consultations/html/framework.de.html
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des Instituts angemessen widerspiegeln. Dabei gilt
die Annahme, dass das Unternehmen fortgeftihrt
wird. Die Einzelinteressen der Mitarbeiter sollen sich
an den Interessen der Anteilseigner, Glaubiger und
anderen Interessengruppen ausrichten. Der Stan-
dard enthalt daher eine Nachhaltigkeitskomponente:
Er spezifiziert Kategorien von Instrumenten, die sich
zur variablen Verglitung heranziehen lassen: Inst-
rumente des zusdtzlichen Kernkapitals, Instrumen-
te des Ergéanzungskapitals und so genannte andere
Instrumente. Darliber hinaus enthalt er zusatzliche
Anforderungen, die die Instrumente dieser Katego-
rien erflillen missen, und legt fir die Instrumente
des Erganzungskapitals und die anderen Instrumen-
te den Abschreibungs- und Umwandlungsmechanis-
mus fest.

Lange Laufzeiten und angemessene Aus-
schiittungen

Finanzinstrumente sind nach dem Standard dann
fur die variable Vergutung geeignet, wenn sie eine
ausreichend lange (Rest-)Laufzeit haben, um die
Anforderungen der CRD IV an angemessene Zurick-
behaltungs- und Verfligungssperrfristen erfillen zu
kdnnen. Durch diese ist es moglich, Anreizstruktu-
ren zu schaffen, die gewahrleisten, dass auch die
Risikobereitschaft langfristig ausgerichtet ist. Auch
mussen die Ausschiittungen den Marktsatzen ver-
gleichbarer Instrumente entsprechen, um auszu-
schlieBen, dass die Vorgaben flir die variable Vergi-
tung umgangen werden.

Um die Verglitung an die Bonitdatsentwicklung zu
koppeln, sieht der Regulierungsstandard strenge
Ausldseereignisse (Trigger-Events) vor. Sie stellen
sicher, dass sich der Wert der Instrumente verrin-
gert, wenn sich die regulatorischen Kapitalquoten
des Instituts verschlechtern. Das erforderliche Trig-
gerniveau liegt fir alle Instrumentenkategorien ein-
heitlich bei mindestens 7 Prozent der Gesamtkapi-
talquote.
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Euribor
EBA und ESMA beurteilen Reform

Euribor-EBF, eine Schwesterorganisation des
Europaischen Bankenverbandes EBF (European
Banking Federation), die den Euribor betreibt, hat
erkennbare Fortschritte bei der Reform des Refe-
renzzinssatzes gemacht. Das haben die Europaische
Bankenaufsichtsbehérde EBA und die Europaische
Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA in ei-
nem gemeinsamen Bericht festgestellt. Allerdings
gebe es in verschiedenen Bereichen noch Defizi-
te. EBA und ESMA appellieren daher an Euribor-
EBF, die Reformen konsequent fortzufiihren. Bislang
sind beispielsweise noch keine Systeme eingerich-
tet worden, um die Meldungen der Panelbanken zu
durchleuchten. AuBerdem hat sich Euribor-EBF noch
keiner externen Wirtschaftsprifung unterzogen.

Als Grundlage fir die Beurteilung der Reformen
dienten die zehn Empfehlungen, die EBA und ESMA
im Januar 2013 an Euribor-EBF gerichtet hatten
(siehe BaFinJournal Februar 2013). Der Betreiber
hatte Ende 2013 vier Empfehlungen vollstéandig und
die Ubrigen sechs Empfehlungen teilweise umge-
setzt. Unter anderem senkte Euribor-EBF die Zahl
der Laufzeiten des Euribor von 15 auf 8. Die Panel-
banken, die die Daten zur Ermittlung des Euribor
liefern, missen seit Oktober 2013 einem Verhaltens-
kodex folgen. Darlber hinaus hat Euribor-EBF den
Einfluss der Panelbanken bei der Kontrolle Uber den
Euribor reduziert.

Ratingverordnung

ESMA-Konsultation zu neuen Offenlegungsvorschriften

Noch bis zum 11. April 2014 konsultiert die Eu-
ropaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
ESMA ihren Entwurf flr einen technischen Regulie-
rungsstandard zur Umsetzung neuer Vorschriften


http://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014-207+ESMA-EBA+Review+of+Euribor+Recommendations.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/104812/EBA-BS-2013-001--Euribor---Recommendations-to-EBF--final.pdf
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1302.pdf?__blob=publicationFile&v=4
http://www.euribor-ebf.eu/assets/files/D2725D-2013-Annex%201%20to%20the%20Euribor%20Code%20of%20Conduct%20-%20COPB%20-%201%20October%202013-clean.pdf
http://www.euribor-ebf.eu/assets/files/D2725D-2013-Annex%201%20to%20the%20Euribor%20Code%20of%20Conduct%20-%20COPB%20-%201%20October%202013-clean.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/589319/EBA+RTS+2014+02+%28RTS+on+instruments+for+variable+remuneration%29.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/534414/2014-207+ESMA-EBA+Review+of+Euribor+Recommendations.pdf
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der zweiten Novelle der EU-Ratingverordnung

(CRA III) vom Mai 2013. Stellungnahmen kdénnen
schriftlich eingereicht oder bei einer mindlichen An-
hérung vorgebracht werden, die ESMA am 14. Marz
in Paris durchfiuhrt.

Ein wesentliches Element des Regulierungsstandards
sind technische Detailregelungen fir die neuen Of-
fenlegungsvorschriften, die bewertungserhebliche
Daten zu strukturierten Finanzinstrumenten betref-
fen. Originatoren, Emittenten und Sponsoren sol-
cher Finanzinstrumente mussen diese Daten ab Juni
dieses Jahres in eine neue Datenbank einstellen, die
ESMA bis dahin einrichten wird. Diese Pflicht gilt zu-
satzlich zu den Informationspflichten gemag Artikel
409 der Eigenkapital-Verordnung (Capital Require-
ments Regulation - CRR) und zu denen, die die
Europaische Zentralbank im Bezug auf die Daten-

bank European DataWarehouse an hinterlegungs-
fahige Asset-Backed Securities stellt.

Daneben konsultiert ESMA im selben Papier zwei
weitere Entwirfe: einen Regulierungsstandard, der
die Europaische Ratingplattform (ERP) betrifft, und
einen Regulierungsstandard zu den Gebuhren, die
von Ratingagenturen erhoben werden.

Ratings

Bericht zu Bezugnahmen auf externe Ratings und Konsul-
tation zu Mapping von Bonitdtsbeurteilungen

Das Joint Committee, der gemeinsame Aus-
schuss der drei europdischen Aufsichtsbehérden
(ESAs), hat einen Bericht veréffentlicht, in dem es
um die Folgen der Bezugnahme auf Ratings in den
Leitlinien und Empfehlungen der ESAs geht. Nach
der Rating-Verordnung hatten diese ihre Leitlinien
und Empfehlungen dahingehend zu Uberpriifen, ob
Bezugnahmen auf externe Ratings das Potenzial ha-
ben, ein ,ausschlieBliches und automatisches Ver-
trauen™ auszuldsen, und solche Bezugnahmen gege-
benenfalls zu beseitigen.

Der Bericht enthalt dartiber hinaus eine Definition
des ,ausschlieBlichen und automatisierten Vertrau-
ens" und einen entsprechenden Vorschlag zur An-
derung der CESR-Leitlinien zu Geldmarktfonds. Die
ESAs werden sich in ihren zukiinftigen Leitlinien,
Empfehlungen und technischen Durchflihrungsstan-
dards auf diese Definition beziehen.

Verbraucher
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External Credit Assessment
Institutions

Unter die Bezeichnung , External Credit
Assessment Institutions™ (ECAIs) fallen
sowohl Ratingagenturen (Credit Ra-
ting Agencies — CRA), die gemaRB der
europaischen Rating-Verordnung re-
gistriert oder zertifiziert sind, als auch
Zentralbanken, die Kreditrisikobewer-
tungen herausgeben. Sie sind von der
Anwendung der genannten Verordnung
ausgenommen.

Mapping von Bonitatsbeurteilungen

Zudem konsultiert das Joint Committee derzeit ei-
nen technischen Durchfliihrungsstandard zur Zu-
ordnung (Mapping) von Bonitatsbeurteilungen von
ECAIs (External Credit Assessment Institutions,
siehe Infokasten) unter dem Standardansatz. Dieser
Durchfiihrungsstandard wird Teil des Single Rule-
books flir den europaischen Bankensektor sein, das
das europaische Bankenaufsichtsrecht harmonisie-
ren soll. Die Konsultation lduft bis zum 5. Mai 2014.

Die Eigenkapitalverordnung CRR (Capital Require-
ments Regulation) verlangt, dass die europaischen
Aufsichtsbehdrden jede Bonitatsbeurteilung einer
externen Ratingagentur (zum Beispiel A+++) einer
Bonitatsstufe zuordnen.

Bericht
WWW.eiopa.europa.eu

Durchfiihrungsstandard
www.eba.europa.eu



http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://www.eurodw.eu/
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2014_004_final_report_mechanistic_references_to_credit_ratings_rect.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
http://www.esma.europa.eu/system/files/10_049.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/567620/JC-CP-2014-01+Joint+CP+on+draft+ITS+on+the+mapping+of+ECAIs.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:146:0001:0033:DE:PDF
http://www.esma.europa.eu/system/files/jc_2014_004_final_report_mechanistic_references_to_credit_ratings_rect.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/567620/JC-CP-2014-01+Joint+CP+on+draft+ITS+on+the+mapping+of+ECAIs.pdf
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Stresstest

EIOPA verdffentlicht Zeitplan
Weitere internationale Der Zeitplan fiir den europaweiten Stresstest
Konsultation 2014 fir den Versicherungssektor steht fest. Die

Europaische Aufsichtsbehdrde flir das Versiche-
rungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA hat als Starttermin den 30. April festgesetzt.
Bis zum 20. Juni werden die nationalen Aufsichts-
behérden die Unternehmensdaten sammeln und im
Anschluss mit der Validierung beginnen; im Juli wird
e EaEna i e e i EE A1 e EIOPA die Daten zentral prifen und auswerten. Die
Volatilitit der Eigenmittel (Konsulta- Ergebnisse des Stresstests will die Behdrde im No-
tion bis 14. April 2014) vember veroffentlichen.

EBA: Diskussionspapier Uber die
Auswirkungen des Uberarbeiteten
Rechnungslegungsstandards IAS
19 und den Abzug von Nettovermé-
genswerten von Pensionsfonds nach

Ziel des Tests ist es festzustellen, wie hoch die
Risikotragfahigkeit von Versicherern unter verschie-
denen historischen und hypothetischen adversen
Marktszenarien ist. Zusatzlich sollen die Auswir-

Prlvate AlterSVOISOrge kungen versicherungstechnischer Risiken getestet
werden. EIOPA plant zudem, das Gefahrenpotenzial
Bericht zur Schaffung eines einheitlichen EU-Marktes anhaltend niedriger Zinsen anhand eines speziellen

Risikomoduls zu priifen.
Die Europaische Aufsichtsbehdrde fir das Ver-

sicherungswesen und die betriebliche Altersversor- Die nationalen Aufsichtsbehdrden werden die Teil-
gung EIOPA hat einen vorlaufigen Bericht zur Schaf- nehmer fur den Test identifizieren und kontaktieren.
fung eines einheitlichen EU-Marktes fir die private Ab Marz sollen Konsultationen stattfinden; im Mai ist
Altersvorsorge veroffentlicht. Der Bericht gibt einen ein Workshop mit Marktteilnehmern geplant.

Uberblick Giber Probleme, die sich bei der Umsetzung
ergeben kdnnten, und mdgliche Optionen.

Die EU-Kommission wird voraussichtlich bis zum
Spatsommer zu dem Bericht Stellung nehmen und
EIOPA dann beauftragen, innerhalb von 18 Monaten
einen detaillierten Abschlussbericht zu erstellen.


https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/EIOPA-BoS-14-029_Towards_an_EU_single_market_for_Personal_Pensions-_An_EIOPA_Preliminary_Report_to_COM.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/583941/EBA+DP+2014+01+%28DP+on+Pensions%29.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:0001:0337:DE:PDF
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Grauer Kapitalmarkt

Rendite und Risiko: Marktabgrenzung, Regulierung und

Verantwortung des Anlegers

Der Graue Kapitalmarkt (siehe Infokasten Sei-
te 10) ist, entgegen der mit der Farbe Grau verbun-
denen Assoziationen, keineswegs durchgangig von
Nichternheit, Sachlichkeit oder auch nebliger Un-
durchsichtigkeit gepragt. Bei naherer Betrachtung
wirkt er eher wie ein schillernder Regenbogen: So-
lide mittelstéandische Industrieunternehmen finan-
zieren sich Uber den Grauen Kapitalmarkt, innova-
tive Start-up-Unternehmen versorgen sich dort mit
Grindungskapital und das Kapital fiir die Energie-
wende wird teilweise ebenfalls auf dem Grauen Ka-
pitalmarkt eingeworben.

Gleichzeitig tummeln sich in diesem Marktsegment
aber auch Anbieter, die aus unterschiedlichen Moti-
ven mit Hilfe immer neuer Konstruktionen die Er-
laubnispflicht fir bestimmte Geschafte zu umgehen
versuchen. Kleine und mittlere Anbieter wollen oft

lediglich die Kosten vermeiden, die mit der Beauf-
sichtigung verbunden sind. Es gibt aber auch miss-
brauchliche Geschéaftsmodelle, bei denen die An-
bieter gezielt Gestaltungen und Vertriebsmethoden
wahlen, um ohne Erlaubnis- oder Prospektpflicht an
das Kapital unerfahrener Kleinanleger zu gelangen
und zu ihrem Vorteil in hochriskante Geschéfte zu
reinvestieren. Derartige Angebote zielen haufig auf
das Kapital ab, das in klassischen Vermdgensanla-
gen wie Lebensversicherungen gebunden ist, das
die Kunden also Unternehmen anvertraut haben, die
unter der Solvenzaufsicht der BaFin stehen (siehe
BaFinJournal Dezember 2013, Beitrag ,Kauf ge-
brauchter Lebensversicherungen™).

Die Anbieter von Anlageangeboten bezeichnen die
von ihnen konzipierten Modelle haufig als Produkte.
Aus Sicht des Vertriebs mag das eine zutreffende


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1312.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1312.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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WeifSer, Schwarzer und Grauer Kapitalmarkt

Der Kapitalmarkt ist ebenso vielgestaltig

wie seine Teilnehmer mit ihren unterschied-
lichen Interessen. Zur Abgrenzung werden
die einzelnen Marktsegmente oft nach den
unbunten Farben Weil3, Schwarz und Grau
benannt. Der WeiBe Kapitalmarkt umfasst
jene Institute, Dienstleister und Versiche-
rungsunternehmen, die fur ihre Tatigkeiten
Uber eine Erlaubnis nach den jeweils ein-
schlagigen Aufsichtsgesetzen (Kreditwe-
sengesetz (KWG), Kapitalanlagegesetzbuch
(KAGB), Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG),
Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG))
verfligen. Sie unterstehen einer laufenden
Aufsicht. Komplementar hierzu definiert sich
der illegale Schwarze Kapitalmarkt: Er zeich-
net sich dadurch aus, dass seine Akteure

und winschenswerte Umschreibung fiir ein Kon-
zept zur Kapitaleinwerbung sein. Dem Anleger muss
dagegen stets klar sein, dass er mit der Zeichnung
einer nicht verbrieften Vermdgensanlage kein beste-
hendes Produkt erwirbt, das bereits einen eigenen
Wert hat, sondern sich - im Gegenteil - zunachst nur
verpflichtet, Teile seines Vermdgens einem Dritten
zukommen oder von einem Dritten verwalten zu las-
sen. Im Gegenzug erhalt er ein Renditeversprechen
des Anbieters, das dieser spater einzulésen hat. Da-
her ist Vertrauen ein zentraler Pfeiler gerade auch
des Grauen Kapitalmarkts.

Markt fiir Risikokapital

Bei aller Vielgestaltigkeit der Angebote auf dem
Grauen Kapitalmarkt haben sie doch miteinander
gemeinsam, dass es sich um Risikokapitalanlagen
handelt, die nicht in Wertpapieren verbrieft sind.

Die Zuordnung eines Anlageangebotes zum Grauen
oder WeiBen Kapitalmarkt lasst fur den Anleger noch
keinen Rickschluss auf das Risiko zu, das mit einer
Anlage verbunden ist.

erlaubnispflichtige Geschafte ohne die erfor-
derliche Erlaubnis der BaFin ausiiben oder gar
verbotene Geschafte betreiben.

Der Graue Kapitalmarkt dagegen ist die
Summe der Marktteilnehmer und Angebote,
die keine Erlaubnis der BaFin benétigen und
daher auch nicht ihrer Aufsicht unterliegen.
Dabei ist eine gewisse Wechselwirkung zum
WeiBen Kapitalmarkt zu beobachten: Je
starker dieser reguliert ist, desto haufiger
weichen Anbieter auf Anlageangebote aus,
die ihrer Ansicht nach nicht erlaubnispflich-
tig sind. Der Graue Kapitalmarkt wird in der
Offentlichkeit oft als unreguliertes Marktseg-
ment dargestellt. Tatsachlich nimmt die Bafin
aber auch hier vielfaltige Aufgaben wahr.

Vielmehr muss er sich immer wieder zuriickbesinnen
auf den Grundsatz, dass eine gegenuber banktypi-
schen Kapitalanlagen gesteigerte Renditeerwartung
auch mit einem erhohten Risiko fiir den Kapitalgeber
verbunden ist. Auch eine noch so schillernde, emo-
tionale oder auf zeitgendssische Trends abzielende
Darstellung sollte die gebotenene rationale Abwa-
gung zwischen Risiko und Rendite nicht beeinflus-
sen. Bei Anlageangeboten, bei denen sich Anleger
als Gesellschafter beteiligen, liegt das Risiko des
Verlustes ihrer Gesellschaftereinlage auf der Hand.
Zahlreiche Anlageangebote auf dem Grauen Kapital-
markt basieren jedoch auf rein schuldrechtlichen Ka-
pitaliberlassungsvertragen. Ihr Risikoprofil ist auf-
grund ihrer Vielgestaltigkeit schwerer einzuschatzen.
Ein prominentes Beispiel hierfiir sind die Beteiligun-
gen Uber Genussrechte, die schon seit Jahrzehnten
angeboten werden.

Genussrechte

Der Bundesgerichtshof umschreibt Genussrechte als
,Dauerschuldverhaltnisse eigener Art, die keine


http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/KWG_ba.html;jsessionid=5ECF44543C1C415923CFEDAECB81CE1E.1_cid298?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/KAGB.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VAG_va.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/ZAG.html?nn=2818510
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gesellschaftsrechtlich gepragten Mitgliedschafts-
rechte begriinden, sondern sich in einem bestimm-
ten geldwerten Anspruch [des Genussrechtsinha-
bers] erschépfen®™.! Diese Anspriiche kdnnen auch
in verdauBerbaren Wertpapieren, den Genussschei-
nen, verbrieft werden. Da die rein schuldrechtlichen
Genussrechte dem Inhaber nicht die Stellung eines
Gesellschafters verleihen, kommen ihm auch nicht
automatisch die Informations- und Kontrollrechte
eines Gesellschafters nach § 233 Handelsgesetzbuch
zu. Die Vertragsparteien vereinbaren Ublicherwei-
se jedoch einzelne Beteiligungselemente, die denen
von Gesellschaftern ahneln, wie etwa eine Beteili-
gung am laufenden Verlust, Rangricktrittsklauseln
fur den Fall der Insolvenz oder der Liquidation des

Schutz der Anleger

Kernaufgabe der BaFin ist es, ein
funktionsfahiges, stabiles und integeres
deutsches Finanzsystem zu gewahr-
leisten. Laut Gesetz ist sie dem offent-
lichen Interesse des kollektiven Ver-
braucherschutzes verpflichtet. Sie setzt
sich fur transparente und verstandliche
Marktbedingungen ein. Dabei bertck-
sichtigt sie die Erkenntnisse von Ver-
brauchern und Verbraucherschutzor-
ganisationen. Der bei ihr eingerichtete
Verbraucherbeirat unterstlitzt sie darin,
Belange des kollektiven Verbraucher-
schutzes friihzeitig zu erkennen und zu
adressieren. So tragt die BaFin auch
auf dem Grauen Kapitalmarkt dazu

bei, eine elementare Voraussetzung flr
einen funktionierenden Finanzmarkt zu
erhalten und zu starken: das Vertrau-
en der privaten und professionellen
Anleger.
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Genussrechtsemittenten und sonstige Rechte und
Pflichten, die typischerweise Gesellschaftern zuste-
hen (siehe BaFinJournal Oktober 2013, Beitrag ,Ver-
maogensanlagen™).

Diese Eigenschaften machen Genussrechte immer
auch zu Risikokapitalanlagen. Anders als die Entge-
gennahme von Geldern auf Grundlage banktypischer
Darlehen unterliegt die gegebenenfalls vereinbarte
Rickzahlung des Genussrechtskapitals bestimmten
Bedingungen, da sonst ein erlaubnispflichtiges Ein-
lagengeschéft nach § 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 KWG
vorlage. Der Anleger tragt bei Genussrechten ein
unternehmerisches Risiko, das bei praktisch allen
Ausgestaltungen deutlich Gber das normale Insol-
venzausfallrisiko hinausgeht, das jeder Kapitallber-
lassung innewohnt. Sehen die Genussrechtsbedin-
gungen etwa eine laufende Verlustteilnahme vor,

so verringert sich das Kapital, das gegebenenfalls
an den Anleger zurlickzuzahlen ist, schon vor ei-
ner Insolvenz des Genussrechtsemittenten. Da sich
dadurch die Berechnungsgrundlage fiir den Zinsan-
spruch verringert, fallt auch der Ertrag fur den Anle-
ger kleiner aus, selbst bei Vertragen mit Festverzin-
sung.

Nachrangklauseln

Besondere Beachtung missen Anleger so genann-
ten Nachrangklauseln schenken. Diese kénnen nicht
nur in Genussrechtsbedingungen, sondern eben-

so in Darlehensvertragen enthalten sein. Um nicht
unter die Erlaubnispflicht zu fallen, die das KWG

fur Einlagengeschafte vorsieht, nutzen Anbieter auf
dem Grauen Kapitalmarkt haufig qualifizierte Nach-
rangklauseln (siehe Infokasten Seite 12), vor allem
dann, wenn darUber hinaus keine Verlustbeteiligung
des angenommenen Kapitals vorgesehen ist.

Diesem Kapital kommt kraft der Nachrangklausel
eine Haftungsfunktion fiir anderweitige Verbindlich-
keiten des Annehmenden zu. Der Anleger macht die
Befriedigung seiner Anspriche letztlich vom wirt-
schaftlichen Uberleben des Unternehmens abhangig,
dem er sein Geld zur Verfligung stellt. Damit erhdht
sich naturgemanB sein Risiko.

Aufsicht liber den Grauen Kapitalmarkt
Auf dem Grauen Kapitalmarkt sind immer wieder

missbrauchliche Konstruktionen zur Umgehung der
Erlaubnispflicht zu beobachten. Solche Geschafts-


http://dejure.org/gesetze/HGB/233.html
http://dejure.org/dienste/vernetzung/rechtsprechung?Text=II%20ZR%20109/02
http://dejure.org/dienste/vernetzung/rechtsprechung?Text=II%20ZR%20172%2F91&Suche=II%20ZR%20172%2F91
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1310.pdf?__blob=publicationFile&v=6

Marz 2014

BaFin Journal

Kurz & aktuell Aufsicht

Nachrangklausel

Nachrangklauseln regeln die Reihenfolge, in
der Glaubiger im Insolvenzverfahren befrie-
digt werden. Im Zweifel werden Forderungen,
die einem vertraglichen Nachrang unterliegen,
in der Insolvenz nach allen Gbrigen Forde-
rungen bedient, also auch nach solchen, die
bereits einem gesetzlichen Nachrang unterlie-
gen (§ 39 Absatz 1 und 2 Insolvenzordnung).
Selbst Darlehen von Gesellschaftern werden
dann vorher bertcksichtigt, obwohl diese Uber
die Lage der Gesellschaft regelmaBig meist
besser informiert sind als externe Kapitalge-
ber. Die Forderungen nachrangiger Glaubiger
werden also im Insolvenzfall nur dann und
nur in dem Umfang bertcksichtigt, in dem

modelle kdnnen erhebliche Schaden fir die Anleger
verursachen und auch das Vertrauen nicht unmittel-
bar betroffener Anleger in den Finanzmarkt erschiit-
tern. Daher ist der kollektive Anlegerschutz Teil des
gesetzlichen Auftrags der BaFin, die Funktionsfahig-
keit, Stabilitat und Integritat des deutschen Finanz-
platzes zu sichern (siehe Infokasten ,Schutz der An-
leger®, Seite 11). Auch wenn die Bafin die Anbieter
auf dem grauen Kapitalmarkt nicht laufend beauf-
sichtigt, ist sie in vielfaltiger Weise aktiv, um ein an-
gemessenes Schutzniveau fur Anleger herzustellen.

Um aufziehende Gefahren rechtzeitig zu erkennen
und nach Mdéglichkeit abzuwehren, beobachtet und
bewertet die BaFin dieses hochinnovative Marktseg-
ment fortlaufend. Der Grundsatz der vorausschau-
enden und risikobasierten Aufsicht, das Leitprinzip
der BaFin, gilt also auch fiir den Grauen Kapital-
markt, soweit die Behdrde hier Zustédndigkeiten hat.

Der Ideenreichtum am Grauen Kapitalmarkt fihrt zu
immer neuen Ausgestaltungen, bei denen die BaFin
laufend untersucht, ob es sich Gberhaupt um erlaub-
nisfreie Produkte des Grauen Kapitalmarkts handelt
oder ob in Wirklichkeit eine missbrauchliche Umge-
hungskonstruktion vorliegt, die zu den Tatbestanden
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nach Befriedigung aller sonstigen Glaubiger
noch Mittel verfligbar sind.

Bei einer qualifizierten Nachrangvereinbarung
wird vereinbart, dass die Anleger ihre Rick-
zahlungsanspriiche auch vor Eréffnung eines
Insolvenzverfahrens nicht geltend machen
kdnnen, solange und soweit dadurch bei

dem Unternehmen ein Grund fur die Eroff-
nung des Insolvenzverfahrens herbeigefiihrt
wirde (siehe BaFin-Merkblatt zum Einlagen-
geschaft). Unter diesen Voraussetzungen
kdénnen Unternehmen den Anlegern die Riick-
zahlung ihrer Gelder sowie der versprochenen
Zinsen verweigern, ohne dass es zu einem
Insolvenzverfahren kommt.

mit Erlaubnispflicht zahlt. Das Betreiben solcher Ge-
schafte und Dienstleistungen ohne Beachtung des
Erlaubnisvorbehalts ist dann tatsachlich dem illega-
len Schwarzen Kapitalmarkt zuzuordnen. Die juris-
tisch oft sehr knifflige und aufwandige Zuordnung
einzelner Angebote zum Grauen oder Schwarzen
Kapitalmarkt ist zwischen den Anbietern der betrof-
fenen Produkte und der BaFin meist umstritten, so
dass die Behotrde zahlreiche Widerspruchs- und ver-
waltungsgerichtliche Verfahren Uber alle Instanzen
zu fuhren hat. In der weit Uberwiegenden Zahl der
Falle bestatigen die Gerichte die Rechtsauffassung
der BaFin.

Ergreift die BaFin MaBnahmen gegen Betreiber
unerlaubter Geschafte, nutzt sie ihre gesetzlichen
Befugnisse!, um die Offentlichkeit tiber ihre MaBnah-
men zu unterrichten (siehe Hinweis Seite 13). So
gewinnt der Anleger Klarheit, ob seine Investitions-


http://www.gesetze-im-internet.de/inso/__39.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Merkblatt/mb_110607_tatbestand_einlagengeschaeft.html;jsessionid=E6BC893EDC1E9B0BA486C8FBE417F779.1_cid372
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entscheidung Uberhaupt ein erlaubnisfreies Angebot
des Grauen Kapitalmarktes betrifft.

Regulierung

Die Reichweite der gesetzlichen Tatbestande, die
mit einem Erlaubnisvorbehalt verknipft sind, hat
jedoch ihre Grenzen. Daher hat der Gesetzgeber
immer wieder ausge-
wahlte Konstruktionen
und Geschéftsmodelle
zusatzlich unter die
Aufsicht gestellt und
damit den Grauen
Kapitalmarkt schritt-
weise eingeengt. Fur
solche Regulierungen
spielen die Erkennt-
nisse der BaFin eine
wichtige Rolle. So
wurden schon in der
Sechsten KWG-Novelle
vor 15 Jahren umfang-
reiche MaBnahmen
vorgesehen, die auch
der Bekampfung von
Missstdnden auf dem Grauen Kapitalmarkt dienen.
Zu nennen sind hier insbesondere die Erweiterung
des zentralen Tatbestands des Einlagengeschafts um
die Tatbestandsalternative ,Annahme riickzahlbarer
Gelder™, die sich am Anlegerschutz orientiert, und
die Ermachtigung des damaligen Bundesaufsicht-
samts flr das Kreditwesen - und spater der BaFin -,
auch unerlaubt tatige Anbieter auf dem Grauen
Markt zu identifizieren und zu bekampfen. Dazu
wurden neue Ermittlungs- und Eingriffskompetenzen
in das KWG eingefligt, die bis heute in Europa ein-
zigartig sind.>?

Hinweis

sind.

Im Jahr 2002 wurden mit dem Vierten Finanzmarkt-
forderungsgesetz weitere MaBnahmen eingefihrt,
die auf den Erfahrungen der BaFin bei der prakti-
schen Anwendung ihrer Befugnisse nach dem KWG
beruhten. Thre Kompetenzen erstrecken sich seit-
dem auch auf Unternehmen, die in die Anbahnung,
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Die BaFin veroffentlicht auf ihrer Inter-
netseite und im BaFin-Journal regel-

maBig Verfigungen, die gegen Akteure
des Schwarzen Kapitalmarkts ergangen
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den Abschluss oder die Abwicklung unerlaubter Ge-
schafte einbezogen sind. 2009 flihrte der Gesetzge-
ber den Tatbestand der Anlageverwaltung als er-
laubnispflichtige Finanzdienstleistung ins KWG ein.3
Er reagierte damit auf Schutzllicken, die sich aus
der einschrankenden Rechtsprechung der Verwal-
tungsgerichte zum Finanzkommissionsgeschaft er-
geben hatten.

Einen weiteren Mei-
lenstein bei der Re-
gulierung des Grauen
Kapitalmarkts stellt
das Kapitalanlagege-
setzbuch (KAGB) dar,
das am 22. Juli 2013
in Kraft trat und das
Investmentgesetz von
2004 ersetzte. Spa-
testens mit Ablauf der
Ubergangsfristen am
21. Juli 2014 wird auf
dieser Grundlage ein
erheblicher Teil des
Grauen Kapitalmarkts,
die geschlossenen
Fonds, der Aufsicht unterworfen sein. Aber auch
schuldrechtliche Beteiligungsformen wie Genuss-
rechte und Namensschuldverschreibungen werden
vom KAGB erfasst, wenn es sich bei dem Anlageve-
hikel um ein Investmentvermdgen im Sinne des § 1
Absatz 1 KAGB handelt (siehe das Auslegungsschrei-
ben der BaFin zum Anwendungsbereich des KAGB).

Liegt im Einzelfall aufgrund der Ausgestaltung eines
nicht in Wertpapieren verbrieften Angebotes kein In-
vestmentvermogen vor und unterfallt es auch nicht
den Ubrigen Aufsichtsgesetzen, insbesondere dem
KWG, handelt es sich dagegen weiterhin um ein An-
gebot auf dem Grauen Kapitalmarkt. Es unterliegt
daher nicht dem Erlaubnisvorbehalt und der laufen-
den Aufsicht durch die BaFin. So dienen gerade Ge-
nussrechte oft der Finanzierung operativ tatiger Un-
ternehmen der Realwirtschaft — was aber nicht au-
tomatisch bedeutet, dass die eingeworbenen Gelder
fur operative Zwecke verwendet werden missen.


http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl197s2518.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl197s2518.pdf'%5D__1393421780850
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl102s2010.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl102s2010.pdf'%5D__1393421895204
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl102s2010.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl102s2010.pdf'%5D__1393421895204
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/KAGB.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Auslegungsentscheidung/WA/ae_130614_Anwendungsber_KAGB_begriff_invvermoegen.html
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl109s0607.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl109s0607.pdf'%5D__1393421936652
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/VerbraucherUnerlaubte/liste_meldungenVerbraucher_node.html
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/VerbraucherUnerlaubte/liste_meldungenVerbraucher_node.html
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Vermogensanlagen

Das bedeutet aber nicht, dass Anlageangebote ohne
Erlaubnisvorbehalt in jedem Fall einer Regulierung
entzogen sind. Die BaFin Ubt zwar keine laufende
Aufsicht Uber die geldannehmenden Unternehmen
aus, spielt aber aufgrund der Prospektpflicht eine
wichtige Rolle beim &ffentlichen Vertrieb der Ange-
bote, indem sie Transparenz und Publizitat sicher-
stellt. Grundlage ihrer Tatigkeit ist das Vermdgens-
anlagengesetz (VermAnIG), das am 1. Juni 2012 das
Verkaufsprospektgesetz von 2004 ersetzte.

Das VermAnNIG erfasst Treuhandvermodgen, Genuss-
rechte, Namensschuldverschreibungen und sonstige
Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Un-
ternehmens gewahren und keine Anteile an einem
Investmentvermdgen im Sinne des KAGB sind. Die
Unternehmen haben flir solche Angebote einen Pro-
spekt zu veroéffentlichen, den die BaFin zuvor dar-
aufhin prift, ob er alle vorgeschriebenen Mindestan-
gaben enthalt, verstandlich und koharent ist. Der
Prospekt darf erst veroffentlicht werden, wenn die
BaFin ihn gebilligt hat. Sie darf jedoch nicht das An-
lageangebot selbst priifen und auch keine Aussage
dariber treffen, ob der Emittent oder der Anbieter
serids und finanziell solide ist (siehe BaFinJournal
Oktober 2013, Beitrag ,Vermdgensanlagen®"). Dies
kdnnte sie auch ohne eine laufende Solvenzaufsicht
gar nicht zuverlassig leisten.

Mitarbeiter- und Beschwerderegister

Auf dem Grauen Kapitalmarkt kommt es nicht nur
darauf an, dass der Anleger dem Anbieter selbst
vertraut, sondern auch den Dienstleistungen im
Rahmen des Produktvertriebs. Die BaFin achtet da-
her darauf, dass die von ihr beaufsichtigten Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen bei der Anlagebe-
ratung und -vermittlung zu Finanzinstrumenten die
Verhaltens- und Organisationspflichten des Wertpa-
pierhandelsgesetzes beachten. Seit Inkrafttreten des
Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetzes
(AnsFuG) am 1. Dezember 2012 gilt das auch dann,
wenn es sich bei den von Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen vertriebenen Finanzinstrumenten um
Vermoégensanlagen handelt, also um Angebote des
Grauen Kapitalmarkts.

Daneben flhrte das AnsFuG das Mitarbeiter-
und Beschwerderegister ein, an das Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen ihre Anlageberater,

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Vertriebs- und Compliance-Beauftragten sowie Kun-
denbeschwerden zu melden haben. Dadurch kann
die BaFin Defizite bei der Anlageberatung besser
erkennen und MaBnahmen ergreifen (siehe BaFin-
Journal Juli 2013, Beitrag ,Anlageberatung"). Soweit
Wertpapierdienstleistungen mit Bezug auf Vermoé-
gensanlagen betroffen sind, tragt das Mitarbeiter-
und Beschwerderegister auch zum Anlegerschutz
auf dem Grauen Kapitalmarkt bei. Das gilt in glei-
chem MaBe fiir das Register Uber Honorar-Anlage-
berater, das die BaFin ab dem 1. August 2014 fiih-

ren wird, wenn das Honoraranlageberatungsgesetz
in Kraft tritt.

Empfehlungen fiir Anleger

BaFin-Prasidentin Dr. Elke Konig hat
Anlegern in ihrer Rede zum Neujahrs-
presseempfang vier Empfehlungen mit
auf den Weg gegeben, die ihnen helfen
sollen, eine vernlinftige Anlageent-
scheidung zu treffen:

1. Es gibt einen Zusammenhang zwi-
schen versprochener Rendite und
Risiko.

2. Die Anbieter an den Finanzmark-
ten - egal ob beaufsichtigt oder
nicht — sind keine Wohltater und
mussen es auch nicht sein.

3. Man sollte nur in Produkte inves-
tieren, die man versteht, und eine
gesunde Skepsis an den Tag legen.

4. In Anlageentscheidungen sollte
man mindestens so viel Zeit inves-
tieren wie in die Anschaffung eines
Smartphones.

Verantwortung des Anlegers

Die Existenz eines legalen Grauen Kapitalmarkts ist
an sich kein regulatorischer Missstand, sondern Aus-
druck der Grundséatze von Gewerbefreiheit und


http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VermAnlG.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1310.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1310.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/WpHG.html?nn=2818510
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/WpHG.html?nn=2818510
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl111s0538.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl111s0538.pdf'%5D__1393422178816
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Anzeige-Meldepflichten/MitarbeiterBeschwerderegister/mitarbeiterbeschwerderegister_artikel.html
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BankenFinanzdienstleister/Anzeige-Meldepflichten/MitarbeiterBeschwerderegister/mitarbeiterbeschwerderegister_artikel.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1307.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1307.pdf?__blob=publicationFile&v=6
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl113s2390.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl113s2390.pdf'%5D__1393422292643
http://www.bafin.de/SharedDocs/Reden/DE/re_140116_neujahrspresseempfang_p.html?nn=2819248
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Privatautonomie. Der Graue Kapitalmarkt stellt den
Normalfall unserer Wirtschaftordnung dar - anders
als der WeiBe Kapitalmarkt, der durch ein praventi-
ves Verbot mit Erlaubnisvorbehalt gekennzeichnet
ist.

Wer sich entschlieBt, sein Geld dem Grauen Kapital-
markt zur Verfligung zur stellen, profitiert von den
Bemuhungen der BaFin, im Interesse des kollekti-
ven Verbraucherschutzes die Voraussetzungen fir
eine informierte und risikobewusste Investitionsent-
scheidung zu schaffen. Die Herstellung und Wahrung
eines angemessenen Schutzniveaus fur Anleger auf
dem Grauen Kapitalmarkt ist ein laufender Prozess.
Kapitalanlagen sind in aller Regel auf mehrere Jahre
angelegt, und auch die Effektivitat und das Zusam-
menwirken der gesetzlichen RegulierungsmaBnah-
men kénnen nur mit einer zeitlichen Distanz bewer-
tet werden. Fehlentwicklungen oder Schutzlliicken
offenbaren sich daher oft erst im Laufe der Zeit oder
wenn unvorhergesehene Ereignisse eintreten. Die
BaFin unterstitzt die Bundesregierung fortlaufend
dabei, einen angemessenen Schutz der Privatan-
leger zu gewahrleisten. Derzeit werden etwa
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Handlungsoptionen ausgelotet, die gesetzlichen
Regelungen zu Transparenz, Vertriebskandlen und
Reichweite der Aufsichtsbefugnisse anzupassen.

Unabhangig davon, wie die weitere Regulierung des
Grauen Kapitalmarktes ausfallen wird, an der die
Bundesregierung derzeit feilt: Staatliche Regulie-
rung und Eigenverantwortung des Anlegers miissen
weiterhin in einem ausgewogenen Verhaltnis stehen.
Der Anleger darf auch zukinftig nicht aus den Au-
gen verlieren, dass er sich in ein Marktsegment be-
gibt, in dem er die Freiheit genieBt, aber auch in der
Verantwortung steht, eine Investitionsentscheidung
zu treffen, die seiner persénlichen Risikobereitschaft
und seinen Anlagezielen entspricht (siehe Infokasten
~Empfehlungen fir Anleger", Seite 14).
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VA Seit knapp zehn Jahren beschaftigt sich die
deutsche Versicherungswirtschaft mit dem Thema
Run-Off (siehe Infokasten Seite 17) - zunachst die
Rickversicherer, dann auch die Schaden- und Un-
fallversicherer. Heute ist Run-Off auch fir die wich-
tigste deutsche Versicherungsparte relevant, die
Lebensversicherung. Sieben der gut 90 Lebensver-
sicherungsunternehmen, die die BaFin beaufsichtigt,
haben inzwischen angekiindigt, kein oder kein nen-
nenswertes Neugeschaft mehr zeichnen zu wollen.
Die negative Reaktion der Offentlichkeit darauf zeigt,
dass Run-Off in Deutschland weiterhin als Versagen
von Versicherern gilt. Selten wird es als bewusste
Unternehmensentscheidung wahrgenommen.

Dieser Beitrag beleuchtet aufsichtsrechtliche Aspek-
te des Run-Off. Das Hauptaugenmerk liegt auf den
Fallen, in denen der Gesamtbestand eines Versiche-
rers betroffen ist. Unternehmen, die sich im Run-Off
befinden, kdnnen wirtschaftliche Besonderheiten
aufweisen und daher die Versicherungsaufsicht be-
sonders fordern.

Run-Off im Aufsichtsrecht

Im deutschen Aufsichtsrecht gibt es keine Defini-
tion von Run-Off. Es kennt den sehr viel engeren
Tatbestand der Beendigung des Geschdftsbetriebs
(8§ 86 Versicherungsaufsichtsgesetz - VAG). Dem-
nach endet der Geschéftsbetrieb durch freiwillige
Einstellung (Rickgabe der Erlaubnis) oder das Ein-
greifen der BaFin (Widerruf der Erlaubnis oder Un-
tersagung des Geschaftsbetriebs). Im Normalfall
gehen die Unternahmen in Liquidation. Sie dirfen
dann weder neue Versicherungsvertrage abschlieBen
noch bestehende Vertrage verlangern oder die Versi-
cherungssumme erhéhen. Die bestehenden Vertrage
werden jedoch weiter abgewickelt, also fortgefihrt,
bis der Vertrag endet. Dies kann in der Lebens- und
Krankenversicherung mehrere Jahrzehnte dauern.
In sehr seltenen Fallen meldet die Aufsichtsbehdrde
die Insolvenz des Versicherers an; nur dann enden
bestehende Vertrage vorzeitig. Die Beendigung des
Geschaftsbetriebs, und mehr noch die Insolvenz,
sind derzeit jedoch Randthemen: Keines der Versi-
cherungsunternehmen, lber die in den letzten

( 16 >


http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Gesetz/VAG_va.html?nn=2818510
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Run-Off

Der Begriff Run-Off bezeichnet unterschied-
liche, verwandte Szenarien der Abwicklung
von Teil- oder Gesamtbestdanden von Ver-
sicherungsunternehmen. Uber die Aufgabe
der Zeichnungsaktivitat eines Versicherers in
bestimmten Geschéftsfeldern oder Regionen
hinaus umfasst der Begriff Run-Off ein aktives
Element: Der Versicherer bemiiht sich, die
jeweiligen Geschaftsaktivitaten mdoglichst

Jahren o6ffentlich diskutiert wurde, war oder ist in ei-
ner solchen Lage.

Alle anderen Run-Off Falle beruhen auf einer un-
ternehmerischen Entscheidung. Fur sie gelten, wie
auch fir Unternehmen in Liquidation, die gleichen
aufsichtsrechtlichen Vorschriften wie fir alle ande-
ren Versicherer. Dies trifft auch auf Versicherungs-
unternehmen zu, deren ausschlieBlicher Geschafts-
zweck es ist, geschlossene Bestande zu Ubernehmen
und abzuwickeln.

Es gibt jedoch zwei Ausnahmen. Die erste betrifft
die Einfihrung des europaischen Aufsichtsregimes
Solvency II: Nach der Einigung Uber die Omnibus-
II-Richtlinie gelten die neuen Bestimmungen weit-
gehend nicht flr Unternehmen, die ab 2016 kein
Neugeschaft mehr abschlieBen und ihre Aktivita-
ten innerhalb von drei Jahren beenden wollen. Dass
Lebens- und Krankenversicherer von der Ausnahme
Gebrauch machen kdénnten, dirfte jedoch ausge-
schlossen sein, da sie die schnelle Abwicklung der
Bestande voraussetzt. Die zweite Ausnahme stellte
der Bestandsschutz fur Rickversicherungsunterneh-
men dar, die im Rahmen der Umsetzung der Rick-
versicherungsrichtlinie ab 2014 in den Run-Off ge-
gangen sind. Flr sie galten nur einzelne Vorschriften
des VAG.1
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ertragreich — oder wenigstens verlustarm -
zu beenden. Dazu kann er auch mit Externen
zusammenarbeiten. Das Spektrum reicht
hier von der Beratung Uber die Auslagerung
von Tatigkeiten bis hin zur Abspaltung von
Betriebsteilen, Bestandstbertragungen und,
sofern sich der Run-Off auf den gesamten
Bestand eines Unternehmens bezieht, dem
Verkauf des Unternehmens.

Folgen der Einstellung des Neugeschifts

Die freiwillige oder erzwungene Einstellung des
Neugeschdfts hat wirtschaftliche Folgen, die fir die
Versicherungsaufsicht relevant sind. Dies gilt auch
fur die Falle in der Lebensversicherung, bei denen
typischerweise noch bestimmte Vertréage neu abge-
schlossen oder erhdht werden, etwa bei Kollektiv-
vertragen, Vertragen mit dynamischen Erhéhungen
und bei Nachversicherungen.

Unmittelbare Folge der Einstellung des Neugeschdfts
ist, dass der Bestand und die Pramieneinnahmen
sinken. Dies kann - je nach Sparte und Umfang des
betroffenen Bestandes - rasch oder langsam und
kontinuierlich erfolgen. Insbesondere bei einem voll-
standigen Run-Off kann es auBerdem dazu kommen,
dass die Diversifikation im Bestand sinkt, die versi-
cherungstechnischen Ergebnisse also volatiler wer-
den. Das kann den Ausgleich im Kollektiv langfristig
gefdhrden. Wird ein Versicherer in der Offentlichkeit
aufgrund des Run-Offs als weniger solide wahrge-
nommen, besteht zudem das Risiko, dass mehr Be-
standskunden kiindigen, so dass Lebensversicherer
eine erhohte Liquiditat benotigen.

Da Abschlussprovisionen wegfallen, wenn das Neu-
geschaft eingestellt wird, sinken die Kosten kurzfris-
tig. Langfristig ist bei einem vollstandigen Run-Off
aufgrund der Fixkosten jedoch fraglich, ob die Kos-
ten gedeckt werden kénnen. Stellt ein Versicherer


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2009:335:0001:0155:de:PDF
http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?l=EN&t=PDF&gc=true&sc=false&f=ST%2016330%202013%20INIT&r=http%3A%2F%2Fregister.consilium.europa.eu%2Fpd%2Fen%2F13%2Fst16%2Fst16330.en13.pdf
http://register.consilium.europa.eu/doc/srv?l=EN&t=PDF&gc=true&sc=false&f=ST%2016330%202013%20INIT&r=http%3A%2F%2Fregister.consilium.europa.eu%2Fpd%2Fen%2F13%2Fst16%2Fst16330.en13.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2005:323:0001:0001:DE:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2005:323:0001:0001:DE:PDF
http://www.gesetze-im-internet.de/vag/__121j.html
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mit mehreren Sparten lediglich einige davon ein,
kénnen die Kosten dagegen dauerhaft sinken.

Eigenmittel

Auch auf die Eigenmittel wirkt sich die Einstellung
des Neugeschdfts aus. Hier ist zwischen dem heu-
tigen und dem kiinftigen Aufsichtsrecht zu unter-
scheiden, Solvency I und Solvency II. Schaden- und
Unfall- sowie Krankenversicherer wickeln nur noch
Schadenrickstellungen ab, wenn die Pramienzahlun-
gen auslaufen. Damit ist unter Solvency I der Bei-
tragsindex 0 und der Schadenindex sogar negativ.
Nach § 1 Absatz 6 der Kapitalausstattungs-Verord-
nung (KapAusstV) fallt die Eigenmittelanforderung
trotzdem nicht schlagartig, sondern sinkt im We-
sentlichen so schnell wie die Schadenriickstellung im
Vorjahr. Bei den Lebensversicherern werden unter
Solvency I tendenziell die Risiken in den Solvabili-
tatsvorschriften nicht berticksichtigt, die im Run-Off
zunehmen. An erster Stelle steht hier das Stornori-
siko.

Unter Solvency II werden sich die Eigenmittelan-
forderungen fir die einzelnen Geschaftsfelder star-
ker unterscheiden. Daher wird es tendenziell mehr
Geschdftsfelder geben, die sich nicht lohnen. Bei der
Schaden- und Unfallversicherung wird die Versiche-
rungstechnik vom Reserverisiko beherrscht, wenn
die Pramienzahlungen auslaufen. Bei vollstandigen
Run-Offs sinken die Diversifikationseffekte tenden-
ziell.

Veranderte Anreize

Da die aufgegebenen Geschaftsfelder aus Sicht des
Versicherers beziehungsweise der Versicherungs-
gruppe nicht mehr interessant erscheinen, steigt
der Anreiz zu Bestandsibertragungen und Unter-
nehmensverkaufen. Auch der Anreiz, Funktionen
auszulagern, um den Verwaltungsapparat parallel
zum Bestand abzubauen, nimmt zu. Zudem kann
die Qualitat des Kundenservice nachlassen, da die
Zufriedenheit der Kunden fir ein Unternehmen
ohne Neugeschaft meist eine geringere Rolle spielt.
Gleichzeitig wird das Unternehmen als Arbeitgeber
eventuell uninteressant, was die Qualitat der Mitar-
beiter beeintrachtigen kann.

In den Sparten mit Uberschussbeteiligung, also
bei Lebens- und Krankenversicherungen sowie

Unfallversicherungen mit Pramienrtickgewahr?, ist
die Héhe der Uberschussbeteiligung in der Run-Off-
Phase kein Wettbewerbselement mehr. Das Unter-
nehmen hat also nur geringes Interesse daran, den
Kunden einen héheren Anteil an den Uberschiis-
sen zuzuteilen, als nétig. Es greifen also nur noch
die Regelungen der Mindestzufihrungsverordnung
(MindZV) und der Uberschussverordnung (UbSchV)
sowie die vertraglichen Pflichten. Flr das Unterneh-
men besteht daher auch ein Anreiz, den Uberschus-
santeil fir die Versicherten ,kleinzurechnen®.

Priiffungschwerpunkte der Aufsicht

Wahrend es also kaum rechtliche Unterschiede zwi-
schen aktiven Versicherern und Versicherern mit
Run-Off-Bestédnden gibt, kdnnen die wirtschaftlichen
Unterschiede groB sein. Aufgrund der genannten
moglichen Auswirkungen muss die Aufsicht die Lage
des jeweiligen Run-Off-Unternehmens genau analy-
sieren und von Fall zu Fall entscheiden, ob und wie
sie eingreift.

Ist etwa ein Verkauf geplant, wird sie kontrollieren,
ob der Investor die Ziele der Aufsicht nicht gefahr-
det, ob das Unternehmen also weiterhin die Belange
der Versicherten wahren und die Vertrdge dauerhaft
erflillen kann und will. Dazu prift die BaFin unter
anderem die Zuverlassigkeit, das Geschaftsmodell
und die Strukturen des Investors, die ausreichend
transparent sein muissen, sowie seine Fahigkeit,
den Versicherer ausreichend zu kapitalisieren. Das
Herkunftsland oder die Branche des Investors al-
lein sind in der Regel nicht ausschlaggebend fiir die
Entscheidung der BaFin. Grundsatzliche Vorbehalte
gegen Run-Off-Spezialisten als Investoren hat die
BaFin nicht.

Die Voraussetzungen flir Bestandstbertragungen
und Verschmelzungen sind in §§ 14 und 14a VAG
geregelt. Als aufnehmendes Unternehmen kommt
grundsatzlich jeder Versicherer in Frage, auch spe-
zialisierte Run-Off-Versicherer. Auch hierbei muss
aber sichergestellt sein, dass das Unternehmen aus-
reichend kapitalisiert ist, um alle Verpflichtungen


http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/KapAusstV_831213_va.html?nn=2818528
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/MindZV_080404_va.html?nn=2818528
http://www.bafin.de/SharedDocs/Aufsichtsrecht/DE/Verordnung/UEbschV_961108_va.html?nn=2818528
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erflillen und die Belange der Versicherten wahren zu
kdnnen. Die Aufsicht wird bei Versicherungsvereinen
auf Gegenseitigkeit zudem darauf achten, wie der
Verlust von Vereinsrechten kompensiert wird. Auch
muss gewéhrleistet sein, dass der Wert von Uber-
schussbeteiligungen durch die Ubertragung nicht
sinkt. Aus diesem Grund wird die Aufsicht grenz-
tiberschreitenden Ubertragungen in den Sparten mit
Uberschussbeteiligung nicht zustimmen kénnen, da
MindzV und UbSchV im Ausland nicht gelten.

Der Auslagerung der Bestandsverwaltung und an-
derer Funktionen an spezielle Dienstleister wird die
BaFin dann zustimmen, wenn zweierlei sichergestellt
ist: Die Kontrolle durch die Geschaftsleitung bleibt
erhalten, die Belange der Versicherten bleiben ge-
wahrt. Was Management und Personal angeht, wird
die Aufsicht grundsatzlich auch hinterfragen, ob eine
verkleinerte Verwaltungsstruktur ausreicht und ob
die Inhaber von Schlisselfunktionen fir ihre Position
weiter geeignet sind.

Vermogensanlagen und Risikomanagement

Die Aufsicht wird sich auBerdem die Vermdgensanla-
gen des Versicherers anschauen und darauf achten,
dass das Run-Off im Aktiv-Passiv-Management be-
rucksichtigt wird. SchlieBlich muss bis zum Ende des
Run-Offs sichergestellt sein, dass die Kapitalisierung
ausreicht, um alle vereinbarten Leistungen zu erfil-
len. Dies ist méglicherweise durch Solvency-I- und
Solvency-II-Standards allein nicht gewahrleistet.
Gegebenenfalls kann die Aufsicht Kapitalaufschlage
festlegen.

Unter Solvency II missen die Unternehmen als
Kernbestandteil des Risikomanagements eine un-
ternehmenseigene Risiko- und Solvabilitdtsbeurtei-
lung (Own Risk and Solvency Assessment — ORSA)
durchfiihren. Da ein Run-Off das Risikoprofil des
Unternehmens verandert, wird die BaFin prifen, ob
dies angemessen bericksichtigt ist.
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In der Lebens- und Krankenversicherung sowie der
Unfallversicherung mit Pramienriickgewahr ist durch
ausreichende handelsrechtliche Rickstellungen si-
cherzustellen, dass die Verwaltungskosten und stéar-
kere Schwankungen der Risikoergebnisse die Risiko-
tragfahigkeit nicht gefahrden. In diesem Zusam-
menhang ist auch zu prifen, ob die Rickversiche-
rung anzupassen ist. In der Lebensversicherung ist
aufgrund des moglicherweise erhéhten Stornorisikos
dem Liquiditdtsmanagement besondere Aufmerk-
samkeit zu schenken.

Bei Vertragen mit Uberschussbeteiligung wird die
BaFin besonders darauf achten, dass diese nicht
ausgehohlt wird. Die Gewinnzerlegungen sowie die
aktuariellen Unterlagen werden daher besonders
sorgfaltig gepruft.

Geht der Bestand immer mehr zurlick, ist zu prifen,
ob eine Bestandslbertragung sinnvoll ist, etwa auf
spezielle Run-Off-Versicherer. In der Lebens- und
Krankenversicherung stehen als letztes Mittel die
Sicherungseinrichtungen Protektor beziehungsweise
Medicator zur Verfligung.

Rolle von Run-Off-Spezialisten

Run-Off-Spezialisten kénnen als Investoren, aufneh-
mende Versicherungsunternehmen oder Dienstleis-
ter agieren. Sie schaffen daher zusatzliche Mdglich-
keiten fir Versicherungsunternehmen, ihre Strategie
zu andern oder auf schwierige wirtschaftliche Situ-
ationen zu reagieren. Sie kénnen daher, wenn alle
Regeln eingehalten werden, in solchen Fallen eine
positive Rolle spielen.
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Interne Revision

Erwartungen der Bankenaufsicht

Die Interne Revision ist ein wichtiger Baustein
des Risikomanagements von Banken. Entsprechend
hoch sind die Erwartungen, die die Bankenaufsicht
an sie richtet. Der allgemeine rechtliche Rahmen
flr diese Erwartungen hat sich Gber die Jahre ver-
andert. So ist die Corporate Governance durch ver-
schiedene Anpassungen des Gesellschaftsrechts
immer wieder gestarkt worden, beispielsweise durch
das Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unter-
nehmensbereich (KonTraG) von 1998. Zudem wur-
de der Deutsche Corporate Governance Kodex durch

das Transparenz- und Publizitatsgesetz im Gesell-
schaftsrecht verankert und ist seither mehrfach fort-

entwickelt worden.

Fur Kreditinstitute sind die Aufgaben und die Stel-
lung der Internen Revision dezidiert im Aufsichts-
recht festgeschrieben. Da das Kreditwesengesetz
(8§ 25a) in diesem Punkt vage bleibt - es schreibt
lediglich vor, dass eine Bank als Teil eines angemes-
senen und wirksamen Risikomanagements eine

Interne Revision einzurichten hat —, hat die Banken-
aufsicht diese Bestimmung in ihren Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement (MaRisk, AT 4.4.3
und BT 2) konkretisiert.

Fortentwicklung der aufsichtlichen Anforde-
rungen

Mit der zweiten MaRisk-Novelle von 2009 erhielt
der Aufsichts- bzw. Verwaltungsratsvorsitzende ein
direktes Auskunftsrecht gegentiber der Internen Re-
vision. Diese Regelung wurde inzwischen durch das
CRD-IV-Umsetzungsgesetz auf Gesetzesebene ge-
hoben, das die Regelungen der europadischen Richt-
linie CRD IV (Capital Requirements Directive IV) im
Kreditwesengesetz umgesetzt hat. Seit der jingsten
MaRisk-Novelle aus dem Jahr 2012 miissen Banken
auBerdem den Aufsichtsrat informieren, wenn es
einen Wechsel in der Leitung der Internen Revisi-
on gibt. Mit dem Trennbankengesetz wurde schlieB3-
lich im Kreditwesengesetz verankert, dass die Ge-
schaftsleiter daflir sorgen missen, dass die Interne
Revision dem Aufsichtsrat regelmaBig Bericht er-
stattet.

Jeder Vorstand hat die Pflicht, die Interne Re-
vision so auszugestalten, dass sie den sich
wandelnden Anforderungen der Auf-
sicht genigt. Dies setzt voraus, dass
die Revision kompetent, souveran,
selbstbewusst und unabhéangig
agieren kann. Die Erfullung der
aufsichtlichen Anforderungen
ist aber kein Selbstzweck.
Eine starke und effiziente
Revision liegt vielmehr
im ureigenen Interesse
der Geschéftsleitung.


http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl198s0786.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl198s0786.pdf'%5D__1393002710057
http://www.corporate-governance-code.de/
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl102s2681.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl102s2681.pdf'%5D__1393002792129
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__25a.html
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__25a.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1210_marisk_ba.html?nn=2818068#doc3492188bodyText17
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1210_marisk_ba.html?nn=2818068#doc3492188bodyText59
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl113s3395.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl113s3395.pdf'%5D__1393002838744
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:FULL:DE:PDF
http://www.bgbl.de/Xaver/start.xav?startbk=Bundesanzeiger_BGBl&jumpTo=bgbl113s3090.pdf#__Bundesanzeiger_BGBl__%2F%2F*%5B%40attr_id%3D'bgbl113s3090.pdf'%5D__1393002911024
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Beispiel: Interne Modelle

Dass das Interesse von Aufsicht und Geschaftslei-
tung grundsatzlich gleichgerichtet ist, wird beispiel-
haft anhand der mathematischen Modelle deutlich,
die zur Risikoquantifizierung verwendet werden. Will
eine Bank solche mathematischen Modelle fiir die
aufsichtsrechtliche Eigenkapitalunterlegung nutzen,
so sind sie zunachst durch die Interne Revision zu
prufen, bevor sie der Aufsicht zur Genehmigung vor-
gestellt werden.

Seitdem die europdische Capital Requirements Re-
gulation (CRR) Anfang 2014 in Kraft getreten ist,
stellt die Aufsicht auBerdem detailliertere Anfor-
derungen an die laufende Priifung dieser Modelle.
Wendet eine Bank ein Marktpreisrisikomodell zur
Berechnung der Eigenkapitalanforderungen an, so
muss die Interne Revision nun mindestens einmal
jahrlich das gesamte Risikomanagementsystem pri-
fen. Sie muss sich unter anderem ansehen, wie die
Risikomessungen in das tagliche Risikomanagement
einbezogen werden, ob die Daten richtig und voll-
stéandig und ob die Volatilitdts- und Korrelationsan-
nahmen angemessen sind.

Die kompetente Prifung der internen Modelle dient
sowohl der Stabilitat der Bank als auch zwei zent-
ralen bankaufsichtlichen Zielen: der Stabilitat und
Funktionstiichtigkeit des gesamten Finanzsystems
und dem Glaubigerschutz. Je besser die Modelle
sind, mit denen die regulatorischen Eigenkapitalan-
forderungen ermittelt werden, desto eher ist davon
auszugehen, dass das regulatorische Eigenkapital,
mit dem die Banken ihre Risiken unterlegen mussen,
diese Risiken auch tatsachlich angemessen abdeckt.
Zugleich eignen sich die Modelle umso besser zur
internen Steuerung einer Bank, je zuverlassiger und
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valider ihre Ergebnisse sind. Letzteres gilt selbstver-
standlich auch fir Modelle, die nicht zur Berechnung
der regulatorischen Eigenkapitalunterlegung genutzt
werden, anhand derer eine Bank aber intern die Ri-

sikotragfahigkeit ermittelt und steuert.

Flexibilitat

Das Umfeld und die Rahmenbedingungen des Bank-
geschafts sind einem standigen Wandel unterwor-
fen. Dies gilt nicht nur fir die Marktstrukturen und
-verhaltnisse. Auch die Regulierung der Finanz-
markte entwickelt sich stetig weiter. Neue rechtliche
Vorgaben, auch aus anderen Rechtsbereichen, fiih-
ren dazu, dass Banken ihre Prozesse andern, ihre
Strukturen reformieren, neue Verfahren und Metho-
den einfihren missen - und das in immer klirzeren
Zyklen.

Stetig die Fille neuer Themen aufzunehmen und

zu verarbeiten, stellt nicht nur fir die Geschaftslei-
tung und die betroffenen Marktsegmente eine He-
rausforderung dar. Auch die Interne Revision muss
diese intellektuelle Anpassungsleistung erbringen,
also relevante Veranderungen erkennen und erfas-
sen, deren Bedeutung analysieren und angemessen
darauf reagieren. Dazu gehort auch, einmal getrof-
fene Wertungen - beispielsweise die Einstufung ei-
nes Prifungsgebiets — turnusmaBig, aber vor allem
auch im Lichte neuer Entwicklungen und Ereignisse
immer wieder kritisch zu hinterfragen und zu revi-
dieren, wenn diese nicht mehr haltbar sind. Anlass
hierflr kdnnen internationale Entwicklungen und
Ereignisse sein, aber auch regionale oder unterneh-
mensinterne Faktoren. Auch Probleme, die in ande-
ren Hausern auftreten, kénnen Anlass geben, be-
stimmten Themen im eigenen Institut nachzugehen.
Um ihre Aufgabe sinnvoll erflillen zu kénnen, ist es
wichtig, dass Revisoren nicht betriebsblind werden.
Sie sollten ihr Haus aus unterschiedlichen Perspek-
tiven beleuchten und etablierte Herangehensweisen
immer wieder hinterfragen.

Informationen und Fachkenntnisse

Flexibel auf neue Entwicklungen reagieren kann nur,
wer gut informiert ist. Die MaRisk verpflichten den
Vorstand deshalb, der Internen Revision relevante
Weisungen und Beschliisse bekanntzugeben und sie
rechtzeitig iber wichtige Anderungen im Risikoma-
nagement zu informieren. Sie muss aber auch das
externe Umfeld vorausschauend beobachten


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2013:176:FULL:DE:PDF
http://www.gesetze-im-internet.de/kredwg/__25a.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1210_marisk_ba.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Rundschreiben/rs_1210_marisk_ba.html
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und analysieren, um entsprechend reagieren zu
kénnen. Die Ergebnisse dieser Analysen sollten
sich in einer zukunftsorientieren Prifungsplanung
niederschlagen.

Als ,dritte Verteidigungslinie™ hat die Interne Revi-
sion die Aufgabe, die prozessintegrierten Kontroll-
mechanismen und das Risikocontrolling wie auch
die Compliance-Funktion zu prifen. Um dazu in der
Lage zu sein, muss die Revision Uber umfangreiche
Fachkenntnisse verfiigen. Sie muss die hochkom-
plexen Verfahren zur Bewertung der Positionen und
ihrer Risiken, mit denen das Risikocontrolling arbei-
tet, verstehen und validieren kénnen. Das umfasst
auch die Berechnungslogik der schon erwahnten
Modelle zur Risikoquantifizierung. Die Revision muss
nachvollziehen kénnen, wie die Risikowerte aus den
einflieBenden Daten generiert werden, welche An-
nahmen dem zugrunde liegen und welche Grenzen
der Modellierung gesetzt sind. Selbstverstandlich
muss die Revision ihren Fokus auch auf die IT-tech-
nischen Aspekte der Risikomessung und -steuerung
richten. Sie muss die Risikowerte, die mit den Mo-
dellen des Risikocontrollings ermittelt werden, unab-
héngig beurteilen kénnen.

Um den Geschaftsbereichen auf Augenhdhe begeg-
nen zu kdnnen, muss die Interne Revision wissen,
nach welchen Gesichtspunkten diese ihre Entschei-
dungen treffen. Damit sie als ,Sparringspartner®
wahr- und auch ernstgenommen wird, bedarf es zu-
dem einer gewissen Senioritat auf Seiten der Revi-
sion.

Projektbegleitung

Ein Resultat der Dynamik, die die Finanzbranche
derzeit erlebt, ist die Haufung von Projekten. Um
sich zukunftsfahig aufzustellen, missen die Banken
Prozesse optimieren, Kosten reduzieren, Potenziale
besser ausschopfen sowie Marktauftritt und -durch-
dringung verbessern. Diese und andere Ziele ver-
suchen die Institute mit Projekten zu erreichen. Die
MaRisk schreiben ausdriicklich vor, dass die Interne

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Revision wesentliche Projekte begleitet. Sie hat da-
fur die erforderlichen Kapazitaten einzuplanen, so-
wohl was die Zahl der Personen angeht als auch de-
ren Qualifikation.

Die Projektbegleitung hilft beiden Seiten. Einer-
seits profitieren die federfliihrenden Bereiche vom
Know-how der Revision, was die Gefahr mindert,
dass sich Projektverantwortliche verrennen. Die Re-
vision ihrerseits kann die Projekte in einem friihen
Stadium beeinflussen, anstatt sie nachtraglich stop-
pen zu missen. Sie gewinnt zudem frihzeitig wert-
volle Einblicke in geplante Strukturen und Ablaufe.

Projektbegleitung ist fur die Revision jedoch immer
ein Spagat. Sie darf ihre Unabhangigkeit dabei kei-
nesfalls aufs Spiel setzen. Die Verantwortung liegt
bei den Einheiten, die das Projekt initiieren bezie-
hungsweise umsetzen. Da die Interne Revision diese
Einheiten nach der Projektrealisierung priifen muss,
darf sie in den Projekten keine leitenden oder ent-
scheidungsrelevanten Funktionen Gbernehmen.

Rolle der Revision und interne Kommunikation

Das Rollenverstandnis der Internen Revision hat sich
in den vergangenen Jahren stetig gewandelt. Revi-
sion beschrankt sich heute nicht mehr darauf, Ideen
und Entwicklungen zu stoppen. Sie gestaltet diese
vielmehr konstruktiv mit. Dabei miissen die Reviso-
ren nach den MaRisk sowohl gesetzliche Vorgaben
im Blick haben als auch mdgliche Risiken. Zusatzlich
sollten sie die unternehmerische Perspektive einneh-
men. Das verschafft ihr Respekt innerhalb des Hau-
ses, stellt aber auch hohe Anforderungen an die Re-
visoren: Sie bendtigen nicht nur fachliche, sondern
auch persénliche Kompetenz.

Stellt die Interne Revision Mangel fest, so hat sie
mit Nachdruck darauf hinzuwirken, dass diese besei-
tigt werden. Revisoren brauchen somit den Mut zu
klaren Worten. Die interne Kommunikation, also die
Vermittlung der Revisionsergebnisse, ist fast ebenso
wichtig wie die eigentliche Priifungsarbeit. Die Re-
vision muss die Beteiligten davon Uberzeugen, dass
ihre Erkenntnisse und Feststellungen das Institut
voranbringen. Geht es darum, Schaden vom Unter-
nehmen abzuwenden, ist dies meist gut vermittel-
bar. Mehr Uberzeugungsarbeit kann bei MaBnahmen
erforderlich werden, deren direkter Nutzen weniger
greifbar ist, etwa wenn sie die Effizienz verbessern
und helfen sollen, Potenziale besser auszuschépfen.
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Aufsichts- und Verwaltungsrite

Kommunikation ist auch von zunehmender Bedeu-
tung, wenn es um die Beziehung zum Aufsichts-
oder Verwaltungsrat geht. Dieser ist seit Ausbruch
der Finanzkrise mehr und mehr in den Fokus von
Aufsicht und Gesetzgeber gertickt. 2009 wurden
erstmals Anforderungen an die Sachkunde und per-
sbnliche Zuverlassigkeit seiner Mitglieder im Kredit-
wesengesetz festgeschrieben. Weitere Neuerungen
ergeben sich aus der CRD IV: Das Umsetzungsge-
setz verlangt ausdriicklich, dass die Mitglieder des
Aufsichtsorgans ihrer Aufgabe ausreichend Zeit wid-
men. Die Institute sind nun auch verpflichtet, ange-
messene personelle und finanzielle Ressourcen ein-
zusetzen, um den Mitgliedern des Aufsichtsorgans
zu ermdoglichen, sich so fortzubilden, dass ihre Sach-
kunde immer auf dem neuesten Stand ist.

Anders als die Interne Revision ist der Aufsichts- be-
ziehungsweise Verwaltungsrat nicht in die Organisa-
tion eines Instituts eingebunden. Um seine Aufgabe
wahrnehmen zu kénnen, ist er deshalb auf Infor-
mationen von innen angewiesen. Im dualen System
der deutschen Unternehmensverfassung verlauft der
Informationskanal grundsatzlich vom Vorstand zum
Aufsichtsorgan. Wie erwahnt, raumt das Kreditwe-
sengesetz aber dem Aufsichtsratsvorsitzenden auch
gegenlber dem Leiter der Internen Revision ein di-
rektes Informationsrecht ein. Hat der Aufsichtsrat
einen Risiko- oder einen Priifungsausschuss einge-
richtet, so geht das Informationsrecht jeweils auf
deren Vorsitzende Uber. Zusatzlich ist durch das
Trennbankengesetz die Pflicht zur regelmaBigen Be-
richterstattung an den Aufsichtsrat hinzugekommen.
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Vor dem Hintergrund der neuen, deutlich konkreti-
sierten Anforderungen an die Aufsichtsrate ist davon
auszugehen, dass sie den Informationskanal zur In-
ternen Revision zunehmend nutzen werden. Die Auf-
sichtsrate benotigen klare, verstandliche und unge-
schonte Informationen und objektive, auch kritische
Einschatzungen, um ihre Aufgabe zu erfillen. Dazu
sollten sie offen mit der Internen Revision kommuni-
zieren - sowohl regelmagig als auch anlassbezogen.
Das Unternehmensrecht lasst dabei durchaus Spiel-
raum, die Kommunikation Uber die Mindestanforde-
rungen hinaus zu institutionalisieren.

Verhaltnis zu Vorstand und Aufsichtsrat

Die Interne Revision sollte fiir die Unternehmenslei-
tung und zunehmend auch flir das Aufsichtsorgan
ein kompetenter Sparringspartner sein. Das Dreieck
Vorstand-Aufsichtsrat-Interne Revision funktioniert
aber nur dann optimal, wenn in allen drei Einheiten
gestandene Persdnlichkeiten agieren, die ihre jewei-
lige Rolle in diesem Geflige kennen und annehmen.
Um die Rolle der Aufsichtsrate und der Internen
Revision im Bankensektor zu starken, hat das Auf-
sichtsrecht einige Meilensteine gesetzt.
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Marktmissbrauch

Ahndung ungedeckter
Leerverkdufe

In der EU sind ungedeckte Leerverkaufe (Naked
Shorts) auf Aktien, 6ffentliche Schuldtitel und
Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps -
CDS) fir offentliche Schuldtitel untersagt. Dies ist in
der EU-Leerverkaufsverordnung geregelt, die mit Wir-
kung zum 1. November 2012 das deutsche Leerver-
kaufsverbot abloste.

Die Bestimmungen der EU-Leerverkaufsverordnung
werden in vier Ausfihrungsvorschriften konkreti-
siert: einer Delegierten Verordnung vom 5. Juli 2012,
die unter anderem Begriffe definiert, einer Durchfiih-
rungsverordnung zur Festlegung technischer Durchfiih-
rungsstandards vom 29. Juni 2012 und zwei Dele-
gierten Verordnungen zu technischen Regulierungs-
standards vom 29. Juni 2012 und vom 5. Juli 2012.
Die Anforderungen an die ausnahmefahigen Tatigkei-
ten sowie die Ausgestaltung der Anzeigepflicht hat die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde
ESMA (European Securities and Markets Authority) in
Leitlinien naher definiert. Die BaFin hat zur Umsetzung
ihr Merkblatt zu Ausnahmen fir Market-Maker und Pri-
marhandler aktualisiert. Sie wird zudem die Leerver-
kaufs-Anzeigeverordnung (LAnzV) anpassen.

Das europadische Verbot ungedeckter Leerverkaufe gilt
im Grundsatz fir jeden Verkaufer, der ein Geschaft mit
Aktien von regulierten Markten und von multilateralen
Handelssystemen (MTF - Multilateral Trading Facility)
oder mit bestimmten Schuldtiteln tatigt. Es ist mit
hohen GeldbuBen von bis zu 500.000 Euro bewehrt.

Verhinderung von Marktmissbrauch

Das Verbot von Leerverkaufen soll in erster Linie
Marktmissbrauch verhindern und so helfen, die Stabili-
tat der Finanzmarkte sicherzustellen. Unterldsst es ein


http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:086:0001:0024:de:PDF
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120705-regulation_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-technical-standards_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-technical-standards_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120629-regulatory_de.pdf
http://ec.europa.eu/internal_market/securities/docs/short_selling/20120705-regulation2_de.pdf
http://www.esma.europa.eu/system/files/2013-74.pdf
http://www.bafin.de/DE/Aufsicht/BoersenMaerkte/Leerverkaeufe/Ausnahmen/ausnahmen_artikel.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/Konsultation/2013/dl_kon_1813_LAnzV_wa.pdf?__blob=publicationFile&v=4
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2012:086:0001:0024:de:PDF
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Unternehmen, AufsichtsmaBnahmen umzusetzen, um
zu verhindern, dass Mitarbeiter ungedeckte Leerver-
kaufe in Aktien tatigen, verletzt es seine Pflichten nach

§ 130 Ordnungswidrigkeiten-Gesetz.

Stellt die BaFin fest dass diese Aufsichtspflicht verletzt
wurde, kann sie eine GeldbuBBe gegeniiber dem Unter-
nehmen festsetzen. Die Ahndung hat daher auch einen
Praventivzweck fiir das Risikomanagement. So kann
durch die Einrichtung wirksamer Compliance-Systeme
sichergestellt werden, dass Mitarbeiter von Unterneh-
men keine Short-Positionen in Aktien oder 6ffentlichen
Schuldtiteln eingehen.

Verhdngte BuBBgelder

Inzwischen hat die BaFin in drei groBeren Verfah-
ren VerstéBe gegen das Verbot fir ungedeckte

Systemrelevanz
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Leerverkaufe geahndet. Die BuBgelder reichten von
8.500 bis 63.000 Euro.

Alle drei VerstdBe hatten sich bereits vor Inkrafttreten
der EU-Leerverkaufsregulierung ereignet, erflillten
aber sowohl nach dem zum Tatzeitpunkt geltenden
deutschen Recht als auch nach der EU-Leerverkaufs-
verordnung den Tatbestand eines unerlaubten Leerver-
kaufes und stellten damit eine Ordnungswidrigkeit dar.
In weiteren Fallen ermittelt die BaFin noch.

Versicherungsaufsicht ldadt zum zweiten Symposium

= e -maumiofiel

BaFin-Exekutivdirektor Hufeld (Mitte) und weitere BaFin-Mitarbei-
ter im Dialog mit Vertretern von Versicherern und Wissenschaft.

Nach der positiven Resonanz auf das erste Sym-
posium der Versicherungsaufsicht im Oktober 2013,
bei dem es um die Kapitalanlagestrategien deutscher

Versicherer in der Niedrigzinsphase ging
(siehe BaFinJournal November 2013),
hat die BaFin im Februar 2014 erneut
ein Symposium veranstaltet. Neben
Vertretern der Versicherungswirtschaft
und der Wissenschaft nahmen auch die
Bundesbank und die Internationale Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbe-
hérden IAIS (International Association
of Insurance Supervisors) an der nicht-
offentlichen Veranstaltung teil.

Thema des zweiten Symposiums war
die Systemrelevanz von Versicherungs-
unternehmen. ,Hier gibt es derzeit noch
mehr Fragen als Antworten - vor allem,
was die Merkmale angeht, nach denen

Versicherer als systemrelevant eingeordnet werden®,

sagte Felix Hufeld, BaFin-Exekutivdirektor fir die Ver-
sicherungs- und Pensionsfondsaufsicht. Auch die


http://www.gesetze-im-internet.de/owig_1968/__130.html
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1311.pdf?__blob=publicationFile&v=6
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akademische Literatur zum Thema sei noch dinn.
»~Darum suchen wir den Dialog mit Unternehmen
und Wissenschaft", erklarte Hufeld. ,Verschiedene
Aspekte, Uber die wir uns hier austauschen, werden
wir in die internationalen Verhandlungen einbringen
kénnen." Vieles sei allerdings noch im Fluss. Auch
die Wissenschaft sei daher gefragt, ihren Beitrag zur
Debatte zu leisten.

Systemrelevanz von Versicherern

Die Teilnehmer des Symposiums diskutierten unter
anderem dariber, welche Ansatze geeignet seien,
um systemische Fragen in der Versicherungswirt-
schaft greifbar zu machen. Sie betonten auch die
Unterschiede zur Systemrelevanz im Bankensek-
tor: Versicherungsunternehmen missten anders
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bewertet werden als Banken. Die Kriterien lieBen
sich aufgrund der unterschiedlichen Geschafts-
modelle von Banken und Versicherern nur bedingt
Ubertragen.

Die Teilnehmer des Symposiums waren sich darin
einig, dass die Versicherungswirtschaft als Ganzes

in jedem Fall eine besondere Bedeutung flr den Fi-
nanzmarkt und die Realwirtschaft hat. Umfangreiche
regulatorische Instrumente seien daher notwendig,
um deren Stabilitat sicherzustellen. Die Frage, in-
wieweit einzelne Versicherer eine Ansteckungsgefahr
flr das gesamte Finanzsystem darstellen kénnen
und insbesondere welche praktischen Konsequen-
zen sich daraus flr die Aufsicht ergeben, ist derzeit
Gegenstand regulatorischer Arbeiten auf nationaler
und internationaler Ebene.
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Warnungen und aktuelle
Kurzmeldungen
zum Verbraucherschutz

Versicherungsvergleich

EIOPA verdiffentlicht Bericht zu Internet-Vergleichs-
portalen fiir Versicherungsprodukte

Um Transparenz, Einfachheit und Fairness fir
Verbraucher, die Online-Vergleichsportale fir Versi-
cherungsprodukte nutzen, geht es in einem Bericht,
den die Europaische Aufsichtsbehdérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversor-
gung EIOPA veroéffentlicht hat. Darin stellt EIOPA
vor, wie die Anbieter der Portale die genannten Ziele
fordern sollten.

Der Bericht dient auch der Vorbereitung auf die ge-
plante Novelle der Versicherungsvermittlerrichtlinie
(Insurance Mediation Directive 2 — IMD 2), bei der
es unter anderem um die Frage von Umfang und
Inhalt einer Aufsicht Gber solche Vergleichsportale
geht.
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Inhalte des Berichts

Fur den Bericht nahm EIOPA eine Bestandsaufnah-
me der Online-Angebote im europaischen Markt
vor, der rechtlichen Situation in den Mitgliedstaaten
der EU und deren Aufsichtspraxis fur Internet-Ver-
gleichsportale fir Versicherungsprodukte. Sie nutzte
daflr Erfahrungsberichte der Mitgliedstaaten.

Die Behorde identifizierte drei Arten von Internet-
Vergleichsportalen:

- kommerzielle Internet-Vergleichsportale privater
Unternehmen

- nicht-kommerzielle Internet-Vergleichsportale
von Verbraucher- oder Industrieverbanden

- nicht-kommerzielle Internetseiten von Behdrden

Verbraucher im Mittelpunkt

EIOPA setzte sich gezielt mit potenziellen Schwierig-
keiten auseinander, die flir den Verbraucher bei der
Nutzung von Vergleichsportalen entstehen kénnen.
Im Zentrum stand die Frage, ob der Verbraucher
nachvollziehen kann, wie die Rankings zustande


https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/Report_on_Good_Practices_on_Comparison_Websites.pdf
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2003:009:0003:0010:DE:PDF
https://eiopa.europa.eu/fileadmin/tx_dam/files/publications/reports/Report_on_Good_Practices_on_Comparison_Websites.pdf
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kommen, und ob er beurteilen kann, ob und inwie-
fern sie seinem persénlichen Versicherungsbedarf
oder -wunsch dienen.

EIOPA hat zu diversen Kriterien und Angaben auf
Vergleichsportalen verbraucherfreundliche Empfeh-
lungen formuliert, die die Anbieter umsetzen soll-
ten, insbesondere zur Aufdeckung mdéglicher Inte-
ressenkonflikte des Anbieters - etwa, ob er eigene
Produkte anbietet oder Gber bestimmte Versiche-
rungsunternehmen finanziert wird —, zur Marktab-
deckung der gelisteten Ergebnisse und zur Auswahl
der untersuchten Produkte und der verglichenen
Unternehmen. Weitere Empfehlungen betreffen

die Darstellung der Ausschluss- und anderer Krite-
rien, die Klarstellung werbender AuBerungen wie
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~Produkt der Woche" oder ,Empfehlung der Redak-
tion", den Zeitraum der Glltigkeit der Angebote,
die Frequenz der Aktualisierung des Portals und die
Transparenz von Beschwerdemadglichkeiten. In der
Gesamtdarstellung ist wichtig, dass der Blick des
Verbrauchers nicht nur auf den Preis der Angebote
gelenkt wird.


http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/liste_meldungenVerbraucher_node.html;jsessionid=399032FC21651951C285712DF674DD2B.1_cid241
http://www.bafin.de/DE/DatenDokumente/Dokumentlisten/ListeMeldungenVerbraucher/liste_meldungenVerbraucher_node.html;jsessionid=399032FC21651951C285712DF674DD2B.1_cid241
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EBA und EZB verodffentlichen Einzelheiten

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA
und die Europdische Zentralbank (EZB) haben
wichtige Eckpunkte zum Bankenstresstest 2014 be-
kanntgegeben (siehe Infokasten Seite 30), dem drit-
ten Element der umfassenden Bankenpriifung vor
dem Start des Einheitlichen Aufsichtsmechanismus,
dem Single Supervisory Mechanism SSM (Compre-
hensive Assessment, siehe BaFinJournal Dezember
2013). Der Test soll zeigen, wie widerstandsfahig die
Institute in der EU gegen verscharfte Marktbedin-
gungen waren. Eine einheitliche Methode, einheit-
liche Szenarien und eine abgestimmte Offenlegung
sollen sicherstellen, dass die Ergebnisse koharent
und vergleichbar sind. Die EBA will die Methodik und
die Szenarien flir den Stresstest im April 2014 be-
kanntgeben.

Neben 128 Instituten der Eurozone, die voraussicht-
lich kiinftig unter EZB-Aufsicht stehen, werden auch
Institute aus anderen EU-Mitgliedstaaten wie bei-
spielsweise Polen oder Schweden am Stresstest teil-
nehmen. Die EBA hat eine Liste mit 124 teilnehmen-
den Institutsgruppen veréffentlicht, die iberwiegend
die SSM-Institute umfasst (siehe Infokasten). Diese
124 Institutsgruppen sind auf EU-Ebene konsolidiert
und decken - gemessen an der Bilanzsumme - je-
weils mindestens 50 Prozent der nationalen Banken-
sektoren der EU ab. Unterm Strich werden nach ge-
genwartigem Stand 148 Institute beziehungsweise
Institutsgruppen am Stresstest teilnehmen.

Getestet wird die Widerstandsfahigkeit der Institu-
te gegen Kredit-, Markt-, und Landerrisiken sowie


http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1312.pdf?__blob=publicationFile&v=5
http://www.bafin.de/SharedDocs/Downloads/DE/BaFinJournal/2013/bj_1312.pdf?__blob=publicationFile&v=5
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Eckpunkte der EBA zum Stresstest
www.eba.europa.eu

EBA-Liste der 124 teilnehmenden
Banken
www.eba.europa.eu

Antworten der EBA auf haufige
Fragen
www.eba.europa.eu

Eckpunkte der EZB zum Stresstest
und zur Asset Quality Review
www.ecb.europa.eu

gegen Risiken aus Verbriefungen und steigenden
Finanzierungskosten Uber einen Zeitraum von drei
Jahren (2014 bis 2016). Die nationalen Aufsichts-
behdrden kénnen zusatzlich landerspezifische Ana-
lysen durchflihren; diese werden aber getrennt
von den EU-weit einheitlich vorgegebenen Szena-
rien veroffentlicht. Eine der Grundannahmen wird
sein, dass sich die Bilanzen der Banken nicht ver-

andern, das heiBt, dass wahrend des Stresstestzeit-

raums weder neues Wachstum generiert noch der

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Business-Mix oder das Geschaftsmodell geandert
werden. Fur Restrukturierungsbanken sind Ausnah-
men unter bestimmten Voraussetzungen maglich.

Beim Stresstest wird die EBA eng mit der EZB und
den nationalen Aufsichtsbehérden zusammenarbei-
ten. Die Durchfiihrung des Stresstests 2014 ist als
gemeinsame Ubung der EBA und der EZB zu verste-
hen und dient unter anderem der Vorbereitung auf
den SSM. Dabei ist es Sache der EBA, eine effektive
Zusammenarbeit zwischen Heimatland- und Gast-
landaufsehern zu gewahrleisten und europaweite
Benchmarks bereitzustellen. Die Qualitatssicherung
fur die Stresstestergebnisse der SSM-Banken wird
Aufgabe der Europdischen Zentralbank sein, die
hierzu eng mit den nationalen Aufsichtsbehdrden
zusammenarbeitet. Die Verdffentlichung der Ergeb-
nisse des Stresstests ist flir Ende Oktober 2014
geplant.



http://www.eba.europa.eu/documents/10180/563711/Communication+on+the+2014+EU-wide+stress+test.pdf
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/563711/31012014+EU-wide+stress+Test+2014+%28List+of+sample+banks+%29.xlsx
http://www.eba.europa.eu/documents/10180/563711/2014+EU-wide+Stress+Test+-+FAQs.pdf
http://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/other/notecomprehensiveassessment201402en.pdf?120cf5522a79fe53cd30a54aaf34f55d
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Bekanntmachungen

Die amtlichen Veroffentlichungen der BaFin*

Anmeldung zum Dienst-
leistungsverkehr in Deutschland

Builders Direct S.A.

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Builders Direct S.A. ist berechtigt, in Deutschland
das Versicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr in folgenden Versicherungssparten und Risi-
koarten (Bezifferung gemaB Anlage Teil A zum VAG)
aufzunehmen:

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

Anmeldung zum Nieder-
lassungsverkehr in Deutschland

Societatea Asigurare-Reasigurare Astra
S.A.

Das ruménische Versicherungsunternehmen
Societatea Asigurare-Reasigurare Astra S.A. hat

in Deutschland eine Niederlassung unter dem
Namen Societatea Asigurare-Reasigurare Astra S.A.
errichtet.

Ab dem 1. Januar 2014 ist das Unternehmen
berechtigt, den Geschaftsbetrieb in folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage Teil A zum VAG) in Deutschland auf-
zunehmen:

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Als Hauptbevollmachtigter wurde Herr Frank Loéffler
bestellt.


https://www.bundesanzeiger.de/ebanzwww/wexsservlet
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Versicherungsunternehmen:

Niederlassung:

Hauptbevollméchtigter:

Erweiterung des Geschafts-
betriebes

AXA ART Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 20. November
2013 der AXA ART Versicherung AG die Erlaubnis
zum Betrieb der folgenden weiteren Versicherungs-
sparten und Risikoarten (Bezifferung gemaB Anlage
Teil A zum VAG) erteilt:

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Samtliche Schaden an:

a) Kraftfahrzeugen

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

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschiftsbetrie-
bes im Dienstleistungsverkehr
HDI-Gerling Industrie Versicherung AG

Die BaFin hat der HDI-Gerling Industrie Ver-
sicherung AG die Zustimmung erteilt, ihr

Verbraucher
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Direktversicherungsgeschaft im Dienstleistungsver-
kehr in samtlichen EU-/EWR-Staaten auch Uber ihre
Niederlassungen in den folgenden Landern aufzu-
nehmen:

Belgien, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien,
Irland, Italien, den Niederlanden, Norwegen und
Spanien

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

Nr. 1 Unfall (einschlieBlich Arbeitsunfélle und Berufs-
krankheiten)

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 7 Transportglter (einschlieBlich Waren, Gepack-
stiicke und aller sonstigen Gliter)

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost und sonstige Sachschaden
Nr. 10 Haftpflicht fir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

b) Haftpflicht aus Landtransporten

c) sonstige

Nr. 11 Luftfahrzeug-Haftpflicht

Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrts-Haft-
pflicht

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Nr. 14 Kredit

a) allgemeine Zahlungsunfahigkeit
b) Ausfuhrkredit

Nr. 15 Kaution

Nr. 16 Verschiedene finanzielle Verluste

Nr. 17 Rechtsschutz
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Nr. 18 Beistandsleistungen zugunsten von Personen,
die sich in Schwierigkeiten befinden

In Irland umfasst die Zustimmung zusatzlich auch
den Betrieb der folgenden Risikoart (Bezifferung ge-
maB Anlage Teil A zum VAG):

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem
Antrieb

a) Kraftfahrzeughaftpflicht

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

Versicherungsunternehmen:

KRAVAG-LOGISTIC Versicherungs-AG

Die BaFin hat der KRAVAG-LOGISTIC Versicherungs-
AG die Zustimmung zur Aufnahme des Direktversi-
cherungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fiir die

nachstehenden weiteren Lander erteilt:

Bulgarien, Rumanien, Slowakei, Lettland, Kroatien,
Griechenland, Liechtenstein, Finnland

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

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko

Nr. 4 Schienenfahrzeug-Kasko

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Nr. 8 Feuer- und Elementarschaden

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Nr. 10 Haftpflicht flir Landfahrzeuge mit eigenem

Antrieb
b) Haftpflicht aus Landtransporten

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen

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

Nr. 13 Allgemeine Haftpflicht

Versicherungsunternehmen:

KRAVAG-LOGISTIC Versicherungs-AG

Die BaFin hat der KRAVAG-LOGISTIC Versicherungs-
AG die Zustimmung zur Aufnahme des Direktver-
sicherungsgeschafts im Dienstleistungsverkehr fir
die nachstehenden weiteren Lander erteilt:

Estland, Polen und Tschechien

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

Nr. 5 Luftfahrzeug-Kasko

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

Versicherungsunternehmen:

NRV Neue Rechtsschutz Versicherungs-
gesellschaft AG

Die BaFin hat der NRV Neue Rechtsschutz Versiche-
rungsgesellschaft AG die Zustimmung zur Aufnah-
me des Direktversicherungsgeschafts im Dienstleis-
tungsverkehr fir das nachstehende weitere Land
erteilt:

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

gemaB Anlage Teil A zum VAG):

Nr. 17 Rechtsschutz
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Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschafts-
betriebes im Niederlassungs-
verkehr

ERGO Direkt Versicherung AG

Die BaFin hat der ERGO Direkt Versicherung AG die
Zustimmung zur Errichtung einer Niederlassung in
den nachstehenden weiteren Léandern erteilt:

GroBbritannien, Irland

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

Nr. 9 Hagel-, Frost- und sonstige Sachschaden

Versicherungsunternehmen:

Erweiterung des Geschifts-
betriebes einer Niederlassung

AXA ART Versicherung AG

Die BaFin hat der AXA ART Versicherung AG die
Zustimmung erteilt, den Geschaftsbetrieb ihrer
Niederlassungen in Belgien, Frankreich, Italien, in
den Niederlanden und in Spanien um folgende Ver-
sicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage Teil A zum VAG) zu erweitern:

Verbraucher

Internationales Bekanntmachungen
1 —

Nr. 3 Landfahrzeug-Kasko (ohne Schienenfahrzeuge)
Samtliche Schaden an:
a) Kraftfahrzeugen

Versicherungsunternehmen:

Ubertragung eines
Versicherungsbestandes

Betriebssterbekasse der Krupp Koppers
GmbH, VVaG (KK)

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 1. Juni 2011
den Vertrag vom 10. Marz 2011 genehmigt, durch
den die Betriebssterbekasse der Krupp Koppers
GmbH ihren gesamten Versicherungsbestand auf
den Bochumer Versicherungsverein a.G. Ubertragen
hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 15. Juni 2011 wirk-

sam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Landschaftliche Brandkasse Hannover

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 16. Dezember
2013 den Vertrag vom 15. November 2013 geneh-
migt, durch den die Landschaftliche Brandkasse
Hannover den in § 1 und in der Anlage 1 des
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Vertrages naher bezeichneten Versicherungsbestand
auf die Ostfriesische Landschaftliche Brandkasse
Ubertragen hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 23. Dezember 2013
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

PB Lebensversicherung Aktiengesellschaft

Die BaFin hat durch Verfigung vom 19. Dezember
2013 den Vertrag vom 14. November 2013 geneh-
migt, durch den die PB Lebensversicherung Aktien-
gesellschaft ihre Konsortialanteile an der MetallRente
Riester und der MetallRente.VarEB auf die R+V
Lebensversicherung Aktiengesellschaft Gbertragen
hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 20. Dezember 2013
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

PB Lebensversicherung Aktiengesellschaft

Die BaFin hat durch Verfigung vom 19. Dezember
2013 den Vertrag vom 14. November 2013 geneh-
migt, durch den die PB Lebensversicherung Aktien-
gesellschaft ihre Konsortialanteile an der MetallRente
U-Kasse auf die R+V Lebensversicherung Aktienge-
sellschaft Gbertragen hat.

Verbraucher
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Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 20. Dezember 2013
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Pensionskasse der Angestellten der Matth.
Hohner AG, Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 23. Januar 2014
den Vertrag vom 09. Dezember 2013 genehmigt,
durch den die Pensionskasse der Angestellten der
Matth. Hohner AG Versicherungsverein auf Gegen-
seitigkeit ihren gesamten Versicherungsbestand auf
die Kdlner Pensionskasse Versicherungsverein auf
Gegenseitigkeit Ubertragen hat.

Der Bestandsubertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 29. Januar 2014
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Sterbekasse Thyssen Draht

Die BaFin hat durch Verfiigung vom 19. Dezember
2013 den Vertrag vom 28. Juli 2013 genehmigt,
durch den die Sterbekasse Thyssen Draht ihren
gesamten Versicherungsbestand auf die Vorsorge-
kasse Hoesch Dortmund Sterbegeldversicherung
VVaG Ubertragen hat.
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Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 23. Dezember 2013
wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Wiirttembergische Versicherung AG

Die BaFin hat durch Verfigung vom 28. Januar 2014
den Vertrag vom 24. Juni 2013 genehmigt, durch
den die Wirttembergische Versicherung AG ihren
Versicherungsbestand, den sie iber mehrere Agen-
turen, namentlich Andrew Weir Insurance Compa-
ny Ltd., Folgate Insurance Company Ltd., Folgate
Underwriting Agency Ltd., WG Underwriting Services
Ltd. und Wirttembergische UK Ltd. zwischen dem
22.05.1979 und dem 31.12.1999 gezeichnet hat,
auf die DARAG Deutsche Versicherungs- und Riick-
versicherungs-AG ubertragen hat.

Der Bestandsiibertragungsvertrag ist mit Zugang
der Genehmigungsurkunde am 5. Februar 2014

wirksam geworden.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Alleanza Toro s.p.a.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG hat
das italienische Versicherungsunternehmen Alleanza
Toro s.p.a. mit Wirkung vom 31. Dezember 2013
seinen Bestand an Versicherungsvertragen, in dem

Verbraucher
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auch in Deutschland belegene Risiken bzw. einge-
gangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das
italienische Versicherungsunternehmen Generali
Italia s.p.a. Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Assicurazioni Generali s.p.a.

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG

hat das italienische Versicherungsunternehmen
Assicurazioni Generali s.p.a. mit Wirkung vom 1. Juli
2013 seinen Bestand an Versicherungsvertragen,

in dem auch in Deutschland belegene Risiken bzw.
eingegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf
das italienische Versicherungsunternehmen Generali
Italia s.p.a. Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Eagle Star Insurance Company Limited,
Home & Overseas Insurance Company
Limited

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG
haben die englischen Versicherungsunternehmen
Eagle Star Insurance Company Limited und Home &
Overseas Insurance Company Limited mit Wirkung
vom 31. Dezember 2013 ihren Bestand an Versiche-
rungsvertragen, in dem auch in Deutschland bele-
gene Risiken bzw. eingegangene Verpflichtungen
enthalten sind, auf das englische Versicherungsun-
ternehmen RiverStone Insurance (UK) Limited Uber-
tragen.
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Ubertragende Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

UBS International Life Limited

Unter Beteiligung der BaFin gemaB § 111d VAG hat
das irische Versicherungsunternehmen UBS Interna-
tional Life Limited mit Wirkung vom 20. Dezember
2013 einen Teil seines Versicherungsbestandes, in
dem auch in Deutschland belegene Risiken bzw. ein-
gegangene Verpflichtungen enthalten sind, auf das
franzosische Versicherungsunternehmen Swiss Life
Assurance et Patrimoine Ubertragen.

Ubertragendes Versicherungsunternehmen:

Ubernehmendes Versicherungsunternehmen:

Namensdanderung

Gemeinniitzige Haftpflicht-Versicherungs-
anstalt Kassel

Die Gemeinnlitzige Haftpflicht-Versicherungsanstalt
Kassel hat ihren Namen in Gemeinnutzige Haft-
pflichtversicherungsanstalt Kassel geandert.

Verbraucher
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1 —

Bisheriger Name:

Neuer Name:

CNP Capitalia Vita S.p.A.

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete CNP Capitalia Vita S.p.A. hat ihren Namen
in CNP Unicredit Vita S.p.A. geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:

Irish Life International Limited

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland ge-
meldete Irish Life International Limited hat ihren
Namen in SEB Life International Assurance Company

Limited geandert.

Bisheriger Name/Anschrift:

Neuer Name/Anschrift:
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Adressanderung

Interasco Societe Anonyme General
Insurances AEGA

Die zum Dienstleistungsverkehr in Deutschland
gemeldete Interasco Societe Anonyme General

Insurances AEGA hat ihre Adresse geandert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

Sompo Japan Nipponkoa Insurance
Company of Europe Limited

Die zum Niederlassungsverkehr in Deutschland
gemeldete Sompo Japan Nipponkoa Insurance
Company of Europe Limited hat ihre Adresse ge-
andert.

Bisherige Anschrift:

Neue Anschrift:

Einschrankung des Geschifts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr

Provinzial Rheinland Versicherung AG

Die Provinzial Rheinland Versicherung AG
hat ihr Direktversicherungsgeschaft im

Verbraucher Internationales Bekanntmachungen
1

Dienstleistungsverkehr in Kroatien in den folgenden
Versicherungssparten und Risikoarten (Bezifferung
gemaB Anlage Teil A zum VAG) eingestellt:

Nr. 11 Luftfahrzeughaftpflicht
Nr. 12 See-, Binnensee- und Flussschifffahrtshaftpflicht

Versicherungsunternehmen:

Einstellung des Geschafts-
betriebes im Dienstleistungs-
verkehr in Deutschland

Barclays Assurance (Dublin) Limited

Das irische Versicherungsunternehmen Barclays
Assurance (Dublin) Limited hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Clarient Life Insurance S.A.

Das luxemburgische Versicherungsunternehmen
Clarient Life Insurance S.A. hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschaft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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Lewin Hicking Partnership Ltd.

Das britische Versicherungsunternehmen Lewin
Hicking Partnership Ltd. hat in Deutschland sein
gesamtes Direktversicherungsgeschdft im Dienst-
leistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Sopockie Towarzystwo Ubezpieczen
Ergo Hestia S.A.

Das polnische Versicherungsunternehmen Sopockie
Towarzystwo Ubezpieczen Ergo Hestia S.A. hat in
Deutschland sein gesamtes Versicherungsgeschaft
im Dienstleistungsverkehr eingestellt.

Versicherungsunternehmen:

Verbraucher Internationales Bekanntmachungen

Union poist’ovna a.s.

Das slowakische Versicherungsunternehmen Union
poist’ovna a.s. hat in Deutschland sein gesamtes
Versicherungsgeschaft im Dienstleistungsverkehr
eingestellt.

Versicherungsunternehmen:
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