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BAI Webinar zum Corona-Virus: Implikationen und Handlungs-
empfehlungen für Finanzdienstleister und Investoren
1. Contingency Planning: Notfallpläne, Risk Monitoring und Kundenschutz

2. Business Continuity, insbes. Auswirkungen auf Handelsaktivitäten und 
Compliance

3. Contractual Issues: Auswirkungen auf vertragliche Beziehungen mit 
Investoren, Geschäftspartnern, etc.

4. Asset Management Issues: Auswirkungen im KVG-Kontext

5. Valuation & Controls: Umgang mit Corona-Szenarien bei Bewertung, 
Reporting, etc.

6. Labour Law: arbeitsrechtliche Implikationen

7. Corona-Epidemie und mögliche staatliche Eingriffsmaßnahmen und 
daraus resultierende Entschädigungsansprüche



Coronavirus
Notfallplanung, Risk Monitoring und Kundenschutz
Prof. Dr. Bernd Geier – 24. März 2020



(Temporäre) Erleichterungen

• Aufhebung regulatorischer Anforderungen für Institute

• Nicht essentielle Maßnahmen (nach Absprache mit Aufsicht) 
teilweise verschiebbar. BaFin signalisiert „Flexibilität“

• ESMA verschiebt faktisch z.B. SFT-Reporting.

• BaFin erlaubt Handelsaktivitäten im „Home-Office“ 

Vgl. EZB, Banking Supervisor provides temporary capital and operational relief in reaction to coronavirus, 12 March 2020; ESMA
Vgl. Public Statement 18. March 2020, ESMA 80-191-995.



Governance & Kommunikation – Notfallplan 

• Crisis-Management-Team

• Überprüfung / Aktualisierung 
Notfallpläne
• Max. Anwendungshorizont?
• Umsetzung Zwei-Stufen-Modell? 
• Stress-Test?
• Langfristige Anwendung?

• BaFin prüft Notfallpläne per 
Stichprobe (“Audit-Proof”)

• Aktualisierung / Aktivierung durch 
Geschäftsleitung zu begleiten

• Notfallplanung für Markt-
Infrastrukturanbindungen

Contingency preparedness in the context of COVID-19, 3 March 2020 (Auszug)



Risk Monitoring

• Legal Risk: Entwicklungen zeitnah erkennen / berücksichtigen
• Leerverkaufsverbote, z.B. für Portfoliomanagement
• Einreise- / Ausreiseverbote, z.B. in Bezug auf Mitarbeiter?
• Rücktritts- / Kündigungsrechte / Stornos, Regresse, Covid 19-Klauseln
• Anlagegrenzen (ggf. AnlV) – Wertschwankung verschiebt Quoten

• Business Risk: Entwicklungen überwachen und berücksichtigen
• Handelsaussetzungen und ggf. Ausfallrisiken? Margin Calls?
• Verzögerte Zahlungen, Rücktrittsrechte (temporäre rechtliche

Unmöglichkeit, SGG?), etc.

• Sonstige Risiken, z.B. Post-Management, Datenschutz, IT-Security (insb.
bei Home-Office)?

• Risikofaktor für Geschäfts- und Risikostrategie



Kundenschutz

• Wahrung des Kundeninteresses
• (Ad hoc) Maßnahmen zum Kundenschutz? (erhöhte Frequenz)?
• Anpassung Empfehlungen, Portfoliomanagement, Beratung
• Schaffung zusätzlicher Liquidität?
• Aussetzungen vorbereiten?
• Kundenkommunikation?

• Überprüfung ereignisgesteuerter Prozesse (Event-Monitoring), z.B.
• Kriterien für Neubewertung der Zielmärkte (MiFID, PRIIPs) erfüllt?
• Ausgestaltung MiFID II-Mitteilungen zu Kundenportfolien?
• Überarbeitung PRIIPs-KID, wesentliche Anlegerinformationen



This document provides a general summary only and is not intended to be comprehensive. Specific legal advice 
should always be sought in relation to the particular facts of a given situation.

Prof. Dr. Bernd Geier, LL.M. (Cambridge)
Partner – Financial Regulation & Funds
D: +49 69 970 861 224
E: bernd.geier@bclplaw.com



Business Continuity, Auswirkungen auf 
Handelsaktivitäten und Compliance

Jochen Kindermann
23 März 2020



Agenda 
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Agenda

1 Grundlagen

2 Handelsgeschäfte

3 Handel und Meldepflichten

4 Netto-Leerverkaufspositionen

5 Telefonaufzeichnungen

6 Berichtswesen bei Versicherungen



Grundlagen
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Grundlagen

11.03.2020 ESMA Empfehlungen bzgl. der Auswirkungen von COVID-19
20.03.2020 ESMA Klarstellung zur Aufzeichnung von Telefonanrufen im Rahmen 

von MiFID II
20.03.2020 BaFin Ergänzung zum ESMA Klarstellung
21.03.2020 EIOPA-Empfehlung zur Entzerrung des Berichtswesens



ESMA - Notfallpläne und Transparenz
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ESMA - Notfallpläne

ESMA-Empfehlungen
im Hinblick auf die Auswirkungen von COVID-19 auf die Finanzmärkte

1. Geschäftskontinuität
• Anwendung von Notfallplänen

2. Marktoffenlegung
• Offenlegung wichtiger Informationen in Bezug auf die Auswirkungen von COVID-19

3. Finanzberichterstattung
• Sofern möglich sollen Auswirkungen von COVID-19 in den Finanzberichten für das Jahr 2019 

abgebildet werden
• Ansonsten: in den Zwischenberichten

4. Fondsmanagement
• Vermögensverwalter sollen weiterhin die Anforderungen des Risikomanagements anwenden und 

danach handeln



Handelsgeschäfte

• Dürfen Handelsgeschäfte außerhalb der Geschäftsräume geschlossen werden?
• Grundsatz: Geschäftsabschlüsse nur im Rahmen interner Vorgaben zulässig

(MaRisk BTO 2.2.1 Tz.3)
• Regelungen seitens des Instituts
• Ordnungsgemäße Dokumentation

• BaFin: Strenge Regeln dürfen krisenbedingt für Home-Office-Regelung gelockert werden
• Aufsichtsrechtlich vertretbar
• Teil des Notfallkonzepts iSv MaRisk AT 7.3
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Handelsgeschäfte

Home-Office



Handelsgeschäfte

• Aktuell: Abschluss von Handelsgeschäften im Home-Office auch zulässig
• Voraussetzung:

• Festlegung der Berechtigten, des Zwecks, des Umfangs und der Erfassung
• Kontrahent muss den Abschluss außerhalb des Geschäftsraums unverzüglich fernschriftlich bestätigen
• Händler muss Handelsgeschäft unverzüglich in geeigneter Form dem Institut anzeigen
• Handelsgeschäft muss besonders gekennzeichnet werden
• Geschäftsleiter muss davon in Kenntnis gesetzt werden

• Besteht im Institut ein Verbot für den Abschluss von Handelsgeschäften außerhalb von Geschäftsräumen?
• Institut muss Verbot explizit aufheben
• Festlegen, unter welchen Bedingungen und für über welchen Zeitraum die Neuregelung gelten soll
• Niederlegen in Arbeitsanweisungen
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Home-Office



Telefonaufzeichnungen 

• ESMA Klarstellung vom 20.03.20: Öffentliche
Erklärung zum Umgang mit
Telefonaufzeichnungen

• COVID 19 Krise: Aufzeichnung relevanter
Gespräche ist nicht immer praktikabel
• Z.B. bei Home-Office

• Alternative Aufzeichnungsmöglichkeiten
• Schriftliche Protokolle / Notizen des Anrufs
• Kunde muss zu Beginn über Unmöglichkeit der

Aufzeichnung informiert werden
• Aber: verstärkte Überwachung / ex-post

Überprüfung der Aufträge / Transaktionen
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• 20. März: BaFin ergänzt Erklärung der ESMA
• Keine generelle Befreiung von

• Verhaltensregeln nach §§ 63ff. WpHG
• Sonstigen Informationspflichten

• Voraussetzung:
• WpDU trifft geeignete Maßnahmen, um

Dokumentations- und Informationslücken zu
schließen

• Kunde wird hierüber informiert
• Bei Verstößen gegen die Pflichten: grds. keine

Verfolgung

BaFin

Telefonaufzeichnung

ESMA



Leerverkaufspositionen

• Neue Meldeschwelle: 0,1 %
• Ziel: Transparenz, Überwachung von 

Gefahren für das Finanzsystem
• In Kraft getreten: 16. März 2020
• Zeitraum: 3  Monate
• Gegenstand:

• Nettoleerverkaufspositionen
• Aktien im Regulierter Markt
• Nicht: Freiverkehr, Haupthandelsplatz 

außerhalb der EU
• Bestandsmeldungen
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• Diverse EU-Länder haben Wetten auf 
fallende Kurse bereits verboten, wie 
z.B.

• BaFin - Hinweis zur Reichweite der 
Verbote

Verbot von Leerverkauf

Netto-Leerverkaufpositionen

ESMA senkt Meldeschwelle

Europa Sonstige

Frankreich Indien

Griechenland Indonesien

Italien Malaysia

Belgien Südkorea

Österreich Taiwan

Spanien Thailand

Türkei Arabische Emirate



EIOPA – Empfehlung zur Entzerrung des 
Berichtswesens

• Empfehlungen zur aufsichtsbehördlichen Flexibilität in Bezug auf die Meldepflichten und 
Transparenzforderungen vom 20.03.2020

• Inhalt:
• Unternehmen sollen Berichtswesen für das 1. Quartal 2020 vorzeitig einreichen

Ziel: Bessere Beurteilung der Auswirkungen der COVID-19 Pandemie
• Fristverlängerung u.a. in Bezug auf die Einreichung des narrativen Teils des Berichts 

zur Solvenz- und Finanzlage
• BaFin: Frist soll in Anspruch genommen werden

9
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BAI Seminar
Contractual Issues

24.03.2020



Inhalt

1 Margin Calls.

2 Relevante Vertragsklauseln.

3 Vorgehen in der Praxis.

4 ToolKit Restrukturierung. 
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I. Trading Positionen 

• Margin Calls 

• Erhöhung der Sicherheitenpositionen bei starken 
Wertschwankungen der Collaterals 
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II. Relevante Vertragsklauseln

• Finanzkennzahlen

• Material Adverse Effect (MAC/MAE)

• Rating Absenkung

• § 490 BGB, 314 BGB, 275 BGB
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III. Praktisches Vorgehen

• Due Diligence der Dokumente

• Auslegung des Wortlauts 

• Kommunikation in frühem Stadium

• Staatliche Lösungsangebote und Gesetzesvorhaben
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IV. ToolKit Restrukturierung

Zie l Maßnahmen Themen

Kurzfristige Stabilisierung

• Stillhaltevereinbarungen
• Stundung
• Forderungsverzicht
• Rangrücktritt
• Anpassung der Verträge

• Antragspflicht
• Lender liability
• Steuerthemen

Umschuldung/ 
Entschuldung/ langfristige 
Stabilisierung

• Bilanztransfer
• Kapitalstrukturmaßnahmen
• Debt to Equity

• Treuhand
• Subordinierung der

Priviligerung
• Lender Liability

Work Out / Exit • Vollstreckung
• Verwertung

• Antragspflicht
• Werterhaltung
• Drittparteien/

Insolvenzverwalter
6
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• Schritt 1: Vertragsanalyse und Bewertung der Sicherheiten
• Schritt 2: OPTION MATRIX
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Auswirkungen im KVG-Kontext
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Counsel
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Mögliche Problemfelder aus der KaMaRisk
Corona-Krise und aufsichtsrechtliche Anforderungen
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Ziff. 5.2.1.3 / 5.2.6 KaMaRisk 
Überprüfung Werthaltigkeit von 
Sicherheiten, Besichtigungen / 

Bautenstandskontrollen bei 
Objekt- und Projektfinanzierungen

Ziff. 8.1.2 / 8.1.3 KaMaRisk
Anpassung elektronische Daten-

verarbeitung an Erfordernisse 
Home Office, Sicherstellung 

Integrität, Verfügbarkeit, 
Authentizität und Vertraulichkeit 

Daten

Ziff. 12.1.3 / 12.4.4 KaMaRisk
Jederzeitiges vollständiges und 

uneingeschränktes 
Informationsrecht, ggf. 

Durchführung von 
Sonderprüfungen hinsichtlich 

neuer Prozess / IT-Sicherheit im 
Home Office

Ziff. 4.6.13 / 4.6.16 KaMaRisk
Sicherstellung Identifikation in IT-
Systemen, Umgang mit 
Zeichnungsberechtigungen 
(insbes. gemeinsame 
Zeichnungsberechtigungen, z.B. 
für Zahlungsverkehrskonten)

Ziff. 4.6.1 KaMaRisk
Abschlüsse im Home Office 
erfordern interne Vorgaben der 
KVG (z.B. fernschriftliche 
Bestätigung durch Kontrahent, 
Anzeige an die KVG und Kontrolle 
durch Geschäftsleiter)

Ziff. 4.6.12 / 7.1.3 / 8.1.1. 
KaMaRisk
Aufzeichnung Geschäftsg-
spräche auf Tonträger 
Aktualität und Vollständigkeit der 
Aktenführung, elektronische 
Aufzeichnung aller Geschäfte

Besichtigungen / 
Begehungen

Geschäftsab-
schlüsse im Home 

Office

IT-Sicherheit im 
Home Office

Berechtigungs-
kontrolle im Home 

Office

Revisions-
prüfungen im 
Home Office 

Aufzeichnung / 
Dokumentation im 

Home Office

§ 28 KAGB
Ordnungs-

gemäße 
Geschäfts-

organisation
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Stand 23.03.2020
Reaktionen der Aufsichtsbehörden

BaFin-Erklärung 
zu Corona-Virus
Fokus auf Analyse 
und Notfallplänen

04.03.2020

BaFin zu Public 
Statement ESMA
MiFID II-Regelung 
zu Aufzeichnung 

Telefonkommuni-
kation, kein Dispens 

aber Ermessen
20.03.2020

BaFin (BA) zu 
Handel im Home 

Office
Krisenbedingte 

Lockerung möglich, 
muss ausdrücklich 

erfolgen
12.03.2020

ESMA-
Empfehlungen 

Notfallpläne, 
Veröffentlichungen 
und Finanzberichte

11.03.2020

BaFin zu 
Leerverkaufs-

verboten 
(I, F, BEL, SP, GR, Ö, 

gelten lt. BaFin nicht 
für Euro-Indizes)

19.03.2020

BaFin Verzicht 
auf Vor-Ort-
Prüfungen

(Ersetzung durch 
Remote-

Prüfungen, ggf. 
Aussetzung)
18.03.2020

4

https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/CoronaVirus/CoronaVirus_node.html

Q&A auf der BaFin-Webseite

https://www.bafin.de/DE/Aufsicht/CoronaVirus/CoronaVirus_node.html
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Auswahl
Nächste Schritte für die KVG im Aufsichtsrecht

Anpassung und Validierung Notfallpläne und –maßnahmen

Anpassung Organisationsrichtlinien an Home Office, insbes. Handel, Aufzeichnung / Dokumentation und 
Berechtigungsprozesse

(laufende) Überprüfung IT-Systeme und IT-Sicherheit

Einbindung interne Revision zur Überprüfung geänderter Prozesse (einschl. Notfallpläne)

laufende Überwachung weiterer Entwicklungen (einschließlich Vorgaben BaFin und ESMA)

Berichterstattung an Geschäftsleitung und Aufsichtsrat

Kommunikation und Kooperation mit der BaFin
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Staatliche Eingriffsmaßnahmen
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Prof. Dr. Ludger Giesberts, LL.M.
Partner
Litigation and Regulatory
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COVID-19 Auswirkungen im KVG 
Kontext Webinar
Hoheitliche Befugnisse und Maßnahmen

Staatliche Maßnahmen bedürfen einer Rechtsgrundlage
Adressaten von Maßnahmen
• „Störer“ (Kranke, Krankheitsverdächtige, Ausscheider 

und Ansteckungsverdächtige)
• „Nichtstörer“, z.B. auch juristische Personen

7
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• Maßnahmen zur Verhütung von Infektionen (§ 16 ff. IfSG)
• Maßnahmen zur Bekämpfung von Infektionen (§ 24 ff. IfSG, 

insbesondere Quarantäne)
• Freiwillige Maßnahmen
• Praktisch insbesondere Anordnung durch VA oder 

Allgemeinverfügung gegenüber Personen; nunmehr auch 
Rechtsverordnungen auf Ebene der Länder

• Betriebsschließungen denkbar, aber bei Betrieben ohne 
Publikumsverkehr regelmäßig unverhältnismäßig

8

Hoheitliche Befugnisse
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• Verhütungs- und Bekämpfungsmaßnahmen nach IfSG 
regelmäßig durch Städte und Gemeinden (so in NRW)

• Oberste Landesgesundheitsbehörde (NRW Landes-
Gesundheitsministerium) kann Weisungen erteilen

• Rechtsverordnungen auf Länderebene durch 
Landesregierungen / Ländergesundheitsministerien

9

Örtliche Zuständigkeit
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• Spezielle Entschädigung nach IFSG für maßnahmenbedingte 
Verdienstausfälle; spezielle Entschädigungen für Zerstörung 
von mit Krankheitserregern behafteten Gegenständen

• Entschädigungsgrundlagen außerhalb des IFSG bei 
rechtmäßigen Maßnahmen der Behörden (z.B. für Nichtstörer 
nach allg. Ordnungsrecht)

• Entschädigungsgrundlagen außerhalb des IFSG bei 
rechtswidrigen Maßnahmen der Behörden (z.B. Amtshaftung)

• Freiwillige Maßnahmen und Entschädigungen?

10

Rechte Betroffener
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• Subventionen auf Ebene der Länder und des Bundes (z.B. 
Kredite, Bürgschaften, Direktzuwendungen; staatliche 
Beteiligungen) 

• EU-Kommission hat Flexibilität bei Anwendung des EU-
Beihilfenrechts angekündigt; konkrete Schäden (z.B. Luftfahrt, 
Tourismus) und Folgen der Wirtschaftskrise können von 
Staaten aufgefangen werden, soweit tatsächlich durch COVID-
19 Pandemie verursacht

Exkurs: Außenwirtschaftsrecht
• Exportstopp für bestimmte Schutzprodukte in Staaten 

außerhalb der EU

11

Staatliche Hilfen
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Vielen Dank für Ihre Aufmerksamkeit!
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Corona-Krise kann sowohl gegenwärtige als auch zukünftige Berichtserstattungen 
betreffen

Auswirkungen der Corona-Krise auf die Bewertung in den Jahresberichten

Außerplanmäßige Abschreibungen nur zulässig, wenn es sich dabei um 
wertaufhellende und nicht um wertbegründete Ereignisse handelt.

 Keine verlässliche Bewertung möglich

Ereignisse nach dem Abschlussstichtag Bewertung

Going-Concern-Prämisse Weitere Angaben im Abschluss

2019 2020Dec 8

1. Patient mit 
Corona-Symptomen

in Wuhan

Jan 7

Identifikation des 
neuen COVID-19 

Virus

Jan 30

WHO: Ausruf 
internationale 

Gesundheitsnotlage

Mar 11

WHO: Ausruf 
Pandemie 

Ereignisse i. S. d. IDW PS sind Vorgänge, die einen in der Rechnungslegung 
abzubildenden Sachverhalt begründen oder bessere Erkenntnisse über einen 
solchen Sachverhalt liefern

COVID-19

Verschlechterung 
der Vermögens-, 
Finanz- und 
Ertragslage

Einbeziehung der 
Hilfsmaßnahmen
des Bundes und 
der Länder

Zweifel an der 
Fortführung der 
Unternehmenstätig
keit?

Zwangsschließ-
ungen und 
Ausgangssperren

Anhang Lagebericht

HGB Beschreibung Art und finanzielle 
Auswirkung des Ereignisses

Insb. im Risikobericht 
Erläuterung über 
Auswirkungen

IFRS s. o. sowie zusätzlich Schätzung des 
finanziellen Effekts

s. o.

Einstufung COVID-19 als wertbegründendes Ereignis nach dem 31. Dez. 2019

 weitere Angabe erforderlich
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Während des Lock-Downs gilt es, die Kernfunktionen im Fondsmanagement vollständig 
aufrecht zu erhalten, um jederzeit auf die aktuelle Marktsituation reagieren zu können

Operational Resilience und Interne Kontrollsysteme während des Lock-Downs 

Kernfunktionen im Fondsmanagement

Front Office Middle Office Back Office

Operational Resilience

Branch 
Operations

Trade Compliance
Digital 

Infrastructure
Cyber

Risk and Controls

Market Risk Counterparty Risk

Nonfinancial Risk Risk Governance

Business Impact

Liquidity Management Capital Management Asset Management
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Fondsmanager müssen wesentlich genauer und aktiver das Verhalten der Investoren 
überwachen und ad-hoc in der Lage sein ihre Portfolien entsprechend anzupassen 

Mittelbare Effekte auf das Fondsmanagement durch institutionelle Investoren

Kapitalverwaltungs-
gesellschaft

(KVG)

Immobilienfonds
Private-Equity 

Fonds
Wertpapierfonds

Eigner/Initiator

Investoren

(Banken, 

Versicherungen, 
Pensionskassen,

Family Offices)

verwaltet

Bericht-

erstattung

Rücknahme-

forderungen
Capital Calls

Fonds A

Fonds B

Fonds A

Fonds B

Fonds A

Fonds B

Fonds C Fonds C Fonds C
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Leistungen und unterstützt Kunden bei der Lösung ihrer komplexen unternehmerischen Herausforderungen. Making an impact that matters – für 
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I. Home Office 

• Allgemeine Voraussetzungen

• Home Office Vereinbarungen

• Relevante Home Office Regelungen
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II. Vergütungs(fort)zahlungsansprüche 

• Grundsatz

• Krankheit - EFZG

• Quarantäne - IFSG

• Kinderbetreuung - § 616 BGB / aktuelle Erweiterung
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III. Kurzarbeit

• Allgemeine Voraussetzungen

• Kurzarbeitergeld

• Aktuelle Erweiterungen
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III. Kündigungen / Restrukturierungen

• Kündigungsschutzgesetz

• Massenentlassungen

• Interessenausgleich / Sozialplan

• Exkurs: Ministererklärung zur Betriebsratsarbeit in der Corona-
Krise
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