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Aufsichtsrechtliche Mafdnahmen

der BaFin im Zusammenhang mit
Covid-19

Kreditinstitute, Versicherungsunternehmen und andere Finanz-
marktteilnehmer bewegen sich seit Jahren in einem schwieriger
werdenden Marktumfeld. Nun kommen mit der Covid-19-Krise
weitere Unwagbarkeiten hinzu, die auch aufsichtsrechtliche Rele-
vanz haben.

Die Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin) hat
auf ihrer Jahrespressekonferenz am 12. Mai 2020 die sich ab-
zeichnenden regulatorischen Herausforderungen angesprochen.
Zwar kdnne und wolle sie geltendes Aufsichtsrecht nicht suspen-
dieren, allerdings werde sie rechtliche Spielrdume nutzen, um die
aufsichtsrechtliche Praxis an die Krise anzupassen. Dies gilt bei-
spielsweise fiir folgende Maknahmen:

1. SENKUNG DES ANTIZYKLISCHEN KAPITALPUFFERS
Die BaFin hat die Quote fiir den inlandischen antizyklischen Kapital-
puffer zum 1. April 2020 von 0,25 Prozent auf O Prozent gesenkt.

Beim antizyklischen Kapitalpuffer handelt es sich um einen Auf-
schlag auf das harte Kernkapital der Banken, welcher auf das
Basel Ill Regelwerk zurlickzufiihren ist. Das Instrument wurde in
8 10d Kreditwesengesetz (KWG) in deutsches Recht umgesetzt.
Bei der Festlegung des Kapitalpuffers berlicksichtigt die BaFin
Empfehlungen des Ausschusses fiir Finanzstabilitat (AFS) und des
Européaischen Ausschusses flir Systemrisiken (European Systemic
Risk Board — ESRB). Diesen Puffer miissen Banken in Zeiten guter
Konjunktur aufbauen. Im Falle einer angespannten Gesamtkredit-
situation konnen sie das zuséatzliche Eigenkapital nutzen, um Ver-
luste aus ausgefallenen Krediten aufzufangen.

Mit einer Wiederanhebung der Quote sei laut zugrundeliegender
Allgemeinverfiigung der BaFin nicht vor dem 1. Januar 2021 zu
rechnen.

2. AUSSETZUNG VON VOR-ORT-PRUFUNGEN BEI
INSTITUTEN UND VERSICHERUNGSUNTERNEHMEN
Die BaFin plane bis auf Weiteres keine routinemakigen Vor-Ort-
Priifungen bei Instituten und Versicherungsunternehmen. Bereits
begonnene Priifungen sollen nach Moglichkeit ohne weitere Vor-
Ort-Priifungshandlungen zu Ende geflihrt werden.

3. KEIN DISPENS VON WERTPAPIERRECHTLICHEN
VERHALTENSPFLICHTEN

Auf ihrer Internetseite beantwortet die BaFin fortlaufend Anfragen

von Verbanden und Instituten im Zusammenhang mit der aktuellen

Corona-Pandemie. Dies betrifft u. a. Homeoffice-Regelungen und

die sich daraus ergebenden Herausforderungen fiir Verhaltens-

regeln und Informationspflichten gegeniiber Kunden.

Insbesondere mit Blick auf Verhaltensregeln nach dem Wert-
papierhandelsgesetz (WpHG) und sonstigen Informationspflichten
machte die BaFin deutlich, dass sie den beaufsichtigten Instituten
keinen Dispens von der Einhaltung der gegeniber den Kunden
bestehenden Pflichten erteilen werde. Verstoke sind nach § 120
WpHG auch weiterhin buRgeldbewehrt.

Die BaFin werde aber ihr Ermessen bis auf Weiteres derart aus-
Uiben, dass sie VerstoRke gegen die im Zusammenhang mit Kun-
den bestehenden Pflichten, wie beispielsweise das elektronische
Aufzeichnen von Telefongesprachen (§ 83 Abs. 3 WpHG) oder die
rechtzeitige Zurverfligungstellung von Geeignetheitserklarungen
(8 64 Abs. 4 WpHG) und Ex-ante-Kosteninformationen (§ 63 Abs. 7
WpHG), nicht verfolgen werde. Das jeweilige Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen miisse jedoch geeignete Ersatzmalknahmen
treffen, um die infolge des jeweiligen VerstoRes entstehende
Dokumentations- oder Informationsliicke zu schlieen und den
Kunden nachvollziehbar hierliber informieren.
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4. ZULASSIGKEIT VON DIVIDENDENZAHLUNGEN UND
GEWINNAUSSCHUTTUNGEN

Bereits am 27. Marz 2020 hatte die Européische Zentralbank
(EZB) eine Empfehlung veroffentlicht, wonach Kreditinstitute
aufgrund der Corona-Pandemie von Aktienrlickkdufen und Divi-
dendenausschittungen einschlieRlich entsprechender Zahlungs-
zusagen Abstand nehmen sollten. Die Empfehlung bezieht sich
auf Dividenden fir die Geschéftsjahre 2019 und 2020 und gilt
mindestens bis zum 1. Oktober 2020. Banken, die ihren Aktiona-
ren einen Dividendenvorschlag zur Abstimmung in der nachsten
Hauptversammlung vorgelegt haben, sollen diesen im Einklang
mit der aktuellen Empfehlung der EZB Uiberarbeiten.

Am 30. Mérz 2020 sprach auch die BaFin eine vergleichbare
Empfehlung fiir die von ihr beaufsichtigten Institute aus. Auch da-
nach solle bis Oktober 2020 darauf verzichtet werden, Dividenden
und Gewinne auszuschitten.

In beiden Féllen handelt es sich nicht um gesetzliche Gewinnaus-
schittungsverbote, sondern lediglich um rechtlich nicht bindende
Empfehlungen der Behdrden. Allerdings ist zu erwarten, dass die
Behorden versuchen werden, rechtlich bindende Maknahmen zu
ergreifen, sofern die Banken den Empfehlungen nicht Folge leisten
und dies nach Ansicht der Behdrden Anlass zu Zweifeln an der
Stabilitat der betreffenden Institute gibt.

Auch ein pauschales Ausschittungsverbot flir Versicherungs-
unternehmen und Pensionskassen halt die BaFin derzeit nicht fiir
geboten. Bei der Dividendenpolitik sei gleichwohl die individuelle
Situation der Versicherer zu berlicksichtigen, insbesondere deren
Risikotragfahigkeit. Damit stellt sich die BaFin gegen eine anders-
lautende Empfehlung der europdaischen Aufsichtsbehoérde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
(EIOPA). In einem Statement vom 2. April 2020 empfahl die EIOPA
Versicherern und Riickversicherern, angesichts der Covid-19-Krise,
von Dividendenzahlungen und Aktienriickkdufen abzusehen.

5. KEIN VERBOT VON LEERVERKAUFEN

Ein generelles Verbot von Leerverkaufen plane die BaFin aktuell
nicht. Gemak Art. 20 der Leerverkaufs-Verordnung (Verordnung
(EU) Nr. 236/2012) in Verbindung mit § 53 Abs. 1 WpHG kann die
BaFin ein Leerverkaufsverbot aussprechen, wenn ungiinstige
Ereignisse oder Entwicklungen eingetreten sind, die eine ernst-
zunehmende Bedrohung fiir die Finanzstabilitdt oder das Markt-
vertrauen in Deutschland darstellen. Zuletzt hatte die BaFin ein
solches Verbot im Februar 2019 aufgrund des stark fallenden Ak-
tienkurses der Wirecard AG erlassen. Derzeit sehe die BaFin in
der Entwicklung der Netto-Leerverkaufspositionen fiir den deut-
schen Finanzmarkt allerdings keine signifikanten Auffalligkeiten.
Ob die Behorde angesichts aktueller, teils erheblicher Kursver-
luste an den Borsen diese Haltung beibehalt, bleibt abzuwarten.

6. INTENSIVIERUNG DER AUFSICHT UBER KAPITAL-
VERWALTUNGSGESELLSCHAFTEN

Die BaFin Ubt geméR § 5 Abs. 1 Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB)

die Aufsicht Uber samtliche Inldndische Kapitalverwaltungsgesell-

schaften aus. Nach 8 5 Abs. 6 Nr. 1 KAGB kann sie u. a. Auskiinfte

einholen oder die Vorlage von Unterlagen verlangen.

Bereits im Februar 2020 startete die BaFin gemeinsam mit der
Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde (ESMA) im
Rahmen einer gemeinsamen Aufsichtsmaknahme eine Abfrage,
um das Liquiditatsrisikomanagement von Kapitalverwaltungsge-
sellschaften, die in Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) investieren, zu liberwachen. Die betroffenen
Kapitalverwaltungsgesellschaften wurden aufgefordert, u. a. liqui-
ditatsspezifische, quantitative Daten zu all ihren (OGAW-)Invest-
mentvermogen bereitzustellen. In der zweiten Phase der Abfrage
im Mai 2020 geht es darum, wie ausgewahlte Gesellschaften das
Liquiditdtsmanagement in qualitativer Hinsicht durchfiihren. Da-
bei soll sich etwa zeigen, in welchem Umfang Kapitalverwaltungs-
gesellschaften Investitionen vorab priifen oder wie sie bestimmte
Eskalationsprozesse ausgestalten.

Die BaFin erwartet zudem, dass die Kapitalverwaltungsgesell-
schaften kurzfristig und ernsthaft priifen, ob die im Zuge der
jlingsten Anderung des KAGB vom 28. Marz 2020 bereitgestellten
Liquiditatsinstrumente genutzt werden sollten. Hierzu zahlen:

6.1 SWING PRICING

Swing Pricing (8 1 Abs. 1 Nr. 34a KAGB) bezeichnet ein Berech-
nungsverfahren, bei dem der Anteilspreis eines Investmentver-
mogens nach oben oder unten vom Nettoinventarwert abweicht,
je nachdem ob aktuell mehr Anteile ausgegeben oder mehr An-
teile zurlickgenommen werden. Steigt bzw. fallt das Fondsvolumen
durch einen Uberhang an Ausgaben oder Riickgaben, muss die
Kapitalverwaltungsgesellschaft darauf mit Kdufen oder Verkaufen
von Vermdgensgegenstanden reagieren. Swing Pricing ermdglicht,
dass die beim Kauf bzw. Verkauf entstehenden Transaktionskosten
den Anlegern belastet werden, die aufgrund ihrer Kaufe oder Riick-
gaben die Bewegung im Fondsvolumen verursacht haben.

6.2 RUCKNAHMESPERREN (REDEMPTION GATES)
Nach § 98 Abs. 1b, 2 KAGB kann in den Anlagebedingungen von
offenen Publikumsfonds, Gemischten Sondervermogen und Spezial-
fonds eine kurzfristige Beschrdankung der Anteilsriicknahme vor-
gesehen werden, sobald ein zuvor festgelegter Schwellenwert
an Anteilsriickgaben fiir ein Sondervermdgen Uberschritten wird.
Die Beschrankung darf hochstens 15 Arbeitstage andauern. Die
Entscheidung, ob und in welchen Situationen die Anteilsriicknahme
beschrankt wird, liegt dabei im pflichtgemaken Ermessen der je-
weiligen Kapitalverwaltungsgesellschaft.

6.3 RUCKGABEFRISTEN (REDEMPTION NOTICES)
Ferner kann gemak § 98 Abs. 1a, 2 KAGB in den Anlagebedin-
gungen vorgesehen werden, dass die Rickgabe von Anteilen
durch eine unwiderrufliche Rickgabeerklarung gegentiiber der
Kapitalverwaltungsgesellschaft unter Einhaltung einer bestimmten
Riickgabefrist erfolgen muss. Verbindliche Ankiindigungsfristen
fur Anteilrickgaben gelten bei Immobilien-Sondervermdgen be-
reits seit vielen Jahren, ebenso bei (Dach-)Hedgefonds. Dieses
Instrument wurde im Zuge der jlingsten Gesetzesdnderung auf
OGAW, Gemischte Investmentvermdgen und bestimmte Spezial-
fonds erweitert.
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Auswirkungen fiir die Praxis

Teilweise fiihrt die angepasste Verwaltungspraxis der BaFin fiir
die betroffenen Unternehmen zu einem engeren Pflichtenkorsett.
An anderer Stelle werden dagegen — wie etwa die Senkung des
antizyklischen Kapitalpuffers — auch sinnvolle Erleichterungen
geschaffen, mit denen die Behorde auf die besonderen Verhalt-
nisse der Corona-Pandemie reagiert.

Fir Finanzmarkteilnehmer ist es essentiell, die aktuellen Entwick-
lungen und Positionen der BaFin genauestens im Blick zu behalten.
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