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Vorwort

Die Erwartungen an die Aufsicht sind hoch, und sie steigen weiter.
Zu den Erwartungen, die man an eine gute Aufsicht haben darf,
gehort nicht nur, dass sie wirksam und wirtschaftlich ist. Um fiir
die Zukunft fit zu sein, muss sie mindestens ebenso dynamisch
sein wie die Markte und Unternehmen, die sie kontrolliert. Vor al-
lem inspiriert vom internationalen Wettbewerb entstehen immer
neue Produkte und Risiken - darauf missen nicht nur die Unter-
nehmen reagieren, sondern auch wir Aufseher. Wir missen uns
fragen, wie wir am besten darauf antworten.

Mit starren und detaillierten Vorgaben sind schwer zu Uberblicken-
de und beziehungsreiche Finanzmarkte kaum zu regulieren. Inter-
national besteht weitgehend Einigkeit darlber, wie die Aufsicht der
Zukunft aussehen sollte: prinzipienbasiert, schlank und offen fir
individuelle Lésungen. 2005 hat die BaFin auf dem Weg dahin
groBe Schritte gemacht. Den wichtigsten sind wir gegangen, indem
wir die Risikoklassifizierung verabschiedet haben. Mit ihrer Hilfe
werden wir in Zukunft alle Unternehmen, die wir beaufsichtigen,
nach ihrem Risikoprofil und ihrer Bedeutung fir die Stabilitat des
Finanzmarktes in einer Matrix einordnen. Die Position in der Matrix
gibt vor, wie intensiv unsere Aufsicht ausfallen wird - passgenau
auf das Unternehmen zugeschnitten.

Mit diesem Konzept verwirklichen wir den Grundsatz der Risiko-
orientierung - einen Kerngedanken der modernen Aufsicht.
Dartber hinaus spiegelt das Konzept ein wichtiges Element zeit-
gemaBer Allfinanzaufsicht wider. Flur alle Beaufsichtigten, gleich
welcher Branche sie angehéren, haben wir einen einheitlichen
Aufsichtsansatz. In diesem Jahresbericht stellen wir Ihnen das
Konzept der Risikoklassifizierung ausfihrlich vor.

Die BaFin modernisiert laufend ihre Methoden; sie ist eine bewegli-

che, lernfahige Institution. Das sind wichtige Voraussetzungen
daflr, dass sie auch in Zukunft allen Anforderungen gerecht wird.

Jochen Sanio
Prasident
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Jochen Sanio,
Prasident

2005 gab es verschiedene Themen, die flr die Finanzaufsicht eine
herausgehobene Bedeutung hatten. Einige davon werden nachfol-
gend beleuchtet.

Neue Aufgaben bei der Prospektpriifung

Zum 1. Juli 2005 hat der deutsche Gesetzgeber die europdische
Prospektrichtlinie in nationales Recht umgesetzt. Dies stellte nicht
nur die Marktteilnehmer, sondern auch die Aufsicht vor neue Auf-
gaben. Emittenten sehen sich seitdem mit erheblich héheren An-
forderungen an den Prospektinhalt konfrontiert als bisher, vor al-
lem was das oOffentliche Angebot von Wertpapieren betrifft. Eine Er-
leichterung gibt es fiir Emittenten, die den Zugang zu internationa-
len Kapitalmarkten suchen: Sie brauchen lediglich einen Prospekt
in englischer Sprache zu verfassen.

Die Allfinanzaufsicht ist nun allein flr die Prospektprifung zustan-
dig, wahrend zuvor diese Aufgabe zwischen der BaFin und den Zu-
lassungsstellen der Bérsen aufgeteilt war. Auf diese neue Situation
hat sich die BaFin sehr kurzfristig einstellen missen. Inhaltlich ist
die Prifung sehr viel anspruchsvoller geworden: Prospekte werden
nicht mehr nur formal auf Vollstandigkeit untersucht. Seit 2005
pruft die BaFin sie auch auf Lesbarkeit, Verstandlichkeit und Koha-
renz. Diese Prifung hat sich in der Praxis als sehr ressourceninten-
siv erwiesen - zumal die Prospekte in der Regel mehrere hundert
Seiten umfassen. Hinzu kam, dass es 2005 nach Jahren der Zu-
riickhaltung erstmals wieder eine beachtliche Zahl von Bdrsengan-
gen gab.
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@ seit uli 2005 Prospektpfiicht
flir Vermdgensanlagen.

. Enforcement flr bérsennotierte
Unternehmen.

Seit Juli 2005 dirfen auch Vermdgensanlagen nur mit Erlaubnis der
BaFin offentlich angeboten werden. Die Anbieter miissen der BaFin
einen Verkaufsprospekt vorlegen, dessen Veroffentlichung gestattet
wird, wenn er den gesetzlichen Vorgaben entspricht. Bis Ende 2005
hat die Aufsicht die Prospekte von Uber 600 Vermdgensanlagen ge-
prift und gebilligt.

In Workshops und diversen Gesprachen informierte die BaFin Emit-
tenten und Anbieter Uber die neue Gesetzeslage und Verwaltungs-
praxis. AuBerdem hatte die Aufsicht angeboten, Prospektentwiirfe
vorab anhand der neuen Rechtslage zu priifen. Diese Angebote wa-
ren auf reges Interesse bei den Anbietern gestoBen.

Neue Bilanzkontrolle

Bis zum 1. Juli 2005 war die Prifung der Rechnungslegung kapital-
marktorientierter Unternehmen allein Sache der Aufsichtsrate und
Wirtschaftsprifer. Jetzt erganzt der Enforcer als externer Bilanz-
kontrolleur das bisherige System. Der neuen Aufsicht unterliegen
rund 1.250 Unternehmen - die Emittenten von Wertpapieren, die
an einer deutschen Borse im geregelten oder amtlichen Markt zu-
gelassen sind. Ihre Unternehmensberichte missen ab dem Stichtag
31. Dezember 2004 der Prifung durch das Enforcement entspre-
chen. Das Enforcement-Verfahren ist zweistufig: Auf der ersten
Stufe steht ein unter privatrechtlicher Tragerschaft gegriindeter
Verein, die Deutsche Prifstelle fiir Rechnungslegung e. V. (DPR).
Auf der zweiten Stufe steht die BaFin als Aufseherin mit hoheitli-
chen Befugnissen. Allerdings liegt auch nach Einfihrung des Enfor-
cements die Hauptverantwortung fiir eine saubere Rechnungsle-
gung bei den Unternehmen, ihren Aufsichtsraten und Abschluss-
prifern.

Zusammenschluss von UniCredit und HVB

Am 12. Juni 2005 haben die zweitgréBte deutsche Geschaftsbank
HVB (Bayerische Hypo- und Vereinsbank AG) und die nach Markt-
kapitalisierung groBte italienische Bank UniCredit (UniCredito Italia-
no SpA) ihre Fusion besiegelt. Das war der erste europaische Ban-
kenzusammenschluss in dieser GroBenordnung. Nicht nur fir die
Institute, sondern auch fiir die Aufsichtsbehdrden Banca d‘Italia
und BaFin war der Zusammenschluss ein bedeutendes Ereignis.
Um einen derartigen Konzern zu beaufsichtigen, missen beide en-
ger zusammenarbeiten als bisher. Es gilt, die Risikolage des Kon-
zerns im Ganzen zu verstehen und zu beurteilen, und es gilt auch,
das Unternehmen nicht mehr als unbedingt nétig aufsichtlich zu
belasten. Banca d’Italia und BaFin haben deshalb noch 2005 eine
Vereinbarung geschlossen, die Grundlage filr diese engere Zusam-
menarbeit ist.

Acting in Concert - Fall Deutsche Borse AG

2005 hat die BaFin eine Untersuchung angestrengt, in deren Mittel-
punkt die Deutsche Borse AG stand. Der Fall hat lebhaftes offentli-
ches Interesse gefunden. Anlass war das Verhalten mehrerer
Fondsgesellschaften um den britischen Hedgefonds The Children's
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. Schérfere Prifung bei der
Genehmigung von Bestands-
Ubertragungen.

. Sofortige Anderung der Ver-
waltungspraxis erforderlich.

Investment Fund Management (TCI). Deren Intervention sorgte
dafiir, dass die Deutsche Bérse AG ihr Ubernahmeangebot fiir die
London Stock Exchange zurlickzog und der Vorstandsvorsitzende
Werner Seifert das Unternehmen verlieB. Es bestand der Verdacht,
dass sich die Fondsgesellschaften, die gleichzeitig Aktionére der
Deutschen Bdrse waren, untereinander abgesprochen hatten, um
die Deutsche Borse zu kontrollieren. In diesem Fall hatte ein so ge-
nanntes Acting in Concert vorgelegen und die Stimmrechte der Ak-
tionare waren einander zuzurechnen gewesen. Damit waren die
Gesellschaften wegen Uberschreitens der Kontrollschwelle von

30 % der Stimmrechte dazu verpflichtet gewesen, den Ubrigen
Aktiondren ein Pflichtangebot zu machen. Obwohl es einige Hinwei-
se auf ein moégliches Acting in Concert gab, konnte die BaFin nicht
zweifelsfrei beweisen, dass sich die Fondsgesellschaften unterein-
ander abgestimmt hatten, um nachhaltig und bestandig Einfluss
auf die Deutsche Borse zu nehmen.

Urteile des BVerfG vom 26. Juli 2005

Im Juli 2005 hat das Bundesverfassungsgericht (BVerfG) zwei Ur-
teile gesprochen, die weitreichende Folgen fiir die Versicherungs-
branche, aber auch fir die Versicherungsaufsicht haben werden.

Das erste Urteil' betraf zwei Bestandslibertragungen in der Lebens-
versicherung. Werden Versicherungsbestande durch einen Vertrag
ganz oder teilweise auf einen anderen Versicherer Ubertragen,
muss die Aufsicht diese Bestandslibertragung genehmigen. Bislang
verlangt § 14 des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) dafir le-
diglich, dass die Belange der Versicherten ,ausreichend"™ gewahrt
werden. Nach dem Willen der Verfassungsrichter muss die Auf-
sichtsbehorde jedoch eine ,scharfere Prifung" vornehmen, da der
Versicherungsnehmer durch die Bestandslbertragung einen neuen
Vertragspartner erhalt, ohne dass es seiner Zustimmung bedarf.
Dieser Eingriff in die Privatautonomie sei nur gerechtfertigt, wenn
die Aufsicht die Belange der Versicherten umfassend feststelle und
in ihre Entscheidung Gber die Genehmigung einflieBen lasse. Dazu
gehore auch, dass die durch Pramienzahlungen geschaffenen Ver-
mdgenswerte dem Versicherten nach der Bestandsubertragung
weiterhin vollumfénglich als Quelle der Uberschusserwirtschaftung
zugute kommen mussen. Wird der Bestand eines Versicherungs-
vereins auf Gegenseitigkeit (VVaG) Ubertragen, miisse zudem der
Verlust der Mitgliedschaft durch ein angemessenes Entgelt ausge-
glichen und diese Angemessenheit bereits im aufsichtsbehdrdlichen
Genehmigungsverfahren , positiv" festgestellt werden.

Das Verfassungsgericht gab dem Gesetzgeber auf, die MaBgaben
des Urteils bis spatestens Ende 2007 umzusetzen. Zum Zeitpunkt
des Urteils bereits abgeschlossene BestandslUbertragungen bleiben
unberihrt.

Dem Willen des Verfassungsgerichtes folgend hat die Aufsicht
ihre Genehmigungspraxis sofort nach Urteilsverkiindung auf die

* BVerfGE, Urteil vom 26.07.2005; Az.: 1 BvR 782/94 und 1 BvR 957/96.
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. Bedeutung des Urteils auch fir
andere Versicherungssparten.

. Beteiligung am Schlussiiberschuss
wird neu geregelt.

verscharfte Priifung umgestellt. Dazu hat die BaFin folgende Ver-
waltungsgrundsatze entwickelt:

Die BaFin muss den verscharften PrifungsmafBstab, den das
BVerfG flr die Lebensversicherung entwickelt hat, auch auf die
anderen Versicherungssparten und auf Pensionsfonds anwenden,
da die zugrunde liegenden Argumente auch fir sie gelten.

e Die generelle Anwendung des verscharften PriifungsmaBstabs
schlieBt jedoch nicht aus, bei der konkreten Priifung zwischen
den einzelnen Sparten zu unterscheiden.

Die Grundsatze, die das BVerfG flir Bestandstbertragungen auf-
gestellt hat, gelten auch fiir Verschmelzungen. Diese wirken sich
flr den Versicherungsnehmer praktisch genauso aus wie Be-
standstbertragungen.

Wird der Bestand eines VVaG ubertragen, muss der Verlust der
Mitgliedschaft durch ein angemessenes Entgelt ausgeglichen wer-
den. Die dazu formulierten Grundsatze des Gerichts gelten fir al-
le Versicherungs- und Pensionsfondsvereine auf Gegenseitigkeit.

Erfreulicherweise hat die grundlegende Anderung der Verwaltungs-
praxis keinen Genehmigungsstau verursacht. Schon im Herbst
2005 hat die BaFin auf Basis des neuen PrifungsmafBstabs mehre-
re Bestandslibertragungen und Verschmelzungen in verschiedenen
Zweigen genehmigt.

Fir Neuerungen bei den kapitalbildenden Lebensversicherungen
mit Uberschussbeteiligung sorgte das zweite Urteil des BVerfG vom
Juli 2005.2 Darin kritisierten die Richter die gangige Praxis von Le-
bensversicherern, ausscheidenden Kunden die nicht realisierten
stillen Reserven bei der Zuteilung ihres Schlussiiberschusses vorzu-
enthalten. Nach Ansicht des Gerichts gelte es, die Interessen ver-
bleibender und ausscheidender Versicherungsnehmer gegeneinan-
der abzuwdgen. Dabei missten die Vermdgenswerte, die mit Hilfe
der Pramienzahlung des Versicherungskunden geschaffen wurden,
angemessen berticksichtigt werden, wenn der Schlussiiberschuss
des Kunden berechnet wird.

Das BVerfG riigte auBerdem, dass die Lebensversicherer Uberschiis-
se verkleinern, indem sie verschiedene Teilergebnisse des Uber-
schusses miteinander verrechnen. Der Uberschuss speist sich im
Wesentlichen aus drei Teilergebnissen: Kosten-, Risiko- und Kapital-
anlageergebnis. An sich mussen alle Teilergebnisse positiv sein, da
die entsprechenden Pramienbestandteile (Kosten-, Risiko- und Spar-
anteil) vorsichtig kalkuliert werden mussen. Sind sie es nicht, stellt
sich die Frage, ob ein negatives Teilergebnis mit einem anderen -
positiven - verrechnet werden darf. Sofern Versicherer dies tun,
schmaélern sie damit in der Regel die Uberschussbeteiligung - und
damit auch den Schlussiberschussanteil der Versicherten.

Nach Ansicht des BVerfG ist die Berechnung des Schlussiiberschus-
ses nicht transparent genug. Daher kdénne sie letztlich weder von
der Aufsicht noch von den Zivilgerichten Uberprift werden. Diese
Licke im Rechtsschutz misse der Gesetzgeber bis spatestens Ende

2 BVerfGE, Urteil vom 26.07.2005; Az.: 1 BvR 80/95.
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. Fehlende Transparenz ist Haupt-

problem bei Nutzung von Finanz-
ruckversicherung.

2007 schlieBen. Davon werden auf jeden Fall die Kunden profitie-

ren, die danach eine kapitalbildende Lebensversicherung mit Uber-
schussbeteiligung abschlieBen. Noch offen ist, ob auch schon lau-

fende Vertrdage einbezogen werden kénnen. Dagegen werden Ver-

tréage, die vor Inkrafttreten der Neuregelung ablaufen, auf keinen

Fall einbezogen.

Finanzriickversicherung

Finanzrickversicherungsvertrage zeichnen sich durch zweierlei aus:
Fir den abgebenden Versicherer steht die Finanzierungsfunktion im
Vordergrund, und der Risikotransfer ist begrenzt. Oft sollen die
Vertrage dazu dienen, mit positiven Ergebnissen aus guten Ge-
schaftsjahren negative Ergebnisse schlechter Jahre zu kompensie-
ren.

2005 hat die Finanzriickversicherung weltweit fiir negative Schlag-
zeilen gesorgt: Der New Yorker Generalstaatsanwalt und die US-
Wertpapier- und Borsenaufsichtsbehdérde SEC haben einigen ameri-
kanischen Versicherern vorgeworfen, im Zusammenhang mit Fi-
nanzrickversicherungsvertragen Bilanzkosmetik zu betreiben. 2001
hatte der Missbrauch von Finanzriickversicherung schon maBgeb-
lich zum Zusammenbruch eines australischen Versicherungsunter-
nehmens beigetragen. Die Finanzrickversicherung ist dadurch in
den Verdacht geraten, in erster Linie dazu zu dienen, die wahre
Vermodgenslage von Unternehmen zu verschleiern. Mittlerweile gilt
darum auch der Mangel an Transparenz als das eigentliche Problem
bei der Nutzung der Finanzrickversicherung. Auch die BaFin kann
die finanzielle Situation und die Risiken eines Unternehmens nur
dann richtig einschatzen, wenn es die Produkte bilanziell zutreffend
abbildet. Es ist daher nicht grundsatzlich bedenklich, wenn Unter-
nehmen Finanzrickversicherungen nutzen, sondern nur dann,
wenn sie diese fehlerhaft im Jahresabschluss ausweisen.

Bei Erstversicherern kommt jedoch hinzu, dass die Nutzung von Fi-
nanzriickversicherung keine Darlehensaufnahme darstellen darf.
Denn dies wiirde gegen das Verbot des versicherungsfremden Ge-
schéfts gemaB § 7 Abs. 2 VAG verstoBen. Die Internationale Vereini-
gung der Versicherungsaufseher, IAIS, will daher Kriterien entwi-
ckeln, mit denen man Ruckversicherungsvertrage mit Darlehenskom-
ponenten von reinen Darlehensvertragen unterscheiden kann. Die
BaFin unterstitzt die IAIS hierbei. Im Herbst 2005 hat die IAIS ei-
nen aufsichtlichen Leitfaden zur Finanzriickversicherung verabschie-
det, der einen Uberblick Gber bestehende Aufsichtspraktiken bietet.?

Im deutschen Aufsichtsrecht wird Finanzriickversicherung beson-
ders berlicksichtigt: Versicherungsunternehmen missen nach der
Verordnung Uber die Berichterstattung von Versicherungsunterneh-
men (BerVersV) Uber den Gebrauch von Finanzriickversicherung
berichten. Die BaFin ist auBerdem befugt, eine erhéhte Eigenmit-
telausstattung zu verlangen, wenn durch einen Rickversicherungs-
vertrag kein oder kein ausreichendes Risiko Ubertragen wird. Bei
der derzeitigen Umsetzung der noch ausstehenden Regelungs-

® Guidance Paper on Risk Transfer, Disclosure and Analysis of Finite Reinsurance.
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punkte aus der EU-RUckversicherungsrichtlinie in deutsches
Recht wird die Finanzriickversicherung einer noch weiterge-
henden Regulierung unterworfen.

Im vergangenen Jahr hat die BaFin untersucht, wie

und in welchem Umfang Erst- und Riickversiche-

rer Finanzrickversicherung anwenden. Gegen-

stand waren sowohl Vertrage von deutschen
Rickversicherern mit Erstversicherern in
Europa als auch Vertrage deutscher Erstversi-
cherer mit europaischen Rlckversicherern.
Rickversicherer treten in der Regel als Anbie-
ter und nicht als Nachfrager von Finanzriick-
versicherung auf.

Nach Erkenntnissen der BaFin haben die Rick-
versicherer die untersuchten Vertrage zutreffend
bilanziert. Sofern in Einzelfallen der Verdacht be-
stand, Erstversicherer hatten die Finanzruckversi-
cherung zur Bilanzkosmetik benutzt, hat die Aufsicht
dies moniert und auf der Aufhebung der Vertrage be-
standen - auch wenn der Missbrauch in diesen Féllen keine
deutlichen Auswirkungen auf den Jahresabschluss der Unter-
nehmen hatte.

Liegenschaft der
BaFin in der Georg-
von-Boeselager-StraRe, Bonn

OTC-Kreditderivate

. Markt fiir OTC-Kreditderivate Der weltweite OTC-Kreditderivate-Markt ist in den vergangenen
wachst rasant. Jahren kréftig gewachsen. Fiir die Dynamik gibt es mehrere Griin-

de. Unter anderem dirften Kreditderivate beliebter geworden sein,
weil die Finanzaufsicht ihre Sicherungswirkung anerkennt. Damit
entlasten sie die Eigenkapitalanforderungen bei den beaufsichtigten
Unternehmen. AuBerdem haben die neuen Bilanzierungsregeln In-
ternational Accounting Standards/International Financial Reporting
Standards (IAS/IFRS), die bdrsennotierte Unternehmen seit 2005
anwenden missen, dazu beigetragen, Kreditderivate attraktiver zu
machen. Nach den Regeln des Handelsgesetzbuches ist die bilan-
zielle Abbildung von Kreditderivaten nur sehr begrenzt mdglich.
Nach den neuen Regeln der IAS/IFRS muss das Kreditderivat dage-
gen als Finanzinstrument bilanziell erfasst und auch grundsatzlich
zum Fair Value bewertet werden.

. Abwicklung hinkt raschem Das schnelle Wachstum des OTC-Derivate-Marktes stellt die Ab-
Wachstum hinterher. wicklung - das Back Office — der Vertragspartner oft vor Probleme.

Nicht immer sind die Abwicklungsabteilungen dem Volumen und
der Komplexitat der Vertrage gewachsen. Als Folge gibt es einen
Rickstau bei den Bestdtigungen, die fiir jedes Geschaft erstellt
werden. Diese Bestatigungen sorgen dafir, dass sich die Vertrags-
parteien Uber Inhalt und Wirksamkeit der Geschafte sicher sein
konnen. Hinken die Back Offices hinterher, besteht die Gefahr, dass
eine Bank im Unklaren Uber die Risiken ist, die sie eingegangen ist.
Sie kann diese Risiken dann nicht richtig erfassen und angemessen
steuern. Es bleibt offen, ob die angestrebte Eigenkapitalentlastung
auch wirklich eingetreten ist. Im schlimmsten Fall ist das Geschaft
unwirksam, und das Institut merkt erst, wenn ein Engagement
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. Abwicklungsstau geht
alle Aufseher an.

notleidend wird, dass die daflir angestrebte Absicherung gar nicht
existiert. In dem Fall muss es zusatzliche Risikovorsorge bilden.
Deshalb fordern die Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment, dass Institute ihre Geschaftsbestatigungen zeitnah erteilen
und ebenso vom Geschaftspartner einholen sollen.

Das Problem des Bestatigungsriickstaus betrifft unter anderem
Marktteilnehmer aus den USA, aus GroBbritannien, aus der
Schweiz und aus Deutschland. Die BaFin hat sich daher mit Finanz-
aufsehern aus diesen Ldandern und mit den 14 groBten Marktteil-
nehmern zum Informationsaustausch zusammengesetzt und dar-
Uber geeinigt, welche Informationen die Unternehmen wie oft lie-
fern sollen. Die Marktteilnehmer flllen nun monatlich einen Frage-
bogen aus, der den Aufsehern einen aggregierten Uberblick tber
die Kreditderivate aller meldepflichtigen Unternehmen liefert. Mit
Hilfe des Fragebogens kann die Aufsicht einschatzen, wie weit die
deutschen Institute ihre Abwicklungsprobleme geldst haben und
wie sie im internationalen Vergleich dastehen.

Roadmap der SEC

Den Anwendern von IAS/IFRS, die in den USA bérsennotiert sind,
soll in Zukunft die aufwandige Uberleitungsrechnung auf US-GAAP
erspart werden. Im April 2005 hat die US-amerikanische Borsen-
aufsicht SEC darum einen Plan (Roadmap) vorgestellt, der zum Ziel
hat, die IAS/IFRS als gleichwertig zu den US-GAAP anzuerkennen.
Die Roadmap der US-Borsenaufsicht ist allerdings eine reine Ab-
sichtserklarung und damit nicht rechtlich verbindlich. Die SEC er-
wagt, spatestens ab 2009 auf Uberleitungsrechnungen zu verzich-
ten. Bis dahin mussen europaische Kapitalmarktakteure, die auch
in den USA gelistet sind, weiterhin entweder eine Uberleitungs-
rechnung fir ihre IAS/IFRS-Abschliisse erstellen oder einen zusatz-
lichen Abschluss nach US-GAAP vorlegen. Umgekehrt reicht fir
US-Emittenten, deren Wertpapiere in Europa zugelassen sind, ein
Abschluss nach US-GAAP aus.

Fur die Anerkennung der IAS/IFRS und den damit verbundenen
Verzicht auf die Uberleitungsrechnung hat die SEC aber Vorausset-
zungen genannt. Hierzu zéhlen insbesondere eine weitere Annahe-
rung der IAS/IFRS und US-GAAP (Konvergenz) sowie ein funktio-
nierendes Enforcement-System in Europa, mit dem VerstéBe gegen
Bilanzierungsvorschriften aufgedeckt werden. Im Auge behalten
wollen die Amerikaner zudem, ob die IAS/IFRS in Europa einheit-
lich angewendet werden.

Auch fir die Europaische Kommission ist aufgrund der Vorgaben
der Prospektrichtlinie und der Transparenzrichtlinie die Gleichwer-
tigkeit von IAS/IFRS und Rechnungslegungsstandards aus Dritt-
staaten ein Thema. Die Vereinigung europdischer Wertpapieraufse-
her CESR hat darum im Auftrag der EU-Kommission untersucht, wo
Gemeinsamkeiten und Unterschiede der Rechnungslegungsstan-
dards Japans, Kanadas und der USA zu den IAS/IFRS liegen. Bis
auf wenige Unterschiede hat CESR die US-GAAP, Canadian-GAAP
und Japanese-GAAP aus fachlicher Sicht als gleichwertig eingestuft.
Nachbesserungen werden lediglich in einzelnen Punkten verlangt.
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Der hierzu von CESR entwickelte Katalog von MaBnahmen sieht
zum Beispiel vor, dass Emittenten zusatzliche Informationen offen
legen. Urspringlich wollte die EU-Kommission bis zum 1. Januar
2007 Uber die Gleichwertigkeit von Rechnungslegungsstandards
aus Drittstaaten entscheiden. Um den Zeitplan mit der SEC in Ein-
klang zu bringen, soll diese Entscheidung zunachst zurtckgestellt
werden.
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Verfassung.
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Il Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzmarkte

Die internationalen Finanzmarkte waren 2005 durch eine Uppige
Liquiditatsausstattung, eine niedrige Volatilitat und sehr niedrige
Realzinsen gekennzeichnet. Zwischenzeitliche Schocks wurden
rasch Uberwunden. An den Markten fir Unternehmensanleihen hat-
te es beispielsweise Anfang Mai Stérungen gegeben, als die Rating-
agenturen Anleihen der beiden US-amerikanischen Automobilkon-
zerne General Motors und Ford auf ein Niveau unterhalb des In-
vestmentgrade-Bereichs herabstuften. Einige Marktteilnehmer

- insbesondere Hedgefonds — mussten ihre Positionen mit hohen
Verlusten auflésen. Die Markte erholten sich aber angesichts gene-
rell niedriger Kreditausfallraten und weitgehend gesunder Unter-
nehmensbilanzen ziigig. Im weiteren Jahresverlauf hatten selbst
die Terroranschldage in London und die Wirbelstiirme in den Verei-
nigten Staaten keine ernsthaften Auswirkungen auf die Kapital-
markte. Allerdings mussten viele Unternehmen der Rickversiche-
rungsbranche ihre Gewinnprognosen zurlickschrauben. Alles in al-
lem erwiesen sich 2005 die Finanzmarkte aber als widerstandsfahig
und beglinstigten die Erholung des deutschen Finanzsektors.

Obwohl die Leitbdrse in den USA Uberwiegend seitwarts tendierte,
stiegen die Kurse an den Aktienmarkten 2005 in weiten Teilen der
Welt merklich. In Europa hielt die freundliche Stimmung an den
meisten Borsenplatzen an, der deutsche Aktienindex DAX legte im
Jahresverlauf um 27 % zu. Vor allem rlicklaufige Realzinsen und
positive Unternehmensmeldungen férderten die Aufwartsbewe-
gung. Die Turbulenzen am Markt flir Unternehmensanleihen im
Frihjahr und zwischenzeitlich auftretende Konjunktur- und Inflati-
onssorgen wegen steigender Olpreise bremsten zwar immer wieder
die Kursentwicklung; die grundlegenden fundamentalen Auftriebs-
krafte konnten die negativen Effekte aber kompensieren.
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. Kapitalmarktzinsen fallen auf
historischen Tiefstand.

Grafik 1
Aktienmarkte 2005 im Vergleich
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Die Kurssteigerungen auf breiter Basis haben auch die Ertragslage
der deutschen Finanzunternehmen verbessert. Banken und Versi-
cherer konnten Handelspositionen und Beteiligungen mit Gewinn
verauBern. Darlber hinaus nahmen auch die Nachfrage nach Fi-
nanzdienstleistungen und damit die Provisionserlése der Finanzun-
ternehmen zu. Auch der Puffer fir Rickschlage wuchs: Die stillen
Reserven des Aktienbestands weiteten sich wieder etwas aus.

2005 fiel das Zinsniveau in Deutschland voriibergehend auf einen
historischen Tiefstand. Die Rendite flir zehnjahrige Staatsanleihen
erreichte im September mit 3 % ihr Allzeittief. Danach kehrte sich
der Trend jedoch um. Wachsende Inflationssorgen wegen des hohen
Olpreises trieben die 10-Jahres-Rendite zeitweise auf tiber 3,5 %.
Die deutsche Zinsentwicklung koppelte sich von der US-amerikani-
schen ab. Waren noch im Herbst 2004 die Renditen vergleichbarer
US-Papiere @hnlich hoch gewesen, so weitete sich im Verlauf des
Jahres 2005 der Zinsvorsprung US-amerikanischer Werte kontinu-
ierlich auf mehr als einen Prozentpunkt aus. Ein Grund daflr liegt
in den glnstigeren Aussichten fiir das Wirtschaftswachstum in den
Vereinigten Staaten. Aber auch die straffere Geldpolitik der ameri-
kanischen Notenbank bei gleichzeitig Uber weite Strecken konstant
niedrigen Leitzinsen im Euro-Raum (2 %) hat eine maBgebliche
Rolle gespielt. Wahrend in den USA die Federal Funds Rate von
Mitte 2004 bis Ende 2005 in mehreren Schritten von 1 % auf

4,25 % stieg, schwenkte die Europaische Zentralbank erst im De-
zember 2005 auf einen etwas weniger expansiven Kurs ein und
erhdhte den Hauptrefinanzierungssatz auf 2,25 %.

Der Kreditderivatemarkt wachst weiter

Der Handel an den internationalen Derivatemarkten war im Jahr
2005 duBerst lebhaft und wies, wie in den Vorjahren, hohe Wachs-
tumsraten auf. Der Kreditderivatemarkt ist der weltweit am starks-
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ten wachsende Derivatemarkt. Er legte von 8.400 Mrd. US-$ Ende
2004 um 106 % auf 17.300 Mrd. US-$ zu.* Ein Grund fir das
Wachstum war ein lebhafter Handel nach den Bonitatsverschlechte-
rungen im Automobilsektor, insbesondere bei General Motors, Ford
und Delphi. Auch die internationale Standardisierung in Form des
ISDA Master Agreements und die anhaltende Niedrigzinsphase ha-
ben zum starken Wachstum beigetragen, da Marktteilnehmer wie
Versicherer und Hedgefonds nach alternativen Renditemdglichkei-
ten Ausschau hielten. Kreditderivate werden vor allem zwischen
Banken gehandelt, wobei auslandische Banken Uber zwei Drittel
der Geschaftspartner deutscher Banken stellen. Weitere bedeuten-
de Marktteilnehmer sind Hedgefonds und Versicherungen. Das
meistverbreitete Instrument - gerade in Deutschland - ist der
Credit Default Swap (CDS).

Das starke Wachstum ist nicht ohne Gefahren fiir die Finanzstabili-
tat. Da Kreditderivate unter anderem komplexe Kombinationen
von Kreditrisiken beinhalten kénnen sowie auf bestehende Kredit-
engagements aufbauen und diese potenziell verstarken, ist der
Kreditderivatemarkt anfallig fir Finanzmarktverwerfungen mit der
Gefahr von Dominoeffekten.

Die Kreditderivatemarkte sind im Laufe des Jahres 2005 so rasch ge-
wachsen, dass die technische Abwicklung dieser Geschafte oft nicht
Schritt gehalten hat. Daher wurden immer mehr Geschafte ohne Be-
statigung der Abwicklung ausgefiihrt. Das birgt unter Umstanden er-
hebliche Risiken, denn in der Folge kénnen Vertrage nachtraglich

- zum Beispiel bei Kreditausfallen — in Frage gestellt werden. Im
September berieten daher die gréBten Marktteilnehmer und einige
Aufsichtsbehdrden lUber Lésungen des Problems - wie zum Beispiel
die Qualitat der elektronischen Ausfiihrung der Vertrage.

Grafik 2
Kapitalmarktzinsen

%
Rendite 10-jahriger Staatsanleihen

6.0 Wochenendsténde

AT .
3,5 U Al
\V Deutschland W\\

3,0

2,5
2001 2002 2003 2004 2005

Quelle: Bloomberg

4 Quelle: ISDA und Berechnungen der BaFin.
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@ Anhaltende Niedrigzinsphase Die lange Niedrigzinsphase l&sst sich nicht allein mit Wachstums-
hat auch strukturelle Ursachen. aussichten und Inflationsperspektiven erklaren, sondern hat auch
strukturelle Ursachen.

So kauften einige asiatische Zentralbanken 2005 im Rahmen ihrer
Wechselkurspolitik auch wieder in groBem Umfang US-Staatsanlei-
hen. Es ist unter anderem diese hohe Nachfrage nach US-Staats-
anleihen aus Asien, die das Kursniveau dieser Papiere konstant
hoch und damit die Renditen dauerhaft niedrig halt.

Auch Versicherer und Pensionsfonds, die Altersvorsorgeprodukte
anbieten, fragen zunehmend lang laufende Staatsanleihen nach,
um die Fristenstruktur ihrer Vermoégenswerte und Schulden in Ein-
klang zu bringen. Dieser Trend ist vor allem in den Landern zu be-
obachten, die sich mit dem demografischen Problem der alternden
Bevodlkerung auseinander setzen missen, wie Deutschland und
Japan.

Ein weiterer struktureller Aspekt fiir das niedrige Zinsniveau ist,
dass die Unternehmen weltweit nach dem massiven Anstieg des
Verschuldungsgrades Ende der Neunziger Jahre ihre Bilanzen berei-
nigen. In den vergangenen Jahren wiesen viele Unternehmen sogar
untypische Finanzierungsliberschiisse aus, so dass sie allgemein
weniger auf externe Finanzierungsquellen angewiesen waren.

. Nach wie vor geringe Risikopramien Schwellenléander und Unternehmen mit vergleichsweise schlechter
bei Hochzinsanleihen. Bonitat haben von dem Niedrigzinsumfeld und dem globalen Liqui-

ditatstiberschuss besonders stark profitiert. Die Risikoaufschldge
auf Hochzinsanleihen haben sich 2005 von bereits sehr niedrigem
Niveau aus weiter zurtickgebildet. Diese Entwicklung lasst sich
nicht allein mit der deutlich verbesserten Kreditqualitat des Unter-
nehmenssektors und der Schwellenlander erklaren. Die hohe Risi-
koneigung der Anleger dirfte ebenfalls ein entscheidender Grund
sein. Investoren waren auf der Jagd nach Rendite bereit, ihre Mittel
in riskante Anlageformen umzuschichten, oftmals auch in derivati-
ve Produkte. Ahnlich wie an den Aktienmarkten ist auch hier bei
externen Schocks zu befiirchten, dass Marktteilnehmer, die die ein-
gegangenen Risiken nicht richtig eingeschatzt haben, unerwartete
Verluste erleiden. So kam es im Frihjahr 2005 mit den Rating-
herabstufungen von General Motors und Ford kurzzeitig zu deutli-
chen Kursverlusten. Daraufhin zogen die Risikoprdmien im Gesamt-
markt mehrere Wochen lang an, fielen dann aber wieder zurick.

@ 2zinsstrukturkurve ist nochmals Die Zinsstrukturkurve bildet die Anleiherenditen nach verschiede-
flacher geworden. nen Restlaufzeiten zu einem bestimmten Zeitpunkt ab. Sie hat sich
in der ersten Jahreshalfte 2005 mit den sinkenden Kapitalmarktzin-
sen nahezu parallel nach unten verschoben, nachdem sie sich im
Laufe des Jahres 2004 deutlich abgeflacht hatte. Bis zum Jahresen-
de sind die Zinsen Uber alle Laufzeitenbereiche hinweg aber wieder
gestiegen. Da die Marktteilnehmer wegen zunehmender Inflations-
sorgen erwarteten, dass die Europaische Zentralbank bald einen
restriktiveren Kurs einschlagen wiirde, sind die kurzfristigen Rendi-
ten wesentlich starker gestiegen als die langfristigen. Die Neigung
der Zinsstrukturkurve wurde noch flacher. Das erschwert es den
deutschen Banken, Ertrédge im Zinsgeschaft zu erwirtschaften. Sie
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. Abrupter Zinsanstieg kénnte
die Finanzstabilitédt geféhrden.

. Wechselkurse in ruhigen Bahnen.

kdnnen weniger Zinslberschiisse aus der Fristentransformation
generieren.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt
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Der im Herbst 2005 einsetzende Anstieg der Kapitalmarktzinsen
kénnte sich verstarken, wenn sich die Meinung durchsetzt, dass
sich die auBenwirtschaftlichen Ungleichgewichte zurlickbilden
mussten. Das ohnehin hohe US-Leistungsbilanzdefizit hat sich im
Jahr 2005 auf Gber 6 % des Bruttoinlandsprodukts ausgeweitet.
Andere Lander, insbesondere aufstrebende Volkswirtschaften wie
China und Indien, weisen umgekehrt wachsende Leistungsbilanz-
Uberschiisse aus. Je groBer diese Unterschiede werden, desto
wahrscheinlicher wird eine abrupte Anpassungsreaktion. Ploétzliche
Zinssteigerungen sind denkbar, wenn Investoren, die ihre Mittel in
den Vereinigten Staaten anlegen, deutlich héhere Risikopramien
fordern. Ein solcher Zinsanstieg wiirde vermutlich auf andere Kapi-
talmarkte Gberschwappen. Weiter kdnnte sich der Korrekturbedarf
auch in einer starken Dollarabwertung mit der Gefahr des Uber-
schieBens entladen. Schlagartige Zins- und Wechselkursbewegungen
sind flr die Finanzstabilitat vor allem deshalb so problematisch,
weil die Marktteilnehmer nicht genligend Zeit haben, sich auf die
Veranderungen einzustellen, und oftmals gezwungen sind, Positio-
nen mit Verlust aufzulésen.

Im Verlauf des Jahres 2005 kam es nicht zu schockartigen Wech-
selkursreaktionen. Der US-Dollar wertete gegentber dem Euro ten-
denziell sogar wieder auf, nachdem er in den drei Jahren davor zur
Schwache geneigt hatte. Grinde waren der zunehmende Zinsvor-
sprung der USA und anhaltende Wachstumsdifferenzen. Der Euro
fiel gegen Ende des Jahres unter die Marke von 1,20 US-$. Ein
Jahr zuvor hatte er mit 1,36 US-$ noch den hochsten Stand seit
seiner Einfihrung im Jahr 1999 erreicht.
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. Marktindikatoren zeichnen

vorteilhaftes Bild.

Grafik 4
Wechselkursentwicklung
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2 Banken

Die Marktindikatoren vermittelten im Jahr 2005 ein recht positives
Bild vom Zustand des deutschen Bankensektors. Diese Indikatoren
spiegeln die Einschatzung der Marktteilnehmer (ber die Geschafts-
entwicklung eines Unternehmens zeitnah wider. Die Aktienkurse
der deutschen Banken sind im Jahresverlauf deutlich starker ge-
stiegen als der Index flir den Gesamtmarkt. Allerdings ist dieser
Uberdurchschnittliche Zuwachs nicht nur auf die besseren Ge-
schaftsaussichten zurilickzufiihren, sondern zu einem nennenswer-
ten Teil auch auf erwartete und tatséchliche Ubernahmeaktivitaten.

Grafik 5
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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@ AHBR-Pfandbrief-Rating trotz

Liquiditétsschwierigkeiten stabil.

Die Kreditausfallswap-Pramien (CDS-Spreads) bewegten sich im
Jahresverlauf 2005 auf historisch niedrigem Niveau. Nur im Frih-
jahr, als die Finanzmarkte durch die Rating-Herabstufung von
General Motors und Ford verunsichert wurden, kam es zu einem
leichten Ausschlag nach oben, der sich aber rasch wieder zuriick-
bildete. Der Markt schatzte das Ausfallrisiko der deutschen GroB3-
banken also als gering ein, wenn auch hdher als bei internationalen
Konkurrenten.

Grafik 6
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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Die Bonitatseinschatzungen fir langfristige Verbindlichkeiten deut-
scher Banken auBerhalb des 6ffentlich-rechtlichen Sektors durch
die drei fihrenden Ratingagenturen verbesserten sich in der zwei-
ten Halfte des Jahres 2005. Dabei spielten allerdings Sonderfakto-
ren eine entscheidende Rolle. So stieg das Langfrist-Rating der
HypoVereinsbank bei der anstehenden Ubernahme durch den italie-
nischen Bankkonzern UniCredit nur deshalb, weil dieser fiir Ver-
pflichtungen der ibernommenen Bank nach der Fusion einstehen
wird. AuBerdem stufte die Ratingagentur Fitch alle Mitglieder der
Sicherungseinrichtung des BVR wegen der engen Verbundstruktur
langfristig mit A+ ein. Die gute Note stitzte sie darauf, dass der
Genossenschaftssektor als Ganzes nachhaltige Erfolge bei Rentabi-
litat, Kapitalisierung und Qualitat der Aktiva erzielt habe. Eine blo-
Be Saldenbetrachtung der Anzahl von Auf- und Abstufungen Uber-
zeichnet daher das tatsachliche Bild. Deutsche Banken verfligen
weiterhin — mit wenigen Ausnahmen - Uber ein schlechteres Rating
als die internationalen Wettbewerber.

Bei der zweitgroBten deutschen Hypothekenbank, der Allgemeinen
Hypothekenbank Rheinboden (AHBR), wurde das Langfrist-Rating
auf ein Niveau unterhalb des Investmentgrade-Bereichs abgestuft.
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. Landesbanken nach dem Wegfall

der Staatsgarantie.

. Erkennbare Fortschritte bei

der Rentabilitat ...

Ein so niedriges Ratingurteil hatte es bisher in der langen Ge-
schichte des deutschen Hypothekenbanksektors noch nie gegeben.
Aufgrund der unklaren kiinftigen Eigentiimerstruktur der Bank nach
dem Verkauf der BHW Holding AG an die Deutsche Postbank AG
ohne die AHBR geriet das Institut in ernsthafte Schwierigkeiten und
musste durch einen Liquiditatsschirm in Héhe von 2,5 Mrd. € ge-
stltzt werden, den die finf fiilhrenden privaten GroBbanken kurzfri-
stig zu gleichen Teilen zur Verfligung stellten. Selbst die gedeckten
Pfandbriefe der AHBR gerieten unter voriibergehenden Druck.
Allerdings blieben die Ratings dieser Pfandbriefe trotz der Turbulen-
zen stabil - eine Tatsache, die die hohe Sicherheit dieser Art von
Anleihen unterstreicht. Ende Dezember 2005 Gbernahm schlieBlich
der US-amerikanische Finanzinvestor Lone Star die Mehrheit der
AHBR-Anteile.

Die Landesbanken reagierten auf den Wegfall der Staatsgarantien
zum 18. Juli 2005 unterschiedlich. Die verschiedenen Strategien
haben aber einen gemeinsamen Kern: den Rickzug aus dem inter-
nationalen Geschéaft und den engeren Schulterschluss mit den
Sparkassen vor Ort. Die Landesbanken versuchen damit, das weni-
ger volatile Retailgeschaft zu starken und die Ertragsbasis zu ver-
breitern. Die Neuausrichtungen sind meist noch nicht abgeschlos-
sen, aber schon so weit gediehen, dass die Ratingagenturen sie in
den meisten Fallen mit einem Langfrist-Rating im A-Bereich hono-
rierten. Damit durfte eine glinstige Refinanzierung weiter moglich
sein. Auch die Sparkassenorganisation und ihr gesamtes Umfeld
hatten sich seit langem auf den Wegfall von Anstaltslast und Ge-
wahrtragerhaftung vorbereitet und ihre Geschaftsphilosophie der
neuen Situation angepasst. Etliche Sparkassen lieBen sich schon
vorab von Ratingagenturen bewerten und erzielten tUberwiegend
gute Noten. Auch Sparkassenverbande gaben Ratings in Auftrag.
Die Ratingagentur Moody’s vergab einen so genannten Ratingfloor
von Al an die Mitglieder des Haftungsverbundes der Sparkassen-
Finanzgruppe. Dies bedeutet, dass jedes gruppenzugehdrige Insti-
tut mindestens eine Bonitat von Al hat.

Die Ertragslage der deutschen Kreditinstitute hat sich nach den bis-
lang verfiigbaren Informationen im Laufe des Jahres 2005 weiter
gefestigt. Im Sparkassen- und Genossenschaftssektor stabilisierte
sich die Rentabilitdt. Den privaten GroBbanken gelang es - nach
den verlustreichen Jahren 2002 und 2003 - auf aggregierter Ebene
den im Vorjahr eingeschlagenen Aufwartskurs beizubehalten und
weiter in die Gewinnzone vorzustoBen. Wie schon 2004 waren die
MaBnahmen zur Kostensenkung und der betréachtliche Rickgang
der Risikovorsorge die Hauptstlitzen der Ergebnissteigerung. Der
erheblich geringere Wertberichtigungsbedarf ist zum einen Folge
eines niedrigeren Risikogehalts in den Bankbilanzen. Zum anderen
spiegelt er die Normalisierung der Kreditqualitat wider, nachdem es
2003 zu einem historischen Rekord der Zahl der Unternehmensin-
solvenzen gekommen war. Gleichwohl bewegt sich die Insolvenz-
haufigkeit — und damit das Kreditrisiko der Banken — noch immer
auf deutlich erh6htem Niveau. Insbesondere bei Sparkassen in
strukturschwachen Gebieten wird sich die Bereinigung und Abwick-
lung schwieriger Kreditportfolien noch einige Jahre negativ auf die
Ertragslage auswirken.
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. ... Schwachstellen bleiben jedoch
bestehen.

Mit der steigenden Eigenkapitalrentabilitat hat sich die Risikotragfa-
higkeit der Kreditinstitute ein wenig verbessert. Allerdings beruhte
dies zu einem nennenswerten Teil auf einmaligen Effekten, wie et-
wa VerauBerungsgewinnen, die sich nicht dauerhaft wiederholen
lassen. Auch hat die Ertragskraft im Ganzen gesehen bislang weder
die friihere Starke noch international Ubliche Standards erreicht.
Das deutsche Bankensystem bleibt anfallig flir Riickschldge. Noch
ist die Widerstandsfahigkeit zu gering, um etwaige ernsthafte Ver-
werfungen an den Finanzmarkten oder in der Realwirtschaft weit-
gehend schadlos zu lberstehen.

Die operativen Ertrage entwickelten sich bisher wenig dynamisch.
Erst seit kurzem nehmen die Risikoaktiva nach Jahren des unver-
meidlichen Abbaus wieder zu, da die Banken ihre Kreditvergabe-
standards vorsichtig lockern. Die glinstigen Kursentwicklungen an
den Kapitalmarkten leisten durch ein steigendes Provisions- und
Handelsergebnis ebenfalls einen Beitrag zur Ertragsverbesserung.
Es kommt nun darauf an, dass sich diese positive Entwicklung fort-
setzt, insbesondere da MaBnahmen zur Kostendampfung zwar noch
nachwirken, ihr ergebnissteigernder Effekt aber allmahlich nach-
lasst. Viele Banken sind inzwischen so schlank geworden, dass zu-
satzliche Kostensenkungsprogramme kontraproduktiv waren: Sie
wirden die Moéglichkeiten einschranken, zu expandieren und Ertra-
ge durch neue Geschafte zu erwirtschaften. Auch die Rickfiihrung
der Risikovorsorge wird kaum in dem hohen Tempo fortgesetzt
werden kdénnen wie in den vergangenen beiden Jahren. Allerdings
ist eine weitere Klrzung der Risikovorsorge angesichts des seit
Frihjahr 2004 leicht riicklaufigen Trends der Unternehmensinsol-
venzen realistisch, falls die verhaltene konjunkturelle Aufwarts-
bewegung nicht ins Stocken gerat.

Das zinsabhangige Geschaft, das nach wie vor die bedeutendste
Ertragskomponente des deutschen Bankensektors darstellt, litt
auch 2005 unter der anhaltend schwachen Binnenkonjunktur. Die
ausgepragte Investitions- und Konsumzuriickhaltung dampft die
Kreditnachfrage der Unternehmen und Verbraucher. Die Kreditinsti-
tute stehen in starkem Wettbewerb um Kunden guter Bonitat. Hin-
zu kommt, dass sich die Zinsstrukturkurve im Verlauf der Jahre
2004 und 2005 merklich abgeflacht hat, so dass die Banken weni-
ger Zinsuberschiisse aus der Fristentransformation erzielten. Bei
weiterhin lebhaften Finanzmarkten sollten das Provisionsgeschaft
und der Eigenhandel die Ertragsentwicklung der Institute stiitzen
und zu einem ausgewogeneren Ertragsmix flihren. Die im interna-
tionalen Vergleich einseitige Abhangigkeit vom Zinsgeschéft kdnnte
sich dadurch reduzieren.

Strategische Neuausrichtung und Geschiftsentwicklung

bei Landesbanken nach dem Wegfall von Anstaltslast und
Gewahrtragerhaftung

Im Zuge der geschéftsstrategischen Neuausrichtung haben einzel-
ne Landesbanken bereits Mehrheitsbeteiligungen an anderen pri-
vatrechtlichen Instituten erworben, um ihre Retailbasis zu verbes-
sern und vorhandene Synergiepotenziale im Konzernverbund zu he-
ben. Ferner haben manche Landesbanken mit einem ausléandischen
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. Unterschiedliche Eigenkapital-
ausstattung in den drei Saulen
des Bankensystems.

Institut vereinbart, eine Bad Bank zu griinden, die problembehafte-
te Kreditengagements beider Seiten abwickeln soll. In einem zwei-
ten Schritt soll die Bad Bank auch fiir andere Kreditinstitute tatig
werden. Darliber hinaus beabsichtigen einzelne Landesbanken, un-
tereinander enger zusammenzuarbeiten und gemeinsam Finanzpro-
dukte zu entwickeln. Sie wollen ihre Kooperationen durch wechsel-
seitige Minderheitsbeteiligungen untermauern.

Die Landesbanken stehen jedoch weiterhin vor der Herausforde-
rung, ihre bislang relativ schwache Ertragskraft zu steigern. So
machten die Zinstberschisse im Jahr 2004 noch 0,65 % der Bi-
lanzsumme aus (zum Vergleich: alle Banken 1,18 %). Das Pro-
visionsergebnis erreichte lediglich ein Drittel des Niveaus im ge-
samten Bankensektor (0,11 % gegenuber 0,35 % bei allen Ban-
ken). Die veroffentlichten Ergebnisse fir das Geschaftsjahr 2005
weisen indes bereits auf eine gegentber 2004 erkennbare Verbes-
serung der Ertragslage hin, wobei zwischen den einzelnen Landes-
banken weiterhin Unterschiede bestehen. MaBgeblich hierflir war
insbesondere eine weitere Reduzierung der Risikovorsorgeaufwen-
dungen aufgrund einer Entspannung der Risikosituation im Kredit-
geschaft. Einige Institute konnten dabei per Saldo sogar Ertrage
aus der Auflésung von Risikovorsorge erzielen. Zudem haben eini-
ge Landesbanken in erheblichem Umfang stille Reserven in Beteili-
gungen gehoben und dadurch das ausgewiesene Ergebnis aufge-
bessert. Diese Sondereffekte kénnen jedoch zeitlich nicht unbe-
grenzt zur Verbesserung der Ertragslage herangezogen werden.

Landesbank-Konzerne, die von den EU-Beihilfeverfahren zur Ein-
bringung von Wohnungsbausondervermdgen in den 90er Jahren
betroffen sind, profitierten im Berichtsjahr davon, dass sie die ein-
maligen Aufwendungen fir die Rickzahlung der unzuldssigen Bei-
hilfen bereits im Jahresabschluss 2004 verbucht hatten.

Die mit dem Wegfall der Staatsgarantien erhohten Refinanzierungs-
kosten belasteten die Ertragslage der Landesbanken 2005 nur ge-
ringfliigig. Sédmtliche Landesbanken hatten die Ubergangsregelun-
gen bis 31. Dezember 2015 genutzt und rechtzeitig langfristige Re-
finanzierungsmittel noch zu den gunstigeren Refinanzierungskondi-
tionen hereingenommen. Ferner haben einige Landesbanken in Zu-
sammenarbeit mit den regionalen Sparkassen Modelle zur verbes-
serten Nutzung der vorhandenen Deckungsmasse (Hypotheken-
und Kommunaldarlehen) im Verbund entwickelt, um im vermehrten
Umfang glinstigere (AAA-geratete) pfandbriefgedeckte Refinanzie-
rungsmittel hereinzunehmen und hierdurch die Auswirkungen des
Wegdgfalls der Staatsgarantien auf die Refinanzierungskosten weiter
zu mindern. Auch in den kommenden Jahren ist daher nur sukzes-
sive mit einer starkeren Ergebnisbelastung durch héhere Refinan-
zierungskosten zu rechnen.

Die Eigenkapitalausstattung des deutschen Bankensektors hat sich

seit Ende 2003 etwas verringert, bleibt jedoch nach wie vor zufrie-

den stellend. Die gewichtete Eigenkapitalquote ermaBigte sich Ende
2005 von 13,4 % auf 13,0 %, lag aber deutlich Gber dem fir jede

Bank regulatorisch geforderten Mindestwert von 8 %. Den Riick-
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gang verursachten im Wesentlichen die privaten GroBbanken. Zum
einen wirkten sich die hohen Verluste der vergangenen Jahre aus,
die nicht in vollem Umfang durch Kapitalerhéhungen ausgeglichen
wurden; zum anderen sind die Institute bestrebt, das regulatori-
sche Kapital starker mit dem ékonomischen Kapital in Ubereinstim-
mung zu bringen. So hat eine GroBbank ihre Kern- und Eigenkapi-
talquote durch Aktienriickkaufe bei gleichzeitig signifikanter Aus-
weitung der risikogewichteten Aktiva splrbar gesenkt und an die
interne Zielspanne angenahert. Die Eigenkapitalpolster der Spar-
kassen und Kreditgenossenschaften erhohten sich hingegen in den
letzten Jahren Schritt fir Schritt.

Grafik 7
Solvabilitat deutscher Banken

Eigenkapitalquote *) nach Bankengruppen
Quartalsendwerte

akhé

N/ \vré\

\

Kreditbanken

darunter GroBbanken
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m— Genossenschaften
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*) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva;
Mindestquote nach Grundsatz I: 8 %.
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‘ Stresstests bestatigen Widerstands-
fahigkeit des Bankensektors.

Erfreulich ist, dass die schwacher kapitalisierten Banken erkennba-
re Fortschritte gemacht haben. So stieg das 5 %-Quantil in den
vergangenen drei Jahren von 9,1 % auf 9,7 % Ende 2005, das
heiBt 95 % aller Institute verfligten zuletzt Gber eine regulatori-
sche Eigenkapitalquote von mindestens 9,7 %.

Die durchgeflihrten Stresstests untermauern den Eindruck eines
stabileren deutschen Bankensektors. Die Tests spielen extreme,
aber plausible Schockszenarien an den Finanzmarkten durch und
untersuchen die Auswirkungen auf die Bankbilanzen. Der letzte
Test im Berichtsjahr zeigte, dass sich mehrere gréBere Banken ge-
gen einen Anstieg der Kapitalmarktzinsen durch derivative Instru-
mente abgesichert und so das Zinsanderungsrisiko begrenzt haben.
Ein Kursverfall an den Aktienmarkten wiirde vor allem GroBbanken
mit einem hohen Aktienbestand betreffen. Das Verlustpotenzial
dirfte jedoch eher begrenzt sein, weil diese Institute durch die
Kurssteigerungen der vergangenen Jahre stille Reserven aufbauen
konnten. Wechselkursrisiken sehen sich vor allem deutsche Banken
mit Kreditengagements in Russland, Polen, Tschechien, Ungarn und
der Tlrkei ausgesetzt.

Geschiftsverbindungen deutscher Banken zu Hedgefonds
Das stlirmische Wachstum der globalen Hedgefonds-Industrie lieB
in jingerer Zeit vermehrt Beflirchtungen Uber Risiken fir die
Finanzstabilitdat aufkommen. Ein zentraler Ansteckungskanal bei
Schieflagen von Hedgefonds ist die enge Geschdaftsbeziehung zu
den Banken. Die BaFin hat daher 2005 zusammen mit der Deut-
schen Bundesbank groBe deutsche Banken im Rahmen einer euro-
paweiten Umfrage gebeten, nahere Auskiinfte Gber ihre Verbindun-
gen zu Hedgefonds zu geben. Im Ergebnisse scheinen die Risiken
flr die Stabilitat des Finanzsystems derzeit beherrschbar. Die man-
gelnde Transparenz der Hedgefonds erschwert aber die Einschat-
zung der Risikolage.

Von 14 befragten Instituten meldete die Halfte, dass sie keinerlei
Beziehungen zu Hedgefonds gepflegt habe. Einige andere Banken
investieren in sehr begrenztem Umfang und unter Wahrung eng
gesteckter Limits direkt in Hedgefonds, vornehmlich mit dem Ziel,
das Portfolio zu diversifizieren und mit ihnen ihr spezifisches Risi-
ko-/Ertragsprofil abzurunden. Lediglich drei Banken gaben an, dass
sie Kredite an Hedgefonds vergeben hatten, die jedoch grundsatz-
lich voll besichert seien, so dass das Kreditrisiko Uiberschaubar sei.
Ebenfalls drei Banken unterhielten Handelsbeziehungen zu Hedge-
fonds im OTC-Geschaft. Der Anteil ausstehender Kontrakte von
Hedgefonds am gesamten OTC-Volumen war bei allen Instituten
vergleichsweise gering.

Die Banken haben ihre Risikosteuerungssysteme in den vergange-
nen Jahren offenbar weiter verbessert sowie strikte Vorgaben und
Mindestanforderungen implementiert, die im Hedgefonds-Geschaft
eingehalten werden mussen. Die Qualitat des Risikomanagements
scheint aber recht unterschiedlich zu sein. Institute mit engen Ge-
schaftsbeziehungen zu Hedgefonds verwenden fortgeschrittene
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Methoden, wie etwa PFE-MaBe®, zur Abschatzung des erwarteten
Risikos. Sie fliihren maBgeschneiderte Stresstests durch und haben
klare interne Richtlinien und Rating-Systeme speziell fiir das
Hedgefonds-Geschaft entwickelt. Weniger aktive Banken wenden
hingegen meist die im sonstigen Bank- und Fondsgeschaft Ublichen
Standards an.

Auch wenn die Ergebnisse insgesamt wenig Anlass zur Besorgnis
geben, offenbarte die Umfrage doch Schwachstellen. Einige Banken
berichteten von einer zunehmenden Marktmacht groBer Hedge-
fonds, die angesichts des hohen Wettbewerbs unter den Banken
um Prime-Brokerage-Mandate zu einer Erosion der Standards und
sinkenden Margen im Hedgefonds-Geschéft fliihren kénnte. Auch
waren die meisten Banken nicht in der Lage, ihre Beziehungen zu
Hedgefonds Uber verschiedene Geschéftsfelder hinweg zu quantifi-
zieren und zu einem einheitlichen RisikomaB zusammenzufassen.
AuBerdem gaben sich viele Banken mit recht groben MessgroBen
fir die Hebelwirkung der Hedgefonds zufrieden und hatten selten
einen vollstdndigen Uberblick (iber deren sonstige Aktivitdten mit
anderen Geschaftspartnern, so dass die Risikoeinschatzung mit ei-
nigen Unsicherheiten behaftet ist.

3 \ersicherer

@ versicherungssektor stabilisierte Die wirtschaftliche Situation der deutschen Versicherer hat sich im
sich weiter. Berichtsjahr weiterhin gefestigt. Der Versicherungssektor ist profi-
tabler und ertragsstarker geworden. Die Versicherer haben auch
die Solvabilitatsanforderungen trotz restriktiverer regulatorischer
Anforderungen weiterhin sehr gut erfillt. Diese positive Einschat-
zung wird durch einzelne Marktindikatoren bestatigt.

An den Aktienmarkten schnitt der Versicherungssektor zunachst bis
weit ins Jahr 2005 hinein schlechter ab als der DAX. Erst zu Beginn
des vierten Quartals, als die Auswirkungen der Wirbelsturmsaison
in den USA auf die Bilanzen besser einzuschatzen waren und die
Geschaftsaussichten wieder in einem besseren Licht erschienen,
holte der Versicherungsindex den Rickstand auf und Uberflligelte
den Gesamtindex.®

Die Kreditausfallswap-Pramien flr Versicherungsunternehmen stie-
gen vom Jahresbeginn bis Mai 2005 an. Die Ausweitung der Auf-
schlage folgte dabei dem allgemeinen Trend. Bis zum Jahresende
gingen die Risikozuschlage wieder deutlich zurlick und lagen zuletzt
unter dem Niveau des Jahresanfangs. Seit Juni 2005 liegen die Ri-
sikopramien deutscher Versicherer zudem leicht unter denen ihrer
internationalen Wettbewerber. Der Markt scheint somit das Ausfall-
risiko deutscher Versicherer als gering einzuschatzen.

® Potential Future Exposure: Dieses RisikomaB bericksichtigt mégliche Wertverande-
rungen des gegenwartigen Kreditengagements Uber die gesamte Vertragslaufzeit und
gibt den mdglichen Verlust innerhalb einer festgelegten Halteperiode mit einem be-
stimmten Konfidenzintervall an.

¢ Vgl. Grafik 5 Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.
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' Fortschritte bei der Rentabilitat.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien ausgewadhlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der neun liquidesten Kreditausfallswap-Prémien europé&i-
scher Versicherer.

Quelle: Bloomberg

Auch die Urteile der Ratingagenturen zeigen eine festere Position
deutscher Versicherungsunternehmen. Verschlechterungen der
Finanzstarke-Ratings waren wie bereits im Vorjahr kaum noch zu
beobachten. Seit dem Jahr 2003 haben sich die Ratingurteile vor
allem in den unteren Bereichen der Ratingskala bei deutschen
Nicht-Leben- und Rickversicherungsunternehmen verbessert. Die
gefestigte Stellung wird durch Gberwiegend stabile Ratingausblicke
der Agenturen flr die einzelnen Versicherungssparten untermauert.

Die Ertragslage der deutschen Versicherungsunternehmen hat sich
in den vergangenen Jahren nach einer schwierigen Periode stark
verbessert. Dies zeigt auch die Entwicklung der Eigenkapitalrendite
in den drei Versicherungssparten. Insbesondere Rickversiche-
rungsunternehmen konnten im Jahr 2004 wieder Eigenkapitalrendi-
ten erzielen, die auf einem vergleichbaren Niveau zu den Jahren
vor der Kapitalmarktkrise lagen.
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. Kapitalanlagen der deutschen
Versicherer erhéhten sich leicht.

. Weiterhin sehr gute Erflllung der
Solvabilitdtsanforderungen.

Grafik 9
Entwicklung der Profitabilitiat deutscher
Versicherer nach Sparten
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Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherer (inklusive
Rickversicherungsunternehmen) beliefen sich 2005 auf rund 1.156
Mrd. € (Vorjahr: 1.092 Mrd. €). Festverzinsliche Anlagen bilden tradi-
tionell den Schwerpunkt im Portfolio der Versicherer. Auf Namens-
schuldverschreibungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen ent-
fallen rund 40 % der gesamten Kapitalanlagen. Der Anteil der Anla-
gen in Aktien hat sich auch 2005 nur moderat erhéht. Er lag zuletzt
bei etwa 9 %. Hedgefonds-Anlagen durch deutsche Versicherer sind
sowohl gemessen an ihrer absoluten Hohe als auch bezogen auf den
Anteil am gebundenen Vermdgen gering und liegen deutlich unter der
regulatorischen Hochstgrenze von 5 %. Die Investitionen von den ca.
40 Erstversicherern, die Anlagen in Hedgefonds getatigt haben, be-
tragen durchschnittlich 1 % ihres gebundenen Vermdgens. Die zehn
hochsten Hedgefonds-Anlagequoten bei Versicherungsunternehmen
liegen unter 4 % des gebundenen Vermdgens, groBtenteils deutlich.
Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedgefonds
betragt rund 4,6 Mrd. €, also 0,47 %, der gesamten Kapitalanlagen
der Erstversicherer.

Die spartenbezogenen Solvabilitatswerte der Versicherer liegen in
den einzelnen Geschaftsfeldern nach wie vor deutlich Gber den
Mindestkapitalanforderungen. Die Bedeckungen in den Sparten
Lebens- und Krankenversicherung veranderten sich 2004 vergli-
chen mit 2003 kaum. Dies gilt voraussichtlich auch fir 2005. In
der Schaden- und Unfallversicherung ist der Bedeckungssatz im
Jahr 2004 im Vergleich zum Vorjahr um etwa 60 Basispunkte zu-
rickgegangen. Ursache sind zum Teil die gednderten aufsichtsbe-
hérdlichen Vorschriften (Solvency I).” Zwar gelten Ubergangs-
7 Detailliertere Informationen zu den gednderten Solvabilitédtsregeln und deren Auswir-
kungen auf die Bedeckung der Solvabilitdtsspanne in den verschiedenen Versiche-

rungssparten finden sich in der Publikation ,Statistik der Bundesanstalt fiir Finanz-
dienstleistungsaufsicht 2004 - Erstversicherungsunternehmen®.
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. Niedriges Zinsniveau belastet die
Ertragslage der Lebensversicherer.

regelungen bis zum 1. Marz 2007: Jedoch hat eine groBe Mehrheit
der Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen bereits nach
den neuen, grundsatzlich verscharften Regeln berichtet, was ten-
denziell zu sinkenden Bedeckungsséatzen flihrte. Dennoch lag der
Bedeckungssatz auch im Jahr 2004 auf einem hohen Niveau. In
den Sparten Lebens- und Krankenversicherung wirkten sich die
geanderten Vorschriften 2004 lediglich geringfiigig aus.

Grafik 10

Entwicklung der Solvabilitidt der deutschen Versicherer
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Nachdem die Rendite der 10-jahrigen Staatsanleihen schon seit
Oktober 2004 unter 4 % lag, ist sie im Laufe des Jahres 2005 zeit-
weise bis auf 3 % abgesunken. Dies belastet die Ertragslage der
Lebensversicherer, weil flir die Neuanlage nur vergleichsweise nied-
rig verzinste Kapitalanlagen zur Verfligung stehen. Der Renditeab-
stand zwischen dem Kapitalmarktzinssatz und dem Hdchstrech-
nungszins der Lebensversicherer hat sich im Berichtsjahr abermals
verringert und lag bezogen auf 10-jahrige Staatsanleihen zeitweise
nur noch bei knapp 30 Basispunkten. Die durchschnittliche Netto-
verzinsung der Kapitalanlagen deutscher Lebensversicherer lag im
Jahr 2005 nach den Schatzungen leicht tiber dem Vorjahresniveau
von 4,8 %. Da aktuell nur eine geringere Verzinsung am Kapital-
markt erzielt werden kann und hochverzinsliche Papiere im Anlage-
bestand der Versicherer tendenziell auslaufen, ware ein moderater
Anstieg der Zinsen fir die Unternehmen positiv zu bewerten. Ein
allzu abrupter und unerwarteter Zinsanstieg hingegen durfte die
Versicherer primar auf der Anlageseite treffen, da dies zu einer
Reduktion der stillen Reserven und einem Rlickgang des Wertes
der festverzinslichen Wertpapiere in ihrem Anlageportfolio fliihren
wirde.
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. Abschlisse von Lebensver-
sicherungsvertragen gedampft.

. Erhdhter Wettbewerb in der
Kraftfahrt-Versicherung.

. Hohe Schadensaufwendungen
fur Naturkatastrophen bei Riick-
versicherern.

Grafik 11
Verzinsung der deutschen Lebensversicherer
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Nach dem Boom an Abschliissen von Lebensversicherungsvertra-
gen zum Ende des Jahres 2004 war im Berichtsjahr die Geschéafts-
entwicklung gedampft. Da ein groBer Teil des Beitragszuwachses
aus dem Neugeschaft des Vorjahres jedoch erst 2005 erfolgswirk-
sam wurde, stiegen die Beitragseinnahmen im Berichtsjahr trotz
rticklaufigen Neugeschafts an. Gleichzeitig gab es eine Verschie-
bung hin zu Vorsorgeprodukten wie der Riester- und Riruprente.
Diese steuerlich beglinstigten Formen gewannen an Attraktivitat.

Die Ergebnisse der Stresstests auf Grundlage der Jahresabschliisse
zum 31. Dezember 2004 verdeutlichen die weitere Starkung der
wirtschaftlichen Lage der Lebensversicherungssparte. Gut 97 %
der gesamten Lebensversicherer wiesen in allen drei Stresstest-
Szenarien positive Rechensalden auf, eine nochmalige deutliche
Verbesserung gegenliber den etwa 90 % im Vorjahr.

Das Jahr 2004 war fur die Schaden- und Unfallversicherungsunter-
nehmen erfolgreich. Die Beitragseinnahmen stiegen zwar nur ge-
ringfugig, aber eine deutliche Entlastung auf der Schadenseite flhr-
te zu einer nochmals verbesserten Schadenkostenquote gegenliber
dem Vorjahr. Nachdem diese Kennziffer im Jahr 2004 auf 92,2 %
gesunken war (Vorjahr: 94,7 %), zeichnet sich fir 2005 erneut ei-
ne vergleichsweise glinstige Geschaftsentwicklung ab. Ein finanziel-
ler Druck kann fir die Unternehmen durch den 2005 stark erhéh-
ten Wettbewerb in der Kraftfahrt-Versicherung, der wichtigsten
Sparte der Schaden- und Unfallversicherung, entstehen.

Die haufigen und schweren Stirme in Nord- und Mittelamerika be-
lasteten 2005 weltweit die Ruckversicherungsbranche. In der Folge
anderte ein Teil der Ratingagenturen den Ausblick fir die global ta-
tigen Rickversicherer auf negativ oder setzte die Ratingurteile ein-
zelner Unternehmen auf die Uberwachungsliste. Die deutschen
Rickversicherungsunternehmen waren jedoch weniger stark von
den Schaden betroffen als internationale Konkurrenten, unter an-
derem wegen eines vorteilhaften Versicherungsgeschafts und
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verbesserter Risikomanagementtechniken. Die Naturkatastrophen
kénnten in manchen Bereichen der Ruckversicherung zu einer Sta-
bilisierung der Preise flihren, da Versicherungsnehmer und

-geber ihre Risikoeinschatzungen angepasst haben dirften. Ein
durch héhere Preise bedingtes glinstiges Geschaftsumfeld flir Rick-
versicherer - ein so genannter harter Markt - dirfte sich entspre-
chend positiv auf die kiinftige Gewinnentwicklung der Rickversi-
cherungsunternehmen auswirken.

4 Entwicklungen an den
Retailmarkten

Private Investoren haben sich 2005 verstarkt Produkten zugewen-
det, die zwar zusatzliche Renditechancen ermdglichen, gleichzeitig
aber mit Kapitalgarantie oder verlustbegrenzenden Elementen aus-
gestattet sind.

Von diesem Verhalten hat erneut der Markt flir Zertifikate profitiert.
Er wéachst unverandert schnell. Die zunehmende Produktvielfalt
geht mit einer steigenden Produktkomplexitat einher. Da mit stei-
gender Komplexitat regelmaBig die Transparenz sinkt, besteht je-
doch die Gefahr, dass viele private Anleger die zentralen Rendite-
und Risikomerkmale der Produkte nicht mehr umfassend beurteilen
kénnen. Dies gilt vor allem, weil viele deutsche Verbraucher oft nur
geringe Kenntnisse von finanzwirtschaftlichen Zusammenhdngen
haben.

Der Wettbewerb zwischen Fondsgesellschaften und Emittenten von
Anlagezertifikaten hat auch 2005 nicht an Scharfe verloren. Aller-
dings lassen sich einzelne Produkte nicht immer scharf voneinander
trennen. So legten auf der einen Seite einzelne Emittenten Zertifi-
kate auf, die in Fondsprodukte investieren. Auf der anderen Seite
verfolgen Fonds Anlagestrategien mit Hilfe von Zertifikaten oder sie
verfolgen Strategien, die zundchst nur bei Zertifikaten Anwendung
fanden. Auch hier gilt: Mit zunehmender Vielfalt und Komplexitat
der Produkte erhdhen sich die Schwierigkeiten fir Privatanleger, die
Rendite- und Risikostruktur nachzuvollziehen. Die BaFin begriBt
die Bemuhungen der Anbieter, flir gleichartige Konstruktionen ein-
heitliche Begriffe zu verwenden. Das verstarkt die Transparenz bei
den Angeboten.

Viele der neuen Produktentwicklungen entstammen dem institutio-
nellen Geschaft. Exemplarisch seien so genannte Credit Linked
Notes® genannt, deren Mindeststlickelung mit oft nur 1.000 € klar
auf den Absatz im Retailgeschaft zielt. Im Ergebnis werden hier
Bankrisiken auf Retailkunden verlagert. Die Ausweitung der Pro-
duktvielfalt bietet Privatanlegern die Chance, neue Anlagekatego-

® Bei Credit Linked Notes handelt es sich um Schuldverschreibungen bezogen auf ei-
nen Referenzschuldner, bei denen nur dann am Laufzeitende der volle Nennwert zu-
riickgezahlt wird, wenn bis dahin das vereinbarte Kreditereignis ausgeblieben ist.
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. Kundenloyalitat nimmt ab, und
Wettbewerb der Banken wird
scharfer.

rien zu erschlieBen und Anlagen breiter zu streuen. Verbunden ist
dies aber haufig mit Risiken, die fir viele private Investoren neuar-
tig und nur schwer zu durchschauen sind. Daher ist es besonders
wichtig, dass die Kunden transparente Informationen lber diese
Produkte erhalten.

Der Absatz der seit Anfang 2004 zugelassenen deutschen Hedge-
fonds-Produkte blieb auch 2005 hinter den Erwartungen zurick.
Ein Grund dirfte in dem Konkurrenzkampf der Anlageformen zu
sehen sein. Wenn Anleger in Hedgefonds investierten, nutzten sie
haufig kaum regulierte Hedgefonds-Zertifikate statt zugelassener
Hedgefonds.

Geschlossene Fonds waren 2005 in der privaten Vermdgensanlage
weiterhin sehr gefragt. Der weiter unibersichtliche und insgesamt
wenig transparente Markt hat abermals von dem niedrigen Zins-
niveau und der Suche der Anleger nach Rendite profitiert. Hinzu
kommen Einmaleffekte, da Anleger auf gedanderte steuerliche Rah-
menbedingungen reagierten. Das wichtigste Segment innerhalb des
Marktes flir geschlossene Fonds bildeten weiterhin Immobilien-
fonds. Hohe Wachstumsraten wiesen Fonds in Zusammenhang mit
Schiffsfinanzierungen und gebrauchten Lebensversicherungen auf.
Einzelne Initiatoren geschlossener Fondsprodukte versuchten, neue
Anlegerkreise zu erschlieBen, indem sie die Mindestzeichnungssum-
me deutlich absenkten oder Sparpléane mit geringen Monatsraten
anboten. Da es sich bei geschlossenen Fonds aber um langfristige
unternehmerische Beteiligungen handelt, ist der Nutzen solcher
Ansatze fur die Anleger haufig fraglich. Auch verdeutlichen Insol-
venzen groéBerer Fondsinitiatoren wie der Falk-Gruppe, wie risiko-
reich die Anlageform gerade fiir Retailkunden ist.

Die Loyalitat der Privatkunden zu ihrem Kreditinstitut hat auch
2005 weiter abgenommen. Durch das niedrige Zinsniveau und die
zunehmende Preissensibilitat steigt die Anzahl der Kunden, die
auch im Bankbereich nach Schnappchen suchen. Gewinner waren
Direkt- und Autobanken. Die gestiegene Wettbewerbsintensitat er-
hoht auch den Margendruck in der deutschen Bankenlandschaft
insgesamt.

Fir die Kunden ist diese Entwicklung grundsatzlich positiv, birgt
aber auch Risiken. Zum einen kann die hohe Produktvielfalt die
Kunden Uberfordern. Zum anderen verfiihren groBzligig angebote-
ne und viel beworbene Ratenkredite fiir Anschaffungszwecke einige
Haushalte dazu, sich zu verschulden. So nahm in den vergangenen
finf Jahren das Volumen der von Banken vergebenen Ratenkredite
um etwa 22 % zu. Immer mehr Haushalte scheinen dazu zu ten-
dieren, Anschaffungen mit Krediten zu verwirklichen.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*)

Ausgewdihlite Wirtschaftsdaten Einheit 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Wirtschaftswachstum
Weltwirtschaft % 3,7 4,7 2,4 3,0 4,0 5,1
USA % 4,4 3,7 0,8 1,6 2,7 4,2
Euro-Raum % 27/ BlS] 1,7 (0]2) 0,7 2yl
Deutschland % 2,0 3,2 1,2 0,1 -0,2 1,6
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 26.476 28.235 32.278 37.579 39.320 39.213
DAX (Ende 1987=1000) Punkte 6.958 6.434 5.160 2.893 3.965 4.256
Geldmarktzins 2 % 2591 4,39 4,26 53,552 PREE] 2,11
Kapitalmarktzins » % 4,53 5,28 4,86 4,81 4,08 4,04
Wechselkurs des Euro 1€=..% 1,07 0,92 0,90 0,95 1,13 1,24
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 571 659 688 819 959 990
Kreditinstitute
Kreditvergabe »* Mrd. € 2.094 2.187 2.236 2.241 2.242 2.224
Zinsspanne © % 1,28 1,14 1,12 1,20 1,16 1,18
Provisionsliberschuss Mrd. € 22,5 28,1 25,3 24,3 24,4 25,3
Verwaltungskosten Mrd. € 70,2 77,7 81,0 78,3 77,3 75,8
Risikovorsorge Mrd. € 11,5 15,9 19,6 31,2 21,8 17,2
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 66,0 68,4 71,4 67,2 66,5 65,5
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 11,2 9,3 6,2 4,5 0,7 4,2
Eigenkapitalquote  * % 11,6 11,7 12,1 12,8 13,4 13,3
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 29 Mrd. € 560 600 605 594 579 575
Zinsspanne © % 1,43 1,17 1,15 1,34 1,17 1,25
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 7S L) 75,4 80,4 74,2 74,0 75,5
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ¥ % 9,7 8,2 4,7 1,0 -6,2 -0,4
Eigenkapitalquote 22 % 12,4 13,0 13,6 14,4 14,5 13,7
Sparkassen
Kreditvergabe ** Mrd. € 523 545 563 572 577 573
Zinsspanne © % 2,48 2,33 2,28 2,38 2,40 2,35
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 65,7 68,9 69,9 66,5 66,4 64,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 15,2 13,4 9,2 8,2 10,9 9,9
Eigenkapitalquote =9 % 10,9 10,7 10,8 11,2 11,5 12,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 22 Mrd. € 318 327 331 335 338 342
Zinsspanne © % 2,49 2,45 2,41 2,49 2,51 2,51
Aufwand/Ertrag-Relation 7 % 71,2 74,5 76,7 73,1 69,6 68,7
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 10,7 8,6 5] 9,7 10,6 10,2
Eigenkapitalquote 22 % 11,2 11,2 11,1 11,0 11,7 12,1
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) Mrd. € 74,4 62,9 31,3 6,2 14,9 35,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 14,4 11,4 5. 1,1 2,4 55
Anteil Investmentanteile an KA ' % 18,9 21,4 22,5 23,0 23,3 22,0
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 16,7 16,6 17,1 18,1 19,3 22,0
Reinverzinsung der gesamten KA '2 % 7,5 7,4 6,0 4,4 5,0 4,8
Deckungsriickstellung Mrd. € 416,1 445,5 476,4 502,8 520,6 536,2
_in % der Bilanzsumme % 83,1 83,7 83,7 BEN 79,4 78,8
Uberschuss ' Mrd. € 18,7 20,3 13,4 51 9,2 9,7
in % der verdienten Brutto-Beitrédge % 32,4 33,1 21,5 7,9 13,6 14,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 38,8 42,9 44,2 39,8 42,3 43,9
Solvabilitdtsspanne Mrd. € 19,2 20,5 22,2 23,3 24,0 24,8
Bedeckung der Solvabilitédtsspanne ** % 201,8 209,5 199,0 170,4 176,2 177,4
Eigenkapitalrendite ' % 11,4 12,5 7,0 3,4 5.7/ 5,8
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 38,9 37,1 31,7 22,3 26,0 26,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 40,7 38,1 31,4 2il, 5 23,8 22,6
Anteil Investmentanteile an KA *» % 21,8 23,5 25,3 27,0 27,3 26,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 13,5 13,3 13,2 13,2 14,1 16,6
Schadenkostenquote (netto) *” % 99,8 101,0 100,2 103,2 94,7 92,2
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 20,7 20,7 24,4 25, 27,1 24,1
Solvabilitatsspanne '* Mrd. € 6,76 7,5 7,1 7, 7, 8,4
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne * % 306,6 277,1 342,7 336,9 346,0 286,3
Eigenkapitalrendite ** % 7,3 8,7 8,9 2,8 4, 3,0
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 83,6 101,8 89,2 35,8 34,3 37,2
in % des Buchwertes % 67,0 75,9 54,2 18,5 15,6 17,7
Schadenkostenquote (netto) *” % 106 103,8 115,3 101,6 92,8 93,5
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 98,7 104,5 122,3 130,6 135,8 140,8
in % des Bruttopramieneinkommens % 279,2 265,7 278,6 244 264,4 298,5
Jahresuberschuss ' Mrd. € 1,4 2,2 0,3 5,4 1,4 3,4
Verflighares Eigenkapital ** Mrd. € 23,9 25,1 31,5 40,2 51,4 55,1
Eigenkapitalrendite ' % 6,0 8,6 1,0 13,3 2,7 6,1

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte.
a) Stand am Jahresende.

1) Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) inlandischer Emittenten.

5) Buchkredite an inléndische Unternehmen und Privatpersonen.

6) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

7) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.

8) Jahresuberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

9) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitdtskennziffer gemaB Grundsatz I).
10) Zeitwerte - Buchwerte in den zu Anschaffungskosten bewerteten Kapitalanlagen (KA).

11) in Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

12) (Ertrége aus KA - Aufwendungen fur KA) / arithmetisches Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
13) Jahresiiberschuss + Brutto-Aufwendungen fiir Beitragsriickerstattungen.

14) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

15) Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitatsspanne.

16) Jahresiberschuss / Eigenkapital.

17) Netto-Aufwendungen fir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrége.
18) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

19) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
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1 Internationale
Harmonisierung

Die Entwicklungen in der internationalen Finanzauf-
sicht haben auch 2005 nicht an Tempo verloren. Die
BaFin ist als Allfinanzaufsichtsbehdérde in allen wichtigen

Gremien und Ausschiissen vertreten. Damit finden deut-
sche Positionen weltweit Gehor.

Aufsicht
wird immer
internationaler.
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° Eine ausfiihrliche Darstellung der einzelnen Organisationen und Gremien enthalt der
Jahresbericht 2004. Die im Text aufgeflihrten Dokumente finden sich auf den Websi-

tes der jeweiligen Organisationen (www.bafin.de > Links > Internationale Organisa-
tionen).
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CESR erganzt technische
DurchfiihrungsmaBnahmen
zur Prospektrichtlinie.
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1.1 Markttransparenz und -integritat

Allgemeine Offenlegungsregein

Ein wichtiges Thema der Aufsicht sind Transparenz und Disziplin
der Markte. Je groBer die Transparenz der Wirtschaftsakteure ist,
desto schneller kann der Markt auf veranderte Situationen reagie-
ren und so eine disziplinierende Wirkung auf die Unternehmen ent-
falten. Auch die BaFin unterstltzt Arbeiten, die darauf abzielen, die
Marktdisziplin durch eine starkere Transparenz der Markte zu for-
dern. Dazu gehdren beispielsweise effiziente Offenlegungsvorschrif-
ten, die den Marktteilnehmern den Zugang zu Unternehmensinfor-
mationen erleichtern. Dieser Gedanke ist nicht neu. Bereits in den
konzeptionellen Arbeiten zu Basel II erkannte man die Offenlegung
als begleitendes und unterstiitzendes Element. Fir die Wertpapier-
markte erlieB die EU schon mehrere Richtlinien und Verordnungen,
die die Transparenz erhdhen sollen.*

Das Thema Markttransparenz und -disziplin ist auch in anderen Fel-
dern anzutreffen. Die Entwicklung der internationalen Standards
flr die Rechnungslegung (IAS/IFRS) ist nur ein Beispiel. Die Anfor-
derungen unter anderem an Offenlegung und Transparenz sind in
dem erst kirzlich veroéffentlichen IFRS 7 zur Offenlegung von Fi-
nanzinstrumenten definiert.

Harmonisierung des Prospektrechts

Die internationale bzw. EU-weite Harmonisierung des Prospekt-
rechts ist das Ziel von IOSCO und CESR. Eine Arbeitsgruppe der
IOSCO erarbeitete 2005 beispielsweise Prinzipien flr Prospekte flr
grenziberschreitende 6ffentliche Angebote von Schuldverschrei-
bungen sowie deren Zulassung zum Handel (Debt Principles) und
konsultierte diese 6ffentlich. Auch die BaFin hielt eine nationale An-
hérung ab. Diese Prinzipien setzen jedoch keinen rechtsverbindli-
chen Rahmen, sondern dienen der Orientierung, wenn I0SCO-Mit-
gliedstaaten Offenlegungspflichten neu erstellen oder (berarbeiten.
Die IOSCO wird die Debt Principles voraussichtlich im Sommer
2006 verabschieden.

Ein weiteres Thema des IOSCO-Gremiums waren 2005 die periodi-
schen Offenlegungspflichten von Emittenten, deren Wertpapiere
zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind. Mit
dem Abschluss der Arbeiten an diesem Projekt ist nach Verabschie-
dung der Debt Principles zu rechnen.

Bereits im April 2004 hatte die Europdische Kommission die Pro-
spektrichtlinie durch technische DurchfiihrungsmaBnahmen, bei-
spielsweise Uber den Inhalt von Prospekten, prazisiert.** CESR hat
diese im Berichtsjahr durch weitere Empfehlungen erganzt. Diese

1 Zur Quelle aller erwahnten Gesetze, Richtlinien, Verordnungen etc. siehe www.ba-
fin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen.

' Verordnung (EG) Nr. 809/2004 der Kommission vom 29.04.2004 zur Umsetzung der
Richtlinie 2003/71/EG des Europdischen Parlaments und des Rates betreffend die in
Prospekten enthaltenen Informationen sowie das Format, die Aufnahme von Infor-
mationen mittels Verweis und die Veréffentlichung solcher Prospekte und die Ver-
breitung von Werbung.
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beschaftigen sich insbesondere mit der Erweiterung der techni-
schen DurchfiihrungsmaBnahmen auf so genannte Complex Finan-
cial Histories. Darunter versteht man Falle, bei denen es wahrend
des Zeitraums, flir den historische Finanzinformationen in den Pro-
spekt aufgenommen werden missen, zu strukturellen Veranderun-
gen beim Emittenten oder dessen Unternehmensgruppe gekommen
ist. Beispiele flr strukturelle Verdnderungen sind die Griindung ei-
ner neuen Holdinggesellschaft, Abspaltungen oder Kaufe und Ver-
kdufe von bedeutenden Tochtergesellschaften. Der endglltige Rat-
schlag wurde von CESR im Oktober 2005 an die Europaische Kom-
mission Ubermittelt und veroffentlicht.

CESR erwagt zudem, eine operative Gruppe einzurichten, die die
einheitliche Anwendung der europdischen Vorgaben flir Prospekte
sicherstellen soll. Im ersten Treffen wurde deutlich, dass erhebli-
cher Koordinierungsbedarf besteht: Die Umsetzung in nationales
Recht ist von Mitgliedstaat zu Mitgliedstaat unterschiedlich und die
sehr detaillierte Verordnung zur technischen Umsetzung bietet er-
heblichen Auslegungsspielraum.

EU-Transparenzrichtlinie

Im Januar 2005 trat die Transparenzrichtlinie in Kraft, die bis Janu-
ar 2007 in nationales Recht umgesetzt werden muss. Im Rahmen
mehrerer Level-2-Mandate erarbeitete CESR Durchfiihrungsbestim-
mungen zur Transparenzrichtlinie, die im Juni 2005 an die Europai-
sche Kommission ibermittelt wurden. Derzeit werden die Durchfiih-
rungsbestimmungen im Europadischen Wertpapierrat behandelt. Wei-
tere Durchflihrungsbestimmungen betreffen das amtlich bestellte
Speicherungssystem, das nach der Transparenzrichtlinie einzurichten
ist. Die Transparenzrichtlinie sieht vor, dass fir den Kapitalmarkt re-
levante Informationen Uber einen Emittenten in einer Datenbank fir
Anleger zentral zuganglich sind. Ein erstes Konsultationspapier hierzu
wurde im Januar 2006 verabschiedet; die Arbeiten selbst werden bei
CESR voraussichtlich im Juni 2006 abgeschlossen sein.

Neue Anforderungen fiir Finanzdienstleister durch MiFID

Transparenz ist auch das Leitmotiv der Markets in Financial Instru-
ments Directive (MiFID). Das gilt vor allem fiir die Transparenz ge-
genlber Anlegern. Die spatestens ab November 2007 anzuwenden-
den Vorschriften enthalten umfassende Aufklarungspflichten der
Banken und Finanzdienstleistungsunternehmen gegeniber ihren
Kunden. Die Wertpapierfirmen missen dann ausfihrlich tber sich
selbst und ihren Service berichten und die angebotenen Finanzin-
strumente, Anlagestrategien, Kosten der Dienstleistung, mdgliche
Interessenkonflikte sowie die Grundsatze zur Auftragsausfiihrung
(Best Execution) beschreiben. Die EU-Kommission erarbeitete 2005
auf der Grundlage von CESR-Empfehlungen DurchfiihrungsmaB-
nahmen, die weitere Details zu diesen Informations- und Offenle-
gungspflichten enthalten. Die Vorgaben werden seit Mitte 2005 im
Europdischen Wertpapierausschuss diskutiert.

Weiter sieht die MIiFID neue Regelungen vor, wie Geschafte in
Wertpapieren und Derivaten zu melden sind. Wahrend derzeit alle
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Strenges Herkunftslandprinzip
erfordert neues Meldesystem.
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Unternehmen, die an einer deutschen Bdrse handeln diirfen, ihre
Meldungen an die BaFin senden, gilt kiinftig das strenge Herkunfts-
landprinzip. Dies bedeutet, dass dann samtliche Boérsenteilnehmer
aus dem EWR Transaktionen an die Behérde ihres Herkunftslandes
melden missen. Die Umstellungskosten fir die Marktteilnehmer
hat CESR europaweit auf tber 700 Mio. € geschatzt.

Die durch das Herkunftslandprinzip entstehenden Licken im Daten-
bestand - und damit letztlich in der Marktiberwachung - sollen
geschlossen werden, indem die auslandischen Behdrden die Melde-
satze unverzlglich an die jeweiligen Aufsichtsbehdrden weiterlei-
ten. CESR legte im Auftrag der EU-Kommission im Januar 2005
Empfehlungen fiir die Umsetzung dieses Meldesystems vor. Um zu
prifen, wie ein derart umfangreiches technisches Projekt effizient
und moglichst wirtschaftlich umgesetzt werden kann, setzte CESR
eine technische Task Force unter der Leitung der BaFin ein. Die Ex-
pertengruppe untersuchte verschiedene Modelle - dezentrale, zen-
trale oder Mischlésungen - auf technische Machbarkeit und voraus-
sichtliche Kosten. Um die Belastungen fiur die Marktteilnehmer
maoglichst gering zu halten, favorisiert die BaFin eine weitgehend
dezentrale Lsung.

Transparenz bei Versicherern

In der Versicherungsaufsicht gewinnen Marktdisziplin und -transpa-
renz immer mehr an Bedeutung. Ahnlich wie bei der Bankenauf-
sicht treten diese als dritte Saule einer modernen Aufsichtsarchi-
tektur neben eine addquate Kapitalausstattung und die aufsichtli-
chen Uberpriifungsprozesse.

Vor allem im Projekt Solvency II und in der International Association
of Insurance Supervisors (IAIS) arbeiten die Aufseher an einer
besseren Markttransparenz. So bereitet eine IAIS-Arbeitsgruppe
unter dem Vorsitz der BaFin Standards flr erweiterte Publikations-
pflichten der Versicherungsunternehmen und Rickversicherer vor.
Nachdem bereits Standards fiir die Versicherungstechnik der Scha-
den-/Unfallversicherer und die Kapitalanlagen existieren, steht der-
zeit der Standard fir die Versicherungstechnik der Lebensversiche-
rer auf der Agenda. Die Standards sollen im Herbst 2006 vorge-
stellt werden.

Die dritte Saule von Solvency II umfasst neben den Publikations-
pflichten auch die Berichterstattung der Versicherungsunternehmen
an die Aufsichtsbehdrden. Dabei hat CEIOPS den Auftrag, einheitli-
che Publikationsstandards und Berichtsformate fiir die in Europa
beaufsichtigten Versicherungsunternehmen zu erarbeiten. Im Jahr
2006 ist mit konkreten Vorschlagen fir eine einheitliche Offenle-
gung der Risikosituation von Versicherungsunternehmen zu rech-
nen.

Unerlaubte Geschifte

Die Anbieter illegaler Geschafte agieren zunehmend grenzliber-
schreitend. Die internationale Kooperation bei der Verfolgung sol-
cher Aktivitaten wird daher immer wichtiger. Gemeinsames Vorge-
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hen sichert auch kiinftig den Erfolg im Kampf gegen unerlaubte
Angebote.

Die IAIS hat 2005 ein internationales Empfehlungsschreiben verab-
schiedet, mit dessen Hilfe verhindert werden soll, dass Angestelle
oder Anteilseigner ihr Versicherungsunternehmen fir illegale Ge-
schafte missbrauchen.™ Es gibt Aufsehern individuelle Hinweise, wie
sie beispielsweise die Veruntreuung von Versichertengeldern erken-
nen und ahnden kénnen. Wichtige Hinweise fir die Aufsicht liefern
vor allem Unternehmensfiihrung (Corporate Governance), Gruppen-
struktur, Geschaftsverbindungen und Beziehungen zu Dritten.

Das gemeinsame Vorgehen gegen illegale Marktaktivitaten ist eine
Kernaufgabe von CESR. CESR-Pol, die Arbeitsgruppe fir Surveillan-
ce and Exchange of Information, wurde daher mit der Erstellung
von Leitlinien zur Marktmissbrauchsrichtlinie beauftragt. Nach einer
europaweiten Konsultation veroffentlichte CESR im Frihjahr 2005
eine erste Orientierungshilfe’® fir Marktteilnehmer zum Umgang
mit der Marktmissbrauchsrichtlinie. Der Leitfaden enthalt Erldute-
rungen zu missbrauchlichem Verhalten und den Kriterien fir zulds-
sige Marktpraktiken. Er beschreibt auch, wann und wie die Institu-
te den Verdacht des Marktmissbrauchs anzeigen sollen und stellt
hierfir ein Formular zur Verfiigung. GroBe praktische Bedeutung
bei der Ermittlung illegaler Aktivitaten Uber die EU hinaus haben
die von CESR-Pol entwickelten Leitlinien zu Urgent Issues Groups.
In bisher drei Fallen haben sich solche anlassbezogenen Arbeits-
gruppen gebildet, um bei grenziiberschreitenden Sachverhalten
insbesondere die Informationsbeschaffung zu koordinieren. Die
BaFin war in zwei Gruppen vertreten.

Die groBen Unternehmensskandale wie Enron oder Parmalat prag-
ten auch 2005 die Arbeiten von IOSCO. Eine wegen des Parmalat-
Skandals eingesetzte Task Force verdéffentlichte im Februar 2005
ihren Bericht.** Dieser erdrtert vielfdltige MaBnahmen zur Vermei-
dung kiinftiger Bilanzskandale und zur Wiederherstellung des Anle-
gervertrauens. So regt die IOSCO an, die Standards zur Sicherung
der Unabhéangigkeit der Wirtschaftspriifer zu verbessern, Interes-
senkonflikte bei Finanzintermedidren zu vermeiden und die Trans-
parenz der Anleihemarkte zu erhéhen. Ferner schlagt sie neue
Corporate-Governance-Regeln vor, insbesondere zur Rolle von
Aufsichtsorganen und unabhdngigen Board-Mitgliedern. Der Bericht
dient als Basis weiterer IOSCO-Projekte der nachsten Jahre.

Sekunddarmarkte

Im Berichtsjahr erstellte eine IOSCO-Arbeitsgruppe, der die BaFin
seit September 2005 vorsitzt, einen Report zu Policies on Error Tra-
des. Das Papier erortert Fehleingaben und die Fehlerfassung von
Orders in elektronischen Handelssystemen. Es spricht sieben Emp-
fehlungen aus, etwa zur Transparenz der Vorschriften zu Fehleinga-
ben gegenliber Marktteilnehmern.

2 JAIS-Guidance Paper on combating the Misuse of Insurers for Illicit Purposes.

* Level-3-Guidance Paper - First Set of CESR Guidance and Information on the Com-
mon Operation of the Directive Paper.

“ Strengthening Capital Markets against Financial Fraud.
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Ferner untersucht die Gruppe die regulatorischen Auswirkungen,
die der scharfere Wettbewerb und die zunehmende Internationali-
sierung fur Borsen und Borsenaufsicht mit sich bringen. Nach 6f-
fentlicher Konsultation soll der Bericht 2006 verabschiedet werden.
SchlieBlich soll die Gruppe die Informationsbediirfnisse von natio-
nalen Aufsichtsbehérden flir die Zulassung von Handelsteilnehmern
mit Sitz im Ausland (Remote Member) sowie den grenzliberschrei-
tenden Handel von Wertpapieren und Derivaten ermitteln. Am Ende
des Mandats sollen Prinzipien stehen, die den laufenden Informati-
onsaustausch erleichtern.

Im April 2005 sandte CESR die Empfehlungen einer Arbeitsgruppe
zu marktbezogenen Regelungen der MIFID an die Europaische
Kommission. Diese DurchfiihrungsmaBnahmen betrafen die Vor-
und Nachhandelstransparenz fir Aktien an geregelten Méarkten und
multilateralen Handelsplattformen, sowie speziell die Vorhandels-
transparenz bei systematischen Internalisierern und die Nachhan-
delstransparenz flir OTC-Geschéfte. Der Vorschlag enthalt auch Be-
stimmungen zur Zulassung von Finanzinstrumenten an geregelten
Markten. Die EU-Kommission hat im Februar 2006 dem Europai-
schen Parlament einen Entwurf zur Konsultation gestellt.

Investmentfonds

IOSCO verdffentlichte 2005 ihre neuen Leitlinien fir den Umgang
mit unzulassigem Market-Timing bei Geschaften mit Investment-
fondsanteilen (Late Trading).'* Die nationalen Aufseher haben da-
mit eine Orientierung, wie sie solche Handelspraktiken unterbinden
kénnen. Einen weiteren Themenschwerpunkt bildeten Aspekte der
Corporate Governance, vor allem die Kontrolle von Fondsgesell-
schaften durch unabhangige Organe. Wahrend etwa in den USA
unabhangige Board-Mitglieder vorgeschrieben sind, kontrollieren
nach deutschem Recht die Depotbanken das Management im Inter-
esse der Anleger. Begonnen hat IOSCO auch mit einer Untersu-
chung zur Regulierung von Hedgefonds. Hierbei stehen ebenfalls
die Corporate Governance, aber auch Fragen der Bewertung und
des Risikomanagements im Vordergrund.

2005 schloss IOSCO daruber hinaus ihre Arbeiten zum Thema
Geldwasche® ab. Die Investmentindustrie verfligt damit Uber ein-
heitliche internationale Standards zur Bekampfung von Geldwa-
sche-Aktivitaten.

CESR veroffentlichte zwei neue Dokumente zur einheitlichen An-
wendung der OGAW-Richtlinie. Ein im Oktober 2005 veroffentlich-
tes Konsultationspapier'” enthalt zahlreiche Vorschlage zur Prazisie-
rung der rechtlichen Rahmenbedingungen, unter denen Vermo-
gensgegenstande nach der OGAW-Richtlinie erwerbbar sind. Ferner

> www.iosco.org.

** Development of Anti-money Laundering Guidance for CIS.

7 CESR'’s Draft Advice on Clarification of Definitions concerning Eligible Assets for
Investments of UCITS.
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sorgen neue Leitlinien®® fiir eine konvergente Anwendung der Uber-
gangsvorschriften der OGAW-Richtlinie.

Das im Juli 2005 vorgestellte Grinbuch der EU-Kommission® zum
Ausbau des Europdischen Rahmens flir Investmentfonds hat
schlieBlich neue Prioritaten fir die kinftige Ausgestaltung der
OGAW-Richtlinie gesetzt. Dazu gehdren vor allem MaBnahmen fir
ein EU-weites Level Playing Field, etwa eine klare Definition der
Vermogenswerte, die ein OGAW erwerben kann, ein einfacheres
Anzeigeverfahren fir den Vertrieb auslandischer Fonds oder die
schnelle Umsetzung der Empfehlungen der Kommission zur Ver-
wendung von Derivaten und des vereinfachten Verkaufsprospekts.

1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln

Die MIFID wird die Verhaltensregeln flir Wertpapierfirmen @ndern.
Werden Kundenauftrage durchgefihrt, sind diese nicht mehr vor-
rangig Uber Borsen abzuwickeln, sondern nach dem Prinzip der
Best Execution an dem fir den Kunden ginstigsten Ort - ein No-
vum in Kontinentaleuropa. Wertpapierfirmen mussen daflir sorgen,
dass sie das bestmdgliche Ergebnis fiir den Kunden erzielen. Wie
sie dieses Ergebnis erreichen wollen, missen sie den Kunden in ih-
ren Grundsatzen zur Auftragsausfihrung (Execution Policy) erlau-
tern. Die EU-Kommission hat im Februar 2006 dem Europaischen
Parlament einen Entwurf zur Stellungnahme vorgelegt.

Die MIFID andert auch die Verhaltensregeln zur Pflicht von Beratern
und Vermdgensverwaltern zu prifen, inwieweit Finanzinstrumente
fir den Kunden geeignet sind. Insgesamt bekommen durch detail-
lierte Vorgaben der MIFID auch altbekannte Verhaltensregeln wie
die Aufklarungspflichten einen neuen Anstrich.

Auf EU-Ebene sorgen die MIiFID und ihre technischen Durchfiih-
rungsmaBnahmen fir harmonisierte Organisationsvorschriften fiir
Wertpapierfirmen. Sektoribergreifend bedeutend ist die Auslage-
rung, mit der sich auch CEBS und die Group de Contact beschafti-
gen. Besonders wichtig ist es, dass die in den unterschiedlichen
Gremien gestalteten Initiativen kompatibel sind. Dieser Aufgabe
haben sich die drei Level-3-Komitees (CESR, CEBS und CEIOPS)
angenommen.

Im Jahr 2005 erarbeitete eine IOSCO-Arbeitsgruppe Empfehlungen
flir Wertpapierdienstleistungsunternehmen zum Umgang mit Inter-
essenkonflikten. Sie empfahl dazu allgemeine Organisationsprinzi-
pien auf dem Niveau des deutschen Aufsichtsrechts. Mit Verab-
schiedung des Papiers wird die deutsche Praxis zur internationalen
Benchmark.

Um Versicherungsnehmer besser zu schiitzen, verabschiedete die
OECD 2005 die Guidelines for Insurer’s Governance. Sie dehnen

® Guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amending
UCITS-Directives.
 www.europa.eu.int/comm/internal_market/securities/ucits/index_de.htm.
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bestehende aufsichtsrechtliche Regeln und Richtlinien des OECD
Corporate Governance Codes auf das Versicherungswesen aus,
richten sich gleichermaBen an Aufseher und Versicherer und geben
Empfehlungen zu effizienten Governance-Regelwerken in Versiche-
rungsunternehmen. Das Papier ist auf alle Sparten (Leben, Scha-
den/Unfall, Rickversicherer) anwendbar, aber nicht bindend. Die
Guidelines sollen die Verantwortlichkeit der Unternehmensfiihrung
erhéhen und die Transparenz steigern. Dazu mussen die Unterneh-
men Verantwortungsbereiche eindeutig benennen und zuweisen,
eine angemessene Leitungsstruktur einrichten, Pflichten und Funk-
tionen der Leitung festlegen und Offenlegungspflichten regeln.

Mit den Recommendations of the Council on Guidelines for Pension
Funds Governance komplettierte die OECD 2005 ihren Corporate
Governance Code. Die Guidelines richten sich an Aufsichtsbehdrden
und Altersversorgungseinrichtungen. Sie beinhalten Governance
Regeln fur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung. Damit
Altersversorgungseinrichtungen ihren Zweck - Alterseinkinfte si-
cherzustellen — erflillen kdnnen, geben die Guidelines Empfehlun-
gen zur Schaffung einer Satzung, der Identifikation und eindeuti-
gen Zuteilung von Verantwortlichkeiten und Funktionen, Eignungs-
fragen, Beratungstatigkeiten, Haftung, Aktuarposition, Verwahrung,
Publizitatspflichten und der Ausgestaltung interner Kontroll- und
Berichtssysteme.

1.3 Aufsichtliches Berichtswesen

COREP

Um die in der EU zum Teil sehr stark voneinander abweichenden Sol-
venzmeldeanforderungen fur Banken zu harmonisieren, hat CEBS eine
Arbeitsgruppe flir ein gemeinsames Solvenzmeldewesen (Framework
for Common Reporting of the new Solvency Ratio, COREP) gegriindet.
Die Gruppe hat eine Empfehlung fir die EU-weite Standardisierung
der Meldeformulare bei gleichzeitiger Flexibilitat fir die nationale Um-
setzung der konkreten Meldeinhalte formuliert. Vor allem grenziber-
schreitend tatige Institute kbnnen so standardisierte Daten melden.

CEBS veroffentlichte 2005 zunachst Vorschlage, die umfangreiche
und detaillierte Meldepflichten vorsahen, da in einigen Landern die
Zentralbanken das Meldewesen fir volkswirtschaftliche Erhebungen
nutzen. Die BaFin und die Verbande der deutschen Kreditwirtschaft
hatten diese Vorschlage kritisiert. Insbesondere die Verbande ord-
neten den ersten Ansatz zu COREP als Maximalharmonisierung ein.
Im Konsultationsprozess konnten die BaFin und die Deutsche Bun-
desbank schlieBlich erreichen, dass der Detaillierungsgrad der Mel-
deformulare deutlich reduziert und zu den Meldeinhalten eine Un-
terscheidung zwischen Kerninformationen und Detailinformationen
eingefuhrt wurde. Das endgilltige COREP-Rahmenwerk hat CEBS
im Januar 2006 verodffentlicht. In Deutschland sollen die als Detail-
informationen eingestuften Daten nur zu einem geringen Teil abge-
fragt werden. Das COREP-Rahmenwerk sieht ein zweistufiges Sys-
tem vor. Der Kernbereich enthalt Mindestangaben, die flr die Be-
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rechnung von regulatorischen Eigenmitteln und Eigenmittelanforde-
rungen erforderlich sind. Daneben gibt es Detailinformationen, wel-
che die einzelnen EU-Staaten zusatzlich national nutzen kénnen.

Die Europaische Kommission hat in ihrem zuletzt veréffentlichten
WeiBbuch® fir ein einheitliches Meldewesen fiir 2007 auch die Ein-
fihrung harmonisierter Meldeanforderungen fir Versicherungsun-
ternehmen angeregt.

FINREP

CEBS veroffentlichte im Dezember 2005 seine Empfehlungen fir
ein Rahmenwerk zur aufsichtlichen Finanzberichterstattung (so ge-
nanntes Standardised Consolidated Financial Reporting Framework,
FINREP). Diese Initiative hat zum Ziel, Belastungen fir EU-weit ak-
tive Banken zu reduzieren, die durch unterschiedliche Berichtsan-
forderungen der Aufsicht in den einzelnen Mitgliedstaaten an Jah-
resabschlussdaten entstehen kénnen. Sie tragt damit Bedenken in-
ternational tatiger Banken Rechnung, die Berichtsanforderungen
durch die verschiedenen Aufsichtsbehdrden seien zu vielgestaltig.
Das FINREP-Konzept ist Teil der Konvergenzbestrebungen von
CEBS. Da es sich um Empfehlungen handelt, kann grundsatzlich
jeder nationale Aufseher entscheiden, ob er auf FINREP zurlck-
greift und wenn ja, welche Teile der FINREP-Informationen er tat-
sachlich nutzt.

Das vorliegende Paket ist daher nur ein erster, vorsichtiger Schritt
in Richtung einer Harmonisierung. Im Prinzip haben alle EU-Aufse-
her weiterhin die Moglichkeit, zusatzliche nationale Informationsan-
forderungen an grenziiberschreitend tatige Institute zu stellen. Die
BaFin wird sich daflir einsetzen, dass CEBS weiter daran arbeitet,
eine echte Harmonisierung auf den Weg zu bringen.

Konzernabschliisse in standardisierter Form

Die FINREP-Idee ist, die Berichterstattung der Banken gegenuber
der Aufsicht lber ihre IAS/IFRS-Konzernabschliisse in eine standar-
disierte Form zu bringen. Vor allem zwei Griinde sprechen dafir,
das Meldewesen in diesem Bereich zu vereinheitlichen. Erstens sind
alle kapitalmarktorientierten Banken in der EU seit Anfang 2005
verpflichtet, ihre Konzernabschllisse gemaB IAS/IFRS aufzustellen.
Damit erhalten die Aufsichtsbehdrden mit dem Jahresabschluss
2005 in vielen Fallen Informationen auf IAS/IFRS Basis. Zweitens
kann nunmehr EU-weit auf einen einheitlichen Rechnungslegungs-
standard zurlickgegriffen werden. Dariiber hinaus kennen die Re-
geln der IAS/IFRS keine expliziten Vorgaben zu den einzelnen Po-
sten der Bilanz und der GuV, was die Vergleichbarkeit der Ab-
schliisse und ihre Auswertung durch die Aufsicht erschwert. Vor
diesem Hintergrund hat CEBS Vorschlage fur einheitliche Bilanz-
und GuV-Formate fiir IAS/IFRS Konzernabschliisse der Banken
entwickelt und darauf geachtet, dass diese Anforderungen mit

den Regeln der IAS/IFRS konsistent sind.

2 www.europa.eu.int/comm/internal_market/finances/docs/white_paper/white_pa-
per_de.pdf.
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Neben diesen originaren Informationen zum Konzernabschluss be-
inhalten die FINREP-Vorschlége aber noch weitergehende standar-
disierte Informationen zu einzelnen Posten der Bilanz und GuV
oder darUber hinausgehende Zusatzangaben. Das gesamte
FINREP-Paket umfasste in seiner ersten Version einen sehr weit-
gehenden Katalog von Informationsanforderungen.

Die umfassenden Informationsanforderungen stieBen in der Kredit-
wirtschaft auf deutliche Kritik. Auch hier war die Rede von einer
nicht akzeptablen Maximalharmonisierung. Die BaFin griff die Kritik
auf und setzte sich daflir ein, den Umfang der Informationsanforde-
rungen zurtickzufahren. Die im Dezember veroffentlichte Endfassung
des FINREP-Pakets besteht nunmehr - ahnlich wie COREP - aus zwei
Teilen: den Kerninformationen und den Zusatzinformationen. Wah-
rend die Kerninformationen nur die konsolidierte IAS/IFRS-Bilanz
und -GuV umfassen, zdhlen die librigen Angaben zu den Zusatzinfor-
mationen. Wenn sich also eine nationale Aufsichtsbehorde fiir die
Anwendung der FINREP-Tabellen entscheidet, muss sie zumindest die
Kerninformationen komplett abfragen. Insoweit konnte eine Minimal-
harmonisierung innerhalb der FINREP-Anwender erreicht werden. In
welchem Umfang der nationale Aufseher dann auch die Zusatzinfor-
mationen nutzt, liegt in seinem eigenen Ermessen.

1.4 Ratingagenturen

Bereits im Jahr 2004 hatte sich auf Initiative der Europaischen
Kommission eine CESR-Arbeitsgruppe des Themas Ratingagenturen
angenommen. Im Frihjahr 2005 legte CESR seinen Abschlussbe-
richt vor. Dabei ging es um potenzielle Interessenkonflikte inner-
halb der Ratingagenturen, die Transparenz der verwendeten Metho-
den, rechtliche Fragen im Zusammenhang mit dem Zugang zu In-
siderinformationen und die Vor- und Nachteile eines unzureichen-
den Wettbewerbs im Ratinggeschaft. Die Vorschldage von CESR
reichten dabei von einer weiteren Beobachtung des Marktes bis hin
zu einer europaischen bzw. nationalen Registrierung und Regulie-
rung auf Grundlage der IOSCO Code Fundamentals. Die breite
Mehrheit der CESR-Mitglieder hat sich gegen eine Registrierungs-
pflicht von Ratingagenturen ausgesprochen und empfiehlt abzuwar-
ten, wie die Code Fundamentals wirken. Der IOSCO-Verhaltensko-
dex ist nicht gesetzlich verbindlich. Angesichts der Erwartung der
Aufsichtsbehdérden, dass die Ratingagenturen den Kodex einhalten
werden, sowie der Anklindigung, den Kodex - falls notwenig — wei-
ter anzupassen und Uber seine Durchsetzung nachzudenken, diirfte
der Verhaltenskodex der IOSCO aber faktisch ein hohes MaB an
Verbindlichkeit erlangen.

Weitere RegulierungsmaBnahmen halt die Mehrzahl der CESR-Mit-
glieder zum jetzigen Zeitpunkt nicht fir notwendig oder sogar fur
kontraproduktiv. Wichtig ist vor allem, international koordiniert bei
der Regulierung von Ratingagenturen vorzugehen. Auch innerhalb
der EU halt CESR einen konsistenten und abgestimmten Umgang
und eine enge Koordination der Aufsichtsbehérden (wie zum Bei-
spiel bei der Umsetzung von Basel II) flir unverzichtbar.
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Die EU-Kommission hat im Dezember 2005 erklart, zunachst keine
Uber den I0SCO-Verhaltenskodex hinausgehende Regulierung der
Ratingagenturen einzuflihren. Damit folgt sie den Empfehlungen
von CESR. Auch die Kommission will sich aber Regulierungsinitiati-
ven fir die Zukunft vorbehalten, sollte sich der Kodex nicht als
ausreichend erweisen. Es ist davon auszugehen, dass sich die Dis-
kussion um eine europaische Regulierung der Ratingagenturen in
den nachsten Jahren fortsetzt und die weitere Entwicklung in den
USA die Diskussion stark beeinflussen wird.

1.5 Betriebliche Altersvorsorge

Weltweit gehoéren Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
zu den groBten Akteuren an den Finanzmarkten. Die Aufsicht legte
daher auch 2005 ein besonderes Augenmerk auf die Regulierung
dieser Institutionen.

PlanmaBig verabschiedete die Jahreshauptversammlung der Inter-
national Organisation of Pension Supervisors (IOPS) im Dezember
2005 die IOPS Principles of Private Pension Supervision. Diese Prin-
zipien regeln die Organisation der Aufsicht Uber Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung sowie Uber private Altersversor-
gungspldane. Die Anforderungen umfassen insbesondere rechtliche
Befugnisse, die angemessene personelle und finanzielle Ausstat-
tung, die grundsatzliche Risikoorientierung, Transparenzregeln, an-
gemessene Verfahren zur Behandlung vertraulicher Informationen
sowie Governanceregeln. Seit der Jahreshauptversammlung 2005
hat die BaFin einen Sitz im Executive Committee von IOPS.

IOPS startete 2005 ein Projekt?, dessen Ziel es ist, Prinzipien und
Standards fur eine risikobasierte Aufsicht Gber die Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung zu entwickeln. Grundlage daflr
wird eine vergleichende Landerstudie sein, die unterschiedliche,
bereits implementierte oder noch in der Entstehungsphase befindli-
che risikobasierte Aufsichtsmodelle in ausgewahlten Mitgliedstaaten
untersucht. Die BaFin beabsichtigt, sich mit einem Self-Assessment
an der Studie zu beteiligen.

Das Anlagemanagement ist eine der Kernfunktionen fir Einrichtun-
gen der betrieblichen Altersversorgung. Um sowohl die Perfor-
mance als auch die Sicherheit der Kapitalanlagen zu gewahrleisten,
hat die Working Party on Private Pensions des OECD-Versiche-
rungs- und Pensionsfondsausschusses Guidelines on Pension Fund
Asset Management entwickelt. Diese Richtlinien folgen dem Prinzip
des vorsichtigen Anlegers. Sie formulieren Anforderungen an die
Kapitalanlagepolitik, das Risikomanagement, die entscheidungsnot-
wendige Transparenz, die Kapitalanlagegrenzen sowie die Bewer-
tung von Anlagen. Die Richtlinien liegen dem Rat der OECD gegen-
wartig zur Verabschiedung vor.

2 Project on Core Elements of Risk Based Approach to Pension Supervision.
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1.6 Ruckversicherungsrichtlinie

Die EU-Rlckversicherungsrichtlinie ist am 10. Dezember 2005 in
Kraft getreten. Die Mitgliedstaaten missen die Richtlinie innerhalb
von 24 Monaten umsetzen. Flr die Solvabilitatsvorschriften und
Pflichten zur Besicherung der Rickversichereranteile ist eine zu-
satzliche Ubergangsfrist von weiteren zwdIf Monaten vorgesehen.

Mit der Richtlinie sollen die Versicherungsnehmer starker geschitzt
werden. Daneben flhrt sie das Prinzip der Sitzlandaufsicht auch bei
den Rickversicherern ein. Mit der Richtlinie geht eine Harmonisie-
rung der derzeit unterschiedlichsten Aufsichtssysteme einher. Dies
starkt den europdischen und den deutschen Finanzmarkt.

Die deutschen Verhandlungsziele konnten weitgehend erreicht wer-
den. So gelten kinftig die Solvabilitatsregeln fir das Schaden- und
Unfallgeschaft einheitlich flir das gesamte Riickversicherungsge-
schaft inklusive des Lebensriickversicherungsgeschafts. Auch das
so genannte Prudent-Person-Principle konnte bei den Kapitalanla-
gevorschriften verankert werden. SchlieBlich werden deutsche
Rickversicherer voraussichtlich ihre gewachsenen Holdingstruktu-
ren und die im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit zusatzlich erbrach-
ten Dienstleistungen beibehalten kénnen.

Die Rickversicherungsrichtlinie soll nun schnellstmdglich in natio-
nales Recht umgesetzt werden, soweit dies noch erforderlich ist.
Bestimmte Vorschriften, insbesondere zur Zulassung und zur Sol-
vabilitat, hat der Gesetzgeber bereits im VAG verankert. Mit Um-
setzung der Richtlinie wird das deutsche Aufsichtssystem vervoll-
standigt. Die Arbeiten dazu haben im Herbst 2005 begonnen. Die
VAG-Novelle 2006 wird wahrscheinlich unter anderem die folgen-
den Themen behandeln: Beschrankung des Unternehmenszwecks,
Rechtsform der europdischen Aktiengesellschaft, Finanzrickversi-
cherung, Versicherungs-Zweckgesellschaften, zusatzliche Aufsicht
Uber Rilckversicherer in Versicherungsgruppen und die Beaufsichti-
gung von Niederlassungen aus Drittstaaten. Daneben wird die No-
velle die Koordination und den Informationsaustausch zwischen
den EU-Aufsichtsbehdérden zum Inhalt haben.

2 Basel Il

Der Baseler Ausschuss flr Bankenaufsicht*> (BCBS) hat seine Rah-
menvereinbarung Uber die neuen Eigenmittelempfehlungen fir Kre-
ditinstitute®® (Basel II) im Berichtsjahr um einige spezifische Rege-
lungen erganzt. In Zusammenarbeit mit der Internationalen Ver-
einigung der Wertpapieraufsichtsbehérden, mit nationalen Auf-
sichtsbehdrden und Banken hat sich der BCBS diverser Fragen
angenommen, die noch offen waren, als er die Rahmenvereinba-

» Basel Committee on Banking Supervision.
# International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards: A Revised
Framework.
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rung am 26. Juni 2004 verabschiedete. Diese betreffen insbeson-
dere die Abgrenzung des Handelsbuchs und die Eigenkapitalanfor-
derungen flr Geschafte des Handelsbuchs.

Die BaFin hat an diesen Erganzungen mafBgeblich mitgewirkt. Sie
hat dazu beigetragen, zwei neuartige Verfahren zur Erfassung des
Kontrahentenausfallrisikos zu entwickeln. Mit diesen Verfahren las-
sen sich Kreditdaquivalenzbetrage, also die Betrage, mit denen Deri-
vate fur das GroBkreditregime und die Eigenkapitalunterlegung an-
zusetzen sind, risikogerechter ermitteln. Dartber hinaus haben Ba-
seler Ausschuss und IOSCO die Regelungen zur Abbildung des Aus-
fallrisikos in Marktrisikomodellen neu gefasst. Damit reagierten sie
auf die zunehmende Marktliquiditat flir Kredite und Kreditderivate
in gewissen Marktsegmenten. Beispielsweise werden Kreditderivate
mittlerweile an der Bérse gehandelt. Zudem stellten der Baseler
Ausschuss und die IOSCO Anforderungen auf, wie Kreditderivate
mit Rlcksicht auf den unterschiedlichen Grad ihrer Marktliquiditat
zu bewerten sind. Weitere Neuerungen betreffen die Abgrenzung
zwischen Anlagebuch und Handelsbuch, das Abwicklungsrisiko und
die Berlicksichtigung von Doppelausfalleffekten. Ein solcher Dop-
pelausfall liegt vor, wenn bei Forderungen mit Personalsicherheiten
sowohl der Kreditnehmer als auch derjenige ausfallt, der siche-
rungshalber fiir die Forderung personlich einstehen muss, also vor
allem der Blrge. Als Ergebnis dieser Arbeit veroffentlichte der Ba-
seler Ausschuss im Juli 2005 ein Dokument zur Anwendung von
Basel II auf Handelsaktivitdten und auf die Behandlung von Dop-
pelausfalleffekten.*

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von Baseler Ausschuss und I0OSCO
hat sich im Berichtsjahr vertieft mit den Ansatzen beschaftigt, die
fihrende Institute fir die Modellierung des Ausfallrisikos aus Posi-
tionen des Handelsbuchs verfolgen. Dabei hat die Arbeitsgruppe
festgestellt, dass sich die Ansatze liberwiegend noch in einem fri-
hen Stadium der Umsetzung befinden.

Der Baseler Ausschuss will im Frihjahr 2006 erneut erheben, wie
sich das Niveau der Eigenkapitalanforderungen in Folge der neuen
Baseler Regeln entwickelt. Dabei geht es vor allem um die Frage,
wie sich die Erganzungen zum Handelsbuch auswirken. Grundlage
der Prifung ist die flinfte quantitative Auswirkungsstudie (QIS 5),
die im Oktober 2005 begonnen hat. Die BaFin wird deren Ergebnis-
se verdffentlichen.

2005 hat der europaische Gesetzgeber die Capital Requirements
Directive (CRD) verabschiedet. Sie Uberflihrt Basel II mit seinen
Regeln zu einer starker risikoorientierten Bemessung der Eigenka-
pitalanforderungen in europadisches Recht, indem sie die Banken-
richtlinie und die Kapitaladaquanzrichtlinie anpasst. Die Bestim-
mungen zu den Handelsbuchvorschriften, mit denen der Baseler
Ausschuss Basel II im vergangenen Jahr erganzt hat, sind dabei
schon berucksichtigt. Die Banken- und die Kapitaladaquanzrichtlinie
mussen nun noch in die Amtssprachen der EU Ubersetzt werden
und kénnen voraussichtlich im Sommer 2006 formell veréffentlicht

** The Application of Basel II to Trading Activities and the Treatment of Double Default
Effects.
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werden. Auf europadischer Ebene ist dann das Rechtsetzungsverfah-
ren abgeschlossen. Die Mitgliedstaaten der EU und des EWR kdénnen
also die neuen Baseler Eigenkapitalregeln fristgerecht in nationales
Recht umsetzen. Im Baseler Ausschuss war vereinbart worden, dass
die nationale Umsetzung bis zum 1. Januar 2007 erfolgen solle. Da-
von ausgenommen ist die erstmalige Zulassung von Instituten zu
einem der fortgeschrittenen Ansatze fir das Kreditrisiko und das
operationelle Risiko. Fir die fortgeschrittenen Ansatze ist der 1. Ja-
nuar 2008 maBgebend. Die EU und vor allem auch Deutschland hal-
ten an diesem Zeitplan unverandert fest, auch nachdem die USA
beschlossen haben, Basel II mit Verzégerung umzusetzen.

Mit dem Abschluss des Rechtsetzungsverfahrens @ndert sich der
Schwerpunkt der europdischen Gremienarbeit. CEBS fokussiert sich
nun darauf, Fragen zur Anwendung und Auslegung der Banken-
und Kapitaladaquanzrichtlinie zu beantworten. Im Januar 2006 hat
CEBS Leitlinien zur Anerkennung von External Credit Assessment
Institutions veroffentlicht.

Die CRD weist im Vergleich zum Vorschlag der EU-Kommission aus
dem Jahr 2004 einige Anderungen auf. Wesentlich gedndert hat
sich zum Beispiel die Behandlung von Forderungen zwischen Insti-
tuten, die dem gleichen institutsbezogenen Sicherungssystem an-
gehodren. Nationale Gesetzgeber kénnen nun fir Institute, die in ei-
nem Risikoverbund organisiert sind, Erleichterungen bei der Eigen-
mittelunterlegung vorsehen: Bei Risikoverblinden, die bestimmten
Anforderungen geniigen, kann das nationale Recht vorsehen, dass
die dem Risikoverbund angehdérenden Institute Kredite, die sie ver-
bundsintern vergeben haben, nicht mit Eigenmitteln unterlegen
mussen. Dies ist flir die Genossenschaftsbanken und 6ffentlich-
rechtlichen Sparkassen von Bedeutung. Der Vorschlag der Kommis-
sion hatte hier noch vorgesehen, dass nur fiir gruppeninterne For-
derungen auf die Eigenmittelunterlegung verzichtet werden kann.

3 Solvency Il und internationale
Entwicklungen

Solvency II harmonisiert die regulatorischen Solvenzanforderungen
flr Versicherer der europdischen Staaten. Es geht vor allem dar-
um, die Anspriche der Versicherungsnehmer zu sichern. Das neue
System flhrt zu einer prinzipienbasierten Aufsicht. Es richtet sich
starker an den tatsdchlichen Risiken der Versicherer aus als das
bestehende, regelbasierte System. Mit seiner Drei-Saulen-Architek-
tur dhnelt Solvency II Basel II. In Saule I werden die quantitativen
Anforderungen an die Versicherer ausformuliert, wie die Berechnung
der versicherungstechnischen Rickstellungen und die Héhe der Ei-
genkapitalanforderungen. Die qualitativen Anforderungen sowohl
an die Unternehmen als auch an die Aufsicht behandelt Saule II.
Hier finden sich Grundsatze flr die Organisation des Unternehmens
und seine Prozesse sowie die Befugnisse der Aufsicht. In der drit-
ten Saule geht es um Markttransparenz, Marktdisziplin und die Of-
fenlegung aufsichtsrechtlich relevanter Informationen. Im Mittel-
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punkt der kinftigen Aufsicht steht das individuelle Risiko des
Einzelunternehmens. Diese Betrachtung bildet den Ausgangspunkt
flr die Aufsicht Uber Gruppen und Finanzkonglomerate.

Die BaFin hat fiir das Projekt Solvency II ein externes Beraterpanel
mit hochkaratigen Vertretern der Versicherungswirtschaft, der Ver-
bande und der Wissenschaft eingerichtet. Zudem arbeitet die BaFin
eng mit dem Gesamtverband der deutschen Versicherungswirtschaft
(GDV) zusammen, zum Beispiel bei der Entwicklung eines Standard-
modells, mit dem in Saule I das Solvenzkapital bestimmt werden
kann, oder bei der Erarbeitung der Anforderungen an interne Modelle.

Rahmenrichtlinie zu Solvency 11 Die Solvency-II-Grundsatze sollen bis Oktober 2007 im Entwurf ei-

voraussichtlich bis Ende 2007. ner Rahmenrichtlinie fixiert werden. Hierfiir lasst sich die EU-Kom-
mission von CEIOPS beraten. Die BaFin hat den Vorsitz in der
CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule II.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I setzt sich seit Mai 2005 aus den
beiden friiheren Arbeitsgruppen fir die Bereiche Leben (Life) und
Nicht-Leben (Non-Life) zusammen. Sie hat im vergangenen Jahr
technische Vorschlage zu den quantitativen Saule-I-Elementen er-
arbeitet und fachliche Vorgaben fiir die erste Feldstudie (Quantita-
tive Impact Studies — QIS) erstellt. Die Studie testet die Auswir-
kungen des geplanten Solvenzsystems auf die Rickstellungen der
Versicherer. Die Arbeitsgruppe wird 2006 ihre Ratschlage zur Be-
wertung der versicherungstechnischen Rickstellungen, zur Anwen-
dung interner Modelle und zur Gestaltung eines zuklinftigen Sys-
tems von Kapitalanlagelimiten verfeinern.

Sicherheitsmargen in den versiche- Die Solvency-II-Regeln zur Ruckstellungsbewertung sollen die in
rungstechnischen Riickstellungen den Riickstellungen enthaltenen Sicherheitsmargen transpa-
sollen transparenter werden. renter machen und die Praxis bei der Rickstellungsbil-
dung in den EU-Landern harmonisieren, moglichst
im Einklang mit den kinftigen Standards zur
Ruckstellungsbewertung der IAS/IFRS.

Die versicherungstechnischen Ruckstellun-
gen fir Lebensversicherer sollen auf Basis
des Barwertes der erwarteten kinftigen
Zahlungsstrome bewertet werden. Zu-

satzlich soll der Barwert um eine Risiko-
marge erganzt werden. Oberste Pramis-
se bei der Bestimmung des Barwertes
und der Risikomarge ist es, Unsicherhei-
ten zu minimieren, indem man anerkann-
te aktuarielle Methoden einsetzt und kinf-
tige Entwicklungen berlcksichtigt. Bei der

Bestimmung der Barwerte der einzelnen Zah-

lungsstrome praferiert CEIOPS zurzeit eine risi-

kolose Zinsstrukturkurve, die die Aufsicht vorgibt.

Solvenzkapitalanforderungen Die Risikomarge der Ruckstellungen garantiert, dass die Belange
werden risikogerechter gestaltet. der Versicherten ausreichend gewahrt sind, und das zugrunde lie-
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gende Portfolio im Notfall auf einen anderen Versicherer Ubertragen
werden kann. Sie bericksichtigt jedoch keinen unvorhersehbaren,
kurzfristig eintretenden Verlust. Dafiir hat jedes Versicherungsun-
ternehmen zusatzlich Solvenz-Kapital bereitzuhalten.

Die Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital Requirement -
SCR) wird deutlich risikogerechter sein als die noch geltenden Ei-
genkapitalvorschriften. Grundsatzlich sind alle relevanten, quantifi-
zierbaren Risiken zu bericksichtigen, mindestens jedoch die Haupt-
risikokategorien Marktrisiko, Kreditrisiko, versicherungstechnisches
Risiko und operationales Risiko. Das SCR soll im Prinzip dem Kapi-
tal entsprechen, das ein Versicherer bendtigt, um seine Tatigkeit
innerhalb von in der Regel einem Jahr mit einer geringen Ruin-
wahrscheinlichkeit auszutiben. Von Ruin ist die Rede, wenn die
nach Marktwerten bewerteten Vermdgensanlagen nicht mehr aus-
reichen, um die versicherungstechnischen Riickstellungen zu be-
decken.

Die Versicherer kénnen ihren Bedarf an Solvenzkapital mit einer
vorgegebenen Standardformel oder anhand eines internen Modells
berechnen. Fir die Standardformel ist geplant, die Risikokategorien
zunachst separat zu bewerten und dann zu einer Gesamtanforde-
rung zu aggregieren. Wenn man die einzelnen Solvenzkapitalbedar-
fe nur addiert, wird aber das tatsachlich erforderliche Solvenzkapi-
tal Uberbewertet. Es sollen daher Ausgleichs- bzw. Diversifikations-
effekte zwischen den Einzelrisiken bericksichtigt werden. CEIOPS
hat bereits eine Reihe moglicher Modellierungsmethoden zur Be-
stimmung des Solvenzkapitalbedarfs fir die Hauptrisikokategorien
analysiert. Die Ergebnisse dieser Analysen werden die Basis fir die
Feldstudien zur SCR-Standardformel bilden, die fiir 2006 geplant
sind.

Die Aufsicht muss die internen Modelle genehmigen. Deren Prifung
wird prozessorientiert erfolgen. Im Vergleich zur Standardformel
berlicksichtigt die individuelle Berechnung der erforderlichen Eigen-
mittel realitatsnah die Risikosituation des Unternehmens.

CEIOPS hat zum Ziel, dass die Eigenmittel (Ist-GréBe) und die Sol-
venzkapitalanforderungen (Soll-GréBe) konsistent bestimmt wer-
den. Auch sollen die Regelungen in Einklang mit den Baseler Rege-
lungen in der Bankenaufsicht stehen. Die Eigenmittel sollen weiter-
hin auf Grundlage einer vereinfachten Bilanzsicht bestimmt wer-
den. Da derzeit in der EU unterschiedliche nationale Rechnungsle-
gungsstandards fiir Versicherungsunternehmen gelten, sind Uber-
leitungsvorschriften geplant.

CEIOPS sieht vor, die Eigenmittel in drei Qualitatsklassen (Tiers)
einzuteilen. Die Bestandteile der héchsten Qualitatsklasse (Tier 1)
kdnnen dauerhaft und vollstédndig zur Absorption eines Verlustes
herangezogen werden. Zu Tier 1 zahlen das gezeichnete Kapital,
Kapital- und Gewinnricklagen und kinftig auch ein Anteil an inno-
vativem Kapital. Eigenmittel, die nur begrenzt Verluste ausgleichen
kénnen, sollen als Erganzungskapital in der zweiten Qualitatsstufe
(Tier 2) erfasst werden. SchlieBlich sollen Eigenmittel, die nur nach
Genehmigung der Aufsicht zur Bedeckung des Solvabilitats-Solls
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herangezogen werden dirfen, in der dritten Qualitdtsklasse (Tier 3)
zusammengefasst werden. Analog zur Bankenaufsicht werden in-
nerhalb des Klassifizierungssystems fiir Tier 2 und Tier 3 Kapitalbe-
grenzungen eingefiihrt, die sich an der Hohe der héchsten Quali-
tatsklasse orientieren.

Trotz weitreichender Risikoorientierung wird Solvency II durch Si-
cherheitsmechanismen erganzt. Diese bestehen aus zwei Kernele-
menten: den Mindestkapitalanforderungen (Minimum Capital Re-
quirement - MCR) und den Mindestbestimmungen fiir die Anlage
von Vermdgenswerten.

Das MCR soll ein Mindesteigenkapitalniveau definieren, das nicht
unterschritten werden darf. Es stellt stets eine untere Grenze fir
das SCR dar - auch dann, wenn der Versicherer das SCR mit ei-
nem internen Modell berechnet. CEIOPS schlégt einen Ubergangs-
zeitraum vor, in dem das MCR nach den bestehenden Solvency-I-
Regelungen bestimmt wird. Dabei wird jedoch das Niveau neu ju-
stiert werden miissen, da das MCR eine sehr viel héhere Eingriffs-
schwelle sein wird als die derzeitigen Solvenzanforderungen. Nach
der Ubergangsphase soll das MCR risikosensitiv berechnet werden,
etwa mit einer vereinfachten und angepassten SCR-Standardfor-
mel.

Die Mindestbestimmungen zur Anlage von Vermégenswerten sollen
nach dem Prudent-Person-Plus-Principle ausgestaltet werden. Vor-
gesehen ist, qualitative Anforderungen an das Kapitalanlagemana-
gement zu stellen. Geplant sind auch Begrenzungen bei der Anlage
in einzelnen Anlageformen und Kategorien zulassiger Vermogens-
werte.

Bei der Festsetzung des SCR und des MCR soll auch die Risikomin-
derung durch Riickversicherung und andere Risikominderungsme-
thoden beriicksichtigt werden. MaBgeblich ist der tatsachliche Risi-
kotransfer — also abgegebene und erworbene Risiken — der Riick-
versicherung oder andere Risikominderungsmethoden und nicht
deren rechtliche Ausgestaltung oder bilanzielle Behandlung. Ver-
wendet ein Versicherer ein internes Modell, um das SCR zu berech-
nen, soll er die Risikominderung ohne besondere Beschrankungen
anrechnen kdénnen. Bei der Standardformel fir das SCR und der
Formel fir das MCR werden die Versicherer die Risikominderung
wegen der gréberen Risikomodellierung vermutlich nicht in vollem
Umfang berlicksichtigen kénnen.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule I1

Diese CEIOPS-Arbeitsgruppe entwickelt Anforderungen an die Un-
ternehmenssteuerung, das Risikomanagement und die internen
Kontrollen unter Solvency II. Dabei gilt das Prinzip der Proportiona-
litat: Fur alle Unternehmen bestehen zwar dieselben Aufsichts-
grundsatze, diese werden jedoch je nach Komplexitat des Unter-
nehmens unterschiedlich angewendet.

Solvency II wird von jedem Versicherer verlangen, ein Risikomana-
gementsystem zu installieren, das alle wesentlichen Risiken er-
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fasst, bewertet und auf einem tragbaren Niveau hélt. Der Versiche-
rer hat in einem Internal Assessment die Risiken aller Unterneh-
mensbereiche abzubilden. Die Geschaftsleitung muss die Moglich-
keit erhalten, Griinde, Effekte, Wahrscheinlichkeiten und das Aus-
maB der Risiken zu erkennen. In der Gesamtbetrachtung sollen
auch risikomindernde MaBnahmen wie Hedging oder Rickversiche-
rung berticksichtigt werden. Sind die Anforderungen nicht erfillt,
soll die Aufsicht bis zur Behebung der Mdngel zum Beispiel die
Mdglichkeit erhalten, interne Limite zu verlangen oder zusatzliche
Kapitalanforderungen zu stellen.

Die Unternehmensfiihrung muss den Rahmen setzen, der zu klaren
Strukturen von Verantwortlichkeiten und Entscheidungsprozessen
fihrt. Dabei sollen die internen Kontrollen je nach Wesen, GroéBe
und Komplexitat des Unternehmens gestaltet werden. Die Versiche-
rer sollen ihre internen Kontrollen getrennt von Tagesgeschaft und
Risikomanagement ausfiihren und fir eine punktliche, vollstandige,
korrekte und konsistente Berichterstattung sorgen.

Erganzt wird das neue Aufsichtssystem durch Solvency Control
Levels. Wenn ein Unternehmen bestimmte Schwellen bei den Kapi-
talanforderungen unterschreitet, wird das aufsichtrechtliche MaB-
nahmen nach sich ziehen. Jedem Level wird eine Auswahl an Auf-
sichtsschritten zugeordnet, so dass diese Regeln transparent und
EU-weit einheitlich angewendet werden. Dazu mussen die Stan-
dard-Aufsichtsinstrumente in die jeweiligen nationalen Rechtsord-
nungen eingebunden sein. Nahert sich das Solvabilitat-Ist dem SCR
an, gilt dies als erstes Solvency Control Level. Die Aufsicht kann
dann prinzipienbasiert Uber ihre Schritte entscheiden. Die zweite
Schwelle ist erreicht, wenn ein Versicherer das angepasste SCR*
unterschreitet. Je nach Grad der Unterschreitung kann die Aufsicht
dann beispielsweise Geschafts-, Finanz- oder Kapitalbeschaffungs-
plane verlangen, Kapitalauszahlungen limitieren oder zu riskantes
Geschéaft untersagen. Durchbricht ein Unternehmen die dritte
Schwelle, das MCR, soll die Aufsicht nach den Planen der Arbeits-
gruppe regelbasiert vorgehen. Innerhalb weniger Tage muss das
Unternehmen einen Kapitalbeschaffungsplan vorlegen, ansonsten
drohen die Untersagung von Neugeschaft und der Run-off. Je nach
nationalem Recht kann die Aufsicht in einer solchen Situation ver-
anlassen, dass das Unternehmen Bestande Ubertragt, oder zulas-
sen, dass es zugesagte Garantieleistungen reduziert.

Die Aufsicht soll in Zukunft mit Hilfe des Supervisory Review
Process (SRP) kontrollieren, ob die Versicherer die Anforderungen
an Kapitalausstattung, Unternehmenssteuerung, Risikomanage-
ment und interne Kontrollen erflillen. Im SRP wird beurteilt, ob H6-
he und Qualitat der wiinschenswerten Kapitalelemente fiir die un-
ternehmensinternen Ziele ausreichen und ob das tatsachliche Risi-
koprofil des Unternehmens quantitativ und qualitativ realitatsnah
abgebildet ist.

Da Solvency II prinzipienbasiert sein wird, missen die Aufsichtsbe-
horden mit zusatzlichen Befugnissen ausgestattet werden. CEIOPS

% SCR plus Zuschlag fir Defizite, z.B. im Risikomanagementsystem.
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hat hierzu Vorschlage ausgearbeitet; sie orientieren sich am Regel-
kreislauf des Risikomanagements. So soll die Aufsicht etwa, falls
nicht vorhanden, Risikomodelle oder Daten zu Risiken anfordern
oder verlangen kdnnen, dass ein Versicherer partielle oder voll-
standige interne Modelle verwendet. Bis die Risiken beseitigt oder
einkalkuliert sind, soll die Aufsicht das Neugeschaft einschranken
oder Zu- und Abschldge auf die Kapitalanforderungen festsetzen
kdénnen. CEIOPS schlagt vor, dass die Aufsicht je nach Hohe des
Defizits Businessplédne anfordern oder verlangen kann, dass ein Ak-
tuar oder ein Geschéftsfiihrer abgesetzt wird.

CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule-III-Accounting

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Saule-III-Accounting beschaftigte sich
im Jahr 2005 mit den Themen Marktdisziplin und Markttransparenz
und der Berichterstattung zu Aufsichtszwecken. Solvency II soll so
weit wie mdglich mit den IFRS und Basel II kompatibel sein, und
die Berichterstattung der Versicherer gegeniiber den Aufsichts-
behérden soll harmonisiert werden. Flr den Fall, dass ein Unter-
nehmen nicht nach IFRS berichtet, empfiehlt die Arbeitsgruppe
Prudential Adjustments, um die nationale Rechnungslegung
Solvency II- bzw. IFRS-kompatibel zu machen.

Die Aufsichtsbehdrden bendtigen unter Solvency II Informationen,
die Uber offentlich verfligbare Jahresabschlusszahlen hinausgehen.
Dazu gehéren Angaben zur Unternehmensstruktur, zum Risikoprofil
sowie zu Prozessen und Strategien der Unternehmenskontrolle. Um
zu prifen, wie weit ein Versicherer die Anforderungen und Ziele
der Saulen I und II erfillt, braucht die Aufsicht riickblickende und
vorausschauende (Stresstests, Szenarioanalysen) Auskiinfte. Da-
von kann auch die Geschaftsleitung profitieren, sie kann diese An-
gaben zur Unternehmenssteuerung verwenden.

QIS 2005

Die erste QIS startete im vierten Quartal 2005. Sie verglich die
versicherungstechnischen Rickstellungen nach den geltenden na-
tionalen Rechnungslegungen mit den Rickstellungen nach den ge-
planten neuen Bewertungsprinzipien. Dazu waren unter anderem
Erwartungswertrtickstellungen und Ruckstellungen zu den Sicher-
heitsniveaus 75 % und 90 % zu berechnen. Die Teilnehmer sollten
auBerdem die Methodik beschreiben, die sie dabei verwendet ha-
ben. An der deutschen Teiluntersuchung unter der Leitung der
BaFin konnten alle Lebens-, Kranken-, Schaden-/Unfall- und Riick-
versicherer teilnehmen, die unter deutscher Finanzaufsicht stehen.
Die zweite QIS, in der zusatzlich die Kapitalanforderungen MCR
und SCR getestet werden, wird Mitte 2006 folgen. Weitere QIS
werden sich anschlieBen.
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4 Rechnungslegung
und Enforcement

4.1 Entwicklungen bei der internationalen
Rechnungslegung

Fair Value Option

Schon Ende 2004 billigte die Europadische Kommission die Verord-
nung zur Ubernahme von IAS 39% mit Ausnahme von zwei Sonder-
regelungen. Diese galten flir das uneingeschrankte Wahlrecht der
Bewertung zum beizulegenden Zeitwert (Fair Value Option) und die
Bilanzierung von Sicherungsgeschaften. Die Ausnahmeregelung zur
Fair Value Option war hauptsachlich notwendig, weil die Europai-
sche Zentralbank und die im Baseler Ausschuss vertretenen Auf-
sichtsbehérden - darunter auch die BaFin — Bedenken hatten. Das
International Accounting Standards Board (IASB) erkannte diese
Bedenken an und arbeitete einen geanderten IAS 39 Standard mit
einem eingeschrankten Wahlrecht der Bewertung zum beizulegen-
den Zeitwert aus. Im Juni 2005 veroffentlichte das IASB die gean-
derte Fassung von IAS 39. Diese Variante fand die Zustimmung der
Aufsichtsbehérden und wurde mittlerweile auch von der EU Uber-
nommen. Sie umfasst ein eingeschranktes Wahlrecht, Finanzinstru-
mente, die bestimmte Voraussetzungen erfiillen, bei erstmaliger
Erfassung unwiderruflich einer bestimmten mit dem Fair Value zu
bewertenden Kategorie?” zuzuordnen. Voraussetzung ist beispiels-
weise, dass die Zuordnung eine klnstliche Bilanzverzerrung auf-
hebt oder signifikant reduziert. Auch ein eingebettetes Derivativ,
das bestimmte Voraussetzungen erflllt, darf nach der neuen Rege-
lung zum Zeitwert bilanziert werden. Insgesamt wird es einfacher,
~O0konomisch geschlossene Positionen™ darzustellen.

Die Anderung des IAS 39 gilt riickwirkend zum 1. Januar 2005, so
dass die Unternehmen den geanderten Standard fir ihre Abschlis-
se von 2005 zu Grunde legen kénnen. Mittlerweile hat auch der
Baseler Ausschuss einen Entwurf® veroffentlicht, der als Richt-
schnur fir die Anwendung der Fair Value Option durch das Risiko-
management der Banken dienen soll. Die Vorschlédge des Ausschus-
ses stellen einen engen Zusammenhang zwischen der Nutzung des
Wahlrechts und einem angemessenen bankinternen Risikomanage-
mentsystem her. Gleichzeitig macht der Ausschuss deutlich, dass
keine zusdatzlichen Anforderungen an die Rechnungslegung gestellt
werden. Vielmehr geht es in dem Papier um Fragen des Risikoma-
nagements und des regulatorischen Kapitals.

Die zweite EU-Sonderregelung flr einzelne Vorschriften fir die Bi-
lanzierung von Sicherungsgeschaften besteht weiterhin fort. Die

* Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung.

# Financial Asset or Financial Liability at Fair Value through Profit or Loss.

% Supervisory Guidance on the Use of the Fair Value Option by Banks under Interna-
tional Financial Reporting Standards.
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Kommission unterstrich jedoch erneut, dass sowohl der Europai-
sche Bankenverband als auch das IASB so rasch wie moglich zu ei-
ner technischen Lésung gelangen muissen. In der Zwischenzeit
kdnnen Unternehmen weiter die Sonderregelung anwenden.

Verabschiedung des IFRS 7

Die EU hat im Berichtsjahr auch den von der IASB 2005 veroffent-
lichten Standard IFRS 7% akzeptiert und Gbernommen.* Erganzend
wurde auch der IAS 1 Darstellung des Abschlusses (Presentation of
Financial Statements) geandert.

Die Anderung des IAS 1 bezieht sich auf qualitative Angaben zu
Zielen, Methoden und Prozessen beim Management des Eigenkapi-
tals. Jetzt ist auch Uber solche Mindestkapitalanforderungen zu be-
richten, welche die Aufsichtsbehérden aufgestellt haben. Dazu zah-
len unter anderem allgemeine qualitative Angaben zu der Art die-
ser Anforderungen sowie zu den Vorkehrungen, die getroffen wur-
den, um diese Anforderungen einzuhalten.

Der neue IFRS 7 verbessert die Markttransparenz. Ziel ist die Wei-
tergabe entscheidungsrelevanter Informationen, insbesondere wer-
den mehr Angaben zu Art und AusmaB der Risiken aus Finanzin-
strumenten verlangt. Dazu gehéren Mindestangaben zum Risiko-
management, zu Risikokonzentrationen und zur Quantifizierung des
Kredit-, Liquiditats- und Marktrisikos. So sollen zum Beispiel flr
Marktrisiken Sensitivitdtsanalysen offen gelegt werden. Bei der
Darstellung des Kreditrisikos werden Angaben zu den Marktwerten
der Sicherheiten erwartet, wenn die Forderungen eine Zahlungssto-
rung aufweisen oder eine Wertberichtigung erforderlich ist.

Anderung des IFRS 3

Auch die Anderung des IFRS 3 (Unternehmenszusammenschliisse)
und weiterer IAS (IAS 27, IAS 37 und IAS 19) stand 2005 auf der
Agenda des IASB. Die Anderungen haben eine groBe Bedeutung,
da sie die Tendenz festigen, Zeitwerte (Fair Values) in den interna-
tionalen Rechnungslegungsnormen starker zu nutzen. Das zeigt
sich vor allem bei der Bewertungsgrundlage von Unternehmenszu-
sammenschlissen. Bisher dienten die Anschaffungskosten eines
Unternehmens daflir als Grundlage. Jetzt kénnen auch davon ab-
weichende Zeitwerte bilanziert werden. AuBerdem wird der Ge-
schafts- oder Firmenwert (Goodwill) kiinftig nicht mehr nur ent-
sprechend dem Anteil berechnet, der auf das erwerbende Unter-
nehmen entfallt, sondern immer zu 100 % (so genannte Full Good-
will Methode). Das bedeutet fiir das ibernehmende Unternehmen,
dass es immer einen Geschaftswert flir das gesamte (ibernommene
Unternehmen ermitteln muss, auch wenn die Beteiligung unter

100 % liegt. Weitere Anderungen betreffen unter anderem die

# Finanzinstrumente: Angaben.

* Der Standard fasst die Offenlegungsvorschriften des IAS 32 Finanzinstrumente: An-
gaben und Darstellung (Financial Instruments: Disclosures and Presentation) und
den kompletten IAS 30: Angaben im Abschluss von Banken und ahnlichen Finanzin-
stitutionen (Disclosures in the Financial Statements of Banks and similar Financial
Institutions) zusammen.
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Aufgabe des so genannten Zuverlassigkeitskriteriums bei der Er-
mittlung von immateriellen Vermdgenswerten im Rahmen eines Be-
teiligungserwerbs. Die Kommentare zu diesen Vorschlagen fielen
sehr kritisch aus. Vor allem fehlt eine intensive Auseinandersetzung
mit den Zeitwertkonzepten bei Unternehmenskaufen. Dabei er-
scheint auch die Aufgabe des Zuverldssigkeitskriteriums als proble-
matisch. Im Ubrigen erscheint die Full Goodwill Methode als wenig
praktikabel. Das weitere Vorgehen ist noch offen.

Management Commentary

Ein weiteres Projekt des IASB ist das im November 2005 verof-
fentlichte Diskussionspapier Management Commentary. Es gilt als
Pendant zur Management Discussion and Analysis (MD&A) der
SEC bzw. des deutschen Lageberichts. Dabei definiert das IASB
den Management Commentary als Information, die den Jahresab-
schluss als Teil des Finanzberichts begleitet. Sie soll die Haupt-
trends und -faktoren, die der Unternehmensentwicklung, -leis-
tung und -position im Berichtszeitraum zugrundeliegen, erlau-
tern. Daneben sollen aber auch Trends und Faktoren fiir die zu-
kinftige Entwicklung aufgezeigt werden. Das Projekt soll die in-
ternationale Praxis zur Berichterstattung im Lagebericht harmoni-
sieren.

4.2 Enforcement

European Enforcers Coordination Borsennotierte Unternehmen, die dem Recht eines EU-Mitgliedstaa-

Session gegriindet. tes unterliegen, missen ihre Konzernbilanz fiir die ab dem 1. Janu-
ar 2005 beginnenden Geschéftsjahre verbindlich nach IFRS erstel-
len. Um die Rechnungslegungsvorschriften durchzusetzen, rief
CESR 2005 die European Enforcers Coordination Session (EECS)
ins Leben. Die EECS ist eine sténdige Einrichtung von CESR-Fin,
der flr die Einhaltung von Rechnungslegungsstandards zustandigen
Arbeitsgruppe von CESR. Mitglieder der EECS sind alle EU- und
EWR-Enforcer, die in dem Forum Uber praktische Anwendungsfalle
der Rechnungslegung diskutieren. Bei den Enforcern handelt es
sich je nach Aufsichtsstruktur um behordliche Aufseher - also
CESR-Mitglieder — oder private Einrichtungen. In Deutschland gibt
es seit Juli 2005 ein zweistufiges Enforcement-Verfahren. Daher
diskutieren in der EECS fir Deutschland sowohl ein Mitglied der
Deutschen Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR) als auch ein Ver-
treter der BaFin. Die Treffen der EECS im Berichtsjahr dienten vor-
rangig der Koordinierung einheitlicher Enforcementpraktiken und

-strategien.
Durchsetzung der internationalen CESR will auch die Durchsetzung der internationalen Rechnungsle-
Rechnungslegung soll vereinheitlicht gungsstandards harmonisieren. Es sollen vergleichbare Methoden

den. . . N
werden verwandt werden, das heiBt sowohl die Grundsatze, nach denen

die Unternehmen ausgewahlt werden, als auch die Enforcement-
MaBnahmen sollen harmonisiert werden. Mit den Guidelines on the
Application of Selection Methods ist man diesem Ziel erheblich na-
her gekommen. Der risikoorientierte Ansatz, den das deutsche En-
forcement anwendet, steht mit den entwickelten Kriterien im Ein-
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klang. Derzeit diskutiert CESR noch die Frage der vergleichbaren
Handlungsbefugnisse der europdischen Enforcer. Fiir 2006 steht
auch das Thema der grenziiberschreitenden Uberwachung auf der
Agenda.

Seit August 2005 steht den EECS-Mitgliedern eine Datenbank zur
Verfiigung, die zukiinftig eine Ubersicht der Entscheidungen natio-
naler Enforcement-Stellen bietet. Die Datenbank enthalt im Friih-
jahr 2006 mehr als zwanzig Entscheidungen. Um die IFRS aber
nicht nur innerhalb Europas einheitlich durchzusetzen, plant die
I0SCO fir die zweite Jahreshalfte 2006 ebenfalls eine elektroni-
sche Entscheidungssammliung.

5 Internationale Kooperation

5.1 Memoranda of Understanding und
technische Kooperation

Das internationale Geschéft der von der BaFin beaufsichtigten Un-
ternehmen erfordert eine konstante und effektive Zusammenarbeit
mit auslandischen Aufsichtsbehérden. Daher schlieBt die BaFin Auf-
sichtsvereinbarungen in Form von Memoranda of Understanding
(MoU) mit anderen Aufsichtsbehdrden und internationalen Organi-
sationen.

Im April 2005 erklarte die IOSCO ihr Multilateral Memorandum of
Understanding (MMoU) zur internationalen Benchmark fiir den
grenziberschreitenden Informationsaustausch zwischen Wertpa-
pieraufsichtsbehdrden. Alle IOSCO-Mitglieder sind verpflichtet, sich
bis zum 31. Dezember 2009 fir die Zeichnung des MMoU zu be-
werben oder zumindest ein Prifungsverfahren zu durchlaufen, das
mogliche Hindernisse aufdeckt. Lander, die die Zeichnungskriterien
nicht erflillen, erscheinen im so genannten Appendix B des MMoU.
Sie mussen sich bemuhen, die Hindernisse zu beseitigen. Ferner
muss jede Aufsichtsbehérde, die eine IOSCO-Mitgliedschaft bean-
tragt, auch einen Antrag auf Zeichnung des MMoU stellen. Die neue
Linie der IOSCO hat politische Riickendeckung durch das Financial
Stability Forum und die G7-Staats- und Regierungschefs erfahren.
Sie zielt vor allem darauf ab, Finanzoasen, namentlich in Offshore
Financial Centers, auszutrocknen.

Die IAIS beschloss auf ihrer Jahreskonferenz 2005, den Informati-
onsaustausch und die Zusammenarbeit von IAIS-Mitgliedern zu
verbessern. Eine Arbeitsgruppe unter BaFin-Vorsitz untersucht seit-
dem die Moglichkeiten fiir den Abschluss eines MMoU.

Die BaFin schloss 2005 mit der Banca d’Italia einen Side Letter zur
Aufsicht Uber die UniCredit/HVB-Gruppe. Er erganzt das bereits be-
stehende Memorandum of Understanding mit der italienischen Ban-
kenaufsicht.
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Zwei neue sektoriibergreifende MoU. Weiter unterzeichnete die BaFin 2005 mit den USA (Office of Thrift
Supervision) und Australien sektortibergreifende, bilaterale Memo-
randa of Understanding. Mit den Aufsichtsbehdrden aus Malta, Lu-
xemburg (bezuglich Clearstream-Gruppe) und Kanada bestehen
bereits sektorlibergreifende MoU.

Mit folgenden Landern hat die BaFin in den einzelnen Bereichen
MoU geschlossen:

Tabelle 2
Bilaterale MoU

Bankenaufsicht Versicherungsaufsicht Wertpapieraufsicht

China 2004 Ruménien 2004 Slowakei 2004
Polen 2004 Litauen 2003 Kanada Quebec 2003
Sudafrika 2004 Estland 2002 Zypern 2003
Ruménien 2003 Tschechien 2002 Jersey 2001
Tschechien 2003 Ungarn 2002 Russland 2001
Estland 2002 China 2001 Sudafrika 2001
Slowakei 2002 Lettland 2001 Singapur 2000
USA 2002 Slowakei 2001 Turkei 2000
Argentinien 2001 Brasilien 1999
Litauen 2001 Polen 1999
Slowenien 2001 Argentinien 1998
Sudkorea 2001 Australien 1998
Jersey 2000 China 1998
Lettland 2000 Hong Kong 1998
Ungarn 2000 Portugal 1998
Hong Kong 1997 Tschechien 1998
Portugal 1996 Ungarn 1998
Finnland 1995 Italien 1997
Norwegen 1995 Spanien 1997
Osterreich 1995 Taiwan 1997
Schweden 1995 USA SEC 1997
GroBbritannien 1995 USA CFTC 1997
Belgien 1993 Frankreich 1996
Déanemark 1993

Griechenland 1993

Irland 1993

Italien 1993

Luxemburg 1993

Niederlande 1993

Spanien 1993

Frankreich 1992

5.2 Grenzuberschreitend tatige Unternehmen

CEBS-Guidelines zur Aufsichtskooperation

Entscheidungen von Herkunftsstaat- Die konsolidierte Aufsicht Uber Institutsgruppen verlangt eine in-

aufsehern gelten in Aufnahmestaaten. tensive Zusammenarbeit zwischen den Aufsichtsbehérden des Her-
kunftsstaates und der Aufnahmelander, um die Risiken der Gruppe
zu erkennen, einzuschatzen und, wenn nétig, mit zusatzlichen Ka-
pitalanforderungen zu belegen. Die Zusammenarbeit der europai-
schen Aufsichtsbehorden richtet sich dazu derzeit grundlegend neu
aus, da die Zentralisierung der Risikosteuerung von Bankengrup-
pen fortschreitet. Durch die CRD gelten erstmals direkt Entschei-
dungen des Herkunftsstaataufsehers (Consolidating Supervisor)
unmittelbar in den Aufnahmestaaten. Vor diesem massiven Eingriff
in die nationale Souveranitat der Aufsichtsbehdrden hatte das Eu-
ropaische Parlament ein Konsultationsverfahren durchgefiihrt. Hier-
auf bauen die CEBS-Empfehlungen fiir die Kooperation zwischen
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dem fir die konsolidierte Aufsicht zustandigen Aufseher und den
Gastlandaufsehern auf. Die Empfehlungen enthalten eine Flille von
Rechten, aber auch Pflichten fir alle beteiligten Aufsichtsbehorden.
In das Pflichtenheft des Consolidating Supervisor schrieb CEBS die
Entwicklung einer Kommunikationsstrategie zur Modellabnahme
und fir die laufende Aufsicht. Die schlieBt den gesamten Informati-
onsaustausch wahrend des Aufsichtsprozesses ebenso ein wie die
Vereinbarung der technischen Abwicklung lber Treffen, physischen
und elektronischen Postaustausch, Video- oder Telefonkonferenzen.
Gemeinsam mit den Gastlandaufsehern hat der Consolidating Su-
pervisor gemeinsame Prifungen zu planen. Das gilt speziell fir die
Implementierung von Basel II. Das Empfehlungspapier soll als
Grundlage der Zusammenarbeit gegenseitig anerkannt und als Mul-
tilateral Memorandum of Understanding ausgebaut werden.

Friihjahrsaktion zu Basel I1

Der Zulassungsprozess fir die Anforderungen nach Basel II macht
auch fir die deutschen Institute nicht an der heimischen Grenze
halt. Etliche Banken wollen IRBA-Module auch im Ausland anwen-
den, so dass eine Vielzahl von auslédndischen Aufsehern Interesse
und auch das Recht haben, diese Module zu begutachten. Deut-
schen Instituten, die international aktiv sind, ist wie ihren Mitbe-
werbern verstandlicherweise sehr daran gelegen, maoglichst rei-
bungslos geprift und wenig belastet zu werden. Noch entscheiden-
der ist, dass ihre Systeme nicht unterschiedlichen aufsichtlichen
Anforderungen ausgesetzt sind. Deshalb hat die deutsche Aufsicht
die betroffenen auslandischen Aufseher im Berichtsjahr zu ver-
schiedenen Treffen eingeladen. Ziel dieser Friihjahrs-Aktion war es,
sich darUber zu verstandigen, wann und wie die auslandischen Kol-
legen bei den Basel-II-Zulassungsprozessen deutscher Banken be-
teiligt werden. Dazu veranstaltete die deutsche Aufsicht insgesamt
sechs Aufseher-Konferenzen in Bonn und lud weltweit alle Auf-
sichtsbehorden ein, die fir die ausléandischen Einheiten der sechs
deutschen GroBbanken mit den umfangreichsten Auslandsaktivita-
ten zustandig sind. Darlber hinaus veranstaltete die BaFin noch
Regionalkonferenzen in New York, Singapur und Wien, letztere ge-
meinsam mit der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht FMA.

Die internationalen Konferenzen boten den teilnehmenden Institu-
ten die Mdglichkeit, den aktuellen Stand ihrer Basel-1I-Vorbereitun-
gen auch einem gréBeren Kreis der fiir sie zustdandigen Gastland-
aufseher zu prasentieren und Nachfragen der Aufseher zu beant-
worten. Die deutsche Aufsicht stellte den teilnehmenden Gastland-
aufsehern die in Deutschland geltenden rechtlichen Rahmenbedin-
gungen sowie den aktuellen Stand des jeweiligen Institutes bei der
Einfihrung der Basel-II-Anforderungen aus aufsichtlicher Perspekti-
ve vor. SchlieBlich stellte die deutsche Aufsicht ihr Konzept zur Dis-
kussion, wie Heimat- und Gastlandaufseher kooperieren kénnten.

Fusion von HVB und UniCredit

Am 28. Juni 2005 trafen sich die obersten Bankenaufseher Italiens
und Deutschlands in Rom, um die geplante Fusion von UniCredito
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Italiano (UniCredit) und Bayerischer Hypo- und Vereinsbank (HVB)
zu erdrtern. Die beiden Banken hatten einen Monat zuvor bekannt
gegeben, dass das italienische Institut die Aktienmehrheit an der
zweitgroBten deutschen Geschéftsbank Gibernehmen wollte. UniCre-
dit und HVB sind in ihren Heimatlandern fiihrende Markteilnehmer.
Beide halten wichtige Beteiligungen - wie an der Bank Austria Cre-
ditanstalt AG in Osterreich - in zahlreichen Staaten Zentral- und
Osteuropas.

Am 21. Juli 2005 gaben BaFin und Banca d’Italia griines Licht flr
die Fusion von HVB und UniCredit. Nach § 2b KWG missen Perso-
nen und Unternehmen, die beabsichtigen, eine bedeutende Beteili-
gung an einem deutschen Kreditinstitut zu erwerben, dies der Auf-
sicht unverzuglich anzeigen. Die BaFin kann den Erwerb untersa-
gen, wenn Anhaltspunkte dafiir vorliegen, dass der Interessent
nicht zuverlassig ist, oder aus anderen Grinden keine angemesse-
ne und sorgfaltige Fiihrung des Instituts erwartet werden kann.
Banca d’Italia und BaFin arbeiteten bei ihren Genehmigungsprozes-
sen eng zusammen. So konnte die BaFin die Informationen, die sie
Uber den Konzern UniCredit erhielt, in ihre Anteilseignerkontrolle
einbeziehen. Die UniCredit hat die HVB am 17. November 2005
rechtswirksam tUbernommen.

Die beiden Aufsichtsbehdrden sind sich bewusst, dass sie die neue
Bankengruppe mit einer Bilanzsumme von uber 700 Mrd. € und et-
wa 124.000 Mitarbeitern nur dann wirksam beaufsichtigen kdnnen,
wenn sie eng zusammenarbeiten. In dem Sideletter zum MoU ha-
ben die italienische und deutsche Aufsicht ihre Rollen geregelt: Die
Banca d’Italia ist der so genannte Consolidating Supervisor der
Gruppe und die BaFin bleibt gemeinsam mit der Bundesbank zu-
standiger Aufseher fir den HVB-Teilkonzern. Wesentliche Aspekte
sind, dass die Aufseher alle wichtigen Informationen austauschen,
sich regelmaBig treffen, ihre Aufsichtsaktivitaten abgestimmt pla-
nen und gemeinsame Priifungen durchfiihren.

Auch die Aufsichtsbehodrden der Lander, in denen wichtige Tochter-
gesellschaften der UniCredit-Gruppe tatig sind, sind in den Infor-
mationsaustausch und die vertrauensvolle Kooperation eingebun-
den. Dies gilt insbesondere fiir die Behérden in Osterreich und Po-
len, den neben Deutschland bedeutendsten Auslandsmarkten der
neu formierten Gruppe.

Die internationale Zusammenarbeit steht vor einer besonderen Be-
wahrungsprobe, wenn die Institute die Kapitalunterlegung konzern-
weit auf Basel-II-Regeln umstellen. Samtliche an der Aufsicht Uber
den Gesamtkonzern beteiligten Institutionen werden die dann an-
stehenden umfangreichen Abnahme- und Priifungshandlungen ge-
meinsam zu bewaltigen haben.

BaFin als europadischer Koordinator

Die BaFin hat erstmals flir einige Bankengruppen die Rolle des eu-
ropaischen ,Koordinators" Gbernommen. Nach der Bankenrichtlinie
bedarf es einer koordinierenden Aufsichtsbehorde, wenn ein Kredit-
institut mit Sitz auBerhalb des Europaischen Wirtschaftsraumes
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Tochterbanken oder Zweigstellen in mehreren EWR-Staaten hat.
Der Koordinator sorgt in bestimmten eingegrenzten Bereichen da-
flur, dass alle betroffenen europdischen Aufseher abgestimmt vor-
gehen. Er priift, ob die Aufsicht des Drittstaates, in dem das jewei-
lige Mutterunternehmen sitzt, den EU-Standards entspricht.
SchlieBt der Koordinator eine derartige Aquivalenzpriifung mit ei-
nem negativen Votum ab, hort er die zustandigen nationalen Auf-
sichtsbehérden im EWR an, um zu entscheiden, ob und welche
Aufsichtstechniken anzuwenden sind. Er kann beispielsweise einfor-
dern, dass die Tochterbanken und Zweigstellen im EWR wie eine
eigenstandige Bankengruppe konsolidiert werden. Koordinator ist
typischerweise die nationale Aufsichtsbehdrde, die das Kreditinsti-
tut mit der hochsten Bilanzsumme beaufsichtigt.

Die BaFin trifft ihre Aquivalenzentscheidungen, nachdem sie sich
umfassend Uber das Aufsichtsregime im jeweiligen Dritt-
staat informiert hat. Bei ihrem Urteil berlicksichtigt
sie auch, wie gut sie in der Vergangenheit mit
dieser Behdrde zusammenarbeiten konnte.
In einem Fall hat die BaFin bereits eine
positive Aquivalenzentscheidung getrof-
fen.
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Tabelle 3

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland
(Bestand per 31.12.2004 in Klammern)

Land Tochtergesellschaften Tochtergesellschaften Zweigstellen EU-Niederlassungen Représentanzen
von Banken von Nichtbanken

1 Agypten 1(1)

2 Andorra 1(1)

3 Australien 1(1)

4 Belgien 2(1) 2(2)

5  Bosnien-Herzegowina 1(1)

6 Brasilien 1(1) 1(1)

7  China 3(3) 2(2)

8 Danemark 3 (3) 1(1)

9 Finnland 1(1)

10 Frankreich 5(5) 17 (16) 11 (12)

11 Griechenland 1(1) 2 (3)

12 GroBbritannien 5 (4) 5 (5) 16 (18) 3(3)

13 Indien 1(1)

14 Iran 1(1) 3 (3)

15 Irland 3(2) 4 (3)

16 lIsrael 3 (4)

17  ltalien 3(2) 4 (4) 2 ()

18 Japan 2(2) 4 (4) 4 (4)

19 Jordanien 1(1)

20 Jugoslawien 1(1)

21 Kanada 1(1) 1(1)

22 Kroatien 0(1)

23  Lettland 1(0) 0 (1)

24  Liechtenstein 1(1) 0 (1)

25 Luxemburg 1(1) 1(1)

26  Marokko 0 (3)

27 Mongolei 1(1)

28 Niederlande 6 (5) 1(1) 16 (12)

29 Norwegen 1(1)

30 Osterreich 1(1) 10 (9) 5 (4)

31 Pakistan 1(1)

32  Philippinen 3(3)

33 Portugal 6 (7)

34 Russland 1(1) 3 (5)

35 Saudi-Arabien 0 (1)

36 Schweden 1(1) 1(1)

37 Schweiz 6 (7) 2(1 2(2)

38 Slowenien 1(1)

39 Spanien 1(1) 1(1) 7 (8)

40 Sudafrika 1(1) 1(1)

41  Sudkorea 2(2) 3(3)

42  Tadschikistan 1(1)

43  Tschechien 1(1)

44  Turkei 4 (3) 1(1) 0 (1) 4 (4)

45 U.S.A. 7 (8) 5 (5) 5 (5)

46  WeiBrussland 1(1)

53 (50) 16 (15) 19 (20) 79 (74) 73 (85)
Neuerungen durch MIiFID und Gesamtkonzept fiir Fonds

Herkunftslandaufsicht bei grenz- Die MIFID bringt einen Paradigmenwechsel bei der Aufsicht Uber
Uberschreitenden Dienstleistungen. Verhaltensregeln. Herkunftslandaufsicht ist auch hier das neue Cre-

do bei grenzuberschreitenden Dienstleistungen. Die Verhaltensre-
geln des Aufnahmestaats sind nur noch anzuwenden, wenn dort ei-
ne Zweigniederlassung die Dienstleistungen erbringt. Die MiFID
weitet auch die Hauptdienstleistungen aus, flir die ein Europadischer
Pass ausgestellt werden kann, wie etwa Anlageberatung, Wertpa-
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pierdienstleistungen in Bezug auf Warenderivate, Kreditderivate
und andere exotische Derivate.

CESR veroffentlichte im Oktober 2005 ein Konsultationspapier®
mit Guidelines, die das bei der Aufsichtsbehdrde des Aufnahme-
staates durchzufiihrende Anzeigeverfahren fiir den grenziiber-
schreitenden Vertrieb von Investmentanteilen konkretisieren.
Damit existiert nun ein EU-weit einheitliches Gesamtkonzept fir
Fonds.

Neues Aufsichtskonzept fiir Versicherungsgruppen und
Finanzkonglomerate

Die CEIOPS-Arbeitsgruppe Group/Cross Sector erarbeitet derzeit
ein neues Aufsichtskonzept flr Versicherungsgruppen und Finanz-
konglomerate. Sie empfiehlt — in Anlehnung an die Anforderungen
an Einzelunternehmen - die Bildung von MCR und SCR auf Grup-
penebene.

FlUr Gruppen ist dabei die Zulassung interner Modelle besonders
wichtig, um die Risikosituation realitéatsnah abzubilden. Um sicher-
zustellen, dass jeder Aufseher eines Einzelunternehmens die fir
ihn relevanten Informationen Uber die Gruppe erhalt, wird ein
Gruppenaufseher bestimmt, der sowohl fiir den Informationsaus-
tausch als auch die Planung und Koordination der Aufsichtsaktivita-
ten verantwortlich ist. Diese Verantwortung umfasst beispielsweise
die Prifung der finanziellen Situation der Gruppe, der internen
Kontrollsysteme sowie des Risikomanagements. Die Anforderungen
flr das interne Kontroll- und Risikomanagementsystem fir Grup-
pen werden sich dabei aus den kiinftigen Grundséatzen der Saule II
ableiten.

5.3 Technische Kooperation

Auch 2005 hat die BaFin wieder ausléandische Aufseher beim Auf-
bau ihrer Aufsichtssysteme unterstitzt und beraten. So begriiBte
die BaFin mehrere Delegationen zu Informationsbesuchen, bei-
spielsweise vom russischen Federal Financial Markets Service, der
Finanzmarktaufsichtsbehdrde von Sidkorea (Financial Supervisory
Service - FSS), der Capital Markets, Insurance and Savings Divisi-
on des Staates Israel und der indonesischen Bankenaufsicht.

Zwischen dem deutschen und dem chinesischen Finanzministerium
ist 2005 ein Abkommen unterzeichnet worden, das die technische
Kooperation in der Finanzaufsicht regelt. Dieses Abkommen tritt
neben die schon bestehenden MoU im Banken-, Versicherungs- und
Wertpapierbereich. Ein Arbeitsprogramm, das konkrete Beratungs-
leistungen in allen drei Aufsichtsbereichen vorsieht, erganzt die
Vereinbarung. Bei der Peoples Bank of China hielt die BaFin unter
anderem Vortrage zu den Themen Einlagensicherungssysteme und
Geldwaschebekampfung.

* Guidelines for Supervisors Regarding the Notification Procedure according to Secti-
on VIII of the UCITS Directive.
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Im Rahmen des EU-Twinning-Programms ist Deutschland Partner
far das turkische Capital Markets Board. Ein Langzeitberater hat
2005 seine Arbeit in Ankara aufgenommen. Ihn unterstitzen meh-
rere Kurzzeitexperten der BaFin.

5.4 Offshore-Finanzzentren

Die BaFin bemihte sich auch im Berichtsjahr intensiv um einen
besseren Informationsaustausch mit Landern, die einen hohen Zu-
fluss auslandischen Kapitals verzeichnen, weil ihr Finanzmarkt we-
nig reguliert ist. Einige dieser Lander haben unter dem politischen
Druck des Financial Stability Forums, der FATF und anderer Organi-
sationen schon beachtliche Anstrengungen unternommen, ihr Auf-
sichtssystem den internationalen Standards anzupassen. Teilweise
bestehen aber noch erhebliche Defizite. Der Parmalat-Skandal, bei
dem dubiose Offshore-Tochter des italienischen Lebensmittelkon-
zerns eine wichtige Rolle spielten, erhéhte den Druck auf unkoope-
rative Lander. Mit politischer Riickendeckung des Financial Stability
Forums trat die IOSCO mit einigen als besonders risikorelevant ein-
gestuften Offshore Financial Centers in einen intensiven Dialog. Sie
will diesen Landern helfen, die internationale Zusammenarbeit bei
WertpapierverstéBen zu ermdglichen und zu erweitern. CESR un-
terhalt Gber eine Arbeitsgruppe ebenfalls intensive Kontakte zu
problematischen Landern und fordert deren Kooperation mit ande-
ren Aufsichtsbehdrden. Auch im Banken- und Versicherungsbereich
bereiten unkooperative Lander Schwierigkeiten. Daher haben die
3L3-Komitees CEBS, CEIOPS und CESR im August 2005 gemein-
sam untersucht, welche Faktoren die Zusammenarbeit erschweren
und dem Economic and Financial Committee (EFC) Handlungsemp-
fehlungen unterbreitet. Das EFC hat diese Empfehlungen dem Eu-
ropaischen Parlament mit der Bitte um Unterstiitzung im Kampf
gegen unkooperative Lander vorgelegt.

5.5 Konferenzen

Integrated Financial Supervisors Conference, Kronberg

Am 2. und 3. Juni 2005 Iud die BaFin die Prasidenten von 15 Auf-
sichtsbehérden nach Kronberg zum siebten Treffen der integrierten
Finanzaufsichtsbehérden ein. In mehreren Panels erorterten die
Teilnehmer Themen, die fir Allfinanzaufsicht von besonderer Be-
deutung sind. Zu den Komplexen finanzielle Bildung und Rech-
nungslegung standen kinftige Aufsichtsstrategien im Vordergrund,
wahrend zum Beispiel das Panel Accountability der Allfinanzaufse-
her dem Erfahrungsaustausch diente. Auf der Konferenz zeigte sich
auch in einem weiteren Panel, dass die Behérden ihre Aufsichtszie-
le mit unterschiedlichen Detaillierungsgrad ausgestaltet haben. Al-
len gemein sind aber Schwierigkeiten dabei, angemessene Indika-
toren zu finden, um die Zielerreichung zu messen.



11l Internationales 67

Zweite IOSCO Technical Committee Conference

Am 5. und 6. Oktober fand in der Alten Oper in Frankfurt am Main
die Zweite IOSCO Technical Committee Conference statt. Diese
jahrliche Konferenz ermdglicht einen Dialog mit der internationalen
Industrie auf hochster Ebene und setzt so Prioritaten fur die Wei-
terentwicklung des Wertpapierrechts. Gastgeberin war nach New
York im Jahr 2004 im Berichtsjahr die BaFin. Die Konferenz stand
unter dem Motto “Global rules - local supervision — How can
IOSCO fill the gap? - A dialogue between regulators and market
participants”.

Uber 300 hochrangige Vertreter von Wertpapieraufsichtsbehérden,
Emittenten, Intermedidaren und der Wissenschaft, aber auch Vertre-
ter der Anleger und der Presse diskutierten mit Rednern in sechs
Panels. Zentrales Thema war die Herausforderung, die die interna-
tional integrierten Wertpapiermarkte fiir die Aufsicht darstellen,
insbesondere im Spannungsfeld zwischen Europa und den USA.
Auch die Verantwortung der IOSCO als internationaler Standardset-
zer im Wertpapierbereich, die angemessene Aufsicht bei grenz-
Uberschreitenden Aktivitaten der Marktteilnehmer und das MaBnah-
menprogramm der IOSCO nach den spektakulédren Unternehmens-
zusammenbrichen der letzten Jahre wurden thematisiert. Die
nachste Konferenz findet im November 2006 in London statt.
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IV Aufsicht Uber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

Erster Direktor Ve?';icThheorT:t_;slsifJ?‘:iﬂé 1 G r u n d I ag e n d e r AUfS i C ht

1.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsunter-
nehmen verringerte sich im Jahr 2005 auf 652. Davon waren 632
Unternehmen mit und 20 ohne Geschaftstdtigkeit. In den Ausflh-
rungen zur Geschaftsentwicklung 2005 sind die 6ffentlich-rechtli-
chen Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (neun mit

und zwei ohne Geschaftstatigkeit) enthalten.

Es ergibt sich folgende Aufteilung nach Sparten:

Tabelle 4
Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
(VU) und Pensionsfonds??

(Vorjahreszahlen in Klammern)

VU mit Geschéftstatigkeit VU ohne Geschaftstatigkeit

Bundes- Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt

aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht
Lebens-VU 104 (105) 3 (3) 107 (108) 9 (10) 9
Pensionskassen 160 (158) 0 (0) 160 (158) 0(0) 0
Sterbekassen 41 (41) 0(0) 41 (41) 1(1) 1
Kranken-VU 53 (54) 0(0) 53 (54) 0 (0) 0
Schaden-/Unfall-VU 227 (231) 6 (6) 233 (237) 6 (5) 2 8
Riick-VU 47 (44) 0(0) 47 (44) 4 (4) 4
Gesamt 632 (633) 9(9) 641 (642) 20 (20) 2 22
Pensionsfonds 24 (24) 0 (0) 24 (24) 0 (0) 0 0

2 Nicht enthalten sind die vielen zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsver-
eine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (vgl. Statistik der BaFin 2004 - Erst-
versicherungsunternehmen, Seite 8, Tabelle 5).
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Tabelle 5
Lebensversicherer
aus dem EWR

GroBbritannien 4
davon Gibraltar 1
Liechtenstein 3
Spanien 3
Niederlande 2
Belgien 1
Frankreich 1
Irland 1
Italien 1
Portugal 1
Slowakei 1
Tschechien 1

Tabelle 6
Schaden-/Unfall-
versicherer aus
dem EWR

GroBbritannien 1
davon Gibraltar
Irland
Belgien
Niederlande
Italien
Luxemburg
Malta
Slowakei
Danemark
Estland
Liechtenstein
Polen
Schweden
Slowenien
Tschechien
Ungarn
Frankreich
Litauen
Osterreich

HFHEHERENNMNMNNMNNNNMNWWWWDEOOOWN

Lebensversicherer

Im Bereich der Lebensversicherung lieB die BaFin 2005 eine Ak-
tiengesellschaft zum Geschaftsbetrieb zu. AuBerdem wurde eine
Niederlassung eines luxemburgischen Lebensversicherers errichtet.
Aus dem EWR meldeten sich zum Dienstleistungsverkehr in
Deutschland 19 ausléandische Lebensversicherer an (Vorjahr: 11).
Einige Dienstleister erweiterten den Geschaftsbetrieb.

Schaden-/Unfallversicherer

Bei der Schaden- und Unfallversicherung erteilte die BaFin 2005
zwei Aktiengesellschaften die Erlaubnis zum Geschaftsbetrieb. Eine
dieser Gesellschaften ist eine Erstversicherungs-Captive, das heiBt
ein Versicherer, der sich ausschlieBlich oder iberwiegend mit der
Deckung von Risiken eines Unternehmens oder Konzerns befasst.
Ausléndische Schaden-/Unfallversicherer aus der EU griindeten drei
Niederlassungen, davon zwei aus GroBbritannien und eine aus
Frankreich. 62 Versicherungsunternehmen aus dem EWR meldeten
sich zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutschland an
(Vorjahr: 45). Daneben zeigten bereits zum Dienstleistungsverkehr
gemeldete Versicherungsunternehmen Geschaftsbetriebserweite-
rungen an. Pflichtversicherungen werden weiter nur in geringem
Umfang angeboten, meist sind sie auf die Kraftfahrthaftpflichtversi-
cherung beschrankt. Auch im Jahr 2005 stellten einige Versicherer
ihre Dienstleistungstatigkeit in Deutschland ein.

Riickversicherer

Im Jahr 2005 hat die BaFin zwei Rickversicherer zugelassen -
erstmals nach den neuen Aufsichts- und Zulassungsbestimmungen
flr Ruckversicherer des § 119 Abs. 1 VAG.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin drei Pensionskassen — zwei Ak-
tiengesellschaften und einem Versicherungsverein auf Gegenseitig-
keit — die Erlaubnis zur Aufnahme des Geschaftsbetriebs. Neu un-
ter Bundesaufsicht steht nun eine 6ffentlich-rechtliche Anstalt. Pen-
sionsfonds wurden nicht neu zugelassen.

1.2 Unterjahrige Berichterstattung

Seit dem Geschaftsjahr 1995 melden die Versicherungsunterneh-
men der BaFin bzw. dem vormaligen BAV vierteljahrlich ausgewahl-
te aktuelle Buchhaltungs- und Bestandsdaten. Die Erfahrungen mit
den Daten friherer Geschéftsjahre zeigen, dass die vorlaufigen
Werte zum Teil aus systematischen Griinden von den endglltigen
Werten abweichen. Daher werden die vorlaufigen Werte des Jahres
2005 mit den vorlaufigen Werten des Jahres 2004 verglichen.
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. Eingeldstes Neugeschaft sank auf
7,2 Mio. Neuvertrage.

. Gesamtbestand sank leicht
auf 94 Mio. Vertrage.

. Gebuchte Brutto-Beitrdage stiegen
auf 27,3 Mrd. €.

1.2.1 Geschiftsentwicklung
Lebensversicherungsunternehmen

Im selbst abgeschlossenen Lebensversicherungsgeschéaft verringer-
te sich das eingeldste Neugeschaft von 11,6 Mio. auf 7,2 Mio. Neu-
vertrage und liegt damit unter dem Niveau der Vorjahre. Ursache
war das deutlich gesunkene Neugeschaft im Bereich der ,klassi-
schen™ gemischten Kapitallebensversicherungen und der Renten-
und sonstigen Lebensversicherungen. Die neu abgeschlossene Ver-
sicherungssumme sank um 34,7 % auf 210,6 Mrd. € (Vorjahr:
322,6 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen an der An-
zahl der neu abgeschlossenen Vertrage ging von 30,4 % auf

22,2 % zurlick. Auf die Risikoversicherungen entfielen 30,5 %
nach 20,4 % im Vorjahr, wahrend sich der Anteil der Renten- und
sonstigen Lebensversicherungen von 49,2 % auf 47,2 % verringer-
te. Der Anteil der Kapitallebensversicherung an der neu abge-
schlossenen Versicherungssumme sank von 22,6 % auf 12,9 %.
Der Anteil der Risikoversicherungen betrug 35,4 % nach 23,6 %
im Vorjahr, wahrend der Anteil der Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen von 53,8 % auf 51,7 % fiel.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherung und sonstiger vorzeitiger Abgang) lag bei 3,7 Mio. Ver-
tragen gegentber 3,9 Mio. Vertragen im Vorjahr. Die Versiche-
rungssumme der vorzeitig beendeten Vertrage verringerte sich um
2,8 % auf 110,5 Mrd. €. Der vorzeitige Abgang sank in der kapital-
bildenden Versicherung Uberdurchschnittlich mit 7,9 % bei der An-
zahl und 15,0 % bei der Versicherungssumme.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2005 auf 94,0 Mio. Vertrage (-0,6 %) mit
einer Versicherungssumme von 2.336,7 Mrd. € (+1,9 %). Der An-
teil der gemischten Kapitallebensversicherungen ging bei der An-
zahl von 56,9 % auf 55,0 % und bei der Versicherungssumme von
47,3 % auf 44,7 % weiter zurick. Der Anteil der Risikolebensversi-
cherungen blieb mit 15,6 % und 20,3 % nahezu konstant. Auf die
Renten- und sonstigen Lebensversicherungen entfielen 29,5 %
nach 27,4 % im Vorjahr bei der Anzahl der Vertrage und 35,0 %
nach 33,3 % bei der Versicherungssumme.

Die gebuchten Brutto-Beitrdge im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen um 5,6 % auf 71,7 Mrd. €.

Krankenversicherungsunternehmen

Die gebuchten Brutto-Beitrdage des selbst abgeschlossenen Kran-
kenversicherungsgeschdfts stiegen im Jahr 2005 um 3,5 % auf
27,3 Mrd. € (Vorjahr: +6,7 %). Die geleisteten Zahlungen flr Ver-
sicherungsfalle des Geschaftsjahres und der Vorjahre erhdhten sich
um 4,4 % (Vorjahr: +4,6 %) auf 16,5 Mrd. €. Die Zuwachsrate der
gesamten Schadenzahlungen lag somit geringfligig Gber der An-
stiegsrate der Beitrage.
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. Gebuchte Brutto-Beitrdge stiegen
leicht auf 58,9 Mrd. €.

Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen

Die Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen erzielten im
Jahr 2005 aus dem selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft
gegenlber dem Vorjahr einen leichten Anstieg der gebuchten Brut-
to-Beitrage um 0,5 % auf 58,9 Mrd. €.

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres
stiegen um 3,0 % (Vorjahr: -3,0 %) auf 19,7 Mrd. €, wahrend die
Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren um 6,7 %
(Vorjahr: -10,6 %) auf 12,8 Mrd. € sanken. Die Brutto-Einzelriick-
stellungen flr Versicherungsfédlle des Geschaftsjahres
wurden mit 13,8 Mrd. € etwas niedriger als im Vorjahr
gebildet (-1,5 %); die Brutto-Einzelrlickstellungen flr
Versicherungsfalle aus Vorjahren waren mit 41,1 Mrd. €
um 2,3 % geringer.

Die Kraftfahrtversicherung stellt mit gebuchten Brut-
to-Beitragen in Héhe von 21,9 Mrd. € den mit Ab-
stand gréBten Zweig dar. Dies bedeutet 2005 einen
Riickgang von 2,8 % nach einem leichten Anstieg
2004 von 0,6 %. Die geleisteten Brutto-Zahlungen
flr Versicherungsfalle des Geschaftsjahres fielen um
1,1 % niedriger aus, flir Versicherungsfdlle aus Vor-
jahren wurden 3,6 % weniger gezahlt. Die gebildeten
Brutto-Einzelrtickstellungen fir Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres sanken um 1,7 % nach +0,9 % im
Vorjahr; flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfal-
le aus Vorjahren wuchsen die Brutto-Einzelrickstel-
lungen um 1,1 % nach 5,3 % im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen nah-
men in der Allgemeinen Haftpflichtversicherung Bei-
trage in Hohe von 7,6 Mrd. € ein (+4,3 %). Flur Ge-
schaftsjahresschdaden wurden 2,9 % mehr und fir
Vorjahresschaden 5,0 % mehr gezahlt. Die fir diesen
Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Ein-
zelrickstellungen sanken fir nicht abgewickelte Ver-
sicherungsfélle des Geschéftsjahres um 16,0 % nach
+5,2 % und fir noch nicht abgewickelte Versiche-
rungsfélle um 7,8 % nach +6,7 % im Vorjahr.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrdge von 2,0 Mrd. € (-2,7 %). Die Brutto-Zahlungen flr
Geschéftsjahresschaden stiegen um 19,0 %, die Brutto-Einzelriick-
stellungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres um 7,1 %.
Flr Vorjahresschaden wurden 15,9 % weniger gezahlt und

15,7 % weniger reserviert als 2004.

Die Verbundene Wohngebdude- und die Verbundene Hausrat-Ver-
sicherung erzielten zusammen 6,5 Mrd. € Beitragseinnahmen
(+3,0 %). Die Zahlungen flr Versicherungsfélle des Geschéftsjah-
res sanken um 4,2 % gegenuber dem Vorjahr, wahrend die Rick-
stellungen um 2,8 % stiegen. Die Zahlungen fiir Versicherungsfélle
aus Vorjahren waren um 8,3 % niedriger und die Riuckstellungen
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flr Versicherungsfalle der Vorjahre blieben im Vergleich zu 2004
nahezu unverandert.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,0 Mrd. € (+0,8 %). Die Bruttozahlungen fiir Versiche-
rungsfalle des Geschéftsjahres stiegen um 12,6 %, wahrend die
Zahlungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 1,3 % sanken.
Die Brutto-Einzelriickstellungen flir noch nicht abgewickelte Versi-
cherungsfélle des Geschéftsjahres erhdhten sich um 2,1 %. Flr
Versicherungsfalle der Vorjahre wurde anndhernd gleich viel wie
2004 reserviert.

1.2.2 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherungsunternehmen er-
hohten sich im Jahr 2005 um 5,8 % (Vorjahr: +3,1 %) auf
1.155,7 Mrd. € (Vorjahr: 1.092,1 Mrd. €). Der Grundsticksanteil
ging bei einem Anstieg des Buchwerts der Grundstlicksanlagen um
1,5 % dennoch weiter von 2,2 % auf 2,1 % zurlick. Der Buchwert
der Anteile an verbundenen Unternehmen erhdhte sich um 2,8 %.
Der Anteil an den gesamten Kapitalanlagen lag bei 10,6 %. Die
Buchwerte der direkt gehaltenen Aktien stiegen um 29,5 % nach
einem Rickgang von 14,0 % und 8,8 % in den Vorjahren. Der ge-
ringe Anteil an den gesamten Kapitalanlagen stieg 2005 leicht von
1,4 % auf 1,7 %. Die Anlage in Investmentanteilen war um

Tabelle 7
Kapitalanlagen 2005

Kapitalanlagen aller Anfangsbestand Zugange Endbestand Veranderung
Versicherungsunternehmen zum 01.01.2005 im Jahr 2005 zum 31.12.2005 im Jahr 2005

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Grundstlicke, grundstlicks-
gleiche Rechte und Bauten 23.901 2,2% 2.677 0,8% 24.251 2,1% +350 +1,5%
Anteile an verb. Unternehmen 114.025 10,4% 29.568 8,3% 121.928 10,6% +7.903 +6,9%
Ausleihungen an
verbundene Unternehmen 19.023 1,7% 9.429 2,7% 15.998 1,4% -3.025 -15,9%
Beteiligungen 13.315 1,2% 1.983 0,6% 9.737 0,8% -3.578 -26,9%

Ausleihungen an Unternehmen,
mit denen ein Beteiligungs-

verhaltnis besteht 5.253 0,5% 6.066 1,7% 3.255 0,3% -1.998 -38,0%
Aktien 15.612 1,4% 21.329 6,0% 20.211 1,7% +4.599 +29,5%
Investmentanteile 232.081 21,3% 47.791 13,5% 258.111 22,3% +26.030 +11,2%
Andere nicht

festverzinsliche Wertpapiere 4.419 0,4% 1.083 0,3% 4.679 0,4% +260 +5,9%
Inhaberschuldverschreibungen und

andere festverzinsliche Wertpapiere 111.586 10,2% 99.579 28,1% 123.588 10,7% +12.002 +10,8%
Hypotheken-, Grundschuld-

und Rentenschuldforderungen 71.044 6,5% 5.639 1,6% 69.299 6,0% -1.745 -2,5%
Namensschuldverschreibungen 226.437 20,7% 47.062 13,3% 240.058 20,8% +13.621 +6,0%
Schuldscheinforderungen

und Darlehen 216.786 19,9% 52.580 14,8% 230.319 19,9% +13.533 +6,2%
Darlehen und Vorauszahlungen

auf Versicherungsscheine 5.701 0,5% 1.620 0,5% 5.358 0,5% -343 -6,0%
Ubrige Ausleihungen 9.648 0,9% 1.448 0,4% 10.147 0,9% +499 +5,2%
Einlagen bei Kreditinstituten 20.383 1,9% 24.946 7,0% 15.713 1,4% -4.670 -22,9%
Andere Kapitalanlagen 2.854 0,3% 1.668 0,5% 3.003 0,3% +149 +5,2%
Summe der Kapitalanlagen 1.092.068 100,0% 354.468 100,0% 1.155.655 100,0% +63.587 +5,8%
Lebens-VU 626.345 57,4% 138.102 39,0% 648.696 56,1% +22.351 +3,6%
Pensionskassen 80.123 7,3% 23.076 6,5% 86.384 7,5% +6.261 +7,8%
Sterbekassen 1.529 0,1% 449 0,1% 1.603 0,1% +75 +4,9%
Kranken-VU 108.109 9,9% 31.036 8,8% 119.204 10,3% +11.095 +10,3%
Schaden-/Unfall-VU 116.757 10,7% 68.360 19,3% 123.514 10,7% +6.758 +5,8%
Riick-VU 159.206 14,6% 93.445 26,4% 176.253 15,3% +17.048 +10,7%

Alle VU 1.092.068 100,0% 354.468 100,0% 1.155.655 100,0% +63.588 +5,8%
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. Vor-Ort-Prifungen ermdglichen
schnelle und effektive Aufsicht.

. Zahl der ortlichen Prifungen bei
Versicherern stieg 2005 auf 84 an.

11,2 % hdéher als 2004, ihr Anteil an den gesamten Kapitalanlagen
stieg von 21,3 % auf 22,3 %. Der Buchwert der Inhaberschuldver-
schreibungen erhdhte sich um 10,8 % (Vorjahr: +8,2 %); ihr An-
teil an den gesamten Kapitalanlagen stieg leicht von 10,2 % auf
10,7 %. Die wegen der Bewertung zum Nennwert abschreibungssi-
cheren Schuldscheindarlehen erhdhten sich um 6,2 % (Vorjahr:
+18,5 %), wahrend ihr Anteil an den gesamten Kapitalanlagen mit
19,9 % konstant blieb. Der Zuwachs der gesamten Kapitalanlagen
lag bei den Pensionskassen, den Krankenversicherungsunterneh-
men und den Ruckversicherungsunternehmen héher als der Durch-
schnitt. Dagegen erzielten die Lebensversicherungsunternehmen,
die Sterbekassen und die Schaden-/Unfallversicherungsunterneh-
men nur einen unterdurchschnittlichen Zuwachs.

1.3 Ortliche Prufungen

Die BaFin kann auch ohne besonderen Anlass in den Geschaftsrau-
men der Versicherungsunternehmen den Geschaftsbetrieb prifen
und sich schnell vor Ort Uber aktuelle Entwicklungen informieren
(8 83 VAG).

Dieses aufsichtliche Instrument der ortlichen Prifung erdffnet unter
anderem die Mdglichkeit, betriebliche Prozesse und Organisations-
strukturen der Versicherer zu analysieren, um etwaige Probleme
frihzeitig zu erkennen. In ortlichen Prifungen untersucht die BaFin
gezielt Punkte zur finanziellen Stabilitat der Unternehmen, etwa zur
Solvabilitat, zu Kapitalanlagen, zu versicherungstechnischen Ruick-
stellungen, zu Rickversicherungsverhadltnissen und zum Risikoma-
nagement. Auch Wirtschaftspriifer zog die Aufsicht zur Durchftih-
rung der Vor-Ort-Prifungen hinzu.

Die Prifungsintensitat folgt den Grundsatzen risikoorientierten Auf-
sichtshandelns. Die zu prifenden Unternehmen werden zuklnftig
verstarkt nach den Kriterien Marktbedeutung und Risikobeurteilung
ausgewahlt. Hierbei werden quantitative 6konomische Kennzahlen
sowie qualitative Einschatzungen berticksichtigt.

Die folgende Ubersicht zeigt die Zahl der értlichen Priifungen ge-
trennt nach Versicherungssparten in den vergangenen drei Jahren:

Tabelle 8
Ortliche Priifungen nach Versicherungssparten

Jahr Lvu PK/PF/StK KVU SchVu RVU Insgesamt
2005 17 23 8 29 7 84
2004 21 17 9 30 1 78
2003 14 15 8 19 4 60

Da die Zahl der ortlichen Prifungen stieg, die Anzahl der beauf-
sichtigten Unternehmen jedoch praktisch stabil blieb, wuchs die
Prifungsfrequenz. Fir die kommenden Jahre strebt die BaFin eine
Anpassung an internationale Standards an.

Neben den Vor-Ort-Prifungen flihrten Mitarbeiter der BaFin viele
Aufsichtsbesuche durch, um aufsichtsrelevante Einzelaspekte
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. BaFin entwirft automatisiertes
Bewertungssystem zur Risiko-
klassifizierung.

genauer zu untersuchen. Daneben nahm die BaFin im vergangenen
Jahr an mehr als 20 Aufsichtsratssitzungen von Versicherungsge-
sellschaften teil, um sich von der wirtschaftlichen Lage und der
Strategie der Unternehmen ein Bild zu machen.

1.4 Risikoklassifizierung in der Versicherungsaufsicht

Die Versicherungsaufsicht gestaltet bereits heute mit Blick auf die
klnftigen Solvency-II-Anforderungen ihre Aufsichtsaktivitaten im
Sinne einer risikoorientierten Solvenzaufsicht. Der Aufsichtsprozess
wird daher zunehmend von der Risikostruktur der beaufsichtigten
Versicherer beeinflusst.

Die BaFin plant, zur Risikoklassifikation ein automatisiertes Bewer-
tungssystem zu schaffen, das den Besonderheiten der jeweiligen
Bereiche Rechnung tragt. Das Risikoklassifizierungssystem wird als
Baustein eines Management-Informationssystems (MIS) die risiko-
orientierte Solvenzaufsicht mit aktuellen Informationen unterstit-
zen. Es wird mit quantitativen Kennzahlen und qualitativen Merk-
malen in jeder Phase des Aufsichtsprozesses eine Einteilung der
Unternehmen in Risikoklassen ermdglichen (Ampelmodell). Neben
der Betrachtung von Einzelunternehmen sind auch Peer-Group-Ver-
gleiche und Branchenanalysen vorgesehen.

Bis zur Umsetzung des automatisierten Verfahrens flhrt die Versi-
cherungsaufsicht die Risikoklassifizierung durch eine methodische
Befragung der aufsichtsfiilhrenden Mitarbeiter durch. Dabei wird
zum einen die Bedeutung der Unternehmen fiir den Markt (Auswir-
kung) und zum anderen die Qualitat der Unternehmen beurteilt.

Das Kriterium Auswirkung bestimmt die Aufsicht bei den Personen-
versicherern vorrangig anhand der Summe der Kapitalanlagen und

bei den Schaden-, Unfall- und Rickversicherern anhand der Brutto-
beitragseinnahmen. Dabei werden die Auswirkungsgrade als hoch,

mittel und niedrig bezeichnet.

Die Beurteilung der Qualitédt der Unternehmen ist dagegen komple-
xer und erfolgt Uber die vier Teilnoten Sicherheit, Erfolg, Wachstum
und Qualitat des Managements. Hinter jeder Teilnote stehen versi-
cherungsspezifische Kennzahlen oder qualitative Kriterien. Das Be-
wertungssystem flihrt die Teilnoten zu einer Gesamtnote zusam-
men und bildet sie in einer vierstufigen Skala von hoch bis niedrig
ab.

Im Herbst 2005 hat die BaFin erstmalig eine solche Risikoklassifi-
kation innerhalb der Saule Versicherungsaufsicht durchgeftihrt. Fol-
gende Gesamtergebnisse wurden erzielt:
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. BaFin-Stresstest im Risikomanagement
etabliert.

Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2005

Qualitat des Versicherers

VU in % mittel- mittel- Summe
hoch niedrig
5,0% 2,8% 0,0% 8,8%
o
c
=]
=
‘; 10,4% 4,6% 0,5% 19,5%
7]
3
<
17,0% 40,1% 10,8% 3,9% 71,8%
22,1% 55,4% 18,3% 4,3% 100%"

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Im Ergebnis wird kein Unternehmen mit hoher Marktbedeutung im
Kriterium Qualitat als niedrig eingestuft. Eine starke Konzentration
von Unternehmen zeichnet sich flir die Quadranten niedrige Aus-
wirkung mit hoher und mittel-hoher Qualitat ab. Hierin befinden
sich insgesamt 57,1 % aller Unternehmen.

Eine erste praktische Verwendung der Erkenntnisse der Risikoklas-
sifikation hat die BaFin bei der Aufsichtsplanung 2006 vorgenom-
men. So wurden die Vor-Ort-Priifungen erstmalig unter Berlicksich-
tigung der Ergebnisse der Risikoklassifikation geplant. Als pri-
fungsrelevant bertcksichtigt die BaFin vorrangig solche Unterneh-
men, die ein hohes Risikopotenzial aufweisen und in jlingerer Ver-
gangenheit nicht geprift worden sind.

1.5 Stresstests

Die BaFin-Stresstests® haben sich erfolgreich als quantitatives Ele-
ment des Risikomanagements der Kapitalanlagen etabliert und hel-
fen der Aufsicht, Versicherungsunternehmen zu identifizieren, die
keine ihrer Risikotragfahigkeit angemessene Kapitalanlagepolitik
betreiben.

Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2004 fiihrten die Versicherer die
Stresstests mit folgenden unverdnderten Parametern durch:

Stresstestszenario Anlageklasse Marktwertverlust
A 35 Aktien -35 %
R 10 Renten -10 %
RA 25 Aktien -20 % und
Renten -5 %

Die bereits im Vorjahr verwendeten Szenarien waren weiterhin
angemessen. Welches Szenario bei einem Versicherer die meisten
Sicherheitsmittel beanspruchte, hing entscheidend von der

* Die Ergebnisse der Stresstests sind in der jeweiligen Versicherungssparte aufgefihrt.
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. Sechs Unternehmensgruppen als

Finanzkonglomerate eingestuft.

Zusammensetzung der Kapitalanlagen ab. Folglich konnten Unter-
nehmen durchaus in den Einzelszenarien A 35 oder R 10 schlechte-
re Ergebnisse als im kombinierten Szenario RA 25 aufweisen. Auch
die Bonitatsabschldge, die vom Rating der festverzinslichen Anla-
gen abhangen, blieben unverandert.

Im Vergleich zu den Ergebnissen 2003 ist zu beachten, dass das
Stresstestmodell 2004 um Vorgaben erganzt worden ist, die aus
dem Investmentgesetz und der geanderten Anlageverordnung fir
Versicherungsunternehmen resultierten. Dabei stand die Einord-
nung von Investmentfonds mit erhéhtem Marktrisikopotenzial im
Vordergrund. AuBerdem ist der 2003 erstmalig zugelassene Ansatz
von Absicherungen und insbesondere von Wertsicherungen in In-
vestmentfonds weiter konkretisiert worden. Die Aufsicht hat Krite-
rien aufgestellt, nach denen Wertsicherungskonzepte in Fonds als
Absicherung im Stresstest anerkannt werden kénnen.

Die BaFin wird auch kiinftig auf Anderungen der rechtlichen oder
wirtschaftlichen Rahmenbedingungen reagieren und das Stresstest-
modell sachgerecht anpassen. Nur so kann ein risikogerechtes Ka-
pitalanlagemanagement der Unternehmen gefordert werden.

1.6 Aufsicht Gber Finanzkonglomerate

Zum 1. Januar 2005 hat der Gesetzgeber die Finanzkonglomerate-

Richtlinie vom Dezember 2002 umgesetzt. Damit sind die notwen-

digen gesetzlichen Ermachtigungsnormen fir die praktische Umset-
zung der Richtlinienvorgaben im KWG und VAG geschaffen.

Die BaFin fihrte im Berichtsjahr das formelle Verfahren zur Identi-
fizierung der deutschen Finanzkonglomerate durch.** Sie priifte da-
zu erneut die bereits 2003 in der informellen Ersterhebung identifi-
zierten Unternehmensgruppen, die branchenibergreifend tatig wa-
ren. Die notwendigen Berechnungen fihrte die Aufsicht auf Basis
der Zahlen zum 31. Dezember 2003 durch, wobei alle tatsachlichen
und absehbaren wesentlichen Veranderungen der Jahre 2004 und
2005 berucksichtigt wurden.**

Als Ergebnis des formellen Identifizierungsverfahrens sind bislang
sechs branchenubergreifend tatige Unternehmensgruppen als Fi-
nanzkonglomerate eingestuft worden. Sie unterliegen auf Konglo-
meratsebene der Aufsicht durch die BaFin als Koordinator. Eine
weitere Gruppe wird ihren Feststellungsbescheid voraussichtlich im
Mai 2006 erhalten und dann ebenfalls der Aufsicht auf Konglome-
ratsebene durch die BaFin unterliegen. Zwei weitere Gruppen, die
materiell die Voraussetzungen fir eine Einstufung als Finanzkonglo-
merat erflillen, werden voraussichtlich von der Aufsicht auf Konglo-
meratsebene freigestellt. In allen anderen bislang abschlieBend
gepruften Fallen erhielten die Gruppen die Mitteilung, dass sie
derzeit nicht als Finanzkonglomerat einzustufen sind.

% Vgl. §§ 51a bis 51c KWG und §§ 104n bis 104p VAG.
3 \Vgl. § 64g Abs. 4 Satz 1 KWG und § 123c Abs. 2 Satz 1 VAG.
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Im September 2005 ist die Verordnung lber die Angemessenheit
der Eigenmittelausstattung von Finanzkonglomeraten® in Kraft ge-
treten. Damit machte der Gesetzgeber einheitlich von den Verord-
nungsermachtigungen Gebrauch. Die Verordnung prazisiert die An-
forderungen der erstmals 2006 einzureichenden Solvabilitatsbe-
rechnung auf Konglomeratsebene. Die Verordnung enthdlt in acht
Anlagen auch Meldevordrucke fir die Berechnungen. Daneben ha-
ben die Konglomerate erstmals 2006 auch gruppeninterne Transak-
tionen sowie Risikokonzentrationen zu melden.

1.7 Siebte Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes

1.7.1 Vorschriften zu Eigenmitteln

Der Gesetzgeber (iberarbeitete mit der Siebten Anderung des Ver-
sicherungsaufsichtsgesetzes die Eigenmittelvorschriften des § 53c
VAG.* Er Ubernahm die H6chstgrenze fiir nachrangige Verbindlich-
keiten und Genussrechtskapital (Hybridkapital) aus den europai-
schen Richtlinien.*® Versicherer dirfen Hybridmittel jetzt in Hohe
des geringeren Betrages von 50 % der geforderten Solvabilitats-
spanne und 50 % ihrer gesamten Eigenmittel aufnehmen. Zuvor
durfte Hybridkapital nur 25 % der Summe aus Grundkapital/Griin-
dungsstock, Ricklagen und Gewinnvortrag ausmachen. Werden die
Hybridmittel nicht mehr bendétigt, kdnnen sie jetzt mit aufsichtsbe-
hordlicher Zustimmung schon vor Ablauf der gesetzlich vorge-
schriebenen Mindestlaufzeit von funf Jahren zuriickgezahlt werden.
Neu ist auch eine Anrechnung der nachrangigen Verbindlichkeiten
auf die Eigenmittel zu 40 % im vorletzten Jahr der Laufzeit. Zuvor
waren die Verbindlichkeiten in den letzten beiden Jahren der Lauf-
zeit nicht mehr eigenmittelfahig. Zudem durfen Versicherer jetzt
nachrangige Sicherheiten flir nachrangige Verbindlichkeiten stellen,
die ausschlieBlich zum Zweck der Kapitalaufnahme gegriindete
Tochtergesellschaften aufgenommen haben. Bisher galt ein unein-
geschréanktes Besicherungsverbot fiir nachrangige Verbindlichkei-
ten.

1.7.2 Ermdchtigungsgrundlage fiir Prognoserechnungen

Der Gesetzgeber ermachtigt die BaFin in der neuen Vorschrift des
§ 55b VAG, die Versicherer unterjahrige Prognoserechnungen
durchflihren zu lassen, um bei negativen Erwartungen rechtzeitig
gegensteuern zu kénnen. Die BaFin hatte die Durchfiihrung unter-
jahriger Prognoserechnungen urspriinglich aufgrund der Einbriiche
am Kapitalmarkt und somit anlassbezogen nur den Lebensversiche-
rern abverlangt. Seit 2005 verlangt sie die Modellrechnungen von
allen Versicherern. Die Erwartungsrechnungen beziehen sich auf
das Geschaftsergebnis, die erwartete Solvabilitatsspanne, die Be-
wertungsreserven und die Risikotragfahigkeit in unterschiedlichen
Situationen.

* Finanzkonglomerate-Solvabilitats-Verordnung.
¥ Jahresbericht der BaFin 2004, Seite 141.
*® RL 2002/83/EG und RL 2002/13/EG.
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. Neue Aufgabe fir die BaFin.

1.7.3 Anderungen bei Pensionskassen und Pensionsfonds

Mit der VAG-Novelle hat der deutsche Gesetzgeber drei wichtige
Bereiche der betrieblichen Altersversorgung neu geregelt. Er setzte
die Anforderungen der Pensionsfondsrichtlinie weiter um, grenzte
regulierte von deregulierten Pensionskassen neu ab und erleichter-
te die Méglichkeiten, Direktzusagen einschlieBlich der Pensions-
ruckstellungen von Unternehmen auf Pensionsfonds zu Ubertragen.

Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie

Im Rahmen der Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie wurde erst-
mals gesetzlich festgelegt, was unter einer Pensionskasse zu ver-
stehen ist (§ 118a VAG). Das zentrale Anliegen der Pensionsfonds-
richtlinie und der VAG-Novelle 2005 war es jedoch, Pen-
sionskassen und Pensionsfonds eine grenziber-
schreitende Tatigkeit zu ermdglichen.

Deutsche Pensionskassen und Pensions-
fonds haben ihre Absicht, betriebliche
Altersversorgung fir ein Tragerun-
ternehmen mit Sitz in einem an-
deren Mitglieds- oder Vertrags-
staat anzubieten, der Aufsichts-
behdrde - das heil3t in der Re-
gel der BaFin - anzuzeigen.
Gleichzeitig sind der Name
des Tragerunternehmens und
die Hauptmerkmale des flr
das Tragerunternehmen zu
betreibenden Altersversor-
gungssystems anzugeben.
Diese Angaben leitet die
BaFin an die Aufsichtsbehoérde
des Tatigkeitslandes weiter,
nachdem sie die rechtliche Zu-
lassigkeit der beabsichtigten Ta-
tigkeit, insbesondere die Angemes-
senheit der Verwaltungsstruktur, der
Finanzlage und die Qualifikation der
Geschaftsleiter geprift hat. Dabei dirfen
P deutsche Pensionskassen und -fonds im Aus-
land keine Produkte auf den Markt bringen, die
ihnen nach dem VAG verboten sind. Zugelassene Ein-
richtungen der betrieblichen Altersversorgung mit Sitz in einem an-
deren Mitglieds- oder Vertragsstaat, die in der Bundesrepublik Ver-
trage abschlieBen wollen, informieren ihre Aufsichtsbehdrde ent-
sprechend. Diese unterrichtet dann die BaFin. Die Bundesanstalt
hat nun die zustandigen Behérden des Herkunftsmitgliedstaats bin-
nen zweier Monate Uber die von der Einrichtung einzuhaltenden ar-
beits- und sozialrechtlichen Bestimmungen zu informieren.

Die Bundesanstalt hat zudem festzustellen, zu welchem Durchfiih-
rungsweg der betrieblichen Altersversorgung die auslandische
Einrichtung gehort. Diese Feststellung hat Einfluss auf die Frage,




80

IV Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Wettbewerbspensionskassen von
Gesetzes wegen dereguliert.

welchen Beitrag zum Pensionssicherungsverein die Einrichtung zu
zahlen hat. Nach Ablauf der Zweimonatsfrist kann die auslandische
Einrichtung in der Bundesrepublik Vertréage der betrieblichen Alters-
versorgung abschlieBen, wobei jedoch die deutschen arbeits- und
sozialrechtlichen Vorschriften sowie steuerrechtliche Vorschriften zu
beachten sind. Diese Rechtsgebiete sind in der EU weiterhin nicht
harmonisiert. Zusatzlich hat der deutsche Gesetzgeber noch quan-
titative Kapitalanlagevorschriften erlassen, die von den auslandi-
schen Einrichtungen zu beachten sind. So werden zum Beispiel die
Anlagen bei einem Unternehmen der Hohe nach begrenzt.

Entsprechend den Anforderungen der Pensionsfondsrichtlinie hat
der deutsche Gesetzgeber zusatzliche Informationspflichten der
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung festgelegt. So ha-
ben die Einrichtungen kinftig auch Gber die mit dem Altersversor-
gungssystem verbundenen finanziellen, versicherungstechnischen
und sonstigen Risiken sowie Uber Art und Aufteilung dieser Risiken
zu unterrichten. Ferner sind die Einrichtungen verpflichtet, auf An-
frage Auskunft Uber die Leistungshdhe bei Beendigung der Er-
werbstatigkeit zu geben und die Modalitaten mitzuteilen, wenn bei
Beendigung des Arbeitsverhéltnisses Anwartschaften auf eine an-
dere Einrichtung Ubertragen werden.

Deregulierung von Pensionskassen

Bislang hing die Entscheidung, ob eine Pensionskasse zu deregulie-
ren war, von der Bilanzsumme und der Hohe der Beitragseinnah-
men ab. Die neue gesetzliche Regelung schreibt nunmehr vor, dass
Pensionskassen grundsatzlich dereguliert sind. Pensionskassen in
der Rechtsform des Versicherungsvereins auf Gegenseitigkeit kon-
nen jedoch unter ganz bestimmten Voraussetzungen bei der Bun-
desanstalt beantragen, reguliert zu werden (§ 118b VAG). Bis zum
31. Dezember 2005 haben 92 Pensionskassen von dieser Moéglich-
keit Gebrauch gemacht und einen Antrag gestellt. Pensionskassen
unter Landesaufsicht und solche, die aufgrund eines allgemein ver-
bindlichen Tarifvertrages errichtet worden sind, gelten immer als
regulierte Pensionskassen. Damit sind zehn dieser Tarifkassen von
Gesetzes wegen reguliert.

Alle deregulierten Pensionskassen haben nunmehr, wie die Lebens-
versicherer im Jahre 1994, ihre von der Aufsichtsbehérde geneh-
migten Tarife zu schlieBen. Pensionskassen, die nach der vorheri-
gen Rechtslage (§ 156a VAG) dereguliert worden sind und die
einen Antrag auf Regulierung stellen, missen die bisher geflihrten
nicht genehmigten Tarife zum Zeitpunkt der Regulierung ebenfalls
schlieBen.

Flexibilisierung der Pensionsfonds

Die steuerlich geférderte Ubertragung von Direktzusagen eines Ar-
beitgebers auf einen Pensionsfonds wird kiinftig erleichtert, da die
bislang zwingend vorgeschriebene versicherungsférmige Garantie
der Altersrente entfallen kann, wenn Beitragszahlungen des Arbeit-
gebers auch in der Rentenbezugszeit vorgesehen sind und ein fes-
ter Termin flir das Zahlungsende der Rente nicht vorgesehen ist
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Neue Berichtspflichten der
Pensionsfonds.

(8§ 112 Abs. 1a VAG). Durch den Verzicht auf die versicherungsfor-
mige Garantie kann die vom Pensionsfonds flir diese Versorgungs-
verhaltnisse gebildete Deckungsrickstellung mit einem héheren
Zinssatz als dem versicherungsmaBigen Héchstrechnungszins

(§ 1 Abs. 1 PFDeckRV) ermittelt werden. Der Zinssatz ergibt sich
aus einer besten Schitzung. Diese Anderung l&sst ein gréBeres
Marktpotenzial erwarten, da deutsche Wirtschaftsunternehmen ihre
Bilanzen um die teilweise sehr hohen Pensionsriickstellungen berei-
nigen kénnen. Dies kdnnte ihre internationale Wettbewerbsfahig-
keit erhdhen.

Pensionsfonds haben zudem kiinftig die Moglichkeit, zum Renten-
beginn 30 % des dann vorhandenen Kapitals in einer Summe aus-
zuzahlen. Dies ist schon seit langerem auch nach dem AltZertG zu-
Iassig.

1.8 Verordnungen

Verordnung zur Berichterstattung von Pensionsfonds

Mit der Verordnung zur Berichterstattung von Pensionsfonds vom
Oktober 2005 wird verbindlich geregelt, welche Informationen Pen-
sionsfonds der Aufsicht im Rahmen der internen Berichterstattung
vorzulegen haben. Bislang musste die BaFin die erforderlichen An-
gaben zum Geschdftsbetrieb von den 24 zugelassenen Pensions-
fonds individuell anfordern.

Die Pensionsfonds haben nunmehr der BaFin mit Formblattern und
Nachweisungen Uber ihren Geschaftsbetrieb zu berichten sowie
sonstige Rechnungslegungsunterlagen vorzulegen. Diese Berichts-
pflichten entsprechen weitgehend denen der Lebensversicherer.

Die jahrlichen Meldungen finden erstmals auf den Jahresabschluss
fir das nach dem 31. Dezember 2004 beginnende Geschaftsjahr
Anwendung. Auf den halbjahrlichen Zwischenbericht ist die Verord-
nung erstmals im Jahr 2006 anzuwenden.

Kapitalausstattungsverordnung fiir Riickversicherer

Am 27. Oktober 2005 ist die Verordnung Uber die Kapitalausstat-
tung von Rickversicherungsunternehmen in Kraft getreten. Die
Verordnung enthdlt fur reine Riickversicherer Regelungen zur Be-
stimmung der Solvabilitatsspanne und zum Mindestbetrag des Ga-
rantiefonds. Die Solvabilitatsspanne legt als Soll-GréBe fest, Uber
welchen Umfang an Eigenmitteln ein Unternehmen fir einen ge-
ordneten Geschaftsbetrieb verfligen muss.

Fur Rickversicherer, die ihre Geschaftstatigkeit erst ab dem
21. Dezember 2004* aufgenommen haben, errechnet sich der Min-
destumfang der vorzuhaltenden Eigenmittel nach den Bestimmun-

* Inkrafttreten der VAG-Novelle 2004, mit der die §§ 119 ff. in das VAG eingefiigt
wurden.
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Auch fir die Lebensriickversicherung
gelten die Vorschriften des Schaden-
und Unfallversicherungsgeschafts.

. Rundschreiben gibt Hinweise zum
Erlaubnisverfahren und zur laufenden
Aufsicht.

gen flir neu zugelassene Schaden- und Unfallversicherungsunter-
nehmen. Damit finden - wie bei diesen Unternehmen - die Solva-
bilitatsvorschriften nach MaBgabe der Solvency-I-Richtlinie der EU
flr das Geschaft der Direktversicherung mit Ausnahme der Lebens-
versicherung Anwendung.

Als Besonderheit ist hervorzuheben, dass die Solvabilitatsvorschrif-
ten des Schaden- und Unfallversicherungsgeschafts auch fiir den
Bereich der Lebensrlickversicherung gelten. Dies deckt sich mit der
Vorgabe der Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates
Uber Rlckversicherung vom 16. November 2005. Zudem wird dem
Umstand Rechnung getragen, dass das Lebensrickversicherungs-
geschaft eher der Schaden- und Unfallversicherung als der Lebens-
versicherung ahnelt. Flr bestandsgeschiitzte Rickversicherer fin-
den die neuen Bestimmungen zur Solvabilitdt nur stufenweise An-
wendung. Sie haben die Anforderungen der Verordnung spatestens
zum 1. Marz 2007 zu erfillen.

1.9 Rundschreiben und Verlautbarungen

Rundschreiben zur Riickversicherungsaufsicht

Das neue Rickversicherungsrundschreiben* erldutert und konkreti-
siert die seit Dezember 2004 geltenden gesetzlichen Bestimmun-
gen zur Rickversicherungsaufsicht.

Kernpunkt der Gesetzesanderung war eine intensivere Rickversi-
cherungsaufsicht mit Einflihrung eines Erlaubnisverfahrens und
Schaffung eines Solvabilitatssystems. Das Solvabilitdtssystem um-
fasst dabei insbesondere die Aufsicht Uiber ausreichende Eigenmit-
tel und Auskémmlichkeit der Rickstellungen. Weiter enthalt es Vor-
schriften zu Kapitalanlagen. Das nunmehr vollwertige Aufsichts-
system Uber Ruckversicherer lehnt sich an dasjenige uUber Erstver-
sicherer an, ist jedoch deutlich schlanker ausgestaltet.

Das Rundschreiben gibt nun Hinweise zum Priifungsumfang und
zum praktischen Ablauf des Erlaubnisverfahrens. Dabei grenzt es
die Erlaubnis zur Geschaftsbetriebserweiterung von der bloBen An-
zeigepflicht bei Veranderung des Unternehmenszwecks und des Ge-
schaftsgebiets ab. Es erldutert die erweiterte Solvabilitdtsaufsicht
fiir neu zugelassene Unternehmen sowie die Ubergangsbestimmun-
gen flr bestandsgeschiitzte Rickversicherer. Das Rundschreiben
ordnet an, dass die bestandsgeschltzten Rickversicherer der BaFin
zusammen mit dem Jahresabschluss eine Solvabilitatstibersicht
zum Stichtag 31. Dezember 2004 einzureichen haben. Damit kann
die Aufsicht auch die Eigenmittelausstattung der Unternehmen fiir
das Jahr 2005 Uberprifen.

Das Rundschreiben gibt ferner Hinweise zu Kapitalanlagen. Diese

missen mindestens in dem Umfang besondere Anforderungen er-
fallen, wie sie der Rickversicherer zur Bedeckung seiner versiche-
rungstechnischen Verpflichtungen bendétigt. Die Kapitalanlage-

4 Rundschreiben 6/2005 (VA).
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. Eigene Modelle und interne Verfahren
dienen der Vorbereitung auf Solvency II.

. Versicherer kdnnen Risikomanagement
und interne Revision auf geeignete
Unternehmen Ubertragen.

aufsicht ist dabei stark auf die individuellen Verhaltnisse des Rick-
versicherers ausgerichtet und bereits durch risikobasierte Ansatze
gepragt. Die Riickversicherer bekommen Hinweise zur Uberwa-
chung der internen Abldufe und des anlagebezogenen Risikomana-
gements. SchlieBlich enthdlt das Rundschreiben erstmals Grundsat-
ze zur laufenden Rechtsaufsicht Uber Rlckversicherer.

Kapitalanlagerundschreiben

Die BaFin hat im September 2005 mit einem Rundschreiben die
Vorgaben fiir ein qualifiziertes Anlagemanagement und fir interne
Kontrollverfahren flir das gebundene Vermodgen von Versicherungs-
unternehmen aktualisiert.** Das neue Rundschreiben ersetzt das
Rundschreiben 29/2002 (VA).

Die Versicherer haben ihre Vermdgensanlagen im Rahmen des As-
set-Liability-Managements mindestens vierteljahrlich unterschiedli-
chen Kapitalmarktszenarien und Investitionsbedingungen zu unter-
ziehen. FUr diese internen Stresstests kdnnen neben standardisier-
ten Ansatzen wie dem BaFin-Stresstest eigene Berechnungsmetho-
den wie Risk-Based-Capital verwendet werden. Die Annahmen sind
vorsichtig zu wahlen. Methodik, Annahmen und Ergebnisse sind
nachprifbar zu dokumentieren. Dies gilt auch bei Abweichungen
von den Ergebnissen der Analyse und den daraus getroffenen Ent-
scheidungen. Mit der Mdglichkeit, flr den internen Stresstest auf
eigene Modelle und Verfahren zuriickgreifen zu kénnen, ist ein
wichtiger Schritt hin zum kiinftigen Regelwerk Solvency II ge-
macht.

Von groBer Bedeutung ist das Erfordernis der organisatorischen
Trennung des Anlagemanagements vom Gesamt-Risikomanagement
auf Vorstandsebene. Damit wird einer Konzentration auf eine Per-
son und damit einem Kopfmonopol entgegengewirkt.

Die BaFin hat dem Bediirfnis der Versicherungswirtschaft, Funktio-
nen auslagern zu kénnen, entsprochen; Risikomanagement und in-
terne Revision kdnnen nun auf ein geeignetes Unternehmen Uber-
tragen werden. Allerdings ist die Ubertragung auf ein Kreditinstitut,
eine Kapitalanlagegesellschaft oder ein mit diesen verbundenes Un-
ternehmen ausgeschlossen, wenn die vom Versicherer gehaltenen
Kapitalanlagen, die von diesem Unternehmen angedient oder ge-
schuldet werden, mehr als 5 % des gebundenen Vermdgens betra-
gen. Dies dient der Vermeidung von Interessenkonflikten.

Die Versicherer erhalten nunmehr die Mdglichkeit, das Sicherheits-
niveau von Vermoégensanlagen, die marktiblich geratet sein sollen,
selbst zu beurteilen, falls sie im Einzelfall nicht geratet sind. Vor-
aussetzung ist, dass die daflir notwendigen personellen und fach-
lichen Ressourcen vorhanden sind. Dies gilt auch fir so genannte
High-Yield—Anleihen, die keine Investment-Grade-Qualitat haben,
aber zumindest ein Speculative-Grade-Rating aufweisen. Fir High-
Yield-Investments hat die BaFin eine besondere Anlagequote von

“ Rundschreiben 15/2005 (VA); § 6 AnlV.
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. Neue Impulse fir das klassische
Schuldscheindarlehensgeschaft.

Anlage in Investmentfonds wurde
vereinfacht.

. Rundschreiben erleichtert Anlagen
in Private Equity.

BaFin straffte Berichtswesen
Uber Vermdgensanlagen.

5 % des gebundenen Vermdgens geschaffen. Sie sind zudem auf
die Risikokapitalquote des § 2 Abs. 3 AnlV anzurechnen.

Das Rundschreiben anderte auch das klassische Schuldscheindar-
lehensgeschaft der Versicherungswirtschaft. Die Vergabe von
Schuldscheindarlehen stellt die vorherige Priifung der Bonitat der
zumeist gewerblichen und industriellen Darlehensnehmer in den
Vordergrund. Sie erfolgt anhand des so genannten Kreditleit-
fadens.** Zur Forderung des ricklaufigen, vielfach mittelstandisch
gepragten Darlehensgeschéftes kann die Bonitat von Darlehens-
nehmern jetzt auch anhand des Langfristratings anerkannter Ra-
tingagenturen geprift werden. Erforderlich ist danach, dass die Bo-
nitat des Schuldners bei Vergabe des Darlehens Investment-Grade-
Qualitat hat. Diese Alternative gilt jedoch grundsétzlich nicht fur
Schuldner, die Konzernunternehmen des Versicherungsunterneh-
mens im Sinne des § 18 des AktG sind.

Ein weiterer Schwerpunkt liegt in den Regelungen Uber die Anlage
in Investmentfonds, die komplett Uiberarbeitet, vereinfacht und an
die Typisierung des neuen Investmentgesetzes angepasst worden

sind. FUr das gebundene Vermdgen kdnnen grundsatzlich Anteile

an inlandischen Sondervermdgen einschlieBlich der neu eingeflhr-
ten Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken — Hedgefonds - er-
worben werden; lediglich Anteile an Altersvorsorge-Sondervermo-
gen sind mangels Fungibilitdat davon ausgenommen.

Auch Anlagen in Private Equity sowie in Beteiligungen an mittel-
standischen Unternehmen erleichtert das Rundschreiben. Alle der-
artigen sowie andere Risikokapitalanlagen bei einem Unternehmen
dirfen insgesamt 10 % seines Grundkapitals nicht Gbersteigen.
Damit stellte sich in der Praxis vor allem ein Investitionshindernis
fir Anlagen in nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechten
bei Unternehmen mit relativ geringer Kapitalausstattung. Mit der
Klarstellung, dass flr diese Anlagearten als BemessungsgroBe ne-
ben dem Grundkapital auch das Nachrang- und Genussrechtskapi-
tal heranzuziehen ist, erhdht sich das Anlagevolumen erheblich.

Alle auf ein und denselben Schuldner entfallenden Anlagen dirfen
5 % des gebundenen Vermdgens nicht Ubersteigen. Dies gilt nicht
fur Anlagen in Anteilen an Sondervermdgen, Investmentaktienge-
sellschaften und auslandischen Investmentgesellschaften, wenn
das jeweilige Investmentvermdgen in sich ausreichend gestreut ist.

Rundschreiben zu den Anzeige-, Berichts- und
Mitteilungspflichten

Die Versicherer haben der BaFin Anlage und Erwerb der Vermao-
gensgegenstande des § 54 Abs. 4 Satz 2 VAG anzuzeigen und uber
ihre gesamten Vermdgensanlagen zu berichten (§ 54d VAG). Mit
dem neuen Rundschreiben®, das das bisherige Rundschreiben
30/2002 (VA) vom 12. Dezember 2002 ersetzt, hat die Aufsicht
das Berichtswesen Uber die Vermdgensanlagen deutlich gestrafft.

% Leitfaden fir die Vergabe von Unternehmenskrediten — Schuldscheindarlehen.
* Rundschreiben 11/2005 (VA).
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. Neue Méglichkeiten zur Absicherung
des vorhandenen Zinsniveaus.

So entfielen von den bisher zu erfiillenden 19 Meldungen sechs er-
satzlos. In einem Fall verlangerte sich die Meldefrist, eine weitere
Meldung wurde gekdirzt. Auch von den bislang notwendigen sechs
Meldungen Uber derivative Finanzinstrumente wurden drei gestrichen.

Die Anderung der Anlageverordnung hat die Investitionsmdoglich-
keiten der Unternehmen fir das gebundene Vermdgen erweitert.
Diese neuen Anlagemadglichkeiten spiegeln sich in den Berichten
Uber die Vermdgensanlagen wider. So ist die Qualifikation eines
Fonds fiir das gebundene Vermdégen nun nicht mehr allein von den
Vertragsbedingungen des Fonds abh&ngig, sondern kann maBgeb-
lich durch das tatsachliche Inventar des Fonds gestlitzt werden.
Der Nachweis qualifizierter Vermégensanlagen im Fonds erfolgt
durch das Berichtswesen. Dabei werden die Vermdgenswerte im
Fonds auf die Anlagekategorien der Anlageverordnung angerech-
net. Neben den bisher schon auf die Anlagearten anzurechnenden
Schuldverschreibungen, Aktien und Immobilien verlangt die Er-
leichterung bei der Fondsanlage jedoch auch die Anrechnung von
Finanzinnovationen wie Asset Backed Securities oder Hedgefonds
auf die Anlagequoten der Verordnung. Auch integrierte die BaFin
die Berichtspflichten tber Hedgefonds nach dem Rundschreiben
7/2004 (VA) in dem neuen Rundschreiben.

Bei der Berichterstattung Uber die Bedeckung der versicherungs-
technischen Passiva zu Buch- und Zeitwerten ist nicht auszuschlie-
Ben, dass es auch in Zukunft zu stillen Lasten von Vermd&gensanla-
gen im Sicherungsvermégen kommen kann. Die Aufsicht kann hier
eine Zufihrung zum Sicherungsvermdégen anordnen, wenn dies zur
Wahrung der Belange der Versicherten geboten erscheint. Hierzu
enthalt das neue Rundschreiben Regelungen. Es nennt die Voraus-
setzungen, unter denen ein Versicherer MaBnahmen zur Beseiti-
gung einer derartigen Unterwertigkeit darzulegen hat. Insbesonde-
re stille Lasten aus festverzinslichen Kapitalanlagen im Anlagever-
madgen, die bei Endfélligkeit zu einem garantierten Wert zuriickge-
zahlt werden, kdnnen hierbei berlicksichtigt werden.

Rundschreiben iiber das Sicherungsvermogen und den
Treuhander fiir das Sicherungsvermdgen

Die BaFin hat im Berichtsjahr die Arbeiten an dem neuen Rund-
schreiben 12/2005 (VA) Uber das Sicherungsvermégen abgeschlos-
sen. Die Formulare wurden vollstandig Uberarbeitet und redaktio-
nell angepasst. Wegen der gesetzlichen Anderungen gab die BaFin
im Berichtsjahr zudem das neue Rundschreiben 13/2005 (VA) dber
den Treuhdnder flr das Sicherungsvermdgen heraus. Die bisheri-
gen Regelungen Uber Bestellung, Aufgaben und Befugnisse des
Treuhdnders wurden neu gefasst. Das Rundschreiben bericksichtigt
zudem die Besonderheiten der Pensionsfonds bei der Sicherstellung
ihrer Kapitalanlagen.

Verlautbarung zu derivativen Finanzinstrumenten
Versicherer reagierten auf die ausgepragte Niedrigzinsphase unter-

schiedlich. Haufig verlangerten sie Volumen und Laufzeit von
festverzinslichen Anlagen, setzten aber auch derivative Finanz-
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. Versicherer haben BaFin tber
Risikokapitalquote zu unterrichten.

. Risikokapitalquote betrdgt 35 %
des gebundenen Vermdgens.

instrumente wie Receiver Forward Swaps und Long Receiver Swap-
tions ein. Mit beiden Finanzinstrumenten lasst sich ein Wiederanla-
gezins fir eine in der Zukunft liegende Falligkeit festschreiben. Die
BaFin stellte klar, dass die genannten Finanzderivate auch zur Absi-
cherung eines auskdmmlichen Zinsniveaus eingesetzt werden koén-
nen.

Bisher erachtete die Aufsicht Absicherungsgeschafte mit Swaps nur
dann als zulassig, wenn sie auf bereits vorhandene Vermdgenswer-
te abgeschlossen wurden und die Laufzeit der Swaps die Laufzeit
der Vermdgenswerte nicht Uberstieg. Wegen des anhaltend niedri-
gen Zinsniveaus war es jedoch erforderlich, die Zahlungsstrome
der vorhandenen Vermdgenswerte auch dber ihre Falligkeit hinaus
abzusichern. Dies konnten die Versicherer nur darstellen Uber den
Erwerb mdglichst lang laufender Vermdgenswerte und den Ab-
schluss darauf bezogener Swaps. AuBerdem konnten sie struktu-
rierte Produkte wie Anleihen oder Schuldscheindarlehen erwerben,
in die Swaps eingebettet sind. Nun kann das Zinsniveau unmittel-
bar Uber freistehende derivative Finanzinstrumente abgesichert
werden, indem Receiver Forward Swaps und Long Receiver
Swaptions auch Uber die Laufzeit der im Bestand befindlichen
Vermdgenswerte eingesetzt werden kdénnen. Sie gelten als Ab-
sicherungsgeschafte, wenn die vor der Wiederanlage bestehende
bisherige laufende Durchschnittsverzinsung fortgeschrieben wird.

Die Verlautbarung ermdéglicht auBerdem den Einsatz von Credit
Default Swaps zur Absicherung von Kreditrisiken. Der Einsatz die-
ser seit einiger Zeit beliebten Instrumente erméglicht den Versiche-
rern, Einzel- oder Portfoliokreditrisiken gegen Zahlung einer Pramie
auf einen Vertragspartner zu Ubertragen. Dies war bisher nicht ex-
plizit erlaubt.

1.10 Zusammensetzung der Risikokapitalquote
nach der Anlageverordnung

Alle Erstversicherer berichteten zum 4. Quartal 2005 Gber den Ge-
samtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen hatten dabei
die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog des § 1 Abs. 1 der
Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren besonderen Risiken ge-
gliedert einzureichen.* Die folgenden Auswertungen basieren auf
den Daten flir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen sowie Pensionskassen zum Stichtag 31. Dezem-
ber 2005. Der Buchwert aller Kapitalanlagen dieser Sparten betrug
zu diesem Zeitpunkt 979 Mrd. €.

Versicherungsunternehmen kénnen einen Anteil von 35 % des ge-
bundenen Vermdgens in bestimmte mit hdheren Risiken behaftete
Kapitalanlagen investieren. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehoren
neben Aktieninvestments auch Genussrechte, Forderungen aus
nachrangigen Verbindlichkeiten oder Hedgefonds. Die folgende Ta-
belle zeigt die Zusammensetzung der Risikokapitalquote.

* Nachweisung 670.
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Bezeichnung der Anlageart
nach § 1 Abs. 1 Nr. ... AnlV i.d.F.
vom 22.05.2005

Tabelle 10
Zusammensetzung der Risikokapitalquote

Lebens-VU
absolut in Anteil
Mio. € in %
Summe der Kapitalanlagen * 630.840 100,0%
Davon entfallen auf:
Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12) Gegenstand
des Darlehens sind 15 0,0%
Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten (Nr. 9) 13.035 2,1%
Genussrechte (Nr. 10) 8.938 1,4%

In einen organisierten Markt
einbezogene voll eingezahlte
Aktien (Nr. 12) 9.249
Nicht notierte voll eingezahlte
Aktien, Geschéaftsanteile an einer
GmbH, Kommanditanteile und
Beteiligungen als stiller Gesellschafter
i. S. d. HGB (Nr. 13) 8.176
Anteile an Sondervermdgen
(Nr. 15-17, inkl. Hedgefonds),
soweit sie
- in einen organisierten Markt

einbezogene voll eingezahlte Aktien

und Genussrechte enthalten 43.806
- anderen Anlagearten nicht

eindeutig zugerechnet werden

kénnen; Restwert des Fonds u.

nicht transparente Fonds 7.571
An Hedgefonds gebundene Anlagen
(z.T. in anderen als den vorgenannten
Nummern der AnlV)** 2.721
Anlagen in High-Yield-Anleihen 3.187
Summe der Anlagen, die der
Risikokapitalquote von 35%
unterliegen 96.698

1,5%

1,3%

6,9%

1,2%

0,4%
0,5%

15,3%

Gebundenes Vermogen

Kranken-VU
absolut in Anteil
Mio. € in %
117.488 100,0%
0 0,0%
3.742 3,2%
1.752 1,5%
1.009 0,9%
1.295 1,1%
5.049 4,3%
1.293 1,1%
503 0,4%
287 0,2%
14.930 12,7%

Schaden-/Unfall-vU

absolut in
Mio. €

106.445

1.864
1.416

1.429

2.262

12.634

1.718

468
703

22.494

Anteil
in %

100,0%

0,0%
1,8%

1,3%

1,3%

2,1%

11,9%

1,6%

0,4%
0,7%

21,1%

Pensionskassen

absolut in
Mio. €

83.796

1.658
312

122

117

10.495

1.399

401
468

14.972

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
** Bei diesen Betrdgen handelt es sich um Naherungswerte.

Anteil
in %

100,0%

0,0%
2,0%

0,4%

0,1%

0,1%

12,5%

1,7%

0,5%
0,6%

17,9%

Summe der
vier Sparten

absolut in
Mio. €

938.569

15
20.299

12.418

11.809

11.850

71.984

11.981

4.093
4.645

149.094

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2005 fur Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen sowie
Pensionskassen aus der Nachweisung 670, Rundschreiben 11/2005 (VA)

. Aktienquote lag zwischen 9,0
und 10,3 %.

Anteil
in %

100,0%

0,0%
2,2%

1,3%

1,3%

1,3%

7,7%

1,3%

0,4%
0,5%

15,9%

Dem so genannten Restwert in Hohe von 1,3 % des gebundenen
Vermdgens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. AuBerdem entfie-
len nicht transparente Fonds voll auf diesen Restwert. Die Aktien-
guote der Unternehmen lasst sich somit auf 9,0 bis 10,3 % des ge-
bundenen Vermdgens beziffern. Innerhalb der Sparten variiert die-
se Quote allerdings von 5,2 bis 6,3 % bei Krankenversicherern und
von 13,2 bis 14,8 % bei Schaden-/Unfallversicherungsunterneh-
men. Der Anteil nicht transparenter Fonds ist bei den Pensionskas-
sen am hochsten.

Seit der Anderung der Anlageverordnung von August 2004 werden
der Risikokapitalquote weitere Anlagen zugerechnet. Es handelt
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sich hierbei um Anlagen in Hedgefonds oder andere direkt und in-
direkt gehaltene Anlagen, die an Hedgefonds gebunden sind. Di-
rekte Anlagen in Hedgefonds sind in den Anteilen an Sondervermo-
gen geringfiligig enthalten. Bei den (iberwiegenden Hedgefonds-
Anlagen handelt es sich jedoch um Schuldscheindarlehen von ge-
eigneten Kreditinstituten oder um Schuldverschreibungen, deren
Ertrag und/oder Riickzahlung von einem Hedgefonds oder Hedge-
fonds-Index abhangt. Sie werden in Abhangigkeit von ihrem Kas-
sainstrument in den Anlagekatalog eingeordnet. Nach § 2 Abs. 2
Ziff. g AnlV sind sie jedoch auch vollstdndig auf die Risikokapital-
quote anzurechnen. Ihr Anteil an der Risikokapitalquote belduft
sich auf ca. 0,4 Prozentpunkte.

Die Versicherer kénnen unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermdgens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,5 % des gebundenen
Vermdgens werden dann ebenfalls auf die 35 %-Quote angerech-
net.

Nach dem Investmentgesetz kann ein Fonds durch den Einsatz von
Derivaten nach § 51 Abs. 2 des Investmentgesetzes (InvG) oder
den entsprechenden Vorschriften eines anderen Staates mehr als
das Einfache des Marktrisikopotenzials aufweisen. Dieses erhdhte
Marktrisikopotenzial eines Fonds wird auf die Risikokapitalquote an-

gerechnet.
Tabelle 11
Anteile ausgewadhlter Anlageklassen an den
Vermogensanlagen
Bezeichnung der Anlageart
Gesamtes Vermogen
Summe der
Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-VU Pensionskassen vier Sparten
absolut in Anteil  absolut in Anteil absolut in Anteil  absolut in Anteil absolut in Anteil
Mio. € in % Mio. € in % Mio. € in % Mio. € in % Mio. € in %
Summe der Kapitalanlagen * 650.416 100,0% 119.623 100,0% 124.362 100,0%  84.555 100,0% 978.956 100,0%

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private Equity Beteiligungen

(im gebundenen Vermdogen

nach § 1 Abs. 1 Nr. 13 AnlV) 2.074 0,3% 325 0,3% 456 0,4% 92 0,1% 2.947 0,3%
Asset Backed Securities und

Credit Linked Notes nach dem

R 1/2002 6.243 1,0% 736 0,6% 657 0,5% 467 0,6% 8.103 0,8%
Anlagen in Hedgefonds und an

Hedgefonds gebundenen Anlagen

(im gebundenen Vermdgen nach

dem R 7/2004) 3.047 0,5% 521 0,4% 597 0,5% 431 0,5% 4.596 0,5%

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2005 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherungsunternehmen sowie
Pensionskassen aus der Nachweisung 670, Rundschreiben 11/2005 (VA)
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. Auf alternative Investments entféllt
nach wie vor nur ein sehr geringer
Anteil der Kapitalanlagen.

. Freundliche Aktienmérkte und niedrige
Kapitalmarktzinsen pragten das Umfeld.

. Senkung des Hochstrechnungszins
wahrscheinlich.

Szenariorechnungen bewadhrten sich
als wichtiges Aufsichtsinstrument.

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermoégensanlagen im Verhaltnis zum Vorjahr nicht
wesentlich verandert hat. Pensionskassen sind erstmals in die
Ubersicht aufgenommen worden. Die Volumina haben sich nicht
wesentlich erhéht, da in der Regel nur groBe Pensionskassen die
Anforderungen an das Kapitalanlagemanagement bei Finanzinnova-
tionen erflillen und Investitionen tatigen.

2 Lebensversicherer

2.1 Wirtschaftliche Lage 2005

Der dominierende Faktor flUr die wirtschaftliche Situation der Le-
bensversicherer war die Entwicklung am Rentenmarkt, der von
Schwankungen und einem nach wie vor niedrigen Zinsniveau ge-
kennzeichnet war. Die Entwicklung der Aktienmarkte beeinflusste
zuvor die wirtschaftliche Lage 2005 positiv. Der Anstieg der Aktien-
kurse um fast 30 % hatte allerdings wegen des in den vergange-
nen Jahren reduzierten Aktienengagements nur einen begrenzten
Einfluss auf die Ertragslage der Unternehmen.

Die im Jahresverlauf gesunkenen Kapitalmarktzinsen fihrten zu ei-
nem zwischenzeitlichen Anstieg der stillen Reserven in den Zinsan-
lagen der Lebensversicherer. Dieser Effekt wurde aber durch den
Zinsanstieg bis zum Jahresende wieder kompensiert. Ohnehin hat
die Betrachtung der Reserven in Zinsanlagen zu bestimmten Zeit-
punkten nur einen eingeschrankten Aussagewert, da diese Kapital-
anlagen im Regelfall bis zur Endfalligkeit gehalten werden - weder
stille Reserven noch stille Lasten werden in der Regel wahrend der
Laufzeit realisiert. Fur die Beurteilung der dauernden Erfullbarkeit
der Verpflichtungen ist also weniger die Hohe der stillen Reserven
in den Zinsanlagen zu bestimmten Zeitpunkten, sondern das nach-
haltige Niveau der Kapitalmarktzinsen maBgeblich. Da die Kapital-
marktzinsen nun schon seit drei Jahren unterhalb von 4 % liegen,
belastet dies zunehmend die Ertragslage der Unternehmen, weil flr
die Neuanlage nur vergleichsweise niedrig verzinste Kapitalanlagen
zur Verfligung stehen.

Vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus kam die Arbeits-
gruppe Rechnungszins der Deutschen Aktuarvereinigung (DAV) zu
der Empfehlung, den Héchstrechnungszins in § 2 Abs. 1 DeckRV ab
1. Januar 2007 von 2,75 auf 2,25 % zu senken. Der Héchstrech-
nungszins ist der fur die Berechnung der Deckungsrickstellung
maximal zuldssige garantierte Zins. Eine Senkung betrifft nur Neu-
zugange, nicht aber Vertrage im Versicherungsbestand. Die BaFin
gab gegenuber dem BMF als Verordnungsgeber eine Stellungnah-
me zum Zinsbericht der DAV ab.

Seit mehreren Jahren fihrt die BaFin bei den Lebensversicherern
zu zwei Erhebungsstichtagen Szenariorechnungen durch. Mit die-
sem Instrumentarium informiert sich die Aufsicht darlber, ob die
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. Versicherer bauten stille Lasten in
den Kapitalanlagen weitgehend ab.

Versicherer weiterhin mit guter
Solvabilitat.

. Uberschussbeteiligung fiir 2006
leicht unter Vorjahresniveau.

. Fast alle Lebensversicherer mit
positiven Rechensalden im Stresstest.

Lebensversicherer ihre Verzinsungsverpflichtungen im aktuellen
Geschéftsjahr auch bei einer unglnstigen Entwicklung der Aktien-
kurse erfiillen kdnnen. Die BaFin hat 2004 erstmals auch ein Zins-
szenario vorgegeben, um bei dem niedrigen Kapitalmarktzinsniveau
die Auswirkungen eines Zinsanstiegs auf die stillen Reserven bes-
ser beurteilen zu kdnnen. Die BaFin legt die Szenarien flr jede Er-
hebung gesondert fest und orientiert sich dabei an der Marktent-
wicklung und dem Marktumfeld. Diese flexible Vorgehensweise hat
sich bewahrt. Die Szenarien flr die Aktienkurse bewegten sich
2005 in einer Bandbreite von bis zu 15 % unterhalb des jeweils ak-
tuellen Kursniveaus. Als Zinsszenario wurde ein paralleler Anstieg
der Zinsstrukturkurve von 100 Basispunkten (Stichtag 30. Juni)
und 50 Basispunkten (Stichtag 31. Oktober) gegentiber der Markt-
situation am Erhebungsstichtag vorgegeben. Aus den Szenariorech-
nungen konnte die BaFin friihzeitig erkennen, dass alle Lebensver-
sicherer ihre vertraglichen Verpflichtungen erfiillen konnten.

Die Szenariorechnungen bertcksichtigten auch den Ausweis stiller
Lasten in den Kapitalanlagen. Versicherungsunternehmen kdénnen
zu Anschaffungskosten bilanzierte Wertpapiere als Anlagevermdgen
bewerten. Abschreibungen miussen die Unternehmen nur bei einer
voraussichtlich dauerhaften Wertminderung vornehmen. Hier kon-
nen dann stille Lasten entstehen. Die unsaldierten stillen Lasten in
den zu Anschaffungskosten bilanzierten Wertpapieren wurden von
den Lebensversicherern von unter 2 Mrd. € im Vorjahr auf unter

1 Mrd. € abgebaut. Aus Sicht der Lebensversicherungsbranche
kann die Problematik stiller Lasten infolge des Kursriickgangs an
den Aktienmarkten in den Jahren 2001 bis 2003 daher als bereinigt
angesehen werden. Unter Berlcksichtigung der unsaldierten stillen
Reserven verfligte die Branche Ende 2005 Uber saldierte stille Re-
serven von weiterhin mehr als 12 Mrd. € in den zu Anschaffungs-
kosten bilanzierten Wertpapieren.

Die Solvabilitat der Branche war weiterhin gut. Dies zeigte eine
Auswertung der Szenariorechnung zum Stichtag 31. Oktober 2005.
Die Mindestanforderungen der Solvabilitdt wurden nach wie vor
deutlich Ubererfillt. Die Bedeckungsquote lag Ende 2005 nach den
Schatzungen bei etwa 180 % (Vorjahr: 177 %).

In der Szenariorechnung zum Stichtag 31. Oktober 2005 machten
die Unternehmen auch Angaben zur Uberschussdeklaration fiir das
Jahr 2006. Insgesamt lag die Uberschussbeteiligung fiir das Jahr
2006 auf dem Niveau des Vorjahres oder leicht darunter. Das arith-
metische Mittel der flir 2006 deklarierten Gesamtverzinsung fiir die
Kapitalbildenden Lebensversicherungen betrug 4,2 %. Fur die Vor-
jahre ergaben sich Werte von 4,3 % und 4,4 %.

Die Lebensversicherer legten der BaFin im Berichtsjahr die Ergeb-
nisse der Stresstests auf Basis der Jahresabschlisse zum 31. De-
zember 2004 vor. Die BaFin bezog in die Auswertung 104 Lebens-
versicherer ein; finf Unternehmen waren aufgrund der risikoarmen
Kapitalanlage von der Vorlage des Stresstests befreit. Ein Lebens-
versicherer wies in allen drei Szenarien, ein anderer in zwei Szena-
rien* und ein weiterer in einem Szenario* negative Rechensalden

4 Szenarien A 35 und RA 25.
% Szenario A 35.
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@ &GH schreibt Mindestriickkaufswert vor.

. BaFin gibt Hinweise zur Zulassigkeit
von Kapitalisierungsgeschaften.

auf. Alle Ubrigen 96 Lebensversicherer hatten in allen drei Szena-
rien positive Rechensalden. Das im Vergleich zum vergangenen
Jahr verbesserte Ergebnis zeigt, dass die MaBnahmen der Versiche-
rer zur Verbesserung ihrer Risikotragfahigkeit Friichte getragen ha-
ben.

2.2 BGH-Urteile

Der BGH entschied am 12. Oktober 2005 in drei Urteilen*, dass die
von den Versicherern mit Zustimmung eines Treuhanders ersetzten
unwirksamen Klauseln durch vermeintlich transparentere inhalts-
gleiche Klauseln ihrerseits unwirksam sind. Ebenso erklarte der
BGH die Vereinbarung zum Stornoabzug fur unwirksam. Der BGH
bestimmte im Wege der ergdnzenden Vertragsauslegung, dass bei
Beitragsfreistellung oder Kiindigung ein Mindestbetrag zur Bestim-
mung der beitragsfreien Versicherungssumme bzw. des Riickkaufs-
wertes nicht unterschritten werden darf. Dieser Mindestbetrag be-
stimmt sich durch die Halfte des mit den Rechnungsgrundlagen der
Pramienkalkulation berechneten ungezillmerten Deckungskapitals.
Von dieser Rechtsprechung sind Vertrage betroffen, die zwischen
Juli 1994 und Ende 2001 abgeschlossen wurden. Die BaFin achtet
darauf, dass die betroffenen beitragsfrei gestellten Vertrage von
den Versicherungsunternehmen nachreguliert und berechtigt ge-
stellte Anspriiche aus stornierten Vertragen zeitnah ausgezahlt
werden.

2.3 Kapitalisierungsprodukte

Deutsche Lebensversicherer dirfen seit Mitte 1994 Kapitalisie-
rungsgeschdfte betreiben. Obwohl diese Geschafte auch Bankge-
schafte darstellen kdnnen, werden sie Lebensversicherungsge-
schaften gleichgestellt, wenn sie die gesetzlichen Voraussetzungen
des § 1 Abs. 4 Satz 2 VAG erflillen. In diesem Fall liegt kein versi-
cherungsfremdes Geschaft vor. Lebensversicherer diirfen daher
auch Produkte ohne biometrische Risiken, wie Festgeldanlagen, an-
bieten.

In der Praxis haben sich aber die Bestimmungen des § 1 Abs. 4
Satz 2 VAG als auslegungsbediirftig erwiesen. Die BaFin hat daher
nach Durchfiihrung einer Konsultation Voraussetzungen fiir die Zu-
lassigkeit von Kapitalisierungsgeschaften veroéffentlicht.*®* Danach
haben die Versicherer samtliche einmaligen oder wiederkehrenden
Pramien im Voraus nach H6he und Dauer festzulegen. Méchte der
Kunde eine Zuzahlung leisten, die im urspriinglichen Vertrag noch
nicht genau festgelegt war, so muss das Unternehmen grundsatz-
lich die Moglichkeit haben, dem zu widersprechen. Die Lebensversi-
cherer missen zudem die Laufzeit im Voraus festlegen. Verlange-
rungsoptionen sind nur dann zulassig, wenn das Unternehmen die
Mdglichkeit hat, der Verlangerung zu widersprechen. Abhebungen

7 Az.: IV ZR 162/03, IV ZR 177/03 und IV ZR 245/03.
“ \erBaFin 10/2005, S. 3.
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. Uberschussdeklaration und Bilanzierung
durfen vertraglicher Vereinbarung nicht
widersprechen.

. Wirtschaftliche Lage der Kranken-
versicherer weiter stabilisiert.

und Teilkindigungen kdnnen vereinbart werden, wenn das Unter-
nehmen in der Lage ist, die jederzeitige Liquiditat sicherzustellen.
Dies erfordert eine kontinuierliche Liquiditdtsplanung. Lebensversi-
cherer, die Kapitalisierungsgeschafte betreiben, haben sicherzustel-
len, dass Mittelabfllisse aus dem Cashflow oder aus liquidierbaren
Kapitalanlagen sofort bedient werden kénnen. In Anlehnung an
Vorschriften fur Kreditinstitute* ist eine Liquiditatskennziffer zu bil-
den, soweit die Versicherer eine selbststandige Abteilung des Si-
cherungsvermégens bilden missen. Neben der Einrichtung einer
kontinuierlichen Liquiditatsplanung sind beim Betrieb von Kapitali-
sierungsgeschaften auch hinsichtlich der Produktgestaltung Vorkeh-
rungen zu treffen, die die Liquiditat der Lebensversicherer zu jeder
Zeit sicherstellen und der spezifischen Situation des Unternehmens
Rechnung tragen.

2.4 \Verlautbarungen zur Rentenversicherung

Nach mehrmonatiger Konsultation veréffentlichte die BaFin im Ja-
nuar 2006 eine Verlautbarung zu den Allgemeinen Versicherungs-
bedingungen (AVB) und zur Uberschussverwendung in der Renten-
versicherung.

Die Verlautbarung greift zum einen die Frage der Mindestanforde-
rung an die Transparenz in den AVB auf. Stellen Rentenversicherer
ihre Ublichen Garantieleistungen in den Vertragsbedingungen unter
Vorbehalt, verlieren diese Leistungen ihren eigentlichen Garantie-
charakter. Der Kunde ist Gber diese abweichende Produktgestaltung
bereits vor Vertragsabschluss deutlich aufzuklaren.

Zum anderen stellt die Verlautbarung klar, dass Deklaration und Bi-
lanzierung den vertraglichen Vereinbarungen nicht widersprechen
diirfen. Bereits individuell zugeteilte Uberschiisse kénnen demnach
grundsatzlich nicht zur Finanzierung der Garantieleistungen ver-
wendet werden. Der entstandene Anspruch des Versicherungsneh-
mers auf diese Uberschisse kann nicht riickwirkend nach der De-
klaration durch den Versicherer einseitig aufgehoben werden.

3 Krankenversicherer

3.1 Wirtschaftliche Lage 2005

Die von der BaFin beaufsichtigten 54 privaten Krankenversicherer
erzielten im Berichtsjahr auf Grundlage vorldufiger Schatzrechnun-
gen insgesamt 27,3 Mrd. € Beitragseinnahmen. Das entspricht

%8 11 KWG i.V.m. dem Grundsatz II Uber die Liquiditat der Institute vom 25.11.1998.
® VerBaFin 1/2006, S. 3.
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Alle Krankenversicherer mit
positivem Ergebnis im Stresstest.

. BaFin forderte Versicherer zu
Szenariorechnungen auf.

. Ausreichende stille Reserven
auch bei kraftigem Zinsanstieg.

. Nettoverzinsung 2005 kaum verandert.

einer Steigerung im Vergleich zum Vorjahr von 3,5 %. Der Kapital-
anlagebestand erhdhte sich um etwa 10,3 % auf ca. 119,2 Mrd. €.

46 Krankenversicherer forderte die BaFin zur Vorlage von Stress-
test-Ergebnissen auf. Die lbrigen acht Unternehmen waren auf-
grund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der Vorlage des Stress-
testes befreit. Alle Krankenversicherer wiesen beim Stresstest posi-
tive Werte auf. Im Vorjahr fielen noch drei Versicherer mit negati-
ven Rechensalden auf. Auch bei unterstellter ungiinstiger Kapital-
marktentwicklung kénnten daher alle Krankenversicherer ihre Ver-
pflichtungen gegentiber den Versicherten sowie die gesetzlichen Ei-
genkapitalanforderungen erflllen.

Zum Stichtag 30. Juni 2005 hat die BaFin 45 Krankenversicherer
aufgefordert, Szenariorechnungen durchzufiihren und die Ergebnis-
se vorzulegen. Neun Unternehmen waren aufgrund ihrer Kapitalan-
lagestruktur oder der Art des betriebenen Versicherungsgeschaftes
nach Art der Schadenversicherung von der Vorlage der Szenario-
rechnung befreit. Die Szenariorechnungen simulieren, wie sich
nachteilige Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den Unternehmens-
erfolg auswirken.

Die BaFin entwickelte vier verschiedene Szenarien: Zwei Szenarien
befassten sich ausschlieBlich mit dem Einfluss von Aktienkursrisi-
ken auf den Unternehmenserfolg. Die BaFin gab hierzu zwei Stdnde
des Aktienindex EuroSTOXX 50 per 31. Dezember 2005 vor. Die
weiteren zwei Szenarien bezogen zusatzlich Zinsrisiken mit in die
Prognose ein. Im Jahresverlauf 2005 sanken zeitweilig die langfri-
stigen Zinsen nochmals deutlich. Daher gab die BaFin jeweils zu-
satzlich zu den Index-Standen eine Anhebung der Zinsstrukturkur-
ve um 100 Basispunkte vor.

Die Krankenversicherer konnten alle Szenarien wirtschaftlich ver-
kraften. Ein Zinsanstieg hatte die stillen Reserven bei festverzinsli-
chen Anlagen erwartungsgemaB erheblich reduziert. Dennoch be-
trugen die saldierten stillen Reserven selbst im schlechtesten Sze-
nario noch 4,2 % des Kapitalanlagebestandes. Ein negativer Ein-
fluss auf den Rohtiberschuss héatte durch die mogliche Nennwertbi-
lanzierung oder Bilanzierung als Anlagevermdgen gesteuert oder
aufgefangen werden kdénnen.

Alle Krankenversicherer waren der Szenariorechnung zufolge in
der Lage, ihre Verzinsungsverpflichtungen zu erfillen. Nur in zwei
Féllen hatte hierzu ein Rickgriff auf ausreichend vorhandene ande-
re Uberschussquellen wie den Sicherheitszuschlag notwendig wer-
den kénnen. Die anhaltende Niedrigzinsphase schlug sich weiterhin
im prognostizierten Kapitalanlageergebnis nieder. Die BaFin geht
daher davon aus, dass die Unternehmen die Nettoverzinsung 2005
kaum gegeniber dem Vorjahreswert von 4,8 % steigern kénnen.
Die Ertragslage kann fiir das Jahr 2005 als stabil eingeschatzt wer-
den. Allerdings rechnet die BaFin mit einem leichten Rickgang des
Rohergebnisses gegentiber dem Jahr 2004. Dieser ist groBtenteils
auf geringere versicherungstechnische Ergebnisse zuriickzuftihren.




94

IV Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Ausreichende Eigenmittel
bei allen Unternehmen.

. AUZ-Verfahren im Wesentlichen
abgeschlossen.

. Kein Krankenversicherer muss 2006
seinen Rechnungszins absenken.

@ ~uz-verfahren verbindlich.

Alle Krankenversicherer kédnnen laut Prognose zum 31. Dezember
2005 die Solvabilitédtsvorschriften erfiillen. Der branchenweite Be-
deckungssatz des Solvabilitats-Solls wird voraussichtlich leicht
Uber dem Vorjahreswert liegen. Zum gegenwartigen Zeitpunkt
rechnet die Aufsicht bei keinem Krankenversicherer mit einer wirt-
schaftlichen Schieflage.

3.2 Rechnungszins in der privaten Kranken-
versicherung

Die Deutsche Aktuarvereinigung (DAV) hat in enger Abstimmung
mit der BaFin die im Vorjahr begonnene Entwicklung eines aktua-
riellen Verfahrens zur Ermittlung eines unternehmensindividuellen
Hochstrechnungszinses im Berichtsjahr im Wesentlichen abge-
schlossen.

Das Aktuarielle Unternehmenszins-Verfahren (AUZ-Verfahren) be-
steht aus zwei Phasen, die jahrlich nacheinander angewendet wer-
den. In der ersten Phase prognostizieren alle Krankenversicherer,
die ihr Geschaft nach Art der Lebensversicherung betreiben, im
April eines jeden Jahres den laufenden Kapitalanlageertrag fiir das
Geschaftsjahr und das Folgejahr nach einem pauschalen Verfahren.
Hierbei wird berlcksichtigt, dass eine notwendige Senkung des
Rechnungszinses im Bestand nur aus Anlass einer ohnehin anste-
henden Pramienanpassung umgesetzt werden kann, und dass Pra-
mienanderungen Uber den gesamten Bestand nicht innerhalb eines
Jahres, sondern im Schnitt alle 1,76 Jahre stattfinden. Die Schat-
zung beruht auf Daten vom 31. Dezember des Vorjahres und zum
31. Marz des Geschaftsjahres und wird mit einem Sicherheitsni-
veau von 95 % berechnet. Flihren die Berechnungen der ersten
Phase bei einzelnen Versicherern zu Werten, die nicht um minde-
stens 5 % Uber dem bisherigen Rechnungszins liegen, folgt fir die-
se Unternehmen eine zweite Phase. Hier werden die unterneh-
mensspezifischen Verhdltnisse starker bertcksichtigt und somit
eine prazisere Schatzung vorgenommen. Liegt die Prognose unter
dem verwendeten Rechnungszins hat das Unternehmen diesen
Rechnungszins auf den Schatzwert abzusenken.

Die Arbeiten an der ersten Phase schloss die DAV im Berichtsjahr
ab, die der zweiten Phase im Marz 2006. Es ist vereinbart, dass
beide Teile des AUZ-Verfahrens noch Uberarbeitet werden, wenn
sich in der Praxis Schwachen zeigen.

Im Berichtsjahr hat die BaFin von allen betroffenen Unternehmen
die Schatzwerte der ersten Phase erhalten. Bei einigen Unterneh-
men nahm die Aufsicht eine an Vorversionen der zweiten Phase an-
gelehnte unternehmensindividuelle Uberpriifung vor. Im Ergebnis
musste kein Krankenversicherer den Rechnungszins absenken.

Die BaFin erwartet von allen beaufsichtigten Krankenversicherern,
die ihr Geschaft nach Art der Lebensversicherung betreiben, dass
der verwendete Rechnungszins zukuinftig regelmaBig anhand

des AUZ-Verfahrens nachgewiesen wird. Das Verfahren wird als
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. Parallelbestellung von Treuhandern
unzulassig.

. Beratende Tatigkeit des Treuhanders
gefahrdet seine Unabhéangigkeit.

ausreichender, aber auch notwendiger Nachweis fiir die Sicher-
heitsmargen in der Rechnungsgrundlage Rechnungszins
(§ 2 Abs. 3 KalV) angesehen.

3.3 Feststellungen bei ortlichen Prufungen:
Regelungen in Treuhandervertragen

Die BaFin stellte bei ortlichen Prifungen fest, dass manche Treu-
handervertrage ein auBerordentliches Kiindigungsrecht des Treu-
handers vorsehen, wenn der Versicherer wahrend der Vertragslauf-
zeit ohne Zustimmung des bisherigen Treuhanders das Treuhander-
verhaltnis ganz oder teilweise auf eine andere Person Ubertragt.
Hiergegen bestehen aufsichtliche Bedenken, da die Regelung impli-
ziert, die Versicherer kdnnten einen weiteren Treuhdnder parallel
zu dem amtierenden Treuhander bestellen. Zustandiger Treuhdnder
ist der im Amt befindliche. Solange er bestellt ist und das Unter-
nehmen den Vertrag nicht geklindigt hat, kann die Zustandigkeit
des im Amt befindlichen Treuhanders von Seiten des Unterneh-
mens durch die Bestellung eines weiteren Treuhanders ausgehdéhlt
werden. Die BaFin forderte die betroffenen Versicherer auf, mit
dem Treuhander die Streichung dieser Regelung zu vereinbaren
oder zu erklaren, dass nicht wahrend der Vertragslaufzeit ohne
vorherige Zustimmung des Treuhdnders das Treuhanderverhaltnis
ganz oder teilweise auf eine andere Person Ubertragen wird.

Kernaufgaben des juristischen Treuhanders sind die Uberpriifung
von Bedingungsanderungen und gegebenenfalls die Erteilung der
Zustimmung. Bei einer ortlichen Prifung stellte die Aufsicht fest,
dass in einem Treuhandervertrag dem Treuhander weitere Aufga-
ben Ubertragen wurden. Dies betraf etwa die Beratung des Unter-
nehmens bei Gesetzesdanderungen oder bei Veranderungen der
Rechtsprechung zum Recht der allgemeinen Geschéafts- und Versi-
cherungsbedingungen. Die BaFin forderte den Versicherer auf, mit
dem Treuhander den Wegfall dieser Gber den Kern der Treuhander-
tatigkeit hinausgehenden Aufgaben zu vereinbaren. Grund: Eine
solche Aufgabenzuweisung gefahrdet die gesetzlich geforderte Un-
abhangigkeit des Treuhanders, denn die Grenzen zwischen Unter-
nehmens- und Treuhdndersphare verwischen. Es besteht die Ge-
fahr, dass in der Person des Treuhanders die Aufgaben zusammen-
fallen, Bedingungsanderungen zu initiieren, auszuarbeiten und
schlieBlich auf ihre Angemessenheit hin zu Gberprifen.



96

IV Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Versicherer erzielen 2005
solides Ergebnis.

. Wirtschaftliche Lage der
Rickversicherer blieb stabil.

4 Schaden-/Unfallversicherer
und Ruckversicherer

4.1 Wirtschaftliche Lage der Schaden- und
Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer erzielten 2005 ein gutes Ergeb-
nis. Den positiven Verlauf der beiden vergangenen Geschaftsjahre
konnten die Versicherer daher fortsetzen. Eine Trendumkehr ist we-
gen des intensiven Preiswettbewerbs jedoch nicht auszuschlieBen.

Die vorliegenden Zahlen sind vorlaufige Werte auf Grundlage der
unterjahrigen Berichterstattung an die BaFin. Die Pramieneinnah-
men des selbst abgeschlossenen Geschdfts stiegen im Geschafts-
jahr 2005 um 0,5 % auf 58,9 Mrd. €. Die Schadenquote stieg von
63,8 % auf 65,3 %, wahrend die Kostenquote nahezu unverandert
blieb. Die Combined Ratio stieg von 89 % auf 91 %. Die Unterneh-
men erzielten insgesamt ein positives versicherungstechnisches
Nettoergebnis nach Schwankungsriickstellung.

Das Geschaft verlief dabei in den einzelnen Versicherungszweigen
unterschiedlich. In der Kraftfahrtversicherung flachte das Ergebnis
wie auch schon im Jahr 2004 weiter ab. Ursachlich waren ein zu-
nehmender Preiswettbewerb und eine lberproportionale Umstufung
in glinstigere Schadenfreiheits- und Typenklassen. Dem standen
verminderte Schadenaufwendungen gegeniiber, die auf konjunktu-
rellen Effekten beruhten. Insgesamt wies die Kraftfahrtsparte ein
leicht negatives versicherungstechnisches Ergebnis aus. Auch in
der industriellen Sachversicherung sanken die Pramien, nachdem
sie in den Jahren 2002 und 2003 kraftig zugelegt hatten. Die Com-
bined Ratio stieg aufgrund von GroBschaden an.

4.2 Wirtschaftliche Lage der Ruckversicherer

Im Jahr 2005 entwickelten sich die deutschen Rickversicherer zu-
nachst positiv. Sie konnten damit an die erfreulichen Tendenzen
des Vorjahres anknipfen. Die SanierungsmaBnahmen der vergan-
genen Jahre flihrten weiter zu einer Entlastung der Versicherungs-
technik und damit zu einer stabilisierten Ertragssituation. Als Sa-
nierungsmafBnahme ist insbesondere die selektive und ertragsori-
entierte Zeichnungspolitik zu nennen. Auch die Ertrage aus Kapital-
anlagen und die Kapitalausstattung entwickelten sich angesichts
der Aufwartsentwicklung an den Aktienmarkten positiv.

Im Vorgriff auf die Eigenkapitalvorschriften unter Solvency II ist
von einer steigenden Nachfrage nach Rickversicherungsschutz
durch europaische Erstversicherer auszugehen. Im Ergebnis kann
dies mittelfristig zu einer Starkung der Rickversicherer fihren.

Die finanzielle Situation der deutschen Riickversicherer kann
daher weiterhin insgesamt als stabil bezeichnet werden, wobei
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die Unsicherheiten von Schadenschatzungen und Prognoserechnun-
gen zu beachten sind. Die Informationen der BaFin beruhen teil-
weise auf Prognoserechnungen, die die Rickversicherer erstmals
flr das Geschaftsjahr 2005 auf Grundlage des § 55b VAG einzurei-
chen hatten. Da die Prognosen jedoch die Auswirkungen der Hurri-
kane in den USA nicht beziehungsweise nicht abschlieBend beriick-
sichtigen, haben sie nur vorldufigen Charakter.

. Unsicherheit (iber Belastungen Die Naturkatastrophen im dritten und vierten Quartal 2005 bela-
durch Hurrikane in den USA. steten die Riickversicherer weltweit erheblich. Der Hurrikan Katrina

gehorte zu den schwersten Wirbelstliirmen der letzten 150 Jahre im
Golf von Mexiko. Ein dhnliches Schadenpotenzial wie Katrina hatte
Hurrikan Rita aufgrund vergleichbarer Starke und Zugbahn. Dieser
Hurrikan verursachte allerdings wesentlich geringere Schaden, da
er auf weniger hohe Wertkonzentrationen traf. Ahnliches galt fir
den Ende Oktober aufgetretenen Orkan Wilma. Die bislang verof-
fentlichten Schatzungen der versicherten Schaden aus den Natur-
katastrophen des Jahres 2005 gehen dabei von Schaden in einer
Bandbreite von 53 Mrd. € bis 72 Mrd. € aus. Diese Schatzungen
sind naturgemaB mit erheblichen Unsicherheiten verbunden.

Nach einem Bericht der IAIS vom Dezember 2005 werden die
weltweit tatigen Rickversicherer die Hauptlast der 2005 durch
Naturkatastrophen verursachten Versicherungsschaden tragen. Der
Uberwiegende Teil der Schaden mit jeweils mindestens 35 % des
Gesamtschadens durfte auf die Rickversicherer in Nordamerika
und auf den Bermudas entfallen. Die in Kontinentaleuropa angesie-
delten Ruckversicherer haben dem Bericht zufolge eine Belastung
von bis zu 17 % des versicherten Gesamtschadens zu tragen.

. Branche rechnet mit leichter Verteue- Die Branche rechnet wegen der Hurrikane und der auBerordentlich
rung des Rilckversicherungsschutzes. hohen Schaden an den Olplattformen im Golf von Mexiko bei den

anstehenden Verhandlungen Uber Vertragserneuerungen mit einer
Verteuerung des international angebotenen Riickversicherungs-
schutzes. Die schon einige Zeit prognostizierte Aufweichung des
Pramienniveaus scheint damit erneut nicht einzutreten. Die Ruck-
versicherer rechnen sogar mit héheren Margen, die nach entspre-
chender Kapitalzufiihrung zur Erhéhung der Zeichnungskapazitat
fihren kénnten. Auch kdnnte es zur Griindung neuer Rickversiche-
rer, vor allem in Landern mit geringerer Aufsichtsdichte, kommen.

. Entwicklung der Riickversicherungs- Die Schaden- und Unfallriickversicherung war, wie berichtet, ge-
zweige verlief 2004 unterschiedlich. pragt von den schweren Naturkatastrophen und der stabilen Preis-

entwicklung. In der Haftpflichtriickversicherung kam es zu Preis-
steigerungen, insbesondere bei groBen Industrierisiken sowie in
der Manager- und Berufshaftpflicht. Gerade in den USA mussten
die Schadenriickstellungen fir frihere Jahre abermals erhéht wer-
den. Die Lebensriickversicherung profitierte weiterhin vom Trend
zur privaten Altersvorsorge. Auch der Krankenriickversicherungs-
markt entwickelte sich positiv. Hier wird noch erhebliches Wachs-
tumspotenzial, vor allem in China und Indien, erwartet.

** Global Reinsurance Market Report.
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4.3 Stresstestergebnisse 2005

Die Schaden- und Unfallversicherer legten die Ergebnisse der
Stresstests auf Basis der Jahresabschliisse zum 31. Dezember
2004 vor. Die BaFin bezog in die Auswertung 188 Schaden- und
Unfallversicherer ein; 38 Schaden- und Unfallversicherer waren von
der Vorlage des Stresstests befreit.

Tabelle 12
Stresstestergebnisse 2005

Anzahl der VU mit positivem Saldo in allen Szenarien 180
... in % der vorliegenden Tests 95,7%
Anzahl der VU mit negativem Saldo in allen Szenarien 6
... in % der vorliegenden Tests 3,2%
Anzahl der VU mit negativem Saldo in zwei Szenarien 2
... in % der vorliegenden Tests 1,1%
Anzahl der VU mit negativem Saldo in einem Szenario 0
... in % der vorliegenden Tests 0,0%

Fast samtliche Schaden- und Unfallversicherer wiesen positive
Stresstestergebnisse aus. Bei 3,2 % der Unternehmen ergaben
sich negative Ergebnisse in allen drei Szenarien. Dies war primar
auf die vom Stresstestmodell vorgesehene erhdhte Fortschreibung
der Sollwerte zurlickzuflihren. So stiegen - ausgeldst unter ande-
rem durch starkes Unternehmenswachstum und neue Solvabilitats-
anforderungen - die zu bedeckenden Passiva, insbesondere die
Rickstellung fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, Gber-
durchschnittlich an.

Dennoch ist auch bei den Unternehmen mit negativem Stresstest-
ergebnis von einer ausreichenden Risikotragfahigkeit auszugehen:
Derart hohe Wachstumsraten sind wegen des zunehmenden Wett-
bewerbsdrucks kilinftig nicht mehr zu erwarten. Die erhéhten Sol-
vabilitatsanforderungen ergaben sich aus der einmaligen Anpas-
sung an die neue Rechtslage. Lediglich unternehmensbedingte
Sondereinflisse werden sich weiterhin auswirken. Die Unterneh-
men haben zudem MaBnahmen zur Starkung der Risikotragfahig-
keit eingeleitet oder bereits umgesetzt.

5 Pensionskassen und
Pensionsfonds

5.1 Wirtschaftliche Lage der Pensionskassen

. Wettbewerbspensionskassen weiteten Die betriebliche Altersversorgung war auch im Jahr 2005 durch ei-

Ihr Geschdft erheblich aus. ne erhebliche Dynamik gekennzeichnet. Vor allem Wettbewerbs-
pensionskassen, deren Beitragseinnahmen nach Schatzungen um
ca. 25 % anstiegen, konnten ihr Geschéft erheblich ausweiten. Der
Gesetzgeber beeinflusste diese Entwicklung maBgeblich durch seine
steuerliche Férderung der Entgeltumwandlung. Weniger dynamisch
verlief das Geschaft der Pensionskassen, die vorwiegend von den
Arbeitgebern finanziert werden. Hier war keine groBe Beitrags-
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@ stile Lasten bei Atien Ende 2005
nahezu vollstandig abgebaut.

. 107 Pensionskassen mit positiven
Ergebnissen in allen drei Stresstest-
Szenarien.

. Anstehende Neubewertung der
Deckungsriickstellung wird zu
erhéhten Aufwendungen fihren.

. Sieben Pensionskassen hatten Ende
2004 keine ausreichenden Eigenmittel.

steigerung festzustellen, da viele Tragerunternehmen Personal ab-
bauten, um die Belastungen aus Personalkosten zu reduzieren.

Zu Beginn des Berichtsjahres beaufsichtigte die BaFin 158 Pensi-
onskassen. Die aktieninduzierten stillen Lasten dieser Unternehmen
reduzierten sich bereits im Geschaftsjahr 2004 erheblich. Sie be-
trugen zum Bilanzstichtag 2004 noch 16,3 Mio. €, was 0,02 % des
Buchwertes aller Kapitalanlagen entsprach. Es ist damit zu rech-
nen, dass die stillen Lasten bei Aktien zum Ende des Jahres 2005
nahezu vollstandig abgebaut waren.

Von den 158 Pensionskassen waren 32 Unternehmen von der Vor-
lage eines Stresstests auf Basis der Jahresabschliisse 2004 befreit,
da ihre Kapitalanlagen keine oder nur unwesentliche Risiken auf-
weisen. Von den 126 vorlagepflichtigen Kassen wiesen 107 in allen
drei Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse auf. Bei den
Kassen mit negativem Wert in einem oder mehreren Szenarien war
die jeweilige Unterdeckung im Regelfall gering. Diese Unternehmen
haben im Laufe des Jahres 2005 MaBnahmen zur Wiederherstel-
lung der Risikotragfahigkeit ergriffen.

Flr Pensionskassen ergeben sich — neben den im Stresstest be-
rlicksichtigten Kapitalanlagerisiken - erhebliche Risiken aus den
biometrischen Rechnungsgrundlagen. Hierunter féllt insbesondere
das Risiko der Langlebigkeit. Viele Kassen werden ihre Rechnungs-
grundlagen anpassen und die Deckungsriickstellung neu bewerten
mussen. Dies wird zu erhdéhten Aufwendungen flihren. Wegen der
anhaltenden Niedrigzinsphase wird es den Kassen zunehmend
schwerer fallen, die zur Finanzierung dieser Anpassungen erforder-
lichen Uberschiisse zu erwirtschaften.

Die BaFin fihrte im Jahr 2005 erstmals auch fir Pensionskassen
eine Prognoserechnung durch. Zum Erhebungsstichtag 30. Juni
hatten die Unternehmen den erwarteten Verlauf des Geschéaftsjah-
res 2005 flr verschiedene Kapitalmarktszenarien zu prognostizie-
ren. Hierzu gab die BaFin vier Szenarien fir Kursriickgange an den
Aktien- und Rentenmarkten vor. Pensionskassen mit Geschaftsjah-
ren, die vom Kalenderjahr abweichen, haben die Prognoserechnung
erstmals flr das im Jahre 2006 endende Geschaftsjahr einzurei-
chen. 22 Kassen wurden fiir das Jahr 2005 von der Vorlage einer
Prognoserechnung befreit. Somit reichten 127 Unternehmen eine
Prognoserechnung ein. Daraus konnte die BaFin friihzeitig erken-
nen, dass die Pensionskassen ihre Verpflichtungen zum Ende des
Geschéftsjahres voraussichtlich erfillen kdnnen.

Sieben Pensionskassen konnten die Solvabilitatsspanne zum

31. Dezember 2004 nicht mit ausreichenden Eigenmitteln bede-
cken. Die Unterdeckungen wurden im Laufe des Jahres 2005 beho-
ben, oder es wurden Solvabilitatsplane vorgelegt, deren Umset-
zung noch andauert. Einem Unternehmen untersagte die BaFin
2005 das Neugeschaft, weil es keinen plausiblen Plan zur Herstel-
lung gesunder Finanzverhaltnisse vorlegen konnte.
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. Pensionsfonds mit verhaltenem
Wachstum.

. BaFin flhrte erstmals Prognose-

rechnungen fir Pensionsfonds durch.

. Versorgungszusagen betrafen bisher
Uberwiegend Beitragszusagen mit
Mindestleistungen.

5.2 Wirtschaftliche Lage der Pensionsfonds

Die Situation der Pensionsfonds war auch im Jahre 2005 insgesamt
durch ein verhaltenes Wachstum gekennzeichnet. Die Zahl der An-
warter erhdhte sich zum Jahresende auf ca. 134.000 (Vorjahr:
112.715), die der Rentner auf ca. 38.000 (Vorjahr: 225). Die Kapi-
talanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds stiegen im
Jahre 2005 um 32 % auf 341 Mio. €. Die Anlagen fir Rechnung
und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern erhdéhten sich um
209 % auf 744 Mio. € zum Jahresende 2005. Der Uberwiegende
Teil dieses Anstiegs entfallt ebenso wie die Zahl der Rentner auf ein
Unternehmen. Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von Ar-
beitnehmern und Arbeitgebern werden weiterhin vorwiegend in In-
vestmentanteile und daneben in Vertrdage bei Lebensversicherungs-
unternehmen investiert; der groBte Teil der Anlagen bei Invest-
mentfonds entfallt auf eigens hierflir aufgelegte Spezialfonds.

Erstmals zum 30. Juni 2005 fuhrte die BaFin auch flr Pensions-
fonds eine Prognoserechnung durch. Die 24 Pensionsfonds hatten
den erwarteten Verlauf des Geschaftsjahres 2005 flir verschiedene
Kapitalmarktszenarien darzustellen. Hierbei unterstellte die BaFin in
verschiedenen Szenarien Kursriickgange an den Aktien- und Ren-
tenmarkten. Alle Unternehmen konnten darlegen, dass sie auch bei
den unterstellten unginstigen Entwicklungen an den Kapitalmark-
ten in der Lage sind, ihre pensionsfondstechnischen Rickstellungen
vollstédndig zu bedecken sowie Uber die erforderlichen Eigenmittel
zur Bedeckung der Solvabilitatsspanne zu verfiigen.

Versorgungszusagen von Arbeitgebern, die Gber Pensionsfonds
durchgefiihrt werden, entfallen weiterhin vor allem auf so genannte
Beitragszusagen mit Mindestleistung. Der Pensionsfonds stellt in
diesen Fallen sicher, dass ein Versorgungskapital mindestens in H6-
he der eingezahlten Beitrdage, soweit sie nicht fiir einen biometri-
schen Risikoausgleich verbraucht wurden, zur Verfligung steht. Es
zeichnet sich jedoch ein starkerer Anstieg leistungsbezogener Pen-
sionszusagen ab. Unter anderem, weil der Gesetzgeber die Uber-
tragung von bestehenden arbeitgeberfinanzierten Direktzusagen
auf Pensionsfonds erleichtert hat. Viele Pensionsfonds haben be-
reits Produkte entwickelt, bei denen sie die neuen gesetzlichen
Moglichkeiten nutzen.

5.3 Aufsicht tGber 6ffentlich-rechtliche
Versicherungsunternehmen

Flr Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung, die gleichzei-
tig auch gesetzliche Rentenversicherungssysteme betreiben, gilt die
Pensionsfondsrichtlinie nur in Bezug auf das fakultativ betriebliche
Altersversorgungsgeschaft. Mit der VAG-Novelle 2004 setzte der
deutsche Gesetzgeber diese Vorgabe der Richtlinie um. Unter der
Aufsicht der BaFin steht zurzeit nur eine 6ffentlich-rechtliche Ein-
richtung. Dabei flihrt die Aufsicht Uber das Unternehmen als Gan-
zes das BMF; die Aufsicht Giber den Abrechnungsverband der
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freiwilligen Versicherung nimmt die BaFin wahr. Diese Teilung der
Aufsicht gilt sowohl fiir die Genehmigung des Geschaftsplans als
auch fir die Finanzaufsicht.

5.4 Ortliche Prufungen

Schwerpunkte der ortlichen Prifungen 2005 bei Pensionskassen
und Pensionsfonds waren das Gesamtergebnis, die versicherungs-
beziehungsweise pensionsfondstechnischen Ergebnisse und Rick-
stellungen, Kapitalanlagen sowie die Eigenmittelausstattung. Ein
weiterer neuer Prifungsschwerpunkt lag auf den Risikomanage-
mentsystemen, die als Instrument zur Risikoiberwachung und Un-
ternehmenssteuerung stark an Bedeutung gewannen. Bei zwei Un-
ternehmen gaben die Prifungsfeststellungen Anlass zu Sonderpri-
fungen. Diese Priifungen, die sich insbesondere auf die Bereiche
Kapitalanlagen und Risikomanagement bezogen, flihrten Wirtschaft-
prifungsgesellschaften im Auftrag der BaFin durch.
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V Aufsicht Uber Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Der Supervisory Review Process

Der europadische Gesetzgeber hat mit der Capital Requirements
Directive (CRD) die Voraussetzungen geschaffen, dass die EU-Mit-
gliedstaaten die drei Saulen von Basel II einheitlich umsetzen kon-
nen. Saule I strebt eine risikoadaquatere Eigenmittelausstattung
der Institute an. Diese soll dadurch erreicht werden, dass die Ban-
ken flir die Bemessung des Kreditrisikos interne und externe Ra-
tingverfahren nutzen kénnen und dass sie explizit ihr operationelles
Risiko mit Eigenmitteln unterlegen missen. Saule II schafft Basis-
regelungen fliir den so genannten Supervisory Review Process
(SRP), und Saule III fihrt umfassende Offenlegungspflichten der
Institute ein, um Transparenz und Marktdisziplin zu verbessern.

ICAAP und SREP als wesentliche Bestandteile des SRP

Mit dem SRP rlickt das Risikomanagement der Institute in den Vor-
dergrund. Nach den Vorgaben der EU besteht der SRP im Wesentli-
chen aus zwei Elementen: dem Internal Capital Adequacy Assess-
ment Process (ICAAP) und dem Supervisory Review and Evaluation
Process (SREP). Wahrend es Aufgabe der Banken ist, den ICAAP zu
implementieren, richtet sich der Umsetzungsauftrag flir den SREP
an die nationalen Aufsichtsbehérden.

Die Institute haben mit dem ICAAP sicherzustellen, dass sie laufend
Uber genligend internes Kapital verfiigen, um alle wesentlichen Ri-
siken abzudecken. Das interne Kapital ist im Unterschied zum Ei-
genkapital nach der ersten Saule grundsatzlich keine regulatorische
EigenmittelgréBe. Es handelt sich vielmehr um eine interne Steue-
rungsgroBe, die in eine Verfahrenskette eingebettet ist. Die CRD
bringt den prozessorientierten Charakter der Regelungen zum in-
ternen Kapital zum Ausdruck: Die Institute sind verpflichtet, fir die
Zwecke des ICAAP angemessene Leitungs-, Steuerungs- und Kon-
trollprozesse einzurichten (Robust Governance Arrangements). Die-
se Arrangements mussen klare aufbau- und ablauforganisatorische
Vorgaben, Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung, Steuerung,
Uberwachung und Kommunikation der Risiken sowie angemessene
interne Kontrollmechanismen (Internal Control Mechanisms) um-
fassen.

Die Aufseher mlssen regelmaBig die Qualitdt des ICAAP sowie die
Qualitat der Leitungs-, Steuerungs- und Kontrollprozesse beurtei-
len. Hierzu gehort auch, dass jeder Aufseher seine Verwaltungspra-
xis fur alle Institute vereinheitlicht und sein Handeln dokumentiert.
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Zentraler Regelungsrahmen fir
die neue qualitative Aufsicht.

V Aufsicht Gber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

Ab 2007 ist er verpflichtet, im Rahmen des SREP einmal jéhrlich
fir jedes Institut eine abschlieBende Einschatzung der Risikolage,
der Risikosteuerung, der Organisation und der Leitung abzugeben
und darauf eine Entscheidung Uber das weitere Vorgehen zu griin-
den.

Sowohl im Hinblick auf den ICAAP als auch auf den SREP muss die
Aufsicht das Prinzip der doppelten Proportionalitdt beachten: Die
Gestaltung des institutsinternen ICAAP hangt insbesondere von der
GroBe der Institute, der Art ihrer Geschafte und der jeweiligen Risi-
kosituation ab. Entsprechendes gilt fiir die Intensitat der Aufsicht
im Rahmen des SREP. Die Ressourcen, die eine Aufsichtsbehorde
einsetzt, um Informationen zu gewinnen und Institute laufend zu
beaufsichtigen, missen in einem angemessenen Verhaltnis sowohl
zur Bedeutung des Instituts als auch zu Art, Umfang und Komple-
xitat seiner Geschaftstatigkeit stehen. Mit dem Prinzip der doppel-
ten Proportionalitat, das auf Initiative der deutschen Aufsicht in die
CRD aufgenommen wurde, wird den unterschiedlichen Strukturen
der Kreditwirtschaft in den EWR-Staaten Rechnung getragen.

1.2 Mindestanforderungen an das
Risikomanagement

Die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) sind
als modular strukturiertes Gesamtwerk der zentrale Regelungsrah-
men flr die neue qualitative Aufsicht in Deutschland. Sie umfassen
Anforderungen an das Management aller wesentlichen Risiken und
legen somit auf nationaler Ebene den § 25a Abs. 1 Kreditwesenge-
setz (KWG) aus, der unter anderem verlangt, dass alle Institute
angemessene Strategien entwickeln und angemessene interne Kon-
trollverfahren einrichten. Inhaltlich sind die MaRisk keineswegs voél-
lig neu. Bisher geltende Regelwerke, die die BaFin modernisiert in
die MaRisk Uberflihrte, sind: die Mindestanforderungen an das Kre-
ditgeschaft (MaK) von Dezember 2002, die Mindestanforderungen
an das Betreiben von Handelsgeschaften (MaH) von Oktober 1995
und die Mindestanforderungen an die Ausgestaltung der Internen
Revision (MalIR) von Januar 2000.

Erganzend nahm die BaFin Vorgaben aus der CRD auf, fur die bis-
lang in Deutschland noch keine qualitativen Regelungen existierten.
Dabei handelt es sich in erster Linie um Anforderungen an das Ma-
nagement von Zinsanderungs- und Liquiditatsrisiken sowie einzelne
Aspekte der operationellen Risiken. Die BaFin veroffentlichte die
Endfassung der MaRisk am 20. Dezember 2005.%?

*2 Rundschreiben 18/2005.
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Grafik 13
MaRisk - Konsolidierung und Ergdanzung

MaRisk

MaK MaH MalR Sonstige
Kreditrisiko Marktrisiko Interne Risiken

Revision

Operationelle Risiken

Pramissen der MaRisk-Entwicklung

Die BaFin hat die MaRisk auf der Basis dreier Pramissen entwickelt:
Flexibilitat, Praxisnahe und Deregulierung.

Bei der Entwicklung der MaRisk bericksichtigte die BaFin in beson-
derem MaB, dass die deutsche Bankenlandschaft sehr heterogen
ist. Es liegt auf der Hand, dass an das Risikomanagement einer
kleineren Sparkasse mit Uberschaubaren Geschaftsaktivitaten an-
dere Anforderungen zu stellen sind als an die Systeme internatio-
nal tatiger GroBbanken. Die MaRisk enthalten daher eine Vielzahl
von Offnungsklauseln. Sie erméglichen den Instituten, die Anforde-
rungen flexibel umzusetzen und so ihrer individuellen GroBe, Ge-
schaftsausrichtung und Risikosituation Rechnung tragen zu kdnnen.
Mit den Offnungsklauseln hat die BaFin vor allem den begrenzten
Ressourcen der kleineren Institute in Deutschland Rechnung getra-
gen.

Die Aufsicht kann sachgerechte Anforderungen an das Risikomana-
gement nicht am grinen Tisch, sondern nur im standigen Aus-
tausch mit der Praxis entwickeln. Die BaFin flhrte daher den be-
reits bei der Ausarbeitung der MaK beschrittenen Weg konsequent
fort und richtete ein Fachgremium ein, das die Entwirfe kritisch
diskutierte und damit einen erheblichen Beitrag zur Endfassung der
MaRisk leistete. Dem MaRisk-Fachgremium gehéren Experten aus
den Instituten sowie Priifer, Verbandsvertreter und Aufseher an. Es
wird auch nach der Veroffentlichung der MaRisk regelmaBig tagen,
um Auslegungsfragen zu klaren und prifungsrelevante Sachverhal-
te zu erdrtern.

Die BaFin nutzte die Konsolidierung der Mindestanforderungen, um
Redundanzen und Schnittstellenprobleme zwischen MaK, MaH und
MalR zu beseitigen. Daruber hinaus unterzog sie die MaH von 1995
einer grundséatzlichen Uberarbeitung und passte sie modernen Re-
gelungsansatzen an. Aufgrund ihres flexiblen Charakters und ihrer
Praxisnahe nehmen die weitaus jingeren MaK eine Vorbildfunktion
ein. Die BaFin flhrte diverse Erleichterungen bei den Regeln flr
das Handelsgeschift ein, die vor allem den kleineren und mittleren
Instituten entgegen kommen. So sind zum Beispiel bei Handelsak-
tivitdten, die unter Risikogesichtspunkten Uberschaubar sind, die
strengen Regelungen zur Funktionstrennung nicht mehr zu beach-
ten.
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Modularer Aufbau der MaRisk

Der modulare Aufbau der MaRisk macht es moglich, dass die BaFin
spater notwendige Anderungen in einzelnen Regelungsfeldern
schnell beriicksichtigen kann. Denn sie kann Uberarbeitungen auf
einzelne Module der MaRisk beschranken. Die Struktur erlaubt
ferner, weitere Aufsichtsthemen mit neuen Modulen in die MaRisk
aufzunehmen. So beabsichtigt die BaFin ihr Outsourcing-Rund-
schreiben®® nach grundsétzlicher Uberarbeitung und Diskussion

im MaRisk-Fachgremium in ein separates Modul der MaRisk zu
Uberfiihren.

Die MaRisk sind in zwei Ubergeordnete Module unterteilt: Der All-
gemeine Teil (Modul AT) enthélt Anforderungen, die sich nicht un-
mittelbar auf bestimmte Geschaftsarten oder Risikoarten beziehen
und die deshalb vor die Klammer gezogen wurden. Hierzu zahlen
allgemeine Anforderungen an das Risikomanagement oder an die
quantitative und qualitative Personalausstattung. Besondere Anfor-
derungen an das interne Kontrollsystem sowie an die Interne Revi-
sion befinden sich in dem Besonderen Teil (Modul BT). Im Modul
BT 1 (internes Kontrollsystem) wird dabei weiter differenziert zwi-
schen aufbau- und ablauforganisatorischen Regelungen (BTO) und
Anforderungen an die Prozesse zur Identifizierung, Beurteilung,
Steuerung, Uberwachung und Kommunikation bestimmter Risikoar-
ten (Risikosteuerungs- und -controllingprozesse), die in Modul BTR
niedergelegt sind.

Grafik 14
Der modulare Aufbau der MaRisk

Modul AT - Allgemeiner Teil

Modul BT - Besonderer Teil

BT 1 Besondere Anforderungen an das interne Kontrollsystem

BTO Aufbau- und BTR Risikosteuerungs- und
Ablauforganisation -controllingprozesse

BT 2 Besondere Anforderungen an die Interne Revision

Umsetzung der MaRisk

Erleichterungen gegentber den bisherigen Regelungen konnten die
Institute mit sofortiger Wirkung in Anspruch nehmen. Anforderun-
gen, die aufgrund der CRD neu hinzugekommen sind, werden hin-
gegen erst ab dem 1. Januar 2007 bindend. Soweit Institute diese
Frist nur mit unverhaltnismaBigem Aufwand einhalten kénnen, wird
die BaFin mdgliche Sanktionen bis zum 1. Januar 2008 zurtckstel-
len. Mit diesem pragmatischen Umsetzungsprocedere I6st die BaFin

** Rundschreiben 11/2001 vom 06.12.2001.
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ihr Versprechen ein, keinen unnétigen Zeitdruck auf die Institute
bei der Umsetzung der MaRisk auszulben.

1.3 Offnung des § 10a KWG fur IAS-Konzern-
abschlusse

Derzeit verlangt § 10a KWG noch, dass die Institute die Eigenmit-
tel auf Gruppenebene mittels eines so genannten Aggregations-
und Abzugsverfahrens ermitteln. Dieses Verfahren setzt auf den je-
weiligen handelsrechtlichen Einzelabschlissen der Institute auf.
Nunmehr beabsichtigt der Gesetzgeber, bei der Eigenmittelberech-
nung an nationale und internationale Konzernab-
schliisse anzuknipfen: Soweit ein Konzernab-
schluss nach dem Handelsgesetzbuch (HGB) oder
den International Accounting Standards (IAS)
oder International Financial Reporting Standards
(IFRS) vorliegt, werden die Institute die Eigen-
mittel auf Gruppenebene kiinftig auf Basis dieser
Konzernabschlisse berechnen miussen.

Die Neuregelungen werden voraussichtlich zum

1. Januar 2007 in Kraft treten. BaFin und Bundes-
bank haben den Entwurf fir die Neufassung des

§ 10a KWG gemeinsam mit Vertretern der Kredit-
wirtschaft in einem Fachgremium entwickelt. Der
Gesetzgeber beabsichtigt, den Instituten einen
Ubergangszeitraum bis 2015 einzurdumen. Denn es ist fiir die In-
stitute mit einem erheblichen Zeit- und Verwaltungsaufwand ver-
bunden, das Verfahren zur Eigenmittelberechnung umzustellen und
Konzernabschlisse auch fir aufsichtliche Zwecke heranzuziehen.
Dartber hinaus erfordert insbesondere die Anwendung der
IAS/IFRS eine vollstandige Neuausrichtung des Rechnungswesens
vieler Banken. In dieser Ubergangsphase kénnen die von der Neu-
regelung betroffenen Gruppen ihre zusammengefassten Eigenmittel
zunachst weiterhin nach dem bisherigen Aggregations- und Ab-
zugsverfahren ermitteln und frei bestimmen, ab wann sie auf den
Konzernabschluss abstellen wollen. Ab 2015 missen die Institute
ihren nationalen oder internationalen Konzernabschluss flr die Er-
mittlung des aufsichtlichen Gruppenkapitals heranziehen. Gruppen,
die gesetzlich verpflichtet sind, einen Konzernabschluss aufzustel-
len, dirfen von da an das Aggregations- und Abzugsverfahren nur
noch in Ausnahmefallen und mit Zustimmung der BaFin nutzen.

Die Neufassung des § 10a KWG wirkt deregulierend, da es keiner
aufsichtlichen Parallelrechnung auf Grundlage der Einzelabschllisse
mehr bedarf. Ferner erleichtert sie den Vergleich mit den Banken
im internationalen Umfeld, die schon lange ihren Konzernabschluss
nutzen kénnen. SchlieBlich fihrt die Gesetzesdnderung zu einer
Harmonisierung des Aufsichtsrechts. Das VAG gestattet den Versi-
cherern namlich schon seit geraumer Zeit, nationale und interna-
tionale Konzernabschllisse zur Ermittlung der Gruppensolvabilitat
zu nutzen.
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Aufsichtliche Besonderheiten erlauben auch in Zukunft nicht, dass
die Institute die Eigenmittel auf Gruppenebene 1:1 aus dem Kon-
zernabschluss Ubernehmen kdnnen. Vielmehr bedarf es gewisser
Anpassungen, die etwa daher rihren, dass nach dem Aufsichts-
und Bilanzrecht teilweise unterschiedliche Gesellschaften in die Ei-
genmittelkonsolidierung einzubeziehen sind. Ferner sind so ge-
nannte Prudential Filter zu bericksichtigen, um bestimmte Eigen-
kapitaleffekte der internationalen Rechnungslegung wieder zu neu-
tralisieren.

Was sind Prudential Filter?

Prudential Filter sorgen daflir, dass die aufsichtlich anerkannten Ei-
genmittel auch dann noch ihrem Zweck, als Risikopuffer zu dienen,
gerecht werden, wenn die Banken ihre konsolidierten Eigenmittel
basierend auf IAS/IFRS-Konzernabschlissen ermitteln.

Sie sind notwendig, da einzelne Eigenmittelkomponenten nach
IAS/IFRS der Institutsgruppe nicht nachhaltig zur Verfligung ste-
hen. Dies gilt vor allem, weil nach diesen Bilanzierungsregeln im
Gegensatz zum HGB in groBem AusmaB Zeitwerte unmittelbar im
Eigenkapital ausgewiesen werden kénnen. So kénnen die Institute
nach IAS/IFRS unrealisierte Gewinne in einer Neubewertungsriick-
lage ausweisen (Available-for-Sale-Bestand) und bestimmte, als Fi-
nanzinvestition gehaltene Immobilien zum Zeitwert ansetzen. Wei-
tere Beispiele in diesem Zusammenhang sind die Eigenmitteleffekte
aus den so genannten Cash Flow Hedges und die Bertcksichtigung
des eigenen Kreditrisikos.

Sowohl der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht als auch CEBS
haben diese Effekte bereits im Jahre 2004 identifiziert und empfoh-
len, Prudential Filter zu installieren, um die dargestellten Effekte zu
neutralisieren. Dazu zahlt insbesondere, unrealisierte Gewinne der
Neubewertungsriicklage fir die Ermittlung der aufsichtlichen Eigen-
mittelanforderungen nicht dem Kernkapital einer Bank, sondern le-
diglich dem Erganzungskapital zuzurechnen. Gleichzeitig sollen die-
se Gewinne wie alle unrealisierten Gewinne nur zu 45 % in das Er-
ganzungskapital eingehen. Eine vergleichbare Regelung empfehlen
BCBS und CEBS, soweit Banken Immobilien mit dem Zeitwert an-
setzen. Die Effekte aus Cash Flow Hedges und dem eigenen Boni-
tatsrisiko sind sogar vollstandig aus dem Eigenkapital herauszu-
rechnen.

Die Filter sollen also die Nachhaltigkeit der bankaufsichtlichen Ei-
genmittel sichern. AuBerdem machen sie die Eigenmittel der Ban-
ken international vergleichbar, und zwar unabhangig vom jeweils
genutzten Rechnungslegungsverfahren, sei es ein nationales oder
internationales. Die BaFin wird die Prudential Filter in einer Verord-
nung, die die Neufassung des § 10a KWG erganzt, umsetzen. Fur
diejenigen Banken, die ihre Eigenmittel nach Basel melden und da-
flir IAS/IFRS- oder US-GAAP-Konzernabschliisse nutzen, gelten die
Filter schon jetzt.
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1.4 Anhebung des Schwellenwertes in § 18 KWG

Nach § 18 KWG sind die Kreditinstitute grundsatzlich verpflichtet,
sich ab einem bestimmten Schwellenwert die wirtschaftlichen Ver-
haltnisse ihrer Kreditnehmer offen legen zu lassen. Mit Wirkung
vom 27. Mai 2005 hat der Gesetzgeber* den Schwellenwert von
250.000 € auf 750.000 € beziehungsweise 10 % des haftenden Ei-
genkapitals angehoben. Die Gesetzesanderung passt die deutschen
Regeln an jene der Nachbarstaaten an. Auf diese Weise hat der
Gesetzgeber einen moglichen Wettbewerbsnachteil insbesondere
flr deutsche Kreditinstitute in grenznahen Regionen ausgeraumt.

Die Erleichterungen flr die Kreditwirtschaft beschranken sich je-
doch nicht auf die Anhebung des Schwellenwerts: Bereits am

9. Mai 2005 hat die BaFin alle ihre Rundschreiben und Auslegungs-
schreiben zu § 18 KWG aufgehoben.>® Damit verzichtet die BaFin
konsequent auf detaillierte Festschreibungen im Bereich qualitati-
ver Vorgaben. Auf diese Weise starkt sie die Eigenverantwortung
der Banken und Uberldsst ihnen Gestaltungsspielraum, um die ge-
setzlichen Pflichten institutsindividuell umzusetzen. Die Kreditinsti-
tute muissen nunmehr selbst Kriterien entwickeln, anhand derer sie
ihre Kreditrisiken umfassend beurteilen kénnen, und organisatori-
sche Vorkehrungen treffen, um deren Anwendung sicherzustellen.
Sowohl die Kriterien als auch die organisatorischen Vorkehrungen
mussen die individuelle Geschaftstatigkeit der jeweiligen Bank be-
rticksichtigen.

1.5 Liquiditats- und Prufungsberichtsverordnung

Uberfiihrung des Grundsatzes II in die Liquidititsverordnung

Die BaFin legte dem BMF im Berichtsjahr ihren Uberarbeiteten Ent-
wurf fr eine Liquiditatsverordnung (LigV) vor, die den Grundsatz II
Uber die Liquiditat der Institute ablésen soll. Die LiqV soll auch die
europarechtlichen Vorgaben zu E-Geld-Instituten®® national umset-
zen. Im Jahr 2006 wird die EU-Kommission die aufsichtlichen
Standards flr die Liquiditatsausstattung der Institute in den Mit-
gliedstaaten Uberprifen.

Neukonzeption der Priifungsberichtsverordnung

Die BaFin erhalt wichtige Informationen Uber die Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute aus den Prifungsberichten der Jahres-
abschlussprifer. Damit die Berichte vergleichbar sind und keine
wichtigen Informationen fehlen, missen sich die Prifer an die

* Die Gesetzesanderung erfolgte im Rahmen des Gesetzes zur Neuordnung des Pfand-
briefrechts.

** Das Schreiben an den Zentralen Kreditausschuss hat die BaFin auf ihrer Homepage
unter ,Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Schreiben™ verdoffentlicht.

% Richtlinie 2000/46/EG Uber die Aufnahme, Auslibung und Beaufsichtigung der Tatig-
keit von E-Geld-Instituten.
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Vorgaben der Prifungsberichtsverordnung®” (PriifbV) von 1998 hal-
ten. Da diese inzwischen in vielen Teilen aktualisierungsbedirftig
ist, Uberarbeitet die BaFin die PriifbV seit 2005 grundlegend. Einen
ersten konsultationsfahigen Entwurf wird sie voraussichtlich bis
Mitte 2006 vorlegen. Mit einer bloBen Anpassung an die derzeit
geltenden Regelungen des KWG ist es aus verschiedenen Griinden
nicht getan: Zum einen gestalten sich die Geschaftsstrukturen und
die damit verbundenen Risikostrukturen der Institute immer kom-
plexer, was die Aufsicht veranlasste, sich konsequent risikoorien-
tiert auszurichten. Zum anderen haben sich die internationalen
Aufsichtsregeln mit Basel II und die internationalen Rechnungsle-
gungsstandards mit den IFRS sehr stark fortentwickelt, seit die
PrifbV in Kraft getreten ist.

Die BaFin beabsichtigt, den Priifungsprozess zu flexibilisieren. Star-
ker als bisher soll der Prifer seine Prifungsschwerpunkte sowie
den Umfang und die Tiefe seiner Berichterstattung an der Risikola-
ge des gepriften Instituts ausrichten. Ferner will die BaFin den
Priifern gestatten, in groBerem Ausmaf als bisher Prozesspriifun-
gen in Abstimmung mit dem Institut zeitlich vorzuziehen. Zum Bi-
lanzstichtag muss der Priifer die betreffenden Berichtsinhalte dann
nur noch aktualisieren.

Ferner tragt das Verordnungskonzept den Anforderungen an den
aufsichtlichen Uberpriifungsprozess (SRP) nach Basel II Rechnung.
Im Rahmen des SRP wird die Bankenaufsicht bankgeschaftliche
Prifungen von Systemen und Prozessen der Risikosteuerung
durchfihren. Es wird noch diskutiert, inwieweit die Ergebnisse der
Sonderprifungen, die im Berichtszeitraum durchgefiihrt wurden,
vom Abschlussprifer bertcksichtigt werden kénnen. Dariber
hinaus werden besondere Regelungen fir die Berichterstattung
Uber Konzernabschlussprifungen erwogen. Anders als bei dem
bisher vorherrschenden Konzernabschluss nach HGB sind die Vor-
schriften, wie Uber die Priifung von Einzelabschliissen zu berichten
ist, auf IFRS-Konzernabschlisse nur schwer Ubertragbar. SchlieB-
lich werden sich voraussichtlich die geplanten Neuregelungen zur
Eigenmittelkonsolidierung auswirken: Die Abschlussprifer werden
wahrscheinlich ihre Berichterstattung zu Bilanz sowie Gewinn- und
Verlustrechnung kiinftig um Sachverhalte zu erganzen haben, bei
denen die IFRS besondere Effekte auf die konsolidierten Eigenmit-
tel haben, wie etwa die Anwendung der Fair Value Option oder der
Prudential Filters.

1.6 Rundschreiben

Banken und Finanzdienstleistungsinstitute missen der BaFin und
der Bundesbank nach § 24 KWG ihre Beteiligungen melden. Das-
selbe Beteiligungsverhaltnis kann mehrere Beteiligungsbegriffe
des KWG erfiillen und damit gleichzeitig verschiedene Anzeige-

7 erordnung Uber die Priifung der Jahresabschlisse und Zwischenabschliisse der Kre-
ditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute und Uber die Prifung nach § 12 Abs. 1
Satz 3 des Gesetzes lber Kapitalgesellschaften sowie die dartber zu erstellenden
Berichte.
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pflichten auslésen. So kann eine qualifizierte Beteiligung mittelbar
oder unmittelbar gehalten werden und gleichzeitig eine enge Ver-
bindung darstellen. Mit einem neuen Rundschreiben® erldutert die
BaFin den Begriff der qualifizierten Beteiligung nach § 1 Abs. 15 KWG
und verzichtet darauf, dass die Institute diese nochmals separat
melden.

Garantien und Blrgschaften sind sowohl im GroB- und Millionen-
kreditregime als auch im Grundsatz I typischerweise mit dem Be-
trag anzurechnen, fliir den eine Bank maximal einzustehen hat. In
Abstimmung mit der Industrie gestattet die BaFin den Kreditinsti-
tuten seit Anfang 2005, bei ihren Bilrgschaftserklarungen gegen-
Uber Reiseveranstaltern geringere Betrage anzusetzen.*® Als Kun-
dengeldabsicherer gewahrleisten Banken und Versicherer, dass Rei-
sekunden ihren Reisepreis zurlickerhalten, soweit Reiseleistungen
ausfallen, weil ihr Reiseveranstalter zahlungsunfahig geworden ist
oder ein Insolvenzverfahren Uber dessen Vermodgen eroffnet wurde.
Die Kundengeldabsicherer konnen das Risiko, fiir das sie maximal
einstehen, auf 110 Mio. € beschranken, und zwar sowohl pro Rei-
severanstalter als auch insgesamt. Die Blrgschaftserklarungen ge-
genuber Reiseveranstaltern mit diesem Betrag zu bertcksichtigen,
Uberzeichnet das tatsachliche Risiko jedoch oftmals deutlich. Daher
dirfen Kreditinstitute jetzt ihr Einstandsrisiko auf der Basis ihrer
Umsatze schatzen. Das individuell ermittelte Risiko mussen sie der
Deutschen Bundesbank zuziglich eines Sicherheitsaufschlags von
100 % melden. Im Meldeverfahren fiir die Millionenkredite profitie-
ren auch Versicherer von dieser risikoorientierten Erleichterung.

1.7 Pfandbriefrecht

Pfandbriefgesetz

Am 19. Juli 2005 hat das Pfandbriefgesetz (PfandBG) die bisheri-
gen Spezialgesetze zur Emission von Pfandbriefen ersetzt: das Hy-
pothekenbankgesetz (HBG), das Gesetz Uber die Pfandbriefe und
verwandten Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher Kreditan-
stalten (OPG) wie auch das Gesetz (iber Schiffspfandbriefbanken.
Seitdem gelten fir samtliche Pfandbriefemittenten einheitliche
Qualitatsanforderungen. Ferner hat der Gesetzgeber das Spezial-
bankprinzip des HBG aufgegeben und damit zweierlei bewirkt: Ei-
nerseits kann sich nun jedes Kreditinstitut iber Pfandbriefe refi-
nanzieren, wenn es die gesetzlichen Anforderungen erfillt und die
BaFin ihm gestattet hat, das Pfandbriefgeschaft zu betreiben. An-
dererseits unterliegen die ehemaligen Hypothekenbanken nicht Ian-
ger einer Geschaftskreisbeschrankung und erhalten faktisch den
Status einer Universalbank. Fur offentlich-rechtliche Kreditanstalten
bringt das Gesetz strengere Anforderungen an das Pfandbriefge-
schaft und die Ausgabe von Pfandbriefen selbst. Flr Institute, die
bereits vor dem 19. Juli 2005 die Befugnis zur Ausgabe von Pfand-
briefen besessen haben, gilt die Erlaubnis — beschrankt auf die je-
weilige Pfandbriefgattung - als erteilt. Zur Sicherung des Fortbe-

% Rundschreiben 3/2005 vom 02.03.2005.
* Rundschreiben 1/2005 vom 19.01.2005.
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standes der Erlaubnis mussten die Institute jedoch eine Anzeige
gemal § 42 Abs. 1 PfandBG einreichen, die weitgehend den inhalt-
lichen Anforderungen eines Erlaubnisantrages zu entsprechen hat-
te. Davon haben fast alle in Frage kommenden Institute Gebrauch
gemacht.

Das Pfandbriefgeschaft gehort nun zu den erlaubnispflichtigen
Bankgeschaften nach dem KWG. Sowohl das KWG als auch das
PfandBG regeln die Erlaubnisvoraussetzungen. Der Antragsteller
muss unter anderem ein Mindestkernkapital von 25 Mio. € nach-
weisen sowie einen Geschaftsplan vorlegen, der belegt, dass er das
Pfandbriefgeschaft regelmaBig und nachhaltig betreiben will und
dafiir auch die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen ge-
troffen hat. Das PfandBG verpflichtet die BaFin, grundsatzlich bei
jedem Kreditinstitut alle zwei Jahre die Pfandbriefdeckung zu pru-
fen. Die BaFin kann die Erlaubnis flir das Pfandbriefgeschaft aufhe-
ben, wenn eine Pfandbriefbank die Erlaubnisvoraussetzungen nicht
mehr erflllt oder seit zwei Jahren keine Pfandbriefe mehr emittiert
hat und dies auch in den nachsten sechs Monaten nicht beabsich-
tigt. Zu den operativen Anforderungen zahlt, dass eine Pfandbrief-
bank Uber geeignete Systeme verfligt, um die Kredit-, Konzentrati-
ons-, Markt- und Liquiditatsrisiken in der Deckungsmasse zu steu-
ern. Die Geschaftsleiter mlssen Uber entsprechende Erfahrungen
und Kenntnisse in den betriebenen Aktivgeschdften und deren Refi-
nanzierung verfligen.

Die Pfandbriefbanken sind verpflichtet, weitreichende Informatio-
nen Uber Qualitdt und Zusammensetzung der Deckungsmassen o6f-
fentlich bekannt zu geben. Der Gesetzgeber hat ein zentrales
Deckungsprinzip aus dem HBG und dem OPG in das PfandBG (iber-
nommen: Die Anspriiche der Pfandbriefglaubiger missen sowohl
nennwertig als auch barwertig durch Vermdgensgegenstande wie
Hypotheken oder Staatskredite gedeckt sein. Darlber hinaus ist ei-
ne 2%ige Uberdeckung in besonders liquiden Werten vorzuhalten.
Samtliche Pfandbriefbanken muissen bei hypothekarischen Belei-
hungen einen Beleihungswert ermitteln und dirfen lediglich 60 %
dieses Wertes zur Deckung verwenden. Ferner ist nun bei jeder
Pfandbriefbank ein Treuhander zu bestellen, der die vorschriftsma-
Bige Deckung der Pfandbriefe zu kontrollieren hat.

Erste Erfahrungen mit dem neuen Recht

Das neue Pfandbriefrecht hat bislang nicht zu tiefgreifenden Ver-
anderungen am Pfandbriefmarkt gefiihrt. Lediglich vier Kreditinsti-
tute haben im Berichtsjahr erstmals eine Erlaubnis erhalten, das
Pfandbriefgeschéft zu betreiben. Alle anderen Pfandbriefbanken
waren bereits vor Inkrafttreten des PfandBG berechtigt, sich tber
die Ausgabe von Pfandbriefen zu refinanzieren. Es handelt sich da-
bei um ehemalige oder fusionierte Hypotheken- oder Schiffspfand-
briefbanken, Landesbanken oder Sparkassen. Ende 2005 besaB3en
insgesamt 64 Institute das Recht zur Pfandbriefemission. Vier
Pfandbriefbanken haben beantragt, ihre eingeschréankte Erlaubnis
flr das Pfandbriefgeschaft auf die Emission von Schiffspfandbriefen
auszudehnen. Der Wegfall des Spezialbankprinzips hat es einigen
Bankengruppen ermdglicht, die Pfandbriefaktivitaten mit den Ubri-
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gen Bankgeschaften einer Universalbank in einem Haus zusam-
menzuflhren, indem sie das Mutter- oder Tochterunternehmen
jeweils auf das Uber- oder untergeordnete Unternehmen ver-
schmolzen haben. Von den 6ffentlich-rechtlichen Kreditinstituten
nutzen einige, jedoch bei weitem nicht alle, die Mdglichkeit, ihre
bisherigen Deckungsmassen nach altem Recht und neue De-
ckungsmassen nach den Vorschriften des PfandBG zu fihren

(8 51 PfandBG).

Es hat sich gezeigt, dass die genannten Erlaubnisvoraussetzungen
einen wirksamen Schutz vor opportunistischem Verhalten einzelner
Institute bieten. Das Pfandbriefgeschaft soll nur in einer GréBen-
ordnung sowie Art und Weise aufgenommen werden, bei der davon
ausgegangen werden kann, dass es sich selbst dauerhaft tragen
wird. Dies haben die Antragsteller anhand eines plausiblen, die
nachsten finf Jahre umfassenden Geschéftsplanes nachzuweisen.
Ferner war zu beobachten, dass die ehemaligen Hypothekenbanken
nur sehr behutsam von ihrem Recht Gebrauch machen, sich weite-
re, Uber die Geschaftskreisbeschrankung des HBG hinausgehende
Geschaftsbereiche zu erschlieBen. Die BaFin begriiBt, dass die ehe-
maligen Hypothekenbanken sich - offenbar trotz des erheblichen
Wettbewerbsdrucks — weiterhin in erster Linie auf ihre Kernkompe-
tenzen konzentrieren.

Die AHBR und der Pfandbriefmarkt

Am 25. Oktober 2005 wurde in der Offentlichkeit bekannt, dass die
BHW-Holding AG, die bisher die unternehmerische Fihrung tber
die AHBR auslibte, entgegen urspringlichen Planungen losgeldst
von den AHBR-Risiken an die Deutsche Postbank AG verkauft wer-
den sollte. Dies fluhrte zu erheblicher Verunsicherung im Markt
beim Handel mit AHBR-Papieren. Die Spreads fir die von der AHBR
emittierten Papiere weiteten sich erheblich aus. Ungedeckte
Schuldverschreibungen der AHBR, die nicht von der Einlagensiche-
rung erfasst sind, sowie Nachrangpapiere waren dennoch kaum
handelbar. Selbst bei den Pfandbriefen der AHBR waren zeitweilig
Spreadausweitungen von 20 bis 25 Basispunkten festzustellen. In
der Phase der gréBten Unsicherheit am 25. und 26. Oktober 2005
fand ein Market-Making fir groBvolumige AHBR-Pfandbriefe
(Jumbos) fast nicht mehr statt. Investoren, die sich von AHBR-
Jumbos trennen wollten, konnten diese kaum noch an die Market
Maker verkaufen. Im Zuge dieser allgemeinen Marktunsicherheit
mussten auch andere Pfandbriefemittenten Spreadausweitungen
von bis zu drei Basispunkten hinnehmen. In den Folgetagen beru-
higte sich der Pfandbriefmarkt jedoch wieder. Selbst als grote Un-
sicherheit herrschte, was aus der AHBR wiirde, bestand nie die Ge-
fahr, dass ihre Pfandbriefe ausfielen. Denn fiir Pfandbriefe existie-
ren umfangreiche gesetzliche Sicherheitsanforderungen. Auch heu-
te noch gilt, dass in der Uber einhundertjahrigen Geschichte des
deutschen Pfandbriefes noch nie ein Pfandbrief geplatzt ist.

Beleihungswertermittlungsverordnung

Das PfandBG sieht vor, die Einzelheiten der Methodik und Form der
Beleihungswertermittlung sowie die Mindestanforderungen an die
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Qualifikation des Gutachters durch eine Rechtsverordnung zu re-
geln. Nach dem Willen des Gesetzgebers sollen dabei die bewahr-
ten Grundsatze der Beleihungswertermittlung aus dem Hypothe-
kenbankgesetz und den derzeit noch geltenden Wertermittlungs-
anweisungen fortgeschrieben werden. Die BaFin wird die Belei-
hungswertermittlungsverordnung (BelWertV) voraussichtlich im
Frihjahr 2006 erlassen. Sowohl die Bankenverbande als auch an-
dere interessierte Stellen hatten zahlreiche Stellungnahmen und
Anregungen zum Verordungsentwurf abgegeben. Ferner hatte die
BaFin diverse Gesprache mit dem Zentralen Kreditausschuss ge-
flhrt.

Bei den Vorgaben fiir die Ermittlung des Beleihungswerts ist zu
bericksichtigen, dass die zu bewertenden Immobilien als Sicher-
heit fur Hypothekarkredite dienen sollen, die wiederum in die De-
ckungsmasse flr Pfandbriefe eingehen sollen. Es ist daher erfor-
derlich, einen Immobilienwert zu ermitteln, der wahrend der ge-
samten Dauer der Beleihung mit hinreichender Sicherheit erzielt
werden kann (zeitraumbezogener Wert). Einem anderen Zweck
dient der Verkehrswert, der Ublicherweise dann ermittelt wird,
wenn der Eigentimer oder ein potenzieller Kaufer wissen will, wel-
chen aktuellen Wert eine Immobilie hat (zeitpunktbezogener Wert).
Da die beiden Ansatze grundverschieden sind, kann man die flr
Verkehrswerte geltende Wertermittlungsverordnung nicht auch fur
die Ermittlung von Beleihungswerten anwenden.

2 Laufende Solvenzaufsicht

2.1 Zugelassene Banken

Zum Jahresende 2005 beaufsichtigte die BaFin 2.152 Banken. Da-
von haben im Berichtsjahr 25 ihre Bankerlaubnis erhalten. In

14 Fallen erlosch die Lizenz (ohne Verschmelzungen von Sparkas-
sen und Kreditgenossenschaften sowie Aufgabe von Bankgeschaf-
ten durch gemischtwirtschaftliche Kreditgenossenschaften).

Die BaFin teilt die Banken grob in vier Institutsgruppen ein: Kredit-
banken, Institute des Sparkassensektors, Institute des Genossen-
schaftssektors und sonstige Institute. Zu den Kreditbanken zahlen
unter anderem die GroBbanken, die Privatbanken und die Zweig-
stellen von Banken auBerhalb des EWR. Flr die Zuordnung der In-
stitute zu dem Sparkassen- oder dem Genossenschaftssektor ist
vor allem die wirtschaftliche Verflechtung der Institute untereinan-
der maBgeblich. Deshalb werden etwa die so genannten Freien
Sparkassen und die Landesbanken dem Sparkassensektor und die
DZ Bank sowie die WGZ Bank dem Genossenschaftssektor zuge-
rechnet, auch wenn es sich um Aktiengesellschaften handelt. Zur
Gruppe der sonstigen Institute zahlen die Bausparkassen, die Hy-
pothekenbanken und die Wertpapierhandelsbanken sowie die For-
derbanken des Bundes und der Lander.
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Tabelle 13
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen*

Institutsgruppe 2005 2004
Kreditbanken 208 216
Institute des Sparkassensektors 475 489
Institute des Genossenschaftssektors 1.337 1.382
Sonstige Institute 132 132
Summe 2.152 2.219

* Stichtag ist jeweils der 31.12.

Zum genossenschaftlichen Sektor gehdérten 1.291 Primarinstitute,
zwei Zentralbanken und 44 Wohnungsbaugenossenschaften. Ge-
genuber 2004 sank die Anzahl der Primarinstitute um 48 (3,6 %).
Die Grafik 15 zeigt, dass sich das Fusionstempo im genossen-
schaftlichen Sektor in den letzten Jahren verringert hat. Der Spar-
kassensektor setzt sich aus elf Landesbanken, einem Zentralinstitut
und 463 Sparkassen zusammen. Auch bei den Sparkassen setzte
sich der Trend zu Fusionen fort. Ihre Anzahl verminderte sich im
Berichtsjahr um 14 (2,9 %).

Grafik 15
Anzahl der genossenschaftlichen Primarbanken
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Grafik 16
Anzahl der Sparkassen

607 598 594 576
] — o7 562
837 520
— 489

489 477 163

1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005



116

Jahresabschlussprifungsberichte,
Aufsichtsgesprache und Sonder-
prifungen.

Schwerpunkte der Sonderprufungen.
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2.2 Aufsichtsinstrumente

Die Aufsicht halt sich auf verschiedenen Wegen uber die Vermo-
gens-, Ertrags- und Liquiditatslage sowie die Risikosituation und
das Risikomanagement der Institute auf dem Laufenden. Hier sind
zunachst die von den Instituten zu erstattenden Meldungen und
Anzeigen zu nennen. Weitere Informationen stammen aus der
standardisierten Auswertung der Jahresabschlussberichte der Wirt-
schaftsprifer. Darliber hinaus fihren BaFin und Bundesbank Auf-
sichtsgesprache mit den oberen Fliihrungsebenen der Banken, um
gezielt detaillierte Informationen zu einzelnen Themenbereichen zu
erlangen. Ferner ordnet die BaFin Sonderprifungen an. Das ist
nach § 44 KWG auch ohne besonderen Anlass maoglich. Mit ihnen
Uberwacht die Aufsicht, ob die Institute die gesetzlichen Vorgaben
einhalten. Anders als die Jahresabschlussprifungen, die eine Viel-
zahl von Prifungsfeldern abdecken, konzentrieren sich die Sonder-
prifungen auf einzelne Schwerpunkte und gestatten der Aufsicht
einen punktuellen und tiefgehenden Einblick in die Institute.

Die BaFin unterscheidet bei den Sonderpriifungen zehn verschiede-
ne Prifungsschwerpunkte.

Tabelle 14
Sonderpriifungen nach § 44 Abs. 1 KWG

Kurzbezeichnung Priifungsgegenstand (Schwerpunkt)

KSP Kreditsonderprifungen, die sich zum Beispiel auf die Werthaltigkeit
von Kreditengagements oder die Einhaltung von § 13 KWG beziehen

MaK Einhaltung der Mindestanforderungen an das Kreditgeschéft

MaH Einhaltung der Mindestanforderungen an das Betreiben von Handels-
geschaften

MalR Einhaltung der Mindestanforderungen an die Interne Revision

Orga OrdnungsmaBigkeit der Geschaftsorganisation im Sinne des

§ 25a KWG, soweit es nicht um die Einhaltung spezieller Mindest-
anforderungen geht

Deckung Einhaltung der Deckungsvorschriften nach dem Pfandbriefgesetz
(gemaB § 3 PfandBG ist die Pfandbriefdeckung grundsatzlich alle
zwei Jahre zu prifen)

Sonstige Verbleibende Priifungsgegensténde, wie etwa Einhaltung des
Grundsatzes II oder Management des Zinsanderungsrisikos

MRM Eignung eines Marktrisikomodelles fir Zwecke der Eigenmittel-
unterlegung nach § 10 Abs. 1c KWG (kinftig in der SolvV geregelt)

AMA Eignung eines fortgeschrittenen Messansatzes (AMA) zur Ermittlung

der Eigenmittelanforderung fiir das operationelle Risiko sowie
Einhaltung der Mindestanforderungen an die Nutzung des AMA
nach der Solvw

IRBA Eignung der Ratingsysteme und Beteiligungsrisikomodelle, die im
Rahmen eines auf internen Ratings basierenden Ansatzes (IRBA)
zur Ermittlung der Eigenkapitalanforderungen fiir Adressrisiken
verwendet werden, und Einhaltung der Mindestanforderungen an
die Nutzung des IRBA nach der SolvV

Mit den Kreditsonderprifungen untersucht die BaFin anhand ausge-
wahlter Kreditengagements, ob die Institute die gesetzlichen Vor-
schriften im Kreditgeschaft eingehalten haben. Im Vordergrund
steht dabei, ob die Banken ausreichende Risikovorsorge gebildet
haben. Daneben geht es hdufig um die Einhaltung der GroBkredit-
vorschriften. Bei den Prifungen der Mindestanforderungen und der
Organisation stehen - anders als bei den Kreditsonderpriifungen -
nicht einzelne Engagements im Mittelpunkt. Vielmehr nimmt die
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Aufsicht die Qualitat der institutsinternen Prozesse, etwa bei der
EinfiUhrung neuer Produkte, der Vergabe von Krediten oder der
Durchfliihrung von Handelsgeschaften ins Visier. Die Einhaltung der
MaRisk tritt kiinftig als Prifungsgegenstand an die Stelle der bishe-
rigen MaK-, MaH- und MalR-Prifungen. Mit den Deckungsprifun-
gen nach dem Pfandbriefgesetz untersucht die BaFin, ob die Ver-
mdgenswerte, die als Deckung fir die Pfandbriefe dienen, ausrei-
chend werthaltig und damit die Forderungen der Pfandbriefglaubi-
ger gesichert sind. Die sonstigen Prifungen decken verschiedene
Prifungsfelder ab, die auBerhalb des Jahresabschlusses selten ge-
prift und daher nicht separat aufgefiihrt werden.

Ein Sonderfall sind die AMA-, IRBA- und Marktrisikomodelleprifun-
gen. Sie werden auf Antrag bei Instituten durchgefiihrt, die ihre in-
stitutsinternen Prognosemodelle fiir die Ermittlung der angemesse-
nen Eigenmittelausstattung (§ 10 KWG) heranziehen wollen. Bevor
diese Verfahren erstmalig auch fir diesen Zweck angewendet wer-
den kénnen, muss die Aufsicht sie im Rahmen einer Priifung abge-
nommen haben. Diesen Abnahmepriifungen folgen dann Nach-
schauprifungen, mit denen kontrolliert wird, ob die internen Mo-
delle weiterhin den aufsichtlichen Anforderungen gentligen.

Risikomodelle bei Kreditinstituten

Ende 2005 verflugten insgesamt 16 Kreditinstitute tber eine Besta-
tigung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomodell aufsichtlichen
Anforderungen geniigt. Sechs Institute machten vollumfanglich von
ihrem Wahlrecht zum Einsatz interner Marktrisikomodelle Ge-
brauch. Die Aufsicht spricht hier von einem Full Use im Gegensatz
zum Partial Use.

Die BaFin flhrte im Berichtsjahr eine Erst- und zwei Nachschaupri-
fungen selbst durch, mit finf Nachschaupriifungen beauftragte sie
die Bundesbank. Die Prognoseglite der Modelle erwies sich weiter-
hin als solide. Die Ergebnisse des Backtesting von Marktrisikomo-
dellen ergaben 15 AusreiBer bei 16 Modellebanken (2004: acht
AusreiBer bei 15 Modellebanken). Beim Backtesting vergleicht man
den tatsachlichen Verlust eines Handelstages mit dem vom Modell
mit einem Konfidenzniveau von 99 % vorhergesagten maximalen
Verlust.

Die BaFin prifte erstmals Risikomodelle, die zur internen Steue-
rung des regulatorisch nicht mit Eigenmitteln zu unterlegenden
Zinsanderungsrisikos des Anlagebuchs eingesetzt werden. Sie un-
tersuchte, ob die Banken insoweit Uber eine ordnungsgemaBe Ge-
schaftsorganisation im Sinne des § 25a Abs. 1 KWG verfligten. Die
Ergebnisse waren sehr zufrieden stellend. Bei den Prifungen konn-
ten die Kreditinstitute unter Beweis stellen, dass sie Uber geeignete
Instrumente verfliigen, um ihre Zinsanderungsrisiken barwertig zu
steuern, und dass sie diese auch aktiv nutzen.
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Tabelle 15
Risikomodelle und Faktoren-Spannen

Antrags- Ablehnungen Anzahl Minimaler Maximaler Median
riicknahmen Modelle- Zusatzfaktor Zusatzfaktor
Banken
0 2 3 - - -
2 4 9 0,1 2,0 1,45
0 0 8 0,1 1,6 0,85
0 0 10 0,0 1,6 0,30
0 0 13 0,0 1,5 0,30
0 0 14 0,0 1,0 0,25
0 0 15 0,0 1,8 0,20
1 0 15 0,0 1,0 0,30
1 0 16 0,0 1,0 0,25

Im Jahr 2005 hat die BaFin zur laufenden Solvenzaufsicht 335
Sonderprifungen angeordnet. Verglichen mit 346 Sonderprifungen
im Vorjahr ist die Anzahl also zuriickgegangen. Ungefahr ein Drittel
aller Prifungen und drei Viertel der MaH- und MaK-Prifungen hat
die Aufsicht — zum GroBteil die Bundesbank - selbst durchgefihrt.
Mit den Ubrigen Prifungen wurden externe Wirtschaftsprifer be-
auftragt. Die Entscheidung, welche Banken zu priifen waren, féllte
die Aufsicht risikoorientiert anhand ihrer Bankenklassifizierung.

Die Sonderprifungen verteilen sich wie folgt auf die einzelnen Pru-
fungsschwerpunkte:

Tabelle 16
Anzahl der Sonderpriifungen

2005 2004
KSP 165 196
MaK 93 36
MaH 29 74
MalR 0 0
Orga 18 20
Deckung 7 6
Sonstige 10 7
MRM 8 7
AMA 0 0
IRBA 5 0
Summe 335 346

Nachdem die BaFin in der zweiten Jahreshalfte 2004 erstmals die
Einhaltung der MaK untersuchen lie3, weitete sie 2005 diese Pri-
fungen aus. Der Riickgang der Gesamtzahl der Prifungen ist maB-
geblich auf die wesentlich geringere Zahl an Kreditsonderprifungen
und MaH-Prifungen zurlckzufihren.

Die Aufsicht hat auf Antrag der Institute bereits 2005 erste IRBA-
Prifungen durchgeflihrt, obwohl Basel II und die Solvabilitatsver-
ordnung erst zum 1. Januar 2007 in Kraft treten. Die BaFin rechnet
damit, dass die Anzahl dieser Priifungen in den nachsten beiden
Jahren deutlich zunehmen wird. Ferner werden AMA-Priifungen da-
zu kommen. Die institutsinternen Ratingverfahren bestehen in der
Regel aus mehreren Modulen, die nur in Ausnahmefallen mit einer
einzigen Prifung abgenommen werden. Deshalb ist die in Tabelle 16
ausgewiesene Anzahl von IRBA-Prifungen nicht mit der Anzahl der
abgenommenen internen Ratingsysteme gleichzusetzen.
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Die Aufteilung der Prifungen auf die Institutsgruppen im Jahr 2005
ergibt sich aus Tabelle 17:

Tabelle 17
Verteilung der Sonderpriifungen 2005 auf
Institutsgruppen
Kreditbanken Institute des Institute des Sonstige Summe
Sparkassen- Genossen- Institute
sektors schaftssektors
KSP 7 31 122 6 166
MaK 13 28 44 7 92
MaH 5 8 7 9 29
MalR 0 0 0 0 0
Orga 13 5 0 0 18
Deckung 0 0 0 7 7
Sonstige 1 2 4 3 10
MRM 6 2 0 0 8
AMA 0 0 0 0 0
IRBA 1 3 0 1 5
Summe 46 79 177 33 335

Da viele Sonderprifungen Defizite bei den Banken aufdecken, zie-
hen sie haufig aufsichtliche Konsequenzen nach sich. Die Bandbrei-
te moglicher Reaktionen der BaFin reicht von Schreiben, in denen
eine Stellungnahme zu den Prifungsberichten angefordert wird
Uber gravierende Beanstandungen und BuBgelder bis zur Abberu-
fung der Geschéftsleitung. Die 335 Sonderprifungen aus 2005 ha-
ben zu mehr als 200 aufsichtsrechtlichen Beanstandungen oder
MaBnahmen der BaFin gefiihrt. Dabei kam es haufig vor, dass ein-
zelne Prifungen mehrere Reaktionen nach sich zogen.

Tabelle 18
Aufsichtsrechtliche Beanstandungen und MaBnahmen

Instituts- Gravierende MaBnahmen BuBgelder MaBnahmen

gruppe Beanstan- gegen bei Gefahr
dungen Geschéftsleiter (nach § 46 KWG)

Kreditbanken 26 0 0 1

Institute des

Sparkassensektors 33 12 0 0

Institute des

Genossenschaftssektors 116 25 0 3

Sonstige Institute 20 2 0 4

Summe 195 39 0 8

Diese MaBnahmen gehen teilweise auf Sonderpriifungen, teilweise
aber auch auf andere Informationsquellen, vor allem die Auswer-
tung der Jahresabschlussberichte, zurtck.

2.3 Zulassungsverfahren IRBA und AMA

Ab 1. Januar 2007 kdnnen die Institute ihre Kreditrisiken mittels
eigener Ratingsysteme (IRBA) messen und darauf aufbauend ihre
regulatorischen Eigenkapitalanforderungen bestimmen. Vorausset-
zung ist, dass die BaFin die Institute zur Nutzung des IRBA zuge-
lassen und die genutzten Ratingsysteme flir geeignet befunden
hat. Entsprechende Antrage kdnnen die Institute seit Dezember
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17 Institute haben Zulassungsantrage
gestellt.

Aktion Erste Einschatzung interner
Ratingsysteme abgeschlossen.
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2004 stellen.®® Fortgeschrittene Ansatze zur Messung der Eigenmit-
telanforderung flir das operationelle Risiko (AMA) kénnen Banken
und Finanzdienstleister ab 1. Januar 2008 verwenden, ebenfalls
vorausgesetzt, dass sie von der BaFin zugelassen sind. AMA-Antra-
ge kdnnen die Institute seit Oktober 2005 einreichen. Gemeinsam
mit der Bundesbank hat die BaFin hierzu ein Merkblatt veroéffent-
licht.®

IRBA-Zulassungen

Im Berichtsjahr haben 17 Kreditinstitute die Zulassung ihrer inter-
nen Ratingssysteme beantragt. Bei drei Kreditinstituten waren Pru-
ferteams schon vor Ort, um die Ratingsysteme auf ihre Eignung zu
untersuchen. Fur das Jahr 2006 rechnet die BaFin mit einer Viel-
zahl weiterer Antrage und entsprechender Zulassungsprifungen.

Umsetzung des IRBA bei den GroB3- und Landesbanken

Eine Umfrage der BaFin im Marz 2005 ergab, dass die GroB- und
Landesbanken in den nachsten Jahren insgesamt ca. 300 Module
nutzen wollen und damit zur Prifung anmelden missen. Einzeln
betrachtet haben die Banken bis zu 54 Module angeklindigt. Die
BaFin erwartet, dass viele Institute bereits im Jahr 2006 Antrage
auf Prifung einzelner Module stellen werden. Je nach Komplexitat
prift die Aufsicht die Module einzeln oder als Cluster.

Die Kreditinstitute haben die Methodik ihrer Ratingverfahren viel-
fach in Kooperation mit Verbanden und anderen Hausern entwi-
ckelt. IRBA-Abnahmeprifungen bei solchen Kooperationsprojekten
werden zunachst bei Instituten durchgefiihrt, die sich als Pilotbank
zur Verfligung stellen. Die Erkenntnisse zum methodischen Aufbau
der Ratingverfahren aus diesen Zulassungsverfahren wird die Auf-
sicht anschlieBend bei der Prifung der weiteren Kooperationsban-
ken nutzen.

Im Jahr 2005 haben 15 GroB- und Landesbanken IRBA-Antrage flr
insgesamt 112 Module gestellt. Die BaFin hat bereits bei fiinf Ban-
ken die Prifung von insgesamt 36 Modulen begonnen.

Mit Beginn der IRBA-Zulassungspriifungen schloss die Aufsicht ihre
Aktion Erste Einschatzung interner Ratingsysteme ab. Sie basierte
auf dem dritten Konsultationspapier des Baseler Ausschusses flr
Bankenaufsicht vom April 2003. Mit dieser Aktion hatten BaFin und
Bundesbank den Banken von August 2003 bis Oktober 2004 die
Mdglichkeit eingerdaumt, ihre internen Ratingsysteme einer unver-
bindlichen aufsichtlichen Voreinschatzung zu unterziehen. Von dem
Angebot einer ersten Einschatzung machten 22 Institute Gebrauch
und reichten Dokumentationen zu insgesamt 73 Modulen ein. Drei
Module wurden von den jeweiligen Instituten zuriickgezogen, bei

% Informationen zur IRBA-Zulassung hat die BaFin auf ihrer Homepage unter ,Fur An-
bieter > Kreditinstitute" eingestellt.

° Das Merkblatt ist auf der BaFin-Seite unter ,Fir Anbieter > Kreditinstitute" einge-
stellt. Die BaFin hat in derselben Rubrik ein Merkblatt zum Standardansatz fiir ope-
rationelle Risiken verodffentlicht. Dieser Ansatz 16st lediglich ein Anzeigeverfahren
aus.
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zwei weiteren Modulen fehlten verwertbare Unterlagen. Die verblei-
benden 68 Module haben BaFin und Bundesbank gemeinsam ge-
prift. Bis zum Herbst 2005 erhielten samtliche Institute ein Feed-
back, wo sie in der Umsetzung stehen und welche Probleme sich
eventuell im Abnahmeverfahren ergeben kénnten. Trotz zahlreicher
viel versprechender Ansatze verbleiben fiir viele Banken noch er-
hebliche Anstrengungen, insbesondere in den Bereichen Datenhi-
storie und Dokumentation.

AMA-Zulassungen

Mit ihrer Industrieaktion AMA operationelles Risiko haben sich
BaFin und Bundesbank einen aktuellen Uberblick verschafft, wie
groB das Interesse der deutschen Kreditwirtschaft ist, einen fortge-
schrittenen Messansatz zu implementieren und wie weit die Umset-
zungsbemiuhungen gediehen sind. Die Industrieaktion ergab, dass
die Umfrageergebnisse von 2004 relativiert werden missen.® Die
15 Banken, die an der Industrieaktion teilgenommen haben, schei-
nen mit ihren Implementierungsarbeiten im internationalen Ver-
gleich allerdings relativ weit fortgeschritten zu sein. Die BaFin hat
den Auswertungsbericht zur Industrieaktion im September 2005
veroffentlicht. Erste Antrage fir die Nutzung des AMA erwartet die
BaFin im ersten Quartal 2006.

2.4 Risikoerkennung und -bewertung

Als Grundlage fur eine risikoorientierte Aufsicht, die den Anforde-
rungen des Supervisory Review Process und dem Gebot der dop-
pelten Proportionalitat genigt, haben BaFin und Bundesbank for-
malisierte Verfahren zur Risikoprofilierung und -klassifizierung der
beaufsichtigten Institute entwickelt. Diese pragen fir die sys-
temrelevanten Banken schon heute die aufsichtliche Praxis.

Ab dem 1. Januar 2007 muss nach den Vorgaben der CRD fir die
Beaufsichtigung aller Institute eine umfassende, im Jahresturnus
aktualisierte Risikobewertung zugrunde gelegt werden. Das insti-
tutsspezifische Risikoprofil und die Auswirkungen einer Schieflage
eines Instituts auf die Stabilitdat des Bankenmarktes insgesamt
mussen Bericksichtigung finden.

Es hilft der Aufsicht, risikoorientiert zu handeln und tGbermaBige
Belastungen fir die Beaufsichtigten zu vermeiden, wenn sie ein an-
gemessen detailliertes, institutsspezifisches Risikoprofil erstellt, um
alle beaufsichtigten Institute flachendeckend zu klassifizieren. Die
aus der Gruppeneinbindung eines Instituts erwachsenden Risiken
werden umfassend berlicksichtigt, weil die Aufsicht Risikoprofile
auch fiir Bankenkonzerne und andere faktische Risikoverblinde er-
stellt.

Institutsspezifische Risikoprofilierung und die Klassifizierung aller
beaufsichtigten Unternehmen bilden die Grundlage der Aufsichts-

%2 Damals hatten 58 Institute angegeben, an einer frihzeitigen AMA-Zulassung inter-
essiert zu sein.
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Risikoklassifizierung in
zwei Dimensionen.

Risikoerkennung bei Kreditgenossen-
schaften und Sparkassen.

Klassifizierung hinsichtlich
der Auswirkung.
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und Prifungsplanung. Schon der Prifungsplanung flr 2006 hat die
Bankenaufsicht eine flachendeckende Risikoklassifizierung zugrun-
de gelegt.

Die Risikoklassifizierung hat zwei Dimensionen. Der Fachaufseher
stuft das Institut auf einer vierstufigen Skala (hoch, mittel-hoch,
mittel-niedrig, niedrig) nach seiner Qualitat und auf einer dreistufi-
gen Skala (hoch, mittel, niedrig) nach seiner Bedeutung fir die
Stabilitat des Finanzsektors ein.

Fur die groBen Gruppen der Genossenschaftsbanken und Sparkas-
sen haben BaFin und Bundesbank ein statistisch fundiertes Ban-
kenklassifizierungs-System entwickelt. Das System teilt sich in ein
quantitatives und ein qualitatives Modul. Es liefert eine Uberwie-
gend auf Kennzahlen gestiitzte Einschatzung der Institute im Ver-
gleich zu den Mitbewerbern desselben Bankensektors. Das System
berlicksichtigt aber auch qualitative Informationen zur Aufbau- und
Ablauforganisation der Banken, die in erster Linie aus den Berich-
ten Uber die Jahresabschlussprifung entnommen werden. Das qua-
litative Modul befindet sich noch im Aufbau, da die Datenbasis, die
flr eine statistisch fundierte Aussage erforderlich ware, noch
Iickenhaft ist. Innerhalb des quantitativen und qualitativen Moduls
ist das System in Risikobereiche aufgeteilt, denen wiederum ver-
schiedene Kennzahlen zugeordnet werden. So kann das System
nicht nur einen Vorschlag zur Gesamteinschatzung des Instituts im
Rahmen der Klassifizierung, sondern auch einen Beitrag zur Bewer-
tung einzelner Risikobereiche im Risikoprofil liefern.

In der Auswirkungsdimension der Risikoklassifizierung wird erfasst,
welchen Einfluss die Schieflage eines Instituts angesichts seiner
systemischen Bedeutung auf die Ziele der BaFin héatte. Das Gefahr-
dungspotenzial fiir die Stabilitdt des Finanzsektors insgesamt ist in-
stitutsspezifisch als hoch, mittel oder niedrig einzustufen. Dabei
findet auch die besondere Bedeutung eines Institutes fiir einen re-
levanten Teilmarkt des Finanzsektors (zum Beispiel Bausparkassen)
Berlcksichtigung.

Bei der Klassifizierung in der Bankensaule hat sich im November
2005 die folgende Verteilung der Institute auf die zwolIf Felder der
Klassifizierungsmatrix ergeben:
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Tabelle 19
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2005

Qualitat des Instituts
KI in % mittel- n}ltte.l- Summe
hoch niedrig
1,0% 0,5% 0,0% 2,3%
o
c
Z
'E' 3,3% 1,3% 0,6% 7,0%
[0}
3
<
24,1% 42,0% 16,7% 7,9% 90,6%
Summe 26,7% 46,2% 18,5% 8,5% 100% "

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

2.5 Non-Performing Loans

In den vergangenen drei Jahren hat sich in Deutschland ein liqui-
der Markt flr Non-Performing Loans (NPL) entwickelt, der Banken
eine zusatzliche Mdéglichkeit bietet, ihre Problemkredite aktiv zu be-
seitigen. Im Gegensatz zu vielen anderen Landern hat sich dieser
Markt in Deutschland ohne staatliche Eingriffe oder Anreizstruktu-
ren entwickelt.

Kreditinstitute kdnnen nun ihre unerwinschten Ausfallrisiken ver-
gleichsweise rasch Uber den Markt platzieren und so Kapazitats-
engpasse in ihren internen Abwicklungsabteilungen auflésen. Der
Mittelzufluss aus dem NPL-Verkauf und die Entlastung im Bereich
der Eigenkapitalanforderungen erleichtern zudem eine strategische
Neupositionierung im Kreditgeschaft. Ein aufnahmebereiter NPL-
Markt kann somit einen Beitrag zu einer Stabilisierung des Banken-
sektors leisten.
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Grafik 17
NPL-Marktpotenzial
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Exakte Zahlen zum NPL-Volumen in Deutschland sind am Markt
bislang nicht bekannt. Analyseinstitute und Beratungshauser taxie-
ren das NPL-Volumen in Deutschland in einer Bandbreite von

160 Mrd. € bis rund 300 Mrd. €. Die BaFin hat aus den Prifungs-
berichten der Banken fir 2004 ein Volumen von rund 211 Mrd. €
ermittelt und liegt damit etwa in der Mitte der Schatzungen. Diese
Berechnung basiert auf dem aggregierten Bruttokundenkreditvolu-
men mit Einzelwertberichtigungsbedarf und ist international nur
eingeschrankt vergleichbar.

Was sind Non-Performing Loans?

Das deutsche Aufsichtsrecht definiert den Begriff der Non-Performing
Loans nicht. Ublicherweise versteht man darunter notleidende Kredi-
te oder — weitergefasst — alle Auspragungen von Problemkrediten.

Die aufsichtliche Kreditausfalldefinition fiir den internen Ratingan-
satz geht von dem objektivierbaren Kriterium des 90-Tage-Verzugs
aus. Daruber hinaus kann aber auch die drohende Nichterfillung
der Zahlungsverpflichtung den Ausfall begriinden. Dies ist dann der
Fall, wenn der Kredithehmer seinen wesentlichen Verpflichtungen
gegeniber einem Institut oder einer Institutsgruppe mit hoher
Wahrscheinlichkeit nicht in voller Hohe nachkommen wird, ohne
dass die Bank auf MaBnahmen wie zum Beispiel die Verwertung
von Sicherheiten zurtickgreift.

Die Prifungsberichtsverordnung unterscheidet derzeit zwischen
Krediten ohne erkennbares Risiko, Krediten mit erhdéhten latenten
Risiken und wertberichtigten Krediten.

In der Praxis umfasst der Begriff NPL nicht nur die Kategorie wert-
berichtigte Kredite, sondern bezieht auch alle anderen Formen von
Problemkrediten ein. So beinhalten die NPL-Portfolien sehr haufig
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einen wesentlichen Anteil an Krediten, die noch nicht gekindigt
wurden, aber mit hoher Wahrscheinlichkeit ausfallen werden (Sub-
performing Loans). In vielen Transaktionen mischen die Verkaufer
den Portfolien aus geschéftspolitischen oder strategischen Uberle-
gungen auch ungeféhrdete Darlehen (Performing Loans) bei.

Im Berichtsjahr stieg die Anzahl der NPL-Transaktionen gegenuber
den Vorjahren weiter und auch die Volumina einzelner Transaktio-
nen waren groBer. Der Schwerpunkt lag nach wie vor auf Krediten,
die mit Immobilien besichert sind. Auf der Verkauferseite dominie-
ren groBe Banken. Auf der Kauferseite engagieren sich vorwiegend
international agierende Finanzinvestoren, die auch schon in ande-
ren Regionen NPL verwertet haben. Sie fallen in der Regel nicht
unter das deutsche Aufsichtsregime. Einige dieser Investoren ha-
ben sich allerdings nicht darauf beschrankt, NPL-Portfolien zu Gber-
nehmen, sondern erwarben deutsche Kreditinstitute. Sie verfligen
damit Uber lizenzierte Bankplattformen, die der deutschen Aufsicht
unterliegen. Die internationalen Investmentbanken und ihre deut-
schen Ableger stellen eine weitere bedeutende NPL-Investoren-
gruppe dar. Sie stehen meist unter Aufsicht ihrer Heimatbehorde
und der BaFin.

Die Kaufer verfolgen unterschiedliche Strategien, die von Weiter-
verkauf, Sanierung Uber Inkasso bis hin zur Verwertung der Sicher-
heiten reichen. Die Finanzinvestoren und ihre Service-Partner sind
vielen Banken in der Bearbeitung von Problemkrediten Uberlegen,
weil sie sich in der Informationstechnologie, Organisation und Ver-
handlungstechnik auf dieses Geschaft spezialisiert haben. Die
Transaktionen sind manchmal bis zu rund 90 % kreditfinanziert.
Ohne Financial Engineering oder einen hohen Fremdfinanzierungs-
anteil lassen sich die ambitionierten Renditevorstellungen der Fi-
nanzinvestoren (teilweise Uber 20 % p.a.) kaum erreichen. Da
auch deutsche Kreditinstitute solche Transaktionen refinanzieren,
fihrt nicht jeder NPL-Verkauf dazu, dass die Risiken den
deutschen Bankensektor verlassen.

Portfolien an Finanzinvestoren zu verkaufen,
ist lediglich ein Weg, wie Banken mit NPL
verfahren kénnen. Es kann genauso effi-
zient sein, die Problemkredite intern ab-
zuwickeln oder etwa eine eigene Bad
Bank zu grinden. Welche Vorgehens-
weise fir eine Bank dkonomisch sinn-
voll ist, hangt von vielen Faktoren ab.
Wichtig ist unter anderem, welcher
Preis flir ein Portfolio erzielt werden
kann, wie hoch das Eigenkapital der
Bank ist und in welchem AusmafB Wert-
berichtigungen erforderlich sind. Ferner
sind die Effektivitat des Risikotransfers und
rechtliche Unsicherheiten zu bericksichtigen.
Es obliegt dem jeweiligen Bankmanagement,
die fir die individuelle Unternehmenssituation
sinnvolle Strategie auszuwahlen.
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2.6 Bauspargeschaft und Tarifgenehmigung

Mit dem Pfandbriefgesetz ist fiir Hypothekenbanken das Spezial-
bankprinzip weggefallen. Flr Bausparkassen hingegen gilt das im
Bausparkassengesetz (BSpKG) verankerte Spezialbankprinzip un-
verandert fort. Nach der Fusion der Axa Colonia Bausparkasse mit
der BHW Bausparkasse beaufsichtigt die BaFin noch 26 Bauspar-
kassen, von denen 15 dem privaten Bereich und elf dem o6ffentlich-
rechtlichen angehdren.

Die Bausparkassen verzeichneten im Berichtsjahr ein anhaltend ho-
hes Neugeschaft, das deutlich héher lag als in den Jahren 1997 bis
2002, aber unter dem Ausnahmejahr 2003. Die Institute gehen da-
von aus, dass das Neugeschdft in den nachsten Jahren auf hohem
Niveau stagnieren wird. Die Ertrage haben sich gegenliber den Vor-
jahren relativ gut entwickelt. Das ist vor allem darauf zurlckzufiih-
ren, dass die Bausparkassen ihre Kosten weiter gesenkt und dass
sie teilweise rigoros rationalisiert haben. Die weitere Entwicklung
der Bausparkassen wird stark von der kiinftigen Zinsentwicklung
abhangen.

Da andere Banken ihre Immobilienfinanzierungen zu ahnlich niedri-
gen Zinsen anbieten, kénnen die Bausparkassen ihre Bausparkredi-
te nach wie vor nur schleppend vergeben. Der niedrige Darlehens-
zins als traditioneller Anreiz fir eine Bausparfinanzierung fallt bei
der derzeitigen Zinslandschaft weg. Insgesamt nimmt der Anteil
der Bausparkredite am Gesamtkreditvolumen der Bausparkassen
weiter ab. Bei manchen Bausparkassen macht er nur noch ein Drit-
tel ihres Kreditbestandes aus. Die reduzierte Vergabe von Bauspar-
krediten gleichen die Bausparkassen dadurch aus, dass sie Vor-
und Zwischenfinanzierungskredite gewdhren. Das sind Kredite an
Bausparer, die die Voraussetzungen flr die Zuteilung ihres Bau-
sparvertrages noch nicht erfillt haben.

Die Bausparkassen haben in den vergangenen Jahren jedoch kon-
sequent auf die Zinsentwicklung reagiert, in dem sie neue Tarife
einfuhrten. Seit 2005 bieten sie Tarife mit einer Darlehensverzin-
sung von unter 3 % an. Dadurch hat der Anteil der Tarife, die eine
im Vergleich zum Marktniveau hohe Guthabenverzinsung aufwei-
sen, deutlich abgenommen. Im Vertragsbestand der Bausparkassen
dominieren inzwischen Tarife, die dem gegenwartigen Zinsniveau
entsprechen. Allerdings wird die Ertragslage der Bausparkassen
noch immer dadurch belastet, dass viele Bausparer ihre alten mit
Hochzinstarifen abgeschlossenen Vertrage zur dauerhaften Geldan-
lage nutzen. Da die Geldanlagemadglichkeiten flir Bausparkassen
gesetzlich beschrankt sind, fallt es diesen schwer, die hoch verzins-
lichen Einlagen der Kunden adaquat anzulegen.

Nach dem BSpKG diirfen die Bausparkassen neue Tarife im Markt
erst einfihren, nachdem die BaFin die Bausparbedingungen geneh-
migt hat. Diese so genannte praventive Tarifkontrolle soll gewahr-
leisten, dass die Vertrage dauerhaft erflillbar sind. Die BaFin hat
die Methode, wie sie Tarife beurteilt, in den letzen Jahren immer
weiter verfeinert und geht schon langer nicht mehr anhand einzel-
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ner Kennzahlen vor. Vielmehr analysiert sie die Ergebnisse der Si-
mulationsrechnungen, die die Bausparkassen zur Entwicklung des
Bauspargeschafts erstellen. Hintergrund ist, dass die Bausparkas-
sen in den letzten Jahren bessere Methoden entwickelt haben, um
Risiken friihzeitig zu erkennen und gegenzusteuern. Die Bauspar-
kassen selbst verwenden diese Modelle innerhalb der Gesamtbank
steuerung, um die spezifischen bauspartechnischen Risiken zu
steuern. Die BaFin strebt an, kiinftig nicht nur die Ergebnisse der
Simulation zu untersuchen, sondern die Simulationsmodelle selbst
zu analysieren. AuBerdem will sie die Entwicklung der Tarife und
des Bauspargeschafts insgesamt klinftig noch intensiver als bisher
anhand der von den Bausparkassen selbst verwendeten Modelle
laufend analysieren. Die BaFin rechnet damit, dass sich die inter-
nen Modelle der Bausparkassen als verldsslich erweisen werden
und sich gleichzeitig ein allseits akzeptierter Mindeststandard flr
das Management der spezifischen bauspartechnischen Risiken her-
ausbilden wird. Damit konnten die Geschaftsleiter kiinftig drohende
Fehlentwicklungen, die aus Bauspartarifen resultieren, friih erken-
nen und rechtzeitig gegensteuern. Wenn alle Bausparkassen diese
Steuerungsinstrumente implementiert haben und wenn sich erwie-
sen hat, dass sie zur Steuerung der bausparkassenspezifischen Ri-
siken geeignet sind, kdnnte die BaFin deregulieren und sich auf die
Uberwachung des Risikomanagements beschrédnken. Dann wére es
nicht mehr erforderlich, die Tarife vor deren Einfihrung zu geneh-
migen.

2.7 Entschadigungsfall Phoenix

Besonders im Blickpunkt der Offentlichkeit stand im Berichtsjahr
die Phoenix Kapitaldienst GmbH. Die Gesellschaft bot Kunden eine
von ihr selbst verwaltete Kollektivanlage in Derivaten unter der Be-
zeichnung Managed Account an. Die Handelsgeschafte lieB das In-
stitut Uber auslandische Broker ausfiihren. Das Phoenix Managed
Account sollte bei einem britischen Broker gefiihrt werden.

Im Marz 2005 untersagte die BaFin der Phoenix Kapitaldienst AG
die Geschaftstatigkeit, nachdem sie von der neuen Geschaftslei-
tung der Gesellschaft Uber UnregelmaBigkeiten bei der Verwaltung
der Treuhandgelder des Phoenix Managed Account informiert wor-
den war. Insgesamt waren ausgewiesene Treuhandgelder in Hohe
von 680 Mio. € verschwunden und das Unternehmen sah sich nicht
in der Lage, diesen Verlust auszugleichen. Die BaFin beantragte
daher die Eroffnung des Insolvenzverfahrens und stellte den so ge-
nannten Entschadigungsfall fest. Dieser ist Voraussetzung fir ein
Entschadigungsverfahren der Entschadigungseinrichtung fir Wert-
papierhandelsunternehmen.®® Auf Anweisung der BaFin zeigten die
Vertreter der Phoenix die Straftaten umgehend der Staatsanwalt-
schaft Frankfurt am Main an. Die Staatsanwaltschaft hat inzwi-
schen Anklage gegen die ehemalige Geschaftsfuhrerin und einen
Prokuristen erhoben.

 www.e-d-w.de.
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Vor den Hinweisen der Geschaftsleitung bestanden keine Anhalts-
punkte flir kriminelle Machenschaften. Die Phoenix Kapitaldienst
GmbH hatte 1998 ihre Erlaubnis zum Finanzkommissionsgeschaft
in Nicht-Effekten und zur Finanzportfoliovermittlung erlangt, indem
sie von einer Ubergangsregelung Gebrauch machte (§ 64e KWG).
Im Managed Account angelegte Gelder wies die Gesellschaft in ih-
rer Bilanz als Treuhandgelder aus. Ihr Bestand wurde jahrlich vom
Abschlusspriifer des Instituts testiert. Die Falschung der Kontenbe-
lege blieb unentdeckt. Auch eine 2002 von der BaFin angeordnete
Sonderprifung ergab keine Anhaltspunkte flr eine Unterschlagung
von Kundengeldern oder sonstige UnregelmaBigkeiten im Handels-
geschaft des Instituts.

2.8 Finanzdienstleistungsinstitute

Zum Jahresende 2005 beaufsichtigte die BaFin 743 (Vorjahr: 806)
Finanzdienstleistungsinstitute. Darliber hinaus unterstanden 3.403
(Vorjahr: 3.316) so genannte gebundene Agenten mittelbar der
Aufsicht durch die BaFin. Gebundene Agenten sind freie Mitarbeiter
und vermitteln unter der Haftung zugelassener Unternehmen fir
diese Finanzinstrumente. Eine eigene Erlaubnis flr die Vermittlung
von Finanzinstrumenten bendétigen sie daher nicht. Einzelne Finanz-
dienstleistungsinstitute haben eine Vielzahl von Vermittlern unter
Haftung genommen. Hier prift die BaFin regelmaBig, ob das jewei-
lige Institut die Tatigkeit seiner freien Mitarbeiter hinreichend kon-
trolliert.

482 Institute besaBen im Berichtsjahr die Erlaubnis zur Finanzport-
folioverwaltung, 159 betrieben allein die Anlage- und Abschlussver-
mittlung. Finf Finanzdienstleister waren befugt, sich Eigentum oder
Besitz an Kundengeldern oder Wertpapieren von Kunden zu ver-
schaffen. Voraussetzung hierflr ist, dass ein Institut mindestens
125.000 € Eigenkapital vorhalt. 35 Finanzdienstleistungsinstitute
durften auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln. Die-
se Institute miissen - wie die Wertpapierhandelsbanken - ein Ei-
genkapital von mindestens 730.000 € nachweisen.

Die Zahl der Kapitalgesellschaften nahm weiter stetig zu. 442 Fi-
nanzdienstleistungsinstitute, das sind 56,2 %, waren 2005 als Ge-
sellschaft mit beschrankter Haftung tatig. Der Anteil der Aktienge-
sellschaften betrug im Berichtsjahr 18,5 % (153). Nur noch

12,6 % (102) der Institute waren im Berichtsjahr als eingetra-
gener Kaufmann mit geringem oder gar keinem Personal tatig.

Die BaFin erhielt im Berichtsjahr 60 Erlaubnisantrage. Viele dieser
Antrage stellten ehemalige Beschaftigte von Kreditinstituten, die
sich als Finanzportfolioverwalter selbststéndig machen wollten. Aus
dem GroBraum Berlin erhielt die BaFin vermehrt Anfragen von Ar-
beitslosen, denen offenbar von einem dortigen Arbeitsamt der Weg
in die Selbststandigkeit als Finanzportfolioverwalter vorgeschlagen
worden war. Aus diesen Anfragen resultierten bisher keine Erlaub-
nisse, da - losgeldst von der Erflllung weiterer Erlaubnisvorausset-
zungen - in keinem dieser Félle das erforderliche Eigenkapital von
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mindestens 50.000 € vorhanden war. Acht Finanzdienstleistungsin-
stitute wollten ihre Geschéftstatigkeit ausbauen und beantragten,
ihre Erlaubnis zu erweitern.

Gespréache und Priifungsbegleitungen bieten der BaFin eine gute
Maoglichkeit, sich einen eigenen Eindruck vom Unternehmen zu ver-
schaffen und in praxisnahen Situationen bestimmte Themen zu
erortern. Bei den Priifungsbegleitungen, die fiir das Unternehmen
keine zusatzlichen Kosten verursachen, begleiten die Mitarbeiter
der BaFin die Wirtschaftsprifer bei ihren ohnehin stattfindenden
jahrlichen Prifungen. Im Berichtsjahr fanden zahlreiche Priifungs-
begleitungen und sonstige Aufsichtsgesprache, oft gemeinsam mit
der Bundesbank, statt.

Beispielsweise begleitete die BaFin bei einem Institut die Prifung
und fihrte ein Aufsichtsgesprach durch, nachdem ein Mitarbeiter
Borsenkurse manipuliert hatte. Im Gesprach stellte die BaFin fest,
dass das Unternehmen die Mitarbeitergeschéfte nicht angemessen
kontrollierte. Die Prifungsberichte der vergangenen Jahre hatten
diesen Missstand allerdings nicht wiedergegeben. Um dieses Defizit
zu beseitigen, flhrte das Institut fur alle Mitarbeiter verpflichtende
Schulungen zu Mitarbeitergeschéften durch. Das Finanzdienstlei-
stungsinstitut erfasste dariiber hinaus alle Konten, Depots und
Vollmachten der Mitarbeiter neu und stufte seine Mitarbeiter erst-
mals nach Funktionen ein. Mitarbeiter mit besonderen Funktionen
mussen nicht nur eine Erklarung zu etwaigen Insiderinformationen
abgeben, sondern der Compliance-Stelle auch samtliche getatigten
Mitarbeitergeschafte melden.

Die BaFin ordnete 2005 sechs Sonderpriifungen nach § 44 KWG an.
Davon nahm die BaFin in einem Fall die Sonderpriifung selbst vor,
die anderen haben Wirtschaftspriifer oder Bundesbank durchgefiihrt.

Eine Sonderprifung betraf die in Deutschland ansassige Zweignie-
derlassung eines auslandischen Instituts. Nach Informationen der
Aufsichtsbehodrde des Herkunftsstaates bestand ein Vertriebsverbot
far Produkte des auslandischen Instituts. Zudem lag ein Insolvenz-
antrag der auslandischen Muttergesellschaft vor. Dariiber hinaus
beschwerten sich Kunden Uber das Institut. Die Sonderpriifer soll-
ten feststellen, ob das Vertriebsverbot eingehalten wurde und fan-
den manipulierte Unterlagen vor. Das aufsichtliche Verfahren zum
Entzug der Erlaubnis wurde daher eingeleitet. Gleichzeitig ergab
sich der Verdacht auf einen VerstoB gegen das von der auslandi-
schen Behorde verhangte Vertriebsverbot. Die BaFin informierte die
Aufsichtsbehorde des Herkunftsstaates darlber.

Eine weitere Sonderprifung lieB die BaFin bei einem einzelkauf-
mannisch geflihrten Finanzdienstleistungsinstitut mit Sitz in Dis-
seldorf durchfiihren. Hier gab es erhebliche Zweifel an der ord-
nungsgemaBen Organisation des Geschaftsbetriebes, nachdem sich
zahlreiche Kunden lber das Institut beschwert hatten. Die Prifer
stellten erhebliche Mangel in der Organisation des Geschéftsbetrie-
bes und weitere gewichtige GesetzesversttBe fest. Da die BaFin
zudem Hinweise auf die Unzuverldssigkeit des Geschaftsinhabers
erhalten hatte, hob sie daraufhin seine Erlaubnis auf.
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Darliber hinaus hob die BaFin bei einem Finanzdienstleistungsinsti-
tut, bei dem 2004 eine Sonderprifung durchgefiihrt worden war,
die Erlaubnis wegen schwerer VerstéBe gegen gesetzliche Vor-
schriften auf. Der Erlaubnisumfang war (berschritten worden, ein-
zureichende Anzeigen erfolgten regelmafBig zu spat. Jahresab-
schliisse und zugehorige Prifungsberichte wurden ebenfalls zu spat
oder gar nicht eingereicht. Weitere Mangel gab es bei der Auslage-
rung von Tatigkeitsbereichen.

Ferner entzog die BaFin einem in Frankfurt ansassigen Finanz-
dienstleister die Erlaubnis. Dieser hatte gegen Bestimmungen des
KWG und des WpHG verstoBen. Neben fortgesetzten VerstdBen ge-
gen die Organisationspflichten stellte die BaFin fest, dass das Insti-
tut auch gegen das Verbot des Cold Calling verstoBen hatte. In
zahlreichen Fallen hatte das Unternehmen telefonisch Kontakt mit
potenziellen Kunden aufgenommen, zu denen es weder Geschafts-
beziehungen in Bezug auf eine Wertpapierdienstleistung unterhielt
noch die Betroffenen dieser Kontaktaufnahme ausdriicklich zuge-
stimmt hatten. Dies stellt eine Form der missbrauchlichen Werbung
dar.®* DarUber hinaus hatte das Unternehmen die Tatigkeit seiner
gebundenen Agenten nicht hinreichend Uberwacht und setzte freie
Vermittler ein, ohne diese der BaFin angezeigt zu haben. Auch hat-
te das Institut unerlaubt die Drittstaateneinlagenvermittiung er-
bracht. Die BaFin hat einen der Geschaftsfiihrer, der zugleich Inha-
ber einer bedeutenden Beteiligung an dem Institut war, als unzu-
verlassig beurteilt. Daneben war das Institut nicht bereit oder in
der Lage, die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen zum
ordnungsgemafBen Betreiben der Geschdfte zu schaffen. Das Unter-
nehmen war zu einem friheren Zeitpunkt bereits verwarnt worden,
nachdem eine Sonderpriifung Médngel aufgezeigt hatte.

Auch flr die Aufsicht Uber die Finanzdienstleistungsinstitute der
Gruppe III (Anlage- und Abschlussvermittler, Finanzportfolioverwal-
ter) fUhrt die Aufsicht eine Risikomatrix ein. Diese Institute weisen
ein anderes Risiko als Banken und Versicherer auf. Hier geht es
weniger um Solvenzrisiken als vielmehr um das Marktverhalten.
Als erstmaliger Erfassungszeitraum ist das Jahr 2006 vorgesehen.

3 Laufende Marktaufsicht

3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Ein Schwerpunkt der Prifungsbegleitungen bei Sparkassen und
eingetragenen Genossenschaften betraf die Organisation der Com-
pliance-Einheiten. Nach dem WpHG obliegen den Instituten speziel-
le Organisationspflichten: Sie missen alle notwendigen Verfahren
und Mittel - beispielsweise ausreichendes und qualifiziertes Perso-
nal - vorhalten, die zur Erbringung der Dienstleistung erforderlich

% www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Bekanntmachungen &
Verlautbarungen > Allgemeinverfiigung gemaB § 36 Abs. 1 und 2 WpHG beziiglich
der Werbung in Form des Cold Calling vom 27.07.1999.
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sind. Interessenkonflikte zwischen den Kunden und dem Institut
oder zwischen verschiedenen Kunden sind durch organisatorische
Vorkehrungen gering zu halten. Fir die internen Kontrollverfahren
ist der Compliance-Beauftragte zustandig. In Einzelféllen bestand
bei den begutachteten Instituten Nachbesserungsbedarf. Dieser be-
traf insbesondere das Erkennen von und den Umgang mit mdogli-
chen Interessenkonflikten.

Im Anschluss an die Sonderprifung der Kundenberatung eines
Kreditinstituts im Jahr 2004 setzte die BaFin im Berichtsjahr ent-
sprechende Prifungsschwerpunkte bei drei Banken. Die Priifer
untersuchten, wie sich betriebsinterne Gegebenheiten auf die
Kundenberatung auswirkten, nach welchen Kriterien neue Produk-
te in das Angebot aufgenommen sowie Musterdepots erstellt und
in der Beratung verwendet wurden. Die Prifer sollten auch fest-
stellen, wie das Institut den Vertrieb steuert und welche organi-
satorischen Vorkehrungen bestehen, um die Wahrung des Kun-
deninteresses sicherzustellen. Stichproben sollten zeigen, ob die
Institute das Kundeninteresse im Einzelfall ausreichend bertick-
sichtigen. Die Stichproben konzentrierten sich dabei auf Empfeh-
lungen zur Umschichtung von Finanzinstrumenten. Da die Trans-
aktionskosten bei einem Tausch von Investmentfonds in der Regel
zwischen 3 und 5 % betragen, muss der Berater genau prifen,
ob die empfohlene Umschichtung unter Kostengesichtspunkten im
Kundeninteresse liegt. Die Gesprache ergaben, dass die Berater
in der Mehrzahl der Félle einer zentralen Vertriebsinitiative ge-
folgt waren. Die Berater konnten aber ganz lberwiegend darle-
gen, dass sie das spezifische Kundeninteresse bei ihren Empfeh-
lungen berticksichtigt hatten. Sie hatten jedoch keine Kosten-
Nutzen-Analyse in der Form durchgefihrt, dass sie die Ertrags-
und Risikoerwartungen fir die Alt- und Neuanlage unter Berlick-
sichtigung von Transaktionskosten und Anlagedauer verglichen
hatten.

Ein Institut hatte sich entschieden, auch Fonds konzernfremder Ge-
sellschaften zu vertreiben. In den Stichproben zeigte sich, dass die
Berater hier haufig den Wechsel von nicht erfolgreichen konzernei-
genen Fonds zu Fremdfonds empfahlen. Sie begriindeten ihre Emp-
fehlung mit der Wertentwicklung des nicht erfolgreichen Fonds und
der sehr guten Bewertungen des empfohlenen Fonds durch Rating-
agenturen. Eine abschlieBende Beurteilung des Beratungsprozesses
der drei Institute ist erst nach Eingang und Auswertung der Pri-
fungsberichte méglich. Zum Ende des Berichtsjahres lag nur einer
der Berichte vor. In diesem stellten die Prifer unter anderem Man-
gel bei der Dokumentation der Beratung und der Auftragsausfiih-
rung fest. Insgesamt zeigten die Priifungen die Bedeutung be-
triebsinterner Vorgaben flir das Kundenberatungsgesprach. 2006
wird die BaFin bei weiteren Instituten einen Schwerpunkt auf den
Beratungsprozess legen.

Die BaFin ordnete 2005 vier Sonderprifungen aus besonderem An-
lass an. Eine Sonderpriifung stellt eine erhebliche Belastung fir
das geprifte Institut dar, das die Kosten zu tragen hat. Dies gilt
vor allem fir kleine Finanzdienstleistungsinstitute. Die Aufsicht
prift daher zundchst, ob andere geeignete Mittel eingesetzt
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werden kdénnen, etwa ein Aufsichtsgesprach. Moglich ist auch, flr
die jahrliche Regelprifung bestimmte Schwerpunkte zu setzen.

Eine Sonderprifung nach dem WpHG ordnete die BaFin Anfang
2005 bei einem einzelkaufmannisch geflhrten Finanzdienstleis-
tungsinstitut in Nordrhein-Westfalen an. Schwerpunkt der Priifung
bildeten die allgemeinen und besonderen Verhaltensregeln. Dar-
Uber hinaus untersuchte der Wirtschaftspriifer die Einhaltung des
Verbots missbrauchlicher Werbung durch gebundene Agenten. Die
BaFin lieB auch Uberpriifen, ob das Institut seine Kontroll- und Wei-
sungsbefugnisse gegeniber freien Mitarbeitern wahrgenommen
hatte. Die Sonderprifung ergab erhebliche Mangel. Darliber hinaus
hatte das Institut die ihm erteilte Erlaubnis Uberschritten. Das Un-
ternehmen kam der Erlaubnisaufhebung zuvor, indem es seine Er-
laubnis zurtickgab.

Eine weitere Sonderprifung lieB die BaFin bei einem Finanzdienst-
leistungsinstitut in Hessen durchfiihren. Schwerpunkt war hier die
Einhaltung der besonderen Verhaltensregeln. Insbesondere sollte
festgestellt werden, ob das Unternehmen das Kundenvermdgen
UbermaBig umgeschlagen hat, um Geblhren zu generieren (so ge-
nanntes Churning). Die BaFin wertet derzeit die Ergebnisse aus
und prift, welche aufsichtsrechtlichen MaBnahmen zu ergreifen
sind.

Die Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung (WpDPV), die
zum 1. Januar 2005 neu gefasst wurde, war Gegenstand zahlrei-
cher Auslegungsfragen, die die BaFin mit dem Institut der Wirt-
schaftsprifer (IDW) sowie den Prifungsverbdnden klarte. Diskussi-
onspunkte waren insbesondere die Organisation mehrjahriger Pri-
fungsrhythmen sowie Befreiungstatbestande.

Die BaFin hat im Berichtsjahr 319 Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute von der jahrlichen Priifung nach dem WpHG befreit
(Vorjahr: 219). 276 der Befreiungen betrafen Kreditinstitute, wo-
von 261 Sparkassen und Genossenschaftsbanken und 15 Privat-
banken waren. 43 Befreiungen bezogen sich auf Finanzdienstleis-
tungsinstitute. Wie im Vorjahr wurden sechs Antrage abgelehnt.

25 Antrage auf Befreiung von der Prifung wurden zurlickgenom-
men (Vorjahr: 29). Weiterhin hat die BaFin 238 Kreditinstitute von
der Prifung des Depotgeschifts freigestellt (Vorjahr: 143). 16 Kre-
ditinstitute haben ihren Antrag auf Befreiung von der Depotprifung
zuruckgezogen (Vorjahr: 9).

Die Anzahl der Befreiungen ist 2005 erheblich angestiegen. Grund
hierfiir sind die im Berichtsjahr wirksam gewordenen Anderungen
der Ermessenskriterien. Die BaFin hat diese erheblich weiter ge-
fasst. So kénnen mehr Institute befreit werden. Der Anstieg der
Befreiungen bestétigt, dass die Anderungen der Kriterien zur weite-
ren Entlastung der Institute beitragen. Die geanderten Ermessens-
kriterien erlauben es, den Befreiungszeitraum auf bis zu drei Jahre
auszudehnen.

Die BaFin leitete vier neue BuBgeldverfahren gegen Banken und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute ein. Aus dem Vorjahr waren noch 23
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Verfahren anhdngig. In zwei Fallen ahndete die BaFin Zuwider-
handlungen gegen das Verbot des Cold Calling. In weiteren zwei
Fallen verhdngte die BaFin GeldbuBen wegen eines VerstoBes ge-
gen die Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten nach dem
WpHG. Insgesamt acht Falle wurden eingestellt, davon vier aus
Opportunitatsgrinden. Zum Ende des Berichtszeitraums waren
noch 15 BuBgeldverfahren offen.

3.2 Verhaltensregeln bei der Finanzanalyse

Der zeitgerechte und richtige Informationsaustausch unter den
Marktteilnehmern erhdht das Vertrauen der Investoren und férdert
die Transparenz und Liquiditat an den Wertpapiermarkten. Hier
leisten Analysten einen wichtigen Beitrag. Die Analysten bewegen
sich dabei haufig im Spannungsfeld zwischen Anlegerinteressen auf
der einen Seite und wirtschaftlichen Interessen ihrer Arbeitgeber
oder eigenen finanziellen Absichten auf der anderen. Flr einen
funktionierenden Kapitalmarkt ist es wichtig, dass sich die Anleger
auf die Unabhangigkeit und Qualitat von Analysen verlassen kén-
nen. Anlageempfehlungen, die etwa durch Interessenkonflikte be-
einflusst sind, schaden dem Vertrauen der Anleger in Finanzanaly-
sen. Sie gefahrden auBerdem die Bildung fairer Preise an den
Markten. Von Analysten wird daher ein hohes MaB3 an Integritat
und Transparenz gefordert. Diese Anforderungen spiegeln sich in
nationalen und europadischen Regelungen sowie internationalen
Standards®® wider.

Gesetzliche Anforderungen

Die europaische Marktmissbrauchsrichtlinie hat die Kompetenz-
und Transparenzpflichten bei der Analyse von Finanzinstrumenten
erweitert. Die BaFin Uberwacht seit Oktober 2004 die Einhaltung
der Verhaltensregeln nicht nur bei Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstituten, sondern auch bei allen Personen, die im Rahmen
ihrer Berufs- oder Geschaftstatigkeit Anlageempfehlungen zu Fi-
nanzinstrumenten erstellen, 6ffentlich verbreiten oder diese weiter-
geben. Hierzu zahlen insbesondere selbststéandig arbeitende Fi-
nanzanalysten oder unabhangige Analysehduser. Davon erfasst
sein kdnnen aber auch Emittenten oder Journalisten.

Personen, die in Auslibung ihres Berufes oder ihrer Geschaftstatig-
keit flr die Erstellung oder Weitergabe von Finanzanalysen verant-
wortlich sind, missen dies bei der BaFin anzeigen. Die BaFin erhalt
so Kenntnis von den in diesem Bereich tatigen Personen und kann
sie in ihre Aufsichtstatigkeit einbeziehen. Von der Anzeigepflicht
ausgenommen sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen, Kapi-
talanlagegesellschaften und Investmentaktiengesellschaften, da
diese ohnehin bereits von der BaFin beaufsichtigt werden. Nicht
von der Anzeigepflicht erfasst sind auch Journalisten, sofern diese
einer vergleichbaren Selbstregulierung unterliegen.

% Statement of Principles for Adressing Sell-Side Securities Conflicts of Interest der
I0SCO, September 2003 (www.iosco.org).
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§ 34b WpHG stellt hohe Anforderungen an die sachgerechte Erstel-
lung und Darbietung von Finanzanalysen, an die Offenlegung von
Umstanden und Beziehungen, die Interessenkonflikte begriinden
kénnen, und an eine angemessene Organisation. So sind in einer
Finanzanalyse beispielsweise der Name und die Berufsbezeichnung
der Person anzugeben, die die Analyse erstellt hat. Ebenso ist das
Unternehmen zu benennen, das fir die Erstellung verantwortlich
ist. Wertpapierdienstleistungsunternehmen miissen auBerdem die
flr sie zustandige Aufsichtsbehdrde angeben. In der Analyse mis-
sen Tatsachen von Meinungen getrennt und Schatzungen und Pro-
gnosen als solche kenntlich gemacht werden.

Der Verfasser der Analyse hat alle méglichen Eigeninteressen oder
Interessenkonflikte offen zu legen, die die Unvoreingenommenheit
der Analyse beeintrachtigen kénnen. Bei der Weitergabe von Fi-
nanzanalysen, die nicht selbst, sondern von einem Dritten erstellt
worden sind, muss die fremde Urheberschaft kenntlich gemacht
werden. Die Analyse kann in diesem Fall unverandert, verandert
oder in zusammengefasster Form weitergegeben werden. Der In-
halt der Finanzanalyse darf aber nicht irrefiihrend wiedergegeben
werden. Werden wesentliche Anderungen vorgenommen, sind diese
genau zu kennzeichnen. Nahere Bestimmungen zu den Verhaltens-
regeln bei der Analyse von Finanzinstrumenten enthalt die Finanz-
analyseverordnung.

Leitlinien der Aufsichtspraxis

Zur Auslegung einzelner Begriffe hat die BaFin ein Schreiben verof-
fentlicht, dem eine umfangreiche Konsultation der Marktteilnehmer
und der interessierten Offentlichkeit voran ging. Gesprdche mit
Marktteilnehmern und Verbanden hatten gezeigt, dass insbesonde-
re bei der Definition der Finanzanalyse Rechtsunsicherheit bestand
und Leitlinien zur Aufsichtspraxis der BaFin bendtigt wurden. So
war unklar, wie die Finanzanalyse von anderen Tatigkeiten, etwa
der Anlageberatung oder der Erstellung von Marketing-Material,
abzugrenzen ist. Die BaFin stellte klar, dass sie von einer Finanz-
analyse ausgeht, wenn neben der reinen Empfehlung der Eindruck
erweckt wird, dass eine inhaltliche Auseinandersetzung mit dem Fi-
nanzinstrument oder dessen Emittenten stattgefunden hat. Dabei
kommt es nicht auf die Art und Weise der Darbietung - schriftlich,
elektronisch oder auf sonstige Weise, etwa bei 6ffentlichen Auftrit-
ten - an. Von der Finanzanalyse zu unterscheiden sind die indivi-
duelle Anlageberatung, informelle kurzfristige Anlageempfehlungen
und reine Werbeinformationen.

Priifungen

Ende 2005 beaufsichtigte die BaFin 402 Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute, die eigene Analysen erstellten oder fremde Ana-
lysen nutzten und veroffentlichten. Die Auswertung der jahrlichen
Prifungsberichte ergab erste Erkenntnisse, ob die gednderten Vor-
schriften eingehalten wurden. Die Unternehmen kiimmerten sich
2005 vorrangig darum, die internen Organisationsstrukturen und
Arbeitsabldufe entsprechend anzupassen. Schwerwiegende Mangel
ergaben sich nicht. Im Einzelfall festgestellte Mdngel, etwa bei den
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notwendigen Angaben in den Analysen oder den organisatorischen
Vorkehrungen zur Vermeidung von Interessenkonflikten, griff die
BaFin auf. Die betroffenen Institute stellten diese Mangel ab.

Die BaFin hatte 2004 schwerpunktmaBig die Offenlegung maoglicher
Interessenkonflikte gegenliber den Medien lberprift. Die Auswer-
tung hat ergeben, dass diejenigen Institute, die mit Medien zusam-
menarbeiten, diesen gegeniiber mogliche Interessenkonflikte auch
ordnungsgemaf offen legen.

Unabhdngige Analysten

Im Berichtsjahr beaufsichtigte die BaFin 65 Personen, die sich nach
§ 34c WpHG angezeigt hatten. Dies sind liberwiegend unabhangige
Analysehauser, freiberuflich tatige Finanzanalysten und sonstige
Anbieter von Anlageempfehlungen, die etwa Uber das Internet oder
Abonnementsysteme verbreitet werden. Hier Uberwacht die BaFin
die Einhaltung der Verhaltensregeln nicht durch eine jahrliche Pri-
fung. Sie kann jedoch Auskiinfte und Unterlagen anfordern und

- auch ohne besonderen Anlass - Prifungen durchfiihren.

Die BaFin konzentrierte sich 2005 darauf, den angezeigten Perso-
nen die neuen rechtlichen Rahmenbedingungen zu erlautern und
deren Umsetzung zu begleiten. Im Mai 2005 lud sie alle Personen,
die sich bis dahin angezeigt hatten, zu einer Informationsveranstal-
tung ein. Weil die angezeigten Personen und Unternehmen bisher
in der Regel nicht der Aufsicht der BaFin unterlagen, bestand hau-
fig Unsicherheit Uber die inhaltlichen Anforderungen des § 34b
WpHG, aber auch Uber die Aufsichtstatigkeit der BaFin und die da-
mit verbundenen Kosten. Daneben versandte die BaFin an alle re-
gistrierten Personen einen Fragebogen. Mit diesem fragte sie nahe-
re Angaben zur Analysetatigkeit, den verwendeten Techniken sowie
den analysierten Finanzinstrumenten und Marktsegmenten ab. Die
BaFin forderte auBerdem Informationen darliiber an, wie und in
welchem Umfang die Analysen verbreitet werden und wer die Emp-
fanger sind. Dariber hinaus bat sie die Unternehmen, ihr Interes-
senkonfliktpotenzial und -management naher zu beschreiben. Die
Befragung diente einem doppelten Zweck. Zum einen vermittelte
sie der BaFin einen ersten Eindruck von den neu zu beaufsichtigen-
den Unternehmen. Zum anderen flieBt sie auch in die Festlegung
der Aufsichtsintensitat mit ein. Das Spektrum reicht dabei von tur-
nusmaBigen Stichproben bis hin zu jahrlichen Vor-Ort-Priifungen.

Medien

Journalisten sind vom Anwendungsbereich des § 34b WpHG ausge-
nommen, soweit sie einer vergleichbaren wirksamen Selbstkontrol-
le, beispielsweise durch interne Verhaltensrichtlinien von Medienun-
ternehmen, unterliegen. Dabei ist entscheidend, ob ein nachvoll-
ziehbares Regelwerk besteht, wirksame Kontrollmechanismen ge-
geben und Sanktionsmoglichkeiten vorgesehen sind. Die BaFin hat
2005 zahlreiche Gesprache mit Medienunternehmen und -verban-
den gefiihrt, die an einer Selbstregulierung arbeiten oder diese be-
reits aufgebaut haben. Die Selbstregulierung reicht dabei von tber-
betrieblichen Regelungen bis hin zu internen Verhaltensrichtlinien
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einzelner Verlagshauser. Ziel ist es, auch bei einer Verbreitung von
Finanzanalysen durch oder Uber die Medien eine sachgerechte Of-
fenlegung von Interessenkonflikten sicherzustellen. Beispielsweise
hat der Deutsche Presserat seinen Pressekodex Uberarbeitet und
damit auf die neuen gesetzlichen Vorgaben fir Journalisten rea-
giert.

Auftragsresearch und grenziiberschreitende Verbreitung

Die Erstellung von Analysen im Auftrag eines Emittenten - so ge-
nanntes Auftragsresearch - gewinnt angesichts der Frage der Fi-
nanzierung der Analysetatigkeit an Bedeutung. Aufsichtsrechtlich
hat sie zwei relevante Aspekte. Der Hinweis auf eine bestehende
Vereinbarung mit dem Emittenten ist fliir den Empfdanger der Analy-
se wegen moglicher Interessenkonflikte eine wichtige Information.
Die Tatsache, dass der Emittent das Research in Auftrag gegeben
hat, muss in der Analyse offen gelegt werden. Die Héhe der Vergi-
tung selbst ist allerdings nicht zu veroffentlichen. Darlber hinaus
muss auch beim Auftragsresearch durch angemessene organisato-
rische MaBnahmen sicher gestellt werden, dass Interessenkonflikte
so gering wie moglich gehalten werden. Dies kann beispielsweise
dadurch erfolgen, dass der Analysebereich von anderen Geschafts-
bereichen, etwa Corporate Finance, getrennt wird oder Vorkehrun-
gen zur Qualitatssicherung, etwa das Vier-Augen-Prinzip, getroffen
werden.

Probleme bei der Umsetzung der Vorgaben des § 34b WpHG erge-
ben sich bei der grenziiberschreitenden Verbreitung von Finanzana-
lysen. Hiervon sind insbesondere Tochterunternehmen und Zweig-
niederlassungen ausldandischer Unternehmen betroffen, die in
Deutschland Analysen veroffentlichen, welche im Ausland erstellt
worden sind.

Die Unternehmen stehen hier durch verschiedene nationale Rege-
lungen vor umfangreichen, teilweise auch divergierenden Anforde-
rungen. Daneben kann es wegen der Zustandigkeit verschiedener
Aufsichtsstellen zu Uberschneidungen bei der Aufsichtstatigkeit
kommen. Innerhalb Europas kann ein Level Playing Field nur dann
erreicht werden, wenn die Vorgaben der Marktmissbrauchsrichtlinie
in den Mitgliedstaaten konsistent umgesetzt und angewendet wer-
den. Hier ist eine enge Abstimmung und Kooperation zwischen den
Mitgliedstaaten erforderlich. Nur so kann sich eine Konvergenz in
der Aufsichtspraxis herausbilden. Dies ist ein wichtiger Schritt in
Richtung eines integrierten europaischen Finanzmarkts.
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VI Aufsicht Gber den Wertpapier-
handel und das Investment-
geschaft

A -y

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Emittentenleitfaden

Emittenten und Aufsicht waren im vergangenen Jahr mit zahlrei-
chen rechtlichen Anderungen konfrontiert. Mit dem Anlegerschutz-
verbesserungsgesetz vom 28. Oktober 2004 anderten sich die Vor-
schriften zu den Insiderhandels- und Marktmanipulationsverboten,
zur Ad-hoc-Publizitdt und zu den Directors’ Dealings. Als Erganzung
kamen hinzu die Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeich-
nisverordnung vom 13. Dezember 2004 und die Marktmanipulati-
ons-Konkretisierungsverordnung vom 1. Marz 2005. Um die Fragen
der Emittenten zur Anwendung und Auslegung des neuen Rechts
zu beantworten, veroffentlichte die BaFin im Juli 2005 einen Emit-
tentenleitfaden.® Der Leitfaden ist das Ergebnis einer intensiven
Konsultation mit den Unternehmen und Verbanden und basiert auf
den Erfahrungen, die die BaFin selbst mit der neuen Rechtslage
gesammelt hatte. Er ist kein juristischer Kommentar, sondern bie-
tet praktische Hilfestellung fir den Umgang mit den gednderten
Rechtsvorschriften. Um dem Informationsbedirfnis auslandischer
Emittenten Rechnung zu tragen, stellt die BaFin auf ihrer Homepa-
ge auch eine englische Version des Leitfadens zur Verfiigung.®’

Der Emittentenleitfaden erlautert die Insiderhandels- und Marktma-
nipulationsverbote und informiert dariiber hinaus zu Ad-hoc-Publi-
zitat, Directors’ Dealings und Insiderverzeichnissen. Ausfihrlich er-
ldutert werden auch die Voraussetzungen, unter denen die Verof-
fentlichung einer Ad-hoc-Mitteilung nach § 15 Abs. 3 WpHG aufge-
schoben werden kann. Klarungsbediirftig waren insbesondere der

% www.bafin.de > Presse & Publikationen > Publikationen > Broschiren.
¢ www.bafin.de > English Version > Press & Publications > Publications > Brochures.
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Umgang mit Insiderinformationen bei Unternehmenskaufen und Pa-
keterwerben sowie die Veroffentlichung von Geschaftszahlen in ei-
ner Ad-hoc-Mitteilung.

Der Emittentenleitfaden tragt wesentlich zur Rechtssicherheit bei
und ist bei den Unternehmen, den Verbanden und der Wissenschaft
auf positive Resonanz gestoBen. Die BaFin wird kiinftige Erfahrun-
gen aus ihrer Verwaltungspraxis und der Rechtsprechung nutzen,
um ihn zu aktualisieren.

1.2 Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz und
Verkaufsprospektgesetz

Das Prospektrichtlinie-Umsetzungsgesetz vom 22. Juni 2005 hat
ein neues Wertpapierprospektgesetz (WpPG) eingefuhrt und damit
die europaische Prospektrichtlinie umgesetzt. Das WpPG regelt die
Erstellung, die Billigung und die Veroffentlichung von Prospekten
fir Wertpapiere, die 6ffentlich angeboten oder an einem organisier-
ten Markt zugelassen werden sollen. Die schon zuvor bestehende
Zustandigkeit der BaFin ist damit auf die Priifung von Borsenzulas-
sungsprospekten ausgedehnt worden. Die entsprechenden Vor-
schriften des alten Verkaufsprospektgesetzes, des Borsengesetzes
und der Bdrsenzulassungsverordnung sind weitgehend aufgehoben
und einheitlich im WpPG verankert worden.

Den Mindestinhalt des Wertpapierprospekts bestimmt eine unmit-
telbar geltende EU-Verordnung.® Ein Wertpapierprospekt ist grund-
satzlich in drei Teile zu gliedern: Angaben zum Emittenten, Anga-
ben zum Wertpapier und eine Zusammenfassung. Flr einige Wert-
papiergattungen wie etwa bestimmte Nichtdividendenwerte und
Optionsscheine kann der Emittent zunachst einen Basisprospekt er-
stellen und verdffentlichen. Die endglltigen Bedingungen muss er
dann aber rechtzeitig, spatestens am Tag des 6ffentlichen Ange-
bots, publizieren. Das war in dahnlicher Form schon nach der friihe-
ren Rechtslage maoglich.

Eine der wesentlichen Neuerungen ist der Europdische Pass fur
Wertpapierprospekte. Hat die BaFin Prospekte gebilligt, kénnen die
Emittenten sie auch fir 6ffentliche Angebote oder Borsenzulassun-
gen in anderen EU-Mitgliedstaaten verwenden, ohne dass der Pro-
spekt den dortigen Behdérden erneut zur Prifung vorgelegt werden
muss. Umgekehrt erkennt die BaFin Prospekte, die von auslandi-
schen Behorden gebilligt worden sind, fliir Wertpapierangebote oder
Borsenzulassungen in Deutschland an. Der Europaische Pass ver-
einfacht grenziiberschreitende Angebote von Wertpapieren erheb-
lich. Hinzu kommt, dass Emittenten ihre Prospekte in englischer
Sprache verfassen durfen.

Am 1. Juli 2005 ist erstmals eine Prospektpflicht fir Vermdgensan-
lagen eingefiihrt worden. Von der Prospektpflicht erfasst sind alle

% Verordnung (EG) Nr. 809/2004.
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Anteile, die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens ge-
wahren, sowie Anteile an Treuhandvermdgen und sonstigen ge-
schlossenen Fonds. Néheres Uber den Inhalt des Verkaufsprospek-
tes regelt die Vermdégensanlagen-Verkaufsprospektverordnung. Da-
durch, dass die Prospektpflicht auch auf den grauen Kapitalmarkt
ausgedehnt worden ist, verbessert sich die Informationslage fir
den Anleger erheblich. Prif- und Hinterlegungsstelle ist ebenfalls
die BaFin.

Schon vor Inkrafttreten der neuen Rechtslage hat die Aufsicht viele
Fragen mit den Marktteilnehmern und Verbanden erértert, um ih-
nen die Umstellung auf das neue Prospektrecht zu erleichtern. Au-
Berdem bot die BaFin im Frihjahr und Sommer 2005 mehrere
Workshops an. Das Echo hierauf war Uberaus positiv. In weiteren
Workshops im Herbst diskutierte die Aufsicht mit den Emittenten
Uber die ersten Erfahrungen mit dem neuen Recht. Auch diese
Workshops fanden bei den Emittenten groBen Anklang - die BaFin
mochte daher den Dialog mit der Branche fortsetzen.

1.3 Neue Investmentregelungen

Mit Umsetzung der Prospektrichtlinie wurden zum 1. Juli 2005 auch
die Vorschriften Uber den Vertrieb von auslandischen Investment-
anteilen (8§ 135 ff. InvG) an die europadischen Prospektvorgaben
angepasst. Die neue Anteilklassenverordnung vom 24. Marz 2005
regelt die buchhalterische Darstellung, die Rechnungslegung und
die Wertermittlung der nach § 34 Abs. 1 InvG zulassigen Bildung
unterschiedlicher Anteilklassen von Sondervermdgen. Dadurch lasst
sich nachvollziehen, welche Auswirkungen alle seit dem vorange-
henden Bewertungsstichtag durchgefiihrten Geschaftsvorfalle auf
den Wert der einzelnen Anteilklasse und des einzelnen Anteils ha-
ben. Daneben befasste sich die Aufsicht auch 2005 wieder mit vie-
len Fragen zur Anwendung und Auslegung des Investmentgesetzes.
Die Erfahrungen der BaFin werden in die geplante Novellierung des
Gesetzes einflieBen.

2 Prospekte

2.1 Wertpapierprospekte

Prospektpriifung

Mit Einfihrung des neuen WpPG ist die BaFin als einzige Behoérde
fur die Prospektprifung zustandig. Darliber hinaus schafft das neue
Prospektrecht eine europaweit einheitliche Rechts- und Prifungs-
grundlage flr Wertpapierprospekte.
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Prospektpflicht fiir Wertpapiere

Wertpapiere im Sinne des WpPG sind nach § 2 Nr. 1 WpPG Uber-

tragbare Wertpapiere, die an einem Markt gehandelt werden kén-

nen. Dazu gehodren insbesondere

a) Aktien und andere Wertpapiere, die Aktien oder Anteile an Kapi-
talgesellschaften oder anderen juristischen Personen vergleich-
bar sind, sowie Zertifikate, die Aktien vertreten,

b) Schuldtitel, insbesondere Schuldverschreibungen und Zertifikate,
die andere als die in Buchstabe a genannten Wertpapiere vertre-
ten,

c) alle sonstigen Wertpapiere, die zum Erwerb oder zur VerauBe-
rung solcher Wertpapiere berechtigen oder zu einer Barzahlung
fihren, die anhand von Ubertragbaren Wertpapieren, Wahrun-
gen, Zinssatzen oder -ertragen, Waren oder anderen Indizes
oder MessgroBen bestimmt wird,

mit Ausnahme von Geldmarktinstrumenten mit einer Laufzeit von

weniger als zwolf Monaten.

Das zur gleichen Zeit geanderte VerkProspG erfasst nun aus-
schlieBlich Vermdgensanlagen.

Prospekte sind im Original zur Prifung einzureichen. Sie kdnnen
auBerdem vorweg oder gleichzeitig tber die elektronische Melde-
und Veroffentlichungsplattform® zur Priifung eingereicht werden.
Innerhalb von zehn beziehungsweise 20 Werktagen prift die
BaFin, ob der Prospekt vollstandig, verstandlich und in sich wider-
spruchsfrei ist. Die inhaltlichen Anforderungen ergeben sich aus
der umfangreichen EU-Prospektverordnung. Im Vergleich zur alten
Rechtslage sind die Anforderungen sehr viel anspruchsvoller - vor
allem fur Aktienprospekte. Erflillen die Anbieter die inhaltlichen An-
forderungen nicht, weist die BaFin sie in einem Mangelschreiben
darauf hin. In dem Moment, in dem der Emittent den korrigierten
und vervollstdndigten Prospekt einreicht, beginnt die Prifungsfrist
neu zu laufen. In der Regel schlieBt die BaFin ein Prifungsverfah-
ren nach zwei Fristldufen ab, indem sie den Prospekt billigt. Es be-
steht keine Gestattungsfiktion mehr nach Ablauf der Prifungsfrist.
Abhédngig von der Qualitat des Prospektentwurfs und der Zeit, die
der Anbieter bendétigt, um die Anmerkungen der Aufsicht zu bear-
beiten, kann die Prifungsphase mehrere Wochen in Anspruch neh-
men. Die BaFin prift nicht die Bonitdt des Emittenten. Wenn sie ei-
nen Prospekt billigt, lasst das keine Riickschliisse auf die Seriositat
des Anbieters zu. Was den Anleger schiitzt, ist vielmehr die Trans-
parenz, die es ihm erlaubt, die Qualitdat des Angebots zu beurtei-
len.

Die BaFin billigte - ohne Berlicksichtigung der endgultigen Bedin-
gungen - im zweiten Halbjahr 2005 insgesamt 280 Prospekte nach
neuem Recht, darunter zehn Bdrsengange (IPOs) und 23 Kapitaler-
héhungen. Die nachfolgende Ubersicht gibt die Verteilung auf die
einzelnen Produkte wieder.

% www.bafin.de > Fir Anbieter > Melde- und Veroffentlichungsplattform (MVP).
 Bei einem erstmaligen Angebot oder bei einem IPO ist eine Billigungsfrist von 20
Werktagen vorgesehen.
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Grafik 18
Gebilligte Prospekte vom 01.07.2005 bis 31.12.2005
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Eine Ubersicht der gebilligten Wertpapierprospekte verdffentlicht
die BaFin auf ihrer Homepage.™

Die Grafik 19 zeigt, wie sich das Volumen der Emissionen, bei de-
nen die BaFin geprift hat, in den vergangenen Jahren entwickelt
hat. Die Emissionsstatistik erfasst alle vollstandigen Prospekte und
Basisprospekte sowie Nachtra-
ge nach § 16 WpPG und alle
e in i B [ endgiltigen Bedingungen
nach altem und neuem Recht.
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Liegenschaft der BaFin in
der Lurgiallee, Frankfurt

* www.bafin.de > Datenbanken & Statistiken > Datenbanken > Hinterlegte Prospekte
fir Wertpapiere (seit dem 01.07.2005).
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BuBgeldverfahren betrafen
VerstoBe nach altem Recht.

Europdischer Pass wurde
vielfach genutzt.
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Grafik 19
Gesamtemissionsaufkommen
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Die Anfragen zur Rechtsauslegung sind 2005 stark gestiegen; sie
haben sich verdreifacht und lagen bei 453 (Vorjahr: 148).

Wertpapiere dlrfen erst dann 6ffentlich angeboten werden, wenn
die BaFin den Prospekt gebilligt hat. Andernfalls ist das offentliche
Angebot rechtswidrig und die BaFin untersagt es. Im Berichtsjahr
leitete die BaFin zehn neue BuBgeldverfahren ein, die ausschlieB-
lich Vorgange nach altem Recht betrafen. Aus dem Vorjahr waren
noch 51 Verfahren anhangig. In drei Fallen verhangte die BaFin
GeldbuBen von bis zu 6.000 €. Insgesamt zehn Falle wurden einge-
stellt, davon acht aus Opportunitdtsgrinden. Ende 2005 waren
noch 48 Verfahren offen. Gegenstand der BuBgeldverfahren war in
den meisten Fallen die Tatsache, dass es keinen Prospekt gab oder
der Prospekt zu spat veroffentlicht wurde.

Von der Moglichkeit des Europaischen Passes haben bereits zahlrei-
che Anbieter Gebrauch gemacht.

Grafik 20
Aus- und eingehende Notifizierungen in Prospekten

Ausgehende Notifizierungen Eingehende Notifizierungen

Spanien:7

Niederlande: 5

GroBbritannien:6

Déanemark:1
Italien:4
Irland:2

Portugal: 3

Frankreich: 4

Belgien: 1

Italien:1

Tschechien: 1 Irland:5

Frankreich: 8

Osterreich:10

Luxemburg:

41 GroBbritannien: 25

Niederlande: 17

Luxemburg: 120



Verkaufsprospektgesetz zum
1. Juli 2005 geandert.

BaFin prift Vollstandigkeit,
nicht inhaltliche Richtigkeit.
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Die BaFin notifizierte 104 Prospekte, davon 41 nach Luxemburg,
26 nach Osterreich, sieben nach Spanien, sechs nach GroBbritan-
nien, funf in die Niederlande, jeweils vier nach Frankreich und Ita-
lien, drei nach Portugal, jeweils zwei nach Irland, Belgien und Un-
garn sowie jeweils einen nach Danemark und Tschechien. Nach
Deutschland wurden 187 Prospekte notifiziert, davon 120 aus Lu-
xemburg, 25 aus GroBbritannien, 17 aus den Niederlanden, zehn
aus Osterreich, acht aus Frankreich, finf aus Irland sowie jeweils
ein Prospekt aus Italien und aus Belgien.

Veroffentlichung eines jahrlichen Informationsdokuments

Alle Emittenten missen mindestens einmal jahrlich dem Publikum
ein Dokument zur Verfligung stellen, das alle Informationen ent-
halt, die der Emittent in den vorausgegangenen zwolf Monaten ver-
offentlicht hat. Das Dokument muss spatestens 20 Arbeitstage
nach Veroffentlichung des Jahresabschlusses dem Publikum zur
Verfligung stehen und bei der BaFin hinterlegt sein. Diese Pflicht
trifft auch Emittenten, deren Wertpapiere bereits vor dem 1. Juli
2005 zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen waren.
Fir eine im Prime Standard der Frankfurter Wertpapierbdrse gelis-
tete Gesellschaft bedeutet das beispielsweise, dass auch der Unter-
nehmenskalender aufzunehmen ist. Verweist die Gesellschaft alter-
nativ auf das Bezugsdokument, so muss dieses auch unabhéngig
von einem elektronischen Link aufzufinden sein.

2.2 Vermogensanlagen-Verkaufsprospekte

Prospektpriifung

Prospektpflicht fiir Vermdgensanlagen

Nach § 8f VerkProspG ist ein Verkaufsprospekt zu erstellen fur

a) offentlich angebotene nicht in Wertpapieren verbriefte Anteile,
die eine Beteiligung am Ergebnis eines Unternehmens gewahren,

b) fir Anteile an einem Vermdgen, das der Emittent oder ein Drit-
ter in eigenem Namen flir fremde Rechnung halt oder verwaltet
(Treuhandvermdgen), oder

c) fur Anteile an sonstigen geschlossenen Fonds.

Vermodgensanlagen sind beispielsweise Gesellschaftsanteile an einer

Gesellschaft blrgerlichen Rechts, einer GmbH, einer OHG oder ei-

ner KG, stille Beteiligungen oder Genussrechte.

Die BaFin prift seit Juli 2005 Prospekte flir Vermdgensanlagen in-
nerhalb von 20 Werktagen auf formale Vollstandigkeit, also darauf,
ob alle nach dem VerkProspG und der VermVerkProspV geforderten
Angaben im Prospekt enthalten sind. Dem Anbieter wird im Hinter-
legungsverfahren mitgeteilt, welche Angaben er nachzureichen
oder zu modifizieren hat, damit der Prospekt gestattet werden
kann. Der Prospekt ist das zentrale Informationsmedium fir die
Anlageentscheidung und das Haftungsdokument im Fall der zivil-
rechtlichen Prospekthaftung.
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Offentliches Angebot erst
nach Gestattung zuldssig.

Reibungsloser Start dank
Vorpriufungen.

Auslegungsschreiben zur Prospekt-
pflicht fir Vermdgensanlagen.
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Bis Ende 2005 gingen insgesamt 739 Prospekte bei der BaFin ein.
617 davon gestattete die BaFin. In drei Fallen untersagte sie die
Veroéffentlichung und in 119 weiteren Fallen zogen die Anbieter ih-
ren Prospekt zurick.

Auch Vermdégensanlagen diirfen erst dann o6ffentlich angeboten
werden, wenn die BaFin die Verdffentlichung gestattet hat. Andern-
falls ist das offentliche Angebot rechtswidrig, und die Aufsicht muss
es untersagen. Das unerlaubte Anbieten einer Vermdgensanlage
kann mit einem BuBgeld von bis zu 500.000 € geahndet werden.
Gleiches gilt, wenn ein Anbieter einen Prospekt verdéffentlicht, ohne
dass die BaFin diesen gestattet hat. Ein BuBgeld nach neuem Recht
wurde 2005 noch nicht verhangt.

Die BaFin bewahrt die bei ihr hinterlegten Prospekte zehn Jahre
lang auf. So kann sie die Prospekte bei Ermittlungen von Polizei
und Staatsanwaltschaft sowie bei zivilrechtlichen Verfahren zur
Verfliigung stellen. Die Datenbank der BaFin’ bietet eine Ubersicht
Uber samtliche bei ihr hinterlegten und veroffentlichten Prospekte.
Um den Prospekt selbst einzusehen, muss sich der Anleger an den
Anbieter wenden. Die BaFin versendet keine Prospekte.

Schon bevor das neue Recht in Kraft trat, bot die BaFin von April
bis Juni 2005 Anbietern und Emittenten von Vermdgensanlagen an,
Prospektentwiirfe anhand der kiinftigen VermVerkProspV auf ihre
Gestattungsfahigkeit zu Uberprifen. In diesem Zeitraum reichten
Emittenten und Anbieter rund 190 Prospekte zur Vorprifung

ein und erhielten von der Aufsicht nach kurzer Zeit Hinweisschrei-
ben. Vor diesem Hintergrund hat die BaFin bereits 44 Prospekte
am 1. Juli 2005 gestattet.

Die BaFin veroffentlichte Ende Juni 2005 ein Auslegungsschreiben
zur Prospektpflicht fliir Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekte. Die-
ses erlautert ausgewahlte materielle Fragen der neuen Prospekt-
pflicht.”? Behandelt werden vor allem die Zweitmarktange-
bote, die auf der Grundlage eines Angebots erfolgen, das
vor dem 1. Juli 2005 vollstandig platziert wurde.

Susanne Bergstrasser (Leiterin Gruppe Prospekte)
und Karl-Burkhard Caspari (Vizeprasident)

2 www.bafin.de > Datenbanken & Statistiken > Datenbanken > Hinterlegte Vermo-
gensanlagen-Verkaufsprospekte (seit dem 01.07.2005).

72 www.bafin.de > Fir Anbieter > Prospekte fiir Wertpapiere und Vermdgensanlagen >
Prospekte flr Vermdgensanlagen.



Umstellung der Vertragsbe-
dingungen von Publikumsfonds.

Erster Fonds mit Anteilklassen und
erste Fondsfusionen zugelassen.

Neuer Ansatz zur risiko-
orientierten Aufsicht.
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3 Aufsicht tGber das
Investmentgeschaft

3.1 Kapitalanlagegesellschaften

Im Jahr 2005 gab es 79 Kapitalanlagegesellschaften, im Vorjahr
waren es 80. Als Depotbanken fur Sondervermégen fungieren zu-
nehmend Spezialanbieter. Bislang ibernahm meist die Konzern-
mutter der jeweiligen Kapitalanlagegesellschaft die Funktion der
Depotbank. Aus Effizienzgrinden wird diese Aufgabe nun vermehrt
spezialisierten Drittanbietern Ubertragen. Aus dem gleichen Grund
nutzen die Kapitalanlagegesellschaften zunehmend die Mdglichkeit,
einzelne Bereiche auszulagern (§ 16 InvG). 2005 haben besonders
viele Anbieter der BaFin angezeigt, dass sie ihr Portfoliomanage-
ment und die Berechnung von Risikokennzahlen im Rahmen der
Derivateverordnung (DerivateV) ausgelagert haben.

2005 genehmigte die BaFin 180 neue Publikumsfonds. 36 Publi-
kumsfonds wurden geschlossen. Ende 2005 verwalteten inlandi-
sche Gesellschaften 1.421 Publikumsfonds und 4.882 Spezialfonds.
Die positive Entwicklung an den Aktienmarkten und die Belebung
des Marktes machten sich auch im Fondsgeschaft bemerkbar.

Alle Publikumsfonds mussten ihre Vertragsbedingungen, die noch
auf der Grundlage des alten Rechts genehmigt worden waren, bis
spatestens 1. Januar 2006 auf die Vorgaben des InvG umstellen.
Die BaFin erteilte 934 Publikumsfonds die Genehmigung, ihre Ver-
tragsbedingungen an das InvG anzupassen. Insgesamt missen
rund 1.100 Publikumsfonds umgestellt werden.

§ 34 Abs. 1 InvG und die neue Anteilklassenverordnung vom April
2005 ermdéglichen es nun, Fonds mit Anteilklassen aufzulegen. Die
ersten Fonds nutzten diese neuen Mdglichkeiten umgehend. Wei-
terhin genehmigte die BaFin erstmals Fondsfusionen. Bei einer Fu-
sion geht es in der Regel darum, die Fondspalette zu straffen sowie
Anlegerkapital zu bindeln. Dabei werden die Vermdgensgegenstan-
de eines Sondervermdgens in ein anderes Sondervermogen dersel-
ben Kapitalanlagegesellschaft lbertragen. Insgesamt erteilte die
BaFin 2005 neun Genehmigungen.

Die Aufseher Uber Kapitalanlagegesellschaften beziehen seit kur-
zem eine Risikomatrix in ihre Arbeit ein — ebenso wie die Aufseher
Uber Banken, Versicherer und Finanzdienstleister. Im Berichtsjahr
hat die BaFin einen IT-gestltzten Ansatz fur eine risikoorientierte
Aufsicht entwickelt: InvRisk. Kapitalanlagegesellschaften weisen
neben Solvenzrisiken zusatzliche Marktrisiken aus der Verwaltung
der Sondervermdgen auf. Beide Risikopositionen gilt es zu einer
Gesamtrisikoposition zusammenzufassen. Dabei unterstitzt InvRisk
die Aufseher mit konkreten Vorschlagen zur Risikoklassifizierung
und zu moglichen Aufsichtshandlungen.



146

Anzeigen nach der
Derivateverordnung.

Wohlverhaltensregeln des BVI.
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3.2 Marktaufsicht

2005 wertete die BaFin lber 1.400 Prifungsberichte und Jahresbe-
richte inlandischer Investmentfonds aus. Dabei zeigte sich verein-
zelt, dass die Anbieter gesetzliche und vertragliche Anlagegrenzen
verletzt und Anteilspreise fehlerhaft ermittelt hatten. Die Aufsicht
fihrte Aufsichtsbesuche und Sonderprifungen bei den Kapitalanla-
gegesellschaften durch. Bei den Aufsichtsbesuchen ging es um
Market Timing (Zeitzonenarbitrage) und Late Trading (Handel zu
bekannten Anteilspreisen), um die Umsetzung der Wohlverhaltens-
regeln des BVI und die Implementierung des Risikomanagements
nach der Derivateverordnung. Dabei ergaben sich keine neuen An-
haltspunkte fiir unerwlinschte Handelspraktiken. Bei den Sonder-
prifungen lagen die Themenschwerpunkte auf dem Erwerb struk-
turierter Produkte, den organisatorischen Vorkehrungen zur Ver-
meidung unzulassiger Handelspraktiken sowie der Kostenhéhe und
-zusammensetzung. Letztere lieBen Rickschliisse zu auf den Ein-
fluss der Transaktionskosten fiir die Rentabilitat der Fondsanlage.
Bei Fragen der Erwerbbarkeit von strukturierten Produkten wie et-
wa Kreditderivaten, Asset Backed Securities oder Zertifikaten flr
Investmentfonds bezog die BaFin die ersten Ergebnisse des CESR-
Arbeitspapiers Eligible Assets ein. Dieses Arbeitspapier versucht,
MaBstdbe fiir die Erwerbbarkeit von Vermdgensgegenstanden in In-
vestmentfonds europaweit zu vereinheitlichen.

Bei der Kontrolle der Anlagegrenzen stiitzte sich die Aufsicht auch
2005 auf die Anzeigen der Kapitalanlagegesellschaften tGber Anla-
gegrenzverletzungen. Die KAGen haben diese Anzeigen wie zuvor
in Form von Meldeformularen nach dem KAGG und dem InvG auf
dem Postweg eingereicht.

Kapitalanlagegesellschaften missen die Anzeigepflichten nach der
Derivateverordnung beachten. In zahlreichen Aufsichtsgesprachen
machte die BaFin deutlich, dass eine KAG neben den tatsachlichen
Uberschreitungen des zuvor modellmaBig ermittelten Marktrisikos
auch anzeigen und begriinden muss, wenn sie vom einfachen zum
qualifizierten Ansatz wechselt und wenn sich das Vergleichsvermo-
gen wesentlich andert. Die BaFin hat Anzeigen ausgewertet und
den Eindruck gewonnen, dass im Umgang mit den neuen Melde-
pflichten noch Unsicherheiten bestehen.

Einige Kapitalanlagegesellschaften lassen sich bereits von den Pri-
fungsgesellschaften bestdtigen, dass ihre internen Vorschriften mit
den Wohlverhaltensregeln des BVI Ubereinstimmen. Die BaFin be-
gruBt diese Initiative der Branche ausdriicklich. Ein nachster Schritt
kénnte nun darin bestehen, diese Wohlverhaltensregeln, die in der
Branche weitgehend anerkannt sind, in die Jahresabschlusspriifung
einzubeziehen. Das wirde auch die Aussagekraft der Prifungsbe-
richte weiter verbessern. Zu diesem Thema will die BaFin spates-
tens bis zum Sommer 2006 ein Konsultationsverfahren einleiten.



Erstmals Immobilienfonds
geschlossen.
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Zwei weitere Fonds
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3.3 Immobilienfonds

Ende 2005 setzte zum ersten Mal in der 40-jahrigen Geschichte
der offenen Immobilienfonds eine Gesellschaft die Ricknahme von
Fondsanteilen aus. Damit hatten weder die Investmentbranche
noch Anleger und Offentlichkeit gerechnet. Von einem Tag auf den
anderen war das krisensicher geglaubte ,Betongold" nicht mehr
verfligbar. Betroffen war der Immobilienfonds grundbesitz-invest
der DB Real Estate.

Vor der SchlieBung im Dezember 2005 hatte die DB Real Estate
angekilindigt, ab sofort die Ausgabe neuer Anteilscheine einzustel-
len und samtliche Immobilien des Fonds grundbesitz-invest neu
bewerten zu lassen. Die Gesellschaft begriindete dies mit der nach-
haltig schwierigen Situation auf den deutschen Immobilienmarkten.
Auf diese Anklindigung hin gaben viele Anleger ihre Anteile zurlck,
was wenige Tage spater die DB Real Estate veranlasste, ihren
Immobilienfonds grundbesitz-invest voriibergehend zu schlieBen

(§ 37 Abs. 2 InvG). Daraufhin konnten keine Anteile mehr zurlick-
gegeben werden.

Nach der SchlieBung des grundbesitz-invest gaben immer mehr
Anleger auch Anteilscheine anderer Immobilienfonds zuriick. Um
einer Krise vorzubeugen und sofort reagieren zu kénnen, forderte
die BaFin alle Publikums-Immobilienfondsgesellschaften auf, ihr bis
zu viermal taglich ihre Mittelabfliisse zu melden. Die BaFin stand in
dieser Zeit mit den Immobilienfondsgesellschaften in besonders en-
gem Kontakt. Es zeigte sich, dass die Mittelabflisse zwar - wie er-
wartet - teilweise betrachtlich zunahmen. Insgesamt fielen sie aber
nicht so hoch aus, dass weitere Immobilienfonds geschlossen wer-
den mussten oder die BaFin eingreifen musste.

Mitte Januar 2006 musste die Immobilienfondsgesellschaft KanAm
flr zwei ihrer Immobilien-Publikumsfonds die Riicknahme ausset-
zen. Und das, obwohl gerade diese beiden Sondervermdgen in der
Vergangenheit zu den performancestarksten gehért hatten. Der
Grund war diesmal allerdings ein anderer. Eine Ratingagentur hatte
empfohlen, KanAm-Anteile zu verkaufen, nachdem die Presse ne-
gativ Gber den amerikanischen Immobilienverwalter der Kapitalan-
lagegesellschaft berichtet hatte. Angesichts der ohnehin ange-
spannten Situation waren viele Anleger sehr verunsichert und ga-
ben Anteilscheine zurlick. Die Mittelabflisse nahmen daraufhin
stark zu, und es bestand die Gefahr, dass innerhalb klirzester Zeit
die Liquiditat die gesetzliche Mindestmarke unterschreiten wirde.
Die liquiden Mittel hatten dann weder zur Zahlung des Riicknahme-
preises, noch zur ordnungsgemaBen laufenden Bewirtschaftung
ausgereicht. Als die Liquiditat nicht mehr ausreichte, wurde der
Fonds nach § 81 InvG geschlossen. Die Aussetzung war befristet
auf drei Monate. Einer der Fonds ist seit Ende Marz 2006 wieder
offen und KanAm nimmt wieder Anteile zurlick. Die Wiedereroff-
nung des zweiten Fonds erfolgte im April 2006.
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FondsschlieBung bei fehlender Liquiditat

Obwohl Immobilien nicht so fungibel sind wie Wertpapiere, kdnnen
die Anleger eines Immobilienpublikumsfonds bérsentdglich ihre An-
teile zurtickgeben. Diese Fristentransformation macht offene Im-
mobilienfonds auch fiir Privatanleger attraktiv.

Gerade weil Immobilien nicht kurzfristig verduBerbar sind, bereitet
es den Kapitalanlagegesellschaften groBe Probleme, wenn in kurzer
Zeit viele Mittel abflieBen. KAGen missen daher mindestens 5 %
des Wertes des Sondervermdgens tdglich verfligbar halten, um An-
teilsriickgaben unmittelbar befriedigen zu kdnnen. Reichen auch
Bankguthaben und die Erlése aus Verkaufen der gehaltenen Geld-
marktinstrumente, Investmentanteile und Wertpapiere nicht aus,
um die Zahlung des Riicknahmepreises und eine ordnungsgemase,
laufende Bewirtschaftung sicherzustellen, kann die Gesellschaft die
Ricknahme der Anteile zum Schutz der Anleger befristet aussetzen
(8 81 InvG).

Reichen auch nach Ablauf dieser Frist die liquiden Mittel, die die
KAG etwa durch den Verkauf von Immobilien erzielt hat, fir die
Ricknahme nicht aus, kann die Gesellschaft die Ricknahme der
Anteile noch einmal befristet aussetzen, hdchstens jedoch fir zwei
Jahre. Erst nach Ablauf dieses Zeitraums darf die KAG Immobilien
beleihen, um die erforderlichen Mittel zur Ricknahme der Anteile
zu beschaffen. Die Gesellschaft ist dann verpflichtet, diese Bela-
stungen abzuldsen, indem sie Immobilien verauBert, sobald dies zu
angemessenen Bedingungen maéglich ist. Sie kann die Immobilien
in einem solchen Fall auch unter dem festgestellten Verkehrswert
verkaufen.

Im Zuge der Vorbereitungen des Deutsche Bank-Konzerns auf die
Wiedereréffnung des grundbesitz-invest Anfang Méarz 2006 lieB sich
die BaFin regelmaBig Gber den Sachstand unterrichten. Der Abwer-
tungsbedarf, den die Sachverstandigen feststellten, belief sich auf
2,4 % (rund 147 Mio. €) und fiel damit moderater aus als vom
Markt beflirchtet. In den ersten Tagen nach der Wiederaufnahme
der Anteilscheinrlicknahme waren die Mittelabfllisse teilweise sehr
hoch, was zu erwarten war, doch bewegte sich der grundbesitz-in-
vest schnell wieder in ruhigerem Fahrwasser. Dazu trug auch bei,
dass die Deutsche Bank AG als Muttergesellschaft einem Teil der
betroffenen Anleger eine Schadensbegrenzung zusagte. Sie ver-
sprach, alle Anleger, die innerhalb eines bestimmten Zeitraums vor
der SchlieBung des Fonds investiert hatten, nach der Neubewer-
tung und unter Beriicksichtigung der bereits erfolgten Ausschittun-
gen so zu stellen, dass sie in Bezug auf ihr urspriinglich eingesetz-
tes Kapital keinen Schaden erleiden.

Insgesamt sind die Mittelabfliisse in der Branche deutlich zurtickge-
gangen.

Die Ereignisse Ende 2005 und Anfang 2006 haben in der Offent-

lichkeit die Diskussion Uber eine Reform des Produktes wieder ent-
facht. Im Mittelpunkt des Interesses steht die Frage, wie sich offe-
ne Immobilienfonds von anderen indirekten Immobilienanlagen wie
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etwa den geplanten Real Estate Investment Trusts (REITS) abgren-
zen lassen. Mégliche Anderungen sollen in die fiir 2006 geplante
Novellierung des InvG einflieBen.

Allgemeine Entwicklung der offenen Immobilienfonds

Die deutschen Kapitalanlagegesellschaften verwalteten per

31. Dezember 2005 in 38 (Vorjahr: 32) Immobilien-Publikums-
fonds ein Volumen von 86,7 Mrd. € (Vorjahr: 87,7 Mrd. €) und

in 100 (Vorjahr: 82) Immobilien-Spezialfonds ein Volumen von
16,7 Mrd. € (Vorjahr: 13,4 Mrd. €). Anbieter sind im Wesentlichen
die in Deutschland vertretenen groBen Kapitalsammelstellen, also
die privaten GroBbanken, die Verblinde der Genossenschafts- und
Sparkassenorganisationen und Versicherungsgruppen, aber auch
Nischenanbieter.

Die schlechte Lage auf den deutschen Immobilienmarkten und die
Enthillungen im Frankfurter Bestechungsskandal des Jahres 2004
wirkten sich negativ auf das Mittelaufkommen der offenen Immobi-
lienfonds aus - vor allem in den Monaten Februar und Marz 2005.
Abgesehen von Nettomittelzufliissen im Januar sind bis einschlieB3-
lich Mai Nettomittel abgeflossen. Von Juni bis Oktober flossen der
Branche dagegen wieder Anlegergelder zu. Im November begann
ein leichter Mittelabfluss, der sich im Dezember in zuvor unbekann-
te Hohen steigerte, nachdem der erste Immobilienfonds, grundbe-
sitz-invest, geschlossen worden war.

Grafik 21
Nettomittelaufkommen offener Immobilienfonds 2005
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Ungeachtet der hohen Mittelabfliisse im Jahr 2005 haben die Im-
mobilienfonds seit ihrer Markteinfliihrung vor Gber 40 Jahren konti-
nuierliche Wertzuwéachse erwirtschaftet. Eine negative Rendite

- auf das Jahr bezogen - haben sie im Unterschied zu anderen
Investmentfondsarten bislang nicht erwirtschaftet.
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Durchschnittlich erzielten die Fonds nach der BVI-Methode (Ver-
gleich der Riicknahmepreise) eine Performance von ca. 3 %. Sehr
erfolgreiche Fonds erreichten danach Werte von Uber 7 %. Dabei
handelt es sich in der Regel um relativ junge Fonds mit einem ho-
hen Auslandsanteil, die zumeist global ausgerichtet sind. Fonds mit
einer Rendite zwischen 2,5 und 5 % pro Jahr finden sich meist un-
ter den etwas alteren Immobilienfonds. Sie sind haufig europaisch
ausgerichtet, haben aber auch einen mehr oder weniger starken
Deutschlandanteil. Die schlechteste Performance, die ein Fonds er-
zielte, liegt bei 0,4 %.

Ermittlung des Anteilspreises

Der Preis eines Immobilienfondsanteils ermittelt sich auf Basis ei-
ner Vermdgensaufstellung (8§ 44, 79 InvG). Fir Publikumsfonds
muss er borsentaglich ermittelt werden.

Anders als bei Wertpapieren kann der Marktpreis der Immobilien
nicht durch den Bérsenkurs festgestellt werden. Stattdessen beur-
teilen jeweils mindestens drei unabhangige Sachverstandige die
Immobilien, indem sie deren Verkehrswert ermitteln.

Die Sachverstandigen bestellt die KAG. Die Gesellschaft muss die
Bestellung bei der BaFin anzeigen und der Aufsicht Unterlagen vor-
legen, die die Unabhangigkeit, Zuverlassigkeit und fachliche Eig-
nung des Sachverstandigen belegen (§ 77 Abs. 2 InvG). Ein Sach-
verstandiger darf maximal funf Jahre tdtig sein. Dieser Zeitraum
verlangert sich um jeweils ein weiteres Jahr, wenn der Sachver-
standige nicht mehr als 30 % seiner Gesamteinnahmen durch Ho-
norare aus einer KAG bestreitet. Sind diese Voraussetzungen nicht
erflllt, kann die BaFin verlangen, dass die KAG einen anderen
Sachverstandigen bestellt.

Bewertung der Immobilien in den Fonds

Die Werte der Immobilien in offenen Immobilienfonds miissen nach
der Wertermittlungsverordnung ermittelt werden. Diese Verordnung
stellt drei verschiedene Bewertungsverfahren zur Verfligung: Das
Ertrags-, das Vergleichs- und das Sachwertverfahren. Bei offenen
Immobilienfonds wird aufgrund der Art der Objekte - Bliroobjekte,
die eine Rendite erwirtschaften sollen - in erster Linie das Ertrags-
wertverfahren gewdhlt. Das Vergleichs- und das Sachwertverfahren
dienen bei diesen Objekten zur Kontrolle und Plausibilisierung.

3.4 Hedgefonds

Das Thema Hedgefonds erfreute sich auch im Berichtsjahr weiter
groBer Beliebtheit. In der 6ffentlichen Diskussion standen oft Fra-
gen zur internationalen Finanzmarktstabilitdt und Gbernahmerecht-
liche Aspekte im Vordergrund. Zuvor hatte das besondere Augen-
merk der Offentlichkeit den ersten Hedgefonds-Zulassungen in
Deutschland gegolten. Erneut bestatigte sich, dass es Zeit und ein
entsprechend geeignetes Marktumfeld braucht, um neue Produkte
erfolgreich einzufiihren. Daneben bendtigt die Fondsindustrie neben
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geeignetem Personal auch ausreichende finanzielle Mittel, funktio-
nierende Systeme im Front- und Backoffice, ein gutes Marketing
und einen geschulten Vertrieb. Hedgefonds entwickeln sich als
wichtiger Bestandteil eines modernen Finanzmarktes am deutschen
Finanzplatz, auch wenn sich die zunachst hohen Erwartungen an
Wachstum und Gewinnung von Marktanteilen nicht erflillen konn-
ten.

2005 lieB die BaFin 13 inlandische Single-Hedgefonds - davon eine
Investmentaktiengesellschaft - und neun Dach-Hedgefonds - da-
von eine Investmentaktiengesellschaft — zu und genehmigte den
Vertrieb von sieben ausldandischen Dach-Hedgefonds. Sie schloss
sieben Erlaubniserweiterungsverfahren ab und lieB eine Master-Ka-
pitalanlagegesellschaft zu. Fir das Jahr 2006 erwartet die BaFin ei-
ne weiter steigende Zahl von Zulassungen und Genehmigungen.

Zulassungs- und Genehmigungsverfahren

Inlandische Dach-Hedgefonds kénnen als Publikums- oder auch als
Spezialfonds genehmigt werden. Ein Dach-Hedgefonds darf grund-
satzlich sowohl inlandische regulierte Single-Hedgefonds als auch
auslandische Investmentvermdgen mit vergleichbarer Anlagepolitik
als Zielfonds erwerben. Bei den Managern der Dach-Hedgefonds
stellt das InvG gesonderte Anforderungen an deren Erfahrungen
und praktische Kenntnisse. Zugelassene Produkte mussen im Ver-
kaufsprospekt einen Warnhinweis enthalten, dass fiir den Anleger
die Mdglichkeit eines Totalverlustes besteht. Single-Hedgefonds
dirfen nicht 6ffentlich, sondern nur im Wege des Private Placement
vertrieben werden. Sie sind in ihren Strategien gesetzlich kaum be-
schrankt: Moéglich sind Kredit-, Derivate-, Leverage-Geschafte und
Leerverkaufe.

Eine Gesellschaft, die einen Hedgefonds auflegen will, hat hierfir
drei Mdglichkeiten: Entweder beantragt eine bestehende Kapitalan-
lagegesellschaft eine Erlaubniserweiterung oder eine neu zu grin-
dende Kapitalanlagegesellschaft beantragt die Zulassung fir
Hedgefonds. Als dritte Méglichkeit kann eine Investmentgesell-
schaft mit veranderlichem Kapital gegriindet werden. Die Invest-
mentaktiengesellschaft ist kein Spezialkreditinstitut und muss le-
diglich ausgewahlite Vorschriften des KWG beachten. Bei der
Zulassung der Gesellschaften prift die BaFin insbesondere das
Risikomanagement. Dabei achtet sie auf Strukturen und Prozesse
zur Identifikation sowie Messung, Kontrolle und Steuerung von Ri-
siken.

Aufsichtsbesuche schon im Vorfeld der Zulassung ermdglichen eine
erste Einschatzung, ob die Methoden und Verfahren des Risikoma-
nagement-Prozesses angemessen sind oder ob Mangel bestehen.
Die BaFin flihrt dazu regelmdBige Gesprache mit den Antragstel-
lern. Bei gravierenden Beanstandungen missen die Verfahren
Uberarbeitet werden, bevor die Gesellschaften zugelassen werden
kdnnen; bei kleineren Mdangeln kann die Zulassung auch unter Auf-
lagen erfolgen. Bei den 13 Aufsichtsbesuchen (Vorjahr: 14) zeigte
sich, dass die Hedgefonds-Industrie durch eine groBe Vielfalt von
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Produkten, Organisationsstrukturen und Geschaftsprozessen ge-
pragt ist. Nach der Zulassung informiert sich die BaFin durch Vor-
Ort-Prifungen, ob die Unternehmen die an sie gestellten Anforde-
rungen dauerhaft erfiillen. Neben den zahlreichen Gesprachen mit
Kapitalanlagegesellschaften stand die BaFin mit den Verbanden in
Kontakt, um die Kldrung zahlreicher Auslegungsfragen zum Invest-
mentgesetz fortzuflhren.

Bei der Griindung einer Investmentaktiengesellschaften mit veran-
derlichem Kapital (InvAG) ist das Mindestgrundkapital mit

300.000 € geringer als bei einer Kapitalanlagegesellschaft (730.000 €).
Bislang machten hiervon drei Gesellschaften Gebrauch, weitere An-
trage sind in Bearbeitung. Es zeigt sich, dass der Markt daran in-
teressiert ist, diese Mdglichkeiten einer InvAG zu nutzen.

Hedgefonds: Finanzstabilitdt und Regulierung

Die Hedgefonds-Industrie ist in den vergangenen Jahren weltweit
stark gewachsen. Ein Ende dieser Entwicklung ist nicht abzusehen.
Gleichzeitig steigt die Zahl der Primebroker: Sie stellen vor allem
Fremdkapital gegen Sicherheiten bereit, um dem Hedgefonds etwa
das Leverage zu ermdglichen. Daruber hinaus beschaffen sie Wert-
papiere oder erbringen sonstige Intermediardienste im Zusammen-
hang mit der Wertpapierleihe. International diskutiert man daruber,
ob und wie man Hedgefonds beaufsichtigen sollte. Die Bundesre-
gierung kundigte zum Beispiel in ihrem Koalitionsvertrag an, sich
auf internationaler Ebene fiir eine angemessene Aufsicht und
Transparenz einzusetzen.

Zu den Risiken, die sich besonders stark auf die Finanzstabilitat
auswirken koénnen, zahlt das Kontrahentenrisiko der Primebroker.
Besorgniserregend ist allerdings nicht die Héhe der zumeist besi-
cherten Exposure gegenliber Hedgefonds. Anlass zur Sorge berei-
ten Zweitrundeneffekte, die im Krisenfall entstehen kdénnen, wie et-
wa juristische Schwierigkeiten oder Wertverluste bei der Liquidie-
rung von Sicherheiten. Auch kdnnen selbst fiir Primebroker mit gu-
tem Risikomanagement falsche Korrelationsannahmen bei der ge-
meinsamen Bewertung der Exposure zu Hedgefonds und der ande-
rer Anlagen zu Problemen fiihren. Die steigende Zahl der Hedge-
fonds birgt zudem die Gefahr, dass das Niveau des Risikomanage-
ments sinkt. AuBerdem besteht zunehmend die Gefahr, dass sich
zahlreiche Marktteilnehmer bei Handelsgeschaften gleichermaBen
positionieren, was im Krisenfall zu Liquiditatsengpédssen fihren
kann. Neuere Untersuchungen weisen auf einen Anstieg der flr
Hedgefonds charakteristischen Hebeleffekte (Leverage) hin, die ei-
ne Krise verstarken kénnen.

Bisher werden Risiken, die von Hedgefonds ausgehen, nur indirekt
Uberwacht, namlich Uber die bei den Primebrokern entstehenden
Risiken. Angesichts der geschilderten Gefahren erscheint jedoch ein
direkter Ansatz nétig. Zum einen musste man die Risikomanage-
mentsysteme der Hedgefonds (iberwachen, und zum anderen
musste man Eigenkapitalanforderungen an die Hedgefonds stellen.
Fir mehr Transparenz kénnte man beispielsweise sorgen, indem
man die Fonds dazu verpflichtet, Risikokennzahlen zu melden.
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Die Hedgefondsindustrie kennt keine nationalen Grenzen. Fir die
Aufsicht Uber Hedgefonds reicht es daher nicht aus, nationale Ge-
setze zu schaffen und weiterzuentwickeln. Aufsicht iber Hedge-
fonds ist ohne weltweit anerkannte gemeinsame Mindeststandards
und international koordinierte aufsichtliche Aktionen nicht denk-
bar.

3.5 Auslandische Investmentfonds

Neben der laufenden Aufsicht Uber die vertriebsberechtigten aus-
landischen Investmentfonds™ konzentrierte sich die BaFin auch
2005 auf die fristgerechte Bearbeitung der Vertriebsanzeigen flr
neue auslandische Investmentfonds. Der groBte Anteil der 1.026
Vertriebsanzeigen betraf EU-richtlinienkonforme Fonds. Die Ge-
samtzahl der vertriebsberechtigten auslandischen Investmentfonds
erhdhte sich damit auf die neue Rekordmarke von 5.491. Daneben
setzte sich die BaFin erneut kritisch mit den Aktivitaten einzelner
auslandischer Investmentfonds im Inland auseinander. Sie unter-
sagte in einem Fall den weiteren o6ffentlichen Vertrieb der Fondsan-
teile. Zudem beantwortete die BaFin zahlreiche Anfragen, die die
Abgrenzung des WpPG und des VerkProspG zum Anwendungsbe-
reich des InvG betrafen.

Schwerpunkt der laufenden Aufsicht bildeten 2005 die Umstellung
der nicht-richtlinienkonformen Investmentfonds auf das InvG und
die Umsetzung der von CESR veréffentlichten Guidelines™ zu den
Ubergangsvorschriften der OGAW-Anderungsrichtlinien. Zum 1. Juli
2005 hatten sich alle bereits bei Inkrafttreten des InvG vertriebs-
berechtigten auslandischen nicht-richtlinienkonformen Investment-
fonds auf das InvG umzustellen. Die BaFin veroffentlichte fir die
auslandischen Investmentgesellschaften ein Merkblatt”® zur Einrei-
chung der entsprechenden Anderungsanzeigen. Trotz zahlreicher
Umwandlungen aufgrund der erweiterten Anlagemdglichkeiten der
OGAW-Anderungsrichtlinien in EU-richtlinienkonforme Fonds liegen
der BaFin noch 80 Anderungsanzeigen vor.

Fur EU-richtlinienkonforme Fonds sahen die Guidelines verschiede-
ne Anpassungsfristen vor: So mussten alle EU-richtlinienkonformen
Fonds, die der OGAW-Richtlinie in ihrer urspriinglichen Fassung
entsprechen (OGAW-I-Fonds), ab dem 1. Oktober 2005 zusatzlich
vereinfachte Verkaufsprospekte vorhalten. Ferner hatten sich alle
OGAW-I-Fonds, die nach dem Inkrafttreten der OGAW-Anderungs-
richtlinien zum 13. Februar 2002 genehmigt wurden oder weitere
Teilfonds errichtet haben, bis spatestens 31. Dezember 2005 in ih-
ren Heimatstaaten an die gednderten Richtlinien anzupassen und
diese Anderung der BaFin anzuzeigen. Bei der BaFin gingen hierzu
Anderungsanzeigen fiir bislang (iber 3.000 Einzelvermégen ein.

7% Ausgenommen: Ausléndische Hedgefonds und auslandische nicht-richtlinienkonforme
reine Derivatefonds.

7> CESR’s guidelines for supervisors regarding the transitional provisions of the amen-
ding UCITS Directives.

’* www.bafin.de > Fir Anbieter > Investmentfonds > Ausldndische Investmentfonds.
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Uber die Entwicklung des seit 1990 erheblich angewachsenen Be-
stands an vertriebsberechtigten Einzelvermdgen informieren die
nachfolgenden Ubersichten. Die Zunahme richtlinienkonformer
Fonds basiert unter anderem auf den erweiterten Anlagemdoglich-
keiten der OGAW-Anderungsrichtlinien. Entsprechend ist der Riick-
gang der vertriebsberechtigten nicht-richtlinienkonformen Fonds in
den meisten Fallen auf die Umwandlung dieser Fonds in EU-richtli-
nienkonforme Fonds zurtckzufiihren.

Grafik 22
Nicht-richtlinienkonforme Einzelvermodgen
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4 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integritat

4.1 Marktanalyse

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute missen der Aufsicht
nach § 9 WpHG séamtliche Geschéfte in Finanzinstrumenten Uber-
mitteln. Die Transaktionsmeldungen sind eine wichtige Informati-
onsquelle bei der Untersuchung von Insider- und Marktmanipulati-
onsfallen. Die BaFin erhielt 2005 rund 560 Mio. solcher Meldungen.
Dies entsprach tdglich durchschnittlich etwa 2,2 Mio. Datensatzen.
Mittlerweile hat sich ein hoher Qualitdatsstandard bei den Transakti-
onsmeldungen eingestellt.

Nahezu der gesamte elektronische Datenverkehr nach § 9 WpHG
wird mittlerweile Uber die Melde- und Verdéffentlichungsplattform
(MVP) der BaFin abgewickelt. Die Plattform ermdglicht eine sichere
elektronische Kommunikation mit den Marktteilnehmern.

Im Berichtsjahr erstellte die BaFin nahezu 1.450 Analysen. In 54
Fallen lagen Anhaltspunkte flir Insiderhandel und in 31 Féllen An-
haltspunkte fir Marktmanipulation vor. In diesen Fallen schlossen
sich Untersuchungen an.

Grafik 24
Sachverhalte bei positiven Insideranalysen
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75 % der Insideranalysen betrafen Sachverhalte im Zusammen-
hang mit Mergers & Acquisitions, Periodenergebnissen und drohen-
den Insolvenzen. Dabei nahmen die Falle, die drohende Insolven-
zen betrafen, im Vergleich zum Vorjahr deutlich ab, ndmlich um
rund 75 %. Analysen zu Personalnachrichten spielten allerdings
wieder eine gréBere Rolle.
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Grafik 25
Sachverhalte bei positiven Marktmanipulationsanalysen
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Uber 50 % der Marktmanipulationsanalysen betrafen das Vort&u-
schen von Handelsaktivitaten. Am haufigsten waren darunter Ge-
schafte, bei denen kein tatsachlicher wirtschaftlicher Austausch von
Finanzinstrumenten stattfand, so genannte Wash Sales, oder abge-
sprochene Geschafte. Es waren aber auch mehr Geschafte zu be-
obachten, mit denen die Bérsenpreise von Finanzinstrumenten
hochgetrieben oder heruntergedrickt wurden. Meist geht es dar-
um, den Preis zu gestalten, um Positionen gewinnbringend auflésen
zu kénnen. Betroffen sind hiervon in der Regel illiquide Aktien oder
Penny Stocks im Freiverkehr.

Fast ein Viertel der positiven Marktmanipulationsanalysen betraf
Informationsdelikte. Hierbei ging es in der Regel darum, dass un-
richtige oder irreflihrende Angaben veroéffentlicht wurden oder dass
Angaben verschwiegen wurden, die aber aufgrund einer Rechtsvor-
schrift hatten verdéffentlicht werden missen. Darlber hinaus gab es
zahlreiche Hinweise auf Scalping. Scalping liegt vor, wenn etwa ein
Anlageberater Aktien in der Absicht erwirbt, diese anschlieBend
zum Kauf zu empfehlen, nur um sie wieder zu verkaufen, wenn die
Kurse als Folge der Empfehlung steigen. Haufig werden dabei tradi-
tionelle oder elektronische Medien genutzt, um Stellungnahmen
oder Gerlchte Uber ein Finanzinstrument oder dessen Emittenten
zu verbreiten. Konkrete Anhaltspunkte fiir Scalping konnte die
BaFin allerdings nur in einem Fall feststellen.

2005 erstellte die BaFin im Bereich Marktanalyse vier Gutachten
flir Staatsanwaltschaften. Dabei ging es vor allem um die Frage, ob
im Hinblick auf Insiderdelikte bestimmte Informationen geeignet
waren, den Boérsenpreis eines Finanzinstrumentes erheblich zu be-
einflussen.

Adelong Capital Limited

Am 9. Juni 2005 erklarte der Victoria County Court in Melbourne
(Australien) einen ehemaligen Geschéaftsfihrer der Adelong Capital
Limited fur schuldig, falsche und irrefiihrende Angaben im
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deutschen Internet-Board ,Wallstreet Online™ verbreitet zu haben.
Der Angeklagte hatte im Januar 2000 in einem Interview mit ei-
nem deutschen Journalisten falsche und irrefiihrende Angaben zu
den wirtschaftlichen Erwartungen und Aussichten von Adelong ge-
macht. Das Interview wurde auf der Internet-Seite veroffentlicht
und flhrte zu einem Preisanstieg der Adelong-Aktie. Nach der Ver-
offentlichung verkaufte der Angeklagte Aktien und Optionen der
Adelong und erzielte dabei einen Gewinn von nahezu 1,7 Mio. AUS-$.
Das Gericht verurteilte ihn zu einer einjahrigen Haftstrafe auf Be-
wahrung und einer Geldstrafe von 900.000 AUS-$. Weiterhin ver-
bot das Gericht dem Angeklagten, innerhalb der nachsten finf Jah-
re ein Unternehmen zu leiten. Die BaFin hatte flir die australische
Aufsichtsbehérde ASIC”” ein Gutachten zu dem Sachverhalt erstellt.
Eine BaFin-Mitarbeiterin trat im Prozess als Sachverstandige

auf.

4.2 Insiderhandel

Die BaFin eroffnete im Berichtsjahr 54 neue Untersuchungen we-
gen des Verdachts verbotener Insidergeschéfte. In 23 Fallen gab
sie den Sachverhalt an die Staatsanwaltschaft ab. Insgesamt zeigte
die BaFin 95 Personen an. Mangels tatsachlicher Anhaltspunkte fur
das Vorliegen von Insidergeschaften stellte sie in 17 Fallen die Un-
tersuchung ein. Ende 2005 waren 102 Verfahren anhangig - ein-
schlieBlich der Untersuchungen, die schon in den Vorjahren einge-
leitet worden waren.

Tabelle 20
Insideruntersuchungen

Zeitraum Neue Untersuchungsergebnisse Offene
Untersu- Ein- Abgaben an Untersu-
chungen stellungen Staatsanwaltschaften chungen

Insider Insider Vorgénge Personen Gesamt

2003 51 16 26 137 91

2004 57 37 23 71 88

2005 54 17 23 95 102

Im Berichtsjahr gab es neun Verurteilungen, davon finf nach

Hauptverhandlung und vier im Strafbefehlsverfahren. In 88 Fallen
stellten die Staatsanwaltschaften die Ermittlungsverfahren ein, da-
von in 19 Fallen gegen Zahlung einer Geldauflage.

77 Australian Securities and Investments Commission.
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Tabelle 21
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu
abgeschlossenen Insiderverfahren

Zeitraum Gesamt Einstellungen Einstellungen Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen
gegen
Zahlung einer  Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche
Geldauflage durch das im Strafbefehls- nach Hauptver-
Gericht verfahren handlung

2003 87 70 7 4 3 2

2004 199 163 29 0 2 5 0
2005 99 69 19 0 4 5 2

Die BaFin erhielt im Berichtsjahr 14 Anfragen auslandischer Auf-
sichtsbehérden in Insiderangelegenheiten und fragte selbst einhun-
dert Mal bei ausléandischen Behdrden an.

Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz vom Oktober 2004 hat die
Regelungen zum Insiderhandelsverbot umfassend geandert. Das
WpHG verwendet seitdem anstelle der Insidertatsache den Begriff
der Insiderinformation. Daruber hinaus reicht es nun aus, wenn
Insiderinformationen fir ein verbotenes Insidergeschaft verwendet
werden. Es ist nicht mehr erforderlich, dass sie ausgenutzt werden.
Die neuen Begrifflichkeiten sind Gegenstand lebhafter Diskussionen
in der Praxis. Die Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft, die
2005 zum Abschluss gelangt sind, sowie die meisten Anzeigen be-
ruhen allerdings noch auf Sachverhalten, die vor dem Inkrafttreten
der neuen Regelungen lagen. Wie die Justiz diese auslegen wird,
bleibt abzuwarten.

Eine Auswahl der 2005 abgeschlossenen Verfahren ist nachfolgend
dargestellt.

Allweiler AG

Die Constellation Capital Partners LLC. kindigte am 27. Februar
1998 an, den Pumpenhersteller Allweiler AG zu lUbernehmen. Sie
bot den freien Aktiondren fir die Stammaktien 525 DM, flr die
Vorzugsaktien 386 DM. Bevor die Mitteilung bekannt wurde, wurde
die Stammaktie an der Frankfurter Wertpapierbdrse mit 390 DM
gehandelt. Der Preis der Vorzugsaktie lag bei 255 DM.

Die Staatsanwaltschaft Konstanz beantragte gegen fiinf Personen
einen Strafbefehl wegen VerstoBes gegen das Insiderhandelsver-
bot. Einem Vorstandsmitglied der Allweiler AG legte sie zur Last,
die Insidertatsache vorab unbefugt an einen Angehdrigen weiterge-
geben zu haben. Dieser erwarb daraufhin 100 Vorzugsaktien zum
Preis von 265 DM und erzielte durch den Verkauf im Méarz 1998 ei-
nen Gewinn von 12.100 DM. Zwei Schulfreunden und Musikerkolle-
gen des Vorstandsmitglieds — die Angeklagten spielten gemeinsam
in einem Orchester — warf die Staatsanwaltschaft vor, durch recht-
zeitige Kaufe Gewinne aus Insidergeschaften von lber 44.000 DM
bzw. 33.000 DM erzielt zu haben. Beschuldigt wurde dariber hin-
aus ein Abteilungsleiter der Allweiler AG, am 6. Februar 1998 unter
Ausnutzung der Insidertatsache 80 Vorzugsaktien erworben und
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durch den Verkauf am 6. April 1998 einen Gewinn von 7.730 DM
erzielt zu haben.

Auf den Einspruch der Beschuldigten gegen den Strafbefehl sprach
das AG Singen nach der Hauptverhandlung alle finf Angeklagten
frei. Der Strafrichter konnte sich nicht mit der fir eine Verurteilung
erforderlichen Sicherheit davon liberzeugen, dass die Angeklagten
die Insidertatsache flr ihre Geschafte ausgenutzt hatten.

Auf Berufung der Staatsanwaltschaft Konstanz verurteilte das LG
Konstanz dann aber im Februar 2004 das Vorstandsmitglied wegen
verbotener Weitergabe der Insidertatsache an seinen Vater zu ei-
ner Geldstrafe von 90 Tagessatzen zu je 200 €, den Angehdrigen
zu einer Geldstrafe von 60 Tagesséatzen zu je 70 € und einen der
Schulfreunde und Musikerkollegen zu einer Geldstrafe von 50 Ta-
gessatzen zu je 100 €. Gleichzeitig ordnete das LG den Verfall des
jeweils erzielten Gewinns an. Die Berufung der Staatsanwaltschaft
gegen die Freispriiche der Ubrigen Angeklagten verwarf das LG.

Gigabell AG

Am 15. September 2000 teilte die Gigabell AG per Ad-hoc-Mittei-
lung mit, sie habe am Vortag beim zustdndigen Amtsgericht die Er-
offnung des Insolvenzverfahrens beantragt.

Zuvor hatte ein Vorstandsmitglied Uber einen Depotbevollméchtig-
ten aus dem Depot seiner Ehefrau 5.035 Aktien der Gigabell AG
verauBert. Am 13. und 14. September 2000 verduBerte er weitere
97.647 Stlick aus dem Depot einer Angehoérigen und am 14. Sep-
tember noch einmal 3.508 Aktien aus dem Depot einer weite-
ren Angehdrigen. Mit dem Verkauf von insgesamt 101.155

Aktien der Gigabell AG erzielte er einen Erlos von Uber
1,1 Mio. €.

Das LG Frankfurt am Main verurteilte den Ange-
klagten am 13. September 2005 wegen verbote-
ner Insidergeschéfte und der vorsatzlichen Ver-
letzung der Insolvenzantragspflicht zu einer Ge-
samtfreiheitsstrafe von einem Jahr und zehn Mo-
naten. Die Vollstreckung setzte es zur Bewah-
rung aus. Gleichzeitig gab das Gericht dem An-
geklagten auf, innerhalb eines Jahres 50.000 €
an verschiedene gemeinnitzige Organisationen
zu zahlen.

Ad-hoc-Dienstleister

Der Angeklagte war als freier Mitarbeiter bei einem Un-
ternehmen beschaftigt, welches unter anderem die Verof-
fentlichung und Verbreitung von Ad-hoc-Mitteilungen anbietet.
Im Februar 2002 entwendete der Mitarbeiter in den Geschaftsrau-
men seines Arbeitgebers einen Chip, mit dessen Hilfe er von jedem
Internet-Anschluss aus auf das EDV-System seines Arbeitgebers
und damit auf die zur Veroffentlichung anstehenden Ad-hoc-Mel-
dungen zugreifen konnte. Dies nutzte er und handelte in der Zeit
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vom 15. Februar bis zum
21. August 2002 in insge-
samt 22 Fallen auf der
Basis von noch nicht
veroffentlichten
Ad-hoc-Mitteilungen

in Aktien und Opti-
onsscheinen zahl-
reicher bérsenno-
tierter Unterneh-

men. Dabei er-

zielte er einen

Gewinn von

41.123,21 €.

Das AG Frankfurt
verurteilte den Ange-
klagten im Juli 2004 zu
einer Gesamtfreiheitsstra-
fe von einem Jahr, deren
Vollstreckung es zur Bewahrung
aussetzte. Weiterhin erklarte das Gericht

den Gewinn aus den Geschaften fir verfallen. Das LG Frankfurt an-
derte im Juni 2005 das Urteil des AG auf eine Geldstrafe von 360
Tagessatzen zu je 15 € ab und hob die Anordnung des Verfalls auf.

PixelNet AG

Die PixelNet AG meldete am 21. Februar 2001 per Ad-hoc-Mittei-
lung, sie werde die Firma Photo Porst AG zum symbolischen Preis
von 1 DM Ubernehmen. Der Borsenpreis der PixelNet AG stieg dar-
aufhin bis zum 19. Marz 2001 um 37,7 %. Der Angeklagte, Auf-
sichtsratsmitglied der PixelNet AG, wusste von den Ubernahmepla-
nen und erwarb am 20. Februar 2001 insgesamt 2.000 Aktien der
PixelNet AG zum Preis von je 6,85 €. Diese verdauBerte er im Marz
vollstandig und erzielte einen Gewinn von 4.600 €. Das AG Passau
verurteilte den Angeklagten mit Strafbefehl vom 13. Januar 2005
wegen Insiderhandels zu einer Geldstrafe von 90 Tagessdtzen zu
je 230 € und ordnete gleichzeitig den Verfall

des Gewinns an.

iXOS Software AG

Die iXOS Software AG veroéffentlichte am 31. Marz 2000 in einer
Ad-hoc-Meldung ihre Quartalsergebnisse 1999/2000 und sprach
gleichzeitig eine Gewinnwarnung aus. Der Borsenpreis fiel darauf-
hin von 78 auf 43,10 €.

Am 29. Marz 2000 hatte der Angeklagte, Vorstandsmitglied der
iXOS Software AG, noch 1.000 Aktien der iXOS Software AG verau-
Bert und dadurch einen Verlust von 42.400 € vermieden. Im Rah-
men einer internen Untersuchung der iXOS Software AG erklarte
eine Angehdrige des Angeklagten wahrheitswidrig, sie selbst hatte
die Verkdaufe ohne Insiderwissen veranlasst.
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Das AG Miinchen verurteilte den Angeklagten mit Strafbefehl vom
1. Marz 2005 zu einer Freiheitsstrafe von zehn Monaten, deren
Vollstreckung es zur Bewahrung aussetzte. Das Gericht machte
dem Angeklagten ferner zur Auflage, 10.000 € an eine gemeinnt-
zige Einrichtung zu zahlen. Die Angehdrige verurteilte das AG Min-
chen mit Strafbefehl vom gleichen Tage wegen Beglinstigung zu ei-
ner Geldstrafe von 70 Tagessatzen zu je 50 €.

Netsol Technologies AG

Der Beschuldigte arbeitete als Wertpapierberater bei einem deut-
schen Kreditinstitut. Dabei erhielt er Mitte 2002 Kenntnis vom Han-
delsverhalten eines Kunden in Aktien der Netsol Technologies AG.
Bevor der Beschuldigte die meist unlimitierten Auftrdge dieses
Kunden an die Borsen Berlin und Minchen weiterleitete, nutzte er
regelmaBig sein Wissen um die Kundenorders und erteilte Gber
sein Privatdepot limitierte gegenlaufige Auftrage. Diese wurden
aufgrund der Marktenge der Aktie zwangslaufig gegen die Auftrage
des Kunden ausgefihrt. Dadurch konnte er die Aktie stets glinsti-
ger erwerben oder teurer verduBern als an der Heimatbdérse. Um
seine verbotenen Handelsaktivitaten zu verschleiern, handelte der
Beschuldigte nicht Uber sein Depotkonto bei seiner Arbeitgeberin,
da diese Umsatze bankintern von der Compliance Uberwacht wur-
den. Er eroffnete im Juli 2002 ein Depot bei einer Direktbank und
gab sich dort als Arbeiter in der Automobilbranche aus. Innerhalb
von etwa drei Monaten erzielte er durch dieses Frontrunning einen
Gewinn von 8.164 €. Mitte November 2002 beendete der Beschul-
digte dieses Handelsverhalten und l6ste sein Depot auf. Er hatte
vermutlich von Nachfragen der Handelstiberwachungsstelle der
Borse Miinchen erfahren.

Gegenlber der Staatsanwaltschaft Koln legte der Beschuldigte im
April 2005 ein glaubhaftes Gestdandnis ab. Die Staatsanwaltschaft
stellte das Verfahren daraufhin gegen Zahlung einer Auflage von
12.000 € ein.

4.3 Marktmanipulation

2005 erdffnete die Aufsicht 53 neue Untersuchungen. 13 Untersu-
chungen stellte sie ein. In elf Verdachtsfallen stellte die BaFin fest,
dass die Manipulation auf den Borsenpreis eingewirkt hatte. Sie
zeigte 20 verdachtige Personen bei der Staatsanwaltschaft an. En-
de 2005 waren noch 93 Untersuchungen wegen des Verdachts auf
Marktmanipulation anhangig.
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Tabelle 22
Untersuchungen Marktmanipulation

Zeitraum Neue Untersuchungsergebnisse Offene
Untersu- Untersu-
chungen Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA) chungen

oder BaFin-BuBgeldreferat
Einstellungen StA BuBgeldreferat (V?:;gnmgte) Gesamt
Vorgdnge Personen Vorgdnge Personen

2003 51 13 7 21 3 8 10 42

2004 52 13 15 35 1 1 16 65

2005 53 13 11 20 1 1 12 93

Im Jahr 2005 erfolgten drei gerichtliche Verurteilungen nach 6f-
fentlicher Hauptverhandlung. Die Staatsanwaltschaften stellten die
Verfahren gegen elf Verdachtige ein, davon in drei Fallen gegen
Zahlung einer Geldauflage.

Die BaFin ertffnete 2005 ein BuBgeldverfahren. Aus dem Jahr da-
vor waren noch drei Verfahren anhangig. Eines dieser Verfahren
schloss die BaFin im Berichtszeitraum rechtskraftig ab, indem sie
eine GeldbuBe 5.000 € verhangte. Zwei Verfahren wurden aus
Opportunitatsgrianden eingestellt.

Die BaFin erhielt im Berichtsjahr sieben Anfragen auslandischer
Aufsichtsbehdrden zu Fallen méglicher Marktmanipulation und frag-
te selbst 17 Mal bei auslandischen Behérden an.

Tabelle 23

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und des
internen BuBgeldreferates zu abgeschlossenen Markt-
manipulationsverfahren

Zeitraum Gesamt Entscheidungen der Rechtskréftige gerichtliche Entscheidungen im
Staatsanwaltschaften Entscheidungen im Strafverfahren BuBgeldverfahren

Einstellungen Einstellungen Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche Einstellungen Rechtskréftige

gegen Zahlung  durch das im Strafbe- nach Haupt- BufBgelder
einer Geldauf- Gericht fehlsverfahren  verhandlung
lage
2003 1 0 0 0 0 0 0 0 1
2004 14 7 0 0 1 1 0 1
2005 17 8 3 0 0 3 0 2 1

Nachfolgend sind einige der 2005 ergangenen Entscheidungen dar-
gestellt.

Insiderring

Die beiden Beschuldigten warben im Sommer 2000 interessierte
Anleger an und verwendeten die so vereinnahmten Betrage von et-
wa 500.000 DM, um Wertpapiere zu kaufen. Einer der Beschuldig-
ten galt aufgrund langjahriger Beratertdtigkeit und eigener Presse-
publikationen als Anlagespezialist und Meinungsmacher am Markt.
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Er erwarb mit dem Anlegerkapital Aktien und empfahl anschlieBend
diese Werte in den Medien, Uber Hotlines und an Fonds, die seine
Empfehlungen regelmaBig umsetzten. Kraft seiner Marktmacht ge-
lang es ihm, den Bérsenwert der Aktien kurzfristig nach oben zu
treiben. AnschlieBend verauBerte der Beschuldigte die Wertpapiere
gewinnbringend. Die Gewinne von rund 60.000 € verblieben zu 30
beziehungsweise 20 % bei den beiden Beschuldigten, 50 % erhiel-
ten die Anleger.

Das LG Stuttgart verurteilte die Beschuldigten im August 2002 we-
gen verbotenen Insiderhandels zu Freiheitsstrafen von jeweils ei-
nem Jahr auf Bewdhrung. Auf Revision der beiden Angeklagten hob
der BGH im November 2003 das Urteil auf und verwies das Verfah-
ren zur erneuten Verhandlung und Entscheidung an das LG Stutt-
gart zurlick. In seiner Begriindung fithrte der BGH aus, dass das
Verhalten der Angeklagten nicht als Insiderhandel, sondern als
Marktmanipulation zu werten sei. Das LG Stuttgart verurteilte die
Beschuldigten daraufhin wegen verbotener Marktmanipulation in
mehreren Fallen zu einer Freiheitsstrafe von jeweils sechs Mona-
ten, die zur Bewahrung ausgesetzt wurde. Das Urteil ist seit dem
14. Januar 2005 rechtskraftig.

Metabox AG

Das LG Hildesheim verurteilte am 8. Juli 2004 ein Vorstandsmit-
glied der Metabox AG zu einer Freiheitsstrafe von sieben Monaten
auf Bewahrung wegen Marktmanipulation durch Veréffentlichung
einer unrichtigen Ad-hoc-Meldung vom 10. April 2000. Der Verur-
teilte hatte wider besseres Wissen den Abschluss eines groBen
Kaufauftrages bekannt gegeben. Das Urteil ist seit September 2005
rechtskraftig.

Stolberger Telecom AG

Vom 7. bis 12. Marz 2003 erteilte der Betroffene, ein professionel-
ler Wertpapierhandler, wiederholt Kaufauftrége im Prasenzhandel
der Frankfurter Wertpapierborse, die er vor der Ausflihrung wieder
zurticknahm. Die relativ illiquide Aktie der Stolberger Telecom AG
wurde dort als Kassapapier notiert, das hei3t, der Preis wurde tag-
lich nur einmal festgestellt. Seine limitierten, groBvolumigen Kauf-
orders erteilte er, bevor der Einheitskurs festgestellt wurde. So be-
einflussten sie maBgeblich die Taxen des Skontroflihrers vor der
Preisfeststellung und signalisierten dem Markt eine erhdéhte Nach-
frage. Die Marktteilnehmer erhielten damit eine unzutreffende In-
formation Uber die Marktlage. Tatsachlich war der Verdachtige an
einer Ausfiihrung seiner Kaufauftrage nicht interessiert. Die Auftra-
ge waren fir ihn lediglich ein Mittel, um an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse Nachfrage vorzutauschen. Diese sollte Handelsteilnehmer
an der Dusseldorfer Borse, an der ein vergleichsweise niedrigeres
Preisniveau angezeigt wurde, zu Arbitragekaufen in dem illiquiden
Wertpapier animieren. Dort hatte sich der Verdachtige mit einer
Verkaufsorder Gber 5.000 Aktien positioniert. Aufgrund des ange-
zeigten Preisunterschieds an beiden Bdrsen gelang es ihm, seinen
Bestand in dieser illiquiden Aktie an der Borse Dusseldorf zu verdu-
Bern.
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Die BaFin verhangte im Juli 2004 ein BuBgeld in Héhe von 15.000 €.
Nach Einspruch des Betroffenen setzte das AG Frankfurt am Main
die GeldbuBe im Januar 2005 auf 5.000 € fest.

Euro-Bund-Future und Euro-Bobl-Future

Im August 2004 setzten sechs Mitarbeiter einer international agie-
renden GroBbank von London aus folgende Handelsstrategie um:
Ausgangspunkt war eine Basisposition, bestehend aus einer Short
Position in Bund- und Bobl-Futures und einer korrespondierenden
Long Position in Staatsanleihen. Die Verdachtigen kauften dann an
einem ausgewahlten Borsentag an der Terminbodrse Eurex innerhalb
von etwa einer Stunde zur Preissteigerung Future-Kontrakte. Sie
stellten hierbei immer dann Kauforders mit dem Limit der besten
Briefseite ein, wenn die Preisentwicklung in den beiden Futures-
Produkten stagnierte. Durch die Ausfliihrung der Auftrage trieben
die Verdachtigen gezielt die Borsenpreise an der Eurex in den bei-
den Kontrakten sukzessive nach oben. Gleichzeitig gelang es, mit-
telbar auch die Preise fir festverzinsliche Staatsanleihen mit ver-
gleichbarer Laufzeit nach oben zu treiben, deren Preisentwicklung
mit den an der Eurex gehandelten Zinsderivaten eng korreliert. An-
schlieBend verkauften sie auf dem kiinstlich erh6hten Niveau inner-
halb weniger Sekunden Uber verschiedene elektronische Handels-
plattformen Staatsanleihen im Werte von ca. 12,4 Mrd. €. Da die
Verdachtigen dabei irrtimlich mehr Anleihen verkauften, als sie im
Bestand hatten, wurden kurz darauf Anleihen im Werte von ca.
3,77 Mrd. € zurlickgekauft. Insgesamt erzielten die Handler bei
dieser Strategie einen Gewinn von ca. 17,5 Mio. US $, wovon etwa
zwei Drittel auf die Verkaufe und ein Drittel auf die Rickkaufe der
Anleihen entfiel.

Die BaFin arbeitete bei der Sachverhaltsermittlung eng mit anderen
europaischen Aufsichtsbehérden zusammen, insbesondere der briti-
schen FSA und der italienischen CONSOB sowie mit der Handels-
Uberwachungsstelle der Eurex. Da sich dabei der Verdacht einer
Marktmanipulation der Bdérsenpreise an der Eurex ergab, erstattete
die BaFin im Januar 2005 Anzeige bei der Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main. Diese lehnte es jedoch gemaB § 170 Abs. 2 StPO
ab, Ermittlungen aufzunehmen, weil gegen die Angezeigten der
Vorwurf der strafbaren Marktmanipulation aus rechtlichen Griinden
nicht erhoben werden kdnne. Als Grund gab sie die Rechtslage zur
Tatzeit an; die Tatzeit lag vor Inkrafttreten des Anlegerschutzver-
besserungsgesetzes. Die Staatsanwaltschaft wies gleichzeitig dar-
auf hin, dass aufgrund der geanderten Rechtslage ab Oktober 2004
vergleichbare reine Handelsaktivitaten mit dem Ziel der Preisbeein-
flussung als strafbare Manipulation gewertet werden kénnten.

Riicker AG

Die Vorstande der im Neuen Markt bérsennotierten Ricker AG er-
kannten spatestens am 12. Juni 2002, dass eine 51-%ige Beteili-
gung an einer GmbH wertlos und aus der Bilanz der AG auszubu-
chen war. Die Beteiligung hatte Ricker ein gutes halbes Jahr zuvor
fur einen zweistelligen Millionenbetrag erworben. Entgegen ihrer
Verpflichtung nach § 15 WpHG unterlieBen die Riicker-Vorstande
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es, diesen Wertberichtigungsbedarf in einer Ad-hoc-Mitteilung un-
verzlglich zu verdffentlichen. Dadurch verhinderten die Beschuldig-
ten, dass der Borsenpreis der Ricker AG entsprechend den wahren
wirtschaftlichen Umstanden des Unternehmens deutlich sank. Sie
wirkten so auf den Borsenpreis der Aktie ein.

Die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main stellte die Ermittlungs-
verfahren gegen die verantwortlichen Vorstandsmitglieder gegen
Zahlung einer Auflage von jeweils 5.000 € gemaB § 153a StPO
ein.

Debitel AG

Der im Borsenhandel erfahrene Verdéachtige erteilte Uber seine
Bank nacheinander mehrere kleinvolumige Kaufauftrdge. Diese wa-
ren so limitiert, dass sie alle vorhandenen Kaufauftrage tUberboten
und der Bdrsenpreis allmahlich stieg. Diese Kleinstauftrage wurden
im Xetra-Handel ausgefiihrt. Ziel des Verdachtigen war es, dem
verantwortlichen Betreuer, dem so genannten Designated Sponsor
dieser Aktie, eine veranderte Marktlage vorzuspiegeln, um ihn zu
einer neuen Quotierung zu veranlassen. Ein Designated Sponsor
Ubernimmt die Verpflichtung, wahrend der Handelszeit gleichzeitig
limitierte Auftrage fir die Nachfrage- und Angebotsseite (Quotes)
in das Handelssystem einzustellen und zu diesen Geschaftsab-
schlisse zu tatigen.

Tatsachlich passte der Designated Sponsor seine Quotierung an
und stellte nun hohere Geld- und Briefquotes. Der Verdachtige
stellte daraufhin groBvolumige Verkaufsauftrage ein, die gegen den
Designated Sponsor auf dem kinstlich erhdhten Preisniveau ausge-
fihrt wurden. Diese Vorgehensweise wiederholte der insgesamt
sehr aktiv handelnde Verdachtige mehrmals. Innerhalb eines knap-
pen Monats erzielte er einen Gewinn von rund 50.000 €.

Die Staatsanwaltschaft Frankfurt sah im November 2005 gemanB

§ 154 StPO von der Anklageerhebung ab, da gegen denselben Be-
schuldigten im Mai 2005 bereits wegen eines anderen VerstoBes
gegen das WpHG Anklage erhoben worden war und die hier zu er-
wartende Strafe daneben nicht ins Gewicht falle.

Verdachtsanzeigen

Seit November 2004 erhalt die BaFin Meldungen von Instituten und
Betreibern auBerborslicher Markte, wenn diese den Verdacht haben,
dass Geschafte gegen das Insiderhandels- oder Marktmanipulations-
verbot verstoBen. Die ersten Erfahrungen mit dieser neuen gesetzli-
chen Pflicht gemaB § 10 WpHG sind positiv. Die Hinweise der Institu-
te stellen eine neue hilfreiche Quelle fliir mdgliche Untersuchuchungen
der BaFin dar. Sie ermdglichen vor allem kurzfristige Untersuchungen
und Anzeigen. Beispielsweise konnte die BaFin einen Fall innerhalb
von drei Monaten abschlieBen und die Verdachtigen anzeigen.

Anfangs bestehende Unsicherheiten konnte die BaFin im Dialog mit
Instituten und Verbdanden weitgehend ausrdaumen. Die Aufsicht
stellte zum Beispiel klar, dass die Anzeigepflicht erst mit Abschluss
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des Geschéfts entsteht. Allerdings kann eine Anzeigepflicht auch
noch lange nach dem Geschaft entstehen, wenn das Institut etwa
zusatzliche Informationen erhalt, die dazu fithren, dass es ein Ge-
schaft nun als verdachtig bewertet. Die BaFin begriBt, dass die In-
stitute Meldungen nicht inflationar abgeben, nur um sich vor Sank-
tionen zu schiitzen, die drohen, wenn Meldungen versaumt werden.

Im Berichtsjahr erhielt die BaFin 68 Verdachtsanzeigen. Die Ver-
dachtsmeldungen kamen vor allem von Privatbanken, Wertpapier-
handelsbanken und Sparkassen. Haufig nutzten die Institute dabei
ein Formular, das die BaFin zur Verfligung gestellt hat. Dies trug
zur inhaltlichen Qualitat der Meldungen bei. Eine Meldung leitete
die britischen FSA an die BaFin weiter. 14 angezeigte Sachverhalte
fihrten zu formlichen Untersuchungen (acht Insider- und sechs
Marktmanipulationsuntersuchungen). Davon zeigte die BaFin zwei
Falle mit insgesamt neun Personen wegen des Verdachts des In-
siderhandels an. Bei 21 Eingaben bestatigte sich der Verdacht
nicht.

4.4 Ad-hoc-Publizitat und Directors’ Dealings
Ad-hoc-Publizitat

Die Pflicht zur Ad-hoc-Publizitat beinhaltet, dass bdrsennotierte
Emittenten unverziglich Informationen Uber nicht 6ffentlich be-
kannte Umstande publik machen missen. Diese Umstande mussen
bereits eingetreten sein oder mit hinreichender Wahrscheinlichkeit
feststehen. Voraussetzung ist weiter, dass die Umstande geeignet
sind, den Borsen- oder Marktpreis der Finanzinstrumente erheblich
zu beeinflussen. Die Ad-hoc-Publizitatspflicht soll erreichen, dass
alle Marktteilnehmer schnell und gleichmaBig unterrichtet werden
und den gleichen Informationsstand bekommen.

Das Anlegerschutzverbesserungsgesetz hat die Pflichten bérsenno-
tierter Emittenten im Bereich der Ad-hoc-Publizitat nachhaltig ver-
andert. Die BaFin hat die neuen Regeln im Berichtsjahr in vielen
Seminaren und Vortrégen erlautert und viele Einzelfragen der Emit-
tenten beantwortet. Eine praktische Hilfestellung bei der Umset-
zung der neuen Regelungen bietet auch der Emittentenleitfaden,
den die BaFin Mitte 2005 veroffentlicht hat. Die Aufsicht will damit
das Bewusstsein der Emittenten fir ihre Pflichten erhéhen und so
Verst6Ben gegen das neue Recht vorbeugen.

Die Zahl der Ad-hoc-Mitteilungen erhdhte sich 2005 im Vergleich
zum Vorjahr leicht. Insgesamt verdffentlichten die Emittenten
3.704 (Vorjahr: 3.260) Ad-hoc-Mitteilungen. Davon stammten
3.204 (Vorjahr: 2.772) Mitteilungen von inlandischen und 500
(Vorjahr: 488) von auslandischen Unternehmen. Fir den Anstieg
der Ad-hoc-Mitteilungen ist neben den gednderten Regelungen vor
allem die Umstellung der Bilanzierung verantwortlich. Viele Emit-
tenten bilanzierten erstmalig nicht mehr nach den Vorgaben des
HGB, sondern nach den International Financial Reporting Standards
(IFRS) und verdffentlichten die jeweiligen Abschlusszahlen dann
per Ad-hoc-Mitteilung.
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Befreiungen von der Publizitatspflicht

Eine veroffentlichungspflichtige Insiderinformation liegt bereits
dann vor, wenn sich diese auf Umstande bezieht, die mit hinrei-
chender Wahrscheinlichkeit eintreten werden. Will der Emittent die
Information aber noch nicht veroéffentlichen, muss er priifen, ob er
die Veroéffentlichung aufschieben kann. Er kann sich von der
Ad-hoc-Pflicht solange befreien, wie es der Schutz seiner berechtig-
ten Interessen erfordert, keine Irrefiihrung der Offentlichkeit zu be-
flrchten ist und er die Vertraulichkeit der Insiderinformation gewahr-
leisten kann. Mehrstufige Entscheidungsprozesse etwa - der Vor-
stand hat eine Entscheidung mit erheblichem Preisbeeinflussungspo-
tenzial getroffen, der Aufsichtsrat muss dieser aber erst noch zu-
stimmen - stellen regelmaBig einen Befreiungssachverhalt dar.

Der Emittent muss sich selbst befreien. Ein Antrag auf Befreiung
von der Ad-hoc-Pflicht bei der BaFin ist nicht mehr mdéglich. Der
Emittent hat der BaFin bei Veroffentlichung jedoch mitzuteilen,
dass er diese aufgeschoben hatte. Die BaFin Uberprift dann rick-
wirkend, ob die Voraussetzungen flir eine Befreiung tatsachlich
vorlagen. Nach anfanglichen Schwierigkeiten nutzten die Emitten-
ten diese Moglichkeit immer mehr. Insgesamt befreiten sich Emit-
tenten borsenzugelassener Wertpapiere 2005 in 168 Fallen.

Die BaFin eroffnete 24 neue Verfahren wegen mdoglichen VerstoBes
gegen die Ad-hoc-Publizitatspflicht. 88 Verfahren waren noch aus
dem Jahr 2004 offen. Weil Mitteilungen Uber preisbeeinflussende
Insiderinformationen unterlassen wurden, nicht rechtzeitig kamen,
nicht richtig oder nicht vollstandig waren, hat die BaFin im vergan-
genen Jahr 13 GeldbuBen von bis zu 80.000 € verhangt. Insgesamt
21 Verfahren wurden eingestellt, davon 15 aus Opportunitatsgriin-
den. Zum Jahresende waren noch 78 Verfahren anhangig.

Directors’ Dealings

Nach § 15a WpHG miussen Fihrungskrafte boérsennotierter Emit-
tenten die Aufsicht und den Emittenten Uber ihre eigenen Geschaf-
te in Aktien des Unternehmens informieren. Der Meldepflicht unter-
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Zahl der Directors’ Dealings-
Meldungen erheblich gestiegen.
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liegen auch Personen und Korperschaften, die zu den Flihrungs-
kraften in enger Beziehung stehen. Der Emittent ist verpflichtet,
diese Informationen auf seiner Website zu veroéffentlichen. Damit
sollen die Marktteilnehmer Uber Umfang und Zeitpunkt solcher Ge-
schafte informiert werden.

Auch diese Vorschriften zur Mitteilung und Veréffentlichung von Ge-
schaften von Flhrungspersonen, den Directors’ Dealings, hat das
Anlegerschutzverbesserungsgesetz umfassend geandert. Erlaute-
rungen der Aufsicht dazu waren daher im Berichtsjahr gefragt. Die
BaFin organisierte zahlreiche Vortrdge und fiihrte viele persénliche
Gesprachen mit den Fihrungspersonen und ihren meldepflichtigen
Angehorige. Auch der Emittentenleitfaden enthalt einige Ausfiih-
rungen zu den neuen Regelungen. Dariber hinaus bietet die BaFin
auf ihrer Homepage ein Mitteilungsformular fir die Meldepflichti-
gen.”®

Im Berichtszeitraum meldeten die Mitteilungspflichtigen der BaFin
5.118 (Vorjahr: 2.723) Geschafte. Der Anstieg ist zum einen dar-
auf zurlckzufiihren, dass die Meldepflicht sich nun auch auf juristi-
sche Personen erstreckt. Zum anderen sind nun nicht nur die Mit-
glieder der Unternehmensorgane meldepflichtig. Vielmehr missen
auch Personen ihre Geschédfte melden, die regelmaBig Zugang zu
Insiderinformationen haben und die wesentliche unternehmerische
Entscheidungen treffen. Daneben wurde die Bagatellgrenze erheb-
lich gesenkt. Die Meldepflicht tritt nun ein, wenn die Gesamtsum-
me der Geschafte der Fihrungsperson und aller Personen, die mit
ihr in enger Beziehung stehen, bis zum Ende des Kalenderjahres
5.000 € erreicht. Friher lag die Bagatellgrenze bei 25.000 € pro
Meldepflichtigem innerhalb von 30 Tagen.

Grafik 27
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s www.bafin.de > Fir Anbieter > Borsennotierte Unternehmen > Directors’ Dealings,
§ 15a WpHG.
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Die BaFin stellt auf ihrer Internetseite eine Datenbank mit den
nach § 15a WpHG verdffentlichten Geschéaften zur Verfligung.”™ Da-
mit erdffnet sie den Anlegern und der interessierten Offentlichkeit
eine zentrale Informationsquelle fiir die Geschéfte von Unterneh-
mensinsidern.

Die BaFin eroffnete 2005 zwei neue Verfahren wegen maoglicher
Verst6Be gegen § 15a WpHG. Aus dem Vorjahr waren noch 152
BuBgeldverfahren offen. 62 Verfahren konnte die BaFin abschlie-
Ben. In drei Féllen verhdngte sie GeldbuBen von bis zu 7.500 €.
59 Verfahren wurden eingestellt, davon 54 aus Opportunitdtsgriin-
den. Zum Jahresende waren noch 92 Verfahren offen.

Insiderverzeichnisse

Flr borsennotierte Emittenten und fiir von ihnen beauftragte
Dienstleister besteht seit Oktober 2004 die Pflicht, Insiderverzeich-
nisse zu flihren. Die Unternehmen miissen nun Verzeichnisse Uber
solche Personen anlegen, die fir sie tatig sind und bestimmungs-
gemaB Zugang zu Insiderinformationen haben. Mindestvorgaben
enthélt die Wertpapierhandelsanzeige- und Insiderverzeichnisver-
ordnung. Wie die Unternehmen die Verzeichnisse aufbauen, steht
ihnen frei. Die Personen, die in den Verzeichnissen gefithrt werden,
sind Uber die allgemeinen betrieblichen Verschwiegenheitspflichten
hinaus besonders zu belehren und auf die Folgen eines VerstoBes
gegen die Pflichten hinzuweisen. Der Emittentenleitfaden enthalt
auch hierzu ausfihrliche Erlduterungen. Erlautert hat die BaFin die
neuen Regeln auch in Vortragen und persdnlichen Gesprachen.

Die ersten Erfahrungen zeigen, dass die neue Pflicht die betroffe-
nen Mitarbeiter sensibler im Umgang mit Insiderinformationen ge-
macht hat. Daneben ermdglichen die Verzeichnisse den Emittenten,
den Fluss der Insiderinformation zu Uiberwachen und damit ihren
Geheimhaltungspflichten nachzukommen. Hat sich bereits ein kon-
kreter Verdachtsfall ergeben, erleichtern die Verzeichnisse es der
BaFin, den Kreis der Insider zu ermitteln.

45 Stimmrechte

Derjenige, der an einer borsennotierten Gesellschaft einen Stimm-
rechtsanteil von 5, 10, 25, 50 oder 75 % erreicht, tber- oder un-
terschreitet, muss diese Verdanderung der Gesellschaft und der Ba-
Fin innerhalb von sieben Kalendertagen mitteilen. Die Pflicht trifft
Aktionare von inlandischen Gesellschaften, die zum amtlichen oder
geregelten Markt an einer deutschen Borse zugelassen sind. 2005
waren das 448 (2004: 484) Gesellschaften im amtlichen und 479
(2004: 527) im geregelten Markt.

Im Jahr 2005 erhielt die BaFin 2.906 Mitteilungen Uber Stimm-
rechtsveranderungen. Damit Ubertrifft auch im dritten Jahr in Folge
die Anzahl der Mitteilungen diejenige aus dem Vorjahr (2004:
2.276, 2003: 2.060).

7 www.bafin.de > Datenbanken und Statistiken > Datenbanken.
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2005 erdffnete die BaFin 81 Verfahren wegen des Verdachts der
unterlassenen, nicht rechtzeitigen, nicht richtigen oder nicht voll-
standigen Mitteilung oder Veroffentlichung bedeutender Stimm-
rechtsanteile. Aus den Vorjahren waren 717 Verfahren offen.

In 73 Fallen verhangte die BaFin GeldbuBen von bis zu 45.000 €.
310 Verfahren wurden eingestellt, davon 265 aus Opportunitats-
grinden. 415 Verfahren waren zum Jahresende noch offen.

Die BaFin hat 2005 begonnen, sich auf die 2006/2007 anstehende
Umsetzung der Transparenzrichtlinie vorzubereiten. Die Richtlinie
sieht unter anderem zusatzliche Meldeschwellen und klrzere Mel-
defristen vor. Um den Betroffenen die Mitteilungen zu vereinfachen,
erarbeitete CESR ein standardisiertes Mitteilungsformular, das mit
Umsetzung der Transparenzrichtlinie an die nationalen Bediirfnisse
angepasst wird. Mit dem Formblatt verspricht sich die BaFin einen
deutlichen Rickgang der nach wie vor hohen Anzahl an fehlerhaf-
ten Mitteilungen und Verdéffentlichungen.

5 Unternehmensibernahmen

Die BaFin Uberwacht die Einhaltung der Vorschriften fir Angebots-
und Befreiungsverfahren nach dem Wertpapiererwerbs- und Uber-
nahmegesetz (WpUG). Ziel des Gesetzes ist die Gleichbehandlung
der Aktionare sowie die Gewahrung umfassender Informationen
und Transparenz bei den Angebotsverfahren. Das Verfahren soll
maoglichst schnell durchgeflihrt werden, um die Zielgesellschaft
nicht unangemessen in ihrer Geschaftstatigkeit zu behindern.

Die BaFin registrierte insbesondere im zweiten Halbjahr 2005 eine
Belebung des Ubernahmemarktes. Im Vergleich zu den 32 Angebo-
ten im Vorjahr stieg die Zahl der veroffentlichten Angebote im Be-
richtsjahr auf 38. Wie in den Jahren zuvor stellten die Befreiungs-
verfahren einen betrachtlichen Teil der Aufsichtstatigkeit dar. 2005
wurden insgesamt 117 Antrage auf Befreiung von den Pflichten des
WpUG gestellt.



Anstieg der innerdeutschen

Ubernahmen.

Angebotsarten.
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Tabelle 24
Sitz der Bieter

Bieter-Sitz Sitz Mutter- Anzahl 2005 Anzahl 2004 Anzahl 2003 Anzahl 2002
gesellschaft
des Bieters

Deutschland Deutschland 19 16 19 16
Deutschland Belgien 2 2 1
Deutschland Danemark 1
Deutschland GroBbritannien 2 2
Deutschland Italien 1
Deutschland Niederlande 1
Deutschland Schweden 2
Deutschland Schweiz 1
Deutschland USA 1 4 4 2
Deutschland VR China 1
Deutschland Cayman Islands 2
Deutschland Channel Islands 2
Deutschland Japan
Belgien Belgien 1
Frankreich Frankreich 1 1 1
GroBbritannien  GroBbritannien 1 1
Irland Irland 1
Italien Italien 1 1
Luxemburg Luxemburg 1 2
Luxemburg USA 1
Niederlande Niederlande 2
Osterreich Osterreich 2 1 1 1
Russische Russische
Forderation Forderation 1
Bermuda Bermuda 1
British Virgin British Virgin
Islands Islands 1
Cayman Islands Cayman Islands 1
Canada Canada 3
Schweiz Schweiz 2 4
USA USA 1 2

Summe 38 32 45 34

Die Zahl der Ubernahmen nahm im Berichtsjahr mit 38 Angebots-
verfahren (Vorjahr: 32) leicht zu. Wie im Vorjahr bestand die Half-
te der Verfahren aus Angeboten von Bietern, die ihren Sitz in
Deutschland hatten. Erstmalig seit Inkrafttreten des WpUG traten
Bieter aus China und Russland in den Angebotsverfahren auf.

Von besonderer Bedeutung waren im Berichtsjahr die Ubernahme
der Bayerischen Hypo- und Vereinsbank AG (HVB) durch die italie-
nische UniCredito Italiano SpA (UniCredit) und die Untersuchungen
der BaFin zu einem madglichen Acting in Concert bei der Deutschen
Borse AG.

5.1 Angebotsverfahren

Die BaFin gestattete samtliche der in 2005 eingereichten 38 Ange-
botsunterlagen.®® Zwolf der durchgefithrten Angebote waren Pflicht-
angebote. Zur Abgabe eines Pflichtangebots ist der Bieter nach

§ 35 Abs. 2 WpUG verpflichtet, wenn er 30 % oder mehr der

8 www.bafin.de > Datenbanken & Statistiken > Datenbanken.
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Stimmrechte innehat. Er hat damit die Kontrolle an der Zielgesell-
schaft erlangt. Bei 16 Verfahren handelte es sich um Ubernahme-
angebote. Ubernahmeangebote sind auf den Erwerb einer Kontroll-
stellung gerichtet, ohne dass der Bieter diese bereits innehat. Zehn
Verfahren waren einfache Erwerbsangebote. Dies sind Angebote, zu
denen der Bieter nicht verpflichtet ist, und mit deren Durchfiihrung
er auch nicht beabsichtigt, die Kontrolle an der Zielgesellschaft zu
erwerben. Fiir solche Erwerbsangebote sieht das WpUG ein verein-
fachtes Verfahren vor.

Grafik 28
Zahl der Angebotsverfahren
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2005 leitete die BaFin wegen mdoglichen VerstoBes gegen das
WpUG insgesamt sechs neue BuBgeldverfahren ein. Aus den Vor-
jahren waren noch 56 Verfahren anhangig. 19 Verfahren stellte die
BaFin aus Opportunitatsgriinden ein. Ein Verfahren, in dem die
BaFin wegen verspdteter Abgabe eines Pflichtangebots ein BuB3geld
verhangt hatte, ist gegenwartig beim BGH anhangig. Zum Ende
des Berichtszeitraums waren insgesamt noch 43 Verfahren offen.

Die Zielgesellschaft kann selbst als Bieterin auftreten, wenn sie ei-
gene Aktien in einem Angebotsverfahren erwerben méchte. Aktien-
rechtlich ist dieser Riickerwerb eigener Aktien auf 10 % des Grund-
kapitals beschrankt. Dieser Rickerwerb durch ein Angebotsverfah-
ren stellt einen Sonderfall des Erwerbsangebotes dar, mit der Fol-
ge, dass das WpUG einschldgig ist. Eine sachgerechte Einschran-
kung ist jedoch erforderlich, um die Besonderheiten des Riicker-
werbs zu berlicksichtigen. Die BaFin verdffentlichte 2005 ein Merk-
blatt, um den Charakteristika des Rickerwerbs eigener Aktien in
Angebotsverfahren nach dem WpUG Rechnung zu tragen.® 2005
wurden drei Angebote zum Ruckerwerb eigener Aktien durchge-
fahrt.

8 www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > Sonstiges.
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Wie auch in den Jahren zuvor lag das Transaktionsvolumen® bei
den meisten Angeboten unter 100 Mio. €. Das Angebot an die Ak-
tionare der Adler Real Estate AG stellte mit 159.000 € dabei das
Angebot mit dem geringsten Transaktionsvolumen dar. Das Uber-
nahmeangebot der UniCredit an die Aktionare der HVB war mit ca.
16,6 Mrd. € das Verfahren mit dem bislang gréBten Transaktions-
volumen.

Ubernahmeangebot der UniCredit an die Aktionire der HVB

Bei dem Ubernahmeangebot der UniCredit an die Aktiondre der
HVB traten zahlreiche aufsichtsrechtliche Fragen auf. Die BaFin
stand mit der italienischen Wertpapieraufsicht CONSOB und - we-
gen des parallelen Angebotsverfahrens an die Aktiondre der HVB-
Tochter Bank Austria Creditanstalt AG - der dsterreichischen Uber-
nahmekommission in regelmaBigem Kontakt. Es zeigte sich, dass
das WpUG ausreichende Méglichkeiten bietet, um grenziiberschrei-
tende Ubernahmen dieser GréBe und Komplexitat zu bewéltigen.

Wahrend das Osterreichische Angebot an die Aktionare der Bank
Austria Creditanstalt AG als Bar- und Tauschangebot ausgestaltet
werden musste, konnte das Angebot an die Aktionare der HVB als
reines Tauschangebot erfolgen. Das WpUG erlaubt ein reines
Tausch-Ubernahmeangebot, bei dem den Aktionéren als Gegenlei-
stung nicht Bargeld, sondern Aktien angeboten werden. Vorausset-
zung ist, dass es sich um liquide Aktien handelt, die zum Handel
an einem organisierten Markt zugelassen sind (§ 31 Abs. 2 WpUG).
Dabei mussen den Inhabern stimmberechtigter Aktien - wie den
HVB-Stammaktiondren - als Gegenleistung Aktien angeboten wer-
den, die ebenfalls ein Stimmrecht vermitteln. Eine bestimmte Qua-
litat des Stimmrechts ist gesetzlich nicht vorgegeben. Auch Aktien,
die zwar formal ein Stimmrecht vermitteln, jedoch gewissen
Stimmrechtsbeschrankungen unterliegen, kdnnen eine zulassige
Gegenleistung darstellen.

Die BaFin gestattete UniCredit, Aktionare mit Sitz in Japan, den
USA und Australien vom Angebot auszunehmen. Ein Ausschluss
auslandischer Aktionare kann erfolgen, wenn der Bieter mit der Ab-
gabe des Angebotes die Vorschriften eines anderen Staates auBer-
halb des Europdischen Wirtschaftsraumes einhalten muss und ihm
die Abgabe des Angebotes deshalb unzumutbar ist (§ 24 WpUG).
Bestehen fir den Bieter nach den auslandischen Vorschriften je-
doch Befreiungsmaoglichkeiten oder Erleichterungen, sieht die BaFin
die Abgabe des Angebots nach deutschem Recht als zumutbar an.
Spezielle institutionelle Aktiondre aus den USA und Australien
musste UniCredit jedoch mit in das Angebot einbeziehen, da dies-
bezliglich nur vereinfachte Verfahrensvorschriften zu beachten wa-
ren.

UniCredit wurde auch eine Freistellung des Handelsbestandes nach
§ 20 WpUG erteilt. Mit dieser Freistellung kann der Bieter die Wert-

82 Das Transaktionsvolumen wird berechnet durch die Anzahl der vom Bieter zu erwer-
benden Aktien, multipliziert mit der vom Bieter im Angebotsverfahren gebotenen
Gegenleistung pro Aktie. Zu diesem Betrag werden noch die Transaktionsnebenkos-
ten addiert.
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papiere der Zielgesellschaft, die Gegenstand seines Handelsbestan-
des sind, in Bezug auf Pflichten, die ihn im Zusammenhang mit
dem Angebotsverfahren treffen, unberiicksichtigt lassen. Beispiels-
weise konnen die Kaufpreise flr diese Wertpapiere bei der Bestim-
mung der Gegenleistung auBer Betracht gelassen werden. Voraus-
setzung fir die Freistellung ist, dass der Bieter hinsichtlich der
Wertpapiere, die Gegenstand des Handelsbestandes sind, von einer
Einflussnahme auf die Zielgesellschaft Abstand nimmt und seine
Spekulationsabsicht darlegt.

Eine mittelbare Kontrollerlangung kann zum Beispiel erfolgen,
wenn ein Bieter infolge eines Ubernahmeangebots (iber 50 % an
der Zielgesellschaft erlangt und diese damit zum Tochterunterneh-
men des Bieters wird. Dann werden dem Bieter auch die von der
Zielgesellschaft an bérsennotierten inldandischen Aktiengesellschaf-
ten gehaltenen Beteiligungen zugerechnet. Dies kann ein Pflichtan-
gebot nach § 35 WpUG erforderlich machen. Ist das eigentliche
Ziel des Kontrollerwerbs aber nicht die mittelbar von der Gesell-
schaft gehaltene Beteiligung, sondern die Gesellschaft selbst, kann
die BaFin von der Abgabe eines Pflichtangebots befreien. Voraus-
setzung dafir ist, dass der Buchwert der mittelbar erlangten Betei-
ligung weniger als 20 % des Aktivvermdgens der Gesellschaft aus-
macht. Die BaFin befreite auf dieser Grundlage UniCredit wegen
mittelbarer Kontrollerlangung an verschiedenen inlandischen boér-
sennotierten Tochtergesellschaften der HVB.

Bei einem Tauschangebot - auch nach dem WpUG - sind prospekt-
rechtliche Vorgaben zu beachten. So missen die nach § 7 WpPG
erforderlichen Prospektangaben fiir die als Gegenleistung angebo-
tenen Aktien mit in die Angebotsunterlage aufgenommen werden.
Dies ist nicht erforderlich, wenn zuvor flir diese Aktien ein Prospekt
im Inland in deutscher Sprache veroffentlicht wurde und dieser
wahrend der Laufzeit des Angebotes als glltiger Prospekt verof-
fentlicht bleibt. UniCredit hatte fir die den HVB-Aktionaren als Ge-
genleistung gebotenen UniCredit-Aktien einen Wertpapierprospekt
bei der italienischen Aufsichtsbehdrde CONSOB eingereicht. Der
gebilligte Prospekt wurde anschlieBend nach Deutschland notifiziert
und war damit gultig. Da UniCredit jedoch nur einen englischspra-
chigen Prospekt veroffentlicht hatte, mussten die Prospektangaben
in deutscher Sprache mit in die Angebotsunterlage aufgenommen
werden.

Fir den Vollzug des Ubernahmeangebotes der UniCredit waren di-

verse kartellrechtliche und bankenaufsichtsrechtliche Freigaben in

verschiedenen Staaten erforderlich. UniCredit nahm entsprechende
Bedingungen in das Angebot auf.

Der Bieter darf Ubernahme- und Erwerbsangebote unter Bedingun-
gen stellen, sofern diese hinreichend bestimmt sind und er deren
Eintritt nicht beeinflussen kann. Der Eintritt oder Ausfall der Bedin-
gung muss bis zum Ende der Annahmefrist feststehen. Die BaFin
lasst Ausnahmen von diesem Grundsatz nur zu, wenn der Bieter
das Angebot nach Ablauf der Annahmefrist noch nicht vollziehen
darf, weil er sonst gegen anderweitige gesetzliche Bestimmungen
verstoBen wirde. Die Verlagerung des Eintrittszeitpunkts der
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Bedingungen Uber den Ablauf der Annahmefrist hinaus ist mit
Nachteilen fir die betroffenen Aktionare verbunden. Sie erhalten
ihre Gegenleistung nicht sofort nach Ablauf der Annahmefrist, blei-
ben andererseits aber an das Angebot gebunden. Die BaFin akzep-
tiert daher einen Bedingungseintritt, der nicht kurz nach Ablauf der
Annahmefrist erfolgt, nur dann, wenn den Aktionaren ein Ausgleich
fir diese Nachteile gewahrt wird. Der Bieter muss daher entweder
den Aktiondren ein zusatzliches Rucktrittsrecht einrdumen oder si-
cherstellen, dass ein Handel mit den von den Aktiondren einge-
reichten Aktien mdglich und eine gewisse Liquiditat in diesem Han-
del zu erwarten ist. UniCredit verpflichtete sich, einen Dritten als
Designated Sponsor zu benennen, um einen liquiden Handel der
eingereichten HVB-Aktien an der Borse zu gewahrleisten.

Angebotsanderungen

Nach der Veroéffentlichung der Angebotsunterlage und wéhrend der
Annahmefrist kdnnen neue Tatsachen auftreten, die fiir den Erfolg
des Angebotes relevant sind. Die Mdglichkeiten, ein Angebot zu an-
dern, sind in § 21 WpUG geregelt. Danach kann der Bieter entwe-
der die Gegenleistung erhéhen, neben der gebotenen Gegenlei-
stung wahlweise eine andere Gegenleistung bieten, die Mindestan-
nahmequote verringern oder auf Bedingungen verzichten. AuBer-
halb dieses Rechtsrahmens kann er die Annahmefrist nicht einseitig
verlangern, um dadurch das Angebot doch noch zu einem erfolg-
reichen Abschluss zu bringen.

Es kommt entscheidend auf das Annahmeverhalten der Aktionare
an, wenn ein Bieter sein Angebot unter die Bedingung gestellt hat,
dass wahrend der Annahmefrist eine bestimmte Annahmequote er-
reicht wird. Die wahrend der Annahmefrist regelmaBig zu verof-
fentlichenden Wasserstandsmeldungen enthalten zwar die Zahl der
eingereichten Annahmeerklarungen. Eine ausreichend verlassliche
Grundlage, um kurz vor Ablauf der Annahmefrist erkennen zu kén-
nen, ob die Mindestannahmequote erreicht worden ist, sind sie
aber nicht. Die meisten Aktionare nehmen das Angebot erst zum
Schluss der Frist an.

Scheitert ein Angebot, weil die Annahmeschwelle nicht erreicht
wurde, darf der Bieter innerhalb eines Jahres kein erneutes Ange-
bot an die Aktionare derselben Zielgesellschaft abgeben. Die BaFin
kann den Bieter von dieser Sperrfrist befreien, wenn die Zielgesell-
schaft damit einverstanden ist. Eine solche Befreiung erteilte die
BaFin an die NDO Services B.V. im Hinblick auf das gescheiterte
Angebot an die Aktionare der Arxes AG vom 1. September 2005.

Im Berichtsjahr enthielten elf Angebotsverfahren Mindestannahme-
schwellen, von denen lediglich drei Verfahren erfolgreich waren, oh-
ne dass das urspringliche Angebot geandert werden musste. Vier
weitere Verfahren waren erst nach einer Verringerung der Annah-
meschwelle im Wege der Angebotsdnderung erfolgreich. Vier Ver-
fahren scheiterten, da die Annahmeschwelle nicht erreicht wurde.

Andert der Bieter den Angebotsinhalt ab, muss er die Anderungen
nach § 21 WpUG verbffentlichen. Dariiber hinaus muss er Verénde-
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rungen seines Aktienbestandes und gegebenenfalls Kaufe zu einem
hoheren Preis wahrend der Annahmefrist regelmaBig verdéffentli-
chen: die so genannten Wasserstandsmeldungen nach § 23 WpUG.
Erwirbt er dabei die Aktien zu einer Gegenleistung, die hdher als
die im Verfahren angebotene Leistung ist, erhoht sich das Angebot
automatisch nach § 31 Abs. 4 WpUG um den Differenzbetrag. Eine
dariber hinausgehende, generelle Aktualisierungspflicht des Bieters
ist im WpUG dagegen nicht gesetzlich geregelt.

5.2 Befreiungsverfahren

Der Bieter kann sich von seiner Verpflichtung, die Kontrollerlan-
gung an der Zielgesellschaft zu veroéffentlichen und ein Pflichtange-
bot an die auBenstehenden Aktiondre abzugeben, auf Antrag be-
freien lassen (§§ 36, 37 WpUG). 2005 wurden insgesamt 113 sol-
cher Befreiungsantrdage gestellt. Sie machten damit den gréBten
Teil der Ubernahmerechtlichen Antrage aus. Die BaFin gestattete
64 Antrage, einen lehnte sie ab. 15 Antrage wurden zuriickgenom-
men, 33 Antrage befanden sich zum Jahresende noch in Bearbei-
tung.

Die Aufsicht erhielt 43 Antrage auf Nichtberlcksichtigung der
Stimmrechte nach § 36 WpUG. Wie in den Vorjahren bezogen sich
die meisten Antrage (31) auf den Kontrollerwerb aufgrund kon-
zerninterner Umstrukturierung. Bei zwolf Antragen lag dem Kon-
trollerwerb ein erb- oder familienrechtlicher Sachverhalt zugrunde.
Insgesamt 70 Befreiungsantrage wurden nach § 37 WpUG gestellt,
davon finf Antrage wegen mittelbarer Kontrollerlangung. Die BaFin
kann den Antragsteller befreien, wenn dies beispielsweise hinsicht-
lich der mit der Erlangung der Kontrolle beabsichtigten Zielsetzung,
der Beteiligungsverhaltnisse oder der tatsachlichen Moglichkeit zur
Kontrollausiibung gerechtfertigt ist. Einen Beispielskatalog mit spe-
ziellen Befreiungstatbestédnden enthalt die WpUG-Angebotsver-
ordnung. Im Unterschied zu § 36 WpUG ist der Antrag nach

§ 37 WpUG fristgebunden und muss spatestens innerhalb von
sieben Kalendertagen nach Kontrollerlangung gestellt werden.

Befreiung aufgrund Generalklausel

Die BaFin befreite 2005 einen Antragsteller, weil er keine tatsachli-
che Mdoglichkeit zur Ausliibung der Kontrolle hatte. Der Antragsteller
war einem Stimmpool beigetreten, der mehr als 30 % der Stimm-
rechte an einer Zielgesellschaft hielt. Dabei hatte er sich dem Ab-
stimmungsverhalten der anderen Poolbeteiligten untergeordnet und
war nicht an der Willensbildung des Stimmpools flir anstehende
Abstimmungsvorgdnge beteiligt.

Da hier die Voraussetzungen fiir ein abgestimmtes Verhalten
(Acting in Concert) vorlagen, waren den Poolbeteiligten die Stimm-
rechte samtlicher vom Pool gehaltenen Aktien zuzurechnen. Damit
erlangte jeder der Poolbeteiligten die Kontrolle an der Zielgesell-
schaft und war zur Abgabe eines Pflichtangebotes verpflichtet.
Nach standiger Praxis der BaFin ist es dabei fir die Zurechnung
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irrelevant, ob er innerhalb des Pools Entscheidungen herbeifithren
kann oder dem Einfluss der anderen Poolbeteiligten unterliegt. So-
weit es aufgrund der fehlenden Einflussmaoglichkeit im Stimmpool
aber tatsachlich ausgeschlossen ist, dass das betroffene Poolmit-
glied die Kontrolle an der Zielgesellschaft ausiibt, kommt eine Be-
freiung nach § 37 WpUG in Betracht.

5.3 Ermittlungen im Fall Deutsche Borse AG

Die Prufung der BaFin zu einem moglichen Kontrollerwerb an der
Deutschen Bdrse AG fand groBes Interesse bei Offentlichkeit und
Presse. Im Januar 2005 unterbreitete die Deutsche Bérse AG
(DBAG) den Aktionaren der London Stock Exchange plc (LSE) ein
Ubernahmeangebot nach englischem Recht. Mehrere, vor allem bri-
tische Fondsgesellschaften, die bereits Aktionare der DBAG wa-
ren oder in den folgenden Monaten wurden, wandten sich
h. gegen dieses Ubernahmeangebot und duBerten &ffentlich
ihre Kritik. Die DBAG zog als Reaktion ihr Ubernahme-
l angebot am 6. Marz 2005 zurlick. Im Frihjahr 2005
wandten sich verschiedene Fondsgesellschaften mit
Forderungen an die DBAG. Sie forderten die
Durchfliihrung von Aktienriickkaufprogrammen,
sowie die Demission von Teilen des Vorstandes
und Aufsichtsrates der DBAG. SchlieBlich stellte
die britische Fondsgesellschaft TCI im April 2005
einen Abwahlantrag gegen den Aufsichtsratsvor-
sitzenden fir die ordentliche Hauptversammlung
am 25. Mai 2005. Daraufhin verlieB der Vor-
standsvorsitzende der DBAG am 9. Mai 2005 das
Unternehmen. Der Aufsichtsratsvorsitzende kiin-
digte an, sein Amt zum Jahresende niederzulegen.

Am 18. Mai 2005 leitete die BaFin formal ein Ermitt-
lungsverfahren gegen mehrere Fondsgesellschaften ein.

Es bestand der Verdacht, dass sich die Fondsgesellschaften
untereinander abgesprochen hatten, um die DBAG zu kontrollieren.
In diesem Fall wéren die Fondsgesellschaften nach § 35 WpUG zur
Abgabe eines Pflichtangebotes verpflichtet gewesen.

Acting in Concert

Fur die Frage, ob der Bieter 30 % oder mehr der Stimmrechte ei-
ner Zielgesellschaft halt, kommt es nicht nur auf die direkt als Ei-
gentimer gehaltenen Aktien an. Es kénnen dem Bieter auch
Stimmrechte aus Aktien, die nicht in seinem Eigentum stehen, zu-
gerechnet werden (§ 30 WpUG). Eine besondere Stellung innerhalb
dieser Zurechnungsnormen nimmt dabei das Acting in Concert ein.
Wechselseitig wird danach zugerechnet, wenn der Bieter oder sein
Tochterunternehmen sein Verhalten in Bezug auf die Zielgesell-
schaft auf Grund einer Vereinbarung oder in sonstiger Weise mit
einem Dritten abstimmt. Damit sollen die tatsachlichen Machtver-
haltnisse in der Zielgesellschaft erfasst werden.
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Im Einzelnen setzt ein Acting in Concert einen kommunikativen Ko-
ordinationsvorgang und im Ergebnis die Verabredung zur Auslibung
von Stimmrechten oder zur Ausubung von weiteren aus den Mit-
gliedschaftsrechten abgeleiteten, besonderen Rechten voraus. Die-
ses weite Verstandnis der BaFin Uber die eigentlichen Stimmrechte
hinaus ist erforderlich, um auch Vorgange beispielsweise im Auf-
sichtsrat erfassen zu kdnnen. Das OLG Miinchen hat sich dieser
Auslegung in einer Entscheidung uber einen zivilrechtlichen Scha-
densersatzanspruch wegen unterlassener Abgabe eines Pflichtange-
bots (§ 38 Nr. 1 WpUG) angeschlossen.® Gegen das Urteil ist die
Revision beim BGH anhangig. Erforderlich ist darliber hinaus das
Ziel einer nachhaltigen und bestandigen Einflussnahme auf die
Zielgesellschaft. Das Kriterium der Einflussnahme besteht aus zwei
Komponenten: Zum einen die Moglichkeit der Einflussnahme und
zum anderen die Einflussnahme im materiellen Sinn.

Die Wahl von Aufsichtsratsmitgliedern eroffnet grundsatzlich eine
Einflussnahmemdglichkeit. Absprachen Uber die Wahl von Auf-
sichtsratsmitgliedern fallen nicht unter die Einzelfallausnahme des
§ 30 Abs. 2 WpUG, da sie eine nachhaltige und zeitlich intensive
Wirkung auf die Herrschaftsverhaltnisse der Zielgesellschaft haben.
Ob im konkreten Fall eine Einflussnahmemadglichkeit besteht, ist
abhangig von der Quantitat und Qualitdt der Aufsichtsratsmandate
und der Struktur des Aufsichtsrats. Nicht als Gesamtplan anzuse-
hen ist die Zusammensetzung des Aufsichtsrates entsprechend der
wesentlichen Aktionarsstruktur, so dass durch diese Absicht allein
keine Zurechnung begriindet wird.

Die BaFin schloss ihre mehrmonatigen Ermittlungen im Oktober
2005 ab. Trotz zahlreicher Auskunfts- und Vorlageersuchen und
Zeugenvernehmungen konnten keine hinreichenden Beweise fiir ein
Acting in Concert der Fondsgesellschaften ermittelt werden. Insbe-
sondere rechtfertigten die vorliegenden Indizien nicht zweifelsfrei
die Annahme, dass die betreffenden Fonds ein weitergehendes un-
ternehmerisches Interesse oder einen Gesamtplan fiir die Deutsche
Borse AG hatten.

6 Bilanzkontrolle/Enforcement

Das im Juli 2005 eingeflihrte zweistufige Enforcement-Verfahren
unterwirft Unternehmensberichte einer weiteren externen Kontrol-
le. Geprift wird die RechtmaBigkeit der zuletzt festgestellten Jah-
resabschliisse und gebilligten Konzernabschlisse einschlieBlich der
Lageberichte von Unternehmen, deren Wertpapiere an einer inlan-
dischen Bdrse zum Handel im amtlichen oder geregelten Markt zu-
gelassen sind, erstmalig mit Bilanzstichtag 31. Dezember 2004.
Prifungsgrundlage sind die gesetzlichen Vorschriften einschlieBlich
der Grundsatze ordnungsmaBiger Buchfliihrung oder den sonstigen
durch Gesetz zugelassenen internationalen Rechnungslegungsstan-
dards. Hierzu gehoren die Vorschriften des HGB einerseits und die

% OLG Minchen ZIP 2005, 856, 857.
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aufgrund der europdischen IAS-Verordnung (ibernommenen und
angewandten internationalen Rechnungslegungsstandards IAS und
IFRS andererseits. Bei Unternehmen mit Sitz im Ausland sind de-
ren angewandte Rechnungslegungsgrundsatze maBgeblich. Ziel des
Enforcement ist es, das Vertrauen der Anleger in die Richtigkeit der
Unternehmensberichte von kapitalmarktorientierten Unternehmen
zu starken.

Grafik 29
Ablauf Enforcement
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1.212 Unternehmen unterliegen

Bilanzkontrolle.

Beginn der ersten Stufe.

Zusammenarbeit und Finanzierung.

Tabelle 25

Landerverteilung

Enforcement

Deutschland
Niederlande
Vereinigte Staaten
Jersey

Japan

Osterreich
Vereinigtes Kénigreich
Schweiz
Frankreich
Luxemburg

Irland

Israel

Cayman Inseln
Kanada

Italien

Spanien
Norwegen
Niederlandische Antillen
Belgien

Finnland

Gibraltar

Island

Lettland
Schweden

Ungarn

Australien
Brasilien
Sudafrika

Summe
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Zum 31. Dezember 2005 unterfallen insgesamt 1.212 Unterneh-
men mit Sitz in 28 Landern dem Enforcement. Davon sind 954 In-
lander und 176 Europder, davon 133 aus EU-Mitgliedstaaten.

82 Unternehmen sind auBerhalb Europas ansassig und kommen
aus neun Landern. Die groBte Gruppe der auBerhalb Deutschlands
Ansassigen kommt mit 54 Unternehmen aus den Niederlanden und
auBerhalb Europas mit 35 Unternehmen aus den Vereinigten Staa-
ten. Es gibt ein breites Spektrum der zu priifenden Rechnungsle-
gungsvorschriften. Dieses reicht vom deutschen HGB (iber die IFRS
bis hin zu einzelstaatlichen Rechnungslegungsvorgaben.

Eine Liste der Unternehmen, die dem Enforcement unterfallen, ist
auf der Internetseite der BaFin abrufbar.®

Im August 2005 genehmigten Bundesjustizministerium und Bun-
desfinanzministerium nach intensiven Vorgesprachen zwischen DPR
und BaFin sowohl die Verfahrensordnung als auch das Stichproben-
verfahren der Priifstelle. Damit war der wichtigste Schritt fir die
Arbeitsfahigkeit der ersten Stufe getan. Inzwischen sind sieben An-
lassprifungen und 45 Stichprobenpriifungen erfolgt. Sieben Ver-
fahren, davon drei Anlass- und vier Stichprobenprifungen, wurden
bis Ende 2005 abgeschlossen. In einem Fall ordnete die BaFin mitt-
lerweile die Veroéffentlichung an. Insgesamt plant die Prifstelle
rund 120 Stichprobenpriifungen pro Jahr.

Mit der neuen Aufgabe galt es auch, organisatorische Aspekte zu
klédren. Es fanden mehrere Arbeitstreffen mit der DPR statt. Gleich-
zeitig nahm die BaFin Kontakt mit der Wirtschaftspriferkammer
auf, die routinemaBig Unternehmensberichte auf formale Fehler
prift. Beide vereinbarten einen Informationsaustausch. Das zwei-
stufige Enforcement wird durch eine gesonderte Umlage finanziert.
Die Hohe der Umlage richtet sich nach den Bérsenumsatzen der
Unternehmen. Daneben wies die BaFin alle Vorstande und Gerichte
schriftlich auf die Mitteilungspflicht zu aktienrechtlichen Nichtig-
keits- und Anfechtungsklagen gegen Jahresabschliisse und die Be-
stellung von Sonderpriifern hin. Um die Offentlichkeit tiber das
neue Enforcement-Verfahren zu informieren, hielten Mitarbeiter der
BaFin anlasslich verschiedenster Veranstaltungen Vortrage zur Ein-
fihrung des neuen Verfahrens.

5 www.bafin.de > Datenbanken & Statistiken > Datenbanken.



VIl Querschnittsaufgaben 181

VIl Querschnittsaufgaben

Karl-Burkhard Caspari,
Vizeprasident

1 Geldwéaschebekampfung

1.1 Internationale Geldwéaschebekampfung

Die Financial Action Task Force on Money Laundering (FATF) setzt
mit ihren 40 Empfehlungen zur Geldwaschebekampfung und ihren
neun Sonderempfehlungen zur Bekampfung der Terrorismusfinan-
zierung die international maBgebenden Standards.

Dritte EU-Geldwascherichtlinie Mit der Dritten EU-Geldwascherichtlinie®®, die am 15. Dezember

in Kraft getreten. 2005 in Kraft getreten ist, haben die 40 FATF-Empfehlungen euro-
paweit bindenden Charakter erlangt. Die Richtlinie ist innerhalb von
zwei Jahren in nationales Recht umzusetzen.

Die Geldwascherichtlinie formuliert einen Grundkanon an Sorgfalts-
pflichten, den insbesondere Kreditinstitute, Finanzdienstleister und
bestimmte Versicherungsunternehmen einhalten missen, um Geld-
wasche und Terrorismusfinanzierung vorzubeugen. Sie postuliert
einen risikoorientierten Ansatz; das bedeutet, dass die Institute
und Versicherer MaBnahmen zur Geldwaschepravention treffen
mussen, die ihrer jeweiligen Risikosituation Rechnung tragen. Un-
ternehmen, deren Geschaft wenig anfallig ist, um fir Geldwasche
missbraucht zu werden, kénnen die allgemeinen Sorgfaltspflichten
reduzieren. Sie kdnnen beispielsweise von der Identifizierung des
Kunden und wirtschaftlich Berechtigten absehen. Unternehmen mit
héherem Geldwascherisiko haben entsprechend intensivere Sorg-
faltspflichten zu erfillen.

% www.bafin.de > Rechtliche Grundlagen & Verlautbarungen > EU-/EG-Recht.
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Dieser risikoorientierte Ansatz ist in Deutschland nicht neu. Er

pragt im Finanzsektor bereits seit langerem die hierzulande gelten-
den geldwascherechtlichen Pflichten. Die betroffenen Unternehmen
haben daher keine grundlegend neuen Anforderungen zu erwarten.

Die Bekampfung der Terrorismusfinanzierung stand weiterhin im
Fokus der FATF. Das Gremium veroffentlichte ein Best Practices
Papier zu seiner Sonderempfehlung zu Bargeldkurieren. AuBerdem
anderte es seine Auslegung der Sonderempfehlung zu den Anfor-
derungen an die Ubermittlung von Auftraggeberdaten im grenz-
Uberschreitenden bargeldlosen Zahlungsverkehr. Die letztgenannte
Sonderempfehlung soll mit der europadischen Zahlungsverkehrsver-
ordnung einheitlich in Europa umgesetzt werden. Die Verordnung
durchlauft derzeit das europaische Gesetzgebungsverfahren. Wird
sie verabschiedet, gilt sie — anders als die Geldwascherichtlinie - in
den Mitgliedstaaten unmittelbar.

Die BaFin unterstitzt China bei seinen Bemihungen, Mitglied der
FATF zu werden. Das Land hat bereits den offiziellen Status eines
FATF-Beobachters. Im Berichtsjahr besuchten mehrere chinesische
Delegationen die BaFin, um sich Uber die hiesige Geldwaschebe-
kampfung zu informieren. Dariber hinaus hielten BaFin-Mitarbeiter
ein einwdchiges Seminar zur Geldwaschepravention in Peking.

Die BaFin tauscht sich turnusmaBig mit auslandischen Aufsichtsbe-
hérden Uber das Thema Geldwaschepravention aus. Besondere Be-
deutung hatten im Berichtsjahr bilaterale Treffen mit den US-ame-
rikanischen Behdrden Federal Reserve Bank New York und New
York State Banking Department sowie mit der englischen Financial
Services Authority. Sowohl die Behdrden in den USA als auch die
Aufsicht in England hatten bei dortigen Niederlassungen und Toch-
tergesellschaften deutscher Kreditinstitute Defizite in der Geldwa-
schepravention festgestellt. Insgesamt zeigte sich, dass die ameri-
kanische und englische Aufsicht den Banken ahnliche Vorgaben
machen wie die BaFin.

1.2 Risikoorientierte Geldwaschepravention

Die BaFin hat im Berichtsjahr weiter darauf geachtet, dass die In-
stitute risikoorientierte Geldwaschepravention betreiben. Ihr Anlie-
gen war es, dass die Institute sich ihre individuellen Geschaftsrisi-
ken stets vor Augen halten, auch unter Kostengesichtspunkten. Die
Schutzmechanismen missen vorrangig dort ansetzen, wo bei ei-
nem Institut die gréBten Risiken bestehen, fiir Geldwasche miss-
braucht zu werden. Dariber hinaus hat die BaFin das Institut der
Wirtschaftsprifer und die Prifungsverbande aufgefordert, bei ihren
Prifungen risikoorientierter vorzugehen. Auch die internen Reviso-
ren der Institute missen risikoorientiert prifen.

Die BaFin veroffentlichte im Berichtsjahr Leitlinien zur Erstellung
einer institutsinternen Gefdhrdungsanalyse.® Sie sollen den Institu-

8 Rundschreiben 8/2005 (GW) vom 24.03.2005.
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ten helfen, ihre Geldwaschepravention risikoorientiert zu gestalten.
Kernaufgabe jedes Institutes ist es, den eigenen Geschaftsbetrieb
zu analysieren und ein individuelles Risikoprofil abzuleiten. Samtli-
che weiteren GeldwascheabwehrmaBnahmen missen auf der Ge-
fahrdungsanalyse und dem Risikoprofil aufbauen.

Risikoorientierte und kostenbewusste Aufsicht bedeutet fir die
BaFin auch, von den Instituten nicht mehr zu verlangen, als fir ei-
ne wirksame Geldwaschebekdmpfung erforderlich ist. Im Herbst
2005 stellte die Aufsicht klar, dass kleinere Institute nicht zwingend
EDV-Researchsysteme installieren missen. Manuelle Uberwachung
reicht hier aus, da es um weniger Vertragsparteien, wirtschaftlich
Berechtigte und Transaktionen geht als bei groBen Instituten.®

1.3 Geldwaschebekdmpfung bei Banken,
Versicherern und Finanzdienstleistern

Die BaFin kontrollierte 2005 mit 23 Sonderprifungen, ob die Kreditin-
stitute ihre geldwascherechtlichen Pflichten einhielten (Vorjahr: 18).

Grafik 30
Verteilung der Sonderpriifungen 2005 nach
Institutsgruppen

1 Sonstiges Kreditinstitut

8 Sparkassen, davon
4 GroBsparkassen
14 Kreditbanken, davon
4 Téchter groBer auslandischer
Institute

Bei den Sonderprifungen handelte es sich nicht in allen Fallen um
reine Routineprifungen. Bei einzelnen Instituten hatte die BaFin ei-
nen konkreten Anlass, die Geldwaschepravention genauer unter die
Lupe zu nehmen.

Die Prifungsberichte zeigten Defizite bei der Gefahrdungsanalyse,
bei der gruppenweiten Umsetzung der geldwdscherechtlichen
Pflichten, bei den kundenbezogenen Sorgfaltspflichten und bei der
Implementierung von EDV-Researchsystemen. In einem Fall wogen
die festgestellten Mangel so schwer, dass ein Vorstandsmitglied
freiwillig zurtcktrat. In einem anderen Fall erlieB die BaFin eine

8 Schreiben zur Implementierung von Geldwé&schepraventionsmaBnahmen i.S.d.
§ 25a Abs. 1 Nr. 6 KWG vom 08.11.2005.
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formliche Anordnung, in der sie von dem Unternehmen eine ord-
nungsgemaBe Geschaftsorganisation verlangte.

Insgesamt wurde auch 2005 deutlich, dass langst noch nicht alle
Institute Geldwaschepravention als Bestandteil des institutsinter-
nen Risikomanagements verstehen. Es liegt in der Verantwortung
der Geschaftsleitung, dieses Bewusstsein im Hause zu scharfen und
entsprechende organisatorische Voraussetzungen zu schaffen.

In vielen Instituten greift die Geféhrdungsanalyse noch zu kurz,
beispielsweise erfassen einige Banken nicht alle Unternehmensge-
schafte oder bewerten Risiken von vornherein als zu gering. Den
wenigsten Analysen sind konkrete Kriterien fir die Entwicklung und
Einstellung des EDV-Researchsystems zu entnehmen.

Im Jahr 2005 hat sich erneut gezeigt, wie wichtig es ist, dass die
Banken bei ihrer Geféhrdungsanalyse alle Geschaftsarten im In-
und Ausland einbeziehen und samtliche Unternehmensbereiche und
-beteiligungen beriicksichtigen. Sie dirfen also auch nicht - wie ei-
nige besonders gravierende Félle 2005 zeigten - Treuhandgeschaf-
te und die Ubernahme von Treuhandfunktionen und -mandaten
auslassen.

Die Institute haben erneut mit Hilfe ihrer EDV-Researchsysteme
zur Geldwaschepravention zahlreiche andere Falle schwerster Fi-
nanzkriminalitat aufgedeckt, etwa Betrugsfdlle zu Lasten des jewei-
ligen Instituts. Die Banken haben dadurch erhebliche Schaden ver-
hindert. Unter anderem entlarvten die Researchsysteme diverse
Lastschriftbetrligereien, mit denen bundesweit eine groBe Zahl von
Kreditinstituten zu kdmpfen hat. Darliber hinaus flogen einige Um-
satzsteuerkarusselle auf, bei denen mit Scheingeschaften Steuern
in Millionenhdhe hinterzogen wurden.

Besonders flir groBe international operierende Institutsgruppen mit
Tochtergesellschaften und Beteiligungen im In- und Ausland ist es
eine groBe Herausforderung, die geldwéascherechtlichen Anforde-
rungen unternehmensweit umzusetzen. Damit fur solche Institute
im Ausland keine Einfallstore fiir Geldwasche und Terrorismusfinan-
zierung entstehen, mussen sie innerhalb ihrer Gruppe abgestimmte
MaBnahmen einfithren, die den international anerkannten Praventi-
onsstandards entsprechen.

Schwachstellen zeigten sich 2005 bei Finanzdienstleistungsinstitu-
ten, die das Finanztransfer- und Sortengeschaft betreiben, vor al-
lem in der Kundenidentifizierung und der Prifung der Mittelher-
kunft. Ein Institut hatte, um Kunden zu gewinnen, gegen die Vor-
gaben des KWG und Geldwaschegesetzes verstoBen und mit unse-
ridsen Vermittlern zusammengearbeitet. Bei Finanztransferdienst-
leistern ist es in der Regel nicht risikoadaquat, Kunden erst ab be-
stimmten Schwellenwerten zu identifizieren. Sie missen vielmehr
jeden Kunden identifizieren, um Geldwdsche zu verhindern.

Die BaFin prufte die Geldwdschepravention dreier Lebensversiche-
rungsunternehmen. Die Prifer stellten insbesondere fest, dass die
Identifizierungspflichten nicht in allen Fallen erflllt wurden und
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groBvolumige Vertrage sowie die Mittelherkunft nicht immer risiko-
orientiert geprift wurden. Dass Versicherer bei der Pravention der
Terrorismusfinanzierung auch Risikolebensversicherungen einbezie-
hen missen, zeigte der Fall eines Versicherungsnehmers. Dieser
hatte gleichzeitig bei mehreren Lebensversicherern Risikolebens-
versicherungen abgeschlossen, mit der Angabe, seine Familie absi-
chern zu wollen. Dieses Vorgehen diente jedoch mutmaBlich der
Terrorismusfinanzierung.

2005 leitete die BaFin 215 neue Verfahren wegen unerlaubt betrie-
bener Finanztransfer-, Sorten- oder Kreditkartengeschafte ein. Das
sind deutlich mehr als im Vorjahr (125), was sich allein auf das
Phanomen der Finanzagenten zuriickfihren ldsst. Im Frihjahr
2005 wurde bekannt, dass Betrliger per E-mail oder Internet fur
eine Tatigkeit als Finanzagent werben. Mittels betriigerischer Akti-
vitaten, insbesondere so genanntem Phishing, werden Gelder ah-
nungsloser Kontoinhaber auf das Konto des Finanzagenten Uber-
wiesen. Um an die Gelder zu gelangen und die Transferwege zu
verwischen, fordern die Betrliger den Finanzagenten anschlieBend
auf, die Uberwiesene Summe abziiglich einer fir ihn bestimmten
Provision, in der Regel fliinf bis zehn Prozent, per Bargeldtransfer
ins Ausland zu schicken. Die Transferzahlungen, die der BaFin in
diesem Zusammenhang bekannt geworden sind, beliefen sich im
Berichtsjahr auf mehr als 1,5 Mio. € und flossen liberwiegend in
die ehemaligen GUS-Staaten. Trotz Warnungen der BaFin®, der Er-
mittlungsbehdrden und der Medien finden sich immer noch gut-
glaubige Personen, die auf die vermeintlich lukrativen Jobangebote
eingehen. Letztlich haben diese Finanzagenten ihrerseits das Nach-
sehen; regelmaBig verlangen die betroffenen Kreditinstitute die un-
rechtmaBig weitergeleiteten Gelder von ihnen zuriick. Zudem be-
treiben Finanzagenten selbst unerlaubt das Finanztransfergeschaft,
wodurch sie sich auch strafbar machen kénnen, und setzen sich
dem Vorwurf der Geldwasche aus. Die BaFin beschrankt sich je-
doch nicht darauf, einzelne Finanzagenten zu verfolgen. Sie hat die
betroffenen Finanztransferdienstleister auch dazu angehalten, ihre
Research- und MonitoringmaBnahmen zu verbessern. Darliber hin-
aus hat sie Kontakt zu auslandischen Aufsichtsbehérden aufgenom-
men, um das Phanomen international zu bekampfen.

2 Kontenabrufverfahren

Das Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG hat sich im Berichts-
jahr erneut als ein Mittel erwiesen, das wesentlich dazu beitragt,
die Integritat des Finanzplatzes Deutschland zu erhalten. Es macht
es der BaFin nicht nur leichter, ihre eigenen Aufgaben zu erfiillen,
sondern unterstlitzt auch die Arbeit der Strafverfolgungsbehdérden
und sonstiger auskunftsberechtigter Stellen.

Insgesamt hat die BaFin 2005 rund 62.000 Anfragen (Vorjahr:
ca. 39.000) bearbeitet und dabei Informationen zu etwa

% www.bafin.de > Fur Verbraucher > Ungesetzliche Bank-, Versicherungs- und Finanz-
dienstleistungsgeschéfte > Verbrauchermitteilung vom 10.06.2005.
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485.000 Konten (Vorjahr: ca. 235.000) erteilt. Die meisten Anfra-
gen stammten erwartungsgemaB wieder von den verschiedenen
Strafverfolgungsbehdrden: den Staatsanwaltschaften, den Steuer-
fahndungsstellen der Finanzamter, den Zollfahndungsstellen und
den Polizeibehdrden. Eine Vielzahl einzelner Polizeibehérden hatte
insgesamt etwa 39.000 Anfragen an die BaFin gerichtet (Vorjahr:
ca. 26.000). Wie bereits im Vorjahr fragten vor allem das Bundes-
kriminalamt, die Landeskriminalamter und verschiedene Polizeipra-
sidien und -direktionen an. Die Ermittlungsbehdérden nutzen das
Kontenabrufverfahren berwiegend, um schwere bis schwerste
Kriminalitat zu bekampfen.

Rund 600 Anfragen kamen im Berichtsjahr aus der BaFin selbst
(Vorjahr: ca. 1.400). In den meisten Fallen hatte die Aufsicht An-
haltspunkte daflir, dass jemand Bankgeschafte betrieb oder Finanz-
dienstleistungen erbrachte, ohne eine Erlaubnis daflir zu besitzen.
Vielfach ging es um Finanztransfergeschafte.

Wahrend sie das unerlaubt betriebene Einlagengeschaft verfolgte,
konnte die Aufsicht mehrfach mit Hilfe des Kontenabrufverfahrens
verhindern, dass Anlegern erhebliche Schaden entstanden. Denn
die Auskinfte ermdglichten ihr, so frih gegen die rechtswidrig
handelnden Personen einzuschreiten, dass diese nicht - wie sie
eigentlich geplant hatten - hohe Summen an Anlegergeldern ent-
gegen nehmen konnten. In zahlreichen Fallen konnte die BaFin
auch Personen oder Unternehmen anhand von Kontenabfragen
nachweisen, dass ihre Behauptung, sie hatten das ohne Erlaubnis
betriebene Geschift inzwischen eingestellt, nicht der Wahrheit
entsprach.

Eine Umfrage der BaFin im Berichtsjahr ergab, dass die Strafverfol-
gungsbehoérden das Kontenabrufverfahren durchweg positiv beur-
teilen. Die Ermittler betonten, dass der automatisierte Kontenabruf
nicht nur sehr dazu beitrage, organisierte Kriminalitat, Terrorismus
und Geldwdsche wirksamer zu bekdmpfen, sondern Finanzermitt-
lungen insgesamt erleichtere. AngabegemaB stellten sie Auskunfts-
ersuchen, sowohl um Vermdgens- und Kapitaldelikte nachzuweisen
als auch um rechtswidrig erlangtes Vermdégen bei Gberflhrten Ta-
tern abzuschopfen. Fir viele Dienststellen ist das Kontenabrufver-
fahren daher unverzichtbar geworden.

Tabelle 26
Bedarfstrager Kontenabrufverfahren

Bedarfstrdger 2005 2004

absolut in % absolut in %
BaFin 632 1,01 1.380 3,50
Polizeibehorden 38.675 61,97 26.212 66,50
Finanzbehorden* 10.008 16,04 6.057 15,37
Staatsanwaltschaften 7.494 12,01 3.038 7,71
Zollbehérden* 5.160 8,27 2.251 5,71
Sonstige 441 0,71 479 1,22
Gesamt 62.410 100,00 39.417 100,00

* Finanz- und Zollbehérden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren
berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.
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Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG und §§ 93, 93b AO
Seit dem 1. April 2003 sind die Kreditinstitute gemaB § 24c KWG
verpflichtet, eine aktuelle Datei mit allen Konten und Depots bereit
zu halten, die sie in Deutschland fiihren. Die Banken miissen darin
die Konto-/Depotnummer, die Daten der Einrichtung und Aufl6-
sung, die Namen und Geburtsdaten der jeweiligen Inhaber und
Verfligungsberechtigten sowie die Namen und Anschriften der wirt-
schaftlich Berechtigten speichern. Nicht erfasst sind Kontostande
oder -bewegungen. § 24c KWG ermdglicht der BaFin, mit zentraler
Recherche Terrorismusfinanzierung, Geldwasche und das unerlaub-
te Betreiben von Bank- und Finanzdienstleistungsgeschaften effek-
tiver als vorher zu bekampfen. Darliber hinaus erteilt die BaFin vor
allem auf Ersuchen von Strafverfolgungsbehdrden Auskunft aus
diesen Dateien. Wer von der BaFin Auskunft verlangen kann, ist in
§ 24c Abs. 3 KWG und § 5 GwG abschlieBend aufgefiihrt. Finanz-
behdrden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren
berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu ver-
anlassen. Die BaFin hat ausfiihrliche Informationen zum Kontenab-
rufverfahren nach § 24c KWG in einem Merkblatt auf ihrer Website
veroffentlicht.

Kreditinstitute missen die Datei nach § 24c Abs. 1 KWG seit
dem 1. April 2005 auch fir Abrufe nach der Abgabenordnung

(§ 93 Abs. 7 und 9 und § 93b Abs. 1) flihren. Bei dieser neuen
Kontenabrufmdglichkeit fur Finanzbehdérden hat der Gesetzgeber
nicht die BaFin als zentrale Abfragestelle eingesetzt. Vielmehr ist
dies Sache des Bundeszentralamtes fir Steuern.

3 Erlaubnispflicht und Verfol-
gung unerlaubt betriebener
Geschafte

Uber Internetseiten, Printmedien und Vertriebsleute bieten Unter-
nehmen, die nicht von der BaFin beaufsichtigt werden, zahlreiche
Produkte an, mit denen Anleger angeblich fiir das Alter vorsorgen,
Vermdgen aufbauen oder Steuern sparen kénnen. Die Anbieter
kombinieren dabei das Versprechen hoher Gewinne oft mit riskan-
ten und fir den Anleger schwer zu durchschauenden Vertragsge-
staltungen. Zum Schutz der Anleger und des deutschen Finanz-
platzes prift die BaFin diese Anlageangebote darauf, ob sie nach
dem KWG oder dem VAG erlaubnispflichtig sind.

3.1 Prufung der Erlaubnispflicht

Anbieter kénnen bei der BaFin bereits bevor sie den Geschaftsbe-
trieb aufnehmen, kldaren lassen, ob ihr Vorhaben erlaubnispflichtig
ist. So kdnnen sie Aufsichtsfragen frihzeitig klaren und sicher-
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gehen, dass die beabsichtigte Tatigkeit mit dem Aufsichtsrecht in
Einklang steht. Im abgelaufenen Jahr prifte die BaFin 371 Anfragen
zur Erlaubnispflicht geplanter Geschéftsvorhaben (Vorjahr: 415).
Davon betrafen 325 Anfragen das KWG, 46 Anfragen das VAG.
Ergibt die Priifung, dass eine Erlaubnispflicht besteht, diirfen die
Verantwortlichen ihre Geschafte erst aufnehmen, wenn sie eine
schriftliche Erlaubnis der BaFin besitzen. Darlber hinaus sind uner-
laubte Bank-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungsgeschéfte
nach dem KWG und VAG strafbar. Nimmt ein Anbieter seine Tatig-
keit ohne Erlaubnis auf, droht ihm daher neben aufsichtlichen
Schritten auch die Strafverfolgung.

Im Berichtsjahr erlauterte die BaFin, wie die als betriebliche
Altersvorsorge entwickelten Treuhandmodelle, die so genannten
Contractual Trust Arrangements, aufsichtsrechtlich zu beurteilen
sind. In einem Merkblatt gab sie Hinweise zur Erlaubnispflicht und
zu den Freistellungsmadglichkeiten solcher Modelle. Unternehmen
nutzen Contractual Trust Arrangements, um den Pensions- und Al-
tersvorsorgeverpflichtungen gegentber ihren Arbeitnehmern nach-
zukommen. Als Tragerunternehmen verlagern sie Vermdgenswerte
auf ein Treuhandunternehmen, das diese verwaltet und in verschie-
denen Finanzinstrumenten anlegt. Handelt der Treuhander dabei
flr rechtlich selbststédndige Tragerunternehmen, betreibt er erlaub-
nispflichtige Bankgeschafte, insbesondere das Finanzkommissions-
geschaft, das Depotgeschaft und gegebenenfalls auch das Garan-
tiegeschaft. Dagegen greift das so genannte Konzernprivileg, wenn
das Treuhandunternehmen diese Bankgeschdfte ausschlieBlich mit
einem Mutter-, Tochter- oder Schwesterunternehmen betreibt. In
solchen Fallen sieht das KWG eine Ausnahme von der grundsatz-
lichen Erlaubnispflicht vor. Dariiber hinaus besteht in Einzelfallen
die Moglichkeit, Contractual Trust Arrangements von der Erlaubnis-
pflicht freistellen zu lassen. Dies kommt nur in Betracht, wenn aus-
nahmsweise kein Aufsichtsbediirfnis besteht.

Bedarf ein Unternehmen wegen der Art seiner Geschéafte keiner
Aufsicht, kann die BaFin es von bestimmten Vorschriften, vor allem
von der Erlaubnispflicht, freistellen (§ 2 Abs. 4 KWG). Typischer-
weise handelt es sich dabei um Geschafte, die ein Unternehmen
nur als untergeordnetes Hilfs- oder Nebengeschaft betreibt oder
die notwendigerweise mit einer an sich erlaubnisfreien Geschaftsta-
tigkeit verbunden sind. Dies ist etwa der Fall bei einer Kreditverga-
be fir die Heizungsmodernisierung durch Energieversorger. 2005
stellte die Aufsicht 38 Unternehmen erstmalig frei (Vorjahr: 22),
zwolIf weitere Antrage lagen der BaFin noch vor. Damit waren Ende
2005 insgesamt 245 Institute von der Erlaubnispflicht befreit.

Auch im Berichtsjahr wuchs die Zahl der freigestellten auslandi-
schen Anbieter, die grenzliberschreitend in Deutschland tatig wer-
den. Unternehmen aus Drittstaaten auBerhalb der EU haben die
Maoglichkeit, sich von der Erlaubnispflicht freistellen zu lassen,
wenn sie in ihrem Herkunftsland einer gleichwertigen Aufsicht un-
terliegen. Im zurickliegenden Jahr stellte die BaFin insgesamt zehn
Institute aus der Schweiz und den USA frei.

Daneben besteht auch fiir Unternehmen, die ausschlieBlich das
E-Geldgeschiaft betreiben, eine Freistellungsmadglichkeit, die auf der
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E-Geld-Richtlinie der EU beruht (§ 2 Abs. 5 KWG). Auf dieser
Grundlage waren Ende 2005 insgesamt vier Unternehmen freige-
stellt. Weitere vier Antrage lagen der BaFin zum Ende des Berichts-
zeitraums vor.

Grenziiberschreitende Bankgeschidfte und Finanzdienstleis-
tungen

Immer mehr Unternehmen mit Sitz auBerhalb der EU bieten vor al-
lem Uber das Internet Anlageprodukte auf dem deutschen Kapital-
markt an, ohne Niederlassungen oder Ansprechpartner im Inland
zu haben. Einige Anbieter wahlen diesen Weg der Geschaftsanbah-
nung, um sich der Aufsicht durch die BaFin zu entziehen. Teilweise
geben inlandische Unternehmen auch lediglich vor, aus dem Aus-
land heraus tatig zu sein, um es den inlandischen Behdrden zu er-
schweren, ihre unerlaubt betriebenen Geschéfte zu unterbinden.
Werden aus dem Ausland unerlaubte Geschéfte betrieben, hat die
BaFin nur begrenzte Mdglichkeiten, dagegen einzuschreiten. Die
BaFin kann die Werbung in deutschen Medien unterbinden, Konten
bei deutschen Bankinstituten sperren und im Inland agierenden
Vermittlern ihre Tatigkeit untersagen.

3.2 Kampf gegen den schwarzen Kapitalmarkt

Als schwarzen Kapitalmarkt begreift die BaFin die Gesamtheit der
Bank-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungsgeschafte, die in
Deutschland von Unternehmen getatigt werden, die keine Erlaubnis
nach dem KWG oder VAG haben. Zusammen mit der Deutschen
Bundesbank geht die BaFin gegen diese Geschéafte vor. Sie arbeitet
dabei auch mit der Polizei und den Staatsanwaltschaften zusam-
men, die die unerlaubten Geschéfte strafrechtlich verfolgen. Um
den schwarzen Kapitalmarkt zu bekdmpfen, stehen der BaFin weit-
reichende Ermittlungs- und Eingriffskompetenzen zu. So kann sie
verdachtige Unternehmen vor Ort prifen, deren Geschaftsraume
durchsuchen und Unterlagen beschlagnahmen. Erhartet sich der
Verdacht einer unerlaubten Tatigkeit, kann die BaFin die Geschafte
untersagen und deren Abwicklung anordnen. Konsequentes Ein-
schreiten gegen den schwarzen Kapitalmarkt tragt dazu bei, die In-
tegritat des Finanzplatzes zu wahren. Dabei spielt auch der Anle-
gerschutz eine bedeutende Rolle. Letztlich sind es die Anleger, die
die unmittelbaren Konsequenzen der unerlaubten Geschafte tragen.
Oft fuihren die vermeintlich rentablen Investitionen auf dem
schwarzen Kapitalmarkt zu hohen Wertverlusten oder gar zum
Totalverlust des investierten Vermégens.

Kollektive Anlageformen

Ein Beschluss des Hessischen VGH, der sich mit der Erlaubnispflicht
fir kollektive Anlageformen in Gestalt von Kommanditgesellschaf-
ten auseinandersetzt, hat mdglicherweise dramatische Konsequen-
zen flUr die Aufsichtspraxis und den Anlegerschutz. Bislang stufte
die BaFin Anlagemodelle, bei denen Anlegergelder zusammenge-
fasst und anschlieBend in Finanzinstrumente angelegt werden, als
erlaubnispflichtiges Finanzkommissionsgeschaft ein.
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Hessischer Verwaltungsgerichtshof dndert Rechtsprechung
Der Hessische VGH hat am 14. Februar 2006 in einem Eilrechts-
schutzverfahren vorldufig gegen die BaFin entschieden.®® Dem Be-
schluss lag ein kollektives Anlagemodell zugrunde, bei dem sich
Anleger als Kommanditisten oder als Treugeber Uber eine Treu-
handkommanditistin an einer Kommanditgesellschaft beteiligen
konnten. Der VGH bewertete diese Form des Kaufs und Verkaufs
von Finanzinstrumenten mit dem Kapital der Anleger nicht als Han-
deln fir fremde Rechnung und damit nicht als erlaubnispflichtiges
Finanzkommissionsgeschaft. Da nach der Bewertung der Gesell-
schafts- und Treuhandvertrdge den Anlegern ausreichend Beteili-
gungs- und Mitwirkungsrechte auf die Anlagestrategie der Gesell-
schaft eingerdumt seien, liege eine Dienstleistung flir andere, das
heiBt flir Personen auBerhalb der Gesellschaft, nicht vor. Auf den
Umstand, dass die Anleger sich als Treugeber Uber eine Treuhand-
kommanditistin beteiligen und nicht Direktkommanditist werden,
komme es nicht an.

Was ist ein Finanzkommissionsgeschaft?

Das Finanzkommissionsgeschaft bezeichnet den Kauf und Verkauf
von Finanzinstrumenten im eigenen Namen, aber fur fremde Rech-
nung. Bisher nimmt die BaFin ein Handeln fir fremde Rechnung
auch bei solchen Anlagemodellen an, die zwar als gesellschafts-
rechtliche Beteiligungen ausgestaltet sind, tatsachlich aber unter
diesem Mantel vergiitete Dienstleistungen flr Anleger offerieren.
Hier fehlt es an der typischen Zweckverbundenheit und dem ge-
meinsamen wirtschaftlichen Interesse aller Gesellschafter. Die Anle-
ger investieren ihr Geld, um die Dienstleistung des Unternehmens
in Anspruch zu nehmen und um an den Gewinnen zu partizipieren.
Das Interesse der Anbieter hingegen konzentriert sich auf den
Fortbestand des Anlageprodukts, um die vereinbarten festen und
oft gewinnunabhdngigen Vergitungen madglichst lange kassieren zu
kdnnen. Die Wertentwicklung der Finanzinstrumente ist fur sie von
nachrangiger Bedeutung. Auch die Verwaltungsgerichte hatten die-
se Auslegung des Finanzkommissionsgeschéfts zunachst geteilt.

Auswirkung der gednderten Rechtsprechung

Bis zur Entscheidung der Rechtsfrage wird die Aufsicht gegen sol-
che KG-Modelle, wie das in dem VGH-Urteil behandelte, nicht mehr
formlich einschreiten. Entsprechende Anlageprodukte kénnen nun
auch Uber Treuhandkommanditisten unreguliert dem Massenpubli-
kum angeboten werden. Solange die Rechtsprechung diese Auffas-
sung beibehalt, kann der Anbieter sich durch eine einzige Unter-
schrift des Anlegers von der Aufsicht freizeichnen. Es ist damit nur
noch eine Frage der Vertragsgestaltung, ob zusammengefasstes
Anlegervermdgen unbeaufsichtigt in Finanzinstrumente investiert
werden kann. In der Praxis wird es flir die Anbieter kein Problem
darstellen, das vom Gericht geforderte MindestmaB an Beteili-
gungs- und Mitwirkungsrechten der Treugeber zu konstruieren. Tat-
sachlich stehen diese Rechte in den kritischen Fallen ohnehin nur
auf dem Papier.

® Az.: 6 TG 1447/05.
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Die in solchen Produkten angelegten Betrage sind enorm hoch. Sie
kdnnen pro Anlagemodell dreistellige Millionenbetrage erreichen.
Haufig stellen die Anbieter werbewirksam weit (iberdurchschnittli-
che Renditen in Aussicht. Allerdings werden diese Ertrage in den
meisten Fallen nicht erreicht, schon weil den Anlegern eine Vielzahl
von Kosten und Gebuhren in Rechnung gestellt werden, die etwai-
ge Handelserfolge aufzehren. In der Summe machen die anfangs
zu leistenden Gebilhren oft einen erheblichen Teil des eingezahlten
Kapitals aus. Bedenklich ist zudem, dass die Anlagemodelle viel-
fach als Altersvorsorge beworben werden. Die Anbieter nutzen die
Bereitschaft der Bevdlkerung aus, eigeninitiativ fir das Alter vorzu-
sorgen. Das in den Vertragen vorgesehene Risiko eines Totalverlus-
tes des eingesetzten Kapitals ist jedoch mit dem Vorsorgegedanken
nicht vereinbar.

Wenn die Regulierung wegféllt, ist damit zu rechnen, dass die Zahl
der unseridsen Anbieter wachst und damit auch die Verluste fir die
Anleger steigen. Es ist zweifelhaft, ob diese Auslegung des Finanz-
kommissionsgeschéfts dem Anlegerschutz angemessen Rechnung
tragt. Die BaFin halt daher an ihrer bisherigen Auslegung zum Fi-
nanzkommissionsgeschaft fest und wird ihre gerichtlichen Rechts-
schutzmaoglichkeiten wahrnehmen.

Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

Im Berichtsjahr verlangte die BaFin in 100 Fallen Auskunft von ver-
dachtigen Unternehmen (Vorjahr: 98) und verhangte 41 Zwangs-
gelder (Vorjahr: 26). Sie fihrte zwdlf Vor-Ort-Priifungen und
Durchsuchungen durch (Vorjahr: 16). Dabei fanden vier Durchsu-
chungsmaBnahmen gleichzeitig an
mehreren Standorten statt. Die
BaFin erlieB im Berichtszeitraum

22 Untersagungsbescheide (Vorjahr:
23) sowie 22 Abwicklungsanordnun-
gen (Vorjahr: 27) und setzte eben-
so wie im Vorjahr in 13 Fallen Ab-
wickler ein.

Die BaFin kann auch gegen Unter-
nehmen oder Personen vorgehen,
die in die Anbahnung, den Ab-
schluss oder die Abwicklung uner-
laubt betriebener Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschafte involviert
waren. Dazu gehdren zum einen
Unternehmen, die willentlich in die
unerlaubten Anlagekonzepte einge-
bunden sind, etwa als Geldsammel-
stelle. Zum anderen fallen darunter auch Unternehmen, die ohne
ihr Wissen in die Geschdfte einbezogen sind, indem lediglich ihre
reguldren Leistungen in Anspruch genommen werden. Dies trifft
etwa auf konzessionierte Kreditinstitute zu, bei denen Betreiber un-
erlaubter Geschafte Konten unterhalten. 2005 sprach die BaFin ge-
genlber einbezogenen Unternehmen vier Untersagungen aus (Vor-
jahr: 7) und erlieB zwei Abwicklungsanordnungen (Vorjahr: 7).
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Ferner erteilte sie sechs Weisungen (Vorjahr: 26) und setzte in
zwei Fallen einen Abwickler ein (Vorjahr: 6).

Im Berichtsjahr eréffnete die BaFin 662 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr: 818). Die meisten davon betrafen die Verfolgung uner-
laubter Bank- und Finanzdienstleistungsgeschafte. Im Versiche-
rungsbereich stand dagegen erneut die Beurteilung der Erlaubnis-
pflicht im Mittelpunkt; hier ermittelte die BaFin lediglich in 24 Fal-
len wegen unerlaubter Versicherungsgeschafte.

Personen oder Unternehmen, gegen die die BaFin formliche MaB-
nahmen verhangt hat, legten im Berichtsjahr in 146 Fallen Wider-
spruch ein (Vorjahr: 106). Im gleichen Zeitraum schloss die BaFin
55 Widerspruchsverfahren ab, davon 19 durch Widerspruchsbe-
scheid. In allen Fallen wies sie den Widerspruch zurtick. Oft schlu-
gen die Betroffenen gegen MaBnahmen der BaFin auch den Rechts-
weg ein. Von den insgesamt 152 gerichtlichen Auseinandersetzun-
gen, an denen die BaFin 2005 beteiligt war (Vorjahr: 130), ent-
schieden die Gerichte in 55 Fallen. 42 dieser Falle beschieden die
Gerichte zugunsten der BaFin, in vier Fallen gaben die Gerichte den
Rechtsbehelfen der Betroffenen statt. In neun Fallen bekam die
BaFin teilweise Recht.

Ein Verfahren ist seit 2004 ausgesetzt, da das nationale Gericht dem
EuGH in Luxemburg verschiedene europarechtliche Fragen zur Vor-
abentscheidung vorgelegt hat. Im Marz 2006 hat die Generalanwaltin
des EuGH in dem Verfahren ihre Schlussantrage verdffentlicht. Die
Entscheidung des EuGH wird im Laufe des Jahres 2006 erwartet.

4 Verbraucherbeschwerden

2005 wandten sich insgesamt 22.165 Kunden von Versicherungs-
unternehmen, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten an die
BaFin. Diese Zahl liegt etwa 18,7 % unter der Vergleichszahl des
Vorjahres von 27.262 Eingaben.

Haufig erfahrt die Aufsicht durch Beschwerden von Missstanden bei
Instituten. Die BaFin geht daher jeder Beschwerde nach und prift,
ob ein Unternehmen gegen Verhaltenspflichten verstoBen hat und
ob aufsichtsrechtliche MaBnahmen zu ergreifen sind. Um sich ein
vollstandiges Bild zu verschaffen, fordert die BaFin in vielen Fallen
das betroffene Unternehmen zur Stellungnahme auf. Sie hilft - so-
weit moglich - dem einzelnen Kunden, etwa indem sie auf das Un-
ternehmen einwirkt, einen Fehler zu korrigieren oder indem sie die
rechtliche Situation in verstandlichen Worten erldutert. Die BaFin
ist dabei allein im offentlichen Interesse tatig. Dies bedeutet, dass
sie sich nicht fur die privatrechtlichen Anliegen einzelner Beschwer-
deflUihrer einsetzen kann.

Geschadigte Anleger stellen sich besonders in Fallen von Betrug
und Insolvenz die Frage nach der Rolle der Aufsicht. Die BaFin
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kann Straftaten oder Insolvenzen nicht verhindern. Einen sicheren

Schutz gegen Betrug, unseriése Produkte oder den Totalverlust des
eingesetzten Kapitals gibt es nicht. Umso wichtiger ist es, dass der
Anleger die Seriositat und die wirtschaftliche Plausibilitat der Ange-
bote, flir die er sich interessiert, selbst sehr genau prift. Informa-

tionen hierliber erhdlt er aus der Presse oder von den Verbraucher-
schutzzentralen.

Informationen zum Beschwerdeverfahren sind auf der Website der
BaFin abrufbar.® Das Beschwerdeverfahren ist kein auBergerichtli-
ches Streitschlichtungsverfahren. Hierflir stehen Ombudsleute zur
Verfligung. Das Verfahren kann auch eine zivilrechtliche Klage nicht
ersetzen, beispielsweise bei Schadensersatzansprichen.

4.1 Beschwerden uber Kreditinstitute und Finanz-
dienstleister

Entwicklung der Beschwerdezahlen

3.642 Birger beschwerten sich 2005 bei der BaFin Uber Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 3.755). Hinzu kamen
43 Eingaben an den Petitionsausschuss des Deutschen Bundestages,
zu denen die BaFin Stellung nahm, und 360 allgemeine Anfragen
ohne konkreten Beschwerdegrund. Die Beschwerden waren insge-
samt leicht ricklaufig. Erfolg hatten insgesamt 664 Beschwerden,
davon sieben im Rahmen der Petition. 355 Beschwerden und eine
Petition fihrten zu einem Teilerfolg fiir den Kunden.

Fdlle aus der Praxis

Ein Thema war erneut das Konto fiir Jedermann. In den Eingaben
ging es darum, dass Kreditinstitute Girokonten kiindigten oder de-
ren Einrichtung verweigerten. Aus den Eingaben und den Reaktio-
nen der Institute auf die Beschwerden ist zu erkennen, dass die In-
stitute sich an die Empfehlung des Zentralen Kreditausschusses
zum Girokonto fir Jedermann halten. In einigen strittigen Fallen
gelang es, flur Betroffene die Einrichtung oder Weiterfliihrung eines
Girokontos zu erreichen. Dies ist jedoch dann nicht mdglich, wenn
beispielsweise ein Kunde ein zusatzliches Zahlungsverkehrskonto
wulnscht oder sein Konto durch Pfandungen dauernd blockiert ist.
Dann hat das Kreditinstitut nach der Empfehlung des Zentralen
Kreditausschusses einen hinreichenden Grund, ein bestehen-

des Konto zu kiindigen oder sich zu weigern, ein Konto zu eroff-
nen.

Ein Kreditinstitut gab bei gleichzeitiger Vorlage mehrerer Last-
schriften, die insgesamt den verfligbharen Saldo Uberstiegen, immer
alle Lastschriften zurlick. Dies geschah selbst dann, wenn eine
oder mehrere Lastschriften noch hatten belastet werden kdnnen.
Nach Intervention der BaFin setzt das Institut nun ein EDV-
Programm ein, durch das unnétige Rickgaben vermieden werden.

% www.bafin.de > Fir Verbraucher > Arger mit einem Unternehmen - Wo kann ich
mich beschweren?
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Zahlreiche Eingaben betrafen das Phishing. Dies ist ein Trickbetrug
im Internet. Der Empfanger erhélt authentisch wirkende E-mails, in
denen er aufgefordert wird, die vermeintlich echte Homepage sei-
nes Instituts zu besuchen und dann vertrauliche Daten (Kenn- und
Passworter, Benutzernamen, PIN und TAN) zu nennen. Diese Daten
werden anschlieBend ,abgefischt™ und der Tater kann auf das Kon-
to seines Opfers zugreifen.

Meist waren die E-mails als Falschung erkennbar, weil sie in auffal-
lig schlechtem Deutsch verfasst waren und sich teilweise an Perso-
nen richteten, die bei der angegebenen Bank gar kein Konto hat-
ten. Weder die BaFin noch die Kreditinstitute haben die Mdglich-
keit, diesen illegalen E-Mailversand zu unterbinden. Oftmals sitzen
die Absender im Ausland. Zudem kdnnen die SicherungsmaBnah-
men der Kreditinstitute nicht jeden denkbaren Missbrauch verhin-
dern. Der Kunde selbst muss dazu beitragen, dass keine Unbefug-
ten Zugriff auf sein Konto erhalten. Dazu helfen die Informationen
der Kreditinstitute, ihrer Verbande und des Bundesamtes fiir Si-
cherheit in der Informationstechnik. Informationen dazu hat die
BaFin auch auf ihrer Website bereitgestellt.®

Bei vielen Instituten erhalt der Sparer keine Information darlber,
mit welchen Zinssatzen die Guthaben wahrend des Jahres verzinst
wurden. Er kann dann die Zinsberechnung nicht prifen. Werden
der BaFin solche Falle bekannt, sorgt sie dafiir, dass die Kunden
prifbare Abrechnungen erhalten.

Im Vergleich zu anderen Einlagenzinsen sind die Zinsen fiir Bau-
spareinlagen attraktiv geworden. Bausparer versuchen dies durch
Sonderzahlungen zu nutzen. Die Bausparkassen weisen diese Zah-
lungen teilweise zurlick. Sind die Bausparkassen dazu allerdings
nach den Vertragsbedingungen berechtigt, kann die BaFin dem
Bausparer nicht helfen.

Die BaFin erhalt immer noch viele Beschwerden zu Vorfalligkeits-
entschadigungen. Diese Entschadigungen werden bei der vorzeiti-
gen Rickzahlung von Festzinskrediten fallig. Vielen Kunden er-
schienen sie zu hoch. In allen Fallen jedoch hatten die Kreditinsti-
tute bei ihrer Berechnung die vom BGH gesetzten Kriterien einge-
halten. Gleichwohl kann es selbst dann zum Streit Gber die Hohe
der Entschadigung kommen, weil einzelne Komponenten der Be-
rechnung, etwa die ersparten Risikokosten, vom BGH nicht fest
vorgegeben sind. Uber solche Streitigkeiten haben letztlich die Ge-
richte zu entscheiden. Vereinzelt ging es auch um eine vom Kun-
den gewollte Neuabrechnung, wenn der Kunde kein Recht auf vor-
zeitige Ruckzahlung hatte und die Bank dennoch die vorzeitige
Rickzahlung annahm. Dann aber geht es nicht um eine Entschadi-
gung, sondern um ein vereinbartes Aufhebungsentgelt. Die Institu-
te kdénnen sich in diesem Fall auf die Vereinbarung berufen. Dies
gilt selbst dann, wenn das Institut einen Wiederanlagezins ange-
setzt hat, den der BGH spater fir die Berechnung einer Entschadi-
gung als unzulassig angesehen hat.

ot www.bafin.de > Fiir Verbraucher > Banken und Bausparkassen > Haufig gestellte
Fragen > Girokonto.
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Verschiedene Anfragen und Beschwerden betrafen Falle, in denen
Kreditinstitute Darlehensforderungen verkauft hatten. Es ging da-
bei darum, ob solche Transaktionen rechtlich zuldssig und wirksam
sind. Einige der Kreditnehmer befilirchteten, dass die mit dem vor-
herigen Darlehensgeber getroffenen Vereinbarungen nicht einge-
halten wiirden. In den vorgetragenen Fallen war jedoch nicht zu
sehen, dass der Kreditnehmer konkret benachteiligt worden ware.
Aufsichtsrechtlich ist die VerduBerung von Darlehensforderungen
auch dann nicht zu beanstanden, wenn diese von Unternehmen
ohne Bankerlaubnis erworben werden. Eine héchstrichterliche Ent-
scheidung Uber die Frage der zivilrechtlichen Wirksamkeit des Ver-
kaufs von Darlehensforderungen gibt es bisher nicht.

Erben, Rechtsanwalte und Betreuer wandten sich an die BaFin, um
unbekannte Konten der Erblasser oder der betreuten Personen zu
finden. Sie beriefen sich teilweise auf das Kontenabrufverfahren,
das in diesen Féllen aber keine Auskunft zuldsst. Die BaFin kann
hier nicht helfen und empfiehlt, die Nachforschungsverfahren der
Bankenverbande zu nutzen.

Erben beanstandeten die Entgelte fir die Bearbeitung von Erbfal-
len. In einzelnen Fallen stellte sich heraus, dass die Institute nur
die Leistungen erbracht hatten, die — auch in ihrem eigenen Inter-
esse - fur die Abwicklung notwendig waren. In diesen Fallen ist ein
Entgelt nicht begriindet. Alle Institute erstatteten die Entgelte, in
einigen Fallen auch aus Kulanzgrinden, wenn die Berechnung des
Entgelts strittig war.

In verschiedenen Eingaben ging es um die Sicherheit von Einlagen
bei bestimmten Kreditinstituten. Die BaFin kann den Anlegern bei
ihrer Anlageentscheidung helfen, indem sie Auskunft dariber gibt,
zu welcher Sicherungseinrichtung das Institut gehért und in wel-
chem Umfang die Einlagen dort gesichert sind.

4.2 \Verbraucherbeschwerden aus dem
Versicherungsbereich

Entwicklung der Beschwerdezahlen

Die meisten Eingaben betrafen auch 2005 wieder Versicherungsun-
ternehmen. Ihre Zahl betrug 17.531 nach 22.306 im Vorjahr. Es
handelte sich um 15.716 (Vorjahr: 19.983) Beschwerden, 773
(Vorjahr: 1.141) allgemeine Anfragen ohne Beschwerdehinter-
grund und 114 (Vorjahr: 122) Petitionen, die Uber den Deutschen
Bundestag oder das BMF zur BaFin kamen.

Insgesamt gingen 25,2 % der Verfahren (Vorjahr: 27,8 %) erfolg-
reich fur die Absender aus. 69,0 % der Eingaben waren unbegrin-
det, in 5,8 % der Falle war die BaFin nicht zustandig.
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Jahr

2005
2004
2003
2002
2001
2000

Leben

5.858
8.119
5.548
5.504
5.320
4.584

Kraftfahrt

1.896
2.518
2.758
3.151
3.130
2.897

BaFin prift versicherungs-
mathematische Berechnungen.
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Tabelle 27
Eingaben je Versicherungszweig

Kranken Unfall Haftpflicht Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder
schutz Hausrat Sparten heiten**

2.604 1.242 1.268 1.437 1.408 359 1.459
4.162 1.413 1.577 1.474 1.824 518 1.504
3.408 1.416 1.565 1.300 1.948 467* 1.368*
2.765 1.770 1.671 1.499 1.600
2.919 1.759 1.487 1.347 1.504
2.748 1.779 1.329 1.248 1.567

* Durch Umstellung der Statistik sind fiir die Vorjahre keine Vergleichszahlen verfiigbar.
** Irrlaufer, Vermittler etc.

Der deutliche Rickgang der Beschwerden Uber Lebens- und Kran-
kenversicherer lasst sich zum Teil auf Sonderentwicklungen im Jahr
2004 zurlckfihren. So sank 2004 gerade in der Lebensversiche-
rung die Zahl der bei der BaFin noch offenen Eingaben im Jahres-
vergleich deutlich. Blendet man diese Sonderentwicklung aus und
betrachtet man die Beschwerdezahlen seit der Jahrtausendwende,
ergibt sich seit 2000 jahrlich ein moderater Zuwachs auf hohem Ni-
veau. Flr 2005 ist zu berlicksichtigen, dass die BaFin eine Reihe
von Beschwerden zum Rlckkaufswert und zur Beitragsfreistellung
noch nicht abschlieBen konnte, weil dafiir die BGH-Rechtsprechung
vom 12. Oktober 2005 relevant ist.

2005 trugen die Beschwerdefiihrer mit 29,81 % (Vorjahr:

29,72 %) am haufigsten Probleme mit dem Vertragsverlauf vor. Es
folgten die Beschwerden Uber die Schadenbearbeitung bzw. Regu-
lierung von Leistungsféllen in der Lebensversicherung mit 29,62 %
(Vorjahr: 32,48 %), Uber die Vertragsbeendigung mit 18,18 %
(Vorjahr: 16,43 %) und Uber die Vertragsanbahnung mit 10,89 %
(Vorjahr: 10,28 %). Hinzu kommt die Kategorie Sonstiges mit
11,51 % (Vorjahr: 11,08 %). Die wichtigsten Beschwerdegriinde
sind aus der nachfolgenden Aufstellung ersichtlich.

Tabelle 28

Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Deckungsfragen 1.862
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 1.570
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1.542
Héhe der Versicherungsleistung 1.470
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.259
Vertragsanderung, -verldngerung 1.212
AuBerordentliche Kiindigung 1.155
Ordentliche Kiindigung 1.143
Rucktritt/Anfechtung/Widerruf/Widerspruch 1.026
Beitragsanderungen/Préamienanpassungen 993
Sonstiges (Vertragsverlauf) 983

Fdlle aus der Praxis

Auch im vergangenen Jahr gab es in der Lebensversicherung wie-

der viele Beschwerden zu Riickkaufswerten und zur Uberschussbe-
teiligung. Die BaFin prifte daher in zahlreichen Fallen die versiche-
rungsmathematischen Berechnungen der Lebensversicherer. Dabei
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stellte sich erneut heraus, dass im Zusammenhang mit Vertragsan-
derungen gelegentlich Berechnungsverfahren angewendet werden,
welche die Versicherungsnehmer unangemessen benachteiligen. In
einem Fall hatte der Versicherer auf Wunsch des Beschwerdefiih-
rers wenige Jahre vor Vertragsablauf den Beitrag reduziert. Das
hierbei angewandte Anderungsverfahren wirkte sich auf die Be-
rechnung des Schlusstiberschussanteiles so nachteilig aus, dass die
ausgezahlte Ablaufleistung niedriger war, als wenn der Vertrag zum
Anderungstermin vollsténdig beitragsfrei gestellt worden ware. Der
Versicherer musste mehrere Tausend Euro nachzahlen und sagte
zu, alle von dieser Problematik betroffenen Vertréage bei Ablauf zu
korrigieren.

Zahlreiche Anfragen und Beschwerden bezogen sich in der Lebens-
versicherung auch auf die Entscheidung des BVerfG vom 26. Juli
2005.° Aufgrund dieses Urteils beanspruchen einige Versicherungs-
kunden eine héhere Uberschussbeteiligung beziehungsweise einen
hoéheren Schlussiberschussanteil zu ihrer Lebensversicherung. Hier
kann die BaFin nicht helfen. Das Urteil verpflichtet den Gesetzge-
ber, bis zum 31. Dezember 2007 eine Regelung zu treffen, die den
verfassungsrechtlichen Anforderungen gerecht wird, und zu prifen,
ob laufende Vertrage in die Neuregelung einbezogen werden kon-
nen.

Immer wieder monieren Kunden von Lebensversicherern, dass die
Unternehmen sie nicht ausreichend (iber den Stand der Uber-
schussbeteiligung informierten. Fir alle seit der Deregulierung
1994 abgeschlossenen Vertrage mussen die Versicherer ihre Versi-
cherungsnehmer einmal im Jahr (iber den Stand der Uberschussbe-
teiligung in Kenntnis setzen. Die gesetzliche Pflicht hangt nicht da-
von ab, ob ein bestimmtes Garantiekapital erreicht wird. Die BaFin
hat daher ein Unternehmen zur jahrlichen Mitteilung auch hinsicht-
lich solcher Vertrage verpflichtet, die unterhalb bestimmter Garan-
tiekapitalwerte bleiben.

Im Berichtsjahr gab es bei einem Lebensversicherer mehrere Be-
schwerden Uber die Hohe des Stornoabzugs bei vorzeitiger Kiandi-
gung von privaten Altersvorsorgevertragen nach dem AltZertG. Die
Versicherten hatten im Januar die Vertrage zum 1. Februar gekin-
digt und jeweils Leistungen erhalten. Bei der Berechnung des
Rickkaufswertes nahm der Versicherer aufgrund der bei Vertrags-
schluss vereinbarten Erhéhung der Beitrage und Leistungen ent-
sprechend den Forderhochstgrenzen gemaB § 10a Abs. 1 EStG (so
genannte Riester-Treppe) einen erhdéhten Stornoabzug vor, der sich
am hdheren Eigenbeitrag des Versicherten ab Jahresbeginn orien-
tierte. Zum Zeitpunkt der Kiindigung konnten die Versicherten der
Erhdhung der Beitrage allerdings noch widersprechen. Die BaFin
wies das Unternehmen darauf hin, dass die ausgesprochene Kindi-
gung gleichzeitig als Widerspruch gegen die Erhéhung anzusehen
ist, zumal eine Kiindigung ohne gleichzeitigen Widerruf flr den
Versicherten wegen der Verdoppelung des Stornoabzugs wirtschaft-
lich nicht sinnvoll ware. Die Unternehmen stellten Nachberechnun-
gen an und zahlten den Kunden héhere Rickkaufwerte aus.

2 BVerfG; NJW 2005, S. 2376 ff.
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In der Krankenversicherung betraf die gréBte Anzahl der Beschwer-
den wiederum Beitragsanpassungen. Einen weiteren Schwerpunkt
bildeten Falle, in denen der Versicherer Leistungen mit der Begrun-
dung abgelehnt hatte, dass es sich nicht um eine medizinisch not-
wendige Heilbehandlung handele. Da die BaFin medizinische Sach-
verhalte nicht beurteilen kann, musste sie die Beschwerdeflhrer
auf den Rechtsweg verweisen. Gleiches galt in der Unfallversiche-
rung, wenn es um die Hohe der Invaliditatsleistung ging. Darlber
hinaus gab es in der Krankenversicherung viele Eingaben zu Leis-
tungskirzungen aus gebuhrenrechtlichen Grinden. Ob diese ge-
rechtfertigt sind, kann jedoch nur das zusténdige Gericht kléren.

In der Schaden- und Unfallversicherung bezogen sich zahlreiche
Eingaben auf den Vorwurf des Versicherers, der Kunde habe eine
Obliegenheit verletzt, darum musse der Versicherer nicht leisten.
So auch im folgenden Fall:

Das Fahrzeug der Ehefrau war gestohlen worden. In der Schaden-
anzeige fragte der Kaskoversicherer unter anderem nach dem Kilo-
meterstand am Schadentag. Da die Ehefrau auf den Kilometer-
stand nicht geachtet hatte, schatzte ihr Mann ihn auf ungefahr
64.000 km. Bei dieser Laufleistung betragt der Wiederbeschaf-
fungswert 17.650 €.

Auf Anfrage des Versicherers lGbersandte der Ehemann weitere
Schadenunterlagen, die auch eine zwei Monate alte Reparaturrech-
nung enthielten. Aus dieser war ersichtlich, dass das Fahrzeug zum
Zeitpunkt der Reparatur einen Kilometerstand von 75.736 km auf-
wies. Legt man diese Laufleistung zu Grunde, betrégt der Wieder-
beschaffungswert 17.000 €.

Der Versicherer berief sich auf Leistungsfreiheit wegen vorsatzli-
cher Verletzung der Aufklarungspflicht. Er bot jedoch nach Ein-
schalten eines Rechtsanwalts 11.000 € an, da das Verschulden des
Versicherungsnehmers als eher gering zu bewerten sei. Die BaFin
wies den Versicherer darauf hin, dass hier von einfacher Fahrldssig-
keit auszugehen sei und selbst auch bei grober Fahrlassigkeit eine
Pflicht zur Leistung insoweit bestehe, als die Obliegenheitsverlet-
zung weder Einfluss auf die Feststellung des Versicherungsfalls
noch auf den Umfang der Leistung gehabt hat. Der Versicherer re-
gulierte daraufhin den Schaden vollstandig mit 17.000 €.

4.3 Verbraucherbeschwerden zum
Wertpapiergeschaft

Entwicklung der Beschwerdezahlen

Im Berichtsjahr erhielt die BaFin 589 schriftliche Kundenbeschwer-
den Uber Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, die das Wert-
papiergeschaft betrafen (Vorjahr: 681). Die Beschwerden waren
damit ricklaufig. Dartber hinaus erbaten viele Anleger telefonisch
Auskinfte zu Fragen des Wertpapierhandels.
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Falle aus der Praxis

Auch 2005 monierten viele Anleger, falsch beraten und unzurei-
chend Uber Risiken aufgeklart worden zu sein. Die Beanstandungen
standen haufig im Zusammenhang mit dem Kauf von Investment-
fonds, die in Telekommunikations- und Technologiewerte investiert
waren. Die Beschwerdeflihrer machten geltend, die Anlage habe
nicht in ihr Risikoprofil gepasst, da sie der Altersvorsorge dienen
sollte. Die BaFin forderte in diesen Fallen Aufzeichnungen der Ban-
ken sowie Stellungnahmen der damaligen Berater an. In vielen Fal-
len standen die Aufzeichnungen der Bank, die zum Teil vom Anle-
ger gegengezeichnet worden waren, im Widerspruch zu dem, was
der Beschwerdeflihrer vorgetragen hatte. Sowohl die Anleger als
auch die damaligen Berater konnten jedoch keine genauen An-
gaben mehr zum Inhalt der Beratungsgesprache machen, die

teils Uber funf Jahre zurlcklagen. Ein Versto3 gegen gesetzliche
Pflichten konnte daher in den meisten Fallen nicht festgestellt
werden.

Einige Beschwerdeflihrer warfen die Frage auf, ob die in den Ver-
haltensregeln vorgeschriebene Einholung von Kundenangaben und
die Aufkléarung des Kunden von diesem zu unterschreiben sind. Die
Institute missen den Anlegern alle zweckdienlichen Informationen
zu den beabsichtigen Geschaften mitteilen. Aufsichtsrechtlich sind
die Institute auch verpflichtet, Angaben Uber die Erfahrungen oder
Kenntnisse ihrer Kunden in den beabsichtigten Geschaften einzuho-
len. AuBerdem missen die Institute ihre Kunden Uber ihre Anlage-
ziele und ihre finanziellen Verhaltnisse befragen. Diese Informatio-
nen sollen das Unternehmen in die Lage versetzen, den Kunden in
seinem Interesse angemessen aufzuklaren und zu beraten. Dazu
bedienen sich die Unternehmen in der Regel standardisierter Fra-
gebodgen. Eine bestimmte Art der Dokumentationsform ist aber
nicht vorgeschrieben. Aus aufsichtsrechtlicher Sicht missen derar-
tige Aufzeichnungen vom Kunden auch nicht unterschrieben wer-
den. Die Institute kénnen eine andere Regelung vorsehen. In der
Praxis finden sich beide Modelle.

Mehrere Kunden monierten, sie seien anlasslich von Teilausfihrun-
gen im elektronischen Handelssystem XETRA von ihrem Depot fiih-
renden Institut ungerechtfertigt mit Geblihren belastet worden. In
diesen Fallen wies die BaFin darauf hin, dass die Institute keinen
Einfluss auf die Ausfihrungsmechanismen von XETRA haben. Die
GeblUhren kdénnen die Institute selbststandig regeln. Die BaFin
kann auf die GeblUhrengestaltung der Institute nicht einwirken, da
diese der Vertragsfreiheit unterliegt. Aufsichtsrechtlich sind die In-
stitute verpflichtet, ihre Geblhren transparent zu machen. Dies ge-
schieht in der Regel durch Veréffentlichung im Preis- und Lei-
stungsverzeichnis. Hier sollte der Anleger Angebote vergleichen.

Ofter als in der Vergangenheit trugen Anleger im Zusammenhang
mit der Verwahrung ihrer auslandischen Aktien vor, diese seien zu
Unrecht oder ohne Begriindung ausgebucht worden. Die betroffe-
nen Institute erklarten hierzu, den Ausbuchungen habe eine ent-
sprechende Buchung des Zwischenverwahrers zugrunde gelegen.
Die BaFin schloss sich dieser Argumentation an. Bei einer mittel-
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Transparenz bei einzelnen
Zertifikaten verbesserungsbedurftig.

Graue Vermoégensverwaltung
haufig problematisch.

VII Querschnittsaufgaben

baren Verwahrung kann das inlandische Institut seinen Kunden
nicht mehr gutschreiben, als ihm selbst durch die Zwischenverwah-
rer gutgeschrieben wird. Die BaFin wies jedoch darauf hin, dass
auch bei der Verwahrung ausléandischer Wertpapiere die Kundenin-
teressen im Auge zu behalten sind. Konkret bedeutet dies, dass die
Endverwahrer ihre Kunden rechtzeitig tUber derartige Vorgange in-
formieren missen. So soll gewahrleistet werden, dass der Kunde
seine Interessen — etwa den Anspruch auf Auslieferung der effekti-
ven Stlcke - wahrnehmen kann.

Haufig konnten Anleger die Funktionsweise neu entwickelter Zertifi-
kate nicht nachvollziehen, die fiir unbestimmte Zeit aufgelegt sind
und die nicht unmittelbar an die Wertentwicklung des Basiswertes
gekoppelt sind, sondern an die des entsprechenden Terminkon-
trakts. In diesen Féllen fihrt die vom Anleger erwartete Verande-
rung des Basiswertes nicht notwendigerweise zu einem entspre-
chenden Kursanstieg des Zertifikats. Die BaFin rat dem Anleger,
sich vor dem Kauf ausfiihrlich mit der im Prospekt beschriebenen
Funktionsweise auseinanderzusetzen und sich gegebenenfalls bera-
ten zu lassen. Stellt ein Anbieter die Funktionsweise des Zertifikats
in Werbematerialien falsch oder irrefiihrend dar, greift die Aufsicht
ein.

Von besonderer Bedeutung waren Beschwerden, die die so genann-
te graue Vermogensverwaltung betrafen. Hier fehlt es an einer
ausdrucklichen, nachvollziehbaren Vereinbarung zur Vermdgensver-
waltung. Die Anleger beanstandeten, die Bank habe ohne ihren
Auftrag verlustreiche Wertpapiergeschafte getdtigt. Die BaFin for-
derte in diesen Fallen die gesetzlich vorgeschriebenen Aufzeichnun-
gen zu den Geschaften an. Zum Teil gestanden die betroffenen In-
stitute ein, dass diese Aufzeichnungen mangelhaft waren. Die Insti-
tute erklarten aber, der Kunde habe ihren Beratern - entgegen ei-
ner internen Richtlinie — ein Ermessen eingeraumt. Was Kunde und
Berater in solchen Féllen tatsachlich vereinbart hatten, lasst sich
selten klaren. Die BaFin ging in diesen Fallen daher vor allem der
Frage nach, ob die betroffenen Institute Uber geeignete Verfahren
verfligen, die ordnungsgemaBe Aufzeichnungen gewahrleisten, und
ob die internen Kontrollen ausreichen.
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1 Personal und Organisation

Personal

Das Berichtsjahr war gepragt durch Umstrukturierungen und weite-
re Einstellungen. Personalbedarf bestand dabei hauptsachlich in der
operativen Aufsicht, den Grundsatzreferaten und den Querschnitts-
abteilungen. Besonders wichtig war die Personalgewinnung fir die
neue Gruppe Prospektprifung (PRO). Diese wurde zum 1. Juli 2005
gegrindet und musste schnell arbeitsfahig sein.

Per 31. Dezember 2005 beschaftigte die BaFin 1.631 Mitarbeiter,
davon wie im Vorjahr etwa 62 % Beamte (1.005). Die BaFin strebt
an, ihre Beschaftigten zu verbeamten, wenn daflir die gesetzlichen
Voraussetzungen vorliegen, weil sie als Aufseher hoheitliche Tatig-
keiten ausiiben und weitreichende Eingriffsbefugnisse haben.

Derzeit sind zehn Mitarbeiter langerfristig in EU- bzw. internationa-
len Institutionen sowie Aufsichtsbehérden anderer EU-Lander flr
die BaFin tatig. Die BaFin ist bestrebt, noch mehr Mitarbeitern die-
se Mdglichkeit zu eroffnen. Diese steht nicht nur Beamten, sondern
auch tariflich Beschaftigten offen.

Die BaFin verfligte zu Jahresbeginn Uber 46,5 offene Stellen im ho-
heren, 35 im gehobenen, vier im mittleren sowie 14 Stellen im ein-
fachen Dienst. Im Berichtsjahr wurden insgesamt 190 neue Be-
schaftigte (inklusive der Anwarter, Auszubildenden und befristeten
Stellen) eingestellt.
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Mehr als 5.000 Bewerbungen.

BaFin hat hochqualifizierte
Spezialisten gewonnen.

Die
BaFin
bildet aus.

BaFin-Mitarbeiter besuchten
650 WeiterbildungsmaBnahmen.
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Tabelle 29
Einstellungen im Jahr 2005

Laufbahn Qualifikationen
Wirtschafts-
wissen- Mathe-

gesamt Frauen Manner Juristen schaftler matiker Sonstige

hoherer
Dienst 57 25 32 29 21 6 1
Fachhoch- versiche-
schulabsol- rungs-
venten IT mathem. SB  Sonstige
gehobener
Dienst 74 30 44 56 5 1 12
mittlerer
Dienst 37 27 10
Auszubil-
dende 22 12 10

Um vakante Stellen zu besetzen, hat die BaFin im vergangenen
Jahr vor allem Wirtschaftswissenschaftler mit Universitats- oder
Fachhochschulabschluss, Mathematiker und Juristen eingestellt.
Insgesamt wurden etwa 5.400 Bewerbungen ausgewertet, 590 In-
terviews gefiihrt und 48 Assessment-Center mit durchschnittlich
sechs Bewerbern veranstaltet.

Die BaFin konnte auch in diesem Jahr verschiedene Positionen mit
qualifizierten externen Spezialisten besetzen, so in den Bereichen
Risikomodellierung, Enforcement, Organisationsentwicklung und
Prospektpriifung. Um Spezialisten fiir die Arbeit bei der Allfinanz-
aufsicht zu gewinnen, nutzte die BaFin auch die Moéglichkeit, eine
auBertarifliche Verglitung zu zahlen.

Tabelle 30
Personalbestand zum 31.12.2005

Laufbahn Beschaftigte Beamte Arbeitnehmer
gesamt Frauen Manner gesamt gesamt

hoherer Dienst 599 222 377 528 71

gehobener Dienst 573 265 308 412 161

mittlerer/

einfacher Dienst 459 298 161 65 394

Die BaFin bildete wie schon in den Vorjahren junge Leute aus: fir
die Laufbahn des gehobenen Dienstes 22 Regierungsinspektoren-
anwarter, fur die Laufbahn des mittleren Dienstes fiinf angehende
Verwaltungsfachangestellte, drei Fachinformatiker, 25 Fachange-
stellte fir Birokommunikation und eine Fachangestellte fiir Me-
dien- und Informationsdienste.

Die BaFin legt groBen Wert auf eine gute Fort- und Weiterbildung
ihrer Beschaftigten. Im Jahr 2005 besuchten 1.059 Beschaftigte
rund 650 WeiterbildungsmaBnahmen. Stark nachgefragt war auch
in diesem Jahr wieder das Qualifizierungsprogramm zum IRB/SRP-
Prifer.



Kompetenzzentren Pfandbrief
in der Bankenaufsicht.
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Internationales.
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Organisation

Die BaFin hat 2005 die Aufsicht lber die 6ffentlich-rechtlichen und
die genossenschaftlichen Banken jeweils in einer Abteilung gebiin-
delt. Hintergrund ist insbesondere, dass die Verblinde in beiden
Sektoren immer bedeutender flr die Risikosituation der ange-
schlossenen Institute werden. Die Aufsicht aus einer Hand soll da-
zu beitragen, moégliche Mangel und Fehlentwicklungen der einzel-
nen Kreditinstitute, aber auch des gesamten Sektors friher zu er-
kennen. Darlber hinaus verknilpfte die BaFin im Berichtsjahr die
Grundsatzreferate mit der Bankenfachaufsicht, um den fachlichen
Austausch zwischen Spezialisten und Generalisten zu férdern. Dem
neuen Pfandbriefrecht hat die BaFin Rechnung getragen, indem sie
zwei Kompetenzzentren gegriindet hat: Seit 2005 gibt es das
Kompetenzzentrum Pfandbrief I flr die laufende Aufsicht und fur
Grundsatzfragen. Anfang 2006 ist das Kompetenzzentrum Pfand-
brief II hinzugekommen, das sich mit der Deckungsprifung be-
fasst.

Die VAG-Novelle 2004 hat erstmals eine direkte und umfassende
Aufsicht flr Rickversicherungsunternehmen in Deutschland einge-
fuhrt. Die BaFin hat darum eine neue Organisationseinheit einge-
richtet, die zustandig ist fir nationale Grundsatzfragen sowie ma-
thematische Fragen der Rlickversicherung.

Seit Juli 2005 ist die BaFin fur Aufgaben nach dem Bilanzkontroll-
gesetz zustandig. Diese Aufgaben nimmt das neu eingerichtete
Enforcement-Referat wahr. Ebenfalls im Juli hat der Gesetzgeber
die Prospektpflicht fir Vermdgensanlagen eingefihrt. Zudem ist die
BaFin seit diesem Zeitpunkt auch flir Borsenzulassungsprospekte
zustandig. Darum gibt es seit Juli 2005 in der BaFin die aus drei
Referaten bestehende Gruppe Prospekte (PRO).

Seit 2005 gibt es eine vierte Querschnittsabteilung: Querschnitt In-
ternational (INT). Die Abteilung INT ist zustandig fir bi- und multi-
laterale internationale Aufgaben sowie flr die technische Kooperati-
on. Damit konzentriert die BaFin in einer Abteilung ihre internatio-
nalen Tatigkeiten. Die geblindelten Krdfte kénnen die Entwicklun-
gen auf internationaler Ebene, wie etwa die Rechtsetzung in
Brissel, besser mitgestalten als einzeln arbeitende Spezialisten.

Um die Organisationsstruktur und die Arbeitsablaufe zu optimieren,
hat die BaFin ihre Stabsstellen neu geordnet. Die Abteilung Lei-
tungsstab - Koordination und Controlling (L) wurde eingerichtet.
Sie umfasst die Organisationseinheiten Blro der Leitung, Innenre-
vision, Organisationsentwicklung, Projektmanagement und das neu
geschaffene Referat Aufsichtsstrategien/Strategisches Controlling.

Das Organigramm ist im Anhang 1 abgebildet.
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2 Haushalt

Den jahrlichen Haushaltsplan der BaFin stellt der Verwaltungsrat
fest; das Bundesministerium der Finanzen genehmigt ihn.

Fir 2005 sah der Haushaltsplan der BaFin (einschlieBlich

eines Nachtragshaushalts) Ausgaben und Einnahmen von rund
126,5 Mio. € (Vorjahr: 132,5 Mio. €) vor. Den groBten Aus-
gabenblock stellten mit 75,6 Mio. € (Vorjahr: 79,9 Mio. €) die
Personalkosten dar, gefolgt von den Sachkosten mit 25,7 Mio. €
(Vorjahr: 27,2 Mio. €).

In einem gesonderten Teil des Haushaltsplans werden die Einnah-
men und Ausgaben im Zusammenhang mit dem Bilanzkontrollge-
setz veranschlagt. Der Haushaltsplan Enforcement sah fiir 2005
Ausgaben und Einnahmen von rund 4 Mio. € vor. Davon entfielen
rund 3 Mio. € als Zuweisung an die Deutsche Prifstelle flir Rech-
nungslegung - DPR.

Grafik 31
Ausgaben (Haushaltsplan 2005)

Zuweisungen und
Zuschiisse (ohne .
Investitionen) Investitionen

3% 1%

Informationstechnik Personalausgaben
16% 60%

Séchliche
Verwaltungs-
ausgaben
20%

Die BaFin deckt ihre Ausgaben vollstédndig aus eigenen Einnahmen
und erhalt keine Zuweisungen aus dem Bundesetat. Sie finanziert
sich aus Umlagen (Soll 2005: 110,3 Mio. €, Vorjahr: 120,7 Mio. €)
und Gebuhren inklusive gesonderter Erstattungen (Soll 2005:

14,7 Mio. €, Vorjahr: 10,4 Mio. €) der beaufsichtigten Unternehmen.

Grafik 32

Einnahmen (Haushaltsp|an 2005) Verwaltungseinnahmen
13%

Ubrige Einnahmen
87%
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Die Umlage ist die wichtigste Finanzierungsquelle. Nach der Ab-
rechnung des Haushaltsjahres 2004 haben die drei Aufsichtsberei-
che mit folgenden Anteilen zur Kostendeckung beigetragen.

Grafik 33
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen im Jahr 2004

Wertpapierhandel
24%

Kredit- und Finanzdienstleis-
tungswesen
48%

Versicherungs-
wesen
28%

Diesen VerteilungsmaBstab hat die BaFin auch bei der Berechnung
der Vorauszahlungen fir das Hauhaltsjahr 2006 zugrunde gelegt.
Die endglltige Kostenverteilung fir das Jahr 2005 bleibt der Umla-
gen-Abrechnung, die im Jahr 2006 ansteht, vorbehalten.

Alle Bereiche der BaFin wenden seit 2004 die Kosten- und Lei-
stungsrechnung an. Anhand einer systematischen Zuordnung wird
der Aufwand, der in der BaFin entsteht, direkt dem Verursacher zu-
geordnet.

Nach der vom Verwaltungsrat noch nicht festgestellten Jahresrech-
nung tatigte die BaFin 2005 Ausgaben von insgesamt rund

109,7 Mio. € (Vorjahr: 100,4 Mio. €). Dem stehen Einnahmen von
rund 130,2 Mio. € (Vorjahr: 133,4 Mio. €) gegenliber. Die geson-
derte Umlage Enforcement erbrachte im Haushaltsjahr 2005
Einnahmen von rund 9,8 Mio. € (Vorauszahlungen fur die Jahre
2005 und 2006).

3 Offentlichkeitsarbeit

2005 waren wieder viele Themen rund um die Aufsicht im Blick-
punkt der Offentlichkeit und der Presse. Es gab mehrere Tausend
Anfragen von Journalisten, Privatpersonen und Unternehmen. Das
Interesse galt vor allem offenen Immobilienfonds und der neuen
Prospektpflicht fiir Vermdgensanlagen. Daneben gab es zahlreiche
Anfragen zu abgestimmtem Verhalten bei Unternehmensiibernah-
men (Acting in Concert). Informationen waren auch gefragt zur Fi-
nanzrickversicherung (Financial Re), Uber die Rechtsprechung des
Bundesgerichtshofs zur Lebensversicherung und die Einfihrung
neuer Sterbetafeln in der Rentenversicherung. In der Bankenauf-
sicht standen Basel II, die Mindestanforderungen an das Risikoma-
nagement und das Kontenabrufverfahren im Mittelpunkt der Anfra-
gen.
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kriminalitat und Kapitalmarkt.

I0OSCO Technical Committee
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INVEST Stuttgart und Borsentage.
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Im September 2005 veranstaltete die BaFin in Frankfurt ihr 2. Pra-
xisforum Wirtschaftskriminalitdt und Kapitalmarkt. Mehr als 300
Polizisten, Staatsanwalte und Richter diskutierten auf der zweitdgi-
gen Veranstaltung mit BaFin-Experten tUber Insiderrecht, Marktma-
nipulation, Prospektprifung, Enforcement sowie die Bekampfung
von Geldwasche und unerlaubten Finanzgeschaften.

Im Oktober 2005 lud die BaFin in Frankfurt zur Pressekonferenz
anlasslich der zweiten IOSCO Technical Committee Conference ein,
die unter dem Thema “Global rules - Local supervision: How can
IOSCO fill the gap?” stand. Zahlreiche Medienvertreter interessier-
ten sich vor allem fir die Beaufsichtigung von Hedgefonds und die
Rolle von I0SCO.

Auch 2005 war die BaFin wieder bei der Anlegermesse INVEST in

Stuttgart sowie auf mehreren Bdrsentagen vertreten. Viele Besu-

cher informierten sich Gber die Aufgaben der deutschen
Allfinanzaufsicht. Aber auch andere Aussteller -

-=,  Finanzdienstleister, Interessenschutzvereinigun-
Bﬂl-"a ! gen, Banken - stellten Fragen und nutzten
l die Méglichkeit zum Gedankenaustausch.

Die BaFin
gibt Auskunft
auf Messen.
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Organigramm
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Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Gruppe IT

Informationstechnik

Gruppe GW

Geldwasche

Querschnitt Risikomodellie-

Gruppe Q RM

rung

Referat Z 1 Referat IT 1 Referat GW 1 Referat Q RM 1

Grundsatz- und Aus- -

Haushalt IT-Grundsatzreferat legungsfragen bei Quantitative
- Methoden
der Bekampfung von
Geldwasche/
Terrorismusfinan-
| | zierung; Priifgruppe |

Referat Z 2 Referat IT 2 Referat Q RM 2

Kosten, Gebuhren,

IT-Servicereferat

Vergabestelle, Post-
und Botendienst,
Registratur

Umlagen
Referat Z 3 Referat IT 3
Kosten- und
Leistungsrechnung, IT-Fachreferat Bonn
Controlling
Referat Z 4 Referat IT 4

IT-Fachreferat
Frankfurt

Referat Z 5

Personalwesen

Referat Z 6

Personalentwicklung,
Aus- und Fortbildung

Referat Z 7

Liegenschaftsmanage-
ment, Bibliothek,
Sprachendienst

|:| Dienstsitz Bonn

|:| Dienstsitz Frankfurt am Main

Referat GW 2

Aufsicht bei der
Bekd@mpfung von Geld-
wasche und Terroris-
musfinanzierung
tber alle Kredit-
institute, Zweigstellen
von auslénd. KI's;
Aufsicht tUber FDI's,
die das Kredit-
kartengeschéft
betreiben

Referat GW 3

Aufsicht bei der Be-
ké&mpfung von Geld-
wasche und
Terrorismusfinan-
zierung Uber alle
FDI's, Zweigstellen von
ausland. FDI's, Ver-
sicherungsunter-

nehmen, Ver-
sicherungsmakler;
Aufsicht tber FDI's,
die das Sorten und/
oder Finanztransfer-
geschéft betreiben
und Verfolgung dieser
ohne Erlaubnis
betriebener Geschafte
und/oder
Kreditkartengeschafte

Marktpreisrisiko

Referat Q RM 3

IRB und
Operationelles Risiko

Referat GW 4

Automatisierte
Kontenabfrage
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Bankenaufsicht

Erster Direktor H. Bauer

Abteilung BA 1

Aufsicht tber
GroBbanken und aus-
gewahlte Kreditbanken;
Qualitative
Aufsichtsstandards

Abteilung BA 2

Aufsicht Uber
Landesbanken,
Sparkassen und
Bausparkassen;
Quantitative
Aufsichtsstandards

Abteilung BA 3

Aufsicht Uber
Kreditbanken, Regional-
und Spezialbanken, Pfand-
briefbanken, Borsen-
makler, Wertpapier-
handelsbanken; Koor-
dinierung abteilungsiiber-
greifender Grundsatz-
fragen und MaBnahmen-
aufsicht

Abteilung BA 4

Aufsicht Uber
Kreditinstitute in der

Rechtsform der einge-
tragenen Genossenschaft

und Wohnungsunter-
nehmen mit Sparein-

richtung; Fragen der Wéah-

rungsumstellung und
Bilanzierung in DM

Referat BA 11

Aufsicht Uber den
Konzern Deutsche
Bank AG

Referat BA 21

Aufsicht Uber die
Konzerne der Landes-
banken und DekaBank
Deutsche Girozentrale

Referat BA 12

Aufsicht Uber die
Konzerne Dresdner
Bank AG und Deutsche
Postbank AG

Referat BA 13

Aufsicht tber die
Konzerne Commerz-
bank AG und
ING Bank AG

Referat BA 14

Aufsicht tber die
Konzerne
HypoVereinsbank AG
und SEB AG

Referat BA 15

Aufsicht tUber auslandi-
sche Banken aus
Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,
Tarkei

Referat BA 16

Aufsicht tber auslandi-
sche Banken aus
Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

Referat BA 17

- Qualitative
Aufsichtsstandards -
Risikomanagement,
OpRisk, Fortent-
wicklung und
Auslegungsfragen der
MaRisk

Referat BA 23

Aufsicht Uber Spar-
kassen in den Bundes-
léndern HE, TH, SN,
BB, MV, ST sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 24

Aufsicht tber
Sparkassen in den
Bundeslandern BY, BW,
SL, RP sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 25

Aufsicht Gber Spar-
kassen in den Bundes-
léndern NS, NW, SH,
HH und HB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 26

Grundsatzfragen des
Bausparwesens,
Aufsicht Gber
Bausparkassen einschl.
gruppenangehdriger
Kreditinstitute

Referat BA 27

- Quantitative
Aufsichtsstandards -
Risikomessung
(Solvabilitats-
verordnung)

Referat BA 31

- Pfandbrief-
kompetenzcenter I -
Grundsatzfragen und

Aufsicht Gber

Pfandbriefbanken ohne
Konzerneinbindung

Referat BA 32

- Pfandbrief-
kompetenzcenter II -
Deckungsprifungen
bei Pfandbriefinstituten

Referat BA 33

Aufsicht Uber
Privatbanken,
Regional- und
Spezialbanken

Referat BA 34

Aufsicht Gber
Regional- und Spezial-
banken und tber
Forderinstitute

Referat BA 35

Aufsicht Gber
Wertpapierhandels-
banken, Bérsenmakler
und FDI's der Gruppen
I und II sowie FDI’s,
die Finanzdienst-
leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen fur
diese Handelsbuch-
institute

Referat BA 36

- Koordinierung abtei-
lungstbergreifender
Grundsatzfragen -

Internal Ratings Based

Approach (IRB)
und Supervisory

Review Process (SRP)

Referat BA 37

- MaBnahmen-
aufsicht -
Fortentwicklung und
Auslegungsfragen
der KWG-Gesetzge-
bung und der KWG
Rechtsverordnungen

Referat BA 41

Aufsicht Uber Institute
des Geno.-Verb.
Bayern

Referat BA 42

Aufsicht Gber Institute
des Geno-Verb.
Norddeutschland e.V.
und Uber Wohnungs-
unternehmen mit
Spareinrichtung

Referat BA 43

Aufsicht Gber Institute
des Geno.-Verb.
Rheinland und des
Westfélischen
Geno.-Verb.

Referat BA 44

Grundsatzfragen und
Aufsicht Gber In-
stitute des Wiirtt.
Geno.-Verb. sowie
PSD- und Sparda-

Banken

Referat BA 45

Aufsicht Gber die
Konzerne DZ Bank AG,
WGZ-Bank AG und
BAG Hamm sowie
DWP Service Bank AG

Referat BA 46

Aufsicht Uber Institute
der Geno.-Verb.
Hessen/Rheinland-
Pfalz/Thiringen/
Saarland und Sachsen

Referat BA 47

Grundsatzfragen der
Wahrungsumstellung/
Bilanzierung in DM,
Widerspruchs- und
Verwaltungsstreitver-
fahren, Aufsicht tber
Institute des Geno.-
Verb. Weser-Ems und
des Bad. Geno.-Verb.
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Wissenschaftliche Koordina-
tion VA

Beauftragte/r fiir den SRP

Versicherungsaufsicht
Erster Direktor Dr. Steffen

Abteilung VA 1

Grundsatzfragen der
Versicherungs-
aufsicht; Aufsicht tber
Krankenversicherungs-
unternehmen

Abteilung VA 2

Aufsicht Gber
Lebensversicherungs-

unternehmen und Sterbe-

kassen

Abteilung VA 3

Aufsicht Uber Schaden-
und Unfall-vVU,
nationale Versicherungs-
gruppen, KMU

Abteilung VA 4

Internationale
Versicherungsgruppen

und Finanzkonglomerate;

Aufsicht tGber Rick-VU

Abteilung VA 5

Betriebliche
Altersversorgung;
Aufsicht
Uber Pensionskassen
und Pensionsfonds

Referat VA 11

Solvabilitat; Rech-
nungslegung;Techn.
Ruckstellungen

Referat VA 12

VAG-Gesetzgebung;
Vermittlerwesen;
Versicherungsbeirat

Referat VA 13

Versicherungsmathe-
matik; Rechnungs-
legungsdatenbank;
Statistiken; Risiko-

management

Referat VA 14

Kompetenzzentrum

fur Kapitalanlagen

der Versicherungs-
wirtschaft

Referat VA 15

Aufsicht tber
Kranken-VU, u.a.
Konzern Barmenia

Referat VA 16

Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;
Aufsicht tber Kranken-

VU, u.a. Allianz
Kranken, DKV

Referat VA 17

Aufsicht ber
Kranken-VU, u.a.
Signal und Konzern
Debeka

Referat VA 21

Grundsatzfragen der
Lebensversicherung
und Sterbekassen; Auf-
sicht Giber Lebens-
VU, u.a. Uber Allianz
Leben; Aufsicht
Uber Sterbekassen,
u.a. Uber Solidar

Referat VA 22

Aufsicht iber Lebens-
VU, u.a. Uber offent-
liche VU; Aufsicht
Uber Sterbekassen,
u.a. Uber Dt. Bank

Referat VA 23

Aufsicht tber Lebens-
VU, u.a. Uber
Hamburg-Mannheimer;
Aufsicht Gber
Sterbekassen, u.a.
Uber Bavaria

Referat VA 24

Aufsicht tber Lebens-
VU, u.a. Uber
AachenMinchener
Leben; Aufsicht tber
Sterbekassen, u.a.
Uber Stadt Minchen

Referat VA 25

Aufsicht Gber Lebens-
VU, u.a. Uber
AXA Leben; Aufsicht
Uber Sterbe-
kassen, u.a. Uber
Hilfskasse BVG

Referat VA 26

Aufsicht tiber Lebens-
VU, u.a. Uber
Konzern Nirnberger;
Aufsicht tber
Sterbekassen, u.a.
Uber LVA Rheinprovinz

Referat VA 31

Grundsatzfragen der
Sach- und
Rechtsschutz-
versicherung;
Aufsicht u.a. Uber
Konzern VHV

Referat VA 32

Aufsicht u.a. tber
den Konzern Gothaer

Referat VA 33

Aufsicht u.a. lber
Konzern ARAG und
Rechtsschutz-VU

Referat VA 34

Grundsatzfragen
HUK; Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern VGH

Referat VA 35

Aufsicht u.a. Uber
kleinere Versicherungs-
vereine auf
Gegenseitigkeit

Referat VA 36

Aufsicht u.a. lber
die Konzerne
HUK-Coburg und
DEVK

Referat VA 41

Kompetenzzentrum
und Koordination
Versicherungs-
gruppen- und Finanz-
konglomerateaufsicht;
Aufsicht u.a. tber den
Konzern Allianz

Referat VA 51

Grundsatzfragen der
betrieblichen Alters-
versorgung und der
Pensionskassen; Auf-
sicht Gber Pensions-
kassen u.a. tber BVV
Bankgewerbe, VBL

Referat VA 42

Grundsatzfragen der
Ruckversicherung

Referat VA 43

Aufsicht u.a. Gber den
Konzern Minchener
Riick/ERGO

Referat VA 44

Aufsicht u.a. tber
Konzern HDI und
Konzern Gerling

Referat VA 45

Aufsicht u.a. lber
die Konzerne
AM Generali,
Mannheimer

Referat VA 46

Zusammenarbeit mit
internationalen Organi-
sationen bei der
Aufsicht Uber
Rickversicherer

Referat VA 52

Aufsicht tber
Pensionskassen, u.a.
von Tragerunter-
nehmen aus dem
Versicherungs- und
Kirchenbereich

Referat VA 53

Aufsicht Uber
Pensionskassen, u.a.
von Tragerunter-
nehmen aus dem
Industriebereich
(auBer Chemie)

Referat VA 54

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Auf-
sicht Uber Pensions-
kassen und -fonds,
u.a. Uber Allianz Pk
und die Pk der offent-
lich-rechtlichen
Rundfunkanstalten

Referat VA 55

Aufsicht tber
Pensionskassen und
-fonds, u.a. von
Tréagerunternehmen
aus dem
Bereich Chemie

Referat VA 56

Aufsicht tber
Pensionskassen,
u.a. Zusatzver-
sorgungskassen
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Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Erster Direktor Dreyling

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;
Unternehmensiber-
nahmen; Bedeutende
Stimmrechtsanteile;
!l

Abteilung WA 2

Insideriiberwachung;
Ad-hoc-Publizitat;
Directors' Dealings;
Boérsenkompetenz-

zentrum; Marktiber-

wachung und

lyse; Prospekte

Abteilung WA 3

Aufsicht Gber FDI's nach
KWG und WpHG; Aufsicht
uber KI's nach dem
WpHG; Grundsatzfragen
zur Auslegung und
Priifung der Wohl-
verhaltensregeln
(§§ 31 ff. WpHG)

Abteilung WA 4

Investmentfonds

Referat WA 11

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht
mit Zuarbeit bei der
Gesetzgebung und

Referat WA 21

Insideriiberwachung

Beirate;
verstandigen-
kommission

Referat WA 12

Bedeutende
Stimmrechtsanteile

Referat WA 13

Referat WA 22

Ad-hoc-Publizitat;

Directors' Dealings;

Bérsenkompetenz-
zentrum

Referat WA 23

Uberwachung von
Marktmanipulation

Referat WA 31

Grundsatzfragen des
Anlegerschutzes;
KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne EWR-
Zweigstellen) und
WpHG-Aufsicht (ein-
schl. Wertpapier-
handelsbanken,
jedoch ohne EWR-
Zweigstellen) tber
FDI in den Bundes-
landern HE, SN und TH

Referat WA 41

Grundsatzreferat

Referat WA 42

Aufsicht iiber KAG “en,
insbes. mit Erlaub-
nis zur Auflegung von
Immobilienfonds

Referat WA 32

Verhaltensregeln/KI's;
Aufsicht dber
Sparkassen und

or idrig-
keitenverfahren

Referat WA 14

Meldewesen

Referat WA 24

Marktanalyse

Referat WA 15

Bilanzkontrolle

Referat WA 16

Pflicht-, Ubernahme-,
Wertpapiererwerbs-
angebote, Geschafts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei-
ungen [Handels-
bestand, Pflicht-
angebot, Stimm-
rechte])

|:| Dienstsitz Bonn

Gruppe PRO

Prospekte

Referat PRO 1

Schwerpunkt Wertpa-
pierverkaufs-
prospekte Emittenten
A-K

nossenschafts-

banken

Referat WA 43

Aufsicht tiber KAG "en
mit Ausnahme derer
mit Erlaubnis fir das

Immobilienfonds-
geschéft

Referat WA 33

Verhaltensregeln/KI's;
Aufsicht dber
Auslands- und
Privatbanken

Referat WA 44

Marktaufsicht uber
inlandische KAG “en

Referat WA 34

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-Auf-
sicht (einschl. Wert-

Referat WA 45

Auslandische
Investmentfonds
(ohne Hedgefonds und
sonstige nicht-richt-
linienkonforme
auslandische
Investmentfonds)

papier ),
Jjedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem
EWR) Uber FDI in den
BL

Referat PRO 2

Schwerpunkt
Wertpapierverkaufs-
prospekte Emittenten
L=#

indern BE, BB,
HH, SH, MV und BW

Referat WA 35

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne

Referat PRO 3

Schwerpunkt
Vermégensanlagen-
prospekte

|:| Dienstsitz Frankfurt am Main

von
Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-
Aufsicht (einschl.
Wertpapierhandels-
banken, jedoch ohne
Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) Uber FDI in den
Bundeslandern BY, NI,

ST, Hi

Referat WA 36

Uberwachung der
Wertpapieranalysten
sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-
regeln nach
§ 34b WpHG

Referat WA 37

KWG- und WpHG-
Aufsicht Giber FDI's,
einschl. grenziiber-
schreitende FDI's des
EWR und Zweignieder-
lassungen; WpHG-
Aufsicht Gber
Wertpapier-
handelsbanken
in den Bundesléndern
NW, RP und SL; KWG-
Grundsatzfragen fir
die laufende
Aufsicht Uber FDI's

Referat WA 46

Aufsicht dber
Hedgefonds
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Abteilung INT

Internationale bi- und
multilaterale Aufgaben
der BaFin

Abteilung Q 1

Risiko- und
Finanzmarktanalysen

Abteilung Q 2

Verbraucher- und Anleger-
schutz; Zertifizierung von
Altersvorsorgevertragen

und besondere
Rechtsfragen

Abteilung Q 3

Integritat des Finanzsy-
stems

Referat INT 1

Technische Kooperation

Referat INT 2

Sektorlbergreifende,
multilaterale Aufgaben

Referat INT 3

Bilaterale Aufgaben

Referat INT 4

Wertpapieraufsicht

Referat INT 5

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat INT 6

Bankenaufsicht

Referat Q 11

Finanzstabilitat

Referat Q 21

Grundsatzfragen des
Verbraucherschutzes,
Bezeichnungsschutz
und Werbung

Referat Q 12

Risikoanalyse

Referat Q 13

Finanzinstrumente

Referat Q 22

Call-Center fir Be-
schwerden, Zerti-
fizierung von Alters-
vorsorgevertragen

Referat Q 14

Bilanzierungsfragen

Referat Q 23

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

Bereich Versicherungen

Referat Q 15

Immobilienrisiken

Referat Q 24

Anfragen und
Beschwerden zum

Einlagensicherung und

I:l Dienstsitz Bonn

|:| Dienstsitz Frankfurt am Main

Referat Q 25

Entschadigungsein-
richtungen

Referat Q 26

Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt
Bankenaufsicht und
Versicherungsauf-
sicht; Entwicklung

eines gemeinsamen

Aufsichtsrechts

Referat Q 27

Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt
Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Referat Q 31

Grundsatz- und
Rechtsfragen bei der
Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschafte (ohne
Sorten-, Finanz-
transfer- oder Kredit-
kartengeschéafte)

Referat Q 32

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschéfte sowie
Entscheidungen
nach § 4 KWG in den
Bundesléndern NI,
HB, HH, SH, MV, BE,
BB und ST, Fest-
stellung der Auf-
sichtspflicht gem.
§ 2 VAG

Referat Q 33

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschéfte sowie
Entscheidungen nach
8§ 4 KWG in den
Bundeslédndern NW,
HE, TH und SN

Referat Q 34

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschéfte sowie
Entscheidungen nach
8§ 4 KWG in den
Bundesléndern RP,
SL, BW und BY

Referat Q 35

Prifungen, Durch-
suchungen und
Sicherstellungen bei
der Verfolgung
unerlaubter oder
verbotener Bank- und
Finanzdienstleistungs-
geschéfte sowie
Prifungen bei der
Verfolgung unerlaubter
Versicherungsge-
schéfte; Rechts- und
Grundsatzfragen
i.Z.m. Befugnissen
nach § 44 c Abs. 2 bis

5 KWG
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Gremien bei der BaFin

2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Ministerien

Dr. Mirow, Thomas (BMF - Vorsitzender)
Asmussen, Jorg (BMF - Stellv. Vorsitzender)
Dr. Stein, Klaus-Dieter (BMF)

Conert, Jens (BMF)

Dr. Hardieck, Thomas (BMWi)

Schaefer, Erich (BMJ)

Fiir den Deutschen Bundestag
Kalb, Bartholomaus (MdB)
Bernhardt, Otto (MdB)

Spiller, J6rg-Otto (MdB)

Hauer, Nina (MdB)

Thiele, Carl-Ludwig (MdB)

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Pleister, Christopher
Miller, Klaus-Peter

Dr. Hoppenstedt, Dietrich H.
Rasche, Henning

Dr. Fischer, Thomas R.

Fiir die Versicherungsunternehmen
Dr. Foérterer, Jlirgen

Dr. von Flrstenwerth, Jérg

Dr. Meyer, Lothar

Dr. Perlet, Helmut

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Dr. Rie3, Markus

Stand: April 2006
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2.2 \Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Massenberg, Hans-Joachim
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter
Lehnhoff, Jochen

Tolckmitt, Jens

Boos, Karl-Heinz

Zehnder, Andreas J.

Fiir die Versicherungsunternehmen
Dr. Schareck, Bernhard

Dr. Rupprecht, Gerhard

Dr. von Bomhard, Nikolaus

Dr. Winkler, Heiko

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Pasler, Rudiger H.

Fiir die Deutsche Bundesbank
Hofmann, Gerhard

Fiir den Verband des privaten Krankenversicherung
Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft

Prof. Dr. Dr. h.c. Baums, Theodor

Prof. Dr. Wagner, Fred

Prof. Dr. Dr. Achleitner, Ann-Kristin (Stellvertr. Vorsitzende des
Fachbeirats der BaFin)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir betriebliche
Altersversorgung - aba -
Schwind, Joachim

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

N. N.

Prof. Rémer, Wolfgang (Ombudsmann fir Versicherungen)

Dr. Balzer, Christian (Schlichter bei der Kundenbeschwerdestelle
des RSGV)

Vertreter der freien Berufe
Pohle, Alexander (AfW)

Vertreter der mittelstandischen Vereinigungen
Loistl, Ulrike (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Foullong, Uwe (ver.di)

Vertreter der Industrie
Harter, Holger P. (Porsche AG)

Stand: April 2006
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Prof. Dr. Christian Armbrister

Dr. Martin Balleer

Prof. Dr. Dr. h.c. Jirgen Basedow

Beate-Kathrin Bextermoller

Prof. Dr. Harald Brachmann

Dr. Leberecht Funk

Prof. Dr. Gerd Geib

Andrea Hoffmann

Prof. Dr. Gottfried Koch

Dr. Lothar Meyer

Dieter Philipp

Dr. Gerhard Rupprecht

Dr. Bernhard Schareck

Freie Universitat Berlin
Fachbereich Rechtswissenschaften

ehemaliges Mitglied des Vorstands
der Deutschen Aktuarvereinigung
(DAV) e.V.

Max-Planck-Institut flr auslandi-
sches und internationales Privat-
recht Hamburg

Stiftung Warentest
Abteilung Finanzdienstleistungen

Fachhochschule Kéln
Institut flr Versicherungswesen

Prasident des Verbandes Deutscher
Versicherungsmakler e.V. (VDVM)
Funk Gruppe GmbH

Mitglied des Vorstands
KPMG Deutsche Treuhand-Gesell-
schaft AG

Referatsleiterin Finanzdienstleis-
tungen
Verbraucherzentrale Sachsen e.V.

Universitat Leipzig
Institut flr Versicherungswissen-
schaften

Vorsitzender des Vorstandes der
Ergo Versicherungsgruppe AG

Prasident der Handwerkskammer
Aachen

Vorsitzender des Vorstands
der Allianz Deutschland AG

Mitglied des Vorstands der Wisten-
rot & Wirttembergische AG und
Vorsitzender des Vorstands der
Karlsruher HK AG,

Prasident des Gesamtverbandes
der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e. V.
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Hauprecht Freiherr
Schenck zu Schweinsberg

Dr. Hans-Jirgen Schinzler

Wolfgang Scholl

Prof. Dr. Wolfgang Schiinemann

Reinhold Schulte

Joachim Schwind

Prof. Dr. Hans-Peter Schwintowski

Richard Sommer

Ludger Theilmeier

Elke Weidenbach

N.N.

Stand: April 2006

Vorsitzender des Versicherungsaus-
schusses des Bundesverbandes der
Deutschen Industrie e. V. (BDI),
Kdln

Geschaftsfiihrer der Thyssen Krupp
Versicherungsdienst GmbH,
Industrieversicherungsvermittiung

Vorsitzender des Aufsichtsrates
Minchener Rickversicherungs-Ge-
sellschaft

Aktiengesellschaft in Minchen

Verbraucherzentrale Bundesver-
band
Fachbereich Finanzdienstleistungen

Universitat Dortmund
Lehrstuhl Privatrecht

Vorsitzender der Vorstande

der Signal Iduna Gruppe
Vorsitzender des Verbandes der
privaten Krankenversicherung e. V.

Rechtsanwalt

Abteilungsdirektor der Hoechst AG
Vorstandsvorsitzender der
Pensionskasse der Mitarbeiter der
Hoechst-Gruppe VVaG und der
Hochster Pensionskasse VVaG

Humboldt-Universitat zu Berlin
Juristische Fakultat, Vorsitzender
des wissenschaftlichen Beirats des
Bundes der Versicherten e. V.

ver.di-Bundesverwaltung
Vereinte Dienstleistungsgewerk-
schaft

Finanzdienstleistungen

ehemaliger Prasident des Bundes-
verbandes Deutscher Versiche-
rungskaufleute e.V.

Fachreferentin fur Versicherungen
Verbraucher-Zentrale NRW e.V.
Gruppe Finanzdienstleistungen
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Unternehmensindividuelle
Beschwerdestatistik

3.1 Hinweise zur Statistik

3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

3.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung
3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung

3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veroéffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschlisselte Beschwer-
destatistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsgericht Berlin das
ehemalige BAV mit Urteil vom 25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94)
verpflichtet.

Um einen Indikator Gber Qualitat und GroBe des Versicherungsge-
schafts zu vermitteln, wird der Zahl der Beschwerden, die die Ba-
Fin im Laufe des Jahres 2005 abschlieBend bearbeitet hat, die Zahl
der Vertrage zum 31. Dezember 2004 in der jeweiligen Sparte ge-
genlbergestellt. Die Bestandszahlen werden von den Unternehmen
gemeldet. Stark expandierende Versicherer, zu denen haufig neu
gegriindete Unternehmen gehdren, werden durch die Nennung der
Bestandszahlen benachteiligt, weil sich der im Laufe des Jahres
erhdéhte Bestand, aus dem sich die Beschwerden ergeben, nicht in
der Statistik wieder findet. Die Aussagekraft der Statistik Gber die
Qualitat einzelner Unternehmen ist daher begrenzt.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer wird bei Kollektiv-
versicherungen die Anzahl der Versicherungsverhaltnisse angege-
ben. In der Krankenversicherung wird beim Versicherungsbestand
die Zahl der natlrlichen Personen, die krankenversichert sind, an-
gegeben und nicht die Zahl der so genannten Tarifversicherten, die
in der Regel hoher liegt. Diese Kennzahl ist weiterhin noch nicht
vollig zuverlassig.

In den Schaden-/Unfall-Versicherungszweigen handelt es sich um
die versicherten Risiken. Sofern Unternehmen Gruppenversicherun-
gen mit vielen versicherten Personen vereinbart haben, fihrt dies
zu einem hdheren Versicherungsbestand. Wegen der eingeschrank-
ten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4 Nr. 1 Satz 4 RechVersV) kon-
nen nur Bestandszahlen flr Versicherer angegeben werden, deren
verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im Jahre 2004 in den jeweili-
gen Versicherungszweigen oder -arten tber 10 Mio. € lagen. Fur
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Unternehmen, die in einzelnen Versicherungszweigen unter dieser
Grenze lagen, sind in den Tabellen keine Angaben zum Bestand
(k.A.) genannt.

Unternehmen, die zwar den entsprechenden Versicherungszweig
betreiben, lber die im Berichtsjahr aber keine Beschwerden einge-
gangen sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europaischen Wirtschaftsraum gegen-

Uber der BaFin nicht rechenschaftspflichtig waren, entfallt die Be-
standsangabe. Die Beschwerdezahlen sind der Vollstandigkeit hal-
ber genannt.
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3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Bestand zum 31.12.2004 Beschwerden
Versicherungsunternehmens

1001 AachenMinchener Leb. 5.137.796 225
1199 ABC Leben 32.678 1
1120 Adler Lebensvers. k.A. 1
1006 Allianz Leben 10.495.273 357
1007 Alte Leipziger Leben 945.954 78
1035 ARAG Leben 417.306 28
1181 Aspecta Leben 677.095 92
1303 Asstel Leben 389.712 49
1020 Axa Leben 2.176.688 222
1011 Barmenia Leben 247.353 22
1012 Basler Leben 110.132 11
1013 Bayer. Beamten Leben 451.044 29
1015 Bayern-Vers. 1.654.984 78
1017 Berlinische Leben 987.323 57
1145 BHW Leben 1.095.375 31
1192 Brunsviga Lebensv. 47.013 1
1132 CIV Leben 1.938.403 45
1122 Concordia Leben 142.822 1
1021 Condor Leben 218.818 14
1078 Continentale Leben 627.217 40
1022 Cosmos Leben 1.099.701 44
1146 DBV-Winterthur Leben 2.384.688 126
1023 Debeka Leben 3.007.480 70
1136 DEVK Allg. Leben 584.547 18
1025 DEVK Dt. Eisenbahn LV 893.259 14
1113 Dialog Leben 184.719 4
1110 Direkte Leben 102.548 1
1180 Dt. Arzteversicherung 210.066 14
1138 Dt. Herold Leben 2.832.853 198
1028 Dt. Ring Leben 937.657 62
1107 Europa Leben 393.790 10
1310 Familienfliirsorge LV 311.261 8
1175 Familienschutz Leben 200.751 11
1063 Generali LV 1.217.570 91
1033 Gerling-K. Leben 1.930.594 146
1108 Gothaer Leben AG 1.320.908 164
1162 Gutingia Leben 28.552 3
1184 Hamb. Mannheimer LV 6.908.756 323
1312 Hannoversche LV AG 786.030 41
1114 Hansemerkur Leben 185.360 23
1142 HDI Lebensvers. 112.509 8
1158 Heidelberger LV (friher MLP Leben) 442.620 33
1137 Helvetia Leben 119.185 4
1055 HUK-COBURG Leben 718.123 25
1047 Ideal Leben 445.684 6
1048 Iduna Vereinigte LV 2.440.223 121
1097 Inter Leben 220.085 12

1119 Interrisk Lebensvers. 78.849 6
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Reg.Nr.

1128
1045
1050
1130
1054
1062
1112
1109
1173
1064
1193
1134
1164
1147
1056
1115
1194
1123
1309
1081
1083
1082
1111
1085
1141
1018
1150
1090
1034
1157
1153
1104
1091
1092
1093
1140
1139
1099
1151
1160
1305
1149
1005
1103
1196

Anhang 3

Kurzname des Bestand zum 31.12.2004
Versicherungsunternehmens

Itzehoer Leben 53.559
Karlsruher HK AG 127.036
Karlsruher Leben 1.269.277
KarstadtQuelle LV AG 1.195.507
Landeslebenshilfe 26.145
Lebensvers. von 1871 739.952
LVM Leben 711.021
Mecklenburg. Leben 158.749
Moneymaxx Lebensv.-AG 138.621
Minchener Verein Leben 151.867
Neckermann Leben 53.732
Neue Bayer. Beamten 71.692
Neue Leben Lebensvers. 669.329
NUirnbg. Leben 2.933.257
Oeff. Leben Berlin 129.132
Ontos Leben 37.551
PB Lebensversicherung 264.985
Plus Leben 45.334
Protektor LV AG 266.614
Prov. Leben Hannover 791.913
Prov. Nordwest Leben 478.173
Prov. Rheinland Leben 1.311.892
Prudentia-Leben 52.031
R+V Leben, VAG 243.951
R+V Lebensvers. AG 4.400.792
Rheinland Leben 407.515
Saarland Leben 110.280
Schweizerische Leben 1.184.219
Securitas Gilde Leben 96.337
Skandia Leben 313.985
Spark.-Vers.Sachsen Leben 318.996
Stuttgarter Leben 489.791
SV Sparkassenvers. 1.592.258
Universa Leben 252.772
Ver. Postvers. k.A.
Victoria Leben 2.792.594
Volksfursorge Dt. LV 4.329.669
Volkswohl-Bund Leben 968.477
Vorsorge Leben 54.723
VPV Leben 1.367.738
Westf. Prov. 1.358.641
WGV-Schwabische Leben 45.734
Wirtt. Leben 1.916.822
WWK Leben 982.100
Zlrich LV AG 722.291

Beschwerden

88
20

19
18

17
10

40
251

262
253
52
12
52
31

72
81
77



Reg.Nr.

4034
4010
4112
4095
4042
4134
4004
4118
4001
4101
4028
4131
4044
4013
4115
4121
4089
4128
4119
4043
4018
4117
4031
4126
4011
4109
4123
4141
4037
4125
4080
4143
4116
4002
4039
4108
4045
4105
4111
4137

Anhang 3
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3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

Allianz Priv. KV AG
Alte Oldenbg. Kranken
ARAG Kranken

AXA Kranken
Barmenia Kranken
Bayerische Beamten K
Central Kranken
Concordia Kranken
Continentale Kranken
DBV-Winterthur Krank.
DEBEKA Kranken
DEVK Krankenvers.-AG
DKV AG

Dt. Ring Kranken
Dusseldorfer Vers.Kr.
Envivas Kranken
Europa Kranken
Globale Kranken
Gothaer KV AG
Hallesche Kranken
Hansemerkur Kranken
HUK-COBURG Kranken
Inter Kranken
KarstadtQuelle KV AG
Landeskrankenhilfe
LVM Kranken
Mannheimer Kranken
Mecklenburgische Kranken
Minchen. Verein KV
Nirnbg. Kranken

Opel Aktiv Plus
Pax-Familienf.KV AG
R+V Kranken

Signal Kranken
Stiddeutsche Kranken
Union Krankenvers.
Universa Kranken
Victoria Kranken
Volksflirsorge Kranken
Zlrich KV AG

Anzahl der versicherten
Personen zum 31.12.2004

2.397.791
78.815
201.696
493.379
737.863
752.869
1.481.077
66.326
1.132.732
855.235
3.055.699
117.763
2.894.100
579.858
6.560
9.089
205.909
77.344
460.614
518.162
420.629
476.690
382.251
275.660
424.955
210.599
83.900
20.377
219.826
141.235
99.554
106.691
251.073
1.921.025
423.747
783.363
339.887
943.539
k.A.
119.870

Beschwerden

304

17
146
55
128
146

76
122
121

351
44

11

41
67
49
43
65
13
39

(@)

AN OO0

148
63
42
62

36
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3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004
5342 AachenMinchener Vers. 2.028.383 47
5498 ADAC-Schutzbrief Vers k.A. 4
5312 Allianz Vers. 14.948.789 94
5405 Alte Leipziger Vers. 325.755 3
5455 ARAG Allg. Vers. k.A. 6
5397 Asstel Sach k.A. 5
5052 AXA die Alternative 487.341 18
5515 AXA Vers. 3.211.803 66
5593 Bad. Allg. Vers. k.A. 1
5316 Bad. Gemeinde-Vers. 495.861 1
5317 Barmenia Allg. Vers. 287.878 3
5633 Basler Securitas 559.042 27
5318 Basler Vers. k.A. 2
5310 Bayer. Beamtenvers. 180.993 5
5325 Bayer. Vers. Bank 2.440.534 23
5324 Bayer. Vers. Verb. AG 1.622.668 18
5098 Bruderhilfe Sach. AG 404.548 3
5547 CG Car-Garantie k.A. 1
5338 Concordia Vers. 1.451.633 16
5339 Condor Allg. Vers. 92.523 4
5340 Continentale Sachvers 261.057 12
5552 Cosmos Vers. 412.138 32
5802 D.A.S. Allg. RS k.A. 1
5529 D.A.S. Vers. 490.972 20
5343 DA Deutsche Allg. Ver. 1.341.623 76
5771 DARAG DT. VERS.U.RUCK k.A. 2
5311 DBV AG 295.929 3
5037 DBV-Winterthur 911.662 36
5549 Debeka Allgemeine 550.455 11
5513 DEVK Allg. Vers. 2.663.214 53
5344 DEVK Dt. Eisenb. Sach 949.205 8
5055 Direct Line 382.468 39
5347 Dt. Herold Allg. Vers. 900.920 32
5350 Dt. Ring Sachvers. k.A. 2
5084 Dtsch. Internet k.A. 4
5508 Europa Sachvers. 344.952 28
5470 Fahrlehrervers. 310.840 2
5024 Feuersozietat 138.653 6
5364 Frankf. Vers. 4.861.263 46
5505 Garanta Vers. 1.165.265 36
5456 Generali Vers. AG 1.380.325 53
5368 Gerling-K. Allgemeine 1.150.287 21
5589 GGG KFZ Reparaturvers k.A. 1
5531 Gothaer Allg. Vers. AG 1.381.093 37
5585 GVV-Privatversich. 222.552 2
5420 Hamb. Mannheimer Sach 700.695 21
5501 Hansemerkur Allg. k.A. 4

5096 HDI Industrie Vers. 547.264 1



Reg.Nr.

5085
5044
5384
5086
5375
5521
5818
5401
5078
5570
5509
5562
5058
5080
5362
5402
5061
5412
5390
5426
5686
5791
5519
5787
5432
5446
5095
5438
5799
5798
5051
5773
5690
5451
5781
5772
5036
5385
5458
5463
5441
5042
5400
5464
5862
5598
5472
5473
5093
5525
5479
5480

Anhang 3

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

HDI Privat

HDNA VVAG

Helvetia Vers.

HUK24 AG
HUK-COBURG
HUK-COBURG Allg. Vers
HUK-COBURG RS
Itzehoer Versicherung
Janitos Versicherung
Karlsruher Beamten
Karlsruher Vers.
KarstadtQuelle Vers.
Kravag-Allgemine
Kravag-Logistic
Landesschadenhilfe
LVM Sach

Mannheimer Vers.
Mecklenburg. Vers.
Nova Allg. Vers.
Nurnbg. Allg.

Nurnbg. Beamten Allg.
Ontos Vers.

Optima Vers.

OVAG - Ostdt. Vers.
Patria Vers.

Prov. Nord Brandkasse
Prov. Rheinland Vers.
R+V Allgemeine Vers.
Real Garant Vers.
Rheinland Vers. AG

S Direkt Versicherung
Saarland Feuervers.
Schwarzmeer u. Ostsee
Signal Unfall
Spark.-Vers. Sachs. All
Staatl. Vers. Der DDR
SV Spark. Versicher.
SV Sparkassen
Transatlant. Allg.Vers
Universa Allg. Vers.
Vereinte Spezial Vers
Versicherungsk. Bayern
VGH Land. Brand. Han.
VHV

VHV Allgemeine Vers.
VHV Autoversicherung
Victoria Vers.
Volksflirsorge Dt. Sach
Westf. Prov. Vers. AG
WGV-Schwabische Allg.
Wirtt. Gemeinde-Vers.
Wirtt. U. Badische

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

2.871.581
k.A.
271.770
501.547
7.199.997
5.148.664
k.A.
669.407
k.A.

k.A.
460.737
k.A.
820.501
634.342
k.A.
4.403.651
169.163
759.453
637.263
303.347
341.939
190.237
k.A.

k.A.
152.283
812.784
1.263.226
3.369.464
k.A.
225.242
117.094
145.161
k.A.
360.337
139.032
k.A.
919.592
k.A.

k.A.

k.A.
336.552
132.951
1.777.432
k.A.

k.A.
3.484.281
1.662.725
1.266.337
1.364.591
744.995
930.962
k.A.

225

Beschwerden
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Reg.Nr.

5783
5476
5050

Anhang 3

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

Wirtt. Vers.
WWK Allgemeine Vers.
Zurich Vers. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

2.011.755
k.A.
1.779.860

Beschwerden

25

55



Reg.Nr.

5342
5581
5035
5312
5405
5455
5512
5397
5052
5515
5316
5317
5633
5310
5319
5325
5324
5098
5040
5831
5338
5340
5552
5529
5343
5771
5311
5037
5549
5513
5344
5582
5347
5350
5508
5470
5516
5024
5364
5505
5365
5456
5442
5368
5531
5485
5469
5585

Anhang 3

3.5 Versicherungszweig Allgemeine

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

AachenMinchener Vers.
Adler Versicherung AG
Agila Haustier AG
Allianz Vers.

Alte Leipziger Vers.
ARAG Allg. Vers.
Aspecta Versicherung
Asstel Sach

AXA Die Alternative
AXA Vers.

Bad. Gemeinde-Vers.
Barmenia Allg. Vers.
Basler Securitas
Bayer. Beamten Vers.
Bayer. Hausbesitzer
Bayer. Vers. Bank
Bayer. Vers. Verb. AG
Bruderhilfe Sach. AG
CIC Deutschland
Concordia RS
Concordia Vers.
Continentale Sachvers
Cosmos Vers.

D.A.S. Vers.

DA Deutsche Allg. Ver.
DARAG Dt. Vers. U. Riick
DBV AG
DBV-Winterthur
Debeka Allgemeine
DEVK Allg. Vers.

DEVK Dt. Eisenb. Sach
Dt. Arzte-Vers. Allg.
Dt. Herold Allg.Vers.
Dt. Ring Sachvers.
Europa Sachvers.
Fahrlehrervers.
Familienschutz Vers.
Feuersozietat

Frankf. Vers.

Garanta Vers.
Gegenseitigkeit Vers.
Generali Vers. AG
Gerling G&A
Gerling-K. Allgemeine
Gothaer Allg. Vers. AG
Grundeigentimer-Vers.
GVV-Kommunalvers.
GVV-Privatversich.

Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

1.264.230
k.A.

k.A.
5.140.489
240.826
20.840.909
k.A.

k.A.

k.A.
1.729.508
123.430
k.A.
296.069
k.A.

k.A.
1.113.958
937.218
227.979
k.A.

k.A.
364.734
249.140
k.A.
231.985
k.A.
65.607
521.958
983.739
979.314
946.032
626.741
k.A.
362.596
141.623
k.A.

k.A.

k.A.
122.677
1.330.731
k.A.

k.A.
942.993
85.190
829.691
1.415.960
k.A.

2.727
k.A.

227

Beschwerden
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Reg.Nr.

5374
5420
5501
5096
5085
5044
5384
5086
5375
5521
5546
5780
5401
5078
5509
5080
5402
5061
5412
5334
5414
5390
5426
5686
5015
5787
5432
5446
5095
5583
5438
5798
5773
5690
5451
5772
5586
5036
5459
5463
5042
5400
5464
5472
5473
5484
5461
5093
5525
5479
5480
5783
5590
5476
5050

Anhang 3

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

Haftpflichtk. Darmst.
Hamb. Mannheimer Sach
Hansemerkur Allg.

HDI Industrie Vers.

HDI Privat

HDNA VVAG

Helvetia Vers.

HUK24 AG
HUK-COBURG
HUK-COBURG Allg. Vers
Inter Allg. Vers.
Interrisk Vers.

Itzehoer Versicherung

Janitos Versicherung (friher MLP)

Karlsruher Vers.
Kravag-Logistic

LVM Sach

Mannheimer Vers.
Mecklenburg. Vers.
Medienvers. Karlsruhe
Minchen. Verein Allg.
Nova Allg. Vers.
Nirnbg. Allg.

Nurnbg. Beamten Allg.
NV-Versicherungen
OVAG - Ostdt. Vers.
Patria Vers.

Prov. Nord Brandkasse
Prov. Rheinland Vers.
PVAG Polizeivers.

R+V Allgemeine Vers.
Rheinland Vers. AG
Saarland Feuervers.
Schwarzmeer u. Ostsee
Signal Unfall

Staatl. Vers. Der DDR
Stuttgarter Vers.

SV Spark. Versicher.
Uelzener Allg. Vers.
Universa Allg. Vers.
Versicherungsk. Bayern
VGH Land. Brand. Han.
VHV

Victoria Vers.
Volksflirsorge Dt. Sach
Volkswohl-Bund Sach
VPV Allgemeine Vers.
Westf. Prov. Vers. AG
WGV-Schwabische Allg.
Wiirtt. Gemeinde-Vers.
Wirtt. U. Badische
Wartt. Vers.
Wirzburger Versicher.
WWK Allgemeine Vers.
Zurich Vers. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

564.611
631.091
k.A.
21.341
500.532
k.A.
389.234
k.A.
1.761.385
793.367
63.206
k.A.
175.734
k.A.
204.578
k.A.
1.070.848
118.885
250.940
k.A.
33.396
377.517
293.386
k.A.

k.A.

k.A.

k.A.
370.435
837.745
k.A.
1.478.424
149.337
k.A.

k.A.
244.399
k.A.

k.A.
655.676
118.410
k.A.
17.156
691.126
776.622
1.148.216
996.011
k.A.

k.A.
795.249
266.912
250.968
98.259
1.023.249
k.A.

k.A.
575.332

Beschwerden
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Reg.Nr.

5342
5826
5581
5312
5405
5455
5512
5515
5316
5792
5317
5633
5310
5325
5324
5098
5040
5790
5831
5338
5340
5552
5529
5343
5311
5037
5549
5513
5344
5347
5350
5508
5356
5470
5516
5364
5365
5456
5442
5368
5531
5374
5420
5501
5496
5085
5384
5375
5083
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3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004

AachenMinchener Vers. 1.830.608 59
ADAC-Rechtsschutz k.A. 1
Adler Versicherung AG 143.363 1
Allianz Vers. 5.925.632 87
Alte Leipziger Vers. 95.907 3
ARAG Allg. Vers. 20.980.452 20
Aspecta Versicherung 171.713 14
AXA Vers. 931.816 21
Bad. Gemeinde-Vers. 46.325 1
Baden-Badener Vers. 275.256 18
Barmenia allg. Vers. 125.018 3
Basler Securitas 137.455 6
Bayer. Beamten Vers. 97.757 4
Bayer. Vers. Bank 1.097.932 9
Bayer. Vers. Verb. AG 579.743 5
Bruderhilfe Sach. AG 44.572 2
CIC Deutschland k.A. 11
CIV Vers. 205.674 13
Concordia RS k.A. 1
Concordia Vers. 297.739 3
Continentale Sachvers. 741.095 24
Cosmos Vers. 187.668 6
D.A.S. Vers. 265.129 21
DA Deutsche Allg. Ver. 59.568 1
DBV AG 221.495 4
DBV-Winterthur 329.188 10
Debeka allgemeine 1.590.752 10
DEVK Allg. Vers. 615.360 16
DEVK Dt. Eisenb. Sach 284.187 1
Dt. Herold Allg.Vers. 1.315.052 16
Dt. Ring Sachvers. 427.438 41
Europa Sachvers. 99.867 1
Europdische Reisevers. 395.821 1
Fahrlerervers. 29.641 1
Familienschutz Vers. 302.213 44
Frankf. Vers. 1.200.931 17
Gegenseitigkeit Vers. 6.700 2
Generali Vers. AG 853.720 12
Gerling G&A 127.774 1
Gerling-K. Allgemeine 2.506.866 9
Gothaer Allg. Vers. AG 793.152 23
Haftpflichtk. Darmst. 104.232 2
Hamb. Mannheimer Sach 2.385.795 131
Hansemerkur Allg. 114.917 3
Hansemerkur Reise k.A. 1
HDI Privat 147.215 4
Helvetia Vers. 141.278 2
HUK-COBURG 1.098.789 2
HVAG Hamburger Vers. k.A. 2
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004
5546 Inter Allg. Vers. 75.958 10
5780 Interrisk Vers. 387.420 2
5509 Karlsruher Vers. 148.097 5
5562 KarstadtQuelle Vers. 348.740 7
5402 LVM Sach 826.955 6
5061 Mannheimer Vers. 77.907 5
5412 Mecklenburg. Vers. 151.084 9
5334 Medienvers. Karlsruhe 901 1
5390 Nova Allg. Vers. 744.882 42
5426 Nirnbg. Allg. 545.957 81
5686 Nirnbg. Beamten Allg. 105.861 2
5791 Ontos Vers. 3.809 1
5432 Patria Vers. 9.456 1
5074 PB Versicherung 84.119 5
5446 Prov. Nord Brandkasse 363.264 1
5095 Prov. Rheinland Vers. 1.547.344 6
5583 PVAG Polizeivers. 315.107 1
5438 R+V Allgemeine Vers. 1.425.420 27
5798 Rheinland Vers. AG 105.355 3
5690 Schwarzmeer u. Ostsee 4.905 11
5448 Schweizer Nation. Vers. 13.908 4
5451 Signal Unfall 769.953 29
5781 Spark.-Vers. Sachs. All. 50.060 2
5586 Stuttgarter Vers. 262.502 31
5036 SV Spark. Versicher. 344.671 5
5459 Uelzener Allg. Vers. 34.452 2
5463 Universa Allg. Vers. 103.725 3
5511 Ver. Vers. Ges. Dtschl. 197.710 5
5441 Vereinte Spezial Vers. 8.339 1
5400 VGH Land. Brand. Han. 6.138.681 3
5464 VHV 151.448 7
5598 VHV Autoversicherung 88.126 1
5472 Victoria Vers. 1.009.495 50
5473 Volksfiirsorge Dt. Sach 567.520 25
5461 VPV Allgemeine Vers. 136.544 2
5484 Volkswohl-Bund Sach 173.945 4
5093 Westf. Prov. Vers. AG 951.416 2
5525 WGV-Schwabische Allg. 69.296 1
5447 Winterthur Vers. NL Dtld. k.A. 2
5479 Wirtt. Gemeinde-Vers. 147.436 2
5480 Wirtt. U. Badische 199.535 2
5783 Wirtt. Vers. 664.198 14
5590 Wirzburger Versicher. 56.030 6
5476 WWK Allgemeine Vers. 160.260 4
5050 Zlrich Vers. AG 1.192.183 12



Reg.Nr.

5342
5581
5312
5405
5068
5455
5397
5515
5317
5633
5310
5325
5324
5098
5040
5338
5004
5340
5529
5343
5311
5037
5549
5513
5344
5347
5350
5508
5516
5024
5364
5365
5456
5442
5368
5531
5485
5420
5501
5085
5384
5375
5521
5546
5780
5401
5509
5402
5061
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3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.

ADLER VERSICHERUNG AG
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
AMMERLANDER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BARMENIA ALLG. VERS.
BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER. VERS.BANK
BAYER.VERS.VERB.AG
BRUDERHILFE SACH.AG
CIC DEUTSCHLAND
CONCORDIA VERS.
CONSTANTIA
CONTINENTALE SACHVERS
D.A.S. VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV AG

DBV-WINTERTHUR
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DT. HEROLD ALLG.VERS.
DT. RING SACHVERS.
EUROPA SACHVERS.
FAMILIENSCHUTZ VERS.
FEUERSOZIETAT

FRANKF. VERS.
GEGENSEITIGKEIT VERS.
GENERALI VERS. AG
GERLING G&A

GERLING-K. ALLGEMEINE
GOTHAER ALLG.VERS.AG
GRUNDEIGENTUMER-VERS.
HAMB. MANNHEIMER SACH
HANSEMERKUR ALLG.

HDI PRIVAT

HELVETIA VERS.
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
INTER ALLG. VERS.
INTERRISK VERS.
ITZEHOER VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.

LVM SACH

MANNHEIMER VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

870.394
k.A.
3.201.031
169.108
k.A.
234.086
k.A.
1.022.431
k.A.
254.856
k.A.
664.879
530.761
202.543
k.A.
223.452
k.A.
123.256
146.038
k.A.
197.211
315.925
603.593
789.065
460.494
297.433
211.662
k.A.
k.A.
k.A.
885.152
k.A.
593.477
k.A.
391.063
859.428
k.A.
456.843
k.A.
237.923
303.936
1.199.672
474.997
k.A.
k.A.
k.A.
113.519
614.472
98.636
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004
5412 MECKLENBURG. VERS. 157.204 10
5334 MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A. 2
5390 NOVA ALLG.VERS. 269.174 8
5426 NURNBG. ALLG. 169.340 10
5015 NV-VERSICHERUNGEN k.A. 4
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 299.750 4
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 567.181 16
5583 PVAG POLIZEIVERS. k.A. 1
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 715.392 4
5798 RHEINLAND VERS. AG 107.944 3
5773 SAARLAND FEUERVERS. k.A. 1
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 6
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 1
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A. 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 393.060 6
5459 UELZENER ALLG. VERS. k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 485.813 3
5464 VHV 229.236 5
5472 VICTORIA VERS. 746.054 21
5473 VOLKSFURSORGE DT.SACH 912.676 24
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH k.A. 1
5461 VPV ALLGEMEINE VERS. 186.068 10
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 2.439.911 7
5525 WGV-SCHWABISCHE ALLG. k.A. 1
5480 WURTT. U. BADISCHE k.A. 2
5783 WURTT. VERS. 712.966 29
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 7

5050 ZURICH VERS. AG 373.410

[y
[y
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3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 337.527 14
5312 ALLIANZ VERS. 2.003.108 33
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 143.845 8
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 5
5515 AXA VERS. 539.123 22
5316 BAD. GEMEINDE-VERS. k.A. 2
5633 BASLER SECURITAS 136.794 14
5319 BAYER. HAUSBESITZER k.A. 1
5325 BAYER. VERS.BANK 321.505 4
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.627.607 27
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 475.181 13
5040 CIC DEUTSCHLAND k.A. 5
5338 CONCORDIA VERS. 169.495 3
5339 CONDOR ALLG. VERS. k.A. 3
5004 CONSTANTIA k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 56.300 4
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5529 D.A.S. VERS. 58.781 3
5771 DARAG DT. VERS.U.RUCK k.A. 1
5311 DBV AG 90.190 1
5037 DBV-WINTERTHUR 113.237 6
5513 DEVK ALLG. VERS. 274.442 7
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 156.880 4
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. 110.325 6
5350 DT. RING SACHVERS. 50.061 2
5508 EUROPA SACHVERS. k.A. 2
5024 FEUERSOZIETAT 89.377 9
5364 FRANKF. VERS. 411.863 3
5365 GEGENSEITIGKEIT VERS. k.A. 4
5456 GENERALI VERS. AG 310.388 17
5442 GERLING G&A k.A. 1
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 150.869 8
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 293.063 10
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 49.730 1
5032 HAMB. FEUERKASSE 167.866 4
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 126.543 8
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 1
5085 HDI PRIVAT 87.186 4
5384 HELVETIA VERS. 165.093 7
5375 HUK-COBURG 472.222 10
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 125.963 3
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 2
5780 INTERRISK VERS. k.A. 1
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 2
5509 KARLSRUHER VERS. 80.063 9
5402 LVM SACH 371.462 13
5061 MANNHEIMER VERS. 49.133 6



234

Reg.Nr.

5412
5016
5390
5426
5015
5787
5432
5446
5095
5583
5438
5798
5773
5491
5690
5451
5036
5042
5400
5464
5472
5473
5461
5093
5479
5480
5783
5590
5050

Anhang 3

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

MECKLENBURG. VERS.
NORDHEMMER VERS.
NOVA ALLG.VERS.
NURNBG. ALLG.
NV-VERSICHERUNGEN
OVAG - OSTDT. VERS.
PATRIA VERS.

PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHLESWIGER VERS.V.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL UNFALL

SV SPARK.VERSICHER.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV

VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. U. BADISCHE
WURTT. VERS.
WURZBURGER VERSICHER.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

86.880
k.A.
99.148
70.963
k.A.
k.A.
k.A.
329.374
672.272
k.A.
638.668
72.965
81.021
k.A.
k.A.
k.A.
2.825.714
k.A.
492.768
k.A.
350.875
191.865
k.A.
2.060.849
k.A.
20.104
371.415
k.A.
239.389

Beschwerden

U1

[y

= N
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[y

[y

[y
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5826
5809
5312
5825
5800
5455
5801
5838
5319
5325
5098
5338
5831
5802
5529
5343
5311
5037
5549
5803
5829
5834
5347
5516
5364
5365
5368
5531
5828
5420
5085
5827
5521
5818
5401
5812
5823
5815
5402
5821
5412
5805
5426
5813
5446
5438
5836
5806
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3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

ADAC-Rechtsschutz
ADVO Card RS

Allianz Vers.

Allrecht Rechtsschutz
ARAG Allg. RS

ARAG Allg. Vers.
Auxilia RS

Badische Rechtsschutz
Bayer. Hausbesitzer
Bayer. Vers. Bank
Bruderhilfe Sach. AG
Concardia Vers.
Concordia RS

D.A.S. Allg. RS

D.A.S. Vers.

DA Deutsche Allg. Ver.
DBV AG
DBV-Winterthur
Debeka Allgemeine
Deurag Dt. RS

DEVK Rechtsschutz
DMB Rechtsschutz

Dt. Herold Allg. Vers.
Familienschutz Vers.
Frankf. Vers.
Gegenseitigkeit Vers.
Gerling-K. Allgemeine
Gothaer Allg. Vers. AG
Hamb. Mannheimer RS
Hamb. Mannheimer Sach
HDI Privat

HDI Rechtsschutz
HUK-COBURG Allg. Vers
HUK-COBURG RS
Itzehoer Versicherung
Jurpartner Rechtssch.
Karlsruher RS

LVM Rechtsschutz

LVM Sach
Mecklenburg. RS
Mecklenburg. Vers.
Neue Rechtsschutz
Nurnbg. Allg.

OERAG Rechtsschutz
Prov. Nord Brandkasse
R+V Allgemeine Vers.
R+V Rechtsschutz
Rechtsschutz Union

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2004

2.827.381
1.541.148
2.710.802
250.027
1.829.194
k.A.
531.704
119.461
k.A.

k.A.
152.844
k.A.
355.491
2.974.570
k.A.

k.A.

k.A.
179.368
296.419
553.021
962.882
632.906
143.473
k.A.

k.A.

k.A.
226.539
k.A.
475.211
k.A.

k.A.
271.601
k.A.
1.560.610
k.A.

k.A.
102.348
652.765
k.A.

k.A.
122.281
445.207
k.A.
1.133.302
k.A.

k.A.
544.369
463.204

Beschwerden

136
138
21
188
23
20

14

29
151
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2004
5807 Roland Rechtsschutz 1.130.504 88
5459 Uelzener Allg. Vers. k.A. 1
5400 VGH Land. Brand. Han. 168.724 2
5464 VHV k.A. 1
5472 Victoria Vers. k.A. 3
5093 Westf. Prov. Vers. AG k.A. 1
5525 WGV-Schwabische Allg. k.A. 2
5832 Wirtt. Gemeinde-RS 346.890 18
5480 Wirtt. U. Badische k.A. 1
5783 Wdrtt. Vers. 556.711 24
5050 Zlrich Vers. AG 316.533 28
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3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens
5902 ACE European (GB) 7
5487 ACE Insurance S.A. (B) 3
5595 AIG Europe S. A. (F) 8
1306 AIG Life Nieder. (Irl) 1
5551 AIOI (GB) 1
5029 AIOI Motor (GB) 1
7644 Allianz Worldw. (IRL) 1
7230 AMEV Schadeverz. (NL) 1
7253 Assic. Generali (I) 1
7203 Atlanticlux (L) 36
5090 AXA Corporate S. (F) 5
7576 Bankers Life Ass. (GB) 1
1300 Canada Life (IRL) 26
7786 Canada Life A. (IRL) 1
1182 Cardif Leben (F) 1
5056 Cardif Vers. (F) 13
7565 Cardif-Societe Vie (F) 1
5574 Chubb Ins. Comp. (B) 2
7690 Cigna Life (B) 1
1189 Cigna Life Ins (B) 1
7453 Clerical Med. Inv. (GB) 21
7724 Creditlife Inter. (NL) 8
5048 Domestic and Gen. (GB) 3
7309 Donau Allgemeine (A) 1
1161 Equitable Life (GB) 8
7477 Erika ForSakring. (S) 3
1179 Financial Ass. (GB) 1
7316 Financial Ins. (GB) 1
5053 Financial Insur. (GB) 4
7811 Finaref Life (IRL) 3
7353 Forsakr. Viator (S) 3
7469 Fortis Luxembourg (L) 1
7481 Fortuna Leben (FL) 2
7268 Generali Vers. AG (A) 1
7776 Genworth Financ. (GB) 1
5030 Gouda Vers.-AG (NL) 2
5073 Groupama Zweign. (F) 1
1301 Hannover Stand. (GB) 1
5079 Hiscox Ins. (GB) 1
5057 Interlloyd (D) 4
7685 Landmark Ins. (GB) 1
7734 Liberty Eur. (IRL/E) 25
7007 Lloyd’s of London (GB) 3
5592 Lloyd’s Vers. (GB) 5
7191 Merkur Vers. (A) 1
7181 Milano Assicur. (I) 1
7237 Mutuelle Des Arch. (F) 3
7579 Nemian Life & P. (L) 2
7806 New Technology (IRL) 9
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Reg.Nr.

5423
7311
7225
7723
7159
7761
7730
1174
7763
7518
7691
1311
7456
7643
5046
7483
7251
5088

Kurzname des Versicherungs-

unternehmens

Northern Ass. C. (GB)
Norwich Union (GB)
Oberosterr. Vers. AG (A)
Prismalife AG (FL)

QBE Insurance E. (GB)
Reliance Mutual (GB)
Rimaxx (NL)

Standard Life (GB)
Stonebridge (GB)

Sun Live Ass. Soc. (GB)
The Hullberry (NL)

VDV Leben Int. (GR)
VDV Leben Intern (GR)
Vienna-Life (FL)

Volvo Vers. Amazon (B)
Vorsorge Luxemb. (L)
Wiener Stadtische (A)
XL Insurance (GB)

Beschwerden

=

N N =
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BGB
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BverfGE
BVI
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bzw.
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EBK
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FinAV
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FINREP
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FSF
FSI
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Eidgendssische Bankkommission
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et cetera
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Financial Stability Institute



244

Anhang 6

FSS
FSSAP

FST

GAAP
GB BAV

GbR
GdC
GDV

GGP

GJ
GMG

GmbH
GroMiKVv

GS1I

GS II
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GwG

HBG
HGB
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HMG
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IADI
IAIS

IAS
IASB
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IASCF
ICAAP

i.d.F.
Idw
IFRS
IFSC
IM
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InvAG
InvG
InvMV
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Financial Supervisory Service

Financial System Stability Assessment Pro-
gram

Financial Stability Task

General Accepted Accounting Principles
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Halbjahr

Heilmittelwerbegesetz
Haftpflicht-Unfall-Kraftfahrtversicherung
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International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
International Accounting Standards
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International Accounting Standards Commit-
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International Financial Reporting Standards
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Verordnung des Bundesministeriums der Fi-
nanzen Uber die Meldepflicht nach § 10 Abs.
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mentverordnung

International Organization of Pension
Supervisors
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i.S.d.
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i.v.m.
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k.A.
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KAG
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Kfw
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KWG
LG
Liqv
LV
LVU

M&A
MaH

MalR

MakK
MaKonV

MaRisk

MCR
MD&A
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im Sinne des
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Jahresgemeinschaftsstatistik ber den Scha-
denverlauf in der Kraftfahrzeug- Haftpflicht-
versicherung
Joint Forum

keine Angaben

Kapitalanlagen
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Mindestanforderungen an das Betreiben von
Handelsgeschéften

Mindestanforderungen an die Ausgestaltung
der Internen Revision

Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft
Verordnung des Bundesministeriums der Fi-
nanzen zur Konkretisierung des Verbotes der
Marktmanipulation vom

1. Marz 2005, Marktmanipulations-Konkreti-
sierungsverordnung

Mindestanforderung an das Risikomanage-
ment

Minimum Capital Requirement

Management Discussion and Analysis
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MFP

MIiFID
Mio.
MIS
MoU
MMoU
Mrd.
MRM
MVP

NCCT
NPL
Nr.

OocCC
OECD

OFC
OGAW

OLG
oPG

OTC-Handel
ovVG
OWiG

p.a.
PBoC

PfandBG
PFDeckRV

PFE
PFKAustV

PFLVG
PIOB
PKV
PPV
Priifbv

Q RM
QIS

R

RAS

RdV
RechVersV

RfB
RL
RoE
RV

IMF Code of Good Practices on Transparency
in Monetary and Financial Policies

Markets in Financial Instruments Directive
Million/en

Managementinformationssystem
Memorandum/a of Understanding

Multilateral Memorandum/a of Understanding
Milliarde/n

Marktrisikomodell

Melde- und Veroéffentlichungsplattform

Non Cooperative Countries and Territories
Non-Performing Loans
Nummer

Officer of the Controller of the Currency
Organisation for Economic Cooperation and
Development

Offshore Financial Centre

Organismen flir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

Oberlandesgericht

Gesetz Uber die Pfandbriefe und verwandten
Schuldverschreibungen 6ffentlich-rechtlicher
Kreditanstalten

Over the Counter-Handel
Oberverwaltungsgericht

Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten

per annum
Peoples Bank of China

Pfandbriefgesetz
Pensionsfonds-Deckungsriickstellungsverord-
nung

Potential Future Exposure

Verordnung Uber die Kapitalausstattung von
Pensionsfonds

Pflichtversicherungsgesetz

Public Interest Oversight Board

Private Krankenversicherung
Pflegepflichtversicherung
Prifungsberichtsverordnung

Querschnitt Risikomodellierung
Quantitative Impact Studies

Rundschreiben

Risk Assessment System

Rickstellung fir drohende Verluste
Verordnung Uber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen

Rickstellung flr Beitragsrickerstattung
Richtlinie

Return of Equity
Rickversicherungsgeschaft
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S.
S.
SB
SchBkG
SCR
SEC
SEP
SGB
SPV
SRP
SREP
SSR

STA
StPO
SUAF
SWAP

Task Force Re

TCI
Tz.

u.a.
UCITS

UK
US-GAAP
UstG
UPR

VAG
VerBAV

VerBaFin
verb.

VerkprospG
VermVerkProspV

VersR
VG
VGH
vgl.
voO

vt.

vuU
VVaG
VVG

WDR

WpDHG
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Gesetz Uber Schiffspfandbriefbanken
Solvency Capital Requirement

Securities and Exchange Commission
Supervisory Evaluation Process
Sozialgesetzbuch

Special Purpose Vehicle

Supervisory Review Process

Supervisory Review and Evaluation Process
Spatschadenriickstellung, Teilriickstellung fir
Spatschaden

Standardansatz

Strafprozessordnung
Schlussliberschussanteilfonds

Securities Watch Applications

Task Force on Enhancing Transparency &
Disclosure in the Reinsurance Sector

The Children s Investment Fund Management
Textziffer

unter anderem

Undertakings for the Collective Investment of
Transferable Securities

United Kingdom

US Generally Accepted Accounting Principles
Umsatzsteuergesetz

Unfallversicherung mit Pramienrtickgewahr

Versicherungsaufsichtsgesetz
Veroffentlichungen des Bundesaufsichtsamtes
far das Versicherungswesen
Veroffentlichungen der Bundesanstalt fur Fi-
nanzdienstleistungsaufsicht

verbundene

Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
Vermogensanlagen-Verkaufsprospektverord-
nung

Versicherungsrecht

Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Verordnung

versicherungstechnisch
Versicherungsunternehmen
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
Versicherungsvertragsgesetz

Wertpapierdienstleistungs-Richtlinie; Richtli-
nie 93/22/EWG des Rates vom 10. Mai 1993
Uber Wertpapierdienstleistungen
Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung
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WpHG
WpPG
wpUG
WM

Ziff.
ZKA
z.T.

Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierprospektgesetz
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz
Wertpapier-Mitteilungen

Ziffer
Zentraler Kreditausschuss
zum Teil
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