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Antwort

der Bundesregierung

auf die Kleine Anfrage der Abgeordneten Christoph Meyer, Anja Schulz, Renata
Alt, weiterer Abgeordneter und der Fraktion der FDP
— Drucksache 20/14172 -

Wohlverhaltensaufsicht der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht im
Versicherungsbereich

Vorbemerkung der Fragesteller

Im Mai 2023 hat die Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin)
ein Merkblatt zu wohlverhaltensaufsichtlichen Aspekten bei kapitalbildenden
Lebensversicherungsprodukten verdffentlicht. Damit will die BaFin den Kun-
dennutzen von Versicherungsprodukten besser beriicksichtigt wissen (siche
www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2024/bafin_f
achartikel wohlverhalten.html). Die BaFin hat auf der Jahreskonferenz der
Versicherungsaufsicht am 20. November 2024 eine erste Bilanz gezogen und
weitere Schritte angekiindigt (siche www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlich
ungen/DE/RedenInterviews/re 241120 Rede VA _Jahrestagung 2024 EDin
VA html).

1. In wie vielen Féllen wurden Produkte mit keinem angemessenen Kun-
dennutzen seit Verdffentlichung des in der Vorbemerkung der Fragestel-
ler genannten BaFin-Merkblatts vom Markt genommen?

Die Unternehmen sind insoweit nicht berichtspflichtig gegeniiber der Bundes-
anstalt fliir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Der BaFin ist bekannt, dass
Unternehmen den weiteren Vertrieb von Produkten seit Veroffentlichung des
0. g. Merkblatts eingestellt haben. Fiir vier Produkte hatte die BaFin den Anbie-
tern zuvor kommuniziert, dass ein Kundennutzen bezweifelt werde. Fiir diese
vier Produkte wurde inzwischen das Neugeschift eingestellt.

Die Antwort wurde namens der Bundesregierung mit Schreiben des Bundesministeriums der Finanzen
vom 23. Dezember 2024 iibermittelt.

Die Drucksache enthdlt zusdtzlich — in kleinerer Schrifttype — den Fragetext.


https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/Fachartikel/2024/bafin_fachartikel_wohlverhalten.html
https://www.bafin.de/SharedDocs/Veroeffentlichungen/DE/RedenInterviews/re_241120_Rede_VA_Jahrestagung_2024_EDinVA.html

Drucksache 20/14411 -2 Deutscher Bundestag — 20. Wahlperiode

2. Da laut BaFin 13 Lebensversicherer genauer von ihr untersucht wurden,
aus welchen Griinden wurden diese Lebensversicherer fiir die genauere
Analyse ausgewahlt?

3. Da die BaFin im Jahr 2025 sich bei der Wohlverhaltensaufsicht auf Un-
ternehmen mit hohen Stornoquoten fokussieren will, wie viele Unterneh-
men wird sich die BaFin anschauen, und in welchem Maf3e iiberschnei-
den sich die betroffenen Unternehmen mit den bereits untersuchten Le-
bensversicherern?

Die Fragen 2 und 3 werden gemeinsam beantwortet.

Die BaFin verfolgt auch in der Wohlverhaltensaufsicht einen risikoorientierten
Aufsichtsansatz. Im Falle von Lebensversicherungsunternehmen, die kapitalbil-
dende Lebensversicherungsprodukte im Sinne des o. g. Merkblatts anbieten,
bedient sich die BaFin hierbei definierter Risikoindikatoren. Die BaFin stiitzt
sich auf Datenmaterial auf Ebene der einzelnen Unternehmen sowie der Bran-
che insgesamt. Das aufbereitete Datenmaterial zieht die BaFin heran, um — risi-
koorientiert — zu entscheiden, ob eine ndhere Befassung im Einzelfall eines
konkreten Unternehmens angezeigt erscheint. Diese Entscheidung wird auf Ba-
sis verschiedener Kriterien getroffen. Dazu gehéren unter anderem die Effek-
tivkosten, die Vergiitungszahlungen an Versicherungsvermittler, hohe Storno-
quote, hohes Neugeschift und Riickvergiitungen an Vertriebspartner durch
Fondsgesellschaften. Ein weiteres ergédnzendes Kriterium ist die Wertentwick-
lung der fondsgebundenen Kapitalanlagen. Auf dieser Basis hat die BaFin die
13 nédher gepriiften Unternehmen ausgewéhlt. Dabei hat sie insbesondere risi-
koerhdhend beriicksichtigt, wenn ein Unternehmen bei einzelnen Risikoindika-
toren im oberen Viertel (z. B. iber dem 75 %-Quantil der Effektivkosten) lag.
Bei den vier Unternehmen, die im Jahr 2025 vertieft gepriift werden sollen, gibt
es keine Uberschneidungen mit den bislang niher gepriiften Unternechmen. Bei
diesen Unternehmen war bei zwei Unternehmen das hohe Storno fiir die Aus-
wahl ausschlaggebend. Auch bei den 13 Unternehmen hat die BaFin schon
Auffilligkeiten beim Storno in den Blick genommen. Die dort gewonnenen
Einblicke in Bezug auf Storno waren der Grund, bei der Auswahl der weiteren
Unternehmen fiir 2025 dem Storno ein noch hoheres Gewicht einzurdumen.

4. Da die BaFin auf der Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht am
20. November 2024 angekiindigt hat, im Zuge der Wohlverhaltensauf-
sicht auch andere Sparten in den Blick nehmen, welche Sparten will die
BaFin genauer priifen, und welche MaBstdbe wird die BaFin dabei anset-
zen?

Bislang hat die BaFin ihren Schwerpunkt auf die Sparte Lebensversicherung,
und zwar kapitalbildende Produkte im Sinne des o. g. Merkblatts, gelegt. Die
BaFin wird Anbieter und Produkte einzelner Sparten der Schaden-/Unfall-Ver-
sicherung sowie der Sparte Krankenversicherung in den Blick nehmen. Um
welche Anbieter es sich dabei konkret handeln wird, ist derzeit noch in Prii-
fung.

Auch hier gelten wohlverhaltensaufsichtliche Vorgaben, insbesondere zum Pro-
duktfreigabeverfahren und zur Vertriebsvergiitung. Die BaFin wird insoweit die
gesetzlichen Vorgaben, unter Beriicksichtigung der Arbeiten der europdischen
Versicherungsaufsichtsbehdrde EIOPA, mit Blick auf sparten- und produktspe-
zifische Besonderheiten ndher auslegen und in angemessener Weise einen ge-
eigneten risikoorientierten Aufsichtsansatz entwickeln.
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5. Welche Rolle sieht die BaFin fiir Aktuare im Rahmen der wohlverhalten-
saufsichtlichen Priifung von Versicherungsprodukten?

a) Welche konkreten Anforderungen stellt die BaFin in diesem Zusam-
menhang an die Aktuare?

b) Welche Rolle spielt die BaFin selbst, beispielsweise durch Audits
oder Kommunikation mit den Aktuaren, bei der Uberwachung der
Einhaltung dieser Anforderungen?

Die Fragen 5 bis 5b werden gemeinsam beantwortet.

Die Aufsichtstétigkeit der BaFin richtet sich zunichst auf die Unternehmen und
deren Prozesse zum Produktfreigabeverfahren. Dabei hat die BaFin zu ihrer
Auslegung der gesetzlichen Anforderungen Hinweise in dem o. g. Merkblatt
gegeben. Welche konkreten Personen mit welcher konkreten Qualifikation
diese Anforderungen im Unternehmen umsetzen, ist zunichst Sache der Unter-
nehmen, solange gewihrleistet ist, dass sie die notwendigen Kenntnisse haben,
um die Produkte zu verstehen. Allerdings sind fiir die Umsetzung der Anforde-
rungen insbesondere vertiefte aktuarielle bzw. finanzmathematische Kenntnisse
erforderlich, so dass in den Unternehmen regelmaBig auch Aktuare eingebun-
den sind, mit denen die BaFin bei ihren Priifungen auch in einen Austausch
eintritt. Insofern ist die aufsichtliche Erwartungshaltung, dass sich die Aktuare
der Unternehmen aktiv beteiligen. Spezifische gesetzliche Anforderungen fiir
Aktuare (analog zu den Vorschriften fiir den Verantwortlichen Aktuar) gibt es
im Rahmen der Wohlverhaltensaufsicht nicht.

6. Da die BaFin auf der Jahreskonferenz der Versicherungsaufsicht eben-
falls angekiindigt hat, Vorschldge zum Biirokratieabbau vorzulegen,

a) welche Berichtspflichten in Solvency II (einschlieBlich Level zwei
und drei) kdnnen aus Sicht der BaFin entfallen,

Die BaFin nutzt das derzeitige Momentum (Diskussionen zu Level 2 und 3 im
Rahmen des Solvency II-Reviews), um Berichtspflichten aus Solvency II zu re-
duzieren. Hierzu wurden bereits erste konkrete Vorschldge zur Streichung ein-
zelner Quantitative Reporting Templates sowie Vorschldge zur Reduzierung der
Berichtsfrequenz bei einzelnen Templates an die européische Versicherungsauf-
sichtsbehdrde EIOPA {ibermittelt. Diese finden Eingang in die Vorschlédge, die
EIOPA derzeit entwickelt.

Die BaFin steht dariiber hinaus mit dem Gesamtverband der Versicherer im
fachlichen Austausch und wird ggf. weitere Vorschldge in den europdischen
Diskussionsprozess einbringen. Dies gilt auch hinsichtlich moglicher Vorschla-
ge beziiglich der sogenannten narrativen Berichte. Hier stehen die Uberlegun-
gen noch am Anfang.

b) an welchen konkreten Stellen kann bestehende Finanzmarktregulie-
rung aus Sicht der BaFin entschlackt werden,

Die Versicherungsaufsicht hat verschiedene Vorschldge zur Entbiirokratisierung
gemacht, die in den Regierungsentwurf eines Zweiten Zukunftsfinanzierungs-
gesetzes aufgenommen wurden, der sich derzeit im parlamentarischen Verfah-
ren befindet. Diese Vorschldge betreffen:

— Wegfall der Anzeigepflichten zum Erwerb von Beteiligungen und Anlagen
bei verbundenen Unternehmen (Authebung des § 47 Nummer 11 bis 12 des
Versicherungsaufsichtsgesetzes — VAG)
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— Abschaffung der Vorlagepflicht der allgemeinen Versicherungsbedingungen
(AVB) fiir Pflichtversicherungen in der Schaden- und Unfallversicherung
(Authebung des § 47 Nummer 13 VAG)

— Streichung der Vorlagepflicht fiir die Berechnung der Deckungsriickstellung
von Renten in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrzeug-
Haftpflichtversicherung, der Kraftfahrt-Unfallversicherung sowie der Allge-
meinen Unfallversicherung ohne Riickgewihr (Anderung des § 162 VAG
und § 1 der Aktuarverordnung)

— Wegfall des Inhaberkontrollverfahrens bei Erwerb einer bedeutenden Betei-
ligung an einer Versicherungsholding (Anderung des § 293 Absatz 1 VAG).

Auch ansonsten bringt sich die BaFin mit konkreten Entbiirokratisierungsvor-
schldgen weiter ein.

¢) wie konnen neue Rechtsakte wie beispielsweise die Richtlinie zur Sa-
nierung und Abwicklung von Versicherungsunternehmen (IRRD) oder
die europdische KI (kiinstliche Intelligenz)-Verordnung nach Ansicht
der BaFin schlank und effizient ausgestaltet werden?

Die Verantwortung fiir die Ausgestaltung von Rechtsakten der Europédischen
Union (EU) liegt beim Europdischen Gesetzgeber. Im Rahmen ihres Mandates
wirkt die BaFin an der européischen Rechtssetzung mit. In diesem Zusammen-
hang achtet sie auf eine schlanke und effiziente Ausgestaltung. Konkrete Bei-
spiele wie die Versicherungsaufsicht im Rahmen ihrer Zustiandigkeit zum Biiro-
kratieabbau beitrigt, sind beispielsweise in der Antwort zu den Fragen 6a und
6b ersichtlich.

7. Wie haben sich nach Kenntnis der Bundesregierung die Vermittlerprovi-
sionen fiir kapitalbildende Produkte im Neugeschift in den letzten zehn
Jahren entwickelt (bitte nach Vermittlertyp, z. B. freie Vermittler, gebun-
dene Vermittler, aufschliisseln)?

8. Wie haben sich nach Kenntnis der Bundesregierung die (aufgeschobe-
nen) Abschlussprovisionen bei kapitalbildenden Produkten in Relation
zur Beitragssumme (bitte moglichst granulare Statistiken, z. B. Median,
Quartile 0. A.) in den letzten zehn Jahren entwickelt?

9. Wie haben sich nach Kenntnis der Bundesregierung die (aufgeschobe-
nen) Abschlussprovisionen bei kapitalbildenden Produkten in Relation
zum Vermittlertyp (bitte moglichst granulare Statistiken, z. B. Median,
Quartile 0. A.) in den letzten zehn Jahren entwickelt?

Die Fragen 7 bis 9 werden gemeinsam beantwortet.

Der Bundesregierung und der BaFin liegen keine belastbaren Daten zur Ent-
wicklung der erbetenen Informationen in den letzten zehn Jahren vor. Insbeson-
dere bestehen insoweit keine gesetzlichen Berichtspflichten der durch die
BaFin beaufsichtigten Unternehmen.

Gestiitzt auf durchgefiihrte Abfragen zur Vergiitungspraxis der Lebensversiche-
rungsunternehmen fiir die Vermittlung ihrer kapitalbildenden Lebensversiche-
rungsprodukte (im Sinne des Merkblatts 01/2023) im Neugeschéft in den Jah-
ren 2018 und 2021 kann die BaFin die aus den nachfolgenden Tabellen ersicht-
lichen Angaben machen:
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Neugeschift 2018!
Vermittler AusschlieSlich- Mehrfach- Makler Angestellter
gesamt keitsvermittler vermittler Aullendienst
Beitragssumme 76,52 Mrd. 41,90 Mrd. 7,88 Mrd.| 20,26 Mrd. 5,79 Mrd.
C.1. Aufwendungen fiir Vermittler zur Vergiitung des Vermittlungserfolges (,,Abschlussprovisionen‘
75 %-Quantil 3,73 % 3,24 % 4,49 % 3,87 % 2,12 %
Median 2,81 % 2,81 % 3,64 % 3,09 % 1,82 %
25 %-Quantil 2,00 % 2,43 % 2,52 % 1,95 % 0,86 %
gew. Mittel 3,15 % 3,01 % 4,05 % 3,29 % 2,34 %
C.1.1. Aufwendungen nach C.1. die nicht aufgeschoben ausgezahlt werden (z. B. einmalige Abschlussprovisi-
onen)
75 %-Quantil 2,93 % 2,80 % 3,91 % 3,36 % 2,03 %
Median 2,41 % 2,42 % 2,86 % 2,34 % 1,64 %
25 %-Quantil 1,64 % 2,00 % 2,02 % 1,68 % 0,75 %
gew. Mittel 2,44 % 2,25 % 3,27 % 2,56 % 2,24 %
C.1.2. Aufwendungen nach C.1. die nicht unter C.1.1. fallen (z. B. laufende oder aufgeschobene Abschluss-
provisionen)
75 %-Quantil 0,71 % 0,69 % 1,04 % 0,76 % 0,13 %
Median 0,16 % 0,34 % 0,23 % 0,15 % 0,01 %
25 %-Quantil 0,00 % 0,05 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
gew. Mittel 0,71 % 0,76 % 0,79 % 0,73 % 0,10 %

C.2. Aufwendungen

fiir Vermittler als

sonstige Vergiitung fiir iber den Vermittlungserfolg hinausgehende
Leistungen (z. B. Bestandspflege, Bestandsverwaltung, Beratungs- und Betreuungsleistungen)

75 %-Quantil 1,01 % 0,79 % 1,13 % 0,95 % 2,08 %
Median 0,34 % 0,26 % 0,35 % 0,28 % 0,61 %
25 %-Quantil 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,09 %
gew. Mittel 0,63 % 0,63 % 0,63 % 0,57 % 0,94 %

I Fiir die Abfrage zum Neugeschift des Jahres 2018 wurde neben den o. g. Vertriebswegen noch gesondert nach dem Vertriebsweg
,»Gruppenversicherung® unterschieden. Der Vertriebsweg Gruppenversicherung ist zur besseren Vergleichbarkeit mit den Werten fiir das
Neugeschift des Jahres 2021 in der obigen Tabelle bei den Vertriebswegen nicht aufgefiihrt (wohl aber in der Spalte ,,Vermittler ge-

samt* beriicksichtigt).

Neugeschift 2021
Vermittler AusschlieBlich- Mehrfach- Makler Angestellter
gesamt keitsvermittler vermittler AuBlendienst
Beitragssumme 97,89 Mrd. 51,73 Mrd. 13,90 Mrd.| 24,38 Mrd. 7,88 Mrd.
C.1. Aufwendungen fiir Vermittler zur Vergiitung des Vermittlungserfolges (,,Abschlussprovisionen
75 %-Quantil 3,85 % 3,38 % 4,85 % 4,01 % 2,62 %
Median 2,97 % 2,95 % 3,83 % 3,11 % 1,84 %
25 %-Quantil 1,99 % 2,64 % 2,73 % 1,83 % 0,64 %
gew. Mittel 3,31 % 3,08 % 4,08 % 3,54 % 2,75 %
C.1.1. Aufwendungen nach C.1. die nicht aufgeschoben ausgezahlt werden (z. B. einmalige Abschlussprovisi-
onen)
75 %-Quantil 3,28 % 3,03 % 4,01 % 3,42 % 2,42 %
Median 2,59 % 2,51 % 3,35 % 2,76 % 1,84 %
25 %-Quantil 1,79 % 1,95 % 2,46 % 1,65 % 0,63 %
gew. Mittel 2,59 % 2,26 % 3,47 % 2,76 % 2,72 %
C.1.2. Aufwendungen nach C.1. die nicht unter C.1.1. fallen (z. B. laufende oder aufgeschobene Abschluss-
provisionen)
75 %-Quantil 0,50 % 0,66 % 0,62 % 0,71 % 0,13 %
Median 0,20 % 0,28 % 0,39 % 0,14 % 0,02 %
25 %-Quantil 0,00 % 0,12 % 0,00 % 0,00 % 0,00 %
gew. Mittel 0,72 % 0,82 % 0,61 % 0,78 % 0,04 %
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Vermittler AusschlieBlich- Mehrfach- Makler Angestellter
gesamt keitsvermittler vermittler Auflendienst

C.2. Aufwendungen fiir Vermittler als sonstige Vergiitung fiir iiber den Vermittlungserfolg hinausgehende

Leistungen (z. B. Bestandspflege, Bestandsverwaltung, Beratungs- und Betreuungsleistungen)

75 %-Quantil 1,02 % 0,72 % 1,11 % 0,86 % 1,36 %
Median 0,37 % 0,36 % 0,51 % 0,24 % 0,65 %
25 %-Quantil 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,00 % 0,39 %
gew. Mittel 0,65 % 0,63 % 0,60 % 0,67 % 0,75 %

Es werden stets die mit jahrlich 3 % diskontierten Aufwendungen an Vermittler
betrachtet und ins Verhéltnis zur undiskontierten Beitragssumme gesetzt. Als
Beitragssumme wird die im Neugeschift fiir die gesamte Vertragslaufzeit ver-
mittelte vertragliche Beitragssumme (ohne zukiinftige Dynamikerh6hungen
und ohne Annahme, dass der Vertrag vorzeitig beendet werden konnte) zugrun-
de gelegt. Dabei bedeutet:

,,Vermittler gesamt®: die vier (2021) bzw. fiinf (2018) aufgezeigten Vertriebs-
wege vertriebswegiibergreifend umfassend

»AusschlieBlichkeitsvermittler: AusschlieBlichkeitsvertrieb, der ausschlieBlich
fiir das Versicherungsunternehmen tétig ist

»~Mehrfachvermittler: Mehrfachvermittler, die fiir mehr als nur ein Versiche-
rungsunternehmen tétig sind

,Makler: Versicherungsmakler
2Angestellter AuBlendienst: angestellter vermittelnd titiger Aulendienst
,».gew. Mittel“: anhand der Beitragssumme gewichteter Durchschnitt

Fiir die Interpretation der o. g. Daten wird unterstellt, dass entsprechende Zah-
lungen laufend und nicht sofort ausgezahlt werden. Sonstige Aufwendungen
zur Vertriebsunterstiitzung und etwaige Riickvergilitungen von Fondsgesell-
schaften sind nicht beriicksichtigt. Die zur Bezeichnung der Vergiitung/
Aufwendungen verwendeten Kiirzel (C.1, C.1.1., C.1.2. und C.2.) entsprechen
den im Rahmen der durchgefiihrten Abfragen und des verdffentlichten Daten-
materials (vgl. Website der BaFin, Datenmaterial) verwendeten Kiirzeln.

10. Da die Bundesregierung laut der Allgemeinen Ausrichtung des Europé-
ischen Rats zur EU Kleinanlegerstrategie ein mogliches Provisionsverbot
verhindern kann,

a) wie beurteilt die Bundesregierung die laufenden Diskussionen im
Trilog diesbeziiglich, und koénnte von der Entscheidung des Rats
noch abgewichen werden,

Die Trilogverhandlungen zur EU-Kleinanlegerstrategie haben noch nicht be-
gonnen. Daher ist zum jetzigen Zeitpunkt nicht absehbar, welche Regelungen
fiir Zuwendungen und Provisionen in dem nach dem Trilog zwischen Rat,
Européischer Kommission und Europdischem Parlament geeinten Rechtstext
enthalten sein werden.

b) besteht aus Sicht der Bundesregierung die Gefahr, dass delegierte
Rechtsakte und technische Regulierungsstandards die grundsétzliche
Abkehr vom generellen Provisionsverbot konterkariert werden konnte,
ggf. durch Erméchtigungen der EU-Kommission auf Level 2,

Die Bundesregierung hat sich in ihrer Positionierung zur Kleinanlegerstrategie
auf europdischer Ebene gegen zu weitreichende Level-2-Erméchtigungen aus-
gesprochen. Es ist derzeit nicht absehbar, wie als Ergebnis der Trilogverhand-
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lungen die Level-2-Erméichtigungen in Zusammenspiel mit den Level-1-Vor-
gaben ausgestaltet sein werden.

c) ist es aus Sicht der Bundesregierung im Zuge der nationalen Umset-
zung der Kleinanlegerstrategie denkbar bzw. europarechtlich zuléssig,
dass nationale Maflnahmen ergriffen werden kénnen, um Provisionen
zu verbieten oder zu deckeln?

Ob bzw. inwieweit im Zuge der nationalen Umsetzung der EU-Kleinanleger-
strategie national Maflnahmen ergriffen werden konnten, um Provisionen zu
verbieten oder zu deckeln, ist angesichts der noch nicht aufgenommenen Tri-
logverhandlungen zurzeit nicht absehbar.

Im Anwendungsbereich der derzeit geltenden EU-Versicherungsvertriebsricht-
linie (IDD) und Finanzmarktrichtlinie (MiFID) ist ein provisionsgestiitzter Ver-
trieb grundsétzlich moglich. Die IDD rdumt den Mitgliedstaaten allerdings die
Option ein, Provisionszahlungen zu verbieten. Die Entscheidung iiber die Zu-
lassigkeit von Provisionszahlungen liegt insoweit bei den Mitgliedstaaten. Die
Anforderungen an die Einfithrung eines nationalen Provisionsverbots im Be-
reich der MiFID sind hoher als im Bereich der IDD, da der MiFID das Prinzip
der Vollharmonisierung zugrunde liegt.

In der Allgemeinen Ausrichtung des Rates zur EU-Kleinanlegerstrategie ist im
Bereich der MiFID indes ein ausdriickliches Wahlrecht zugunsten der Einfiih-
rung von Provisionsverboten durch die Mitgliedstaaten vorgesehen worden
(siehe Artikel 24a Absatz 8a MiFID-E). Die Bundesregierung hat sich auf euro-
pdischer Ebene gegen die Einfiihrung dieses nationalen Wahlrechts ausgespro-
chen, da dieses vom Grundprinzip der Vollharmonisierung wertpapierhandels-
rechtlicher Vorschriften in der MiFID abweichen und einer Zersplitterung der
Kapitalmarkte in der EU Vorschub leisten wiirde.
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