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Vorwort

Das optische Erscheinungsbild der BaFin wird in erster
Linie durch ihr Logo gepragt, eine Wort-Bildmarke,
die - so hoffen wir - einen hohen Wiedererken-
nungswert hat. Wir hatten das Ganze auch noch
mit einem eingangigen Motto unterlegen kdnnen.
Doch bislang hatten wir keine Zeit, nach wohl-
klingenden Worten zu suchen, mit denen sich
kurz, knapp und treffend das Wesen der deut-
schen Allfinanzaufsicht beschreiben lieBe.

Mittlerweile scheint die Wirklichkeit uns ein Motto
aufdrangen zu wollen, das zwar launig klingt, fir
uns aber eine ernste Bedeutung hat: ,Es bleibt span-
nend!™ Drei Worter, die nicht nur die Situation der BaFin

beschreiben, sondern auch die des internationalen Finanzsy-
stems in den vergangenen Monaten: Immer wieder gab es neue
Zuspitzungen, mit denen niemand rechnen konnte. Bisheriger Tief-
punkt war der Untergang des Hauses Lehman im September 2008;
er hatte fast eine weltweite Katastrophe ausgelést. Im letzten Mo-
ment haben die Regierungen der wichtigsten Industriestaaten das
Schlimmste verhindert, indem sie den Zusammenbruch weiterer
systemrelevanter Finanzunternehmen abgewendet haben. In
Deutschland ist deshalb die Hypo Real Estate Gruppe gerettet
worden.

Das tiefe Misstrauen, das die Finanzmarkte seit Lehman be-
herrscht, hat sich bisher nicht verfliichtigt. Die Krise ist fast zur
Normalitat geworden. Es bleibt tatsachlich spannend, denn nie-
mand kann wissen, ob sich nicht irgendwo ein neues Unwetter zu-
sammenbraut. Die Finanzkrise hat weltweit eine tiefe Rezession
ausgeldst, die wiederum auf die Finanzmarkte zurlickschlagen
kann. Ein bedrohliches Szenario ware, wenn noch mit ,Giftmall*
belastete Banken gréBere Wertberichtigungen im Kreditgeschaft
vornehmen mussten, was die Krise wieder verstarken kénnte.
Das internationale Finanzsystem muss daher von diesem ,,Giftmall®
befreit werden. Egal, welche Technik man anwendet, um die Ban-
ken gegen einen weiteren Wertverfall ihrer toxischen Aktiva abzusi-
chern - Hauptsache, es geschieht bald, damit die Versorgung der
Wirtschaft mit Krediten nicht gefahrdet wird. Eine Volkswirtschaft
kann schnell ins Straucheln geraten, wenn das Kreditgewerbe nicht
funktionsfahig ist. Das groBe Reinemachen wird den Steuerzahler
am Ende allerdings Geld kosten. Doch dieses Geld ist gut angelegt,
dient es doch dazu, wichtige Institute zu starken. Nur so haben wir
die Chance, die Rezession schneller zu Gberwinden, als es derzeit
prognostiziert wird. Es ware schén, wenn wir uns peu a peu wieder
einem Zustand naherten, der die Bezeichnung ,Normalitat" ver-
diente.



Unsere Zeit sei so aufregend, dass man die Menschen eigentlich nur
noch mit Langeweile schockieren kénne, bemerkte vor langer Zeit
der Literaturnobelpreistrager Samuel Beckett. Das konnte nur je-
mand sagen, der die Finanzkrise nicht erleben musste. Ich denke,
nichts ware der Welt in diesen Tagen lieber als Langeweile. Doch lei-
der bleibt dies bis auf Weiteres nur ein frommer Wunsch.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2009

ﬂ(,i/\w ;Levao

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung 9

. Zusammenbruch von
Lehman Brothers.

. Deutsches Rettungspaket
far den Finanzsektor.

| Einleitung

Die weltweite Finanzkrise — und vor allem ihre
dramatische Verscharfung im September - haben
im Berichtsjahr die Arbeit der deutschen Finanz-
aufsicht und der Aufsichtsgremien in der gan-
zen Welt diktiert. Das Financial Stability Forum
(FSF) - jetzt Financial Stability Board (FSB) -
hat im April 2008 auf dem G7-Treffen seinen
so genannten Draghi-Report vorgelegt. In
den nach dem FSF-Vorsitzenden Mario Draghi
benannten Bericht zur Férderung der Belast-
barkeit von Markten und Finanzinstituten sind
Analysen und Vorschlage mehrerer Finanz-
marktorganisationen sowie des Baseler Ausschus-
ses flr Bankenaufsicht, der Internationalen Organi-
sation der Wertpapieraufseher (I0SCO), des Gemein-
samen Forums der Internationalen Standardsetter fir Bilan-
zierung (IASB) sowie des Internationalen Wahrungsfonds (IWF)
eingeflossen.

Wahrend die Finanzkrise im Vorjahr noch auf ein relativ kleines
Segment des US-Hypothekenmarktes begrenzt schien, ist sie 2008
auf weitere Markte libergesprungen und hat sich dramatisch zuge-
spitzt. Hedgefonds, Schwellenlander und immer mehr Bereiche der
produzierenden Wirtschaft gerieten in den Sog der Turbulenzen,
wahrend gleichzeitig die Verluste im internationalen Finanzsektor
auBergewdhnliche Dimensionen erreichten, so dass die Kapitalbasis
rasch erodierte. Der heftige und nahezu synchrone Konjunkturab-
sturz rund um den Globus hat die die finanzielle Position von Un-
ternehmen und privaten Haushalten geschwacht. Die schlechter
werdende Kreditqualitat hat die ohnehin im Zuge der Finanzkrise
bereits angeschlagenen Finanzinstitute zusatzlich belastet.

Die Vertrauenskrise unter den Finanzinstituten verscharfte sich im
September, als die US-Investmentbank Lehman Brothers strauchelte
und nicht aufgefangen wurde. Der drohende Kollaps des globalen
Finanzsystems rief Regierungen und Notenbanken auf den Plan. In
vielen Staaten wurden umfangreiche Rettungs- und Konjunkturpro-
gramme aufgelegt, und die EU-Kommission lockerte wegen der
Finanzkrise die Bilanzierungsvorschriften. Auf dem Weltfinanzgipfel
im November beschlossen die flihrenden Industriestaaten und groB-
ten Schwellenldnder einen Aktionsplan mit fiinf Grundprinzipien fir
eine globale Finanzreform. Der Plan sieht vor allem vor, Licken in
Regulierung und Aufsicht zu schlieBen, damit kiinftig keine relevanten
Marktteilnehmer, Markte oder Produkte mehr unbeaufsichtigt sind.

Die Bundesregierung hat schon Anfang Oktober angesichts der
Finanzkrise eine staatliche Garantie fir private Giro-, Spar- und
Termineinlagen abgegeben. Wenig spater verabschiedete sie das
Finanzmarktstabilisierungsgesetz und griindete den Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin), um die HilfsmaBnahmen besser
koordinieren zu kénnen und die wachsende Zahl von Liquiditats-

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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| Einleitung

. Weiterer Vertrauensschwund
im Finanzsektor.

. BaFin reagiert auf die Krise.

und Solvenzproblemen bei einzelnen Instituten durch einen sys-
temischen Ansatz in den Griff zu bekommen. Der Fonds kann
staatliche Garantien flir Bankverbindlichkeiten abgeben. Ziel dieser
MaBnahme ist es, den danieder liegenden Interbankenmarkt wie-
derzubeleben. Zudem stehen Mittel flir Risikoibernahmen und
Rekapitalisierungen, die an strenge Auflagen gebunden sind, zur
Verfligung. Nach anfanglichem Zégern nahm eine Reihe von
Instituten die Leistungen des Fonds in Anspruch.

Der nur sehr eingeschrankt funktionierende Interbankenmarkt
drohte trotz massiver Liquiditatsspritzen der Notenbanken vollends
auszutrocknen, weil sich die Banken untereinander nun noch weni-
ger vertrauten. Verluste tlirmten sich auf, und die Bankenland-
schaft veranderte sich radikal. In den USA endete die Ara der rei-
nen Investmentbanken. US-Regierung und Notenbank schritten mit
drastischen MaBnahmen ein, um einen Kollaps des Finanzsystems
zu verhindern. Auch in Europa flliichteten zahlreiche angeschlagene
Kreditinstitute in die Arme starkerer Konkurrenten oder wurden
durch staatliche Beteiligungen vor dem Untergang bewahrt.

Auf die Lehman-Pleite reagierten die Finanzmarkte liberaus nervos.
Die hohe Unsicherheit begtinstigte spekulative Marktmanipulatio-
nen. Die BaFin verhdngte deshalb ebenso wie einige andere
Finanzaufsichtsbehérden ein zeitlich befristetes Verbot flir unge-
deckte Leerverkaufe auf elf deutsche Finanztitel. Wegen der anhal-
tenden Marktturbulenzen wurde das Leerverkaufsverbot zweimal
verlangert, zuletzt bis Ende Mai 2009. Erkenntnisse aus der Finanz-
krise sind auch eingeflossen in das Rundschreiben Mindestanforde-
rungen an das Risikomanagement von Versicherern (MaRisk VA),
das die BaFin im Januar 2009 nach langen Vorarbeiten veroéffent-
licht hat. So duBert sich die Aufsicht in den MaRisk VA etwa zu An-
reizen im Verglitungssystem oder der Trennung unvereinbarerer
Funktionen.
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. Finanzkrise breitet sich weiter aus.

. Ursprung im US-Hypo-
thekenmarkt fur zweit-
klassige Schuldner.

. Negative Schocks I6sen
internationale Konsolidierungs-
welle aus.

Il Wirtschaftliches Umfeld

1 Von der Finanz- zur
Wirtschaftskrise

Im Jahr 2008 hat die im Vorjahr vom US-Immobilienmarkt ausge-
I6ste Finanzkrise Schritt fir Schritt weitere Markte und Regionen
erfasst. Von der rein monetaren Sphare des Finanzsektors griffen
die Turbulenzen im Jahresverlauf immer mehr auf Bereiche der G-
terwirtschaft Gber. Gegen Ende des Jahres stand die Weltwirtschaft
vor der schwersten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg.
Der heftige Konjunkturabsturz rund um den Globus
schwachte die finanzielle Position von Unternehmen
und privaten Haushalten. Die nachlassende Kredit-
qualitat belastet die ohnehin im Zuge der Fi-
nanzkrise bereits angeschlagenen Finanzinstitu-
te zusatzlich. Die Hauptwirkung der Konjunk-
turflaute auf die Bilanzen der Finanzinstitute
wird sich aber erst entfalten, wenn der Kredit-
zyklus seinen Tiefpunkt erreicht. Erfahrungen
aus vergleichbaren friiheren Konjunkturphasen
zeigen, dass sich dieser Prozess vermutlich
noch eine ganze Weile hinziehen wird, bevor
eine Wende zum Besseren einsetzen kann.

Die Finanzkrise hatte ihren Ursprung in dem relativ

kleinen Segment des US-Hypothekenmarktes fiir zweit-
klassige Kredithehmer (Subprime). Exzesse bei der Kreditvergabe
und schéadliche Anreizmechanismen im Verbriefungsgeschaft hatten
mabBgeblich dazu beigetragen, dass sich eine Preisblase am US-
Hausermarkt bilden konnte, die auf Dauer nicht tragfahig war.* Als
die Blase platzte, gerieten zunachst einkommensschwache private
Haushalte in Zahlungsschwierigkeiten. Die Kreditausfalle im Subpri-
me-Segment hauften sich. Rasch breitete sich die Krise auf die glo-
balen Kredit- und Finanzmarkte aus, denn zahlreiche US-Hypothe-
ken waren zu strukturierten Wertpapieren verpackt und an Inve-
storen in aller Welt verkauft worden. Wegen der groBen Unsicher-
heit tGber die Werthaltigkeit dieser Papiere brach im Finanzsektor
eine schwere Vertrauenskrise aus, die sich im Jahr 2008 noch ver-
starkte, als immer mehr Finanzinstitute in ihren Quartalsergebnis-
sen betrachtliche Abschreibungen in Milliardenhéhe vornehmen
mussten. Der Ausgleich liquider Mittel am Interbankenmarkt stock-
te und konnte trotz intensiver Bemiihungen der Notenbanken auch
2008 nicht wieder in Gang gebracht werden.

Neben den fortgesetzten hohen Verlusten im Finanzsektor trugen
mehrere Hiobsbotschaften dazu bei, dass sich die Stimmung weiter
verdisterte. Im Marz sorgte bereits der Kollaps der US-Investment-
bank Bear Stearns mit dem eilig gezimmerten Notverkauf an

*Zu den Ursachen der US-Subprime-Krise vgl. Jahresbericht 2007, S. 15-24.
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11 Wirtschaftliches Umfeld

‘ Massive staatliche Eingriffe.

. Einrichtung des Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung (SoFFin).

JP Morgan flr Aufregung. Eine besonders einschneidende Zasur
war jedoch der Zusammenbruch von Lehman Brothers im Septem-
ber. Die US-Regierung schniirte diesmal kein Rettungspaket und lieB
die Bank untergehen. An den Finanzmarkten |6ste diese Reaktion
eine Schockstarre aus, denn die Investmentbank galt weithin als zu
groB, um fallen gelassen zu werden. Nun war klar, dass gréBere
Bankpleiten in Zukunft nicht mehr generell ausgeschlossen werden
konnten. Die Finanzinstitute achteten daher noch genauer auf die
Bonitat ihrer Geschaftspartner und horteten lGberschissige Liquiditat
anstatt sie dem Interbankenmarkt zur Verfliigung zu stellen.
Spezialbanken ohne eigenes Einlagengeschaft, die auf die Refinan-
zierung Uber die Kapitalmarkte angewiesen sind, standen teilweise
vor unlésbaren Problemen. In den Vereinigten Staaten fllichtete
Merrill Lynch in die Arme der Bank of America. Die beiden verblie-
benen groBen Investmentbanken Goldman Sachs und Morgan
Stanley wandelten sich in gewdhnliche Geschaftsbanken um, damit
sie die Kreditfazilitaten der Notenbank in Anspruch nehmen konnten.
Die Ara der US-Investmentbanken war mit einem Schlag zu Ende.

In den Vereinigten Staaten waren die Verdanderungen in der Ban-
kenlandschaft besonders einschneidend. Neben dem Verschwinden
der reinen Investmentbanken traf es vor allem Institute mit star-
kem Hypothekengeschaft. Viele Kreditinstitute wurden von breiter
aufgestellten und damit weniger anfalligen Wettbewerbern ber-
nommen. In einigen Fédllen kam es aber auch zu staatlichen Ein-
griffen, die in dieser Intensitat noch kurz zuvor kaum fir maoglich
gehalten wurden. So musste der einst weltgréBte Versicherungs-
konzern AIG durch einen Notkredit der US-Notenbank im Umfang
von 85 Mrd. US-$ gerettet werden. Im Gegenzug erhielt die Fede-
ral Reserve Zugriff auf weite Teile der Vermdgensgegenstdnde des
Versicherers. Die beiden riesigen Hypothekenfinanzierer Fannie Mae
und Freddie Mac, die Mitte 2008 zusammen 43 % aller ausstehen-
den US-Hypotheken im Volumen von 12,1 Billionen US-$ hielten
oder garantierten, mussten wegen der Erosion ihrer Vermdgens-
werte unter staatliche Zwangsverwaltung gestellt werden. SchlieB-
lich wurde im Herbst im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$ schweres Ret-
tungspaket flir die US-Finanzwirtschaft verabschiedet.

Doch auch in Europa gab es erhebliche Verschiebungen im Finanz-
system. Mehrere Hypothekenfinanzierer und Bankkonzerne wurden
von Konkurrenten ibernommen oder zerschlagen und teilverstaat-
licht. In Deutschland kamen Spezialfinanzierer mit kapitalmarktba-
sierter Refinanzierung ebenfalls unter Zugzwang. So sah sich die
bereits angeschlagene Hypo Real Estate nach der Lehman-Pleite
einem riesigen Liquiditatsengpass ausgesetzt, da eine in der
Staatsfinanzierung tatige Tochter langfristige Projekte Uber weite
Teile sehr kurzfristig lUber die Kapitalmarkte finanziert hatte und
nun keine frischen Mittel mehr erhielt. Banken und Regierung
schniirten ein Hilfspaket in Hohe von 35 Mrd. €, das kurze Zeit
spater auf 50 Mrd. € aufgestockt werden musste.

Bald wurde jedoch klar, dass Einzelfalllésungen auf Dauer nicht
ausreichen, um die Stabilitat des deutschen Finanzsystems sicher-
zustellen. Die Bundesregierung entschloss sich deshalb dazu, zeit-
lich befristet den Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin)
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. BaFin untersagt Leerverkaufe.

‘ Ubergreifen auf andere Segmente
des Immobilienmarktes.

zu grinden. Das zu Grunde liegende Finanzmarktstabilisierungsge-
setz verabschiedeten Bundesrat und Bundestag am 17. Oktober
2008. Ziel des Gesetzes ist es, das Vertrauen in das Finanzsystem
wiederherzustellen und den Geschaftsverkehr zwischen Banken
(Interbankenverkehr) wieder in Gang zu setzen. Der Fonds kann
Garantien fir Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanzunter-
nehmen geben, Finanzinstitute mit zusatzlichem Eigenkapital
ausstatten und Risikopositionen Gibernehmen. Insgesamt kann
der Fonds staatliche Garantien bis zu einem Gesamtvolumen
von 400 Mrd. € ausreichen; flir Rekapitalisierungen und Risi-
kolbernahmen stehen bis zu 80 Mrd. € zur Verfligung.

Bis zum Jahresende gewdahrte der Fonds vier Unternehmen des
Finanzsektors Garantien in Hohe von insgesamt 90 Mrd. € aus
dem Rettungspaket der Bundesregierung; bis Mitte April 2009 wa-

ren es 130,2 Mrd. € bei acht Instituten. Zudem wurden positive
Grundsatzentscheidungen zugunsten weiterer Institute getroffen.
Hinzu kommen bis Mitte April zwei beschlossene Rekapitalisierungen
in Hohe von insgesamt 18,7 Mrd. €. Der SoFFin hat sich damit als
zentrales Element fir die Gewahrleistung der Finanzstabilitat in
Deutschland etabliert. Allerdings gelang es zunachst noch nicht, die
Liquiditatsengpasse nachhaltig zu beseitigen und den Interbanken-
markt wieder anzukurbeln.

In dem vorherrschenden Umfeld massiver Unsicherheit und Nervo-
sitdt im Zuge der Lehman-Pleite waren spekulativen Marktmanipu-
lationen Tir und Tor gedéffnet. Die BaFin verhangte deshalb im
September ein zeitlich befristetes Verbot fiir ungedeckte Leerver-
kaufe auf ausgewahlte Finanztitel. Auch Finanzaufsichtsbehérden
anderer Lander entschlossen sich zu diesem Schritt und griffen
zum Teil noch weitaus harter in die Kapitalmarkte ein. Die britische
FSA verbot zum Beispiel alle Transaktionen, die eine Short-Position
im Sinne eines negativen 6konomischen Exposures darstellen.
Wegen der anhaltenden Marktturbulenzen verldangerte die BaFin
das Leerverkaufsverbot bis Ende Mai 2009.

Die US-Subprimekrise schwappte nicht nur auf die Kredit- und Fi-
nanzmarkte Uber, sondern zog auch andere Segmente des Immobi-
lienmarktes in Mitleidenschaft. In den USA gerieten aufgrund des
starken Preisverfalls bei Hdusern auch immer mehr Kreditnehmer
mit guter Bonitdt in Zahlungsschwierigkeiten, da der Wert des
Wohneigentums oft unter den aufgenommenen Kreditbetrag sank.
In Europa waren vor allem GroBbritannien, Spanien und Irland von
einem Absturz des Wohnimmobilienmarktes betroffen. In Deutsch-
land hingegen blieben die Preise flir Wohneigentum weitgehend sta-
bil, da sich in den Jahren zuvor keine Preisblase aufgebaut hatte.

Die zunehmende Zurilickhaltung der Banken bei der Finanzierung
groBvolumiger Projekte mit hohem Fremdkapitalanteil schlug nicht
zuletzt auf die Gewerbeimmobilienmarkte durch. Vorhaben wurden
verschoben oder gestrichen. Zahlreichen Investoren gelang es nicht,
Anschlussfinanzierungen zu erhalten, da die Banken die Kreditver-
gabestandards drastisch verscharften und wesentlich héhere Risiko-
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. Schwellenlénder geraten
in den Sog der Finanzkrise.

NN NN

pramien forderten als vor Ausbruch der Krise. Immer haufiger muss-
ten Notverkaufe eingeleitet werden. Die angelsachsischen Gewer-
beimmobilienmarkte litten besonders unter der stark eingeschrankten
Leistungsfahigkeit der Kapitalmdrkte. Hier waren die Preisabschlage
vergleichsweise groB. Ein Hauptgrund durfte sein, dass die Neuemis-
sion von Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS), also von
strukturierten Wertpapieren, die mit gewerblichen Immobilienkrediten
unterlegt sind, im Jahr 2008 praktisch vollstédndig zum Erliegen kam.

Mit dem Ubergreifen auf andere nationale Hdusermarkte und auf
Markte fir gewerblich genutzte Immobilien wurden weitere bedeu-
tende Segmente des Asset Backed Securities (ABS)-Marktes von
der US-Subprimekrise infiziert. Der Wert dieser strukturierten Pro-
dukte in den Bilanzen der Finanzinstitute musste nun ebenfalls
deutlich nach unten korrigiert werden. Dieser Prozess war offen-
sichtlich auch Ende 2008 noch nicht abgeschlossen. Wegen des
engen Zusammenhangs zwischen dem Wirtschaftswachstum und
der Entwicklung der Gewerbeimmobilienmarkte sind weitere
konjunkturinduzierte EinbuBen im CMBS-Markt zu erwarten.

Die Schwellenlander, die sich gegenliber den Folgen der US-Subpri-
mekrise lange Zeit sehr widerstandsfdahig zeigten, wurden im
Herbst 2008 schlieBlich ebenfalls schlagartig von den zunehmenden
Marktturbulenzen erfasst. Die Risikoaufschlage flir Staatsanleihen
dieser Lander gegenliber US-Papieren schossen innerhalb weniger
Wochen von rund 300 Basispunkten auf Gber 700 Basispunkte nach
oben und erreichten den hdchsten Stand seit 2002.

Grafik 1
Risikopramien fiir Staatsanleihen von Schwellenldndern
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Die Flucht der Anleger in sichere Hafen und die Rickflihrung finan-
zieller Mittel in die Industrieldnder, die dort zum Stopfen von L6-
chern im Gefolge der Finanzkrise dringend gebraucht wurden, ver-
ursachten diesen abrupten Stimmungswandel. Riicklaufige Einnah-
men der Olférderstaaten aufgrund des Verfalls der Rohdlpreise, die
teilweise hohe Auslandsverschuldung und zunehmende konjunktu-
relle Sorgen wegen der hohen Exportabhangigkeit einiger Schwel-
lenlander verstarkten diese Bewegung. Mit Devisenabfllissen und
Wahrungsabwertungen hatten in erster Linie osteuropdische Staa-
ten zu kampfen. So musste Ungarn wegen des starken Kapitalab-
zugs einen Notkredit in zweistelliger Milliardenhéhe in Anspruch
nehmen, um seinen Zahlungsverpflichtungen nachkommen zu kén-
nen. Die Mittel wurden durch den Internationalen Wahrungsfonds,
die Europaische Union und die Weltbank zur Verfligung gestellt, um
den ungarischen Finanzmarkt zu beruhigen und das Vertrauen der
Investoren wieder herzustellen. Unterdessen nutzten auch einige
andere Lander rund um den Globus die Hilfen des Wahrungsfonds.

Die angespannte Lage der Schwellenlander hat sich durch die auf-
kommenden Probleme in Island noch verscharft. Das islandische
Bankensystem war durch groBenteils fremdfinanzierte Zukdufe im
Ausland seit 2003 extrem stark gewachsen. Am Ende war es vollig
Uberdimensioniert und die Institute hoch verschuldet. Als die gréB-
ten Banken des Landes dem Sturm der Finanzkrise nicht mehr
standhalten konnten und verstaatlicht werden mussten, war der
kleine Inselstaat Uberfordert und auf Hilfe von auBen angewiesen,
um einen Staatsbankrott abzuwenden. Viele Marktteilnehmer nah-
men dieses Vorkommnis zum Anlass, die Risiken neu zu bewerten
und den Schwellenldndern den Riicken zu kehren.

Landerrisiken

Verglichen mit den Krisen der Vergangenheit sind im Rahmen der
aktuellen Finanzkrise erstmals auch vermeintlich sichere Schuldner,
wie die EU-Mitgliedsstaaten Ungarn und Lettland, von Liquiditats-
problemen betroffen. Vor dem Hintergrund global vernetzter Kapi-
talmarkte spielt diese Entwicklung auch aus deutscher Sicht eine
Rolle. Das Forderungsvolumen deutscher Kreditinstitute gegeniber
dem Ausland hat sich seit 1999 etwa verdreifacht. Dieses zuneh-
mende internationale Engagement birgt neben zusatzlichen Er-
tragspotenzialen eine spezielle Kategorie von Risiken, die unter
dem Begriff ,Landerrisiken® subsumiert werden. Als solche werden
spezielle Risiken des Auslandsgeschafts bezeichnet, die Gber das
bloBe Ertragsrisiko einzelner Investitionen hinausgehen und sich
stattdessen auf Gemeinsamkeiten quasi aller Engagements in ei-
nem Land zurickfihren lassen.

Die Wirtschaftsdaten der von der Finanzkrise in besonderem MaBe
erfassten Staaten, darunter insbesondere die Schwellenlander Ost-
europas, waren gepragt durch konstant hohe Wachstumsraten von
bis zu 10 %. Infolge des drohenden weltweiten Wirtschaftsab-
schwungs wurden die Wachstumsprognosen fiir das Jahr 2009 auf
breiter Front nach unten korrigiert. Lettland, das noch 2007 ein
reales Wachstum von 10,3 % aufwies, verzeichnete bereits im drit-
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ten Quartal 2008 einen Riickgang des Bruttoinlandsprodukts (BIP)
um 4,2 % gegenliber dem Vorjahr. Die Inflationsrate von deutlich
iber 10 % bestétigt die Vermutung einer konjunkturellen Uberhit-
zung. Vor dem Hintergrund eines historisch niedrigen Zinsniveaus
ging die Phase rasanten Wirtschaftswachstums meist mit einer ho-
hen Auslandsverschuldung einher. Diese stieg in einigen Landern,
zum Beispiel in Ungarn, Lettland oder Bulgarien, auf Werte von
rund 100 % des BIP oder daruber an. In Island wuchs die Gesamt-
verschuldung der inzwischen verstaatlichten Banken Kaupthing,
Landsbanki und Glitnir gar auf ein Mehrfaches der Wirtschaftsleis-
tung an. Des Weiteren fiihrte die dynamische Binnennachfrage -
wie im Falle der baltischen Staaten - zu erheblichen Handels- und
damit Leistungsbilanzdefiziten.

Aufgrund der daraus resultierenden Anfalligkeit einiger Léander so-
wie des allgemeinen Vertrauensschwundes zogen auslandische In-
vestoren ihr Kapital aus den betroffenen Markten ab. Infolgedessen
kam es zu teils dramatischen Einbrichen der nationalen Bérsen-
indizes. So gab der OMX Baltic 10, der die Kursentwicklung der
zehn groéBten und liquidesten Aktien im Baltikum abbildet, im Jah-
resvergleich zeitweise um rund 70 % nach. Mancherorts, zum Bei-
spiel an der russischen Borse, wurde der Handel fliir mehrere Tage
ausgesetzt. AuBerdem I6sten Mittelabfliisse und spekulative Angrif-
fe einen starken Abwertungsdruck auf einige Wahrungen aus. Der
ungarische Forint verlor im Vergleich zum Euro innerhalb weniger
Tage 10 % an Wert, die ukrainische Griwna im Vergleich zum US-
Dollar gar 20 %. Versuche, die Landeswahrung zu verteidigen,
mindeten in zweistelligen Leitzinsen.

Fehlt es an ausreichenden Devisenreserven, sind die betroffenen
Lander auf Liquiditatshilfen von auBen angewiesen, um die aus der
Auslandsverschuldung resultierenden Verpflichtungen bedienen zu
kénnen. Wie die nachfolgende Ubersicht der konzertierten
StlitzungsmaBnahmen zeigt, wurde dabei primar auf Kreditlinien
des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) zuriickgegriffen:

Land Gesamtumfang Anteil des IWF Kreditbetrag in %
der Finanzhilfe des BIP 2007
Ungarn 25,0 Mrd. US-$ 15,7 Mrd. US-$ 18 %
Ukraine 16,9 Mrd. US-$ 16,4 Mrd. US-$ 12 %
Lettland 10,5 Mrd. US-$ 2,4 Mrd. US-$ 38 %
Island 10,2 Mrd. US-$ 2,1 Mrd. US-$ 51 %
Pakistan 7,6 Mrd. US-$ 7,6 Mrd. US-$ 5 %

Bis Ende 2008 hat der IWF Mittel in Hohe von rund 45 Mrd. US-$
zugesagt. Zudem standen WeiBrussland und Serbien in konkreten
Verhandlungen mit dem IWF. Die Ratingabstufungen Ende 2008
dirften externe Finanzierungen jedoch deutlich erschweren oder
zumindest deren Kosten erhéhen. So wurde das Landerrating Ru-
maniens und Russlands auf so genanntes Ramschniveau herabge-
stuft.

Insgesamt betrachtet erreichte die Risikoeinschdtzung der Markt-
teilnehmer infolge von Zahlungsschwierigkeiten einzelner Banken
und Lander Ende Oktober vielfach ein Maximum, bevor erste
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‘ Hedgefonds leiden
unter Mittelabflissen.

. Die Konjunktur bricht ein.

. Sorge vor schweren konjunktur-
bedingten Zusatzbelastungen fir
das Finanzsystem.

(inter)nationale Finanzhilfen und Konjunkturprogramme die Inves-
toren kurzzeitig zu beruhigen vermochten. Ob der vertrauensbil-
dende Effekt dieser MaBnahmen von Dauer sein wird, bleibt vor
dem Hintergrund weiterhin pessimistischer Konjunkturprognosen
und der anhaltenden Finanzkrise fraglich.

Gegen Jahresende kristallisierte sich immer mehr heraus, dass
auch die Hedgefonds-Industrie, die bis dahin relativ unbeschadet
durch die Finanzkrise gekommen war, verstarkt von den eskalie-
renden Ereignissen an den Markten getroffen wurde. Die Wertent-
wicklung der Branche rutschte tief in den negativen Bereich. Im
Herbst 2008 beschleunigten sich die Mittelabflliisse dramatisch.
Etliche Fonds waren gezwungen, Positionen zu liquidieren, um die
Forderungen der Kunden nach Riickzahlung des eingesetzten Kapi-
tals zu erflillen. Sie verscharften damit den Abwartstrend an den
Finanzmarkten. Hedgefonds, die oft mit einem hohen Fremdkapi-
talhebel operieren, sind das Paradebeispiel fir den unvermeidli-
chen, aber schmerzhaften Prozess der Entschuldung
(deleveraging), der 2008 in fast allen Teilen der Wirtschaft
einsetzte und die Finanzmarkte weiter unter Druck brachte.

Der Abbau der Verschuldung ist oft nur durch den Notverkauf

von Vermdgenswerten zu meistern, so dass die Gefahr einer sich
selbst verstarkenden Preisspirale nach unten immer groBer wurde.

Banken hielten sich angesichts massiver Verluste und wegbrechen-
der Eigenkapitalausstattung bei der Vergabe risikoreicher Kredite
zunehmend zurick. Sie verscharften die Kreditstandards und for-
derten hdéhere Margen, so dass der Zugang zu Fremdkapital fir
viele Unternehmen und private Haushalte nicht nur erschwert, son-
dern auch teurer wurde. Investitionen mussten teilweise verscho-
ben werden und Anschlussfinanzierungen stockten, sofern die In-
vestoren nicht genligend Eigenkapital beschaffen konnten. Ausge-
hend von den Vereinigten Staaten nahmen zudem die privaten
Haushalte in dem Uberaus unsicheren Umfeld eine sehr abwartende
Haltung ein. Die Verbraucher hielten sich mit Kaufen von nicht un-
bedingt flir den Lebensunterhalt notwendigen Glitern zurick. Im
Ergebnis schlug die Finanzkrise im Verlauf des zweiten Halbjahres
2008 mit voller Wucht auf die Realwirtschaft durch. Zunachst litt
insbesondere die Automobilindustrie unter einem scharfen Nachfra-
gerliickgang. Doch der Absturz griff rasch auch auf andere Bran-
chen Uber. Gegen Ende des Jahres 2008 stand die Weltwirtschaft
vor einer auBergewdhnlich scharfen Rezession. Heftigkeit, Tempo
und synchrone regionale Ausdehnung des konjunkturellen Ab-
schwungs sind in der Nachkriegsgeschichte ohne Beispiel.

Die globale Rezession wird das durch die Finanzkrise ohnehin stark
angeschlagene internationale Finanzsystem vor groBe Herausforde-
rungen stellen. Schon 2008 verschlechterte sich die Kreditqualitat
in zahlreichen Marktsegmenten. Auch hier waren die USA Vorreiter.
Leistungsstdérungen bei der Bedienung der Kredite und Ausfélle
nahmen zu, nachdem sie in den Jahren zuvor teilweise auf histori-
sche Tiefstande gefallen waren. Der Abschwung beim Kreditzyklus
befindet sich aber noch im Anfangsstadium. Die sich abklhlende
Konjunktur in groBen Teilen der Welt wird daflir sorgen, dass die
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‘ Weltfinanzgipfel steckt Rahmen

far kiinftige Regulierung ab.

Ausfallraten weiter steigen. Die deutsche Wirtschaft wird sich dem
nachlassenden Welthandel wegen ihrer hohen Exportabhangigkeit
nicht entziehen kénnen. Fir die Banken zeichnen sich damit weite-
re Abschreibungen ab. Institute, die bereits wegen der Subprime-
und Finanzkrise hohe Verluste verbuchen mussten, stehen nun vor
zusatzlichen Einschnitten im origindaren Kreditgeschaft mit Firmen-
und Privatkunden. Die Welle der Kreditausfalle wird auch tGber Ban-
ken und Sparkassen hereinbrechen, die bislang in der Finanzkrise
vergleichsweise glimpflich davongekommen sind. Versicherer mis-
sen sich bei steigender Arbeitslosigkeit und zunehmenden Unter-
nehmensinsolvenzen auf héhere Stornoquoten und déampfende
Effekte bei den Beitragseinnahmen einstellen. Zudem wird das
Kapitalanlageergebnis durch die schwachen Finanzmarkte beein-
trachtigt. Das Geschaftsvolumen der Finanzdienstleister und Fonds
leidet unter geringeren Transaktionszahlen und dem verminderten
Beratungsbedarf der Anleger, da komplizierte und risikobehaftete
Anlagen wegen der unsicheren Verhaltnisse weniger gefragt sind.
Flr das Finanzsystem ist daher mit erheblichen Belastungen aus
der Konjunkturflaute zu rechnen. Wie stark diese Belastungen aus-
fallen, hdngt davon ab, ob die umfangreichen geld- und fiskalpoliti-
schen MaBnahmenpakete greifen und es gelingt, den konjunkturel-
len Absturz zumindest abzufedern.

Unter dem Eindruck der sich rasch ausbreitenden Turbulenzen an
den Finanzmarkten trafen sich im November 2008 die Regierungs-
chefs der gréBten Industrie- und Schwellenlander auf einem G20-
Gipfel, um Lésungsansatze fir eine Reform des globalen Finanzsys-
tems zu diskutieren und Lehren aus dem Subprime-Fiasko zu zie-
hen. Im Kern wurde vereinbart, Aufsichtsliicken rigoros zu schlie-
Ben und die internationale Zusammenarbeit der Aufsichtsbehérden
weiter auszubauen. Alle Finanzmarkte, alle Finanzprodukte und alle
Marktteilnehmer sollen berwacht und reguliert werden. Es kommt
nun darauf an, zlgig konkrete und konsistente MaBnahmen auszu-
arbeiten, um das 47-Punkte-Programm des Weltfinanzgipfels um-
zusetzen und mit Leben zu fillen.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2008

Januar

Mehrere internationale GroBbanken melden fiir das vierte Quartal
2007 Milliardenverluste.

Der groBte private US-Hypothekenfinanzierer Countrywide wird
durch die Bank of America aufgefangen.

Die US-Notenbank lockert die geldpolitischen Ziigel weiter und
senkt den Leitzins auf 3 %. Der US-Kongress verabschiedet ein
150 Mrd. US-$ schweres Konjunkturprogramm.

Februar
Nach gescheiterten Verkaufsversuchen wird der britische Hypothe-
kenfinanzierer Northern Rock verstaatlicht.
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Marz

Die US-Investmentbank Bear Stearns gerat in Schieflage und wird
schlieBlich in einem Notverkauf durch JP Morgan Gbernommen.

Die US-Notenbank senkt den Leitzins auf 2,25 % und weitet das
Spektrum der Refinanzierungsfazilitdten aus.

April
Die Abschreibungswelle reiBt nicht ab. Fiir das erste Quartal 2008
verkliinden zahlreiche GroBbanken Rekordverluste.

Mai

Fihrende Notenbanken der Welt kiindigen gemeinsam weitere
MaBnahmen an, um den Markten US-$-Liquiditat zur Verfligung zu
stellen.

Juni
Mehrere groBe US-Finanzinstitute melden hohe Belastungen im
zweiten Quartal 2008.

Juli

Die US-Hypothekenbank IndyMac wird geschlossen.

Der US-Staat stiitzt die beiden groBten, halbstaatlichen Immobi-
lienfinanzierer Fannie Mae und Freddie Mac.

August
Die KfW verkauft ihre IKB-Beteiligung an den Finanzinvestor Lone
Star.

September

Die US-Investmentbank Lehman Brothers ist pleite und wird fal-
len gelassen. Der Zusammenbruch verstarkt den ohnehin schwe-
lenden Vertrauensverlust unter den Banken dramatisch. Der Inter-
bankenmarkt trocknet aus.

Der einst weltgroBte Versicherer AIG erhalt von der US-Notenbank
einen Notkredit in Héhe von 85 Mrd. US-$ und wird faktisch ver-
staatlicht.

Fannie Mae und Freddie Mac werden unter staatliche Zwangs-
verwaltung gestellt.

Merrill Lynch fliichtet in die Arme der Bank of America. Goldman
Sachs und Morgan Stanley werden zu gewoéhnlichen Geschafts-
banken transformiert, um Zugang zu den Kredittépfen der US-No-
tenbank zu erhalten. Die Ara der US-Investmentbanken endet.

Die groBte US-Sparkasse Washington Mutual kann wegen hoher
Verluste aus dem Hypothekengeschaft ihren Verpflichtungen nicht
mehr nachkommen. Die werthaltigen Teile des Instituts werden
durch JP Morgan aufgekauft.

Die viertgroBte US-Bank Wachovia strauchelt. Nach einem hefti-
gen Bieterwettstreit fallt sie schlieBlich an Wells Fargo.

Der britische Immobilienfinanzierer HBOS wird von Lloyds TSB
ubernommen.

Die Benelux-Lander steigen bei Fortis ein. Kurz darauf wird der
Konzern zerschlagen.

Die irische Regierung gibt eine umfassende Garantie fir die Einla-
gen bei den sechs groBen Banken des Landes ab. In der Folgezeit
sagen mehrere europdische Staaten, darunter auch Deutschland,
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eine vollstandige Garantie privater Spareinlagen zu oder erhdéhen
die individuellen Sicherungsbetrage.

Die Hypo Real Estate steht wegen Liquiditdtsproblemen bei der
Tochter Depfa vor dem Abgrund. Banken und Regierung stellen ei-
nen Kreditrahmen und geben Biirgschaften. Wenige Tage spater
muss der Schutzschirm auf 50 Mrd. € aufgestockt werden.

Die BaFin und andere Finanzaufsichtsbehdrden verbieten unge-
deckte Leerverkdufe von Finanztiteln.

Oktober

In den USA wird im Eiltempo ein 700 Mrd. US-$-Rettungspaket
fur die Banken geschnirt.

Die Finanzkrise erreicht die Realwirtschaft mit voller Wucht. Der
Absatz in der Automobilindustrie bricht weltweit dramatisch ein.
In Island wankt das Uberdimensionierte Bankensystem und muss
durch den Staat aufgefangen werden. Dem Land droht die Uber-
schuldung.

Die Schwellenldnder werden zunehmend von der Krise erfasst.
Der IWF stellt Ungarn einen Notkredit zur Verfiigung.

In einer konzertierten Aktion senken fihrende Notenbanken der
Welt die Leitzinsen.

In Deutschland wird ein Sonderfonds zur Finanzmarktstabilisierung
(SoFFin) eingerichtet, der den Banken Kapital bis zu 80 Mrd. €
und Garantien bis zu 400 Mrd. € geben kann. Andere europaische
Lander verabschieden ahnliche Rettungsprogramme.

Mehrere deutsche offene Immobilienfonds geraten in Liquidi-
tatsprobleme und missen geschlossen werden.

November

Auf einem Weltfinanzgipfel vereinbaren die Regierungschefs von
20 Industrie- und Schwellenlandern das Ziel einer llickenlosen Re-
gulierung der Finanzmarkte.

Die Hedgefonds-Industrie leidet unter starken Mittelabfliissen.
Die US-Regierung stiitzt die GroBbank Citigroup mit einer Kapital-
spritze von 20 Mrd. US-$ und Garantien fir toxische Vermdgens-
werte von 306 Mrd. US-$.

Die US-Notenbank kiindigt an, direkt als Kaufer von ABS, die mit
Konsumentendarlehen und Hypotheken unterlegt sind, in den
Markt einzugreifen. Die Programme im Volumen von 800 Mrd. US-$
sollen den Kreditfluss wieder in Gang bringen.

Dezember

Die meisten Okonomen korrigieren ihre Konjunkturprognosen dras-
tisch nach unten. Es wird klar, dass die Weltwirtschaft offenbar vor
der schéarfsten Rezession seit dem Zweiten Weltkrieg steht.

Die EU-Regierungschefs einigen sich auf ein Konjunkturpro-
gramm von 200 Mrd. €. In den USA will der neu gewahlte Prasi-
dent Obama die Wirtschaft mit einem Hilfspaket bis zu 700 Mrd.
US-$ ankurbeln. Auch China ergreift massive konjunkturstiitzende
MaBnahmen.

Die Investmentgesellschaft des friiheren Nasdag-Chefs Madoff soll
Anleger durch ein klassisches Schneeballsystem um 50 Mrd. US-$
betrogen haben.

Die flihrenden Notenbanken verscharfen den expansiven geldpoliti-
schen Kurs. Die US-Notenbank senkt den Leitzins von 1 % auf 0
bis 0,25 %, die EZB von 3,25 % auf 2,5 %.
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. Ubergriff der Finanzkrise auf
die Realwirtschaft.

‘ Erosionsartiger Kursverfall
auf den Aktienmarkten.
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Die US-amerikanische Subprime-Krise hat im Jahr 2008 zuerst den
gesamten Bankensektor und in der Folge alle Wirtschaftsbereiche
erfasst. Besonders betroffen von der Krise waren die Kredit- und
Anleihemarkte. Die Spreads von Unternehmensanleihen stiegen
sehr stark an. Die Bereitschaft der Banken zur Kreditvergabe an
andere Institute nahm stetig ab und die Kapitalflisse froren ein. Zu
Beginn des Jahres 2008 trieben vor allem Finanztitel die Aktienindi-
zes nach unten, bevor im Marz und April eine deutliche Erholung
zu beobachten war. Das zweite Halbjahr war nach der Insolvenz
der US-Investmentbank Lehman Brothers hingegen von einem ero-
sionsartigen Kursverfall auf breiter Front gekennzeichnet. Die Unsi-
cherheit Gber die weitere gesamtwirtschaftliche Entwicklung trieb
die Volatilitat an den Aktienmarkten weltweit auf Hochstwerte. Die
Finanzkrise blieb nicht mehr nur auf die Kapitalmarkte beschrankt,
sondern sie griff auf andere Sektoren Uber.

Steigende Rohstoffpreise, die Aussichten auf eine gedampfte Kon-
junktur und nicht zuletzt die schwelende Finanzkrise bewogen die
Anleger dazu, Gewinne zu realisieren. Dadurch waren die Aktien-
markte in den ersten zwei Monaten des Jahres von einer ausge-
pragten Verkaufsstimmung der Anleger gepragt. Die Aktienindizes
sanken von ihrem hohen Niveau ab - in Europa und Japan noch
deutlicher als in den USA. Die zahlreichen Krisenfélle einzelner
Banken I6sten dann Anfang Oktober den zweiten massiven Kurs-
verfall aus. Die Meldungen, dass in den meisten Industriestaaten
nicht nur mit einem geringeren Wirtschaftswachstum, sondern gar
mit einer Rezession zu rechnen sei, verstarkten den Abwartstrend
und lieBen keinen Raum, eine baldige Kurserholung anzunehmen.
Insgesamt notierte der MSCI World Index am Jahresende 42 % un-
ter seinem Wert zu Jahresbeginn. Der Dow Jones Index verlor auf
Jahressicht 34 %.

Grafik 2
Aktienmarkte 2008 im Vergleich
Deutschland/USA/Japan

Wochenendstande, Ende 2007=100

S&P 500
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Quelle: Bloomberg
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. Negative Konjunkturaussichten
belasten den DAX.

. Zinsstrukturkurve verschiebt
sich deutlich nach unten.

. Zentralbanken senken Leitzinsen.

Der Dax hat sich im Jahr 2008 gegeniber dem S&P 500 schlechter
entwickelt. Konnte er im Vorjahr aufgrund der besseren Konjunktur
in Deutschland noch eine wesentlich positivere Performance auf-
weisen, schlugen nun die schlechten Wirtschaftserwartungen fir
das zweite Halbjahr 2008 und das Folgejahr durch. Mitte November
touchierte der Dax sogar beinahe die Marke von 4.000, nachdem
er Anfang des Jahres bei fast 8.000 gestartet war. Das Wirtschafts-
wachstum in Deutschland betrug 2008 lediglich 1,3 %, wahrend
das Bruttoinlandsprodukt 2007 noch um 2,5 % zunahm. Der Vola-
tilitatsindex VDAX stieg Ende September an und sprang schon
Mitte Oktober und Ende November auf Hochststande von Uber

60 Basispunkten.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2008 starken Anderungen unter-
worfen. Bis zur Jahresmitte verschob sie sich nach oben, verlief
aber flacher als Ende 2007 und wies in Teilstlicken sogar eine ne-
gative Steigung auf. Die Krisenfalle zahlreicher Banken und die fol-
gende groBe Unsicherheit an den Markten fihrten im Jahresverlauf
zu einer Flucht in Anlagen wie Staatsanleihen oder Edelmetalle. Die
auf den Renditen von Staatsanleihen basierende Zinsstrukturkurve
verlagerte sich dadurch zum Jahresende deutlich nach unten und
wies wieder einen steilen Verlauf auf.

Grafik 3
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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* Zinsséatze fir (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Bloomberg

Zu der deutlichen Verschiebung der Zinsstrukturkurve nach unten
trugen neben der Flucht der Anleger in sichere Hafen auch maB-
geblich die starken Leitzinssenkungen der Zentralbanken bei.
Hatten die Zentralbanken zu Beginn des Jahres noch mittels zu-
satzlicher Fazilitaten versucht, die Verminderung der Kapitalstrome
am Interbankenmarkt zu kompensieren und eine Austrocknung der
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Leitzinssenkungen und hohe
Nachfrage lassen die Renditen
der Staatsanleihen sinken.

. Sprunghafte Spreadanstiege.

Liquiditat zu verhindern, so mussten spater in zahlreichen Landern
Rettungspakete mit Kapitalbeteiligungen oder staatlichen Garantien
eine ausreichende Liquiditat der Banken sicherstellen. Da die Roh-
stoffpreise in der zweiten Halfte des Jahres massiv absackten und
der Inflationsdruck somit abnahm, konnten die Zentralbanken mit
einer Reihe von Leitzinssenkungen auf die Finanzkrise und die
schlechten Konjunkturerwartungen reagieren. Die US-Federal Re-
serve senkte den Leitzins von 4,5 % am Anfang des Jahres auf
0,25 % zum Jahresende. Der Euro-Leitzins wurde von 4 % auf

2,5 % gesenkt.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen entwickelten sich in
Deutschland und den USA im Jahresverlauf dhnlich. Nachdem die
USA auf ihre Staatspapiere in den ersten drei Quartalen noch weni-
ger Zinsen hatten zahlen missen, glichen sich die Zinsen zum Jah-
resende unter Einwirkung der massiven Leitzinsanderung weitge-
hend an. Bemerkenswert ist, dass trotz des hohen Kapitalbedarfs,
den die Rettungspakete nach sich ziehen, und der damit verbunde-
nen verstarkten Ausgabe von Staatspapieren die Zinsen so stark
sinken konnten. Hier spielte sicherlich die Suche nach sicheren An-
lagen eine entscheidende Rolle.

Grafik 4
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Die zunehmende Zurlickhaltung der Investoren hat dazu geflhrt,
dass die Risikopramien insbesondere bei komplexen Risikoproduk-
ten stark angestiegen sind. Der Markt flir fremdfinanzierte Unter-
nehmensibernahmen ist beinahe zum Erliegen gekommen. Die
Kreditspreads im europaischen Unternehmenssektor, die sich
bereits im Vorjahr ausgeweitet hatten, nahmen im zweiten Halb-
jahr 2008 massiv zu. So haben sich die Aufschldge von Anleihen
mit einem AAA-Rating gegeniiber vergleichbaren Staatsanleihen
von circa 50 Basispunkten auf rund 150 Basispunkte verdreifacht.
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Erschwerte Refinanzierungs-
bedingungen der Unternehmen.

@ us-Doliar zeigt Starke.

Somit verschlechterten sich die Finanzierungskonditionen selbst flr
finanzstarke Unternehmen deutlich.

Grafik 5

Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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Quelle: Bloomberg

Die wahrgenommenen Ausfallwahrscheinlichkeiten flir Unterneh-
mensanleihen haben sich insbesondere aufgrund der negativen
Konjunkturerwartungen erhéht. Die Unternehmen sehen sich daher
neben schlechten Absatzchancen zusatzlich erschwerten Refinan-
zierungsbedingungen gegeniiber. Zudem hoben die Banken - in
Deutschland allerdings weniger stark wie im Ubrigen Euro-Raum -
die Kreditvergabestandards an.

Der Euro erreichte im ersten Halbjahr 2008 sein Hochstniveau ge-
genliber dem US-Dollar. In der zweiten Jahreshalfte war dann,
nachdem sich die realwirtschaftlichen Folgen der Finanzkrise auf
Europa immer deutlicher abzeichneten, ein regelrechter Absturz
des Euro-Kurses zu beobachten. Erst in der zweiten Dezember-
hélfte kam es zu einer Erholung des Euro-Kurses, als die US
Federal Reserve ihre Nullzinspolitik verkliindete und sich von der
konventionellen Geldpolitik verabschiedete.
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. Deutliche Auswirkungen
der Finanzkrise auf Banken.

. Finanztitel belasten den DAX.

Grafik 6
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken spiegelte, wie schon im Vorjahr, die Folgen der
Subprime-Krise und der hieraus erwachsenen weltweiten Finanz- und
Wirtschaftskrise wider. Die Bestédnde in Verbriefungsstrukturen verur-
sachten den deutschen Banken deutliche Verluste infolge des Preis-
verfalls im US-amerikanischen Hausermarkt. Durch das Ubergreifen
der Krise auf nahezu alle Assetklassen resultieren inzwischen auch
aus sonstigen Verbriefungen und Investments hohe Verluste. Die
mangelnde Liquiditat in Teilsegmenten des Geld- und Kapitalmarktes
verscharfte darlber hinaus die Lage der Banken. Insbesondere die
eingeschrankte Mdoglichkeit, weitere Refinanzierungsmittel aufzu-
nehmen bzw. zu prolongieren, hat den Banken Probleme bereitet.
Hiervon waren nicht nur die Banken betroffen, die gréBere Invest-
ments in US-Subprime-Papieren oder sonstigen hoch riskanten
Investments hatten, sondern alle Kreditinstitute. Fir Institute, die
keinen Zugang zur Refinanzierung bei der Europadischen Zentral-
bank haben, war dies besonders problematisch.

Die Marktindikatoren zeigen deutlich die Auswirkungen der Finanz-
krise auf die Finanzindustrie. Neben der allgemeinen konjunkturel-
len Abschwachung belastete vor allem die Entwicklung der Finanz-
titel den Wert des deutschen Leitindex DAX. Als Erganzung zu den
regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die Ein-

schatzung der Marktteilnehmer Uber die zukinftige Entwicklung ei-
nes Unternehmens - im Unterschied zu Bilanzkennzahlen - zeitnah
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. GroBe Schwankungen
der CDS-Spreads.
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wider und liefern somit wertvolle Zusatzinformationen fiir die Auf-
sicht. Der DAX sank im Laufe des Jahres 2008 um rund 38 %. Wah-
rend der Branchenindex deutscher Versicherer mit rund 43 % einen
ahnlich hohen Rickgang verzeichnete, verlor der Branchenindex
deutscher Banken sogar lGber 70 % seines Jahreseingangswertes.

Grafik 7
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
110 DAX und Branchenindizes 2008
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Besonders deutlich zeigt sich die Unsicherheit in den extrem ange-
stiegenen Pramien von Kreditausfallswap-Pramien (Credit Default
Swaps).? Bereits Mitte des Jahres 2007 sind die CDS-Spreads deut-
scher Banken von einem historisch niedrigen Niveau von unter
zehn Basispunkten auf teilweise Uber 60 Basispunkte gestiegen. Im
Verlauf des Jahres 2008 waren die CDS-Pramien groBen Schwan-
kungen unterworfen. Im Zuge der Ubernahme von Bear Stearns im
Mérz 2008 wurden an den Kreditderivatemarkten flir deutsche In-
stitute Pradmien von bis zu 160 Basispunkten bezahlt. Die CDS-Pra-
mien flir US-Finanzinstitute stiegen zu diesem Zeitpunkt auf Héhen
von (iber 400 Basispunkten. Nach der Ubernahme diverser Garan-
tien fUr Bear Stearns nahmen die CDS-Spreads der Finanzinstitute
weltweit zur Mitte des Jahres 2008 ab. Das aber auch zur Mitte des
Jahres 2008 noch hohe Niveau der Ausfallpramien zeugte von der
nach wie vor bestehenden Unsicherheit. Im September des Jahres
verscharfte sich die Lage erneut. Die negativen Nachrichten Uber

? Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallsrisikos eines Kredits an ein Unternehmen. Dabei wird nur das Risiko gehandelt,
nicht der gesamte Kredit. Sie werden per Konvention in Basispunkten angegeben.
Eine Pramie von 120 Basispunkte bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist (1,2 % von
100 Mio. €). Je hoher das Risiko, umso hoher fallt die Pramie aus.
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‘ Unterschiedliche Auswirkung

der mangelnden Liquiditat im
Interbankenmarkt.

US-Unternehmen wie AIG, Lehman oder die beiden Hypotheken-
banken Freddie Mac und Fannie Mae spiegelten sich in historischen
Hoéchststanden der CDS-Spreads wider. Die Spreads der deutschen
Institute stiegen zwar nicht in den AusmaBen US-amerikanischer
Banken, erreichten aber erneut Werte von bis zu 160 Basispunk-
ten. Die Verabschiedung des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes
fihrte Ende des Jahres dazu, dass die Pramien flr Kreditausfallrisi-
ken wieder absanken. Das immer noch hohe Niveau dokumentiert
jedoch die auch zum Jahresende noch bestehende Unsicherheit.

Grafik 8
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 16 groBen europdischer Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Nach dem Zusammenbruch von Lehman prdgte ein gegenseitiges
Misstrauen den Interbankenmarkt, der infolgedessen nahezu aus-
trocknete. Unter der mangelnden Liquiditat litten vor allem die gro-
Ben Geschaftsbanken und die Landesbanken, wahrend sich die Si-
tuation fir die Sparkassen und Genossenschaftsbanken entspann-
ter darstellte. Viele Privatkunden transferierten ihre Geldvermdgen
- auch nach Liquidierung risikobehafteter Anlageinstrumente - zu
den so genannten Retail-Banken. Die Fokussierung auf Klein- und
Privatkundschaft erwies sich wahrend der Krise als tragfahigeres
Geschaftsmodell. Die Institute verfiigten dadurch Uber eine giinsti-
ge Refinanzierungsquelle und mussten sich nicht ausschlieBlich
Uber den Kapitalmarkt refinanzieren. Vor allem die Sparkassen und
Genossenschaftsbanken konnten in der Krise erhebliche Liquiditats-
zufllisse von Privatkunden verzeichnen, da sie in der offentlichen
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Wahrnehmung als sicherer als die GroB3- oder Direktbanken wahr-
genommen wurden. Gleichwohl kénnen sich Entwicklungen bei den
Spitzeninstituten auch auf die Primar-Banken auswirken. So fihr-
ten die Probleme bei den Landesbanken zu Belastungen bei den
Sparkassen. Aber auch einige kleinere Spezialinstitute wie Auto-
finanzierer litten unter der angespannten Liquiditatslage und den
zunehmend schlechten Konjunkturerwartungen.

. Banken verscharfen Kreditstandards. Die Rezession wirkt sich bei den Banken auf deren Kreditvergabe
sowie die Ausfallquote ihres Kreditportfolios aus. GemaB einer Um-
frage der Europdischen Zentralbank sind die Kreditvergaberegeln
im Verlauf des Jahres 2008 im Euro-Raum deutlich strenger gewor-
den. In Deutschland haben die Institute die Kreditvergabestandards
erst ab dem dritten Quartal signifikant verscharft. Im Ubrigen
Euro-Raum war dies aber noch deutlich starker zu beobachten. Als
Grund fir die strengeren Standards fiihrten die Institute zuletzt
weniger die Finanzkrise als vielmehr die konjunkturelle Entwicklung
an.

. Zunehmender Konsolidierungsprozess Mittelfristig wird sich der deutsche Bankenmarkt weiter konsolidie-
der Banken erwartet. ren. Im Jahr 2008 fanden bereits einige Ubernahmen statt. Die

Commerzbank erwarb groBe Teile der Dresdner Bank, wahrend sich
die Deutsche Bank an der Postbank beteiligte. Die franzésische Ge-
nossenschaftsbank Credit Mutuel Gbernahm die Citibank Deutsch-
land. Bei den Landesbanken fanden Gesprache hinsichtlich einer
Konsolidierung auf zwei bis drei verbleibende Institute statt. Zu-
dem miussen Zweckgesellschaften weitestgehend in den Konsolidie-
rungskreis einbezogen werden. Dies verringert die Moglichkeiten
der Institute zur Aufsichtsarbitrage und erhéht die durch das Kapi-
tal aufsichtsrechtlich abzudeckenden Risiken.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen sind 2008 im Durchschnitt nur leicht
angestiegen. Mit 29.291 Firmenpleiten gab es ca. 0,5 % mehr als
im Jahr zuvor. Die damit verbundenen voraussichtlichen Forderun-
gen der Glaubiger stiegen im Verlauf des Jahres um 22 % auf ca.
22 Mrd. €. Der Wirtschaftsabschwung lasst erwarten, dass die Kre-
ditvergabe sinkt und die Insolvenzen weiter zunehmen. Fir die
Banken bedeutet dies, dass die Zinseinnahmen sinken und Verluste
durch Kreditausfalle entstehen kénnen.

Im Jahr 2008 sank die Zahl der Verbraucherinsolvenzen um 7 %
auf 98.140. Auch die voraussichtlichen Forderungen sanken um ca.
8 % auf jetzt 5,7 Mrd. €. Diese Forderungen sind zwar weiterhin
deutlich geringer als im Unternehmenssektor, kénnten sich aber
bereits jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucher-
krediten entwickeln und fuhren wohl zu einer noch starker risiko-
orientierten Preissetzung.
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Grafik 9
Anzahl von Insolvenzen
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' Finanzmarktkrise erreicht
den Versicherungssektor.

‘ Risikopramien deutscher
Versicherer stiegen auf Rekordhoch.

Grafik 10
Forderungsvolumen
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4 \ersicherer

Obwohl deutsche Versicherer durch eine konservative Anlagepolitik
kaum in Subprime-Risiken engagiert waren, blieb der Sektor von
den globalen Auswirkungen nicht verschont. Die seit anderthalb
Jahren andauernde Unsicherheit auf den Kapitalmarkten, verbun-
den mit sinkenden Kapitalertragen, sowie das allgemeine wirt-
schaftliche Umfeld beeinflussten auch die Geschaftsentwicklung der
deutschen Versicherungswirtschaft. Dennoch waren die Auswirkun-
gen fur den Versicherungssektor im Jahr 2008 beherrschbar und
erlaubten ein verhaltenes Wachstum.

Die starken Kurseinbriiche des DAX spiegelten sich auch im Aktien-
index des Versicherungssektors wider. Die Volatilitat des Aktien-
marktes traf den Bankensektor jedoch starker als den Versiche-
rungssektor, dessen Index zum Jahresende sogar weniger verlor
als der DAX.

Die Kreditausfallswap-Pramien flir Versicherungsunternehmen be-
fanden sich bereits Ende 2007 auf einem relativ hohen Niveau. Im
Verlauf des ersten Quartals 2008 stiegen sie weiter an und Uber-
schritten kurzfristig die Marke von 100 Basispunkten. Nach einer
zwischenzeitlichen Erholung kam es zum Jahresende zu einem ex-
orbitanten Anstieg der Risikopramien. Insgesamt beurteilte der
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. Einschatzung der Rating-Agenturen:
verhalten, aber stabil.

. Aktienquote leicht gefallen.

Markt die Kreditfahigkeit der deutschen Versicherer aber immer
noch durchgehend giinstiger als die ihrer internationalen Konkur-
renten.

Grafik 11
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Nachdem von 2004 bis 2007 eine positive Entwicklung in der Ein-
schatzung der deutschen Versicherungsunternehmen durch die Ra-
ting-Agenturen zu erkennen war, drehte sich 2008 dieser Trend.
Den Upgrades standen nun mehr Downgrades gegeniber. Die Ra-
ting-Ausblicke flir die deutschen Erst- und Rickversicherer waren
aber Uberwiegend stabil, wenige positiv und einige negativ. Die
Ausblicke der Ratingagenturen fiir die jeweiligen Sparten waren
ebenfalls Gberwiegend stabil.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Erstversicherungs-
unternehmen stiegen 2008 gegenliber dem Vorjahr um 0,4 % auf
1.084 Mrd. €. Der groBte Anlageblock entfiel weiterhin auf festver-
zinsliche Anlagen. Darlehen, Pfandbriefe, Kommunalobligationen
und boérsennotierte Schuldverschreibungen machten den gréBten
Teil der gesamten Kapitalanlagen aus. Die Aktienquote der Erstver-
sicherer sank 2008 leicht im Vergleich zum Vorjahr. Auch in der Le-
bensversicherungssparte ging die Aktienquote leicht zurick. Die
vergleichsweise geringen Aktienquoten flihrten dazu, dass die
deutschen Versicherungsunternehmen trotz der stark gesunkenen
Aktienkurse finanziell relativ stabil waren. Die Hedgefonds-Anlagen
deutscher Versicherer lagen weiter deutlich unter der regulatori-
schen Hochstgrenze von 5 % der Kapitalanlagen. Das gesamte An-
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lagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedgefonds machte 2008
etwa 0,5 % der gesamten Kapitalanlagen aus.

. Finanzkrise beeinflusst wirtschaftliche Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen unterschritt Ende 2008 die
Entwicklung der Erstversicherer. Marke von 3 % und fiel somit unter den Tiefstand von 2005. Dies
wirkte sich negativ auf die Ertrage der Lebensversicherer
aus der Neuanlage in festverzinslichen Wertpapieren
aus. Zur Jahresmitte hatte das Zinsniveau noch um
4 % gelegen, sank dann allerdings im Zuge der Fi-
nanzkrise deutlich ab. Der Garantiezins wurde be-
reits in der Vergangenheit abgesenkt. Da diese
Absenkung nur fir Neuvertrage gilt, wirkt sich
dies erst mit Verzégerung auf den zu erwirtschaf-
tenden Zins der Versicherungsunternehmen aus.
Nachdem 2007 wieder eine positive Entwicklung
bei der Ertragssituation der Schaden- und Unfallver-
sicherung festgestellt werden konnte, war 2008 ein
negativer Trend zu verzeichnen. Der starke Preiswettbe-
werb in der Kraftfahrtversicherung fiihrte wieder zu leichten
BeitragseinbuBen.

. Wirtschaftliche Lage der Riick- Obwohl sich 2007 einige schwerere Naturkatastrophen ereigneten,
versicherer wegen gunstiger konnten die Riickversicherer ihre Eigenkapitalrendite erneut leicht
Schadenentwicklung verbessert. . . . . . . . "

steigern. Hier wirkte sich die Anpassung der Risikoeinschatzung
und Risikomodellierung offensichtlich positiv aus. Die finanzielle Si-
tuation der weltweiten Rickversicherungsbranche wurde 2008 vor-
aussichtlich weniger von Versicherungsschaden als von der Finanz-
krise beeinflusst. Dennoch werden sich Schadensereignisse wie die
Stiirme Gustav und Ike auf die Ergebnisse der Rickversicherer
auswirken. Trotz der Turbulenzen an den Kapitalmarkten attestier-
ten die Rating-Agenturen den Riickversicherern aber weiterhin eine
stabile Finanzkraft.

NN NN
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Tabelle 1

Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick™

Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten

Wirtschaftswachstum

Weltwirtschaft

USA

Euro-Raum

Deutschland
Unternehmensinsolvenzen
DAX (Ende 1987=1000) @
Geldmarktzins 2
Kapitalmarktzins »
Wechselkurs des Euro

Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere *

Kreditinstitute

Einzelinstitute 2%

Zweigstellen @

Kreditvergabe

Zinsspanne

Provisionsiiberschuss

Verwaltungskosten

Risikovorsorge

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote 22
Private Kreditbanken

Kreditvergabe 2

Zinsspanne

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote =12
Sparkassen

Kreditvergabe = ©

Zinsspanne 7

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) #

Eigenkapitalquote =
Kreditgenossenschaften

Kreditvergabe

Zinsspanne

Aufwand/Ertrag-Relation ®

Eigenkapitalrentabilitat (RoE) *

Eigenkapitalquote =
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) '

in % des Buchwertes der gesamten KA
Anteil Investmentanteile an KA *2

Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *»

Reinverzinsung der gesamten KA '
Deckungsrickstellung
_in % der Bilanzsumme
Uberschuss
in % der verdienten Brutto-Beitrédge

Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C)
Solvabilitdtsspanne 2
Bedeckung der Solvabilitatsspanne *©
Eigenkapitalrendite *”

Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) '

in % des Buchwertes der gesamten KA

Anteil Investmentanteile an KA 2

Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *»

Schadenkostenquote (netto) *®

Anrechenbare Eigenmittel (A+B)

Solvabilitatsspanne '

Bedeckung der Solvabilitdtsspanne

Eigenkapitalrendite *”
Riickversicherer

Stille Reserven in Kapitalanlagen '

in % des Buchwertes

Schadenkostenquote (netto) *®

Anrechenbare Eigenmittel (A+B)

Solvabilitatsspanne

Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen

in % des Bruttoprédmieneinkommens
Jahresiiberschuss '
Verflighbares Eigenkapital *
Eigenkapitalrendite '

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

Einheit

1€=.%
Mrd. €

Anzahl
Anzahl
Mrd. €
%
Mrd. €
Mrd. €
Mrd. €
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3,0
1,6
0,9
0,0
37.579
2.893
3,32
4,81
0,95
819

2.593
50.868
2.241
1,20
24,3
78.3
312
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4,5
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1,34
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* Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
4) Inléandischer Emittenten.
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11,5

338
2,51
69,6
10,6
11,7

14,9

23,3
19,3

520,6

2004

5,3
3,9
2,1
1,1
39.213
4.256
2,11
4,04
1,24
990

2.400
45.467
2.224
1,18
25,3
75,8
17,2
65,5
4,2
13,3

575
1,25
73,5
-0,4
13,7

573
2,35
64,9

9,7
12,1

342
2,51
68,7
10,3
12,1

177,4

26,6
22,6
26,5
16,6
92,2
24,1

286,3
3,0

37,2

17,2
93,5

140,8
298,5

6,1

989

2.349

47.333
2.227
1,17
27,8
78,8
14,1
61,0
13,0
13,1

580
1,27
59,8
21,8
12,7
574
2,30
66,0
10,4
12,6
348
2,46
70,0
13,8
12,2
44,0

23,2
22,2

]
551,2

14,2

"
255,3

49,9

93,8

5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen auslandischer Banken).
6) Buchkredite an inldandische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrégen.
9) Jahresiliberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitdtskennziffer gem. Grundsatz I).

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.

13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fiir KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsrickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/ Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresiberschuss/Eigenkapital.

18) Netto-Aufwendungen fur Versicherungsféalle und Versicherungsbetrieb / verdiente Netto-Beitrage.

19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

21) Ab 2007 nur GroBbanken.

926

2.301
40.332

2.242
1,15
29,9
81,5
14,0
62,3
13,3
587
1,33
66,0
11,2
13,7
576
2,23
65,8
13,1
353
2,30
64,3

12,2

35,2

p
23,1

J
566,5

"
310,7

57,7

65,0
12,5
627
1,30
65,5
19,1
11,8
578
2,03
65,4
13,1
360
2,15
70,5

2
12,8

14,7

22,7
21,9

2
583,8

63,6

66,3

131,1
329,7

71,0
11,2

22) Mit der zum 1. Januar 2007 erfolgten Umsetzung von Basel II im KWG beziehungsweise im Rahmen der SolvV wurde auch das Solvenzmeldewesen

und damit die Berechnung der Eigenkapitalquote tberarbeitet.
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589
1,96
67,4
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369
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1 Internationale
Harmonisierung

Grafik 12
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111 Internationales

Internationale Schwerpunkte

Die Finanzkrise und deren Verscharfung nach dem Untergang der
US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers Mitte Sep-
tember haben 2008 die Arbeit der Aufsichtsgremien in Europa und
weltweit bestimmt. Bis zum Fall Lehman hatte man es mit einer
sich langsam verscharfenden Subprime-Krise zu tun; danach stand
die Welt vor einer Krise, die das globale Finanzsystem beinahe zum
Kollabieren brachte und Regierungen und Notenbanken zum Ein-
greifen zwang. Im April 2008 hat das Financial Stability Forum
(FSF) dem G7-Gipfel 67 Empfehlungen vorgelegt zur Verscharfung
der Aufsicht Uber Kapital-, Liquiditats- und Risikomanagement von
Finanzinstituten, zur Verbesserung der Transparenz und Bewertung
von Risiken, zu Veranderungen im Rating-Prozess bei strukturierten
Finanzprodukten, zur Starkung der Risikoempfindlichkeit der Aufse-
her und zu MaBnahmen im Umgang mit Stresssituationen an den
Finanzmarkten. Die neu gegriindete ,FSF Working Group on Market
and Institutional Resilience™ implementierte die Empfehlungen und
blindelte zusatzlich weitere Beitrage, wie etwa die der sektoralen
Standardsetter Baseler Ausschuss, IOSCO und der IAIS und die
des IWF und IASB. Die MaBnahmen des FSF waren in zwei Schrit-
ten bis zum Jahresende 2008 national umzusetzen. Den Prozess
haben in Deutschland die BaFin, die Deutsche Bundesbank und das
Bundesministerium der Finanzen Uberprift und verfolgt. Auf euro-
paischer Ebene haben diese Arbeiten die 3L3-Ausschiisse begleitet
und so die nationale Umsetzung erleichtert: CEBS (flir die Banken-
aufsicht), CEIOPS (flr die Versicherungsaufsicht) und CESR (flr die
Wertpapieraufsicht). Weitere Arbeitsgruppen des FSF haben sich
mit Themen beschaftigt, fir die mittelfristig eine Losung gefunden
werden soll: die prozyklische Wirkung von Aufsichtsvorschriften,
Fragen der Bewertung und Wertberichtigung sowie von Kapital und
Entlohnung. In der EU haben sich die 3L3-Gremien in dieser Zeit
als wertvolle Netzwerke bewahrt, in denen sich die Kooperation der
nationalen Aufsichtsbehdrden in Europa verdichtete und die als
wichtige Informationszentren dienten, als sich die Ereignisse Mitte
September Uberschlugen.

Auf dem Weltfinanzgipfel der 20 wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenlander im November 2008 in Washington haben die Staats- und
Regierungschefs der G20-Staaten Reformgrundsatze verabschiedet.
In ihnen geht es unter anderem darum, Licken in Regulierung und
Aufsicht international zu schlieBen und sicherzustellen, dass keine
relevanten Marktteilnehmer, Markte oder Produkte mehr unbeauf-
sichtigt sind. Klnftig soll auBerdem ausgeschlossen sein, dass sich
Marktteilnehmer der Aufsicht dadurch entziehen, dass sie ihren Sitz
in unkooperative, intransparente Jurisdiktionen verlegen, die die in-
ternational akzeptierten Aufsichtsstandards nicht umgesetzt haben.
Insgesamt ergibt sich konkreter Handlungsbedarf auf folgenden
Feldern: Finanzaufsicht, Regelwerk, Verglitungs- und Anreizsyste-
me, Risikomanagement, Bewertung und Transparenz.
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1.1 Finanzstabilitdt und Markttransparenz

Finanzstabilitat

Das Financial Stability Forum (FSF) ist ein globales Gremium,
das sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehdrden aus zwdlf Landern sowie aus
Vertretern bedeutender Finanzinstitutionen (u.a. IWF, Weltbank,
BIS, EZB) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium wurde
1999 unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegriindet.
Im FSF werden Themen von grundlegender systemischer Bedeu-
tung fir die Finanzstabilitat diskutiert. Diese Themen mussen die
Aufsicht nicht immer unmittelbar betreffen, sondern kénnen auf sie
auch nur mittelbare Riickwirkungen haben. 2008 stand die Finanz-
marktkrise eindeutig im Mittelpunkt der Arbeiten des FSF. Der G20-
Gipfel in London hat im Frihjahr 2009 das FSF zum Financial Sta-
bility Board (FSB) ausgebaut.

Auf Initiative der G7 hat das Financial Stability Forum die Ursachen
fur die Finanzmarktkrise analysiert und Schwachstellen identifiziert.
Auf dem G7-Gipfel in Washington im April 2008 legte ei-
ne FSF-Arbeitsgruppe den Finanzministern und No-
tenbankgouverneuren der G7-Staaten einen Be-
richt mit konkreten Handlungsempfehlungen
zur Erhéhung der Marktdisziplin und Starkung
der Finanzmarkte vor. Danach empfiehlt die
Arbeitsgruppe MaBnahmen in finf Berei-
chen:

¢ Verscharfung der Aufsicht tUber Kapital-,
Liquiditats- und Risikomanagement von
Finanzinstituten
¢ Verbesserung der Transparenz und Be-
wertung von Risiken
¢ Veranderungen im Rating-Prozess bei
strukturierten Finanzprodukten
e Starkung der Risikoempfindlichkeit der
Aufseher
e MaBnahmen zum Umgang mit Stresssituationen an
den Finanzmarkten.

Aufgrund der hohen Brisanz sollten die Empfehlungen mdglichst
schnell umgesetzt werden, einige von ihnen innerhalb von 100
Tagen beziehungsweise bis Ende des Jahres 2008. Im Oktober 2008
veroffentlichte das FSF, das die Umsetzung der Empfehlungen Uber-
wacht, einen Folgebericht Uber den Stand der Umsetzung in den
einzelnen Landern. Alle Empfehlungen des FSF wurden zeitgemaf
implementiert. In Deutschland war ein groBer Teil der Empfehlun-
gen bereits durch die im Oktober 2007 neu veroffentlichten Minde-
stanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) abgedeckt.
Die fehlenden Teile arbeitet die BaFin in die Mindestanforderungen
ein, die im ersten Halbjahr 2009 verdéffentlicht werden sollen.
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Weltfinanzgipfel beschlieBt
Reformgrundsatze.

BCBS entwickelt bankaufsichtliche
Standards weiter.
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Der im Jahr 1945 gegriindete Internationale Wahrungsfonds
(IWF) ist ebenso wie die Weltbank eine Sonderorganisation der
Vereinten Nationen. Nach Vorstellung seiner Griinder soll der IWF
die Stabilitédt der internationalen Wahrungs- und Finanzsysteme si-
cherstellen. Heute sind im IWF 184 Lander vertreten.

Aus Sicht der BaFin ist insbesondere das ,Financial Sector Assess-
ment Program" von Interesse, bei dem der IWF die Finanzsysteme
einzelner Staaten auf ihren Risikogehalt untersucht. Ein besonderes
Augenmerk wird dabei auf moégliche Friihwarnindikatoren und die
Qualitat der Aufsicht Gber Banken, Versicherungen und den Wert-
papiermarkt gerichtet.

Die Gipfelteilnehmer beschlossen Reformgrundsatze und einen Ak-
tionsplan zur Umsetzung. Die Beschliisse beinhalten auch eine Re-
form des IWF und des FSF. Das FSF soll mehr Schwellenlander als
Mitglieder aufnehmen und verstarkt mit dem IWF zusammen arbei-
ten. FSF und IWF sollen zusammen mit anderen Regulierungsin-
stanzen und Gremien Empfehlungen zur Entscharfung von negati-
ven konjunkturellen Entwicklungen erarbeiten und Uberpriifen, wie
Bewertung und Fremdfinanzierung, Bankkapital, Managergehalter
und Bonuszahlungen konjunkturelle Trends verscharfen kénnen.
AuBerdem sollen sie verstarkt zusammen arbeiten, um die Regulie-
rungs- und AufsichtsmaBnahmen besser auf makrodkonomische
Zusammenhange abzustimmen. Der IWF soll dabei eine starkere
Rolle als Berater in makrofinanzpolitischen Fragen einnehmen.

Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Repra-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden aus 13
Léandern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll auBerdem die Zusammenar-
beit zwischen den national zustdndigen Aufsichtsbehérden verbes-
sern.

Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht diskutiert fortlaufend die
Krisenereignisse und die daraus folgenden Schritte zur Fortentwick-
lung bankaufsichtlicher Standards. Im Januar 2009 hat der Aus-
schuss Vorschldge zur Konsultation gestellt, in denen es um die
Anpassung des Baseler Rahmenwerks und die zusatzliche Eigenka-
pitalanforderung fir kreditrisikobehaftete Finanzinstrumente des
Handelsbuchs (Incremental Risk Charge) geht. Das Arbeitspro-
gramm des Baseler Komitees wird sehr von den FSF-Empfehlungen
gepragt und es umfasst sechs Themenschwerpunkte:



IOSCO legt Schwerpunkt auf Defizite.
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e Starkung der Eigenkapitalausstattung unter Bertlicksichtigung
einer antizyklischen Komponente
e Schnelle Umsetzung der Anforderungen an das Liquiditatsrisi-
komanagement und Klarung der noch offenen Fragen zum Li-
quiditatspuffer
e Verbesserung des Risikomanagements
e Markttransparenz
e Aufsichtliche Zusammenarbeit fir grenziiberschreitend tatige
Institute
e Makrookonomische Interdependenzen zwischen Kredit- und
Realwirtschaft.

Der Baseler Ausschuss hat dariber hinaus die bestehenden Insol-
venz- und Abwicklungsregeln der Basel-Mitgliedsstaaten analysiert.
Er stellte fest, dass die Regelungen zum Krisenmanagement nicht
harmonisiert und daher nicht geeignet sind, systemische, grenz-
Uberschreitende Bankenkrisen zu bewadltigen. Da das nationale
Recht naturgemdB an den Landesgrenzen endet, kann es den Pro-
blemen eines zunehmend integrierten Marktes nicht gerecht wer-
den. In aller Regel ist der nationale Rechtsrahmen darauf ausge-
richtet, die nationale Finanzstabilitét zu gewahrleisten und er ori-
entiert sich an einzelnen Rechtssubjekten. Eine nationale Ausrich-
tung mit dem Ziel, Vermégenswerte méglichst im Inland zu behal-
ten, kann zwar die Verluste von Glaubigern im betreffenden Land
mindern, ermoglicht aber aus Sicht der einzelnen Institute sowie
des internationalen Finanzsystems keine optimale Krisenlésung.

Die 1983 gegriindete International Organisation of Securities
Commission (IOSCO) ist das wichtigste internationale Forum der
Wertpapieraufseher. Das in Madrid ansdssige Gremium ist der welt-
weit anerkannte Standardsetter im Wertpapierbereich. Die von
IOSCO verabschiedeten Standards und Resolutionen werden von
den 181 Mitgliedern aus Uber 100 Landern bei der nationalen Re-
gulierung bericksichtigt.

Um die Umsetzung der FSF-Empfehlungen von April 2008 vorzube-
reiten, verabschiedete IOSCO im Mai den so genannten Subprime-
Report, der die ersten krisenbedingten Arbeiten der Organisation
festlegte. Dabei geht es vor allem um folgende Bereiche:

e Transparenz bei Emissionen, insbesondere von strukturierten Pro-
dukten

e Sorgfaltspflichten institutioneller Anleger beim Erwerb komplexer
Finanzprodukte (investor due diligence)

¢ Risikomanagement institutioneller Investoren und Eigenkapitalan-
forderungen bei institutionellen Investoren

¢ Rechnungslegung, insbesondere Bewertung strukturierter Produk-
te in der Krise

¢ Rolle der Rating-Agenturen.
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CEBS als zentrale
Informationsplattform.
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Die zustandigen Standing Committees wurden mit Arbeitsauftragen
zu diesen Themen ausgestattet. Hervorzuheben ist ein Mandat, wo-
nach Prinzipien fir Transparenzanforderungen bei 6ffentlichen An-
geboten von Asset Backed Securities erarbeitet werden sollen. Er-
gebnisse sind fir Juni 2009 geplant. AuBerdem verabschiedete
IOSCO im Mai 2008 eine Verscharfung des I0OSCO Codes fiir Ra-
ting-Agenturen.

Weitere SofortmaBnahmen ergaben sich durch den Weltfinanzgipfel
vom November 2008. IOSCO richtete wenige Tage spater drei Task-
forces ein: Die erste befasst sich mit den weltweit unterschiedli-
chen nationalen Einschréankungen und Offenlegungspflichten fir
Leerverkaufe. Ziel ist, die global unterschiedlichen Regulierungsan-
satze fur Leerverkaufe zu harmonisieren. Im Vordergrund stehen
Regelungen zur Verbesserung der Abwicklungsdisziplin und Trans-
parenzregelungen in Bezug auf Leerverkaufe. Eine zweite Taskforce
soll Aufsichtsliicken bei unregulierten Finanzprodukten und Markten
aufspliren und Verbesserungsvorschldage unterbreiten. Dabei stehen
vor allem die bislang weitgehend nur auBerbérslich gehandelten
strukturierten Produkte und Credit Default Swaps im Mittelpunkt.
Die dritte Arbeitsgruppe untersucht das Verbesserungspotenzial

bei der Aufsicht Uber die bislang weitgehend unregulierten Hedge-
fonds.

Auf europaischer Ebene arbeiten die Aufseher in den drei so ge-
nannten Lamfalussy-Gremien zusammen. Als Allfinanzaufsicht ist
die BaFin sowohl im Committee of European Securities Regu-
lators (CESR) als auch im Committee of European Banking Su-
pervisors (CEBS) und im Committee of European Insurance
and Occupational Pensions Supervisors (CEIOPS) vertreten.
Das élteste der drei Gremien ist der in Paris ansassige Ausschuss der
europadischen Wertpapieraufseher (CESR), der im Juni 2001
gegrindet wurde. Nach diesem Vorbild wurden mit Kommissionsbe-
schluss von November 2003 das in London ansdssige europaische
Bankaufsichtsgremium (CEBS) und das in Frankfurt ansassige
Pendant fiir die Versicherungsaufsicht (CEIOPS) gegriindet. Die

drei Gremien nehmen eine Doppelfunktion wahr: Einerseits beraten
sie im Rahmen des europadischen Gesetzgebungsverfahrens unter
anderem die Kommission; andererseits stellen sie sicher, dass die
Aufsichtspraxis auf ihrem jeweiligen Gebiet europaweit einheitlich ist.

CEBS dient in der Finanzkrise als zentrale Informationsplattform fir
seine Mitglieder. Besonders in der Islandkrise hat CEBS eine zen-
trale Funktion eingenommen und regelmaBige Telefonkonferenzen
mit den islandischen Behdérden und den betroffenen EU-Aufsichts-
behdrden organisiert. CEBS hat die Rettungsprogramme verglichen,
welche die europdischen Staaten im Zuge der weltweiten Finanzkri-
se aufgelegt haben. Das Fazit des Gremiums: Einseitige und nicht-
koordinierte MaBnahmen einzelner Mitgliedsstaaten — zum Beispiel
Garantien fir den gesamten Bankensektor — haben den Wettbe-
werb zunachst erheblich verzerrt. Die Einigung der Mitgliedsstaaten



CESR richtet Taskforce
zu Leerverkaufen ein.

CEIOPS analysiert Auswirkungen
auf Versicherer.
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Mitte Oktober auf ein koordiniertes Vorgehen sorgte fiir Abhilfe. Die
europadischen Aufseher waren zudem nach Einschdatzung von CEBS
angemessen in die staatlichen MaBnahmen eingebunden.

Auch CESR hat rasch auf die Finanzkrise reagiert. Schrittmacher
fur die Arbeit des Gremiums ist der Rat der europdischen Finanz-
und Wirtschaftsminister, der die Umsetzung des G20-Aktionsplans
in Europa koordiniert. Im Oktober 2008 hat CESR eine Taskforce
zum Thema Leerverkaufe (Short Selling) eingerichtet. Diese
tauscht sich Uber die jeweiligen Regelungen fiur Leerverkaufe - ins-
besondere die NotfallmaBnahmen seit September und deren Folgen
- in den Mitgliedsstaaten aus, um nach Mdéglichkeiten fir einheitli-
che Strategien zu suchen. Ende 2008 legte CESR eine erste Analy-
se zu den temporaren Notfallregelungen vor. Bis Mai 2009 sollen
konkrete Regelungsvorschldge entstehen. CESR berichtet der EU-
Kommission auBerdem Uber die Auswirkungen des Zusammen-
bruchs der US-amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers.
Das Gremium hat zunachst eine interne Informationsplattform ein-
gerichtet, um sich ein Gesamtbild der Aktivitdten der Lehman-Ge-
sellschaften zum machen, etwa Uber den Vertrieb von Lehman-Pro-
dukten, betroffene Kundenkategorien, Anlegerbeschwerden und
maogliche Auswirkungen auf die Abwicklung von Wertpapier- und
Derivatetransaktionen. CESR diskutiert ferner, ob MaBnahmen im
Bereich der Nachhandelstransparenz bei Transaktionen in struktu-
rierten Produkten, CDS und Unternehmensanleihen erforderlich
sind. Im Betrugsfall um den US-amerikanischen Fondsmanager
Bernard Madoff koordiniert CESR den Austausch zwischen den Auf-
sichtsbehérden in Europa.

Eine CEIOPS-Umfrage bestétigte: Die Finanzkrise hat auch Teile des
Versicherungssektors erfasst, wenngleich im geringeren Maf3 als den
Bankensektor. Betroffen sind vor allem US-amerikanische Versiche-
rer. Bei andauernd schwacher Entwicklung der Aktienmarkte muss-
ten die Versicherer im Laufe des Jahres immer weitere Abschreibun-
gen vornehmen, kdénnen diese aber wahrscheinlich teilweise durch
Hedging-MaBnahmen abfedern. Wie CEIOPS 2008 weiter ermittelte,
sind die Investitionen von Versicherern in strukturierte Produkte
sehr gering. Auch gegeniiber Lehman Brothers und AIG waren die
Engagements der europdischen Versicherungswirtschaft sehr be-
grenzt. Die Exposition gegeniber Bernard Madoff war vernachlds-
sigbar gering. Mit einer eigens eingerichteten Krisen-Taskforce flir
solche Abfragen kann CEIOPS stets rasch Uber die Lage der euro-
paischen Versicherer Bericht erstatten. Insgesamt scheint die Sol-
venz der meisten europadischen Versicherer imstande zu sein, auch
weitere Schocks zu verkraften. Gleichwohl stellt die negative Ent-
wicklung der Wirtschaft insgesamt eine Herausforderung dar.
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Die 1994 gegriindete International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) legt die internationalen Standards fir die Ver-
sicherungsaufsicht fest. AuBerdem férdert die IAIS die Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehérden und bietet Schulungen fir Mitar-
beiter an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehor-
den aus mehr als 130 Léandern, Rund 130 weitere Organisationen,
darunter viele Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beob-
achterstatus.

Die IAIS untersucht, welche Lehren sich fir die Versicherungswirt-
schaft aus der Finanzkrise ziehen lassen. Sie wird die Lehren so-
wohl in bereits bestehende also auch in zuklinftige Standards inte-
grieren. Auf ihrer Jahrestagung 2008 hat die IAIS beschlossen, das
Thema Gruppenaufsicht weiter zu akzentuieren; vor allem Auf-
sichtskollegien (supervisory colleges) sind ein sehr wichtiges The-
ma. Da die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch der
Aufsichtsbehdrden von zentraler Bedeutung sind, besitzt auch die
Implementierung des IAIS-MMoU einen sehr hohen Stellenwert.
Die IAIS hat zudem die Empfehlungen des FSF und der G20 ausge-
wertet und ist dabei, sie umzusetzen. So sollen etwa, den FSF-
Empfehlungen folgend, die regulatorischen Eigenmittelanforderun-
gen an Monoliner verbessert bzw. Uberpruft werden. Die meisten
IAIS-Mitgliedslander haben keine monolinerspezifischen Regelun-
gen, unter anderem weil Monoliner in den wenigsten der befragten
Lander ansassig sind. Dort, wo die meisten Monoliner ansassig
sind, hat die betroffene Jurisdiktion allerdings begonnen, fir ange-
messene regulatorische Eigenmittelanforderungen zu sorgen. Die
FSF-Empfehlungen flieBen auch in die 2007 begonnene Uberarbei-
tung der IAIS-Kernprinzipien der Versicherungsaufsicht ein. Die
Kernprinzipien gelten seit 2003; ihre Uberarbeitete Fassung will die
IAIS 2011 verabschieden. Ob die Versicherungsaufsichtsbehdrden
die Prinzipien umsetzen, prift etwa der IWF im Rahmen seines
Financial Sector Assessment Program. Eine Gruppe innerhalb der
IAIS widmet sich seit 2008 auBerdem der Governance und
Compliance bei Versicherern. Ihr Ziel ist unter anderem - in
Zusammenarbeit mit Gremien wie etwa OECD und Weltbank -

ein Rahmenwerk zur Corporate Governance in der Versicherungs-
industrie entwickeln, das als Hilfestellung fiir Versicherungsunter-
nehmen und deren Aufseher dient.

Ubergreifende Aufsicht

Die Finanzmarktkrise hat gezeigt, dass sich die internationale Zu-
sammenarbeit zwischen den nationalen Aufsehern noch verbessern
lasst: Der nationale Aufseher hat ein spezielles Erkenntnisproblem
bei Risiken, die ins Ausland verlagert wurden. Die bisher in bilate-
ralen Vereinbarungen geregelte Zusammenarbeit zweier Aufsichts-
behdrden hat sich in Krisenzeiten jedoch als ineffizient erwiesen. In
der Diskussion ist daher, die Aufsichtsbehdrden und Zentralbanken,
die fir grenziberschreitende Institutsgruppen zustandig sind, in-
nerhalb der EU zur Zusammenarbeit zu verpflichten. Die bereits
bestehenden ,colleges of supervisors" bilden dabei den institutio-
nellen Rahmen dieser Zusammenarbeit. Sie sollen kiinftig die Ge-
schaftsmodelle der Institutsgruppen regelmaBig und vollstédndig un-
ter die Lupe nehmen, damit sich die zustédndigen Aufseher gemein-
sam ein umfassendes Bild aller Risiken machen kénnen.
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Sektorliibergreifende Kooperation der Level 3-Gremien: Unter
3L3 versteht man die drei europadischen Level 3-Gremien der
Finanzaufsicht (CESR, CEBS und CEIOPS). Um sicher zu gehen,
dass europaische Regeln in jedem Land gleich angewendet und
ausgelegt werden, haben die 3L3-Gremien zunachst weitgehend
unabhangig voneinander Instrumente entwickelt und in ihrem je-
weiligen Bereich erprobt. In den vergangenen Jahren wurde aller-
dings auch ihre Zusammenarbeit laufend ausgeweitet: In einem
gemeinsamen Protokoll (Joint Protocol on Cooperation) haben sich
CEBS, CESR und CEIOPS dazu verpflichtet, sich bei ihren Arbeiten
zu allen Themen von gemeinsamem Interesse eng miteinander ab-
zustimmen. Dieses Protokoll wurde 2008 Uberarbeitet, um den Ent-
wicklungen bei der Zusammenarbeit der drei Ausschiisse Rechnung
zu tragen.

Die drei Gremien geben sich jahrlich gemeinsame Arbeitsprogram-
me, die sie auf ihren Webseiten verdéffentlichen. Dies ist die Grund-
lage, um Kooperation und gemeinsame strategische Orientierung
von CESR, CEBS und CEIOPS zukinftig weiter auszubauen.

2007 hatte die EU-Kommission das vierstufige Lamfalussy-Verfah-
ren Uberprift, das die europaische Finanzmarktregulierung be-
schleunigen und effektiver machen soll. Die Beurteilung durch die
Inter Institutional Monitoring Group (IIMG), eine Gruppe hoch-
rangiger Vertreter der Finanzindustrie, und durch EU-Kommission
und Rat fiel insgesamt positiv aus. Als Ergebnis der Uberpriifung
wurde beschlossen, den Lamfalussy-Prozess zu starken und die
aufsichtliche Zusammenarbeit und Konvergenz auszubauen. Im Mai
des Berichtsjahres hat der ECOFIN-Rat die EU-Kommission beauf-
tragt, die bestehenden Einsetzungsbeschliisse (Griindungsakte) der
drei L3-Gremien CEBS, CESR und CEIOPS einander anzugleichen,
was mit Wirkung vom 23. Januar 2009 geschehen ist. Ein Ziel war,
die Rolle der L3-Gremien zu betonen, wenn es darum geht, die
Konvergenz der Aufsichtspraxis und die Zusammenarbeit der natio-
nalen Aufsichtsbehoérden zu fordern. In dem Zusammenhang soll-
ten den Gremien bestimmte Aufgaben in den Einsetzungsbeschliis-
sen zugewiesen werden. Die neuen Einsetzungsbeschllisse enthal-
ten eine nicht abschlieBende Aufgabenliste und weisen den drei Le-
vel 3-Gremien eine wichtigere Rolle als bisher bei der Erhaltung
der Finanzstabilitdat zu. Um die Beschlussfassung in den Gremien zu
verbessern, ist flir den Fall, dass kein Konsens erzielt werden kann,
ein Verfahren der Beschlussfassung durch qualifizierte Mehrheiten
eingefiihrt worden, das sich am Verfahren fiir Ratsabstimmungen
anlehnt. Mitglieder, die sich nicht an die von den Ausschilissen be-
schlossenen MaBnahmen halten, missen die Griinde hierflir offen-
legen. Die getroffenen MaBnahmen sind allerdings auch weiterhin
rechtlich nicht verbindlich.
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Wie die Krise gezeigt hat, bestehen groBe Abhdngigkeiten zwischen
den Teilbereichen der Finanzindustrie. Diese ist nicht nur interna-
tional vernetzt, auch innerhalb eines Landes sind Banken, Versiche-
rungen, Wertpapiermarkte und Finanzdienstleistungen sduleniber-
greifend stark miteinander verflochten. Darum haben CESR, CEBS
und CEIOPS die ,Taskforce on Cross-Sectoral Risks to Financial
Stability in Europe" eingerichtet. Das Hauptziel dieser Gruppe ist
es, systemisch relevante Ansteckungseffekte und saulentbergrei-
fende Risiken flir die Finanzstabilitdt frihzeitig zu erkennen. Die
Taskforce setzt auf europdischer Ebene auf das Prinzip der Allfi-
nanzaufsicht.

Ein weiteres gemeinsames Projekt der 3L3-Gremien war die Ausar-
beitung eines Leitfadens flir das Verfahren und die Bewertungs-
kriterien bei Erwerb oder Erhéhung einer bedeutenden Beteiligung
an Kreditinstituten, Investmentfirmen oder Versicherungs- und
Rickversicherungsunternehmen. Der Leitfaden soll ein sektoriber-
greifendes und gemeinsames europaisches Verstandnis schaffen
flr die Kriterien, die die Aufsichtsbehdérden im Rahmen eines Betei-
ligungserwerbs priifen missen. Daneben gewdhrleistet er den
schnellen Informationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehérden.
Zudem enthalt er eine erschépfende und harmonisierte Liste mit
Informationen, die ein potenzieller Erwerber im Falle des Erwerbs
oder der Erhéhung einer Beteiligung im Finanzsektor bei der zu-
standigen Aufsichtsbehotrde einreichen muss.

Im Januar 2009 hat die EU-Kommission die Griindung eines standi-
gen gemeinsamen Finanzkonglomerate-Gremiums auf Level-3-Ebe-
ne beschlossen. Das neue Joint Committee on Financial Con-
glomerates (JFCF) geht aus dem Interim Working Committee
on Financial Conglomerates (IWCFC) hervor und l6ést diese Inte-
rims-Struktur ab. Das JCFC ist ein gemeinsames Gremium der eu-
ropaischen Bank- und Versicherungsaufseher. Es soll durch seine
Arbeit die gleichmdBige und vollstédndige Implementierung der Fi-
nanzkonglomeraterichtlinie in den einzelnen Mitgliedsstaaten unter-
stitzen.

2008 hat das IWCFC im Auftrag der EU-Kommission die Finanz-
konglomeraterichtlinie im Hinblick auf Sprache, Anforderungsbe-
reich und interne Kontrollpflichten tberpriift und moégliche Unter-
schiede bei der Implementierung der Richtlinie in den einzelnen
Mitgliedsstaaten analysiert. Das IWCFC hat dabei vor allem die An-
wendung der Schwellenwerte fir die Bestimmung eines Finanzkon-
glomerats als Problem identifiziert. Das Gremium schldgt vor, im
Interesse einer risikoorientierten Aufsicht die Schwellen anzupas-
sen und die Mdglichkeiten zu Uberarbeiten, nach denen ein Unter-
nehmen von der zusatzlichen Beaufsichtigung als Finanzkonglome-
rat freigestellt werden kann. Neben den Schwellenwerten bereitet
die Definition des Begriffs der Beteiligung in der Praxis Schwierig-
keiten. Dementsprechend soll die Definition Uberarbeitet und ihre
Auswirkungen auf die zusatzliche Beaufsichtigung als Finanzkonglo-
merat untersucht werden.
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Ende Januar 2009 hat die Kommission das JCFC aufgefordert, ne-
ben der Bestandsaufnahme auch konkrete Anderungsvorschlage
zur Uberarbeitung der Finanzkonglomeraterichtlinie zu unterbrei-
ten.

Die IAIS hat 2008 Prinzipien zur Versicherungsgruppenaufsicht for-
muliert, die erganzend zur Aufsicht tiber Einzelunternehmen grund-
legende Rahmenbedingungen setzen fir die international aner-
kannte Aufsicht auf Gruppenebene. Die Prinzipien sollen zu einer
angemessenen, einheitlichen, konsistenten, effizienten und effekti-
ven Gruppenaufsicht beitragen. Dies soll insbesondere Uber Rege-
lungen zur gruppenweiten Kapitalausstattung, zur Governance,
zum Risikomanagement sowie zum Informationsaustausch und zur
Kooperation der Aufsichtsbehérden erreicht werden. Der Gruppen-
aufseher hat eine besondere Bedeutung. In der Regel ist es der
Versicherungsaufseher, in dessen Hoheitsgebiet die Versicherungs-
gruppe ihren Geschaftssitz hat. Es kénnen jedoch auch andere Kri-
terien flr seine Bestimmung ausschlaggebend sein wie etwa die
Hoéhe des Geschaftsumsatzes. Die IAIS hat mdégliche Kriterien flr
die Auswahl des Gruppenaufsehers konkretisiert und seine Aufga-
ben in einem Leitfaden beschrieben. Damit hat das Thema Grup-
penaufsicht auf internationaler Ebene im Berichtsjahr einen groBen
Fortschritt gemacht. Weitere Fortschritte sind absehbar: So hat
sich die IAIS in einem im Marz 2009 verabschiedeten Themenpa-
pier unter anderem mit der Beurteilung von Solvabilitat auf Grup-
penebene auseinandergesetzt, ohne jedoch bereits Empfehlungen
auszusprechen.

Das entsprechende IAIS-Gremium, in dem die BaFin seit Oktober
2008 den Vorsitz innehat, arbeitete auBerdem an Empfehlungen
zur Zusammenarbeit in Aufsichtskollegien, also in Supervisory Col-
leges, welche die internationale Gruppenaufsicht 2009 noch weiter
konkretisieren werden.

Markttransparenz

IOSCO hat Ende Mai einen Uberarbeiteten ,,Code of Conduct Funda-
mentals™ vorgelegt. Zuvor hatte das FSF im April in seinem ,Report
on Enhancing Market and Institutional Resilience” gefordert,
schnellstmdglich daflir zu sorgen, dass alle Marktteilnehmer der
Qualitat, Bestandigkeit und Integritdt der Ratings wieder vertrauen
kénnen. Nach dem Uberarbeiteten, weiterhin unverbindlichen Ver-
haltenskodex sollen Rating-Agenturen klinftig bei strukturierten Fi-
nanzprodukten Informationen zur Verfiigung stellen, anhand derer
sich Anleger ein umfassendes Urteil tiber ein Rating bilden kénnen.
Sie sollen die Methoden verdffentlichen, mit denen sie strukturierte
Finanzprodukte klassifizieren sowie die Ratingmethodik, der sie fol-
gen, allgemein zugdnglich machen. AuBerdem hat die IOSCO auf
den Gebieten Unabhangigkeit und Interessenkonflikte ihre Forde-
rungen verscharft. Ziel des seit Ende 2004 existierenden I0SCO-
Kodex ist es, Investoren zu schiitzen und durch transparentere,
qualitativ héherwertige und integre Ratingverfahren fir mehr
Markteffizienz zu sorgen. Der Kodex ist zwar rechtlich nicht ver-
bindlich, die Agenturen missen seine Vorgaben aber in ihre unter-
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nehmenseigenen Verhaltensstandards aufnehmen und Abweichun-
gen vom Kodex offenlegen.

Mitte November hat die EU-Kommission einen Verordnungsentwurf
zur Regulierung von Rating-Agenturen vorgelegt. Inhaltlich hat sie
sich am Kodex der IOSCO orientiert, jedoch an einigen Stellen
auch eigene Akzente gesetzt. Fir Rating-Agenturen, die Ratings fir
regulatorische Zwecke ausgeben, wird eine Registrierungspflicht
eingefliihrt. CESR soll ,,Guidelines" fiir die Registrierung und die
Aufsicht Gber Rating-Agenturen entwickeln, damit Gberall in Europa
die gleichen Kriterien angelegt werden.

IOSCO befasste sich anlasslich der Finanzkrise mit Transparenzan-
forderungen beim Handel mit strukturierten Produkten. Unter Be-
teiligung von Marktteilnehmern wird einerseits untersucht, ob der
Handel in strukturierten Produkten ausreichend transparent ist. Im
Mittelpunkt steht dabei die Nachhandelstransparenz. Andererseits
beschéaftigte sich IOSCO mit Richtlinien zur Offenlegung flr Asset
Backed Securities (ABS), die 6ffentlich angeboten oder zum regu-
lierten Markt zugelassen werden und ging der Frage nach, welche
Informationen institutionelle Investoren zur Verfligung haben,
wenn ihnen ABS angeboten werden. Institutionelle Anleger erhal-
ten ja typischerweise keinen Prospekt und sind daher auf andere
Informationsquellen angewiesen. Die Ergebnisse der Arbeiten sol-
len bis Mitte 2009 veroéffentlicht werden.

CESR hat Ende 2008 ein Konsultationspapier zur Nachhandels-
transparenz im Markt fir Unternehmensanleihen sowie strukturier-
te Finanzinstrumente und Credit Default Swaps (CDS) veroéffent-
licht. CESR Uberprifte dabei auch seine Schlussfolgerungen aus ei-
nem Bericht zur Handelstransparenz im Bondmarkt vom Sommer
2007. Der Ausschuss kommt zu dem Ergebnis, dass die aktuellen
Probleme dieser Handelssegmente weder durch den Mangel an
Nachhandelstransparenz verursacht wurden, noch eine verstarkte
Nachhandelstransparenz die Probleme allein l6sen kénnte.
CESR geht jedoch davon aus, dass eine erhdhte Nach-
handelstransparenz, insbesondere im Bondmarkt,
fur die Marktteilnehmer von Nutzen ware. Ob und
wie etwa die Preisbildung und Bewertungsme-
thoden in den einzelnen Marktsegmenten von
verstdrkter Nachhandelstransparenz profitieren
kénnten, soll die Konsultation zeigen. Fir die
Erstellung des Konsultationspapiers hat CESR
bereits Erfahrungen mit dem US-amerikani-
schen TRACE-System flir eine auBerbdérsliche
Nachhandelstransparenz im Markt fir Unterneh-
mensanleihen analysiert, die Selbstregulierungs-
initiativen der Finanzindustrie zur Erhéhung der
Handelstransparenz untersucht und Marktexperten
befragt.
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CESR hat gemeinsam mit ERGEG (Energy Regulators’ Group for
Electricity and Gas) im Auftrag der EU-Kommission einige Fragen
der zuklnftigen Regulierung des Strom- und Gasmarkts bearbeitet.
Um Marktmissbrauch klnftig zu verhindern, fordern die Gremien
ein sektorspezifisches Missbrauchsregime zu schaffen, einschlie3-
lich eines Insiderhandels- und Marktmanipulationsverbots im Ener-
gierecht fir alle von der Marktmissbrauchsrichtlinie nicht erfassten
Produkte. Der Vorschlag gilt fiir Spot und Derivate auf Strom und
Gas, unabhangig vom Handelsplatz. CESR und ERGEG empfehlen
auBerdem, Wissenstrager dazu zu verpflichten, preisrelevante Da-
ten des Strom- und Gasmarkts — beispielsweise einen Erzeugungs-
oder Transportkapazitatsausfall — prazise und rechtsverbindlich an
zentraler Stelle zu verdffentlichen. AuBerdem schlagen sie ein har-
monisiertes Nachhandelstransparenzsystem vor. Im Strom- und
Gasmarkt sollen demnach alle Handelsplattformen in der EU ein-
schlieBlich Broker-Plattformen harmonisierte Daten zu Spot- und
Derivategeschaften vero6ffentlichen, die lber sie abgeschlossen
oder abgewickelt wurden. Zudem empfiehlt ERGEG, taglich aggre-
gierte Handelsdaten durch diese Plattformen zu publizieren. Eine
Liste von Mindestinhalten fir die Aufzeichnung von Spot und Deri-
vategeschaften soll Rechtssicherheit bringen. Auf Anforderung der
Aufseher sollen die von den Strom- und Gasrichtlinien erfassten
Unternehmen dann in einem angemessenen Zeitraum in der Lage
sein, aus diesen Aufzeichnungen relevante Daten zu extrahieren
und elektronisch zu Ubersenden. Um eine angemessene Marktauf-
sicht sicher zu stellen, wird zudem geraten, eine solide rechtliche
Basis zu schaffen, um den Informationsaustausch im Einzelfall zwi-
schen Finanz- und Energieaufsehern zu ermdglichen.

Im Mai und Oktober 2008 stellte CESR Entwiirfe von praktischen
Orientierungs- und Auslegungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie
zur Offentlichen Konsultation. Durch sie sollen den Marktteilneh-
mern Leitlinien zu unterschiedlichen Aspekten der Richtlinie an die
Hand gegeben werden. Die Entwirfe betreffen die Themen Insider-
listen und Verdachtsanzeigen sowie Stabilisierungs- und Aktien-
riickkaufsprogramme und die Bewertung von Gerlichten als Insi-
derinformation. Nach Abschluss der Konsultation und einer 6ffentli-
chen Anhoérung ist die endglltige Veroéffentlichung im ersten Halb-
jahr 2009 geplant. Die im vergangenen Jahr konsultierten Ausle-
gungshilfen gehéren zum ,dritten Paket" von Leitlinien zur Markt-
missbrauchsrichtlinie. CESR hat es erarbeitet, weil nach den ersten
beiden Paketen aus dem Markt der Wunsch nach weiteren Orientie-
rungshilfen kam.

Das unter Vorsitz der BaFin stehende I0SCO-Komitee flir Sekun-
darmarkte hat einen Konsultationsbericht zum Outsourcing bei Bor-
sen erstellt. Der Bericht gibt einen Uberblick (iber international be-
stehende Vorschriften zum Outsourcing bei Bérsen und enthélt
Prinzipien und Anwendungsempfehlungen.

IOSCO hat 2008 einen Abschlussbericht Gber die Beaufsichtigung
der Einhaltung von Verhaltensregeln fir Intermediadre fertig ge-
stellt. Das zustdndige I0SCO-Komitee stellte fest, dass die Pri-
fungspraxis in den Léandern - insbesondere hinsichtlich der Fre-
quenz der Prifungen - sehr unterschiedlich ist. Gemeinsam ist al-
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len Landern jedoch eine risikoorientierte Vorgehensweise. Im Zu-
sammenhang mit der Finanzmarktkrise hat das Komitee auBerdem
eine Untersuchung der Liquiditatsrisikomanagementsysteme und
der internen Kontrollsysteme verschiedener Institute aufgenommen.

Prospektrecht

2008 hat CESR den Katalog gemeinsamer Positionen zur einheitli-
chen Anwendung des Prospektrechts fortgeschrieben. Mit der letz-
ten Aktualisierung des Katalogs im Februar 2009 wurden 71 ge-
meinsame Positionen zu haufig gestellten Fragen des Prospekts-
rechts veroffentlicht. Im Auftrag der Europdischen Kommission
sammelt die Expertengruppe auBerdem halbjahrlich statistische
Daten zu gepriiften und notifizierten Prospekten aller europdischen
Mitgliedsstaaten.

Die Europdische Kommission hat finf Jahre nach Inkrafttreten der
Prospektrichtlinie damit begonnen, deren Anwendung zu Uberpri-
fen. Einen entsprechenden Bericht mit Anderungsvorschldgen hat
sie dem Europaischen Parlament und dem Rat vorgelegt. Die Ex-
pertengruppe flr Prospekte wird 2009 im Rahmen der Konsultation
dazu Stellung nehmen.

Investmentfonds

CESR hat sich im Oktober 2008 fiir eine grenziberschreitende
Auflegung von Fonds ausgesprochen und Anforderungen an die
neuen Regelungen formuliert. Die EU-Kommission hatte CESR um
eine Empfehlung gebeten, nachdem in ihrem Vorschlag fir eine
Neufassung der OGAW-Richtlinie keine Mdéglichkeit vorgesehen war,
Fonds grenziiberschreitend aufzulegen. Die neu gefasste OGAW-
Richtlinie wird die grenzliberschreitende Auflegung von Fonds er-
maoglichen, das grenziiberschreitende Notifizierungsverfahren ver-
einfachen und Regelungen fir Master-Feeder-Konstruktionen und
fir Fondsverschmelzungen mit grenziberschreitendem Bezug ent-
halten. Die Verabschiedung durch den Europaischen Rat steht noch
aus.

Die EU-Kommission testete im Berichtsjahr, ob Privatanleger die
Informationen des Konzepts des vereinfachten Verkaufsprospekts
richtig verstehen. Die Testergebnisse sollen im Mai 2009 vorliegen.
Zuvor hatte CESR das Konzept des vereinfachten Verkaufspro-
spekts Uberarbeitet und das Ergebnis in einer Empfehlung an die
EU-Kommission zusammengefasst. Das Dokument soll die flr die
Anlageentscheidung wesentlichen Informationen vereinfacht und
hervorgehoben darstellen.

Das I0OSCO Technical Committee hat im Juni 2008 einen Bericht zu
Dach-Hedgefonds in verschiedenen I0SCO-Mitgliedsstaaten verof-
fentlicht und den Marktteilnehmern Gelegenheit gegeben, zu den
mit Hilfe von Branchenvertretern erarbeiteten Best-Market-Practi-
ces Stellung zu nehmen. Die Standards beziehen sich unter ande-
rem darauf, wie Dach-Hegdefonds-Manager mit Liquiditatsrisiken
umgehen und auf Due Diligence-Prozesse im Zusammenhang mit
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Zielfonds. Im Berichtsjahr hat IOSCO auBerdem einen Uberblick
Uber aufsichtliche Regularien von Immobilienfonds und REITS in
verschiedenen I0SCO-Mitgliedsstaaten publiziert.

1.2 Risikomanagement und Eigenmittel

Eigenkapital

Die Subprime-Krise hat gezeigt, dass die Qualitat des Risikomana-
gements fir das Schicksal der Banken in Krisenzeiten von groBer
Bedeutung ist. Um die Finanzmarkte dauerhaft gegen krisenhafte
Situationen resistenter zu machen, missen nach Erkenntnissen des
FSF die Anforderungen des Basel II-Akkords erweitert werden, zu-
mal dieser bisher nur die grébsten Mangel im alten Regulierungs-
geflige unter Basel I behebt. Geplant ist dabei insbesondere, das
Eigenkapital durch zusatzliche Regeln anzuheben, damit Banken
hohere Kapitalpuffer fur Krisenzeiten vorhalten. In Anbetracht des
Zeitdrucks und der derzeitigen Lage an den Finanzmarkten werden
dabei jedoch zunachst nur die offensichtlichen Probleme angegan-
gen; mittelfristig ist aber mit weiteren Reformen zu rechnen. Ne-
ben den Baseler Vorschriften sollen auch andere finanzmarktrele-
vante Normen angepasst werden, so etwa die Konsolidierungsvor-
schriften. So soll es kiinftig nicht mehr mdglich sein, hochriskante
Aktiva in vermeintlich herrenlose ,Special Purpose Vehicles" (SPVs)
zu verlagern, ohne diese SPVs den NutznieBern zuzurechnen. Ge-
rade das war in der Vergangenheit bei Vehikeln mit milliarden-
schweren Subprime-Aktiva jedoch der Fall. Um dies in Zukunft zu
vermeiden, empfiehlt das FSF die Konsolidierungsregeln entspre-
chend zu prazisieren.

Der BCBS will die Arbeiten zum Thema , Definition of Capital® for-
setzen. Ihr Schwerpunkt liegt darauf, die Qualitdat des Kernkapitals
(tier 1 capital) zu verbessern. Dieses soll sich auch weiterhin aus
klassischen und hybriden Kapitalinstrumenten zusammensetzen.
Zunachst gilt es, ein einheitliches Verstandnis des Begriffs klassi-
scher Kernkapitalinstrumente zu entwickeln. Ausgehend hiervon
soll die Arbeitsgruppe in einem weiteren Schritt grundlegende Prin-
zipien fiir das regulatorische Eigenkapital erarbeiten. Ahnlich wie
dies bereits zuvor CEBS auf europdischer Ebene getan hat, sollen
Eckpunkte fir die aufsichtliche Beurteilung der Anerkennungsfahig-
keit von Kernkapitalinstrumenten entwickelt werden. Besonderes
Augenmerk soll hierbei der Frage gewidmet werden, in welchem
Umfang ein Kernkapitalinstrument in der Lage ist, Verluste zu ab-
sorbieren.

Der bei der Bank fiir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (BCBS) wurde
1974 von den Zentralbanken der G10-Staaten gegriindet. Repra-
sentiert sind die Zentralbanken und Bankaufsichtsbehérden aus 13
Landern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht (wie zum Beispiel die Eigen-
kapitalvorschriften Basel II) und soll auBerdem die Zusammenarbeit
zwischen den national zustandigen Aufsichtsbehdrden verbessern.
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Eine wichtige Neuerung des Baseler Ausschusses im Berichtsjahr
ist die Incremental Risk Charge (IRC), eine zusatzliche Eigenkapi-
talanforderung flr kreditrisikobehaftete Finanzinstrumente des
Handelsbuchs, wie Unternehmensanleihen und Kreditderivate. Die
IRC erweitert den Umfang der zu erfassenden Risiken Uber reine
Ausfallrisiken hinaus. Hintergrund der zusatzlichen Eigenkapitalan-
forderung ist die strukturelle Veranderung der Handelsbiicher vieler
Kreditinstitute hin zu kreditrisikobehafteten Finanzinstrumenten.
AuBerdem ordneten die Kreditinstitute auch weniger liquide Instru-
mente vermehrt den Handelsblichern zu, beispielsweise komplexe
Derivate oder Kreditforderungen, um sie fir eine Verbriefung ,an-
zusammeln®. Aus der zunehmenden Illiquiditat ergab sich ein
Spannungsverhaltnis zu den bisherigen Baseler Marktrisikostan-
dards, die von der Mdglichkeit ausgehen, Finanzinstrumente kurz-
fristig verauBern oder absichern zu kénnen. Eine wichtige Eigen-
schaft der IRC ist, dass illiquiden Produkten tendenziell eine erhoh-
te Eigenkapitalanforderung zukommt. Daneben verfolgt das Baseler
Komitee mit der IRC auch das strategische Ziel, bei der Héhe der
Eigenkapitalanforderung zu einer Annaherung der aufsichtlichen
»Sicherheitsstandards"™ zwischen Handelsbuch und Anlagebuch zu
kommen.

Die EU-Kommission will die Baseler Ubereinkunft zu Hybridkapital,
das Merkmale sowohl von Eigen- als auch Fremdkapital aufweist,
aus dem Jahre 1998 in europaisches Recht lberfihren und hat
darum vorgeschlagen, die Bankenrichtlinie zu Gberarbeiten. Bislang
war die Basler Ubereinkunft die einzige Vorgabe der G10-Ebene fiir
die bankaufsichtliche Anerkennung von hybriden Finanzinstrumen-
ten im regulatorischen Kernkapital. Die EU-Kommission hat aller-
dings erhebliche Unterschiede bei der Anerkennung von Hybridkapi-
tal als Kernkapitalelement in einzelnen Mitgliedsstaaten ausge-
macht, die darauf zurickzufiihren sind, dass eine einheitliche EU-
weite Regelung dafir fehlt. Die Unterschiede bestehen vor allem in
zwei Bereichen: Den Anforderungen an die Anerkennung hybrider
Finanzinstrumente als regulatorische Eigenmittel und den quantita-
tiven Obergrenzen fir die Anrechnung als aufsichtliche Eigenmittel.
Der Kommissionsvorschlag soll die Qualitdt des bankaufsichtlichen
Eigenkapitals verbessern. Er begegnet den festgestellten Unter-
schieden, indem er eine EU-weit einheitliche Interpretation der drei
Hauptkriterien fiir das Eigenkapital - Dauerhaftigkeit, Verlustteil-
nahme und volle Entscheidungsfreiheit des Instituts tiber Ausschit-
tungen - vorgibt. Dadurch liegen klare Kriterien daflir vor, ob hybri-
de Finanzinstrumente dem Gesamtkapital einer Bank hinzugerech-
net werden dirfen. AuBerdem flhrt er harmonisierte quantitative
Obergrenzen flr die Anrechnung auch von solchen hybriden Finanz-
instrumenten ein, bei denen vertraglich unter bestimmten Umstan-
den die Wandlung in klassische Kernkapitalinstrumente - typischer-
weise Aktien - vorgesehen ist. SchlieBlich enthalt der Kommissions-
vorschlag umfangreichen Bestandsschutz flir Altemissionen, um ei-
ne nachhaltige Stérung des Finanzmarktes zu verhindern. So bleibt
etwa die Anrechenbarkeit solcher Transaktionen, die den neuen
Vorgaben nicht entsprechen, wahrend der ersten zehn Jahre nach
Inkrafttreten der neuen Regelungen nahezu unverandert.
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Liquiditat

Wegen der Finanzkrise spielte das Management des Liquiditatsrisi-
kos 2008 eine groBe Rolle. Die Kreditinstitute waren in ihrer Liqui-
ditatsbetrachtung nur auf Schocks eingestellt, die ein Institut bzw.
eine Institutsgruppe betrafen. Banken und Aufsicht stuften das Li-
quiditatsrisiko zudem nicht als ein Primarrisiko ein. Jeder Liquidi-
tatsengpass hatte seine Ursache bisher zumeist in vorausgehend
nicht oder nicht hinreichend abgeschirmten Risikoarten. Diese
Grundannahmen wurden durch die Ereignisse der Jahre 2007 und
2008 Uberholt. Das Baseler Komitee und CEBS arbeiteten parallel
an der Ursachenanalyse und an ersten aufsichtlichen Reaktionen.
Beide Gremien fordern vor allem einen angemessenen Liquiditats-
puffer. Er soll sich aus standig liquidierbaren Aktiva zusammenset-
zen und fir eine der Geschéaftstdtigkeit eines Institutes angemes-
senen Uberlebenszeit ausreichen. Nach den Anforderungen des Ba-
seler Komitees muss marktweite Liquiditatsverknappung
als stabilitatsgefdhrdendes Szenario und als Primarri-
siko sowohl in das Gesamtrisikomanagement der
Institute als auch in die Gesamtbetrachtung aus
aufsichtlichem Blickwinkel eingehen. Daneben
werden in den Baseler Prinzipien und den
CEBS-Empfehlungen eine Reihe weiterer For-
derungen formuliert: Beide Gremien fordern
Liquiditatsnotfallplane, die Zustandigkeiten
und Eskalationsverfahren beinhalten. Auch
wurde festgestellt, dass die gesamte Ge-
schéftsleitung flr das Liquiditatsrisikomana-
gement verantwortlich ist. Zudem fordern die
Gremien besondere Regeln fiir die Messung und
Bewertung von Liquiditatsrisiken: Die Institute
sollen mit Limitsystemen Engpasse friihzeitig erken-
nen, um diesen mit ihren strategischen Vorgaben be-
gegnen zu kdénnen. Auch die Anreizsysteme beim Eingehen
von Liquiditdtsrisiken sollen nach dem Willen beider Gremien neu
ausgerichtet werden. So soll etwa ein Institut auch kiinftig zentral
die Liquiditat planen, beschaffen und verteilen kénnen; die Kosten
hierflir sollen jedoch nicht mehr nur in der zustandigen Stelle auf-
laufen. Zwischen Aufsichtsseite und Instituten sehr umstritten sind
die Forderungen der Gremien zu kiinftigen Veroffentlichungsregeln.
Die Balance zu halten zwischen der geforderten Markttransparenz
auf der einen Seite und der Sensibilitdat gerade der Daten zur Liqui-
ditat auf der andern Seite stellt eine der groBen Herausforderung
fir Markte und Aufsicht dar.

Deutschland wird die Baseler Prinzipien zligig umsetzen. Dies be-
deutet insbesondere eine Uberarbeitung der MaRisk im Hinblick auf
Risikosteuerungs- und Controllingprozesse bei Liquiditdtsrisiken.
Die Baseler Prinzipien finden sich zudem in der Anderung der EU-
Bankenrichtlinie im Bereich der Liquiditatsrisikosteuerung wieder.
Bis Mitte 2009 sollen H6he und Ausgestaltung des Liquiditats-Puf-
fers spezifiziert werden.
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Im Berichtsjahr hat die IAIS Standards und Leitfaden verdéffentlicht
zu regulatorischen Kapitalanforderungen, zum Risikomanagement
in den Unternehmen sowie zum Gebrauch interner Modelle zur Sol-
venzkapitalbestimmung. Die drei Bereiche sind Teil eines interna-
tionalen Rahmenwerks zur Solvenzaufsicht von Versicherungsunter-
nehmen, das die IAIS entwickelt. Im Einklang mit den Grundprinzi-
pien des europaischen Solvency II-Projekts zur Modernisierung der
Versicherungsaufsicht haben sich die Versicherungsaufseher in der
IAIS auf einen wirtschaftlichen und risikoorientierten Ansatz zur
Solvenzaufsicht verstandigt. Damit soll besseres Risikomanage-
ment in den Unternehmen erreicht werden und eine Angleichung
zwischen Regulierungsanforderungen und Unternehmenspraxis.
2009 sollen weitere Standards und Leitfaden zur Eigenmittelbe-
stimmung, zur Solvenzbewertung von Vermégensgegenstdanden
und versicherungstechnischen Rickstellungen sowie zum Asset
Liability Management von Versicherungsunternehmen folgen.
SchlieBlich soll ein Gbergreifender Solvenzstandard das Zusammen-
spiel der einzelnen Teilmodule erlautern und lGbergeordnete Ge-
sichtspunkte einer Solvenzaufsicht, wie etwa die Anwendung des Prin-
zips der VerhaltnismaBigkeit (Principle of Proportionality), aufgreifen.

CEBS hat damit begonnen, die verschiedenen nationalen Aufsichts-
ansatze und Risikoerkennungssysteme zu vergleichen. Die europai-
schen Richtlinienvorgaben lassen den Mitgliedsstaaten viel Spiel-
raum bei der Ausgestaltung der zweiten Saule von Basel II. Dass
dies zu sehr unterschiedlichen Ansatzen geflhrt hat, ist zu einem
groBen Teil auf unterschiedliche Finanzmarktstrukturen zurlickzu-
fihren, aber auch auf unterschiedliche Aufsichtskulturen. Primares
Ziel von CEBS ist es, innerhalb der EU die Konvergenz bei der Im-
plementierung der zweiten Saule von Basel II zu férdern, damit
Banken mit vergleichbaren Risikoprofilen innerhalb der EU ver-
gleichbar behandelt werden. Ein Schwerpunkt der Arbeit liegt auf
der Angemessenheit der Kapitalausstattung der Institute. CEBS hat
im Berichtsjahr auBerdem ein primar an Aufseher gerichtetes Kon-
sultationspapier verdéffentlicht, das sich mit der aufsichtlichen Beur-
teilung von Diversifikationseffekten in den internen Modellen der
Institute befasst. Das Papier enthalt eine Reihe von Fragen, etwa
zu der empirischen Fundierung der Diversifikationsannahmen der
Institute und deren Analyse mit Hilfe von Stresstests. Die Aufseher
kénnen die Fragen mit den Instituten im Rahmen von Aufsichtsge-
sprachen diskutieren.

1.3 Betriebliche Altersversorgung

Genauso wie fur die anderen internationalen Organisationen ist die
Finanzmarktkrise auch fur die International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS), das IAIS-Pendant fiir den Bereich der betriebli-
chen Altersversorgung, das beherrschende Thema der vergangenen
Monate gewesen. So mussten auch diese Einrichtungen Wertab-
schreibungen auf einige ihrer Kapitalanlagen vornehmen. Als erste
Konsequenz aus der Krise haben die IOPS-Mitglieder den Dialog
mit der Industrie intensiviert. Zudem arbeiten die IOPS-Mitglieder
an dem Thema Prozyklizitat und beobachten makrodkonomische
Entwicklungen.
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Die IOPS hat im Oktober 2008 Leitlinien fir die laufende Aufsicht
von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung verabschie-
det. Das entsprechende Richtlinienpapier geht auf die Grundanfor-
derungen und Besonderheiten bei der Bereitstellung von Informa-
tionen, der Uberpriifung der Finanzlage sowie der Unternehmens-
fihrung und Kapitalanlagestrategie der Einrichtungen ein. Mittels
regelméaBiger Uberpriifungen und mit Hilfe von festgelegten Uber-
wachungs- und Kontrollmechanismen sollen die eingereichten Da-
ten und Informationen validiert und erfasst werden. Ziel ist es, die
allgemeine Situation und die Finanzstarke der Einrichtung einschat-
zen zu kdénnen. Hieraus leitet der Aufseher ein Risikoprofil ab, das
es ihm erlaubt, mit den spezifischen Umstanden der Einrichtung
besser umgehen und mdgliche Trends abschatzen zu kénnen. Die
Aufseher haben sich verpflichtet, relevante Informationen unter
Beachtung der Geheimhaltungspflichten untereinander auszutau-
schen.

Aufsicht liber Unternehmensfiihrung von Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung

In den meisten Landern existieren Regelungen daflir, wie Unter-
nehmensfiihrung in Universalunternehmen zu beaufsichtigen ist. In
einzelnen Landern kdnnen diese Regelungen auch fiir die Unter-
nehmensflihrung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung herangezogen werden. Oft ist es jedoch notwendig, zusatzli-
che oder andere Anforderungen zu stellen, da die Unternehmens-
konzepte sich zum Teil grundsatzlich unterscheiden. Allgemeinglilti-
ge Vorschriften zur Unternehmensfiihrung sind vor allem auf die
Interessen der Gesellschafter und Aktionare ausgerichtet, wahrend
bei den Vorschriften Gber die Unternehmensfiihrung von Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung der Schutz der Versor-
gungsberechtigten und Versorgungsempfanger im Vordergrund
steht. Darum schlieBen die Ziele der Aufsicht stets ein, die Interes-
sen von Versorgungsberechtigten und Versorgungsempfangern zu
schiitzen und die finanzielle Stabilitat der Einrichtung und die des
ganzen Finanzsystems sicherzustellen.

In einer gemeinschaftlichen Umfrage unter den Aufsichtsbehérden
haben OECD und IOPS die gegenwartigen Schwerpunkte als auch
zuklnftige Trends bei der Aufsicht Uber die Unternehmensfihrung
von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung identifiziert.
Die Untersuchungsergebnisse betonen die besondere Bedeutung ei-
ner guten Unternehmensfiihrung, die vor allem von den Fahigkei-
ten und Fachkenntnissen der Fiihrungs- und Entscheidungstrager
abhangt. In diesem Sinne wird auch auf die besondere Verantwor-
tung der Vorstandsmitglieder abgestellt und die Wichtigkeit von ad-
aquaten internen Kontrollmechanismen hervorgehoben.

CEIOPS hat im Oktober 2008 einen Bericht zum Outsourcing veroéf-
fentlicht. Der Bericht befasst sich mit den Regeln und Praktiken in-
nerhalb der EU und des EWR, die bei der Auslagerung von Dienst-
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leistungen und Funktionen durch Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung angewendet werden. Ziel ist es, das gemeinsame
Verstandnis zum Outsourcing innerhalb der EU und des EWR zu
fordern. Der Bericht stellt deutliche Unterschiede zwischen den EU-
Mitgliedsstaaten und den Vertragsstaaten des EWR fest. So dlirfen
beispielsweise Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in
einigen Staaten viele Funktionen und Dienstleistungen auslagern,
wohingegen andere Staaten dies deutlich einschréanken. Des Weite-
ren ist die Ausgliederung bestimmter Funktionen und Dienstleistun-
gen in einigen Staaten verpflichtend, beziehungsweise dirfen diese
nur von bestimmten Dienstleistern erbracht werden. Auch die Ver-
pflichtungen, die Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
und Dienstleister bei einer Auslagerung zu erflllen haben, variie-
ren. Allerdings liegt die Verantwortung fir ausgelagerte Funktionen
und Dienstleistungen in jedem EU-Mitgliedsstaat und Vertragsstaat
des EWR bei der Einrichtung der betrieblichen Altersversorgung
selbst.

CEIOPS hat 2008 lber die Entwicklung der grenziberschreitenden
Tatigkeit von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung in-
nerhalb der EU und des EWR berichtet. Danach erhdhte sich die
Anzahl grenziberschreitend tatiger Einrichtungen zwischen Januar
2007 und Juni 2008 um 22 auf insgesamt 70, die sich auf neun
Herkunftsmitgliedsstaaten und 21 Tatigkeitsmitgliedsstaaten vertei-
len. Dies entspricht einem Anstieg um ca. 46 % innerhalb von 18
Monaten. Bei einem Vergleich der einzelnen Falle ist jedoch zu be-
rlicksichtigen, dass in den EU-Mitgliedsstaaten und den Vertrags-
staaten des EWR unterschiedliche Definitionen von grenziiber-
schreitender Tatigkeit existieren. CEIOPS wird den Bericht kiinftig
jahrlich aktualisieren, um Marktteilnehmern einen Uberblick (iber
die Entwicklungen in diesem Bereich zu geben.

2 Novellierung der
Kapitaladaquanzrichtlinie

Zum 1. Januar 2008 haben alle EU-Mitgliedsstaaten die Capital Re-
quirements Directive (CRD), bestehend aus der neugefassten Ban-
kenrichtlinie und der neugefasste Kapitaladaquanzrichtlinie, ver-
bindlich in ihr nationales Recht umgesetzt. Gleichwohl beabsichtigt
die EU-Kommission schon fir das Jahr 2009, die CRD zu novellie-
ren. Dazu hat sie 2008 verschiede Vorschlage zur Anpassung der
Banken- und der Kapitaladdquanzrichtlinie vorgelegt. Nach den
derzeitigen Planungen sollen die Mitgliedsstaaten die CRD-Novelle
bis Ende 2010 in nationales Recht umsetzen. Mit weiteren Anpas-
sungsvorschlagen, vor allem zur Umsetzung der vom Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht bereits in Angriff genommenen Anpas-
sung von Basel 11, ist auch fiir das Jahr 2009 zu rechnen.

Ziel der Novellierungsvorschlage war zunachst, Unklarheiten und
Unstimmigkeiten zu beseitigen, die sich bei der Umsetzung der EU-



111 Internationales 55

Richtlinien oder bei der Anwendung der nationalen Vorschriften
zeigten (,technische Anderungen®). Auch sollte die Zahl der in den
Richtlinien enthaltenen nationalen Wahlrechte reduziert werden. Im
Zuge der Finanzmarktkrise kam dann ein weiteres Ziel hinzu: Nun
galt es auch Schwachstellen in der CRD auszurdaumen, die erst in
der Krise zu Tage getreten sind. Dies betrifft etwa Anderungen im
Verbriefungsregelwerk und dem besonderen Kursrisiko, vor allem
bei der Incremental Risk Charge, die bereits im Baseler Regelwerk
angelegt ist. Ferner gehéren dazu auch Regeln flir das Krisenma-
nagement und die europdische Zusammenarbeit in der Gruppen-
aufsicht.

Eigenkapitalanforderungen (Sdule 1)

In der ersten Baseler Saule - dort geht es um die Eigenkapitalan-
forderungen - ist geplant, die Vorschriften zu Wiederverbriefungen
zu verscharfen. Zusatzliche Anforderungen kommen auf Institute
zu, die interne Marktrisikomodelle fliir Zinsdnderungsrisiken des
Handelsbuches verwenden, namlich lber die Incremental Risk
Charge flr weitgehend illiquide Handelsbuchpositionen und die ,Mi-
gration™ von Ratingbeurteilungen. Zudem sollen die Kapitalanforde-
rungen fir kurzfristige Liquiditatsfazilitaten fir Verbriefungstrans-
aktionen auf das Niveau fir langerfristige derartige Linien angeho-
ben werden. Auf der Agenda steht schlieBlich auch die in der ur-
spriinglichen CRD noch bewusst aufgeschobene Formalisierung von
Prinzipien und Regeln, nach denen hybride Kapitalinstrumente im
regulatorischen Kernkapital berlicksichtigt werden kénnen.

Selbstbehalt bei Verbriefungen

Fur den Verbriefungsbereich war zunachst vorgesehen, dass die so
genannten Originatoren, die die zu verbriefenden Forderungen
durch Kreditvergaben oder durch Ankauf bestehender Forderungen
begriinden, fir mindestens 15 % der verbrieften Positionen Eigen-
kapital vorhalten sollten. Bei direktem Verkauf der Forderungen
von Nichtbanken an ein Special Purpose Vehicle (SPV) sollte Glei-
ches fur Sponsoren gelten, die die Anleihen der SPVs am Markt
platzieren, unabhangig davon, wie viele Anleihen sie zurlickbehal-
ten. Wegen der damit verbundenen Wettbewerbsnachteile flir euro-
paische Banken wurde dieser Vorschlag jedoch stark kritisiert.

Der daraufhin Uberarbeitete neue Vorschlag setzt nun bei den In-
vestoren an und verbietet diesen, in Strukturen zu investieren, bei
denen der Originator oder Sponsor aufgrund seiner Investitionen
dauerhaft kein wirtschaftliches Interesse von mindestens 5 % an
dem Verbriefungsportfolio behalt. Dies ist insofern konsequent, als
nur der Investorenansatz auch Verbriefungen aus dem US-Markt
heraus erfassen kann. Neben Ausnahmen flir Forderungsverbrie-
fungen, die von Zentralbanken und anderen als sicher eingeschatz-
ten Adressen garantiert werden, enthalt der neue Vorschlag zudem
detaillierte Vorgaben flir das Risikomanagement von Investoren
hinsichtlich ihrer Verbriefungspositionen. Ferner sieht der aktuelle
Entwurf Offenlegungspflichten vor, und zwar einerseits flir Sponso-
ren und Originatoren und andererseits flir Aufsichtsbehdrden.



NN N R N

111 Internationales

Supervisory Review Process (Saule 2)

Der Inhalt der zweiten Baseler Saule, die sich dem Supervisory Re-
view Process widmet, wird sich ebenfalls verdndern. So sollen
Institute ihre Risikomess- und -steuerungsprozesse
kinftig firmenweit ausbauen, um unter anderem au-
Berbilanzielle und verbriefte Produkte zu berick-
sichtigen und die Bewertung aller eigenen Pro-
dukte kritisch zu hinterfragen. Zudem sollen sie
anhand von Stresstests prifen, ob ihr Risiko-
management alle relevanten Risiken erfasst.

Auch fir den bisher international nicht ein-

heitlich regulierten Bereich des Liquiditatsrisi-

komanagements werden neue Anforderungen
aufgestellt. Die vom Baseler Ausschuss neu ent-
wickelten ,Principles for Sound Liquidity Risk Ma-

nagement and Supervision" verlangen von den
Banken ein besseres Liquiditatsrisikomanagement,
Stresstests, ,contigency funding plans™ und das Vorhalten

eines Liquiditatspuffers. Letzterer muss so groB sein, dass er einer
Bank eine ,survival period" in Krisenzeiten ermdglicht. Dahinter
steht der Gedanken, dass sich Banken kiinftig nicht mehr auf dau-
erhaft liquide Markte verlassen kdnnen, was auch bei der Regulie-
rung und in der Aufsichtspraxis bericksichtigt werden muss.

Offenlegungsanforderungen (Saule 3)

Die Vorschriften der dritten Baseler Saule - hier geht es um das
Thema Offenlegung - sollen ebenfalls verscharft werden. Danach
mussen Banken bei der Offenlegung detaillierte Anforderungen vor
allem flr Verbriefungen im Handelsbuch und die Sponsorenstellung
bei Structured Investment Vehicles (SIVs) einhalten. Zudem sollen
sie das Bewertungsverfahren flr verbriefte Produkte im Handels-
buch (Internal Assessment Approach) kiinftig ebenso darstellen wie
die Bewertungsgrundlagen bei verbrieften Produkten. Dabei mis-
sen Banken auch so genannte Pipeline- und Warehousing-Risiken
dieser Produkte offenlegen, also beispielsweise das Risiko, dass ih-
re Verbriefungspapiere aufgrund eines plétzlichen Marktum-
schwungs nicht mehr weiterzureichen sind.

GroBkreditregime

Bei Einfihrung der CRD im Jahr 2006 hatte man sich dazu ent-
schlossen, das bisherige GroBkreditregime nicht grundlegend zu
Uberarbeiten, sondern zunachst nur an das neue Regelungsumfeld
der CRD anzupassen. Allerdings bestand von vornherein die Ab-
sicht, diese Regelungen zu einem spdteren Zeitpunkt zu lberarbei-
ten. Dem entsprechend soll die CRD-Novelle das GroBkreditregime
nun konsequenter als bisher auf das Ziel ausrichten, Einzeladress-
ausfallrisiken ungeachtet ihrer Eintrittswahrscheinlichkeit zu limitie-
ren, um einen Schutz jenseits der portfoliobezogenen Risikotragfa-
higkeitsrechnung zu gewahrleisten (limit-based backstop regime).
Vorgesehen ist dabei, die Regelungen zu vereinfachen und damit
anwendungsfreundlicher zu gestalten.
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Dies beinhaltet zunachst die Abschaffung des 800 %-Limits flr das
GroBkreditaggregat und der 20 %-Grenze flr nicht konsolidierte
verbundene Unternehmen. Besonders einschneidend ist ferner die
weitgehende Abschaffung der Nullanrechnung von Interbankenfor-
derungen. Sie soll durch einen Freibetrag ersetzt werden, bis zu
dem jedes Institut groBenunabhangig an andere Institute ausleihen
kann. Auch die bisherige Differenzierung zwischen unterschiedli-
chen Konversionsfaktoren flir auBerbilanzielle Geschafte, etwa flr
noch nicht in Anspruch genommen Kreditzusagen mit einer Ur-
sprungslaufzeit von bis zu einem Jahr, wird abgeschafft.

Bei Positionen, deren Risiko von den ihnen zugrundeliegenden
Vermodgensgegenstanden abhdngt - etwa Fonds- und Verbriefungs-
positionen - ist unter Risikogesichtspunkten einzelfallbezogen zu
entscheiden, ob eine Durchschau zusatzlich oder alternativ zum
einfachen Ansatz erfolgen muss oder gegebenenfalls ganz unter-
bleiben kann. Des Weiteren soll die Vorschrift zur Bildung von Kre-
ditnehmereinheiten bei wirtschaftlichen Abhdangigkeiten (,,intercon-
nectedness") den zusatzlichen Hinweis enthalten, dass auch poten-
zielle gemeinsame Refinanzierungsschwierigkeiten zur Bildung ei-
ner Kredithehmereinheit fiihren kénnen. Darlber hinaus ist ge-
plant, die Vorschriften liber das Meldewesen flir GroBkredite zu
vereinfachen und zugleich zu vereinheitlichen. Fir alle drei vorge-
nannten Punkte sind ,guidelines™ geplant, die von einer daflr ei-
gens eingesetzten CEBS-Arbeitsgruppe erarbeitet werden sollen.

Technische Anderungen

Die (iberwiegend ,technischen Anderungen® an der Banken- und
der Kapitaladdaquanzrichtlinie betreffen insbesondere die Behand-
lung von Investmentanteilen bei Instituten, die einen auf internen
Ratings basierenden Ansatz (IRBA) verwenden, sowie die Anerken-
nung des Rickkaufswertes von Lebensversicherungen als Siche-
rungsinstrument. In Deutschland sind diese Anderungen in der Sol-
vabilitatsverordnung umzusetzen.

Investmentanteile bei IRBA-Instituten

Anderungen im Bereich von Investmentanteilen betreffen zunéchst
die Ermittlung der Risikogewichte flir solche Geschéafte, die einem
Investmentanteil zugrunde liegen und keine Beteiligungspositionen
sind und flr die ein IRBA-Institut die Risikogewichte nicht nach
dem IRBA ermitteln kann. Flr diese Fallgruppe ist es unvermeid-
lich, die Risikogewichte unter Rickgriff auf den Kreditrisiko-Stan-
dardansatz (KSA) zu ermitteln. Unter Anreiz- und Vorsichtsaspek-
ten mlssen die Risikogewichte flir Gber Investmentanteile gehalte-
ne Risikopositionen jedoch hdher sein als fiir Risikopositionen, die
ein Institut direkt halt und steuert. Die Neuerung besteht darin,
dass die fir IRBA-Institute geltenden Risikogewichte nun ndher an
die KSA-Risikogewichte herangefiihrt werden, falls das Risiko an-
hand externer Bonitatsbeurteilungen als moderat erkennbar ist. Fir
Risikopositionen der schlechtesten Ratingstufe, die einem Invest-
mentanteil zugrunde liegen, sowie flr Risikopositionen, fir welche
die Risikogewichtung nicht aus einem externen Rating ableitbar ist,
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und hinter denen sich deshalb hochriskante Positionen verbergen
kénnten, wird das KSA-Risikogewicht nunmehr auf das Doppelte
des KSA-Risikogewichtes flr selbstgehaltene Risikopositionen ange-
hoben. Fir die betroffenen Risikopositionen wird damit gegenlber
den bislang geltenden Regeln eine angemessenere Risikogewich-
tung erreicht. Gleichzeitig bleiben die Anreize, ein Investmentver-
mdgen zu durchschauen, und die Risikosensitivitdat der anzuwen-
denden Risikogewichte erhalten. Zudem wird in diesem Zusam-
menhang auch eine Regelungsliicke in der Richtlinie geschlossen.
Sie bestand fir solche, einem Investmentanteil zugrunde liegenden
Geschaéfte, fir die sich das KSA-Risikogewicht nicht durch eine di-
rekte Zuordnung zu einer Bonitatsstufe ermitteln lasst. In der
deutschen Umsetzung wirkte sich diese Liicke vor allem auf Forde-
rungen an Institute aus, da das KSA-Risikogewicht hier von der
Bonitdtsstufe der Zentralregierung ihres Sitzstaates abhdngt.

Riickkaufswerte von Lebensversicherungen

Eine weitere flir die deutsche Kreditwirtschaft und fir die Versiche-
rungswirtschaft wesentliche Anderung betrifft die Anerkennung des
Rickkaufswertes von Lebensversicherungen als Sicherungsinstru-
ment. Sie soll kiinftig nicht mehr auf Falle beschrankt sein, in de-
nen fir den Lebensversicherer ein gutes Rating einer Ratingagentur
(KSA) oder ein gutes internes Rating (IRBA) vorliegen. Die vorge-
schlagene Anderung trégt damit dem Umstand Rechnung, dass nur
wenige Lebensversicherungsunternehmen Uber ein externes Rating
verfligen.

3 Solvency Il

Die EU-Kommission veréffentlichte im Februar 2008 einen gednder-
ten Vorschlag zur Solvency II-Richtlinie. Der geanderte Vorschlag
bericksichtigt und integriert nun alle 14 bestehenden Richtlinien
aus den Bereichen der Lebens- und Nichtlebensversicherung, Rick-
versicherung, Versicherungsgruppen und Liquidation. Den ur-
spriinglichen Richtlinienentwurf hatte die Kommission Mitte 2007
publiziert.

Der neue Richtlinienvorschlag fihrte zu intensiven Diskussionen im
EU-Parlament und im Europaischen Rat. Schon 2007 hatte sich ab-
gezeichnet, dass zum Thema Gruppenaufsicht Uberarbeitungsbe-
darf bestand. Die im Uberarbeiteten Richtlinienvorschlag neu ge-
schaffene Mdglichkeit eines Group Support Regimes, bei dem ein
Teil der Eigenmittel der Tochter mit einem Garantieversprechen der
Mutter ersetzt werden kann, fihrte zu intensiven Diskussionen zwi-
schen Parlament und Rat. Eine Einigung konnte 2008 nicht erzielt
werden.

Auch Uber ein weiteres Thema, der Bemessung der Kapitalanforde-
rungen fir das Aktienrisiko, gab es unterschiedliche Ansichten von
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Parlament und Rat. Hier fanden intensive Gesprache zwischen Par-
lament, Rat und Kommission statt.

Durchfiihrungsbestimmungen

Mit der Solvency II-Richtlinie wird die EU-Kommission ermachtigt
werden, Durchflihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die
Richtlinie genauer definieren, um die Aufsicht in Europa starker zu
harmonisieren und zu vereinheitlichen. Der Zeitplan sieht vor, dass
die Kommission bis 2010 Diskussionsgrundlagen fiir die Durchfiih-
rungsbestimmungen vorlegt. Die Kommission erteilte CEIOPS den
Auftrag, 2008 und 2009 Vorschlage fir die Durchfihrungsbestim-
mungen zu erarbeiten.

Im Mai 2008 Ubermittelte CEIOPS erste Erlduterungen zum Thema
Proportionalitat und erste Vorschlage zum Thema Gruppenaufsicht
an die Kommission. Die Uberlegungen zur Proportionalitat befass-
ten sich vor allem damit, wie sich das Prinzip der Proportionalitat in
den drei Saulen sowie bei internen Modellen und der Gruppenauf-
sicht auswirkt.

Beim Thema Gruppenaufsicht bezog CEIOPS Stellung zu Fragen
des Group Support Regimes. Dabei wurden die Zusammenhdange
zwischen Group Support Regime und Diversifikationseffekten dar-
gestellt sowie spezielle Fragen zu rechtlichen Voraussetzungen und
zur Ausgestaltung eines gruppenweiten Risikomanagementsystems,
der Kooperation zwischen den Aufsehern und entsprechender Ver-
offentlichungspflichten der Versicherer diskutiert.

Die Kommission erwartet weitere Vorschldage zu den Durchfiih-
rungsbestimmungen im Herbst 2009. CEIOPS hat daher 2008 mit
den Vorbereitungen begonnen und vier Arbeitgruppen ins Leben
gerufen.

Die Financial Requirements Expert Group (FinReq) beschaftigt sich
mit vier Themenblécken, den versicherungstechnischen Rickstel-
lungen, den Eigenmitteln, dem Solvency Capital Requirement
(SCR) und dem Minimum Capital Requirement (MCR).

Bei den versicherungstechnischen Riickstellungen diskutierte die
Arbeitsgruppe Uber die moglichen aktuariellen Methoden, statisti-
schen Techniken und Annahmen zur Ermittlung des , best estimate"
und der Risikomarge. Auch legte die Gruppe Bedingungen zur Ver-
wendung von Naherungslésungen (Proxies) fest. Proxies sind stark
vereinfachte Berechungsmethoden, die unvollstédndige Schadenda-
ten durch pauschale Annahmen Uber das klinftige Schadengesche-
hen kompensieren. Sie sind nur zuldssig, wenn sie mit den Uberge-
ordneten Prinzipien einer marktkonsistenten und risikobasierten
Bewertung kompatibel sind. Die resultierende Bewertung muss
dem Umfang und der Komplexitat der zugrunde liegenden Risiken
gerecht werden.

Beim Thema Eigenmittel listete die FinReq die Eigenmittelinstru-
mente auf und unterteilte diese in drei Qualitatsklassen. Die Zu-
ordnung der Eigenmittel hangt dabei davon ab, in welchem Umfang
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die Instrumente den fiinf folgenden Schllisselkriterien entsprechen:
Nachrangigkeit, Verlustausgleichsfahigkeit im laufenden Geschaft,
Dauerhaftigkeit, weitgehende Freiheit von Bedienkosten sowie
weitgehende Freiheit von sonstigen Belastungen. Fir das SCR wur-
den die Erkenntnisse aus den bisher vier Auswirkungsstudien ge-
nutzt, um die Ausgestaltung der Module und die Korrelationsannah-
men fortzuentwickeln. Weiterhin legte die FinReq fest, welche der
Parameter zur SCR Berechung durch unternehmensindividuelle Pa-
rameter ersetzt werden kdnnen.

3 Die zweite Arbeitsgruppe, die Internal Governance, Super-
t visory Review and Reporting Expert Group (IGSRR), arbei-
| tetean den Themen Berichterstattung gegentiber der Auf-
sicht, Transparenz und &ffentliche Rechenschaftsabgabe,
Offenlegungspflichten, Bedingungen fiir das Setzen von
Kapitalzuschlagen, Anforderungen an die Unternehmens-
steuerung, Bewertung von Aktiva und Passiva, sowie an
Zulassungsvoraussetzungen fiir Zweckgesellschaften. Zu
diesen Themen wird sie im Herbst 2009 der Kommission
Vorschlage vorlegen.

Die detaillierten Ausarbeitungen zur Genehmigung vollstéandiger
und partieller interner Modelle, vor allem die Anforderungen an den
Nutzen- und den statistische Qualitatstest, sowie das Setzen von
Qualitats- und Dokumentationsstandards erarbeitete die Internal
Model Expert Group (IntMod). Hier werden auch die Ergebnisse der
in 2008 durchgeflihrten Befragung der Unternehmen zur aktuellen
Industriepraxis einflieBen.

Das Insurance Groups Supervision Committee (IGSC) ist die vierte
CEIOPS Arbeitgruppe, die Vorschlage fiir die Durchflihrungsbestim-
mungen entwickelt. Sie beschaftigte sich mit den Details der Grup-
pen-Solvabilitat, auch in Bezug auf Mitter oder Tochter in Dritt-
staaten, der Kooperation, Koordination und dem Informationsaus-
tausch zwischen den Aufsehern einer Gruppe, der Erfassung der
Risikokonzentrationen und gruppeninternen Transaktionen und den
madoglichen aufsichtsrechtlichen MaBnahmen auf Gruppenebene.

Auswirkungen der Finanzkrise auf die Als Folge der Finanzkrise legte CEIOPS der Kommission im August
Durchfihrungsbestimmungen. 2008 einem Bericht zur Bewertung illiquider Vermdgenswerte vor.

Zudem schloss CEIOPS im November 2008 eine Bestandsaufnahme
zu den unter Solvency I geltenden und unter Solvency II vorgese-
henen Risikomanagementstandards fir Vermégenswerte ab. In ei-
nem weiteren Bericht zu den Erkenntnissen aus der Krise wird
CEIOPS darstellen, ob bestimmte Themen noch intensiver als bis-
her in den Vorschlagen fir die Durchfiihrungsbestimmungen disku-
tiert werden sollen. Ein wesentliches Thema hierbei ist, wie in der
Unternehmenssteuerung die Verlustabsorbtionsfahigkeit verschie-
dener Eigenmittelbestandteile sowie die Liquiditats- und Markt-
risiken inklusive Ansteckungs- und Reputationsrisiken abgebildet
werden kdnnen. Insbesondere bei den internen Modellen, in denen
Unternehmen viele Freiheiten zur individuellen Ermittlung ihres
Solvenzkapitals eingeraumt werden, muss sichergestellt werden,
dass Finanzmarktverwerfungen zu einem umsichtigeren Handeln
der Verantwortlichen flihren.



111 Internationales 61

Auswirkungsstudien

Vierte quantitative Auswirkungsstudie. Im Projekt Solvency II haben Auswirkungsstudien, vor allem die
Quantitative Impact Studies (QIS), groBe Bedeutung. Seit 2005
verschafft sich die Kommission jahrlich mit diesen Studien einen
Uberblick iber die méglichen Folgen der beabsichtigten Rechtsan-
derungen fir die Assekuranz. Neben der quantitativen Rechtsfol-
genabschatzung dienen die Auswirkungsstudien noch weiteren Zie-
len. Durch die Studien erhalten die Unternehmen Informationen
Uber die konkrete Ausgestaltung von Solvency 1I, so dass sie sich
friihzeitig auf Anderungen einstellen kénnen. Auch kénnen sie (iber
Verbesserungsvorschldage am politischen Prozess teilnehmen.
Darliber hinaus wird auch die wissenschaftliche Diskussion in den
Bereichen angestoBen, in denen Solvency II Neuland betritt, wie
etwa bei den Bewertungsprinzipien.

Im Berichtsjahr fiihrte CEIOPS flr die EU-Kommission die vierte
Auswirkungsstudie zu Solvency II (QIS 4) durch. Die quantitativen
Ergebnisse der Studie zeigen, dass die deutsche Versicherungswirt-
schaft gut aufgestellt ist. Zum Stichtag Ende 2007 konnten nahezu
alle teilnehmenden Versicherer die neu vorgesehenen Solvenzan-
forderungen erflillen. Das freie - (ber die Solvenzanforderungen
hinausgehende - Kapital der Unternehmen nahm bei den Lebens-
versicherern gegeniber der jetzigen Regelung im Durchschnitt
leicht ab. Bei den Schaden- und Unfallversicherern war dagegen
eine deutliche Zunahme festzustellen.

Deutsche Beteiligung Europaweit beteiligten sich in diesem Jahr rund 1.412 Unterneh-

war ausgezeichnet. men an QIS 4. Im Vergleich zur dritten Auswirkungsstudie stieg
damit die Teilnahmerate um 37 %. Die von der Kommission ange-
strebten 25 % der in Europa tatigen Unternehmen wurden damit
erreicht. Aus Deutschland nahmen 214 Unternehmen teil, eine im
europdischen Vergleich weiterhin herausragende Anzahl. Die hohe
Teilnahme zeigt das Interesse an Solvency II sowie den Willen und
die Moglichkeiten der Unternehmen, erfolgreich den Prozess mitzu-
gestalten. Erstmals bezog CEIOPS in die Auswirkungsstudie auch
eine vollstandige Gruppenbetrachtung mit ein. Europaweit beteilig-
ten sich 111 Gruppen aus 16 Landern; hinzu kam die Schweiz.
60 % der Gruppen sind dabei grenziiberschreitend tatig. In
Deutschland nutzten 20 Versicherungsgruppen die Mdéglichkeit zur
Teilnahme. Eine weitere Neuerung war die Einfiihrung von Captives
als eigenstandige Unternehmenskategorie. Als Capitives bezeichnet
man dabei Erst- oder Rickversicherer, die als Tochterunternehmen
zumeist groBerer multinationaler Unternehmen Risiken der eigenen
Unternehmensgruppe (riick-)versichern. Captives stellen somit eine
Form der Selbstversicherung dar, da Schaden durch konzerneige-
nes Kapital gedeckt werden.

Zweites Impact Assessment Parallel zur Durchfihrung der quantitativen Auswirkungsstudien er-

der Kommission. stellt die Kommission regelmaBig auch so genannte Impact Assess-
ment Reports. Diese schatzen die Gesetzesfolgen vor allem in qua-
litativer Hinsicht ab und spielen daher eine wichtige Rolle im euro-
paischen Gesetzgebungsprozess. Sie werden flr alle bedeutenden
Regelungsvorhaben in der EU durchgefiihrt. Mit den Berichten soll
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gewahrleistet werden, dass bei der europadischen Gesetzgebung
nicht nur nach dem Erreichen der geplanten Ziele, sondern auch
nach ihren moéglichen 6konomischen Folgen und Umsetzungskosten
gefragt wird.

Wadhrend sich der erste Impact Assessment Report von Mitte 2007
noch mit den makrodékonomischen Auswirkungen von Solvency II
beschdaftigte, analysiert das zweite Impact Assessment, welche
Auswirkungen die verschiedenen Berechnungsmdéglichkeiten des
MCR auf Industrie, Versicherungsnehmer und Aufsicht haben. Wei-
ter beschdftigt sich das zweite Impact Assessment mit Kapitalzu-
schlagen, Bertlicksichtigung von Diversifikationseffekten, dem
Group Support Regime sowie mit der Berichterstattung gegeniber
der Aufsicht. CEIOPS hat fir die Kommission mit den Arbeiten am
zweiten Impact Assessment Mitte 2008 begonnen. Das Ergebnis
wird voraussichtlich im Herbst 2009 veréffentlicht.

4 Rechnungslegung

Im Dezember 2008 hat die EU-Kommission mehreren Drittstaaten
die Gleichwertigkeit ihrer jeweiligen Rechnungslegungsstandards zu
den International Financial Reporting Standards (IFRS) gemaB Ver-
sion der Europaischen Union anerkannt: USA, Japan, China, Kana-
da, Siudkorea und Indien. Der Entscheidung der Kommission und
des Parlaments gingen mehrjahrige Vorarbeiten von CESR voraus.
Die Entwicklung in China, Kanada, Sidkorea und Indien wird die
EU allerdings bis 2011 beobachten und Uberpriifen. Entscheidende
Kriterien flr eine unbefristete Anerkennung der Standards sind ne-
ben dem Fortschritt in der Konvergenz auch die Entwicklung des
Enforcements. Das Kriterium der Aquivalenz ist nach der Definition
von CESR und der Kommission erflllt, wenn Investoren gleiche An-
lageentscheidungen treffen, unabhangig davon, ob ihnen IFRS-Ab-
schliisse oder sonstige Abschlisse von Drittstaaten vorliegen.
Darilber hinaus soll die Gleichwertigkeit durch ein fir Investoren
verlassliches Enforcement sowie verlassliche Testate untermauert
sein. Die Entscheidung schafft flir die Emittenten in den betroffe-
nen Landern Rechtssicherheit im Hinblick auf die Zugangs- und
Verweilvorschriften an Borsen innerhalb der EU.

Gerade in Krisenzeiten ist es wichtig, dass die Finanzberichterstat-
tung ihre Glaubwiirdigkeit behalt. Die Finanzmarktkrise hat indes
Schwachen der bestehenden Rechnungslegungsvorschriften offen
gelegt, wie etwa bei der Ermittlung des beizulegenden Zeitwertes
nach IAS 39 von Finanzinstrumenten auf gestérten oder nicht akti-
ven Markten. Das Thema hat 2008 die Diskussion in nationalen
und internationalen Expertengremien bestimmt und wird auch
2009 aktuell bleiben. Der Leitgedanke bei einer méglichen Uberar-
beitung von Bewertungsvorschriften sollte sein, einen weitgehend
unverzerrten Markt- bzw. Transaktionspreis zu ermitteln, der den
tatsachlichen 6konomischen Wert eines Finanzinstruments zu ei-
nem Stichtag angemessen widerspiegelt. Dieser Wert sollte dabei
aber auch glaubwirdig und nachprifbar sein. Die BaFin hat sich im
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Berichtsjahr eingehend mit Bewertungsfragen beschaftigt und sich
mit Fachvertretern der beaufsichtigten Unternehmen und deren Ab-
schlussprifern zusammengesetzt. In den Gesprdachen zeigte sich,
dass vor allem die Bewertung von Finanzinstrumenten auf der Ba-
sis diskontierter, zukinftig erwarteter Zahlungsstréme besonders
aussagefahig zu sein scheint. Mit speziellen, barwertorientierten
Modellverfahren ist es mdglich, einige wegen der Krise zu beobach-
tende Effekte - beispielsweise gestiegene Volatilitdt bei den Auf-
schlagen fir das Liquiditatsrisiko - an historische Erfahrungswerte
anzupassen. Krisenbedingte Uberzeichnungen in den Marktdaten
flieBen dabei zwar nicht in vollem Umfang in die Bewertung der Fi-
nanzinstrumente ein, das Primat der Marktbewertung bleibt indes
weiterhin bericksichtigt. Keinesfalls sollen subjektive Schatzungen
der Unternehmensleitung an die Stelle objektivierbarer Marktdaten
treten, denn das wiirde die Gefahr mdglicher ergebnisorientierter
Bilanzgestaltungen bergen und damit die Glaubwiirdigkeit der In-
formationen mindern. Ein weiterer Vorteil dieser barwertorientier-
ten Modellverfahren auf der Basis von — mdglicherweise skalierten
- marktbezogenen Daten liegt darin, dass flieBend auf eine reine
Marktbewertung (bergegangen werden kann, wenn sich der Markt
kinftig beruhigt. Vertreter der BaFin haben ein solches Bewer-
tungsverfahren im Dezember 2008 auf einer Sitzung der techni-
schen Expertenkommission der European Financial Reporting Advi-
sory Group (EFRAG) vorgestellt.

WertmaBstabe in der Rechnungslegung

In der Rechnungslegung gibt es grundsatzlich zwei WertmafBstabe,
um Finanzinstrumente zu bewerten: zu fortgefiihrten Anschaf-
fungskosten, also etwa dem nach mathematischen Verfahren fort-
geschriebenen Kaufpreis, oder zum beizulegenden Zeitwert, zum
Fair Value. Nach deutschem Handelsrecht ist die Ermittlung des
beizulegenden Zeitwertes - zumindest derzeit noch - auf den Fall
der auBerplanmaBigen Wertminderungen beschrankt. In der inter-
nationalen Rechnungslegung hingegen, etwa nach IFRS und US-
GAAP, ist die Bewertung zum beizulegenden Zeitwert grundsatzlich
fur alle Finanzinstrumente verbindlich vorgeschrieben, die zum
Handelsbestand gehoéren. Der beizulegende Zeitwert kann fir sie
entweder auf der Basis beobachtbarer Marktparameter ermittelt
werden oder unter Verwendung alternativer Bewertungsverfahren
in die subjektive Einschatzungen einflieBen. Das deutsche Handels-
recht legt nahe, vor allem Preise heranzuziehen, die auf aktiven
Markten zustande gekommen sind, um den beizulegenden Zeitwert
von Finanzinstrumenten zu ermitteln. In diesem Zusammenhang
ist die Bestimmung des Begriffs ,aktiver Markt" entscheidend; liegt
namlich kein aktiver Markt vor, so sind alternative Bewertungsver-
fahren anzuwenden, wie zum Beispiel Vergleichswert- und Modell-
wertverfahren. Vergleichswertverfahren orientieren sich am aktuel-
len Fair Value eines anderen, im Wesentlichen identischen Finanzin-
struments oder an den Preisen aus den jingsten Transaktionen flr
das eigentliche Finanzinstrument. Modellwertverfahren umfassen
beispielsweise Barwertverfahren, etwa das Discounted-Cash-Flow-
Verfahren, und Optionspreismodelle. Es ist Sache des bilanzieren-
den Instituts, unter den zuldssigen Methoden eine auszuwahlen;
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der Abschlusspriifer muss sie bestatigen. Die Finanzkrise hat ver-
deutlicht, wie wichtig eine trennscharfe Definition von aktiven
Markten ist, denn viele Marktdaten, die wahrend der Krise zu beob-
achten waren, basierten auf ,nicht idealtypischem" Verhalten. Das
aber fordern die IFRS: Idealtypisch fur einen beizulegenden Zeit-
wert ist danach der vereinbarte Preis fur eine Transaktion zwischen
sachverstandigen, voneinander unabhangigen Marktteilnehmern
unter normalen Marktbedingungen.

CEBS und CESR haben Mitte 2008 Berichte lGber spezielle Probleme
bei der Bewertung von komplexen und illiquiden Finanzinstrumen-
ten verodffentlicht. Die Berichte behandeln neben den besonderen
Herausforderungen bei der Bewertung dieser Instrumente auch die
damit verbundenen Probleme bei der Offenlegung im Rahmen der
Finanzberichterstattung sowie Priifungsfragen. Beide Berichte pra-
sentieren Losungsvorschlage, die im Einklang mit den Empfehlun-
gen des FSF stehen.

Die Rechnungslegungsgruppe des Baseler Ausschusses hat sich
2008 vor allem mit der Ermittlung des Fair Value beschdftigt.
Durch die Finanzmarktkrise hatte dieses Thema erheblich an Be-
deutung gewonnen. Die Arbeiten fanden ihren vorlaufigen Ab-
schluss mit einem im November veréffentlichten Konsultationspa-
pier, das die Prinzipien fir eine sachgerechte und nachvollziehbare
Ermittlung von Fair Value aufstellt. Die Prinzipien betreffen strin-
gente interne Prozesse sowohl im Handel als auch in der Abwick-
lung und dem Risikocontrolling. Viele dieser Prinzipien finden sich
in vergleichbarer Form in den MaRisk wieder, die auch Mindestan-
forderungen an die Prozesse der Handelsbereiche der Kreditinstitu-
te formulieren.

IOSCO hat bérsennotierte Unternehmen im Februar 2008 aufgefor-
dert, Investoren klare und angemessene Informationen Uber die
Bilanzierungsstandards zu geben, die sie zur Erstellung ihrer Ab-
schliisse verwenden. Hintergrund ist die Tatsache, dass Bilanzen,
die nach nationalen, an IFRS angelehnten Rechnungslegungsstan-
dards erstellt wurden, landerspezifische Besonderheiten aufweisen
kénnen. Sollten etwa landerspezifische ,carve-out"-Regelungen -
die eine Nichtanwendung bestimmter Bilanzierungsnormen erlau-
ben - getroffen worden sein, so sind diese gemaB I0SCO offen-
zulegen.

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist ein
Gremium, das internationale Rechnungslegungsgrundsatze entwi-
ckelt und verabschiedet. Mitglieder des IASB sind Wirtschaftsprifer,
Analysten und Praktiker. Die Vorgaben des IASB beanspruchen als
International Accounting Standards (IAS) / International Financial
Reporting Standards (IFRS) nahezu weltweit Geltung und werden
grundsatzlich von der Europadischen Union ibernommen.

2008 haben sich die Aussichten flr die IFRS verbessert, die Rolle
des globalen Rechnungslegungsstandards zu erreichen: Im Novem-
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ber hat die US-Bdérsenaufsicht Securities and Exchange Commission
(SEC) einen Fahrplanentwurf (Roadmap) fir die Zulassung der
IFRS flr kapitalmarktorientierte US-Unternehmen zur Konsultation
gestellt. Der Entwurf enthdlt sieben Meilensteine, die aus Sicht der
SEC erflllt sein missen, damit sie die Rechnungslegung nach IFRS
fur kapitalmarktorientierte US-Unternehmen erlaubt. Bis Ende
2011 will die Behotrde eine grundsatzliche Entscheidung féllen. Der
Fahrplan wiirde, wenn er erfolgreich abgearbeitet werden kann,
den IFRS zu einem weiteren Durchbruch als globaler Bilanzierungs-
standard verhelfen. Jedoch darf bei diesem Projekt die politische
Komponente nicht vergessen werden: So auBerte sich die neue
Vorsitzende der SEC, Maria Schapiro, im Januar 2009 vor dem US-
Senat bereits zurlickhaltender zur Roadmap. Kritisiert wurden zum
einen die hohen Umstellungskosten fiir US-Emittenten. Zum ande-
ren waren Zweifel daran aufgekommen, dass die IFRS-Standards
im Vergleich zu US-GAAP ausgereift seien und konsistent in die
Praxis umgesetzt wiirden. Zudem gibt es Bedenken hinsichtlich der
Unabhangigkeit des IASB.

Es ist zu erwarten, dass konsolidierte Jahresabschliisse kiinftig
verstandlicher und besser vergleichbar werden: Das IASB hat im
Dezember 2008 einen Entwurf veroéffentlicht, der sich unter ande-
rem mit der Konsolidierung von auBerbilanziellen Zweckgesellschaf-
ten beschaftigt. Zu diesem Entwurf hatte auch IOSCO beigetragen.
IOSCO fordert ebenfalls Verbesserungen in den Bereichen Fair
Value und bei der Konsolidierung von auBerbilanziellen Zweck-
gesellschaften.

CEBS hat im Berichtsjahr die FINREP- und COREP-Daten ausge-
wertet, die die Banken an die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehor-
den melden. FINREP steht fiir Financial Reporting und bezieht sich
auf die Berichterstattung von Informationen aus IFRS-Konzernab-
schliissen; COREP bedeutet Common Solvency Ratio Reporting und
bezieht sich auf die Berichtspflichten zu den aufsichtlichen Eigen-
mittelanforderungen. Die Arbeiten zu COREP und FINREP sollen ei-
nen ersten Schritt zu einem einheitlichen, EU-weiten Reporting-
Rahmenwerk darstellen. Die flir das Berichtswesen zustandige
CEBS-Gruppe hat sich 2008 vor allem darum bemiht, gemeinsame
Definitionen von Daten zu formulieren und die Haufigkeit und Art
der Berichterstattung in den Mitgliedsléndern zu vereinheitlichen.
AuBerdem hat sie die Menge der angeforderten FINREP-Daten um
20 % reduzieren kdénnen.

Zum 31. Dezember 2008 haben die CESR-Mitglieder etwa 175 En-
forcement-Entscheidungen in die CESR-Datenbank eingestellt. Wie
auch in den Vorjahren hat CESR wieder einige aktuelle Entschei-
dungen einschlieBlich der jeweiligen Begriindungen in anonymisier-
ter Form auf seiner Internetseite veroéffentlicht. Damit werden die-
se Entscheidungen auch der interessierten Offentlichkeit bekannt.
Die Sammlung der Entscheidungen in einer Datenbank und deren
teilweise Verdéffentlichung sollen zu einer einheitlichen Anwendung
internationaler Rechnungslegungsstandards in Europa beitragen.
Da die IFRS nicht nur innerhalb Europas, sondern weltweit einheit-
lich durchgesetzt werden sollen, halt auch IOSCO eine entspre-
chende Datenbank bereit.
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5 Internationale Kooperation

5.1 Grenzuberschreitende Zusammenarbeit

Die EU-Kommission hat im Berichtsjahr einen Vorschlag zur Uber-
arbeitung der Bankenrichtlinie fertig gestellt. Er sieht vor, die Zu-
sammenarbeit der zustandigen Behorden bei der Aufsicht Gber
grenziberschreitend tatige Institutsgruppen zu institutionalisieren.
Zu diesem Zweck sollen Aufsichtskollegien eingerichtet werden
(Colleges), die auch eine Rolle im Management von Krisen spielen
sollen. Aufsichtsbehdérden aus Landern, in denen systemisch rele-
vante Zweigstellen operieren, wird ein berechtigtes Informationsin-
teresse zuerkannt. Diese Behérden kdnnen neben den fiir das Mut-
terinstitut und die Tochtergesellschaften zustandigen Behdérden in
den Aufsichtskollegien vertreten sein. Die Rechte und Pflichten des
konsolidierenden Aufsehers bleiben unberihrt. Wahrend die Ver-
handlungen auf Kommissions- und Ratsebene inzwischen abge-
schlossen sind, muss nun das Europaische Parlament (ber die Vor-
schldage entscheiden. CEBS hat im Januar 2009 die finale Version
eines Muster-MoU zu den Supervisory Colleges veroffentlicht. Die
CEBS-Untergruppe, die sich mit Problemen der Aufsicht von derzeit
17 grenziiberschreitend tatigen europadischen Instituten (SON-Ban-
ken) befasst, koordiniert ihre Tatigkeiten im Rahmen von Supervi-
sory Colleges. Bei den Colleges handelt es sich um Kooperations-
strukturen fur die Zusammenarbeit zwischen Heimat- und Gast-
landaufsehern, die auch regelmaBige Treffen der Aufseher umfas-
sen. Das Muster-MoU beschreibt den Zweck des Colleges und die
Aufgaben seiner Teilnehmer.

Das Banking Supervision Committee (BSC) ist als Ausschuss
des Europaischen Systems der Zentralbanken (ESZB) bei der Euro-
paischen Zentralbank angesiedelt. Mitglieder sind Vertreter der
Bankenaufsichtsbehdrden und der Zentralbanken der Mitgliedsstaa-
ten der Europaischen Union. Das BSC unterstiitzt das Europaische
System der Zentralbanken bei ihrem Beitrag zur Stabilitat des eu-
ropdischen Finanzsystems. Der Schwerpunkt der Arbeit liegt in der
Analyse der Stabilitat der europadischen Bankensysteme sowie der
strukturellen Entwicklungen im Bankensektor.

Das BSC hat im Berichtsjahr ein Handbuch entwickelt, das anhand
konkreter Beispiele Hilfestellungen gibt fir die Implementierung ei-
nes Prozesses zur Friiherkennung der systemischen Auswirkungen
einer Krise. In einer Studie ist das BSC der Frage nachgegangen,
welches Instrumentarium verantwortliche Behdrden im Falle der Kri-
se einer mittelgroBen, Uberwiegend national tatigen Bank einsetzen.
Das Ergebnis ist nicht Uiberraschend: Die den Behdrden zur Verfi-
gung stehenden Instrumente werden sehr unterschiedlich gehand-
habt. Fir einige Werkzeuge des Krisenmanagements besteht nur ei-
ne Mindestharmonisierung. Um eine gréBere Konvergenz zu errei-
chen, werden daher bereits verschiedene EU-Richtlinien (berarbeitet.
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CEIOPS hat seit 2008 wie die anderen Level 3-Ausschisse die Mog-
lichkeit, Peer Reviews durchzuflihren. Mit Peer Reviews soll nach-
vollzogen werden, ob die Versicherungsaufsichtsbehérden die ge-
meinsam entwickelten Grundsatze und Leitlinien umgesetzt haben.
Der erste Peer Review bei CEIOPS wird sich mit der Frage beschaf-
tigen, ob die Aufsichtsbehdrden die Grundsatze zur Zusammenar-
beit und den Informationsaustausch bei der Aufsicht Gber grenz-
Uberschreitend tatige Unternehmen umgesetzt haben.

Eine I0OSCO-Gruppe bemihte sich auch im vergangenen Jahr inten-
siv um die Verbesserung des Informationsaustausches mit Lan-
dern, die aufgrund einer laxen Regulierung regelmaBig einen star-
ken Zufluss auslandischen Kapitals verzeichnen, so genannte
Offshore-Finanzzentren (OFC). Grundlage des Dialogs, der im Jahr
2008 mit finf Landern geflihrt wurde, ist das IOSCO-MoU. Eines
der funf Lander hat mit umfangreichen Gesetzesanderungen die
von IOSCO identifizierten Schwachstellen bei der internationalen
Zusammenarbeit beseitigt und steht bei Redaktionsschluss kurz vor
der Zeichnung des I0SCO-MoU. Der Dialog mit diesem Land ist da-
mit erfolgreich abgeschlossen. Zwei weitere Lander erzielten eben-
falls Fortschritte, es sind allerdings — wie auch bei zwei weiteren im
Dialog verbliebenen Landern — noch offene Fragen zu kldren.

Grenziiberschreitende Aufsichtskooperation nach der MiFID

Nach mehrmonatigen Verhandlungen hat die BaFin 2008 mit der
britischen FSA ein Common Oversight Program vereinbart. Die Ver-
einbarung gilt fir mehrere systemrelevante deutsche Kreditinstitu-
te, die Uber ihre Zweigniederlassungen in London eine bedeutende
Rolle auf dem englischen Kapitalmarkt spielen. Die Vereinbarung
versetzt die BaFin in die Lage, starker in die Aufsicht Uber die
Zweigniederlassungen eingebunden zu werden. Fir die beaufsich-
tigten Institute heiBt das: Ein Rickgriff auf das jeweils glnstigere
Aufsichtsrecht - also Aufsichtsarbitrage - ist damit nicht mehr
maoglich. Die Wertpapieraufsicht Uber die Zweigniederlassungen
fallt nach der MIFID in den gemeinsamen Verantwortungsbereich
von Heimatland- und Gastlandaufsicht. Die europdischen Aufsichts-
behdrden haben darum die Mdglichkeit, entweder ein standiges
Hilfeersuchen (Standing Request of Assistance) an die Aufsichtsbe-
hérde eines anderen Mitgliedsstaates zu richten oder mit dieser ei-
ne gemeinsame Aufsichtsplanung (Common Oversight Program) zu
vereinbaren. Wahrend ein standiges Hilfeersuchen einen bedeuten-
den Teil der Wertpapieraufsicht Uber eine Zweigniederlassung an
die Gastlandaufsicht delegiert, stimmen Gastland- und Heimatauf-
seher bei einer gemeinsamen Aufsichtsplanung ihre AufsichtsmaB-
nahmen eng miteinander ab, um in sinnvoller Arbeitsteilung eine
Aufsicht aus einer Hand Uber die Zweigniederlassung zu erreichen.

Eine weitere Vereinbarung Gber ein Common Oversight Program
soll mit der franzésischen AMF abgeschlossen werden, ebenso mit
der italienischen Consob und der spanischen CNMV. Ob sich aus
der Perspektive der deutschen Wertpapieraufsicht eine solche ge-
meinsame Aufsichtsplanung im Einzelfall anbietet, hangt unter an-
derem davon ab, wie Art und Umfang des Geschafts aussehen. Au-
Berdem ist neben der Kundenzahl und -struktur auch die Frage
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von Bedeutung, ob das Geschéaft aus Sicht des Gastlandes system-
relevant ist. Andernfalls delegiert sie in der Regel aus Effizienz-
grinden einen Teil ihrer aufsichtsrechtlichen Aufgaben durch die
Vereinbarung eines Standing Request of Assistance an die anderen
europadischen Aufsichtsbehérden. Solche Vereinbarungen schloss
die BaFin 2008 mit den Aufsichtsbehérden in Belgien, Griechen-
land, Osterreich, Schweden, der Slowakischen Republik und der
Tschechischen Republik ab.

Eine gemeinsame Arbeitsgruppe von Mitgliedern von IAIS und
CGAP (Consultative Group to Assist the Poor) will Schwellenldndern
dabei helfen, arme Bevdlkerungsgruppen mit Kleinstversicherungen
zu versorgen. Die deutsche Seite ist in dieser Arbeitsgruppe durch
die BaFin und die Deutsche Gesellschaft fir Technische Zusammen-
arbeit vertreten. Bis 2010 will die Gruppe Leitlinien erarbeiten fir
die Aufsicht Uber Kleinstversicherer. Derzeit arbeitet sie an einer
Bestandsaufnahme. So hat sie etwa im Berichtsjahr eine 5-Lander-
Studie initiiert Gber Mikroversicherung in Kolumbien, Indien, Sid-
afrika, Uganda und auf den Philippinen.

5.2 Memoranda of Understanding

2008 hat hat die BaFin Uber die Zusammenarbeit in der Versiche-

rungsaufsicht zwei neue MoU geschlossen. Im Juni unterzeichnete
sie ein entsprechendes Abkommen mit dem New York State Insu-

rance Department, im Oktober mit der Insurance Authority of the

Hong Kong Special Administrative Region of the People’s Republic

of China. Die MoU ermdglichen jeweils eine engere Zusammenar-

beit zwischen der BaFin und dem MoU-Partner. Sie schaffen zudem
die formale Grundlage flir Konsultationen und fir die Koordination
und sehen vor, dass die Behoérden Informationen austauschen, die
fUr die Aufsichts- und Regulierungsaufgaben der am MoU Beteilig-
ten relevant sind.

Nicht nur die Kooperation in der Versicherungsaufsicht, sondern
auch die Kooperation in der Aufsicht Uber Kreditinstitute, Finanz-
dienstleister und den Wertpapierhandel ist Gegenstand eines MoU,
das die BaFin im Mai 2008 mit der Qatar Financial Centre Regulato-
ry Authority (QFCRA) geschlossen hat. Die 2005 gegriindete
QFCRA (bt die Allfinanzaufsicht in der in Qatar angesiedelten Frei-
handelszone “Qatar Financial Centre” aus. Zu Beginn des Jahres
hatte die BaFin auch mit der Wertpapieraufsichtsbehérde der Verei-
nigten Arabischen Emirate ein Abkommen Uber die Zusammenar-
beit getroffen. Die seit 2000 existierende Emirates Securities &
Commodities Authority Uberwacht Wertpapier- und Warenmarkte,
Bdrsen und Abwicklungssysteme in den Emiraten.

Auf Basis von MoU arbeitet die BaFin seit dem Berichtsjahr mit den
kroatischen Finanzaufsichtsbehérden zusammen: mit der kroati-
schen HANFA auf dem Gebiet der Wertpapier- und Versicherungs-
aufsicht und mit der Croatian National Bank in der Bankenaufsicht.
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Die IAIS hat 2008 die letzten organisatorischen Aufgaben fir die
Implementierung des IAIS MMoU in Angriff genommen. Mit dem
multilateralen MoU bietet die IAIS den Versicherungsaufsichtsbe-
horden weltweit ein solides Instrument zum verstarkten Informati-
onsaustausch und zur Kooperation in allen Bereichen, einschlieBlich
Krisenmanagement. Informationsaustausch und Kooperation zwi-
schen Aufsichtsbehdrden auf internationaler Ebene setzen gegen-
seitiges Vertrauen und verlassliche Wahrung von Vertraulichkeit
voraus. Ein so genanntes Validatorenteam der IAIS prift daher, ob
die Rechtsordnung und die Verwaltungspraxis jeder Aufsichtsbe-
hoérde, die das MMoU unterzeichen moéchte, den im MMoU veran-
kerten Mindestvoraussetzungen entsprechen. Das Verfahren ist mit

17 MMoU Bewerbungen (Stand Marz 2009) gut angelaufen.

Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2008

Bankenaufsicht
Australien
Belgien
Brasilien
China
Dénemark
Dubai
Estland
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien (BE/FSA)
GroBbritannien (SIB/SROs)
GroBbritannien (BSC)
Hongkong
Irland
Italien (BI)
Italien (BI-Unicredit)
Korea
Kroatien
Lettland
Litauen
Luxemburg
Malta
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen
Polen
Qatar
Ruménien
Russland
Slowenien
Spanien
Stdafrika
Ungarn
USA (OCC)
USA (NYSBD)
USA (OTS)
USA (FDIC)
USA (SEC)

2005
1993
2006
2004
1993
2006
2002
1992
1993
1995
1995
1995
2004
1993
1993
2005
2006
2008
2000
2001
1993
2004
1993
1995
2000
2007
2004
2008
2003
2006
2001
1993
2004
2000
2000
2002
2005
2006
2007

Wertpapieraufsicht
Argentinien
Australien
Brasilien
China
Frankreich
Hong Kong
Italien
Jersey
Kanada
Kroatien
Luxemburg
Polen
Portugal
Qatar
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sudafrika
Taiwan
Tschechien
Tarkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)
VAE
Zypern

1998
1998
1999
1998
1996
1998
1997
2001
2003
2008
2004
1999
1998
2008
2001
1998
2000
2004
1997
2001
1997
1998
2000
1998
1997
1997
2007
2008
2003

Versicherungsaufsicht

Australien
China
Dubai
Estland
Hongkong
Kalifornien
Kanada
Korea
Kroatien
Litauen
Nebraska
New York
Qatar
Rumanien
Slowakei
Tschechien
Ungarn
USA (OTS)

2005
2001
2006
2002
2008
2007
2004
2006
2008
2003
2007
2008
2008
2004
2001
2002
2002
2005
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5.3 Technische Kooperation

Die BaFin hat auch im Berichtsjahr auslandische Aufsichtsbehérden
beim Aufbau eines neuen Aufsichtssystems beraten und unter-
stutzt.

Die Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes wachst. Im Be-
richtsjahr kamen Delegationen der chinesischen Aufsichtsbehdrden
sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinstitute zu Informationsbesu-
chen und Seminaren in die BaFin. Im Februar und Oktober referier-
ten zwei BaFin-Mitarbeiter zu Fragen der Wertpapier- und der Ver-
sicherungsaufsicht in Peking und Dalian. Die Zusammenarbeit wird
im Jahre 2009 fortgesetzt.

In der Zusammenarbeit mit der Ukraine und Kroatien haben sich
2008 die Kontakte mit der Finanzaufsicht gefestigt. Im Februar
kam eine Delegation der kroatischen Wertpapieraufsicht HANFA
nach Frankfurt und informierte sich Uber die Umsetzung der
Finanzmarktrichtlinie MiFiD. Auch Vertreter der ukrainischen Wert-
papieraufsicht waren zu einem Informationsaustausch mit der
BaFin im September zu Besuch. Die Delegation kam in Begleitung
des ersten stellvertretenden Wirtschaftsministers der Ukraine. Fur
20009 ist eine engere Zusammenarbeit zwischen der deutschen und
der ukrainischen Aufsicht geplant.

Es bestehen weiterhin gute Kontakte zur Finanzmarktaufsichtsbe-
horde von Sidkorea. Mitarbeiter dieser Behérde absolvierten im
Juni und Oktober mehrwdchige Praktika in der Wertpapier- und der
Versicherungsaufsicht. Im Oktober referierte ein BaFin-Mitarbeiter
in Seoul zu Fragen der Wertpapieraufsicht.

In der Zusammenarbeit mit Russland verstarkten sich die Kontakte
mit der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht: Eine Delegation
der russischen Wertpapieraufsicht absolvierte Seminare in der
BaFin. Ein BaFin-Mitarbeiter hat auBerdem an einer Fortbildungs-
veranstaltung fir russische Versicherungsaufseher in Moskau
teilgenommen.

2008 konnten die guten Kontakte zur thailandischen Versiche-
rungsaufsicht fortgesetzt werden. Im Mai informierte sich eine vier-
kopfige Delegation zu ausgewahlten Aufsichtsthemen. AuBerdem
wurde im Berichtsjahr die Zusammenarbeit mit der serbischen Ver-
sicherungsaufsicht bei der Umsetzung von europdischen Richtlinien
fortgesetzt. Vertreter der armenischen Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht wurden ebenfalls zu Informationsbesuchen empfangen.
Kontakte entwickelten sich zur National Commission of Financial
Markets (NCFM) der Republik Moldau.
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IV Aufsicht Uber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie

Das Bundeskabinett hat am 27. August 2008 das Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie beschlossen’. Die in dem Gesetz
vorgesehenen Anderungen des VAG werden voraussichtlich im Marz
2009 in Kraft treten. Die Beteiligungsrichtlinie beruht auf einem
Prifauftrag der EU-Finanzminister an die EU-Kommission. Danach
sollte die Kommission mégliche Hindernisse flir grenziiberschreiten-
de Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor untersuchen.

Ziel der Beteiligungsrichtlinie ist es, fiir die bedeutende Beteiligung
einer natirlichen oder juristischen Person an einem Versicherungs-
unternehmen oder auch einer Bank ein transparentes Verfahren zu
etablieren und den Verfahrensablauf in den einzelnen EU- Mit-
gliedslandern zu harmonisieren. Im aufsichtsrechtlichen Beur-
teilungsverfahren sollen Rechtssicherheit, Klarheit und Vorherseh-
barkeit geschaffen werden. Um dies zu erreichen, normiert die
Richtlinie einen abschlieBenden Katalog von Prifkriterien, anhand
derer die Aufsicht den Erwerb oder die Erh6hung einer bedeuten-
den Beteiligung untersagen kann. Die Umsetzung der Beteiligungs-
richtlinie wird zu einer Uberarbeitung des § 104 VAG filhren.

§ 104 VAG wird bislang von dem Rundschreiben R 4/98 ausgelegt.
Teile dieses Rundschreibens, das Einzelheiten zu Form und Inhalt
der Anzeigen regelt, sollen 2009 durch die Inhaberkontrollverord-
nung der BaFin abgeldst werden.

Fur die Aufsicht werden kiinftig Fristen festgelegt, innerhalb derer
sie den Eingang der vollstandigen Anzeige zu bestatigen hat, wei-
tere Unterlagen anfordern kann und die Prifung vorzunehmen hat.
Fir die aufsichtsrechtliche Beurteilung wird dabei grundsatzlich
eine Maximalfrist von 60 Arbeitstagen ab dem Eingang einer voll-
standigen Anzeige festgelegt. Der Zeitraum verlangert sich durch
die Anforderung weiterer Informationen um maximal 20 Arbeitsta-
ge bei Erwerbern mit Sitz in der EU und ansonsten um maximal
30 Arbeitstage.

Eine Untersagung kann zuktlinftig auch darauf gestltzt werden,
dass der klinftige Geschaftsleiter des Versicherungsunternehmens
nicht zuverlassig oder fachlich geeignet ist, die Anzeige unvollstan-
dig oder unrichtig ist oder nicht den Anforderungen der Inhaber-

* BT-Drs. 16/10536, RL 2007/44/EG vom 05.09.2007, ABI. EU Nr. L 247 vom
21.09.2007, S. 1.
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kontrollverordnung entspricht, ein Zusammenhang mit Geldwdsche
oder Terrorismusfinanzierung besteht oder der Anzeigepflichtige
nicht Uber die notwendige finanzielle Soliditat verfligt.

Zusammenarbeit mit anderen Im Versicherungsaufsichtsrecht (§ 111f Abs. 5 VAG) wird veran-

EU-Aufsichtsbehdrden. kert, dass die EU-Aufsichtsbehérden zusammenarbeiten miissen
und Informationen, die fiir die Beurteilung der Geeignetheit des Er-
werbs relevant sind, auszutauschen haben, wenn der Erwerber ei-
ner Beteiligung seinen Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat hat und
dort unter Aufsicht steht.

1.2 Verordnungen

Inhaberkontrollverordnung

Ende 2008 hat die BaFin den Entwurf der Inhaberkontrollver-
ordnung offentlich zur Konsultation gestellt. Die Inhaberkontrollver-
ordnung regelt verbindlich, welche Unterlagen und Erklarungen der
Erwerbs- oder Erh6hungsanzeige fir bedeutende Beteiligungen
nach § 104 VAG beizufligen sind. Die BaFin setzt mit der Verord-
nung eine Vorgabe der Beteiligungsrichtlinie und eine gemeinsame
Empfehlung der 3L3 Ausschiisse CEBS, CEIOPS und CESR um, die
diese Richtlinie auslegt. Nach Abschluss der Konsultation ist die
Inhaberkontrollverordnung im Marz 2009 mit dem Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie in Kraft getreten.

. Ziele der Inhaberkontrollverordnung. Die verbindliche Regelung des Anzeige- und Beurteilungsverfahrens
soll sicherstellen, dass sich ein Anzeigepflichtiger bereits vor Abga-
be seiner Absichtsanzeige ein Bild von seinen Pflichten machen und
damit zu einem zligigen Beginn des Prifverfahrens beitragen kann.
Zugleich etabliert die Inhaberkontrollverordnung ein transparentes
Beurteilungsverfahren. Damit wird das aufsichtsrechtliche Prifver-

fahren nicht nur klarer und vorhersehbarer, sondern gewahr-

leistet auch mehr Rechtssicherheit.

Finanzkonglomerate-Solvabilitidts-Verordnung

Die Finanzkonglomerate-Solvabilitét-Verordnung

(FkSolV) schreibt fest, dass ein Finanzkonglomerat

jederzeit Uber Eigenmittel in einer Hohe verfiigen

muss, die geeignet ist, die Solvabilitatsanforderun-

gen auf Konglomeratsebene ausreichend sicherzu-
stellen. Im Juli 2008 novellierte die BaFin die Verord-
nung und implementierte eine Berechungsmethode, die
fur die Eigenmittelberechung des gesamten Finanzkonglo-
merats auf den konsolidierten Abschluss aufsetzt.

In einer weiteren Anderung Ende 2008 ermdglichte die BaFin den
Versicherern eines Finanzkonglomerates, Verluste und Reserven
aus festverzinslichen Wertpapieren bestimmter Position bei der Er-
mittlung der Eigenmitteln unbericksichtigt zu lassen.
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Regelungen fiir den Wechsel der
Krankenversicherung werden
modifiziert.

' Mindestverweildauer von 18 Monaten
flr Bestandsversicherte im Basistarif.

Solvabilitiatsbereinigungs-Verordnung

Die BaFin éanderte im Februar 2008 die Solvabilitatsbereinigungs-
Verordnung (SolBerV), um auch Rickversicherer und Rickversiche-
rungsgruppen unter den Regelungsgehalt der Verordnung zu stel-
len. Die SolBerV regelt nunmehr die Grundsatze und Methoden fir
die Berechnung der so genannten bereinigten Solvabilitdt, also der
Finanzausstattung des Erst- und Rickversicherers unter Berick-
sichtigung der Kapitalverflechtungen im Rahmen der Gruppenzuge-
horigkeit. Eine Anpassung der SolBerV war nach Umsetzung der
europaischen Ruckversicherungsrichtlinie in das VAG notwendig ge-
worden.

Finanzriickversicherungsverordnung

Die Verordnung Uber Finanzrickversicherungsvertrage und Vertra-
ge ohne hinreichenden Risikotransfer (Finanzriickversicherungsver-
ordnung - FinRVV) trat am 26. Juli 2008 in Kraft. Sie stellt einen
wesentlichen Bestandteil der risikobasierten Neuorientierung der
Finanzaufsicht dar. Die FinRVV regelt Anforderungen an Finanzrick-
versicherungsvertrage sowie Vorgaben fiir interne Prozesse. Insbe-
sondere haben die Rickversicherer durch eine Risikoprifung (Risi-
kotransfertest) zu belegen, dass die Finanzriickversicherungsver-
trage einen hinreichenden Risikotransfer aufweisen. Die FinRVV
enthalt Ubergangsbestimmungen fiir Finanzriickversicherungsver-
trage und Vertrage ohne hinreichenden Risikotransfer, die zum
Zeitpunkt des Inkrafttretens bereits abgeschlossen waren.

Anderung der Kalkulationsverordnung

Durch die Anderung der Kalkulationsverordnung (KalV) im Dezem-
ber 2008 hat das BMF die Voraussetzung fiir die planmaBige Um-
setzung der Gesundheitsreform in der privaten Krankenversiche-
rung zum 1. Januar 2009 geschaffen. Der Gesetzgeber hatte be-
reits im Marz 2007 mit dem GKV-Wettbewerbsstarkungsgesetz
(GKV-WSG) Teile des VAG und der KalV angepasst. Das BMF an-
derte nun die Verordnung erneut, um Erfahrungen, die zum Zeit-
punkt des Erlasses des GKV-WSG noch nicht vorlagen, bei der Be-
rechung des Ubertragungswertes zu beriicksichtigen.

Der grundsatzliche Anspruch eines Versicherungsnehmers auf einen
Tarifwechsel ergibt sich aus § 204 Abs. 1 Nr. 2 b VVG. Danach
kann bei bestehendem Versicherungsverhaltnis der Versicherungs-
nehmer vom Krankenversicherer verlangen, dass dieser Antrage
auf Wechsel in andere Tarife mit gleichartigem Versicherungsschutz
unter Anrechnung der aus dem Vertrag erworbenen Rechte und der
Alterungsriickstellung annimmt. Sind die Leistungen in dem Tarif,
in den der Versicherungsnehmer wechseln will, hoher oder umfas-
sender als in dem bisherigen Tarif, kann der Versicherer fir die
Mehrleistung einen Leistungsausschluss oder einen angemessenen
Risikozuschlag und insoweit auch eine Wartezeit verlangen. Die
neue KalV regelt nun die weitere Verfahrensweise fir den Fall, dass
Versicherte von ihrem Recht auf einen Wechsel in den Basistarif
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. Regelungen fiir die Berechnung
des Ubertragungswertes wurden
Uberarbeitet.

‘ Planungssicherheit fir Umsetzung
des § 64 a VAG.

Gebrauch gemacht haben und sieht nach einem Wechsel in den Ba-
sistarif eine dortige Mindestverweildauer von 18 Monaten vor. Erst
nach dem Ablauf von 18 Monate kénnen Versicherungsnehmer un-
ter Mitnahme des vollen Ubertragungswertes in einen Volltarif des
Krankenversicherers und in den Basistarif eines anderen Versiche-
rers wechseln.

Eine entsprechende Mindestverweildauer ist unter anderem deshalb
notwendig, weil ein uneingeschranktes Wechselrecht aus dem
Basistarif heraus zu einer Risikoentmischung im Basistarif fihren
konnte. In diesem Fall stiege im Basistarif der Zuschlag fir Vorer-
krankungen und in den Ubrigen Tarifen der Zuschlag fir die Bei-
tragskappung im Basistarif. Die neue Vorschrift schiitzt daher zum
einen die Basistarifversicherten vor einer Erhéhung des Zuschla-
ges. Zum anderen tragt sie zur Stabilisierung des Zuschlages fir
die Ubrigen Bestandsversicherten bei. Eine Frist von 18 Monaten
erscheint fir die Erreichung des angestrebten Zwecks angemessen.
Die Mindestverweildauer entspricht im Ubrigen der Verweildauer in
einer gesetzlichen Krankenkasse nach Ausiibung des Wahlrechts

(8 175 Absatz 4 SGB V).

Dariber hinaus legt die neue KalV Regelungen zur generellen Be-
rechnung des Ubertragungswertes fest. Die Verordnung enthilt ei-
ne praktikable Berechnung des Ubertragungswertes fiir Vertrage,
die vor dem 1. Januar 2009 abgeschlossen wurden. Ferner wird
bestimmt, dass bei einem Unternehmenswechsel der mitgebrachte
Ubertragungswert durch die Zillmerung im neuen Unternehmen
nicht geschmalert werden darf.

Pensionsfonds-Mindestzufiihrungsverordnung

Im Dezember 2008 trat die Verordnung Uber die Mindestbeitrags-
rickerstattung bei Pensionsfonds (PF-Mindestzuflihrungsverord-
nung) in Kraft. Danach haben Pensionsfonds (iberschussberechtigte
Versorgungsverhaltnisse Uber eine ausreichende Mindestzuflihrung
zur Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung (RfB) angemessen am
Kapitalanlage-, Risikoergebnis und ubrigen Ergebnis zu beteiligen.
Die Verordnung orientiert sich inhaltlich eng an der Mindestzufih-
rungsverordnung aus dem Lebensversicherungsbereich. Kleinere
Unterschiede ergeben sich aus den spezifischen Besonderheiten der
Pensionsfonds, bei denen es etwa keinen , Altbestand" gibt. Die PF-
Mindestzufiihrungsverordnung ist von den Pensionsfonds erstmals
im ersten nach dem 31. Dezember 2007 beginnenden Geschafts-
jahr anzuwenden.

1.3 MaRisk VA

Nach umfangreichen Vorarbeiten hat die BaFin im Januar 2009 die
Mindestanforderungen an das Risikomanagement von Versicherern
(MaRisk VA) in dem Rundschreiben 3/2009 (VA) vero6ffentlicht.

Mit den MaRisk VA macht die Aufsicht transparent, welche Schwer-
punkte sie kunftig bei der Prifung des Risikomanagements setzen
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. Intensiver Dialog mit der Offentlichkeit.

wird. Das Rundschreiben legt den seit Januar 2008 geltenden

§ 64a VAG fir die Aufsicht verbindlich aus, der Mindeststandards
flr eine ordnungsgemaBe Geschdftsorganisation und vor allem flr
ein angemessenes Risikomanagement der Versicherer vorsieht. Mit
den MaRisk VA erhalten die beaufsichtigten Unternehmen somit
Planungssicherheit, wenn sie ihre Risikomanagementsysteme wei-
terentwickeln. Der § 64 VAG und die MaRisk VA enthalten auBer-
dem spezielle Anforderungen an Funktionsausgliederungs- und
Dienstleistungsvertrage.

Der Veroffentlichung der MaRisk VA ging ein umfassender und in-
tensiver Dialog mit Unternehmen, Verbanden und der interessier-
ten Offentlichkeit voraus. Die Aufsicht nahm zahlreiche Anregungen
und Hinweise auf, die in einer Konsultation und der sich anschlie-
Benden mindlichen Anhérung vorgetragen wurden. Dabei traf
der angebotene Dialog auf eine groBe Resonanz. Etwa
200 Interessierte aus der Fachoffentlichkeit nahmen
an der Anhorung teil. In das Rundschreiben flos-
sen zudem Erkenntnisse ein, welche die Auf-
sicht aus der Finanzkrise gezogen hat. Dies
betrifft beispielsweise Anreiz- und Vergu-
tungssysteme oder die striktere Trennung
unvereinbarer Funktionen.

Der aktuelle Zustand der Finanzmarkte
zeigt, wie wichtig es ist, Impulse zu geben,
das Risikomanagement der beaufsichtigten
Unternehmen qualitativ weiter zu entwickeln.

Die Ausgestaltung des Rundschreibens und die
konsequente Beachtung des Proportionalitatsprin-
zips stellen sicher, dass die Mindeststandards von al-
len Unternehmen erflillt werden kdnnen.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen verringerte sich im Jahr 2008 weiter auf 626 (Vorjahr:
631), davon 607 mit und 19 ohne Geschéaftstatigkeit. In den Aus-
fiuhrungen zur Geschaftsentwicklung 2008 sind die 6ffentlich-recht-
lichen Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (neun mit
und zwei ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt sich folgen-
de Aufteilung nach Sparten:

N N N 7N 7N A N N Y
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Bundes-

aufsicht
Lebens-VU 99
Pensionskassen 153
Sterbekassen 41
Kranken-VU 51
Schaden-/Unfall-VU 222
Rick-VU 41
Gesamt 607
Pensionsfonds 27

Tabelle 3
Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
(VU) und Pensionsfonds®

VU mit Geschaftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit

Landes- Gesamt Bundes- Landes- Gesamt

aufsicht aufsicht aufsicht
3 102 10 0 10
0 153 0 0 0
0 41 0 0 0
0 51 0 0 0
6 228 5 2 7
0 41 4 0 4
9 616 19 2 21
0 27 0 0 0

Aufnahme und Aufgabe des Versicherungsgeschiftes
Lebensversicherer

Im Jahr 2008 lieB die BaFin ein neues Versicherungsunternehmen
zum Betrieb der Lebensversicherung zu - drei deutsche Lebensver-
sicherer stellten den Geschéftsbetrieb ganz ein. Es wurden finf
Niederlassungen (NL) von Unternehmen aus der EU errichtet (Lu-
xemburg, Irland). 21 auslandische Lebensversicherer aus dem EWR
meldeten sich zum Dienstleistungsverkehr (DL) in Deutschland an
(Vorjahr: 11). Einige Dienstleister erweiterten den Geschaftsbe-
trieb.

Tabelle 4
Anmeldungen von EWR Lebensversicherern

Land DL* NL**
GroBbritannien 6
davon Gibraltar 0
Irland 2
Belgien 2
Niederlande 2
Griechenland 1
Liechtenstein 4
Malta 1
Spanien 4
Polen 1
Luxemburg 3

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2 VAG.

Krankenversicherer

Die BaFin erteilte 2008 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Krankenversicherungsgeschaftes. Ein Krankenversiche-
rer wurde im Berichtsjahr mit einer anderen Gesellschaft ver-
schmolzen.

®* Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (s. Statistik der BaFin 2007 — Erstversiche-
rungsunternehmen, S. 8, Tabelle 5).
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Schaden-/Unfallversicherer

Die BaFin erteilte 2008 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Geschéaftsbetrieb der Schaden-/Unfallversicherung. Drei Schaden-
/Unfallversicherer stellten den Geschéaftsbetrieb ganz ein. Auslandi-
sche Schaden-/Unfallversicherer aus der EU griindeten vier Nieder-
lassungen, jeweils eine aus Osterreich, Danemark und zwei aus
GroBbritannien. 42 Versicherungsunternehmen aus dem EWR mel-
deten sich zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutsch-
land an (Vorjahr: 47). Daneben zeigten bereits zum Dienstleis-
tungsverkehr gemeldete Versicherungsunternehmen Geschéaftsbe-
triebserweiterungen an. Pflichtversicherungen werden weiter nur in
geringem Umfang angeboten, meist auf die Kraftfahrthaftpflicht-
versicherung beschrankt. Auch im Jahr 2008 stellten einige Versi-
cherer ihre Dienstleistungstatigkeit in Deutschland ein.

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR Schaden-/Unfallversicherern

Land

GroBbritannien
davon Gibraltar

Irland

Frankreich

Niederlande

Spanien

Danemark

Griechenland

Malta

Schweden

Bulgarien

Rumanien

Litauen

Luxemburg

Italien

Tschechien

Osterreich 1

=}
=
*

NL**
2
0

NWWENFEFWNNOFEBRANNNO

* Dienstleistungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr im Sinne des § 110a Abs. 2 VAG.

Riickversicherer

2008 erteilte die BaFin einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Riickversicherungsgeschaftes. Im selben Zeitraum be-
endeten zwei Gesellschaften als Folge konzerninterner Umstruktu-
rierungen ihre Tatigkeit als eigenstédndige deutsche Rlckversicherer.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin einer Pensionskasse die Erlaubnis
zum Geschaéftsbetrieb. Ein Pensionsfonds wurde neu gegriindet.
Desweiteren ibernahm die BaFin die Aufsicht Uber eine Pensions-
kasse von der zuvor zustandigen Landesaufsicht. Von einer Pensi-
onskasse wurde der Bestand auf ein Lebensversicherungsunterneh-
men Ubertragen.

Damit sind derzeit 153 Pensionskassen und 27 Pensionsfonds unter
der Aufsicht der BaFin. Zum Ende des Berichtsjahres war ein lau-
fendes Zulassungsverfahren flir den Geschaftsbetrieb eines Pensi-
onsfonds anhdngig. Ein weiterer Antrag auf Zulassung zum Ge-
schaftsbetrieb wurde vom Antragsteller zurlickgezogen.
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' Verwerfungen an den Finanzméarkten
auch fir deutsche Versicherer nicht
ohne Folgen.

Im Berichtsjahr meldeten sich funf Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
an, davon vier aus GroBbritannien und eine aus Osterreich.

2.2 Unterjahrige Berichterstattung

2.2.1 Finanzmarktkrise

Die Finanzmarktkrise hat sich seit dem Zusammenbruch der ameri-
kanischen Investmentbank Lehman im September 2008 weltweit
dramatisch ausgebreitet. Naturgemag sind die Versicherer zum ei-
nen als bedeutende institutionelle Investoren von den Entwicklun-
gen an den internationalen Kapitalmarkten betroffen. Zum anderen
wird auch die Versicherungstechnik der Unternehmen durch die Ka-
pitalmarktentwicklungen und die sich abzeichnende Schwachung
der Weltwirtschaft beeinflusst.

Taskforce

Als Folge der Finanzkrise bildete die Versicherungsaufsicht eine in-
terne Taskforce, deren Aufgabe es ist, die Markte genau zu beob-
achten und mdgliche Frihwarnhinweise in konkrete Vorschldage fir
die operative Versicherungsaufsicht umzusetzen. Die Taskforce er-
halt wochentlich von 26 Versicherungsgruppen und sechs Einzelversi-
cherern Berichte Gber Entwicklungen und Veranderungen der Risiko-
lage der Konzerne oder einzelner Tochterunternehmen. Die Unter-
nehmen berichten insbesondere Uber ihr Aktienexposure, den Ab-
schreibungsbedarf sowie stille Lasten, Liquiditat, Gruppen- und Solo-
solvabilitéat sowie Bedeckung der versicherungstechnischen Passiva
zu Buch- und Zeitwerten. Erganzt werden diese Berichte durch eben-
falls wochentliche Adhoc-Abfragen bei den Unternehmen, deren The-
menstellung sich aus den allgemeinen Entwicklungen auf den inter-
nationalen Finanzmarkten ergibt. Durch diese Adhoc-Abfragen erhalt
die Taskforce aktuelle Informationen, die Gber das reguldre Berichts-
wesen gegeniber der BaFin hinausgehen.

Aus den bisherigen Berichten der einbezogenen Versicherer an die
Taskforce lieBen sich keine konkreten Gefahrdungen einzelner
Versicherer absehen. Die Entwicklungen auf den Kapitalmarkten
haben die Versicherer genau verfolgt. Auf Anderungen haben sie
mit zum Teil deutlichen Umschichtungen ihrer Portefeuilles reagiert.
Wegen der strengen aufsichtlichen Vorgaben fiir die Kapitalanlagen
des gebundenen Vermdogens sind die Investments der Versicherer
breit gestreut. Der Ausfall einzelner Schuldner wirkt sich auf die
Versicherer daher nicht so stark aus, wie dies bei anderen institu-
tionellen Anlegern zu beobachten war. Dennoch missen viele Versi-
cherer aufgrund von Aktienkursverlusten und Bonitatsverschlechte-
rungen erhebliche Abschreibungen auf ihre Kapitalanlagen vorneh-
men. Die bilanziellen Auswirkungen begrenzen die Versicherer teil-
weise durch die Bildung stiller Lasten mit Hilfe des § 341b Abs. 2
S. 1 HGB.
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Der genaue Umfang der versicherten Schaden, die auf die Finanz-
marktkrise zurtickzufiihren sind, war zum Ende des Berichtsjahres
noch nicht absehbar. Die bisher vorliegenden Schadenmeldungen
bewegen sich insgesamt im niedrigen dreistelligen Millionenbereich.
Die Kreditversicherer rechnen mit einem deutlichen Anstieg der
Schadenfrequenz. Aufgrund der Erfahrungen aus anderen Wirt-
schaftskrisen gehen die Versicherer zudem von einer Zunahme der
Anspriiche aus dem Bereich der Wirtschaftsprifer-, Steuerberater-
und Rechtsanwaltshaftung aus. Den Rechtsschutzversicherern lie-
gen zahlreiche Schadenmeldungen wegen angeblicher Beratungs-
fehler im Zusammenhang mit dem Erwerb von Bankprodukten vor.

2.2.2 Geschiftsentwicklung®

Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschift in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung ging 2008 von 7,45 Mio. um 13,2 % auf 6,47 Mio.
Neuvertrage zuriick. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme
war mit 219,6 Mrd. € um 2,7 % niedriger als im Vorjahr (Vorjahr
225,8 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, gemessen
an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage, fiel im Vergleich
zum Vorjahr weiter von 18,7 % auf 14,4 % und setzte damit den
Trend des Vorjahres fort. Bei den Risikoversicherungen stieg die
Anzahl im Vergleich zum Vorjahr von 26,8 % auf 28,2 %. Die Ren-
ten- und sonstigen Lebensversicherungen steigerten ihren Anteil
von 54,4 % auf 57,4 %. Der Anteil der Kapitallebensversicherung
an der neu abgeschlossenen Versicherungssumme sank von 11 %
auf 8 %. Bei den Risikoversicherungen sank er von 34,7 % auf
32,4 %. Die Renten- und sonstigen Lebensversicherungen erhéh-
ten ihren Anteil von 54,3 % auf 59,7 % und setzten damit den
Vorjahrestrend fort.

Der vorzeitige Abgang (Ruckkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) stieg von 3,5 Mio.
Vertragen auf 3,6 Mio. Vertrage und erreichte damit das Niveau von
2006. Die Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrdage
war mit 113,8 Mio. € hdher als in den Vorjahren (108 Mio. € in
2007 und 110 Mio. € in 2006). Die Anzahl der vorzeitigen Abgange
sank im Bereich der kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum
Vorjahr um 6,4 % und bei der Versicherungssumme um 5,7 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2008 auf 92,5 Mio. Vertrage (-2,5 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.491,6 Mrd. € (+0,9 %). Der An-
teil der gemischten Kapitallebensversicherungen fiel von 50,9 %
auf 47,3 % und bei den Versicherungssummen von 39,8 % auf
36,4 % und setzte den sinkenden Trend des Vorjahres fort. Die
Risikolebensversicherungen blieben mit 14,5 % bei der Anzahl und

¢ Die Zahlen fiir 2008 basieren auf der unterjéhrigen Berichterstattung zum
31.12.2008 und haben daher nur vorldufigen Charakter.
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21,3 % bei den Versicherungssummen nahezu konstant in ihrer
Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr. Die Renten- und sonstigen
Versicherungen setzten ihre positive Entwicklung fort und steiger-
ten die Anzahl der Vertrage von 34,5 % auf 38,2 % und die Versi-
cherungssummen von 39,3 % auf 42,2 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrdge im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 74,8 Mrd. € auf 75,3 Mrd. €. Der Anteil
der Kapitallebensversicherung sank weiter von 42,8 % auf 41 %,
wahrend sich die Anteile der Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen von 51,9 % auf 53,5 % weiter erhéhten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdge des selbst abgeschlossenen
Geschifts stiegen im Jahre 2008 um 2,9 % auf 30,3 Mrd. €. Die
Anzahl der versicherten natirlichen Personen erhéhte sich um
5,7 % auf 33,7 Mio. €.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2008 gegenlber
dem Vorjahr fast unverdnderte gebuchte Brutto-Beitrdge im selbst
abgeschlossenen Geschdft von 58,2 Mrd. € (Vorjahr: 58,6 Mrd. €).

Die Bruttozahlungen flr Versicherungsfdlle des Geschaftsjahres
fielen um 4,8 % auf 20,5 Mrd. €. Die Brutto-Zahlungen fir Ver-
sicherungsfalle aus Vorjahren stiegen um 1,5 % auf 13,6 Mrd. €.
Die Brutto-Einzelrickstellungen flir Versicherungsfdlle des Ge-
schaftsjahres wurden mit 14,9 Mrd. € gegenliber 15,0 Mrd. € und
die Brutto-Einzelrickstellungen fiir Versicherungsfalle aus Vorjah-
ren mit 45,2 Mrd €. gegeniiber 44,8 Mrd. € im Vorjahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in H6he von 20,2 Mrd. € den mit Abstand groBten Zweig dar. Dies
bedeutet einen Riickgang von 1,5 % (Vorjahr: - 2,6 %). Die gelei-
steten Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Ge-
schéftsjahres stiegen um 3,2 %, die Zahlungen flr Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren fielen um 3,9 % héher aus.
Die gebildeten Brutto-Einzelriickstellungen fiir Versiche-
rungsfalle des Geschaftsjahres und fiir nicht abgewickel-
te Versicherungsfalle des Vorjahres waren mit 5,6 Mrd. €
bzw. 23,8 Mrd. € vergleichbar mit dem Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung Beitrdge in H6he von 7,7 Mrd. € ein
(+ 0,5 %). Fir Geschaftsjahresschaden wurden 4,1 % weni-
ger und flr Vorjahresschaden 6,0 % weniger gezahlt. Die flr
diesen Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzel-
Rickstellungen stiegen flur nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres um 0,9 % (Vorjahr: + 10,9 %) auf 2,3 Mrd. € und
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flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen
sie um 2,9 % (Vorjahr: + 3,7 %) auf 12,7 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von 1,8 Mrd. € (- 4,9 %). Die Brutto-Zahlungen fiir
Versicherungsfdlle des Geschaftsjahres gingen um 10,6 % zurtick.

In der Verbundenen Wohngebaude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,0 Mrd. € (+ 4,9 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Ge-
schéftsjahres fielen um 22,1 % gegenliber dem Vorjahr und die
Einzelriickstellungen stiegen um 3,4 %. Die Zahlungen flr Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren waren um 1,0 % niedriger und die
Rickstellungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 4,6 % hoher
als im Jahr 2007.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen 6,5 Mrd. € (Vorjahr: € 6,4). Die Brutto-Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle des Geschaftsjahres betrugen unverandert 0,3 Mrd. €.
Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
wurden 6,5 % mehr reserviert als im Vorjahr.

Pensionsfonds

Die Entwicklung des Neugeschaftes von Pensionsfonds steht in un-
mittelbarem Zusammenhang mit der wirtschaftlichen Entwicklung
von potenziellen Tragerunternehmen. Vor dem Hintergrund der
weltweiten Finanzkrise dirfte aufgrund von Liquiditdtsverknappun-
gen bei potenziellen Tragerunternehmen in 2008 insbesondere das
Ubertragungsgeschéft der nicht versicherungsférmigen Leistungs-
zusage gemaB § 112 Abs. 1a VAG insgesamt verhaltener verlaufen
sein. Beitragszusagen mit Mindestleistung werden Uberwiegend als
Entgeltumwandlung vom Arbeitnehmer finanziert. Insgesamt waren
2,5 Mrd. € an gebuchten Brutto-Beitragen zu verbuchen, nach
12,6 Mrd. € im Vorjahr. Die hohen Beitragseinnahmen im Vorjahr
resultierten insbesondere aus Einmalbeitragen.

2.2.3 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherer erhéhten sich 2008
um 3,3 % auf 1.299,9 Mrd. € (Vorjahr: 1.286,5 Mrd. €). Der
Grundstlicksanteil ging bei einem Riickgang des Buchwertes der
Grundstlicksanlagen auf 2,0 % zurlck. Die Anteile an Sonderver-
mogen, Investmentaktiengesellschaften und Investmentgesell-
schaften blieben mit 22,3 % gegenliber dem Vorjahr nahezu un-
verandert. Sie bildeten neben den Pfandbriefen, Kommunalobliga-
tionen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit
rund 19,5 % die gréBten Positionen. Ingesamt sind die Anteile der
einzelnen Kapitalanlagen mit dem Vorjahr vergleichbar. Der Zu-
wachs der gesamten Kapitalanlagen lag bei den Krankenversiche-
rern erheblich, bei den Pensionskassen deutlich und bei den Riick-
versicherern etwas hoéher als der Durchschnitt. Dagegen mussten
Lebensversicherer sowie Sterbekassen und Schaden-/Unfallversi-
cherer einen Rickgang hinnehmen.
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Kapitalanlagen aller
Versicherungsunternehmen

Grundsticke, grundstiicksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstiicksgesellschaften

Tabelle 6
Kapitalanlagen 2008%*

Anteile an Sondervermdégen, Investmentaktiengesellschaften

und Investmentgesellschaften
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen

Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen

gesicherte Forderungen

Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,

Gebietskorperschaften, internationale Organisationen

Unternehmensdarlehen

ABS

Policendarlehen

Pfandbriefe, Kommunalobligationen

u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
Borsennotierte Schuldverschreibungen

Andere Schuldverschreibungen

Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten
GenuBrechte

Schuldbuchforderungen und Liquiditdtspapiere
Notierte Aktien

Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity

Anteile in Private Equity

Anlagen bei Kreditinstituten

Anlagen in der Offnungsklausel

Andere Kapitalanlagen

Summe der Kapitalanlagen

Lebens-VU

Pensionskassen

Sterbekassen

Kranken-VU

Schaden-/Unfall-VU

Rick-VU

Alle VU

Erst-VU

Bestand Bestand Veranderung

zum 31.12.2008 zum 31.12.2007%* im Jahr 2008
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
25.722 2,0 26.565 2,1 - 843 > &2
289.325 22,3 276.853 21,5 + 12.473 + 4,5
60.039 4,6 62.685 4,9 - 2.646 -4,2
967 0,1 3.690 0,3 -2.723 -73,8
82.233 6,3 78.599 6,1 + 3.634 + 4,6
12.659 1,0 10.606 0,8 + 2.053 + 19,4
1.120 0,1 669 0,1 + 451 + 67,5
5.797 0,4 5.209 0,4 + 588 + 11,3
253.014 19,5 255.921 19,9 - 2.907 = il
113.379 8,7 108.808 8,5 + 4.571 + 4,2
10.999 0,8 10.522 0,8 + 476 + 4,5
23.489 1,8 23.463 1,8 + 27 +0,1
11.109 0,9 13.489 1,0 - 2.380 -17,6
801 0,1 2.383 0,2 -1.582 - 66,4
15.790 1,2 25.866 2,0 - 10.076 - 39,0
133.408 10,3 131.595 10,2 + 1.813 + 1,4
6.568 0,5 4.695 0,4 + 1.873 + 39,9
218.973 16,8 209.942 16,3 + 9.031 + 4,3
15.609 1,2 14.592 1,1 + 1.017 +7,0
18.846 1,4 20.360 1,6 -1.514 -7,4
1.299.850 100,0 1.286.513 100,0 + 13.337 + 1,0
689.147 53,0 696.495 54,1 -7.348 -1,1
104.189 8,0 98.966 7,7 + 5.223 + 5,3
1.647 0,1 1.720 0,1 = 73 =45
152.508 11,7 142.686 11,1 + 9.822 + 6,9
136.801 10,5 140.520 10,9 - 3.720 -2,6
215.557 16,6 206.126 16,0 + 9.431 + 4,6
1.299.850 100,0 1.286.514 100,0 + 13.336 + 1,0
1.084.293 83,4 1.080.388 84,0 3.905 + 0,4

* Die Zahlen von 2008 beruhen auf der unterjéhrigen Berichterstattung und haben nur
vorlaufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veroffentlichten Werten sind
daher mdoglich.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
héhten sich 2008 von 640 Mio. € auf 719 Mio. €, was einem relati-
ven Zuwachs von 12,3 % entspricht. Im Vorjahr ergab sich bei die-
sen Kapitalanlagen noch ein Zuwachs von lUber 26 %. Zum Bilanz-
stichtag betrugen die unsaldierten stille Lasten in den Kapitalanla-
gen der Pensionsfonds rund 6,8 Mio. €. Voraussichtlich werden
mehrere Pensionsfonds fiir 2008 bei der Bewertung vom Wahlrecht
gemaB § 341b HGB Gebrauch machen und bestimmte Kapitalanla-
gen dem Anlagevermdégen zuordnen.

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern reduzierten sich im Berichtsjahr insgesamt von 13,4
Mrd. € auf 12,7 Mrd. €. Diese Kapitalanlagen bestehen hauptsachlich
aus Anteilen an Sondervermdgen. Die Finanzkrise hinterlieB in der
bilanziellen Bewertung dieses Vermdgens deutliche Spuren und fihr-
te dort zu Wertverlusten. Diese so genannten nicht realisierten Ver-
luste gehen dabei zundchst nicht zu Lasten der Pensionsfonds. Eine
Belastung fur Pensionsfonds ergibt sich erst dann, wenn der Wert
unter eine vom Pensionsfonds garantierte Mindestleistung sinkt. Dies
war im Berichtsjahr bei keinem der Unternehmen der Fall.
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. Alle Versicherungssparten
zeigten gute Solvabilitat.

Alle Pensionsfonds unter Aufsicht der BaFin konnten ihre pensions-
fondstechnischen Riickstellungen vollstédndig bedecken.

2.3 Solvabilitat

Nach vorlaufigen Schatzungen erflllten 2008 die Erst- und Rick-
versicherer die Mindestkapitalanforderungen insgesamt gut.

Lebensversicherer

Die Solvabilitéat der Lebensversicherer war 2008 weiterhin gut. Dies
ergab die Auswertung der Szenariorechnung vom 31. Oktober 2008.
Die Mindestanforderungen der Solvabilitdét wurden demnach auch
zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2008 nach wie vor deutlich tber-
erflllt. Allerdings flihrte die globale Finanzkrise zu einem Rickgang
der Bedeckungsquote der Solvabilitét von 207 % im Vorjahr auf
voraussichtlich 182 % im Berichtsjahr.

Krankenversicherer

Auch die Krankenversicherer erfillten laut Prognose der Szenario-
rechnung die Solvabilitatsvorschriften. Der Bedeckungssatz des
Solvabilitats-Solls der Branche lag auf dem Niveau des Vorjahres-
wertes von 224 %. Die Eigenmittelausstattung der Branche war
daher trotz der Kapitalmarktkrise gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung erhdhte sich der Bede-
ckungssatz 2007 abermals von 303 % auf 318 %. Er liegt

damit auf einem deutlich Uber den Mindestkapitalanforderungen
liegenden Niveau. Ursachen hierflir waren zum einen die aus einem
Geschaftsriickgang resultierenden geringeren Solvabilitatsspannen,
zum anderen ein Anstieg der Eigenmittel. Letztere stiegen neben
Kapitalzufihrungen der Gesellschafter auch durch Gewinnthe-
saurierungen. Dies spiegelt die positive Ertragslage der Schaden-
und Unfallversicherer des letzten Geschaftsjahres wider.

Riickversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war 2007 sehr zufriedenstellend. Den aufsichtrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,3 Mrd. € standen Ei-
genmittel von 66,9 Mrd. € gegenuber. Der Bedeckungssatz betrug
somit etwa 1.100 %. Ursache fur die hohen Eigenmittel ist die Be-
sonderheit, dass in Deutschland einige groBe Rlckversicherer zu-
gleich die Holdingfunktion Uber eine Versicherungsgruppe oder ein
Finanzkonglomerat ausiben. Die Eigenmittel bei diesen Unterneh-
men dienen daher nicht ausschlieBlich der Abdeckung der Rickver-
sicherungstatigkeit, sondern sind auBerdem zur Finanzierung der
Holdingfunktion notwendig. Bereinigt um die Holdinggesellschaften
ergaben sich Eigenmittel von 13,8 Mrd. €, denen eine Solvabilitats-
spanne von 5,4 Mrd. € gegenliberstand. Dies entsprach einem Be-
deckungssatz von 258 %.



84

IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Ein Lebensversicherer,...

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognosen Ende 2008 ca. 117 % und lag damit unter
dem Vorjahreswert. Ursachlich hierfiir war insbesondere die Situa-
tion auf den Finanzmarkten, die dazu fliihrte, dass die Unterneh-
men geringere Kapitalertrédge erwirtschafteten oder Abschreibun-
gen vornehmen mussten, die sich auf das Eigenkapital auswirkten.
Drei Pensionskassen nutzen die Ubergangsfrist zur vollstédndigen
Bedeckung der Solvabilitatsspanne bis zum 31. Dezember 2009.
Bei acht weiteren Pensionskassen lagen die Eigenmittel nach
Schatzungen zum 31. Dezember 2008 aus verschiedenen Grinden
unter dem Solvabilitats-Soll. Mit diesen Unternehmen wurden MaB-
nahmen zur Beseitigung dieser Unterdeckung erarbeitet. Hierzu
zahlten zum Beispiel die Einzahlung von Mitteln durch Tréagerunter-
nehmen oder die Vorlage eines Solvabilitatsplanes.

Pensionsfonds

Bei fast allen 27 Pensionsfonds belauft sich die Hohe der minde-
stens erforderlichen Eigenmittel auf den Mindestbetrag des Garan-
tiefonds. Die Ausstattung mit qualifizierten und unbelasteten Ei-
genmitteln war insgesamt unverandert stabil. Ein Pensionsfonds er-
hoéhte die Eigenmittel innerhalb des Berichtsjahres.

2.4 Stresstest

Die BaFin flihrte 2008 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2007 ei-
nen Stresstest durch. Die bislang vorgegebenen Stresstestszena-
rien blieben weitgehend unverandert. Nur das kombinierte Aktien-
und Immobilienszenario passte die Aufsicht den aktuellen Entwick-
lungen an. Grund war, dass die Versicherer Aktien an einer REIT-
Aktiengesellschaft unter Zuordnung zur Immobilienquote fiir das
gebundene Vermdgen verwenden dirfen. Den angenommenen Ab-
schlag von 20 % bei Aktien behielt die BaFin in diesem Szenario
bei. Erhéht wurde jedoch der Abschlag fiir Immobilien von 8 % auf
10 %.

Zudem bericksichtigte die BaFin die gesetzlich vorgeschriebene
Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven
im Stresstest der Lebensversicherungen und Pensionskassen.

Die BaFin bezog in die Auswertung 99 Lebensversicherer ein. Drei
Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von
der Vorlage des Stresstests befreit. Bis auf ein kleineres Unterneh-
men, das in einem Szenario ein leicht negatives Ergebnis hatte,
wiesen alle Lebensversicherer in den vier Szenarien positive Ergeb-
nisse auf.
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. ... ein Krankenversicherer,...

. ... sieben Schaden-/ Unfallversicherer,...

... und acht Pensionskassen wiesen
negative Stresstestergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern zog die BaFin 44 Unternehmen in die
Auswertung ein, sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risiko-
armen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Ein Krankenver-
sicherer wies im Stresstest negative Werte aus. Hier wurden Mal3-
nahmen zur Herstellung der Risikotragfdhigkeit eingeleitet. Bei
allen anderen Unternehmen hatten den versicherungstechnischen
Rickstellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen
auch bei deutlichen Kursabschldgen oder Zinsanstiegen mit ausrei-
chender Sicherheit entsprechende Vermégenswerte gegenliber-
gestanden.

Die BaFin forderte 186 Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer
Stresstestergebnisse auf. 41 Unternehmen waren von der Vorlage
befreit.

179 Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergebnis-
se aus. Bei finf Unternehmen ergaben sich negative Ergebnisse in
allen vier Szenarien, bei jeweils einem Versicherer zeigte sich ein
negatives Ergebnis in drei Szenarien bzw. einem Szenario.

Ursachlich hierfir war vor allem wieder die vom Stresstestmodell
vorgesehene erhdhte Fortschreibung der Sollwerte. Ausgeldst
durch starkes Unternehmenswachstum, gesunkene Beitrage und
Umstellung der Riickversicherung stiegen die zu bedeckenden Pas-
siva, insbesondere die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte
Versicherungsfdlle, Gberdurchschnittlich an. Dennoch ist auch bei
den Unternehmen mit negativem Stresstestergebnis von einer aus-
reichenden Risikotragfahigkeit auszugehen, wenn man die derzeiti-
gen Verhdltnisse zugrunde legt.

Von den Ende 2007 unter Bundesaufsicht stehenden 152 Pensions-
kassen befreite die BaFin 26 Kassen von der Vorlage des Stresstests,
da ihre Kapitalanlagen keine oder nur unwesentliche Risiken aufwie-
sen. 118 der 126 vorlagepflichtigen Kassen konnten in allen vier
Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse erzielen. Bei den acht
Kassen mit negativen Ergebnissen war die jeweilige Unterdeckung in
der Regel gering. Diese Unternehmen ergriffen im Laufe des Jahres
2008 MaBnahmen zur Wiederherstellung ihrer Risikotragfahigkeit.

2.5 Zusammensetzung der
Risikokapitalanlagenquote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2008
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
Anlageverordnung (AnlV) sowie nach ihren besonderen Risiken ge-
gliedert einzureichen.”

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten fiir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.

7§ 2 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.
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Bezeichnung der Anlageart
nach § 2 Abs. 1 Nr. ... AnlV
i.d.F. vom 21.12.2007

Summe der Kapitalanlagen*

Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12)
Gegenstand des Darlehens sind

Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und
Genussrechte (Nr. 9)

In einen organisierten Markt
einbezogene voll eingezahlte
Aktien (Nr. 12)

Nicht notierte voll eingezahlte
Aktien, Geschéftsanteile an
einer GmbH, Kommanditanteile
und Beteiligungen als stiller
Gesellschafter i. S. d. HGB

(Nr. 13)

Anteile an Sondervermdgen
(Nr. 15-17, inkl. Hedgefonds),
soweit sie

- in einen organisierten Markt
des EWR einbezogene voll
eingezahlte Aktien und
Genussrechte enthalten

- anderen Anlagearten nicht
eindeutig zugerechnet werden
kénnen; Restwert des Fonds u.
nicht transparente Fonds

Anlagen in High-Yield-Anleihen

Erhohtes Marktrisikopotential
von Fonds**

An Hedgefonds gebundene
Anlagen (z.T. in anderen als
den vorgenannten Nummern
der AnlV)***

Summe der Anlagen,
die der Risikokapitalquote
von 35% unterliegen

Der Buchwert aller Kapitalanlagen dieser Sparten betrug zu diesem
Zeitpunkt 1,08 Bill. €, nach 1,09 Bill. € im Vorjahr.

Versicherer kdnnen einen Anteil von 35 % des gebundenen Vermé-
gens in Kapitalanlagen investieren, die mit héheren Risiken behaf-
tet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehoren insbesondere Ak-
tieninvestments, aber auch Genussrechte, Forderungen aus nach-

rangigen Verbindlichkeiten oder Hedgefonds.

Tabelle 7
Kapitalanlagen 2008

Lebens-VU
Absolut .
in Mio. € utell
669.077 100,0%

0 0,0%
19.857 3,0%
6.786 1,0%
10.570 1,6%
25.157 3,8%
13.926 2,1%
6.248 0,9%
3.366 0,5%
2.945 0,4%
88.855 13,3%

*

)%

Kranken-VU
Absolut .
in Mio. € il

149.983 100,0%

0 0,0%
5.685 3,8%
523 0,3%
2.080 1,4%
3.486 2,3%
1.918 1,3%
618 0,4%
246 0,2%
642 0,4%

15.198 10,1%

Schaden-/Unfall-VU

Absolut
in Mio. €

116.394

3.282

835

1.940

7.405

2.835

1.045

399

18.496

Anteil

100,0%

0,0%

2,8%

0,7%

1,7%

6,4%

2,4%
0,6%

0,9%

0,3%

15,9%

Gebundenes Vermdgen

Pensionskassen

Absolut

in Mio. € gutell

103.651 100,0%

0 0,0%

2.164 2,1%

41 0,0%

447 0,4%

6.872 6,6%

2.736 2,6%

376 0,4%
185 0,2%
709 0,7%

13.530 13,1%

Summe der
vier Sparten
Absolut

in Mio. € sats

1.039.105 100,0%

0 0,0%
30.988 3,0%
8.185 0,8%
15.037 1,4%
42.920 4,1%
21.415 2,1%
7.997 0,8%
4.842 0,5%
4.695 0,5%

136.079 13,1%

Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hy-
potheken, Grund- und Rentenschulden.
Hierbei handelt es sich um das 100% Ubersteigende MRP, das auf § 3 Abs. 3 S. 1

AnlV anzurechnen ist.

*** Bei diesen Betragen handelt es sich um Naherungswerte.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Un-
fallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-

schreiben 11/2005 (VA)



IV Aufsicht Uber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 87

. Aktienquote lag im
Branchendurchschnitt bei 4,9 %.

Dem so genannten Restwert in Hohe von 2,1 % des gebundenen
Vermodgens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. AuBerdem entfie-
len nicht transparente Fonds voll auf diesen Restwert. Der Restwert
lag zwischen 1,3 % bei Krankenversicherern und 2,6 % bei Pensi-
onskassen.

Die Aktienquote der Unternehmen lasst sich ohne Bertlicksichtigung
des Restwertes auf durchschnittlich 4,9 % des gebundenen Vermoé-
gens beziffern und liegt damit deutlich unter dem Wert des Vorjah-
res von 8,6 %. Zwischen den Sparten variiert diese Quote von

2,6 % bei Krankenversicherern bis 7,1 % bei Schaden-/Unfallversi-
cherern.

Der Risikokapitalanlagenquote werden auch Anlagen in Hedgefonds
oder andere direkt und indirekt gehaltene Anlagen, die an Hedge-
fonds gebunden sind, zugerechnet. Direkte Anlagen in Hedgefonds
sind in den Anteilen an Wertpapier-Sondervermégen geringfligig
enthalten. Bei den Uberwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kreditinstitu-
ten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag
und/oder Riickzahlung von einem Hedgefonds oder
Hedgefonds-Index abhangt. Sie werden in Abhdn-
gigkeit von ihrem Kassainstrument in den Anla-
gekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV
sind sie jedoch auch vollstandig auf die Risiko-
kapitalanlagenquote anzurechnen. Ihr Anteil
an der Risikokapitalanlagenquote belauft sich
auf 0,5 %.

Die Versicherer kénnen unter bestimmten Vor-
aussetzungen bis zu 5 % ihres gebundenen
Vermdgens in High-Yield-Anlagen investieren.
Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,8 % wer-
den ebenfalls auf die 35 %-Quote angerechnet.

Nach dem Investmentgesetz kann ein Fonds durch den Einsatz be-
stimmter Derivate oder den entsprechenden Vorschriften eines an-
deren Staates mehr als das Einfache des Marktrisikopotenzials auf-
weisen. Dieses erhdhte Marktrisikopotenzial eines Fonds wird nach
der AnlV auf die Risikokapitalanlagenquote angerechnet.

N N N 7N 7N A N N Y
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Bezeichnung
der Anlageart
Absolut

in Mio. €

Summe der Kapitalanlagen* 689.147

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private Equity
Beteiligungen (im gebundenen
Vermdgen nach § 2 Abs. 1

Nr. 13 AnlV)

Direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked
Notes nach dem R 1/2002

Uber Fonds gehaltene Asset
Backed Securities und Credit
Linked Notes nach dem

R 1/2002

Anlagen in Hedgefonds und
an Hedgefonds gebundenen
Anlagen (im gebundenen
Vermdgen nach dem

R 7/2004)

4.187

4.913

6.083

3.599

. Auf alternative Investments entfallt
nach wie vor nur ein geringer Anteil der
Kapitalanlagen.

. Vorbereitung auf die Prifung
Interner Modelle.

NN NN N N

Lebens-VU

Anteil

100,0%

Tabelle 8
Anteile ausgewadhliter Anlageklassen
an den Vermogensanlagen

Gesamtes Vermogen

Summe der
vier Sparten
Absolut
in Mio. €

1.082.734

Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen

Absolut
in Mio. €

152.508

Absolut
in Mio. €

136.891

Absolut
in Mio. €

104.188

Anteil Anteil Anteil Anteil

100,0% 100,0% 100,0% 100,0%

0,6% 782 0,5% 782 0,6% 208 0,2% 5.959 0,6%

0,7% 536 0,4% 579 0,4% 566 0,5% 6.594 0,6%

0,9% 1.053 0,7% 1.980 1,4% 699 0,7% 9.815 0,9%

0,5% 683 0,4% 591 0,4% 914 0,9% 5.787 0,5%

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2008 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der Nachwei-
sung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermdgensanlagen im Verhdaltnis zum Vorjahr kaum
verandert hat. Lediglich der Anteil an Private Equity Beteiligungen
erhohte sich von 0,4 % auf 0,6 %.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Im Vorgriff auf Solvency II gestaltet die BaFin ihre Aufsicht bereits
heute zunehmend risikoorientierter. Ein wichtiger Meilenstein war
unter anderem die neue Anforderung des VAG zur umfassenden
Implementierung eines angemessenen Risikomanagements. Damit
wurden zeitlich die europaischen Vorgaben an eine neue quantitati-
ve und qualitative Solvenzaufsicht antizipiert.

Personell folgte aus der starker risikoorientierten Ausrichtung, dass
die BaFin die Zahl der Beschaftigten in diesem Bereich aufstockte.
Von den 30 zur Verfligung stehenden Planstellen konnte die BaFin
in 2008 rund die Halfte besetzen.

Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM)

Unter Solvency II werden den Versicherern zwei risikobasierte Me-
thoden zum Nachweis der aufsichtlichen Eigenmittelanforderungen
zur Verfligung stehen. Neben dem Standardansatz werden die Ver-
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sicherer kiinftig mit Hilfe eines von der Aufsicht anerkannten Inter-
nen Modells die notwendigen Eigenmittel berechnen kénnen.

Eine Mdéglichkeit, sich mit interessierten Unternehmensvertretern
Uber diese Internen Modelle auszutauschen, bietet der 2006 ins Le-
ben gerufene ,Arbeitskreis Interne Modelle™ (AKIM). In diesem Ar-
beitskreis fanden auch 2008 zwei Diskussionsrunden statt. Schwer-
punkt dabei war die Verwendung von Vendor Models, den Modellen
externer Anbieter. Die Versicherer duBerten sich sehr interessiert
daran, die Teile eines Internen Modells, die sie nicht selbst entwi-
ckeln kénnen oder wollen, bei Drittanbietern zuzukaufen.

Zudem fuhrte die BaFin Uber den Arbeitskreis im Herbst bei den
Versicherern eine Umfrage durch, um den Entwicklungstand der
geplanten Internen Modellen zu ermitteln. Bei 22 Rickmeldungen
teilten flnf Versicherer mit, dass sie sich in der Lage sahen, bereits
jetzt eine Zertifizierung anzustreben. Weitere finf Versicherer stre-
ben grundsatzlich ein Internes Modell an und haben die Projekt-
phase gestartet. Die restlichen zwdIf Versicherer werden nach dem
aktuellen Stand die Standardmethode implementieren, wenn auch
unter Verwendung interner Parameter.

Risikoklassifizierung

@ 5:Fin ordnete Versicherer Die BaFin ordnet die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
in Risikoklassen ein. ein. Dies dient unter anderem dazu, die Aufsichtsintensitat festzu-
legen.

Die Einordnung eines Versicherers in die Risikomatrix erfolgt zu-
ndchst Gber die Auswirkung des Unternehmens auf den Markt, also
Uber seine Systemrelevanz. Dabei bestimmt die Aufsicht die Sys-
temrelevanz der Schaden-/Unfall- und Rickversicherern anhand
der Bruttobeitragseinnahmen. Flr alle Gbrigen Versicherer sowie
den Pensionsfonds ist die Summe ihrer Kapitalanlagen entschei-
dend. Die Systemrelevanz kann hoch, mittel oder niedrig ausfallen.

Das zweite Kriterium ist die Qualitdt des Unternehmens. Die Quali-
tat leitet sich dabei aus den folgenden drei Teilbereichen ab, die je-
weils mit Noten bewertet werden: ,Vermégens-, Finanz-, Ertrags-
lage, Wachstum" und ,Qualitat des Managements". Hinter jeder
Teilbereichsnote stehen versicherungsspezifische Kennzahlen oder
qualitative Kriterien. Das Bewertungssystem flihrt die Noten der
Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen und bildet sie in einer
vierstufigen Skala von A (hoch) bis D (niedrig) ab.

Zuletzt fihrte die BaFin im Dezember 2008 eine solche Risikoklas-
sifikation flr Versicherer durch.
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. Anzahl der Versicherer
mit guter Qualitat sank.

. Einzelne Sparten zeigten
deutliche Unterschiede.

NN NN N N

Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008

Qualitdt des Unternehmens

Systemrelevanz

* Rundungsdifferenzen kénnen zu Abweichungen in den Nachkommastellen flhren.

Wie im Vorjahr stufte die BaFin keinen Versicherer mit hoher
Marktbedeutung beim Kriterium Qualitat als niedrig ein. Eine starke
Konzentration zeichnete sich fiir das Feld niedrige Systemrelevanz
mit mittlerer bis hoher Qualitdt ab. Hierin befanden sich 55,3 %
aller Unternehmen.

Verfolgt man die Entwicklung der Qualitat der Versicherer seit
2007, so blieb der Anteil der mit ,sehr gut" benoteten Unterneh-
men in etwa bei 19,5 % konstant. Dagegen ging die Anzahl der
Gesellschaften guter Qualitat zuriick, wahrend der Anteil der mit C
und D eingestuften Unternehmen kontinuierlich stieg. Ursache hier-
fUr durfte die sich seit 2007 allmahlich anbahnende Finanzkrise
sein, auch wenn die vollen Auswirkungen der Krise wohl erst ab
2009 sichtbar werden durften.

Allerdings gibt es zwischen den einzelnen Sparten deutliche Unter-
schiede hinsichtlich Art und AusmaB der Anderung: Wéhrend sich die
Qualitat der Lebensversicherer von B nach C um ca. 8 - 9 % ver-
schob, gab es bei Sterbekassen eine Verlagerung von A nach C um
etwa denselben Betrag. Lediglich ein Lebensversicherer wurde im Be-
obachtungszeitraum beim Kriterium Qualitat mit niedrig eingestuft.
Die ursdchlichen Probleme konnten aber inzwischen beseitigt werden.

Die Situation der Schaden-Unfallversicherer sowie der Rickversi-
cherer, die zusammen mit etwa 270 Unternehmen rund 42 % der
unter Bundesaufsicht stehenden Versicherer ausmachen, stellte
sich dhnlich dar. So sank der Anteil der Versicherer mit sehr hoher
Qualitat von 16 % auf 10 %, wahrend der Anteil der Unternehmen
mit Note C in der gleichen Zeit um 4,5 % zunahm. Unternehmen
mit niedriger Qualitat spielen hier mit durchschnittlich 0,5 % nur
eine untergeordnete Rolle.
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' Keine Verénderungen
bei Systemrelevanz.

Bei den Pensionsfonds stieg die Zahl der Fonds mit sehr hoher
Qualitat seit 2007 kontinuierlich an, wahrend die Zahl der Unter-
nehmen mit ,nur® Note B gleichermaBen zurlick ging. Das lasst auf
eine generelle Qualitatsverbesserung schlieBen. Nur einen einzigen
Fonds bewertete die BaFin bislang mit der Note C, die Gesamtnote
D tritt gar nicht auf. Die Sparte der Pensionsfonds wird auch zah-
lenmaBig von den sehr guten Unternehmen dominiert. Darin unter-
scheiden sich die Pensionsfonds von allen anderen Sparten, bei de-
nen die Note B mit Abstand am haufigsten vorkommt. Relativie-
rend ist hierbei allerdings der Umstand zu sehen, dass die ersten
Pensionsfonds in Deutschland erst in 2002 ihren Geschaftsbetrieb
aufnahmen.

Auch bei den Pensionskassen war eine Verbesserung der Qualitat
zu beobachten. Allerdings betrug hier die Verschiebung von B nach
A nur etwa 4 %, wahrend der Anteil der mit C und schlechter be-
noteten Unternehmen stabil bei 20 % lag. Bei den Krankenversi-
cherern gab es seit 2007 ebenfalls eine Verbesserung, wovon aller-
dings weder die sehr guten noch die schlechten Unternehmen be-
troffen waren. Ungewdhnlich war das AusmaB des Anstiegs: Waren
Anfang 2007 noch 35 % mit C benotet, so betrug der Anteil zum
Jahresende nur noch knapp Uber 15 %. Gleichzeitig stieg die Zahl
der mit B bewerteten Versicherer im gleichen Zeitraum von 52 %
auf 71 %.

In der Systemrelevanz der Versicherer gab es in den letzten beiden
Jahren keine nennenswerten Veranderungen. Zwar stufte die
Aufsicht einzelne Versicherer herauf bzw. herab, doch geschah

dies nur bei Gesellschaften, die von ihren Kapitalanlagen bzw. Bei-
tragseinnahmen in der Nahe der Bereichsgrenzen lagen. Der Anteil
dieser Veranderungen hat sich als statistisch irrelevant erwiesen.

Vor-Ort-Priifungen

Die BaFin lasst die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung in die
Aufsichtsplanung fiir Versicherer und Pensionskassen einflieBen, in-
dem sie etwa flr die Auswahl ihrer Vor-Ort-Priifungen die
Ergebnisse der Risikoklassifizierung beriicksichtigt. So
Uberprifte die Aufsicht 2008 vorrangig die Versiche-
rer, die ein hohes Risikopotenzial aufwiesen und in

jungerer Vergangenheit nicht geprift worden
waren. Die Gesamtzahl der Vor-Ort-Prifungen
lag im Berichtsjahr bei 58.
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Die folgende Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prifungen auf
die Risikoklassen.

Tabelle 10
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2008 nach Risikoklassen

Qualitat des Unternehmens

Systemrelevanz

2.7 Risiko- und Revisionsberichte

Seit Januar 2008 fordert das VAG - im Vorgriff auf Solvency II -

die umfassende Implementierung eines angemessenen Risikoma-
nagements fir Versicherer.® Zu den neuen Pflichten gehért vor al-
lem auch die Erstellung von Risiko- und Revisionsberichten an die
Unternehmensleitung. Diese sind auch der Aufsicht vorzulegen.

Da die Umsetzung dieser Vorschriften vor allem fir kleinere Gesell-
schaften einen erheblichen Aufwand darstellt, hat die BaFin allen
Versicherern fiir 2008 eine Ubergangsfrist gewahrt. Erst ab 2009
besteht eine Einreichungspflicht. Die Gesellschaften erhielten je-
doch die Mdglichkeit, bereits 2008 ihre Berichte der BaFin vorzule-
gen.

2.7.1 Risikoberichte

Im Berichtsjahr erhielt die BaFin auf freiwilliger Basis Risikoberichte
von 47 Versicherern. Dies waren 7,4 % aller unter Bundesaufsicht
stehenden Versicherer. Der liberwiegende Teil dieser Berichte ent-
fiel auf Unternehmen, die von der Aufsicht in ihrer Systemrelevanz
als niedrig eingestuft sind. Hinzu kamen noch einige mittlere Ge-
sellschaften sowie zwei groB8e Versicherungsgruppen.

& Jahresbericht 2007, S. 75.
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. Umfang der eingereichten
Risikoberichte unterschied
sich sehr.

Bezlglich der Spartenabdeckung waren die Schaden-/Unfallversi-
cherer sowie die Lebensversicherer mit 11,4 % bzw. mit 10,1 %
Uberproportional stark vertreten, wahrend Krankenversicherer,
Pensionsfonds und Pensionskassen unterreprdsentiert waren. Von
Rickversicherern und Sterbekassen gingen 2008 keine Risikobe-
richte bei der BaFin ein.

Die folgende Tabelle zeigt die Ubersicht (iber die eingereichten Ri-
sikoberichte.

Tabelle 11

Risikoberichte

Sparte Anzahl Anteil an Spartenabdeckung

Risikoberichten

Schaden-/Unfallversicherungen 25 53,2% 11,4%
Lebensversicherungen 10 21,3% 10,1%
Pensionskassen 8 17,0% 5,2%
Krankenversicherungen 3 6,4% 5,9%
Pensionsfonds 1 2,1% 3,7%
Sterbekassen 0 0,0% 0,0%
Riickversicherungen 0 0,0% 0,0%
Gesamt 47 100,0% 7,4%

Allgemeine Informationen

Ein Risikobericht soll eine aussagefahige Berichterstattung gegen-
Uber der Geschaftsleitung enthalten. Er soll die wesentlichen Ziele
des Risikomanagements, die Methoden der Risikobewertung und
die Aktivitaten zur Risikobegrenzung umfassen. Zudem soll er
aufzeigen, wie sich die MaBnahmen zur Risikobegrenzung ausge-
wirkt haben und wie die Ziele erreicht und gesteuert wurden.

Die Berichte kénnen in einem Turnus von monatlich bis jahrlich er-
scheinen. Kirzere Zyklen besitzen den Vorzug, Veranderungen der
Risikolage schneller aufzeigen zu kénnen. Berichte, die Uber einen

langeren Zeitraum informieren, sind normalerweise umfangreicher

und detaillierter. Sie besitzen aber daflir auch ein trageres Reakti-

onsverhalten. Die meisten der eingereichten Risikoberichte erschie-
nen quartalsweise, was einen Mittelweg zwischen Genauigkeit und

Aktualitat darstellt.

Die Versicherer legten der BaFin Berichte vor, die sich deutlich in
Umfang und Qualitat unterschieden. Einige Versicherer begnigten
sich mit der Auflistung weniger Kennzahlen, von denen fast alle der
BaFin Uber die Jahres- und Quartalsmeldungen bereits bekannt wa-
ren. Andere berichten in mehr als 50 Seiten Uber jedes identifizier-
te Risiko. Obwohl ein allgemeiner Riickschluss von dem Umfang
auf die Qualitat des Berichts nicht zulassig ist, zeigte sich, dass bei
sehr kurzen Berichten eine effiziente Risikokommunikation nicht
leicht zu realisieren ist.

Bei der Auswahl der erwdhnten Risiken differierten die Berichte deut-
lich. Die meisten Berichte konzentrieren sich nur auf die wesentli-
chen Risiken und auf Veranderungen der Risikoeinstufungen im Zeit-
ablauf. Hier waren nur wenige Einzelrisiken explizit aufgefihrt.

Andere Berichte flihrten die gréBten zehn bis 25 Risiken auf. Einige
Berichten dieser Gruppe unterteilten das Risiko, wie im Entwurf der
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‘ Berichte enthielten vorwiegend
eine Risikomatrix.

MaRisk VA vorgesehen, in mehrere Untergruppen und nannten
fur jede einzelne Kategorie die groBten funf Risiken. Die Berichte
dieser Klasse waren typischerweise etwas umfangreicher.

Einige wenige Berichte gaben, vorwiegend in Tabellenform, detail-
lierte Ubersichten Uber sédmtliche im Unternehmen identifizierten
Risiken. Die Berichte dieser Gruppe waren tendenziell umfangrei-
cher und oftmals schwerer zuganglich als die beiden anderen Be-
richtstypen.

Risiken weisen eine Eintrittswahrscheinlichkeit und eine erwartete
Schadenho6he auf. Die der BaFin eingereichten Risikoberichte be-
riicksichtigten beide Faktoren vorwiegend in Form einer Risikoma-
trix. Diese Berichte unterteilten, entsprechend der Festlegung im
jeweiligen Risikomanagementprozess, jede der beiden Einflussfak-
toren in drei bis funf Teilbereiche von ,niedrig" bis ,hoch".

Insbesondere die Unterteilung der Schadenhéhe war haufig in den
Berichten nicht nachvollziehbar und daher nur schwer zu plausibili-
sieren, da die Berichte in der Regel Uber die Herleitung keine An-
gaben enthielten. Lediglich einzelne Berichte bezogen sich auf kon-
krete BezugsgroBen wie das Eigenkapital. Die restlichen Berichte
nannten ausschlieBlich die Betragsgrenzen.

Anhand der Lage eines Risikos innerhalb der Risikomatrix ordneten
die Berichte den Risiken Gefdhrdungspotenziale zu, die von gerin-
gen bis hin zu existenziellen Bedrohungen reichten.

Die Versicherer, die in ihren Berichten keine Risikomatrix verwen-
deten, steuerten ihr Risiko bevorzugt mit Zeitreihen von Marktprei-
sen, Ratingergebnissen, verfligbaren Eigenmitteln und Stressszena-
rien.

Die zwei groBen Versicherungskonzerne gingen einen anderen
Weg: Sie steuern auf Vorstandsebene die einzelnen Risikokatego-
rien und Geschaftsfelder nicht nach einzelnen Risiken, sondern als
Ganzes. Dabei kamen bestimmte Kennzahlen wie Risikokapital,
(European) Embedded Value oder RoRAC (Return on Risk Adjusted
Capital) zum Einsatz. Die Konzerne schliisselten in ihren Berichten
diese Kennzahlen nach ihrer Zusammensetzung auf. Dabei kamen
auch Diversifikationseffekte zum Tragen.

Branchenauswertung’

Die geringe Anzahl freiwillig eingereichter Risikoberichte erlaubte
eine erste Branchenauswertung nur fir die Sparten Lebensversi-
cherung und Schaden-/Unfallversicherung. Da sich im Ubrigen viele
Berichte noch auf das Jahr 2007 bezogen, spiegelte sich die aktuel-
le Finanzkrise daher noch nicht in den Berichten wider.

¢ Risikoberichte ohne Risikomatrix wurden nicht bertcksichtigt.



IV Aufsicht Gber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 95

. Lebensversicherer sahen Marktrisiken
als groBte Gefahr an.

. Schaden-/Unfallversicherer wiesen
der Tarifgesaltung das hochste
Gefahrdungspotenzial zu.

Die Lebensversicherer sahen nach ihren Risikoberichten die ALM
(Asset Liability Management)- bzw. Markrisiken als gréBte Gefahr
an. Das ALM-Risiko bezieht sich dabei auf Gefahren, die sich aus
der unterschiedlichen Laufzeit und Entwicklung von Aktiva und Pas-
siva ergeben. Dieses Risiko stufte die Mehrzahl der Lebensversi-
cherer als hoch und der verbleibende Rest als mittel ein. Zwei Un-
ternehmen beurteilten dieses Risiko sogar als bestandsgefahrdend.

Haufig nannten die Berichte auch die biometrischen Risiken Todes-
fall-, Erlebensfall- und Invaliditatsrisiko. Die Lebensversicherer
stuften dabei angesichts steigender Lebenserwartung das Erlebens-
fallrisiko als hoch ein.

Zum Ausfallrisiko gab es in den Berichten keine klare Tendenz.
Einige Lebensversicherer stuften dieses Risiko wegen umfangrei-
cher AbsicherungsmaBnahmen als gering ein, andere hielten das
Risiko wegen der systembedingten langen Laufzeiten der Versiche-
rungsvertrage fir hoch.

Beim operationalen Risiko nannten die Berichte vor allem rechtliche
Risiken und IT-Risiken. Fur rechtliche Risiken sahen die Versicherer
eine mittlere Gefdhrdungslage, da Anderungen der Gesetze oder
der Rechtsprechung Auswirkungen auf Riickstellungen und Uber-
schussbeteiligung haben kénnen.

Bei den IT-Risken standen der Ausfall der IT sowie Datenschutz
und -sicherheit im Mittelpunkt. Ein Ausfall von wichtigen IT-Syste-
men wurde als mittleres Risiko betrachtet. Dem Thema Datensi-
cherheit und Datenschutz wiesen die Lebensversicherer ein héhe-
res Risikopotenzial zu.

Nach den vorliegenden Risikoberichten sahen die Schaden-/Unfall-
versicherer das groBte Risiko in der Tarifgestaltung. Die Versicherer
ordnen diesem Risiko ein mittleres bis hohes Gefahrdungspotenzial
zu, da im Unterschied zu den meisten anderen Sparten die Tarifie-
rung erheblich mehr Gestaltungsspielraum erdéffnet. Dies birgt je-
doch die Gefahr von Fehleinschatzungen und Fehlkalkulationen.
Eng mit der Tarifierung verbunden sind die Risiken aus dem Be-
reich der passiven Rilickversicherung; sie werden tendenziell als
mittel eingestuft. Das gleiche gilt flir GroB- und Kumulschaden.

Obwohl die Schaden-/Unfallversicherer ebenfalls der Gefahr von
Zins- und Kursanderungen ausgesetzt sind, schatzten sie das
Marktrisiko als mittel ein. Der Grund lag darin, dass sie praktisch
keinen Garantiezins zu erwirtschaften haben.

Die Risikoberichte der Schaden-/Unfallversicherer gingen auch auf
personelle Risiken ein. Hier ging es vor allem um die Abhangigkeit
von Schlisselpersonen, deren Abgang eine erhebliche Stérung in
den Betriebsablaufen verursachen wirde und die Gefahr einer
Uberalterung der Belegschaft.
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2.7.2 Revisionsberichte

2008 erhielt die BaFin insgesamt 53 Revisionsberichte. Versiche-
rungsgruppen reichten dabei haufig ihren Bericht fir den gesamten
Konzern ein, so dass insgesamt 66 Einzelgesellschaften betroffen
waren. Anders als bei den Risikoberichten stammte ein erheblicher
Anteil von mittleren und groBen Gesellschaften, kleinere Unterneh-
men waren etwas unterreprasentiert. Wahrend bei fast allen gréBe-
ren Unternehmen bereits seit Jahren eine interne Revision imple-
mentiert ist, missen sich nun auch kleine Unternehmen mit nur
wenigen Mitarbeitern dem Procedere von Revisionsprozessen un-
terziehen.

Allgemeine Informationen

Der Revisionsbericht zeigt die wesentlichen Prifungsfeststellungen
der internen Revision des vergangenen Geschaftsjahres sowie die
geplanten Priifungsthemen des laufenden Geschaftsjahres auf. Er
besteht Ublicherweise aus mehreren Elementen.

Zunachst wird der Prifungsauftrag genau beschrieben. Dabei geht
es um die betroffene Abteilung oder Niederlassung, den Gegen-
stand der Priifung sowie um die Dauer der Untersuchung. Haufig
ist dieser Berichtsteil in Form einer Tabelle zu finden.

AnschlieBend werden Prifungsdurchfiihrung und Feststellungen
aufgelistet. Bei dieser Auflistung zeigten die eingereichten Revisi-
onsberichte erhebliche Unterschiede. Einige Berichte fliihren aus-
schlieBlich wesentliche Feststellungen auf, das heilt Probleme, die
in kurzer Zeit beseitigt werden muissen. Das flihrte bei manchen
Unternehmen dazu, dass sie Uber keinen Vorfall berichteten. Ande-
re Versicherer wiesen hingegen abgestuft nach Schweregrad samt-
liche Feststellungen aus. Positive Auffalligkeiten kamen nur in sehr
wenigen Berichten vor. Die Darstellung erfolgte in den meisten Be-
richten in Tabellenform. Uber die Nachverfolgung der gefundenen
Mangel enthielten nur einige Berichte Aussagen.

Das letzte allgemein Ubliche Element ist die Planung fiir das Folge-
jahr. Hier werden neben den neuen Priifungsauftragen auch alle
nicht abgeschlossenen Vorgdnge des abgelaufenen Jahres aufge-
fuhrt.

Typische Auffdlligkeiten

ErwartungsgemaB zeigten die Revisionsberichte an vielen Stellen
Mangel. In der folgenden Tabelle werden die zehn haufigsten Bean-
standungen der Revisoren aufgelistet:
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. Globale Finanzkrise belastete
Lebensversicherer.

. Alle Lebensversicherer verkrafteten
vorgegebene Prognoserechnungen.

Tabelle 12
Beanstandungen in den Revisionsberichten

Nr. Feststellung (Schweregrad nicht beriicksichtigt) Anzahl betroffener
Versicherungen
1 Unzureichende Dokumentation 41
2 IT-Sicherheit 33
3 IT-Benutzerrechte 20
4 IKS 17
5 Risikoberichterstattung/Risikomanagement 16
6 Funktionstrennung 14
7-9 Uberschreitung/Missachtung von Vollmachten 11
7-9 Auslagerungen 11
7-9 Unzureichende Aktualitét von Prozessen,
Dokumentation etc 11
10 Betrug 7

Dass das Thema ,Dokumentation™ an erster Stelle stand, Uber-
raschte nicht. In jedem Unternehmen sind Prozesse, Arbeitsanwei-
sungen und ahnliche Vorgange zu finden, die nicht ausreichend do-
kumentiert sind.

2.8 Entwicklung in den einzelnen Sparten®

Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter Aufsicht der BaFin erzielten 2008 im
selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gebuchte Brutto-
Beitrage in H6he von etwa 75,3 Mrd. €. Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 0,6 % gegenliber dem Vorjahr. Der Kapitalanlage-
bestand verringerte sich um ca. 1,1 % auf ungefahr 690 Mrd. €.

Die wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr
stabil, auch wenn die globale Finanzkrise deutliche Spuren hinter-
lieB. Belastungen ergaben sich zum einen aus dem drastischen
Rickgang der Aktienkurse. Zum anderen wirkten sich die hohen
Risikoaufschlage fir festverzinsliche Wertpapiere nicht 6ffentlicher
Schuldner infolge des allgemeinen Vertrauensverlustes an den Fi-
nanzmarkten ungiinstig aus. Der deutliche Riickgang der Umlauf-
rendite offentlicher Anleihen hatte hingegen einen gtlinstigen Ein-
fluss auf die Bewertungsreserven.

In allen Kapitalanlagen hatte die Branche zum Jahresende nach
den vorldufigen Angaben saldierte stille Reserven von etwa 10,4
Mrd. €. Dies entspricht ungefahr 1,5 % der gesamten Kapitalanla-
gen.

Die BaFin fihrte bei den Lebensversicherern im Berichtsjahr zwei
Szenariorechnungen zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und

31. Oktober durch. Die Szenariorechnungen dienen dabei neben
dem BaFin-Stresstest als zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsin-
strument. Sie simulieren Auswirkungen nachteiliger Entwicklungen
am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg.

* Die Zahlen fur 2008 haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren auf der unterjah-
rigen Berichterstattung zum 31.12.2008 und auf Prognoserechnungen.
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. Nettoverzinsung lag bei nur 3,4 %.

. Neufassung des Musters eines
gesamtgeschéftsplans fir die
Uberschussbeteiligung.

' Uberarbeitung des Mustergeschéftsplans
wegen der neuen Beteiligung an den
Bewertungsreserven.

Die Szenariobedingungen legte die BaFin unter Beachtung der im
laufenden Jahr bereits eingetretenen Kursentwicklung fest. Der
drastische Kursriickgang im Jahr 2008 wurde demgemaB durch ei-
ne Abschwachung der Szenariovorgaben angemessen bericksich-
tigt. Die Szenarien fir die Aktienkurse bewegten sich dabei in einer
Bandbreite von bis zu 15 % unterhalb des jeweils aktuellen Kursni-
veaus. Auf ein Zinsszenario verzichtete die Aufsicht bei der Erhe-
bung zum Stichtag 31. Oktober 2008. Stattdessen gab sie ein wei-
teres Aktienszenario vor.

Als Ergebnis der Szenariorechnung zeigte sich, dass alle Lebens-
versicherer auch bei Eintritt der unglinstigen Szenarien ihre Ver-
pflichtungen hatten erflillen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2008
nach den vorlaufigen Angaben bei 3,4 %, also deutlich unter dem
Niveau der Vorjahre. Der niedrige Wert resultiert aus den hohen
auBerordentlichen Abschreibungen infolge der globalen Finanzkrise.

In der zweiten Szenariorechnung fragte die BaFin nach der Dekla-
ration der Uberschussbeteiligung fiir 2009. Die Uberschussdeklara-
tion lag in der Gesamtbetrachtung leicht unter dem Niveau des
Vorjahres. Das arithmetische Mittel der fiir 2009 deklarierten Ge-
samtverzinsung fir die kapitalbildenden Lebensversicherungen be-
trug 4,2 % (Vorjahr 4,3 %).

Im September 2008 verodffentlichte die BaFin als Ergebnis eines in-
tensiven Fachaustauschs zwischen GDV, Unternehmen und BaFin
ein grundlegend Uberarbeitetes Muster eines Gesamtgeschaftsplans
fir die Uberschussbeteiligung (Mustergeschéftsplan).!* Vorausge-
gangen waren zwei Konsultationsverfahren.

Mustergeschaftsplan

Mustergeschaftspldne geben den Lebensversicherern Hinweise, wie
ihre Geschdaftsplane gegliedert sein sollen. AuBerdem geben sie vor,
welche Regelungstiefe die Plane enthalten sollen. Damit bieten sie
den Lebensversicherern eine Unterstlitzung im aufsichtlichen Ge-
nehmigungsverfahren. Da die Muster lediglich Beispielcharakter ha-
ben und grundsatzlich unverbindlich sind, muss in der Praxis jeder
vorgelegte Geschaftsplan einzelfallbezogen gepriift werden. Geneh-
migte Geschaftsplane beziehen sich ausschlieBlich auf die Vertrage
des Altbestandes, also auf Versicherungsvertrage, die bis auf weni-
ge Ausnahmen bis Ende 1994 abgeschlossenen wurden. Im Neube-
stand sind Angelegenheiten des Versicherungsvertrages dagegen
ausschlieBlich dem Bereich des Zivilrechts zugeordnet; eine auf-
sichtliche Genehmigung ist dort nicht erforderlich.

Die Uberarbeitung war infolge der Reform des Versicherungsver-
tragsgesetzes (VVG) notwendig geworden, insbesondere wegen der
neu eingeflhrten Beteiligung der Kunden an den Bewertungsreser-
ven.' Seit Anfang 2008 haben alle liberschussberechtigten Vertrage

1t Rundschreiben 10/2008 (VA).
2 Jahresbericht 2007, S. 76 f.
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. Beitragszuwachs sinkt auf etwa 3 %.

Finanzmarktkrise belastet
Ertrags- und Reservesituation
der Krankenversicherer.

. Alle Krankenversicherer verkraften
vorgegebene BaFin-Szenario-
rechnungen.

einen gesetzlich verankerten Anspruch auf eine solche Beteiligung.
Dabei fordert § 153 VVG fur den Regelfall ein verursachungsorien-
tiertes Verfahren. Im neuen Mustergeschdftsplan werden exempla-
risch zwei derartige Verfahren beschrieben. Daneben d@nderte die
BaFin - bedingt durch die neue Mindestzufiihrungsverordnung — im
Mustergeschdftsplan die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Zuflihrung zur Riickstellung flr Beitragsriickerstattung und aktuali-
sierte die Regelungen zur Schlussliberschussbeteiligung. Die Unter-
nehmen haben ihre Geschaftsplane entsprechend angepasst und
der BaFin zur Genehmigung vorgelegt.

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 51 privaten Krankenversicherer
nahmen 2008 nach vorlaufigen Zahlen Beitrage in Héhe von rund
30,3 Mrd. € ein. Dies entspricht einer Steigerung von etwa 3 %
gegeniber dem Vorjahr. Aufgrund der anhaltenden Diskussion Uber
die Reform des Gesundheitswesens gestaltete sich der Markt fir
die private Krankenversicherung wieder schwierig. Insbesondere in
der Krankheitskostenvollversicherung war nur ein geringer Neuzu-
gang zu verzeichnen. Ein groBer Teil des Beitragszuwachses war
daher auf Beitragsanpassungen zurickzufihren.

Die Krankenversicherer erhohten 2008 ihren Kapitalanlagenbestand
um 7 % deutlich auf ca. 152 Mrd. €. Dennoch war das Berichtsjahr
von der Finanzkrise und den damit einhergehenden starken Kurs-
rickgangen in den Aktienmarkten gepragt. Die Kursverwerfungen
wirkten sich negativ auf die Ertragslage der Krankenversicherer
aus. Die BaFin rechnet mit héheren Abschreibungen auf Kapitalan-
lagen. Die im Jahr 2008 stark gefallenen Zinsen beeinflussten die
Reservesituation der Unternehmen jedoch positiv. Die saldierten
stillen Reserven in den Kapitalanlagen betrugen Ende 2007 1,2
Mrd. € und stiegen 2008 auf 3,3 Mrd. €.

Die Umlaufrendite o6ffentlicher Anleihen fiel 2008 unter erheblichen
Schwankungen bis Ende Dezember um ca. 1,4 %-Punkte auf ca.
2,9 %. Diese Verringerung der Kapitalmarktzinsen kann die Er-
tragslage der Krankenversicherer zusatzlich mittel- bis langfristig
negativ beeinflussen. Der Rechnungszins, den derzeit fast alle
Krankenversicherer verwenden, liegt mit 3,5 % Uber der bei Neu-
anlagen erzielbaren Verzinsung fiir sichere Anlagen. Sollte sich
nunmehr eine langer andauernde Niedrigzinsphase einstellen,
kénnten die Unternehmen gezwungen sein, in einem gewissen Um-
fang zusatzliche Bonitats- oder Marktrisiken in Kauf zu nehmen, al-
lein um den Rechnungszins von 3,5 % zu erzielen.

In der Krankenversicherung kann der Rechnungszins zwar Uber Bei-
tragsanpassungen innerhalb weniger Jahre gesenkt werden, dies
fihrt jedoch zu Beitragserh6hungen im Neuzugang und im Bestand.
Perspektivisch bewertet die BaFin die Entwicklung sinkender Zinsen
daher kritisch und dies trotz des Effekts, dass bei Kapitalanlagen,
die zur Endfalligkeit zum Nennwert zurtickgezahlt werden, vorlber-
gehend bei Zinsriickgdngen auch Reserven entstehen kdnnen.
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' Nettoverzinsung 2008 vorrausichtlich
unter 4 %.

. Offnungsaktion im modifizierten
Standardtarif.

. Verlangerung der Offnungsaktion.

Die BaFin forderte 40 Krankenversicherer zu den Stichtagen 30.
Juni und 31. Oktober 2008 auf, Szenariorechnungen durchzufliihren
und die Ergebnisse vorzulegen. EIf Unternehmen waren aufgrund
ihrer risikoarmen Kapitalanlagestruktur oder des nur nach Art der
Schadenversicherung betriebenen Krankenversicherungsgeschéaftes
von der Vorlage der Szenariorechnung befreit. Alle Krankenversi-
cherer konnten die unterstellten Szenarien wirtschaftlich verkraf-
ten.

Nach den Szenariorechnungen wird die Finanzmarktkrise das Er-
gebnis aus Kapitalanlagen stark belasten. Die BaFin geht daher da-
von aus, dass die Branche 2008 eine Nettoverzinsung von unter

4 % erzielt hat. Dennoch waren samtliche Krankenversicherer in
allen drei Szenarien in der Lage, die Verzinsungsverpflichtungen zu
erfullen. Einige Krankenversicherer konnten jedoch den Rechnungs-
zins fur die Deckungsriickstellung nicht ausschlieBlich aus dem Ka-
pitalanlagenergebnis finanzieren. Grund hierflir waren deutlich ge-
stiegene Abschreibungen und gesunkene Zuschreibungen oder Ge-
winne aus dem Abgang von Kapitalanlagen. Den betroffenen Unter-
nehmen standen aber andere Uberschussquellen, wie der Sicher-
heitszuschlag, in ausreichendem Umfang zur Verfigung, um die er-
forderliche Zufihrung zur Alterungsrickstellung zu gewahrleisten.

Seit dem 1. Juli 2007 kénnen Personen, die ihren privaten Kran-
kenversicherungsschutz verloren haben oder nie versichert und we-
gen ihrer beruflichen Biographie der PKV zuzuordnen waren, Versi-
cherungsschutz im modifizierten Standardtarif verlangen.** Das
GKV-WSG sah filr diesen Tarif einen Annahmezwang fiir die priva-
ten Krankenversicherer vor, verbot die Vereinbarung von Risikozu-
schlagen und Leistungsausschlissen und begrenzte die Beitrdage
auf den durchschnittlichen Héchstbeitrag der GKV.

Mit einer befristeten Offnungsaktion bis zum 31. Dezember 2007
wollten die Krankenversicherer den anspruchsberechtigten Nicht-
versicherten einen Anreiz bieten, moéglichst schnell in die PKV zu-
rickzukehren: Nichtversicherten, die sich im modifizierten Stan-
dardtarif versicherten, erstatteten die Krankenversicherer nach ei-
ner bestimmten Wartezeit auch laufende Behandlungskosten. Fer-
ner verzichteten die Unternehmen auch in der privaten Pflege-
pflichtversicherung auf Risikozuschldge und Leistungsausschliisse
und begrenzten die Beitrdge der Versicherten auf den Héchstbei-
trag der sozialen Pflegeversicherung. Bei Vertragsabschluss nach
dem 31. Dezember 2007 sollten jedoch laufende Behandlungsko-
sten in der Krankenversicherung nicht mehr erstattet und in der
Pflegepflichtversicherung risikogerechte Beitrage erhoben werden.

Auf Betreiben der BaFin und nach Abstimmung mit den Bundesmi-
nisterien der Finanzen, der Justiz und der Gesundheit erklarten
sich die privaten Krankenversicherer jedoch Anfang 2008 bereit,
die Ende 2007 ausgelaufene Offnungsaktion inhaltlich unverandert
bis zum 31. Dezember 2008 fortzufiihren.

Anfang 2009 |8ste nun der Basistarif den bisherigen modifizierten
Standardtarif ab. Die in dem modifizierten Standardtarif abge-

13 Jahresbericht 2007, S. 101.
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schlossenen Versicherungsvertrage stellten die Versicherer auf Ver-
trage des Basistarifs um.

@ rauschaler Risikozuschlag Ein Versicherungsnehmer kann nach dem VVG bei bestehendem
bei Tarifwechsel. Versicherungsverhéltnis vom Versicherer verlangen, dass dieser
Antrage auf Wechsel in andere Tarife mit gleichartigem Versiche-
rungsschutz unter Anrechnung der aus dem Vertrag erworbenen
Rechte und der Alterungsriickstellung annimmt.

Im Berichtsjahr verlangte ein Krankenversicherer von seinen Versi-
cherten, die aus Alttarifen in eine neue Tarifserie wechseln wollten,
einen pauschalen Risikozuschlag. Dies fiihrte dazu, dass die Versi-
cherten bei gleichen Leistungen in etwa den gleichen Beitrag zah-
len sollten wie vor dem Tarifwechsel. Das Unternehmen begriindete
diesen pauschalen Risikozuschlag damit, dass sich die neuen Tarife
insbesondere in Risikoprifung und Beitragskalkulation von den al-
ten Tarifen unterscheiden. Der pauschale Risikozuschlag diene da-
zu, die Differenz im Beitrag auszugleichen, die sich aus den un-
= terschiedlichen Kalkulationsansatzen bzw. der strengeren Ri-
é:' sikopriifung in den neuen Tarifen ergibt.

Die BaFin bezweifelte in bestimmten Konstellationen die
RechtmaBigkeit dieses pauschalen Risikozuschlags. Sie
beanstandete daher die Erhebung des Tarifstruktur-
zuschlags, wenn bei Vertragsbeginn keine Gefahr er-
héhenden Umstdnde, die nach den Annahmegrundsat-
zen flr die neuen Tarife zu einem Risikozuschlag fihren,
dokumentiert wurden.

Zwar hatte das Bundesverwaltungsgericht in einer Entschei-
dung festgestellt, dass ein Versicherter bei einem Tarifwechsel
kein Recht auf Freiheit von Risikozuschlagen in einem vollig anders
kalkulierten Tarif erwirbt. Zugleich hatte das Gericht aber auch ent-
schieden, dass eine vom Versicherer im Ausgangstarif vorgenom-
mene Risikoeinstufung zu den erworbenen Rechten zahlt, die im
Falle des Tarifwechsels anzurechnen sind. Eine nachtragliche Neu-
bewertung des Gesundheitszustandes dirfe nicht vorgenommen
werden. Gegen die entsprechende Untersagungsverfiigung der Ba-
Fin reichte das Unternehmen Klage ein.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschaftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer ver-
lief 2008 zufriedenstellend. Positiv auf das Ergebnis wirkte sich der
gegeniber dem Vorjahr gesunkene Schadenaufwand aus. Obwohl
auch 2008 mit dem Orkan ,Emma" im Marz und dem Hagelgewit-
ter ,Hilal® im Juni zwei bedeutende Naturkatastrophen zu verzeich-
nen waren, blieben die Schaden weit unter denen des Vorjahres.
2007 hatte der Orkan ,Kyrill* die Versicherer noch starker belastet.

Einen bedeutenden Einfluss auf die Beitragsentwicklung der Scha-
den- und Unfallversicherer besitzt traditionell das Kraftfahrtge-

* Urteil vom 05.03.1999, Az. 1 A 1.97, BVerwGE 108, 325.
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' Beitragseinnahmen stiegen leicht an.

. Prognoserechnung zeigte verschlechter-
te Ertragslage der Pensionskassen.

schaft. Hier pragten gesunkene Beitragseinnahmen, verursacht
durch einen sich verscharfenden Wettbewerb, das Bild. Die Sach-
versicherung verzeichnete hingegen einen Anstieg der Beitragsein-
nahmen. Insgesamt stagnierten die Beitragseinnahmen daher in
etwa auf Vorjahresniveau.

Die geschatzte kombinierte Schadenkostenquote (combined ratio)
fur das selbstabgeschlossene Versicherungsgeschéft sank gegen-
Uber dem Vorjahr von 93 % auf 90 %. Daraus resultierte ein ge-
genlber dem Vorjahr gestiegener versicherungstechnischer Ge-
winn.

Riickversicherung

Das Geschéftsjahr 2008 war gekennzeichnet durch eine Vielzahl
von Naturkatastrophen, die weltweit einen volkswirtschaftlichen
Schaden von etwa 144 Mrd. € (Vorjahr: 52 Mrd. €) verursachten.
Die versicherten Schaden betrugen insgesamt etwa 32 Mrd. € (Vor-
jahr: 21 Mrd. €) und waren zu einem groBen Teil auf die Hurrikans
~Gustav" und ,Ike" zurlickzufihren. Das groBte Schadenereignis in
Deutschland war der Wintersturm Emma, der versicherte Schaden
in H6he von 1,1 Mrd. € verursachte. Die vorlaufigen Schatzungen
der Branche gehen fiir die deutschen Riickversicherer von einem
Brutto-Beitragsvolumen von knapp 38 Mrd. € fiir 2008 aus, die Ei-
genmittel belaufen sich geschatzt auf knapp 69 Mrd. €.

Pensionskassen

Nach einem leichten Riickgang im Vorjahr stiegen die Beitrags-
einnahmen der Pensionskassen - den Prognosen zufolge - im
Geschdftsjahr 2008 wieder leicht an. Insgesamt zeigen die eher
geringen Veranderungsraten der letzten Jahre, dass der Markt flr
die seit 2002 neu gegriindeten Wettbewerbspensionskassen weit-
gehend gesattigt ist. Bei den Pensionskassen, die vorwiegend von
den Arbeitgebern finanziert werden, hangt die Entwicklung der Bei-
tragseinnahmen vom Personalbestand des Tragerunternehmens ab.
Die Beitragseinnahmen schwanken hier mit der Veranderung des
Personalbestandes.

Der Kapitalanlagebestand der 153 von der BaFin beaufsichtigten
Pensionskassen erhdhte sich 2008 um ca. 5 % auf rund 104 Mrd. €.

Flr Pensionskassen ergibt sich neben den in Stresstest und Pro-
gnhoserechnung bericksichtigten Kapitalanlagerisiken insbesondere
das so genannte Langlebigkeitsrisiko der Versicherten. Dieses kann
dazu fihren, dass Pensionskassen die Rechnungsgrundlagen an-
passen und die Deckungsrickstellung in den kommenden Jahren
verstarken missen. Die Kapitalmarktkrise erschwerte es den Un-
ternehmen, im Geschaftsjahr die zur Finanzierung dieser Anpas-
sungen erforderlichen Uberschiisse zu erwirtschaften.

Die BaFin fiihrte wie in den Vorjahren zum Erhebungsstichtag
30. Juni 2008 bei den Pensionskassen eine Prognoserechnung
durch, in der das Geschaftsjahresergebnis unter vier Aktien- bzw.
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. Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern
stiegen deutlich an.

Prognoserechnungen zeigten
stabile Wirtschaftlage.

Zinsszenarien zu prognostizieren war. Aufgrund der besonderen Si-
tuation auf den Kapitalmarkten forderte die BaFin 139 Pensions-
kassen erstmals auf, auch Prognoserechnungen zum Erhebungs-
stichtag 31. Oktober 2008 fiir drei reine Aktienkursszenarien vor-
zulegen. 14 Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapi-
talanlagestruktur von der Vorlage befreit. Die Ergebnisse dieser
Prognosen zeigten, dass sich die Ertragslage der Pensionskassen
2008 verschlechterte. Etwa 30 % der Pensionskassen beabsichtig-
ten zum Jahresabschluss-Stichtag den § 341b HGB zu nutzen und
fir Kapitalanlagen im Anlagevermégen auf Abschreibungen zu ver-
zichten. AuBerdem lieBen die Prognosen bereits erkennen, dass es
bei einigen Pensionskassen aus verschiedenen Griinden zu einer
Unterdeckung der Solvabilitatsspanne kommen wird. Fir diese
Pensionskassen sind unter anderem Einzahlungen durch Trager-
unternehmen, die Vorlage von Solvabilitdtspldanen oder Bestands-
Ubertragungen vorgesehen.

Pensionsfonds

Die Zahl der Leistungsempfanger aller 27 Pensionsfonds lag zum
Jahresende 2008 bei ca. 226.000, die Zahl der Anwarter lag bei ca.
216.000. Die Steigerungsraten sind, wie im Vorjahr, durch den mo-
deraten Anstieg im Bereich der Beitragszusagen begriindet. Ent-
sprechend der H6he der Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern belief sich die Deckungsriick-
stellung fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitge-
bern auf 12,7 Mrd. €.

Das wesentliche Neugeschaft von Pensionsfonds wird weiterhin vor
allem durch die Ubernahme bestehender Versorgungszusagen er-
wartet. Verstarkt wird diese Tendenz durch die VAG Novelle 2008,
die eine weitere Flexibilisierung der Bedeckungsregeln fir nicht
versicherungsférmige Pensionsplane ermdglicht. Im Berichtsjahr
waren allerdings keine Genehmigungen von Sanierungsplanen im
Zusammenhang mit akuten Unterdeckungen erforderlich.

Aufgrund von Wertverlusten sanken die Kapitalanlagen fiir Rech-
nung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern auf 12,7
Mrd. € zum Jahresende. Die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risi-
ko der Pensionsfonds stiegen in 2008 um 12,3 % auf ca. 719 Mio. €
an.

Zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2008 fiihrte die BaFin bei 27 Pen-
sionsfonds Prognoserechnungen durch. Da die unterstellten Szena-
rien von der weltweiten Finanzkrise innerhalb kurzer Zeit eingeholt
wurden, hat die BaFin zum 31. Oktober 2008 eine weitere, an die
Gegebenheiten angepasste Prognoserechnung durchgefihrt. Alle
Pensionsfonds legten dar, dass ihr wirtschaftlicher Fortbestand
auch bei ungtlinstigen Kapitalmarktentwicklungen gesichert sein
wirde. Méglichen Engpéassen in der Bedeckung garantierter Min-
destleistungen oder in der Ausstattung mit Eigenmitteln konnte
frihzeitig gegengesteuert werden.
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Sabine Lautenschlager,
Exekutivdirektorin Bankenaufsicht

Kern ist das Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz.
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V Aufsicht Gber Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung der Zahlungsdiensterichtlinie

Das Bundeskabinett hat am 22. Oktober 2008 den Entwurf ei-
nes Gesetzes verabschiedet, das die aufsichtsrechtlichen
Vorgaben der EU-Zahlungsdiensterichtlinie'® in deut-
sches Recht umsetzt. Das so genannte Zahlungsdien-
steumsetzungsgesetz soll am 31. Oktober 2009 in
Kraft treten. Mit der zugrunde liegenden Zahlungs-
diensterichtlinie hat die EU die Rechtsgrundlage flr
den einheitlichen Euro-Zahlungsverkehrsraum
(Single Euro Payments Area — SEPA) geschaffen.
Damit sollen grenziberschreitende Zahlungen in
der EU ebenso einfach und schnell méglich sein
wie innerhalb der einzelnen Mitgliedsstaaten. Zu-
gleich geht mit dieser Richtlinie ein neuer Aufsichts-
rahmen flr Zahlungsinstitute einher, der den operatio-
nellen und finanziellen Risiken dieser Institute gerecht
werden soll. Soweit die Zahlungsdiensterichtlinie zivilrechtliche
Vorgaben enthalt, werden diese in einem eigenstandigen Gesetz
unter Federfihrung des Bundesministeriums der Justiz in deut-
sches Recht umgesetzt.*®

Hauptbestandteil des Umsetzungsgesetzes ist das Zahlungsdienste-
aufsichtsgesetz (ZAG). Damit wird ein neuer Aufsichtsrahmen fir
Zahlungsinstitute geschaffen, die zwar - als Kreditkartenunterneh-
men oder Betreiber des Finanztransfergeschafts — ebenso wie Kre-
ditinstitute national oder grenziiberschreitend Zahlungsdienste er-
bringen, aber bisher — anders als Banken - in der Europaischen
Union keinem harmonisierten Aufsichtsregime unterworfen waren.
Ein harmonisiertes Aufsichtsregime schafft gleiche Wettbewerbsbe-
dingungen bei der Erbringung von Zahlungsdiensten. Dies ist fir
die Integration des Zahlungsverkehrs und die Vollendung des Euro-
paischen Binnenmarkts von zentraler Bedeutung. Das ZAG ist auch
ein wichtiger Baustein der Transparenz flr alle Marktteilnehmer, die
im nationalen und grenziiberschreitenden Zahlungsverkehr tatig
sind.

Mit Inkrafttreten des ZAG werden das Giro- und das Kreditkarten-
geschaft in § 1 KWG gestrichen. Diese Geschafte unterliegen kinf-
tig ausschlieBlich dem ZAG.

** RL 2007/64/EG vom 13.11.2007, ABI. EU Nr. L 319 vom 05.12.2007, S. 1.

** Gesetz zur Umsetzung der Verbraucherkreditrichtlinie, des zivilrechtlichen Teils der
Zahlungsdiensterichtlinie sowie zur Neuordnung der Vorschriften iber das Widerrufs-
und Rlckgaberecht.
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Bestimmung der Zahlungsdienste.

Anforderungen an Zahlungsinstitute.

Beteiligungsrichtlinie schafft
transparentes Verfahren.

V Aufsicht Uiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute

Das ZAG nennt eine Reihe von Einrichtungen, die Zahlungsdienste
ausiben kénnen. Dazu zahlen neben bestimmten Kreditinstituten
auch so genannte Zahlungsinstitute. Das Gesetz unterwirft Zah-
lungsinstitute kinftig einer Solvenzaufsicht durch die BaFin. Als
Zahlungsinstitute gelten dabei Unternehmen, die gewerbsmaBig
oder in einem Umfang, der einen in kaufmannischer Weise einge-
richteten Geschaftsbetrieb erfordert, Zahlungsdienste erbringen.
Das ZAG enthalt einen Katalog von Zahlungsdiensten. Dieser Kata-
log erfasst nur Dienstleistungen eines Dritten, die die Ausfiihrung
einer Zahlung zwischen zwei Parteien - dem Zahler und dem Zah-
lungsempfdnger — unterstlitzen. Auf die rechtliche Ausgestaltung
des Verhdltnisses zwischen Zahler und Zahlungsempfanger kommt
es dabei nicht an.

Fir ihre Tatigkeit bendtigen Zahlungsinstitute kinftig eine Erlaub-
nis. Voraussetzung daflr ist unter anderem ein gesetzlich vorgege-
benes Anfangskapital, dessen Hohe sich nhach dem Umfang der zu
erbringenden Zahlungsdienste richtet. Zahlungsinstitute missen
des Weiteren im laufenden Geschaftsbetrieb iber angemessenes
Eigenkapital verfligen. Sie unterliegen ferner spezifischen Siche-
rungsanforderungen fir den Fall einer Insolvenz. So muss bei-
spielsweise sichergestellt sein, dass die Geldbetrdge des Zahlungs-
dienstnutzers zu keinem Zeitpunkt mit den Geldbetragen anderer
Personen vermischt werden. Dabei kdnnen Zahlungsinstitute die
Sicherungsanforderungen auch mittels einer Versicherung erftllen.
Da die dem Zahlungsinstitut fir die Durchfiihrung eines Zahlungs-
auftrags ausgehdndigten Gelder nicht von einer Einlagensicherung
gedeckt sind, kommt den Sicherungsanforderungen eine besondere
Bedeutung zu.

Sofern Zahlungsinstitute die Anforderungen des ZAG erfillen, sol-
len sie mit dessen Inkrafttreten eine Erlaubnis zur EU-weiten Er-
bringung von Zahlungsdiensten erhalten.

1.2 Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie

Das Bundeskabinett hat am 27. August 2008 das Gesetz zur Um-
setzung der Beteiligungsrichtlinie beschlossen.!” Die darin vorgese-
henen Anderungen des Kreditwesengesetzes (KWG) sind im Méarz
2009 in Kraft getreten. Die Beteiligungsrichtlinie®® beruht auf einem
Prifauftrag der EU-Finanzminister an die EU-Kommission. Danach
sollte die Kommission mogliche Hindernisse fur grenziberschreiten-
de Fusionen und Ubernahmen im Bankensektor untersuchen. Die
Beteiligungsrichtlinie verfolgt das Ziel, ein transparentes Prifver-
fahren bei dem Erwerb und der Erh6éhung einer bedeutenden Betei-
ligung an einem Institut zu etablieren und den Verfahrensablauf in
den einzelnen Mitgliedslandern zu harmonisieren. Damit soll das
aufsichtsrechtliche Beurteilungsverfahren mehr Rechtssicherheit,
Klarheit und Vorhersehbarkeit erhalten. Um dieses Ziel zu errei-
chen, schreibt die Beteiligungsrichtlinie einen abschlieBenden Kata-
log von Untersagungsgriinden vor.

7 BT-Drs. 16/10536.
' RL 2007/44/EG vom 05.09.2007, Abl. EU Nr. L 247 vom 21.09.2007, S. 1.
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Im deutschen Recht sieht § 2c KWG flir den Bankenbereich bereits
eine auf EU-Recht basierende Regelung flir die Anzeigepflicht und
Kontrolle der Inhaber bedeutender Beteiligungen vor. Erganzend
sind Form und Inhalt der Beteiligungsanzeigen in § 2 Anzeigenver-
ordnung (AnzV) geregelt, der kiinftig durch die Inhaberkontrollver-
ordnung abgeldst wird. Die Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie
fihrt zu einer Anderung des § 2c KWG, wobei zum einen der Ver-
fahrensablauf formalisiert und zum anderen die Ablehnungsgriinde
erweitert werden.

Der neu gefasste § 2c KWG enthalt klare formelle und inhaltliche
Anforderungen fir das Beteiligungsverfahren. Zudem legt er Fris-
ten fest, innerhalb derer die BaFin den Eingang der vollstédndigen
Anzeige zu bestdtigen hat, weitere Unterlagen anfordern kann und
die Prifung vorzunehmen hat. Fir die aufsichtsrechtliche Beurtei-
lung der Beteiligungsanzeige ist eine Maximalfrist vorgesehen: Das
Prifverfahren hat grundsatzlich innerhalb von 60 Arbeitstagen ab
dem Eingang einer vollstandigen Anzeige zum Abschluss zu kom-
men. Diese Frist kann sich um maximal 20 Arbeitstage bei Er-
werbsinteressenten aus der EU, ansonsten um maximal 30 Arbeits-
tage verlangern, sofern die BaFin weitere Informationen anfordern
muss.

Mit der Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie wird der abschlieBen-
de Katalog der Untersagungsgriinde in § 2c KWG um weitere Tat-
bestdnde erweitert. Kiinftig kann eine Untersagung auch darauf ge-
stltzt werden, dass

¢ der kiinftige Geschéftsleiter nicht zuverldssig oder fachlich geeig-
net ist,

¢ die Anzeige unvollstandig oder unrichtig ist oder nicht den Anfor-
derungen der Inhaberkontrollverordnung entspricht,

e ein Zusammenhang mit Geldwasche oder Terrorismusfinanzie-
rung besteht oder

¢ der Anzeigepflichtige nicht Uber die notwendige finanzielle Solidi-
tat verfigt.

In Fallen, in denen der Erwerber seinen Sitz in einem anderen EU-
Mitgliedsstaat hat und dort unter Aufsicht steht, miissen die zu-
standigen Behorden kinftig zusammenarbeiten. Dabei haben sie
alle relevanten Informationen auszutauschen, die erforderlich sind,
um die Eignung des Erwerbsinteressenten beurteilen zu kénnen.

Urteil zur Untersagung eines Beteiligungserwerbs

Mit Urteil vom 21. Februar 2008 hat das VG Frankfurt die Klage
von Erwerbsinteressenten aus dem osteuropaischen Wirtschafts-
raum gegen die Untersagung des Erwerbs einer bedeutenden Be-
teiligung an einer Bank zuriickgewiesen. Auf der Grundlage von

§ 2b Abs. 1a KWG (a. F.) hatte die BaFin den Klagern im Februar
2006 den Erwerb von Kapitalanteilen an diesem Institut untersagt.
Dabei stitzte die BaFin ihre Entscheidung maBgeblich auf die Un-
zuverlassigkeit der Erwerbsinteressenten infolge der mangelnden
Nachvollziehbarkeit der flir den Erwerb aufgebrachten Gelder.
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Nach dem Vortrag der Erwerbsinteressenten seien diese Gelder al-
lein auf der Grundlage von mindlichen Vereinbarungen erwirt-
schaftet worden.

Das VG Frankfurt hat sich hinsichtlich der nicht nachvollziehbaren
Mittelherkunft der Argumentation der BaFin angeschlossen. Dabei
wies es darauf hin, dass die vermeintliche Entbehrlichkeit von
rechtlich verbindlichen Vereinbarungen bezogen auf andauernde
mehrjahrige Geschéaftstatigkeiten von erheblichem finanziellem
Umfang nicht den Gepflogenheiten des europaischen Wirtschafts-
raums entspreche. Angesichts der Umstande und Schwierigkeiten
hinsichtlich der Nachvollziehbarkeit der Geschaftsablaufe sei auBer-
dem die Bewertung, dass die Erwerbsinteressenten nicht den im
Interesse einer soliden und umsichtigen Flihrung des Instituts zu
stellenden Anspriichen gentligen, nicht zu beanstanden.

Das Urteil ist allerdings noch nicht rechtskraftig. Wegen der beson-
deren tatsdchlichen und rechtlichen Schwierigkeiten hat der Hessi-
sche Verwaltungsgerichtshof die von den Klagern eingelegte Beru-
fung zugelassen.

1.3 Inhaberkontrollverordnung

Ende 2008 hat die BaFin den Entwurf der Inhaberkontrollverord-
nung offentlich zur Konsultation gestellt. Nach dem zwischenzeitli-
chen Abschluss der Konsultation ist die Inhaberkontrollverordnung
im Marz 2009 - ebenso wie das Gesetz zur Umsetzung der Beteili-
gungsrichtlinie - in Kraft getreten. Die von der BaFin entworfene
Inhaberkontrollverordnung regelt verbindlich, welche Unterlagen
und Erklarungen der Erwerbs- oder Erh6hungsanzeige flr
bedeutende Beteiligungen an einem Institut nach § 2c KWG bei-
zufligen sind. Die BaFin setzt mit der Verordnung eine Vorgabe der
Beteiligungsrichtlinie und eine gemeinsame Empfehlung der 3L3
Ausschiisse CEBS, CEIOPS und CESR um, die diese Richtlinie
auslegt.

Die verbindliche Regelung des Anzeige- und Beurteilungsverfahrens
soll sicherstellen, dass sich ein Anzeigepflichtiger bereits vor Abga-
be seiner Absichtsanzeige ein Bild von seinen Pflichten machen und
damit zu einem zlgigen Beginn des Prifverfahrens beitragen kann.
Zugleich etabliert die Inhaberkontrollverordnung ein transparentes

Beurteilungsverfahren. Damit wird das aufsichtsrechtliche Prifver-

fahren nicht nur klarer und vorhersehbarer, sondern gewahrleistet

auch mehr Rechtssicherheit.
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1.4 Neue Erlaubnistatbestande Leasing
und Factoring

Mit Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2009 wurden das
Factoring und das Finanzierungsleasing zum 25. Dezember 2008
als neue Finanzdienstleistungen in das KWG aufgenommen. Unter-
nehmen, die laufend Forderungen auf Grundlage von Rahmenver-
tragen ankaufen (Factoring) oder die Finanzierungsleasing anbie-
ten, bendtigen flr diese Tatigkeiten nun eine Erlaubnis der BaFin
(8 32 KWG). Grund hierflir war die inzwischen gewachsene Bedeu-
tung dieser Institute flir die Wirtschaft und das Finanzsystem. W(r-
den Factoring- und Finanzleasing-Anbieter nicht reibungslos funk-
tionieren, weil sie etwa ihre Geschafte unsolide fiihren, kdnnte das
groBen Teilen der Wirtschaft schaden.

Fur bereits auf dem Markt tatige Unternehmen sieht das Gesetz je-
doch besondere Erlaubnisfiktionen vor (§ 64j KWG). GemalB § 64]j
Abs. 1 KWG gilt fir Unternehmen, die am 25. Dezember 2008 eine
Erlaubnis fir ein oder mehrere Bank- oder bestimmte Finanzdienst-
leistungsgeschafte hatten, die Erlaubnis fur das Factoring und das
Finanzierungsleasing als zu diesem Zeitpunkt erteilt. Eine Anzeige
bei der BaFin war in diesem Fall nicht erforderlich. Flr Finanz-
dienstleistungsinstitute, die noch Uber keine KWG-Erlaubnis verfiig-
ten, gilt die Erlaubnis fiir das Factoring und das Finanzierungslea-
sing ab 25. Dezember 2008 als erteilt, wenn sie bis zum 31. Janu-
ar 2009 anzeigten, dass sie diese Tatigkeiten ausiiben (§ 64j

Abs. 2 KWG). Fur kleinere Unternehmen enthalt das Gesetz eine
verlangerte Anzeigefrist bis zum 31. Dezember 2009.

Anders als das Erlaubnisverfahren nach § 32 KWG ist das Anzeige-
verfahren nach § 64j Abs. 2 KWG ein rein formelles Verfahren; ei-
ne inhaltliche Prifung der Anzeige findet nicht statt. Die Erlaubnis
gilt per Gesetz riickwirkend zum 25. Dezember 2008 als erteilt, so-
fern die Anzeige fristgerecht und vollstdandig der BaFin zugegangen
ist. Ab diesem Moment fallen die Unternehmen als Finanzdienstlei-
stungsinstitute unter das KWG. Damit haben sie etwa die Anforde-
rungen an ein angemessenes Risikomanagement und internes Kon-
trollverfahren sowie bestimmte Meldepflichten des KWG zu erfillen.
Auch gelten fir sie die Vorschriften zur Geldwaschepravention und
zur Zuverlassigkeit von Geschaftsleitern und Anteilseignern. Die
BaFin kann zudem ortliche Prifungen anordnen, um zu ermitteln,
inwieweit ein Unternehmen den Anforderungen des KWG und des
Geldwéschegesetzes nachkommt. Im Ubrigen sind Leasing- und
Factoringunternehmen allerdings von der laufenden Aufsicht ausge-
nommen. So gelten die Anforderungen an die Eigenmittelausstat-
tung, das GroBkreditregime und die Liquiditatsvorschriften fir sie
beispielsweise nicht.

Factoring- und Finanzleasing-Anbieter

Beim Factoring handelt es sich um den gewerbsmaBigen Ankauf
von Forderungen. Dem Verkaufer, typischerweise ein kleines oder
mittelstandisches Unternehmen, flieBt noch vor der Falligkeit der
Forderung Liquiditat zu und er kann sich so méglicherweise
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ersparen, einen Bankkredit aufzunehmen. 2007 lag nach Angaben
des Deutschen Factoring-Verbands das Umsatzvolumen seiner Mit-
gliedsunternehmen bei rund 83,5 Mrd. €.

Auch das Finanzierungsleasing stellt eine Finanzierungsalternative
zum Bankkredit dar. Hierbei Gberlasst der Leasinggeber dem Lea-
singnehmer ein Wirtschaftsgut zur Nutzung. Er erhalt daflr ein
Entgelt, welches das Gut Uber die Vertragslaufzeit finanziert und
amortisiert. Wirtschaftlich gewahrt der Leasinggeber dem Leasing-
nehmer also einen Kredit in Héhe der Anschaffungskosten des
Guts. Nicht das Eigentum an einem Gut, sondern dessen Nutzung
schafft hier Werte. Bei den Investitionen der Unternehmen hat das
Leasing ein zunehmendes Gewicht bekommen. Der Bundesverband
Deutscher Leasing-Unternehmen geht davon aus, dass inzwischen
24 % aller Anlageninvestitionen Leasing-Investitionen darstellen.
Insgesamt sind Wirtschaftsglter von rund 200 Mrd. € Gegenstand
von Leasing-Vereinbarungen. Das Neugeschéftsvolumen lag im Be-
richtsjahr bei rund 57 Mrd. €.

Die BaFin hat im Dezember 2008 ein Merkblatt zu den Vorausset-
zungen flr die Erlaubnisfiktion im Anzeigeverfahren sowie ein ge-
sondertes Anzeigenformblatt veroéffentlicht. Dariiber hinaus hat sie
im Januar 2009 jeweils ein Merkblatt zum Tatbestand des Facto-
rings und des Finanzierungsleasings herausgegeben. Alle Merk- und
Formblatter sind auf der BaFin-Webseite eingestellt.”®

1.5 Weitere Anderungen im Aufsichtsrecht

Erweiterung der Befreiungsregel des § 31 Abs. 3 KWG

Anlasslich der Umsetzung der Beteiligungsrichtlinie hat der Gesetz-
geber eine weitere - von der Richtlinie unabhangige - Anderung im
KWG vorgenommen; sie betrifft den Befreiungstatbestand des § 31
Abs. 3 KWG. Dieser enthalt fur Gbergeordnete Unternehmen die
Maéglichkeit, sich in einem vereinfachten Verfahren von bestimmten
Konsolidierungspflichten hinsichtlich ihrer nachgeordneten Unter-
nehmen befreien zu lassen. Die von der BaFin angeregte Gesetzes-
anderung erweitert den Anwendungsbereich dieses vereinfachten
Verfahrens. Mdglich ist nun auch, sich von der Pflicht befreien zu
lassen, ein nachgeordnetes Unternehmen in den zusammen-
gefassten Monatsausweis einzubeziehen. Bis dato musste ein Insti-
tut daflir ein separates Verwaltungsverfahren durchlaufen. Der Ver-
zicht auf dieses separate Verfahren fiihrt damit auch zur Einspa-
rung von Kosten.

Die BaFin hat bereits im Mai 2008 - im Vorgriff auf die vorgenann-
te Gesetzesanderung - auf das von der Regierung als nicht mehr
zeitgemalB erachtete separate Verfahren verzichtet.* Dies flhrte
bei zahlreichen Instituten zu einer sofortigen Einsparung von Buro-
kratiekosten.

* www.bafin.de » Verdffentlichungen » Merkblatter.
% Rundschreiben 6/2008 (BA).
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Vierte Verordnung zur Anderung der Lianderrisikoverordnung

Am 1. Januar 2009 ist die vierte Verordnung zur Anderung der
Landerrisikoverordnung in Kraft getreten. Mit dieser Verordnung
hat die BaFin einen Gleichlauf zwischen der Landerrisikoverordnung
und dem KWG beziehungsweise der GroBkredit- und Millionenkre-
ditverordnung (GroMiKV) hergestellt. Hervorzuheben ist, dass die
neuen Bestimmungen zur Kreditrisikominderung der §§ 29 bis 43
GroMiKV auch bei der Ermittlung der Meldepflicht nach der Lander-
risikoverordnung zur Anwendung kommen. Die Anderungen sind
erstmalig zum Meldestichtag 31. Mdrz 2009 zu berlicksichtigen.

Anderung der Bausparkassenverordnung

Im Berichtsjahr fanden erste Gesprache mit den Verbanden iber
die geplante Anderung der Bausparkassenverordnung statt. Ziel ist,
die kollektiven und auBerkollektiven Hochstbetragsgrenzen fiir
Blankodarlehen und fir Darlehen gegen Verpflichtungserklarung zu
vereinheitlichen und diese Grenze auf 30.000 € anzuheben. Da-
durch soll die Vergabe von kleineren Wohnungsbaudarlehen - vor
allem zur Instandhaltung und Modernisierung - entbirokratisiert
und vereinfacht werden. So kénnen Bausparkassen, die im Gegen-
satz zu sonstigen Kreditinstituten nur sehr beschrankt Blankodarle-
hen gewdhren diirfen, die Finanzierung kleinerer Vorhaben auswei-
ten, Kundengruppen in diesem Segment halten und dadurch ihre
Ertragskraft steigern.

Neu geregelt werden soll ferner das Verfahren, nach dem die Zu-
fihrungsbetrage zum ,Fonds flr bauspartechnische Absicherung"
berechnet werden. Der als weiteres Sicherungsinstrument im Ge-
setz verankerte Fonds soll die Zuteilung der Bauspargelder sicher-
stellen. Die geplante Anderung bezweckt, dass die neuen Tarifent-
wicklungen in der Bausparbranche auch bei der Berechnung der
Zuflihrungsbetrage zum Fonds adaquat abgebildet werden.

Novelle des Pfandbriefgesetzes

Die 2008 auf den Weg gebrachte erste Novelle des Pfandbriefge-
setzes (PfandBG) soll dazu beitragen, das ohnehin schon sehr si-
chere Produkt Pfandbrief noch sicherer zu machen. Die Anderungen
sind Ende Marz 2009 in Kraft getreten. Das Gesetz sieht explizit
vor, dass Pfandbriefinstitute in den Deckungsmassen einen Liquidi-
tatspuffer fir 180 Tage vorhalten missen, um die Liquiditat des
Pfandbriefs jederzeit sicherzustellen. Die BaFin hatte sich aus-
dricklich fir diesen gesetzlichen Mindestpuffer ausgesprochen.

1.6 Fortentwicklung der MaRisk

Die in der Finanzmarktkrise gemachten Erfahrungen wirken sich
auch auf die Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk) aus, die seit dem 1. Januar 2008 von den Instituten voll-
umfanglich anzuwenden sind. So sind insbesondere in den Empfeh-
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lungen des Financial Stability Forums (,,Draghi-Report") entspre-
chende Vorgaben fiir das Risikomanagement der Institute enthal-
ten, die umzusetzen sind. Bei der Entwicklung der MaRisk-Novelle
wird — wie in der Vergangenheit bereits erfolgreich praktiziert - das
MaRisk-Fachgremium eingeschaltet, dem Experten aus den Institu-
ten, Priifer, Verbandsvertreter und Aufseher angehéren. Im Februar
2009 hat die BaFin den Entwurf der Uberarbeiteten MaRisk 6ffent-
lich zur Konsultation gestellt. Es ist zu erwarten, dass die endgdilti-
ge Neufassung der MaRisk noch im Frihjahr 2009 veréffentlicht
wird.

Um das Bewusstsein der Institute flir Konzentrationsrisiken weiter
zu scharfen, kommt deren Management in den Uberarbeiteten
MaRisk ein noch hdherer Stellenwert zu. Aufgrund ihrer Vielschich-
tigkeit und Eigenart stellen Konzentrationsrisiken die mit am
schwersten zu kalkulierende Verlustgefahr dar. Realisieren sich
Konzentrationsrisiken, hat dies oft groBe Auswirkungen, wie die
aktuelle Finanzmarktkrise gezeigt hat. MaBgebliche Treiber, wie
etwa Konzentrationen in bestimmten Adressen, Branchen, Regio-
nen oder auch Produkten, lassen sich haufig nur schwer voneinan-
der abgrenzen. Hinzu kommen Abhdngigkeiten, zum Beispiel zwi-
schen bestimmten Branchen, die das Management solcher Risiken
weiter erschweren.

Die Verwerfungen auf den Finanzmarkten haben auch die besonde-
re Bedeutung von Liquiditatsrisiken gezeigt. Der Baseler Ausschuss
hat daher auf der Basis der Empfehlungen des Financial Stabilty
Forums einen ganzen Katalog an ,Principles” entwickelt, die tber
EU-Vorgaben (CRD-Anderungsrichtlinie) Eingang in nationales
Recht finden werden. Daran anknipfend baut die MaRisk-Novelle
auch das entsprechende MaRisk-Modul weiter aus.

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise missen ferner die
MaRisk-Anforderungen an das Stresstesting von Risiken gescharft
werden. Mit Hilfe von Stresstests gewinnen die Institute nicht nur
Erkenntnisse lber ihre Anfalligkeit gegenliiber ungewdhnlichen,
aber plausiblen Ereignissen. Stresstests sind dariber hinaus ein
wichtiges Mittel, um die Defizite quantitativer Risikomodelle zu
kompensieren.

Weitere Themen der Uberarbeitung der MaRisk sind etwa Anreiz-
und Vergitungssysteme, Reputationsrisiken oder auch Kreditbeur-
teilungen auf der Basis externer Ratingurteile.

1.7 Rundschreiben zum Finanzmarktrichtlinie-
Umsetzungsgesetz

2008 erlieB die BaFin mehrere Rundschreiben, die die gesetzlichen
Anderungen durch das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
(FRUG) naher erldutern. Dabei handelt es sich zum einen um das
Verfahren bei der Anzeige vertraglich gebundener Vermittler an das
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offentliche Register und zum anderen um Hinweise zur eigenkapi-
talersetzenden Versicherung nach § 33 Abs. 1 Satz 2 und 3 KWG.*

In einem weiteren Rundschreiben zu § 33b WpHG und § 25a KWG
konkretisiert die BaFin, wie Banken und Wertpapierdienstleister die
Geschafte ihrer Mitarbeiter kontrollieren missen.?? Die Aufsicht er-
lautert darin, welche Anforderungen die seit November 2007 gel-
tende gesetzliche Verpflichtung zur Uberwachung von Mitarbeiter-
geschaften an Banken und Wertpapierdienstleister stellt. Sie stellt
klar, wen beispielsweise die Institute kontrollieren missen, welche
Geschdfte als Mitarbeitergeschafte anzusehen sind und welche or-
ganisatorischen Voraussetzungen sie schaffen kénnen, um diese
Geschdfte angemessen zu lberwachen. Die BaFin listet zudem an-
gemessene organisatorische MaBBnhahmen auf, mit denen ein Unter-
nehmen seinen Pflichten nach § 33b WpHG nachkommen kann: So
kénnen Banken, um unzuldssige Mitarbeitergeschafte zu verhin-
dern, etwa Vertraulichkeitsbereiche — Chinese Walls - schaffen,
oder Beobachtungs- und Sperrlisten einrichten.

Dartber hinaus gibt die BaFin den nach § 9 WpHG meldepflichtigen
Marktteilnehmern mit zwei Rundschreiben eine Richtschnur fir die
gesetzlichen Anderungen im Meldewesen.?* Das erste Rundschrei-
ben regelt die Meldepflicht von Zweigniederlassungen europaischer
Meldepflichtiger (Branches) und stellt unter anderem vor dem Hin-
tergrund der europarechtlichen Vorgaben klar, wann eine Melde-
pflicht fir Zweigniederlassungen auslandischer Unternehmen be-
steht. Im zweiten Rundschreiben informiert die BaFin darlber, wie
die meldepflichtigen Marktteilnehmer einzelne Geschaftsarten
kennzeichnen mussen.

2 Laufende Solvenzaufsicht

2.1 Zugelassene Banken

Der Trend der letzten Jahre setzt sich bei den zugelassenen Ban-
ken im Berichtsjahr fort: Ihre Zahl ging 2008 weiter zurtick. Nach
2.074 zugelassenen Instituten im Vorjahr beaufsichtigte die BaFin
zum Ende des Berichtsjahres 2.048 Kreditinstitute und Wertpapier-
handelsbanken. Bei den beaufsichtigten Banken unterscheidet die
BaFin zwischen vier Institutsgruppen: Kreditbanken, Institute des
Sparkassensektors, Institute des Genossenschaftssektors und son-
stige Institute. Zu den Kreditbanken zdahlen beispielsweise GroB-
banken, Privatbanken und Zweigstellen von Banken auBerhalb des
Europaischen Wirtschaftsraums. Zum Sparkassensektor gehéren
neben den Landesbanken die 6ffentlich-rechtlichen und die Freien

2 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Rundschreiben 2/2008 (WA) und 3/2008 (WA);
s. auch Jahresbericht 2007, S. 110 f.

2 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Rundschreiben 8/2008 (WA).

2 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Rundschreiben 5/2008 (WA) und 11/2008
(WA).
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Sparkassen. Die Zuordnung zum Sparkassen- oder Genossen-
schaftssektor hangt maBgeblich von der wirtschaftlichen Verflech-
tung ab. Daher gehéren zum Genossenschaftsbereich etwa auch
die DZ Bank und die WGZ Bank. Zur Gruppe der sonstigen Institu-
te zahlen schlieBlich Bausparkassen, Pfandbriefbanken und
Wertpapierhandelsbanken sowie die Férderbanken des Bundes und
der Lander.

Tabelle 13
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2008 2007
Kreditbanken 183 204
Institute des Sparkassensektors 448 458
Institute des Genossenschaftssektors 1.247 1.281
Sonstige Institute 170 131
Summe 2.048 2.074

Die Konsolidierung im Sparkassensektor ist im Jahr 2008 - wie
schon in den Vorjahren - eher langsam vorangeschritten. Wahrend
es im Vorjahr 446 Sparkassen gab, sank die Zahl im Berichtsjahr
auf 438 Institute. Dies entspricht einem Riickgang um knapp

1,8 %.

Grafik 13
Anzahl der Sparkassen
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Zum Ende des Berichtsjahres wurden im genossenschaftlichen Be-
reich der BaFin insgesamt 1.196 Primdrinstitute, zwei Zentralban-
ken, zehn zentralbanknahe Institute und 46 Wohnungsbaugenos-
senschaften mit Spareinrichtung, die ebenfalls dem Genossen-
schaftssektor angehéren, beaufsichtigt. Damit sank die Anzahl der
Primarinstitute um 37 Institute beziehungsweise um 3,0 %. Das
Fusionstempo hat sich im Bereich der genossenschaftlichen Kredit-
institute im Vergleich zum Vorjahr wieder erhéht.



Kreis der Pfandbriefemittenten
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Grafik 14
Anzahl der genossenschaftlichen Primarbanken
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Die absolute Zahl der Pfandbriefe emittierenden Banken ist 2008
nahezu konstant geblieben: Sie belduft sich nun auf 62 Institute
(Vorjahr: 60). Dennoch war der Kreis der Pfandbriefbanken auch
im Berichtsjahr in Bewegung. Einerseits sank die Zahl der Institute
durch insgesamt flunf Fusionen, zuletzt beispielweise durch die Ver-
schmelzung der Hypo Real Estate Bank International AG auf die
Hypo Real Estate Bank AG. Andererseits wurden 2008 auch mehre-
re Neuerlaubnisse zum Betreiben des Pfandbriefgeschdfts erteilt,
etwa an Institute aus dem Sparkassensektor. Damit setzt sich der
Trend fort, dass neben den klassischen Emittenten — ehemalige Hy-
pothekenbanken oder Landesbanken - auch vermehrt andere Kre-
ditinstitute Gber eine Pfandbrieferlaubnis verfligen.

Ende August 2008 kam es im Privatbankenbereich zu einem be-
deutenden Schritt in der deutschen Bankenkonsolidierung. Die
Allianz SE und die Commerzbank AG einigten sich auf den Verkauf
der Dresdner Bank AG. Damit besiegelten sie die bislang groBte
Ubernahme innerhalb des deutschen Bankensektors. Die ur-
springlich im August geschlossene Transaktionsvereinbarung
wurde im November 2008 vor dem Hintergrund der krisen-
haften Finanzmarktentwicklungen neu gefasst, um die
Ubernahme zu beschleunigen. Die Parteien vereinbarten,
dass die Allianz bereits friher ihre Beteiligung an der
Dresdner Bank vollstédndig an die Commerzbank verau-
Bert. Der Vollzug (Closing) dieser VerauBerung erfolgte
Mitte Januar 2009. Dadurch wurde die Allianz wesentlicher
Aktionar der neuen Commerzbank und Uber eine langfristige
Kooperationsvereinbarung zugleich deren exklusiver Versiche-
rungspartner. Die Commerzbank hofft, durch die Integration der
Dresdner Bank betrdchtliche Synergien erzielen zu kénnen.

N N N 7N

N N N 7N
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Land

Agypten
Andorra
Aserbaidschan
Australien
Belgien
Brasilien
China, VR
Danemark
Estland
Finnland
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien, UK
Indien

Iran

Irland

Island

Israel

Italien

Japan
Kanada
Lettland
Liechtenstein
Luxemburg
Mongolei
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Pakistan
Philippinen
Portugal
Russland
Schweden
Schweiz
Slowenien
Spanien
Sudkorea/Rep.
Tadschikistan
Tschechien
Turkei

U.S.A.
WeiBrussland/Belarus

Summe
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Tabelle 14

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland
(Bestand zum 31.12.2008; Vorjahreszahlen in Klammern)

Tochtergesell-
schaften von
Banken

1(1)

3 (3)

5(4)
1(1)
4 (5)

1(1)

2 (3)
2(2)

1(1)
2(2)

6 (6)

1(1)

1(1)
1(1)
8 (5)
1(1)
2(1)
2(2)

4 (5)
7(8)

55 (54)

Tochtergesell-
schaften von
Nichtbanken

1(0)

1(1)

2 (1)

1(1)
1(1)

2 (1)

1(0)
1(1)

9 (10)

19 (16)

. EU-Nieder-
Zweigstellen o
1)
1(1) 1 (0)
2(1)
1(1)
4 (3)
3(3)
1(1)
21 (20)
2(1)
9 (9)
1(1) 1(1)
3(3)
3(2)
1(2)
5(11)
3(3)
1(1)
1(1)
19 (18)
1(1)
11 (11)
1(1)
3(2)
3(4)
2(2)
5(5) 9 (8)
19 (19) 99 (99)

Reprdsentanzen

1(1)
1(1)

1(1)
2(1)
1(2)
2(2)
1 (0)

11 (12)

2(2)

2 (1)

2 (3)
2 (1)
3(4)

1 (0)

6 (7)

303)
6 (6)
4(4)

3(2)

5(8)
3(3)
1(1)
1(1)
5(5)

1(1)
70 (72)



Finanzmarktkrise weitet sich 2008
nochmals aus.

Bundesregierung schafft Sonderfonds
Finanzmarktstabilisierung.

Refinanzierung klassischer
Pfandbriefbanken besonders
betroffen.

Zwei Schieflagen bei klassischen
Pfandbriefbanken.
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2.2 Wirtschaftliche Entwicklung

Die aus der US-Subprime-Krise entstandene Finanzmarktkrise hat
sich im Berichtsjahr vollends zu einer Wirtschaftskrise ausge-
weitet.?* Ein besonders einschneidendes Erlebnis war dabei die
Pleite der US-Investmentbank Lehman Brothers im September, von
der man annahm, sie sei zu groB, um nicht gerettet zu werden.
Wie alle anderen Beteiligten wurde auch die BaFin von der Insol-
venz von Lehman Brothers und dem folgenden AusmaB der Krise
Uberrascht. Aufgrund der anschlieBenden Vertrauenskrise gerieten
auch solvente Banken in Liquiditatsschwierigkeiten. Als Folge des
entstandenen Vertrauensverlusts horteten Banken lieber Gber-
schussige Liquiditat, als sie auf dem Interbankenmarkt zu verlei-
hen. Dies stellte viele Institute vor teils erhebliche Refinanzierungs-
probleme, die letztlich nur durch gezielte RettungsmaBnahmen des
Staates aufgefangen werden konnten.

In letzter Konsequenz verabschiedete die Bundesregierung Mitte
Oktober 2008 das so genannte Finanzmarktstabilisierungsgesetz,
mit einem Gesamtvolumen von 480 Mrd. €. Der damit ins Leben
gerufenen Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) hat die
Aufgabe, Garantien fur Schuldtitel und Verbindlichkeiten von Finanz-
unternehmen zu gewahren, unterkapitalisierte Finanzinstitute mit
zusatzlichem Eigenkapital auszustatten und Risikopositionen zu
Ubernehmen. Nach verhaltenem Beginn haben in der Folge mehre-
re Institute - 6ffentlich-rechtliche wie private - eine Garantiege-
wahrung oder Rekapitalisierungshilfe des SoFFin beantragt.

Lage der Pfandbriefbanken

Obwohl sich im Pfandbriefmarkt der Trend verfestigt, dass neben
den klassischen Pfandbriefanbietern auch andere Kreditinstitute
das Pfandbriefgeschaft betreiben, stellen die klassischen Emitten-
ten bezogen auf das Emissionsvolumen nach wie vor den weitaus
groBten Anteil. Dabei stand die Vertrauenskrise auf den Finanz-
markten gerade auch bei denjenigen Instituten, fir die das Pfand-
briefgeschaft das Hauptgeschaftsfeld darstellt, im Mittelpunkt.
Denn die Krise betrifft naturgeman insbesondere diejenigen Institu-
te, die besonders stark auf das reibungslose Funktionieren der
Geld- und Kapitalmarkte angewiesen sind. Gemeint sind damit vor
allem klassische Pfandbriefemittenten auf ,stand alone™-Basis, die
im Zuge der fortschreitenden Marktverwerfungen nicht auf alterna-
tive Refinanzierungsquellen zuriickgreifen konnten.

Zwei dieser weitgehend auf das ,wholesale funding" - also den rei-
nen Interbankenhandel - angewiesenen Pfandbriefemittenten, na-
mentlich die Dlsseldorfer Hypothekenbank AG und die Hypo Real
Estate-Gruppe, gerieten 2008 in eine erhebliche Schieflage. Wah-
rend die Dusseldorfer Hypothekenbank AG im April 2008, also vor
dem Austrocknen des Interbankenmarktes ab Mitte September,
durch die private Kreditwirtschaft ibernommen und so vor dem
Zusammenbruch bewahrt wurde, konnte die ungleich groBere HRE-

»* S, zur Chronologie der Entwicklungen Kapitel II.1.
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Gruppe mit ihren drei deutschen Pfandbriefbanken und dem iri-
schen Staats- und Infrastrukturfinanzierer DEPFA Bank plc nur mit
Hilfe der privaten Finanzwirtschaft sowie erheblicher staatlicher Un-
terstlitzung stabilisiert werden.

Hypo Real Estate-Gruppe (HRE-Gruppe)

Nachdem sich die Finanzmarktkrise als Folge des Zusammenbruchs
der US-Investmentbank Lehman Brothers Mitte September 2008
derart zugespitzt hatte, dass der Interbankenhandel praktisch zum
Erliegen kam, konnte die HRE-Gruppe - vorrangig die irische Toch-
ter DEPFA Bank plc - auch ihren kurzfristigen Refinanzierungsbe-
darf nicht mehr decken. Die Tochterbanken der HRE-Gruppe, die
auf das groBvolumige Immobilien-, Staats- und Infrastrukturfinan-
zierungsgeschdft spezialisiert sind, betreiben kein Einlagengeschaft
und sind daher in hohem MaBe vom Funktionieren des Geld- und
Kapitalmarkts abhangig. Durch die Ubernahme der irischen DEPFA
Bank plc im Oktober 2007 wurde diese Abhangigkeit noch ver-
starkt.

In einer gemeinsamen Rettungsaktion wurde der HRE-Gruppe zu-
ndchst ein Kreditrahmen von 35 Mrd. € zugesagt. An der Rettungs-
aktion waren neben einem Konsortium der deutschen Finanzwirt-
schaft auch die Bundesregierung, die Deutsche Bundesbank und
die BaFin beteiligt. Das anhaltend schwierige Marktumfeld sowie
Herabstufungen der Ratings flir die HRE-Tochterbanken flihrten
letztlich zu einem weitaus gréBeren Liquiditatsbedarf als urspriing-
lich prognostiziert. Im Ergebnis wurde der Kreditrahmen auf 50
Mrd. € erhéht; zudem nahm die HRE-Gruppe Verhandlungen mit
dem SoFFin Uber die Bereitstellung von Liquiditdatsgarantien und Ei-
genkapital auf. Zur Uberbriickung hat der SoFFin befristet Liquidi-
tatsgarantien in H6he von 52 Mrd. € zur Verfliigung gestellt.

Mit dem Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetz ist am 9.
April 2009 auch das weitgehend auf die HRE zugeschnittene Ret-
tungsiibernahmegesetz in Kraft getreten, das die Bundesregierung
befristet dazu erméachtigt, systemrelevante Kreditinstitute — notfalls
auch durch Enteignung ihrer Aktiondre — zu verstaatlichen. Mitte
April 2009 hat der SoFFin den HRE-Aktiondren jedoch zunachst ein
Ubernahmeangebot unterbreitet, das zuvor von der BaFin gestattet
worden ist.

Diese beiden jlngsten Falle bestdtigen die langjahrige Beobach-
tung, dass von Schieflagen insbesondere solche Institute betroffen
sind, deren Geschadftsmodell eher einseitig ausgerichtet war - hier
meist auf das Staatsfinanzierungsgeschaft. Dieses war in der Ver-
gangenheit dadurch bestimmt, dass auskémmliche Ertrage regel-
maBig nur zu erzielen waren, indem man so genannte Refinanzie-
rungsinkongruenzen einging, mit anderen Worten: Gelder wurden
langfristig ausgeliehen und kurzfristig refinanziert. Allerdings sind
die Institute dabei zwingend auf funktionierende Geld- und Kapital-
markte angewiesen, um den Refinanzierungsbedarf jederzeit zu
decken.



Pfandbriefmarkt bricht ab
Mitte September 2008 stark ein.

Staatsgarantierte Anleihen machen
Pfandbrief Konkurrenz.

Hoffnung fur den Pfandbriefmarkt.
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Nicht zuletzt wegen dieser Entwicklung geht die BaFin davon aus,
dass die Krisenfestigkeit der Geschaftsmodelle klinftig weitaus
mehr im Fokus stehen wird. Auch dirfte sich die Emittenten-
landschaft in den nachsten Jahren weiter konsolidieren, wobei sich
der Trend zum Zusammenschluss im Konzernverbund - der auch
Uber andere Refinanzierungsquellen verfligt — voraussichtlich wei-
ter fortsetzen wird.

Im Berichtsjahr sah es lange Zeit so aus, als kénnte sich das Pro-
dukt Pfandbrief der um sich greifenden Krise entziehen; die Emissi-
onsvolumina stiegen im Vergleich zum Vorjahr zunachst sogar
deutlich an. Diese erfreuliche Entwicklung wurde ab September
2008 durch den Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman
Brothers und die wenige Wochen spater erforderliche Rettungs-
aktion fur die HRE-Gruppe jah gestoppt; auch auf dem Pfandbrief-
markt waren nun starke Einbriiche zu verzeichnen.

Zudem erschwerte dem Pfandbrief eine neue Konkurrenz im kurz-
fristigen Laufzeitsegment das Leben: die mit staatlichen Garantien
versehenen in- und auslandischen Anleihen. Obgleich der Pfand-
brief unverdndert eine der sichersten Anlageformen ist, kann er im
direkten Wettbewerb mit staatsgarantierten Papieren nur Uber die
Rendite attraktiver sein. Doch gerade das belastet letztlich wieder
die Ertragslage der Emittenten. Auch die Ausdehnung der dreijahri-
gen Laufzeit dieser Staatsgarantie auf maximal finf Jahre durch
das Finanzmarktstabilisierungserganzungsgesetz kénnte den Druck
auf den Pfandbriefmarkt weiter erhéhen.

Der Pfandbriefmarkt ist jedoch keineswegs ,tot". Zu Beginn des
neuen Jahres zeigten sich beim Emissionsvolumen Aufwartstenden-
zen. Dabei wurden sogar zwei groBvolumige Jumbo-Pfandbrief-
emissionen Uber je eine Milliarde Euro - allerdings zu deutlich er-
héhten Spreadniveaus - platziert. Gerade in der Finanzkrise konnte
sich der Pfandbrief von allen Refinanzierungsinstrumenten mit am
langsten behaupten. Angesichts dieser Krisenfestigkeit besteht da-
her die berechtigte Hoffnung, dass der Pfandbriefmarkt wieder zi-
gig in Gang kommt, sobald das Investorenvertrauen wieder herge-
stellt ist. Hierzu soll auch die in 2008 auf den Weg gebrachte erste
Novelle des PfandBG beitragen, die den Pfandbrief nach ihrem In-
krafttreten im Marz 2009 noch sicherer macht.

Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken

Die Krise auf den Finanzmarkten hat auch die Privat-, Regional-
und Spezialbanken getroffen. Einige Institute waren unmittelbar
tangiert, da sie etwa Island-Anleihen oder Subprime-Papiere in ih-
ren Bestanden hatten. Der gréBere Teil der Institute war von der
Finanzmarktkrise aber nur mittelbar betroffen, beispielsweise durch
héhere Refinanzierungskosten, angespannte Liquiditat oder gestie-
gene Risikovorsorge. Einige Institute stellten daher Antrdage beim
SoFFin oder erwogen solche zu stellen, um Garantien in Anspruch
zu nehmen, die ihre Refinanzierungskosten senken.
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Insolvenz der Lehman Brothers Bankhaus AG

Die durch die Finanzkrise induzierte Insolvenz wesentlicher Teile
des US-amerikanischen Lehman-Konzerns hatte auch in Deutsch-
land schwerwiegende Folgen. Hier traf es die Lehman Brothers
Bankhaus AG, die einzige Bankeinheit des Konzerns auBerhalb der
USA mit einer Bilanzsumme von zuletzt rund 16,1 Mrd. €. Die Leh-
man Brothers Bankhaus AG hatte 1988 ihre Geschaftstatigkeit auf-
genommen und konzentrierte sich auf die Bereiche Kreditgeschaft,
Treasury, Investment Banking sowie Kundenhandel mit Zins- und
Wahrungsderivaten. Daneben betrieb die Bank auch das Einlagen-
geschaft mit institutionellen Anlegern. Sie war Gber Zweigstellen in
Siudkorea, GroBbritannien und Italien sowie im grenzliberschreiten-
den Dienstleistungsverkehr international tatig. Nahezu alle Ge-
schaftsarten wurden dabei im Konzernverbund durchgeftihrt. Auf-
grund dieser Tatsache und der sich abzeichnenden Krise des Kon-
zerns hatte die BaFin der Bank bereits Anfang 2008 zusatzliche In-
formationspflichten zu besonders risikorelevanten Geschaftsfeldern
auferlegt. Als sich erhebliche Zweifel an der Bestandsfestigkeit des
Konzerns ergaben, bestellte die BaFin zudem Aufsichtspersonen fiir
das Institut.

Im September 2008 wurde deutlich, dass der Lehman-Konzern
nicht ohne fremde Hilfe Gberleben kann. StiitzungsmaBnahmen -
sowohl in Form einer privaten Ubernahme als auch in Form einer
staatlichen Rettungsaktion — wurden intensiv erwogen. Am frihen
Morgen des 15. September 2008 gaben die US-amerikanischen
Aufsichtbehérden jedoch bekannt, dass keine StitzungsmaBnahme
erfolgen werde. Zentrale Einheiten des Lehman-Konzerns beantrag-
ten daraufhin zunachst in GroBbritannien und anschlieBend auch in
den USA GlaubigerschutzmaBnahmen. Damit drohte auch der deut-
schen Lehman Brothers Bankhaus AG die Zahlungsunfahigkeit.
Zum Schutz der verbliebenen Vermdgenswerte der Lehman Brot-
hers Bankhaus AG war die BaFin gezwungen, ein sofortiges Ver-
auBerungs- und Zahlungsverbot (Moratorium) zu verhangen.

Unter dem Schutz des Moratoriums hatten die Bank und ihre Ei-
gentumer die Mdglichkeit, SanierungsmaBnahmen zu ergreifen.
Letztlich waren diese Bemuhungen jedoch - auch angesichts der
sich weiter verscharfenden Marktsituation — nicht erfolgreich. Nach
Ablauf der bei Erlass eines Moratoriums gesetzlich vorgegebenen
6-Wochen-Frist musste die BaFin daraufhin den Entschadigungsfall
feststellen (§ 5 Abs. 1 S. 2 EAEG). Nachdem ein in Auftrag gege-
benes Gutachten auch die Uberschuldung der Lehman Brothers
Bankhaus AG konstatierte, beantragte die BaFin am 12. November
2008 die Erdéffnung eines Insolvenzverfahrens. Am folgenden Tag
eroffnete das Amtsgericht Frankfurt das Insolvenzverfahren Gber
das Gesellschaftsvermdgen der Bank und setzte einen Insol-
venzverwalter ein. Seitdem befindet sich die Lehman Brothers
Bankhaus AG in der Abwicklung.

Die erste Bankpleite des Berichtsjahres traf jedoch die weitaus klei-
nere Weserbank AG (vormals Viehmarktsbank der Unterweserstad-
te GmbH) aus Bremerhaven, die die BaFin am 8. April 2008 wegen
der vom Vorstand angezeigten Uberschuldung geschlossen hat. Die
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Weserbank war nicht mehr in der Lage, dauerhaft die zur Deckung
der laufenden Kosten erforderlichen Ertrage zu erwirtschaften. Ver-
suche der Eigentimer, der Bank kurzfristig das Gberlebensnotwen-
dige Kapital zuzufiihren, blieben bis zuletzt erfolglos. Auf Antrag
der BaFin hat das Amtsgericht Bremerhaven daraufhin das Insol-
venzverfahren Uber das Vermdgen der Weserbank eréffnet. Bereits
am 16. April 2008 folgte die Feststellung des Entschadigungsfalls
durch die BaFin; dies ist die gesetzliche Voraussetzung flr die Ent-
schadigung der Einleger. Da die Weserbank neben der (gesetzli-
chen) Entschadigungseinrichtung deutscher Banken GmbH auch
dem (freiwilligen) Einlagensicherungsfonds des Bundesverbandes
deutscher Banken e.V. angehorte, waren in diesem Fall Einlagen bis
rund 1,8 Mio. € pro Einleger geschitzt. Bereits wenige Monate spa-
ter war die Entschadigung der Einleger nahezu vollstandig erfolgt.

Ein weiteres, das Berichtsjahr bestimmendes Thema war die an-
dauernde Krise der IKB Deutsche Industriebank AG, die letztend-
lich erst durch ihren Verkauf an einen US-amerikanischen Finanzin-
vestor aufgefangen werden konnte.

Lage der IKB Deutsche Industriebank AG

Die IKB war Ende Juli 2007 in Folge der Subprime-Krise in eine
Existenz bedrohende Krise geraten. Die drohende Zahlungsunfahig-
keit der Bank konnte nur durch verschiedene RettungsmaBnahmen
aus Mitteln der Anteilseignerin — der Kreditanstalt fir Wiederaufbau
(KfW) - und des Bundes abgewendet werden. Ende Oktober 2008
hat die KfW nun ihre Beteiligung von rund 90,8 % am Grundkapital
der IKB auf den US-amerikanischen Finanzinvestor Lone Star Uber-
tragen und damit den bereits im August 2008 geschlossenen Kauf-
vertrag vollzogen. Lone Star ist damit neuer GroBaktionar der IKB.

Die EU-Kommission hat die seit Juli 2007 gewahrten staatlichen
HilfsmaBnahmen Ende Oktober 2008 unter Auflagen genehmigt.
Die Auflagen sehen unter anderem vor, dass die IKB ihre Ge-
schaftsaktivitaten deutlich reduziert, das Geschaftsfeld Immobilien-
finanzierung ganzlich aufgibt und einige auslandische Standorte
schlieBt. Weiterhin soll die Bilanzsumme bis September 2011 auf
33,5 Mrd. € reduziert werden.

Aufgrund der allgemeinen Situation an den Geld- und Kapitalmark-
ten seit September 2008 hatte die IKB beim SoFFin einen Antrag
auf Gewahrung von Garantien fiir zu begebende Schuldtitel ge-
stellt. Ende Dezember 2008 hat der SoFFin daraufhin einen Garan-
tierahmen von bis zu 5 Mrd. € bewilligt. Mit den 2009 geplanten
staatsgarantierten Emissionen plant die IKB nun, ihre Liquiditat si-
cherzustellen.

Auch bei den Autobanken flihrte die allgemeine Liquiditatskrise zu
einer Anspannung der Refinanzierungssituation. Erschwerend hinzu
kam die zuletzt schwierige Lage des gesamten Automobilsektors.
Soweit die Autobanken Uber eine Erlaubnis zum Betreiben des
Einlagengeschafts verfligen, war daher ein Trend zur Refinanzie-
rung Uber hochverzinsliche Einlagen zu beobachten. Allerdings be-
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kamen die Institute zum Jahresende zudem Probleme, die Refinan-
zierung Uber ABS-Transaktionen auf dem Kapitalmarkt sicherzustel-
len. Sie waren daher gezwungen, verstarkt ABS-Papiere in den Ei-

genbestand zu Gibernehmen, um EZB-féhige Sicherheiten zu erzeu-
gen.

Kaupthing Bank hf., Niederlassung Deutschland

Die islandische Kaupthing Bank hf. bot lGiber eine so genannte EWR-
Zweigniederlassung in Deutschland Tagesgeldkonten an. Besonder-
heit dieser EWR-Niederlassungen ist, dass sie nicht der Solvenzauf-
sicht der BaFin, sondern der ihres Heimatlandes unterfallen. Glei-
ches gilt fir die Zugehorigkeit zu einer gesetzlichen Einlagensiche-
rung.

Anfang Oktober haben sich in Island die Ereignisse lberschlagen:
In der Nacht zum 7. Oktober 2008 hatte die islandische Regierung
infolge der islandischen Bankenkrise vor einem drohenden Staats-
bankrott gewarnt. Am nachsten Morgen lieB sich die BaFin daher
von der deutschen Niederlassung der Kaupthing Bank ihren Liquidi-
tatsstatus berichten. Bereits im Verlauf desselben Tages bestatig-
ten sich die Beflirchtungen, dass die Kunden der Niederlassung in
groBem Umfang Einlagen abziehen wiirden. Die BaFin setzte sich
mit der Kaupthing Zentrale und der islandischen Bankenaufsicht
FME in Verbindung, um eine ausreichende Liquiditatsausstattung
der Niederlassung sicherzustellen.

Daraufhin schoss die isléndische Zentrale der Bank zunachst mehr-
mals taglich auf Anforderung der Niederlassung Liquiditat zu. Der
signifikante Abzug der Einlagen setzte sich jedoch auch am nach-
sten Tag fort. Am Morgen des 9. Oktober 2008 teilte die Niederlas-
sung mit, dass die Zentrale in Island den IT-Zugriff deutscher Ein-
leger auf die Konten der Niederlassung gesperrt habe. Daher erlie
die BaFin am Mittag gegentliber der Niederlassung ein Zahlungs-
und VerauBerungsverbot (Moratorium), um die verbliebenen Ver-
mogenswerte der Niederlassung zu sichern. Auch bestand die aku-
te Gefahr, dass die Niederlassung ihre Verpflichtungen gegentiber
ihren Glaubigern nicht mehr erfillen konnte.

Lage der Bausparkassen

Die 25 deutschen Bausparkassen wurden von der Finanzkrise ver-
gleichsweise wenig getroffen. Die Kreditausfélle blieben durch die
Spezialisierung auf die private Wohnungsbaufinanzierung weiterhin
niedrig. Auch Abschreibungen auf Kapitalanlagen waren nur in du-
Berst geringem Umfang erforderlich. Die Vorschriften des
Bausparkassengesetzes beschranken die Anlagemadglichkeiten der
Bausparkassen auf Anlagen in besonders sichere Papiere. So dulr-
fen sie etwa keine ABS-Papiere und andere strukturierte Wertpa-
piere erwerben. Die Refinanzierung erfolgt im Wesentlichen Uber
Bauspareinlagen, so dass sich auch bei der Geldbeschaffung fiir die
Institute keine Probleme ergaben. Lediglich die Bausparkassen, die
zur Refinanzierung ihrer auBerkollektiven Geschafte auf den Kapi-
talmarkt zuriickgriffen, spirten den Anstieg der Refinanzierungsko-
sten.
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Landesbanken erleiden herbe Verluste.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 123

Das Neugeschaft der Bausparkassen entwickelte sich im Berichts-
jahr trotz einiger Sondereffekte eher verhalten. Seit Anfang 2009
kann die staatliche Wohnungsbaupramie nur noch fiir wohnungs-
wirtschaftliche Zwecke eingesetzt werden. Ausnahmen gelten nur
fir Bausparer, die bei Abschluss jlinger als 25 Jahre sind. Bisher
konnte Uber die staatliche Férderung nach einer Wartezeit von sie-
ben Jahren frei verfligt werden. Die Bausparkassen warben daher
damit, Bausparvertrage noch bis Jahresende unter den alten Be-
dingungen abzuschlieBen. Ferner wurde im Berichtsjahr die Einbe-
ziehung des privaten Wohneigentums in die staatlich geférderte Al-
tersvorsorge ermoglicht (,Wohn-Riester"). Seit 1. November 2008
bieten die Bausparkassen daher auch Bausparvertrage zur Alters-
vorsorge an. Die ersten Erfahrungen mit diesem neuen Produkt
zeigen, dass sich hieraus durchaus Impulse fiir das Neugeschaft
der Bausparkassen ergeben kénnen.

Lage der Landesbanken

Der allgemein in der Bankenlandschaft zu beobachtende Abwarts-
trend setzte sich 2008 auch fiir die verbliebenen sieben unabhangi-
gen Landesbanken unverandert fort.

Bereits 2007 war mit der SachsenLB eine Landesbank Opfer der
sich ausweitenden Subprime-Krise geworden. Gegen Ende des Jah-
res 2007 zeichneten sich zudem erhebliche Schwierigkeiten bei der
WestLB AG ab. Die Eigentimer der WestLB AG errichteten daher
Ende Marz 2008 einen Rettungsschirm, der mit einer Verlustliber-
nahmegarantie des Landes Nordrhein-Westfalen in H6he von

5 Mrd. € verbunden ist. Ende September 2008 gab die BayernLB
bekannt, Abschreibungen auf ihr Wertpapierportfolio im Umfang
von mehreren Milliarden Euro vornehmen zu missen, was Kapital-
maBnahmen der Eigentimer in Milliardenhéhe erforderte. Auch an-
dere Landesbanken wie die HSH Nordbank und spater die LBBW
mussten signifikante (Bewertungs-)Verluste bekanntgeben. Die
WestLB, die BayernLB sowie die HSH Nordbank haben daraufhin
bei dem SoFFin Antrdge auf die Gewahrung von Garantien gestellt,
um bundesgesicherte Wertpapiere ausgeben zu kénnen.

WestLB-Risikoschirm

Als Reaktion auf die bis dahin aufgelaufenen Verluste aus der Fi-
nanzmarktkrise haben die Eigentiimer der WestLB AG - das Land
Nordrhein-Westfalen, der Rheinische und der Westfalisch-Lippische
Sparkassenverband sowie die Landschaftsverbande Rheinland und
Westfalen-Lippe — am 8. Februar 2008 bekannt gegeben, einen
Risikoschirm zu errichten. Ziel war es, das Institut von den Risiken
seiner milliardenschweren Investments in strukturierte Wertpapiere
des US-Immobilienmarktes zu befreien.

Am 31. Marz 2008 wurde ein Wertpapierportfolio der WestLB AG in
Hoéhe von rund 23 Mrd. € im Rahmen einer Verbriefungstransaktion
auf eine Zweckgesellschaft tibertragen. Das Portfolio umfasst auf
US-Dollar, Britische Pfund und Euro lautende Wertpapiere (Com-
mercial Paper, Medium-Term Notes, Capital Notes sowie Income
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Notes), die zuvor unter anderem in verschiedenen durch die
WestLB aufgelegten Zweckgesellschaften sowie ,Structured Invest-
ment Vehicles" enthalten waren.

Zur Refinanzierung hat die Zweckgesellschaft zundchst ungeratete,
nicht bérsennotierte Schuldverschreibungen ausgegeben, die in un-
terschiedliche Tranchen eingeteilt sind. Im Dezember 2008 wurde
die ,Senior-Tranche" durch eine anerkannte Ratingagentur beur-
teilt. Die Absicherung der ,Junior-Tranche" erfolgt durch eine Erst-
verlustiibernahme (first loss piece) in Héhe von 5 Mrd. €, die durch
das Land Nordrhein-Westfalen garantiert wird. Fir einen Zeitraum
von sechs Monaten nach Bekanntgabe dieses Schritts behandelte
die EU-Kommission die Garantie als Rettungsbeihilfe. Fir die an-
schlieBend geplante Umwidmung als Restrukturierungsbeihilfe war
dann jedoch die Vorlage eines zustimmungsfahigen Restrukturie-
rungsplans des Instituts erforderlich. Die EU-Kommission hat an
den Restrukturierungsplan bestimmte Bedingungen geknipft, die
bis zum 31. Mdrz 2009 erflllt sein missen. Eine endgiiltige Ent-
scheidung der Kommission steht noch aus. Die EU-Kommission hat
die verschiedentliche Inanspruchnahme von Landesgarantien der
jeweiligen Bundeslander als Beihilfen eingestuft. Nur unter stren-
gen Auflagen hat sie diese Beihilfen bislang genehmigt.

Lage der Wertpapierhandelsbanken, Borsenmakler und
Stromhandler

Trotz negativer Entwicklung an den Boérsen konnten Wertpapierhan-
delsbanken und Bérsenmakler im Berichtsjahr zum Teil noch vom
Verkaufermarkt profitieren. Dank anziehender Orderzahlen im

4. Quartal 2008 gelang es einigen Institute, die umsatzschwachen
Sommermonate wieder auszugleichen. Daflir hat sich das Umfeld
fur KapitalbeschaffungsmaBnahmen (Corporate Finance) gegenliber
dem Vorjahr weiter verschlechtert. GréBere Transaktionen, insbe-
sondere Borsengange, fanden nicht statt.

Die Geschaftsentwicklung der Wertpapierhandelsbanken und
Borsenmakler hing stark von der jeweiligen Geschaftsausrichtung
ab. Positiv entwickeln konnten sich nur diejenigen Institute, die ihr
Geschdft schon in den Vorjahren an die sich stetig wandelnden
Marktgegebenheiten angepasst hatten. Unvermittelt stark unter
Druck gerieten daher vor allem Institute, die sich einseitig auf be-
stimmte Nebenwerte spezialisiert haben. Angesichts einbrechender
Ertrage war Kostenmanagement gefragt. Die schwache Marktlage
erhdéhte zudem den wirtschaftlichen Zwang unter den Instituten,
sich zu gréBeren Einheiten zusammenzuschlieBen. Dies gilt insbe-
sondere fir den Geschéaftsbereich der Skontrofiihrung, dessen Zu-
kunft durch die sich wandelnde Struktur der Parkettbdrsen und die
steigenden Anforderungen an die Marktteilnehmer determiniert ist.
Die Wettbewerbssituation fihrt dazu, dass die Institute dariber
hinaus auch ihr Dienstleistungsangebot den Kundenwiinschen an-
passen und sich zu Vollbanken mit Schwerpunkt auf dem Wertpa-
piergeschaft weiterentwickeln. Beispielhaft sei hier die Aufnahme
von Tagesgeldkonten in das Angebot einiger Fondsbanken erwahnt.
Einzelne Hauser betrieben erfolgreich eigene multilaterale Handels-



Hohe Energiepreise férdern
Stromhandel.

Risikoprofil als Grundlage der
Risikoklassifizierung.

Risikoklassifizierung beeinflusst
Aufsichtshandeln.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 125

systeme. Von zunehmender Bedeutung als Produkt fir die
Endkundenvermarktung erwies sich zudem der Handel mit CFD
(Contracts for Difference), den einige Institute in Konkurrenz zu
etablierten britischen Anbietern neu aufsetzten.

Die 2008 stark angezogenen Energiepreise haben das Interesse am
Stromterminhandel weiter beglinstigt. Die Handelvolumina der EEX
(European Energy Exchange) konnten erneut gesteigert werden,
wenngleich der Markt weiterhin durch den physisch erfiillten OTC-
Handel dominiert wird. Das Interesse an energiebezogenen Finanz-
dienstleistungen ist insgesamt weiterhin noch verhaltnismaBig
schwach. Vor dem Hintergrund des Vertrauensverlusts durch die
Finanzkrise besteht allerdings zunehmend ein Interesse, OTC-Ge-
schéfte einem bdrslichen Clearing (EFP) zuzufiihren. Von Seiten der
lizenzierten Handler besteht auch die Erwartung, dass die Kunden
die jingste Preisentwicklung nutzen, um sich hinsichtlich der stei-
genden Brennstoffkosten mit Finanzprodukten abzusichern.

2.3 Risikoklassifizierung

In der Bankenaufsicht nimmt die BaFin die Risikoklassifizierung zu-
sammen mit der jeweils zustandigen Hauptverwaltung der Deut-
schen Bundesbank vor. Die Risikoklassifizierung wird dabei aus
dem Risikoprofil abgeleitet. Die Deutsche Bundesbank bewertet bei
der laufenden Uberwachung alle wesentlichen Bereiche eines Kre-
ditinstituts und fasst das Ergebnis in einem Risikoprofil zusammen.
Das Risikoprofil eines Instituts umfasst dessen Risikolage und
Eigenkapitalausstattung, sein Risikomanagement sowie die Qualitat
der Organisation und des Managements. Es basiert auf den Ergeb-
nissen der Jahresabschlussprifung und enthalt auch samtliche re-
levanten sonstigen Informationen Uber das Institut. AuBerdem be-
rlicksichtigt es die Ergebnisse eines modellgestlitzten Ratingsys-
tems, das auf dem bankaufsichtlichen Meldewesen basiert.

Die BaFin finalisiert dieses Risikoprofil mindestens einmal jahrlich.
Dabei entscheidet sie sowohl Uber die bankaufsichtliche Beurteilung
des Instituts als auch Uber dessen Risikoklassifizierung. Das
Ergebnis der Klassifizierung bericksichtigt die jeweilige
Risikolage des beaufsichtigten Instituts und dessen
Bedeutung fur den deutschen Finanzmarkt und
bildet diese Einschatzung in einer Zwolf-Felder-
Matrix ab. Anhand der Klassifizierung richten
Bundesbank und BaFin die Intensitat ihrer
Aufsicht aus.
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. Drei Arten von Sonderprifungen.

Antrags- und aufsichtsgetriebene
Sonderprifungen.

. 2008 insgesamt 244 Sonderpriufungen.

Tabelle 15
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008

Qualitat des Instituts*

Systemrelevanz

* Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz
an Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen diirfen oder die
das Eigengeschaft bzw. den Eigenhandel betreiben.
**  Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

2.4  Aufsichtshandeln

Die BaFin unterscheidet bei den bankaufsichtlichen Sonderprifun-
gen zwischen antragsgetriebenen, aufsichtsgetriebenen und tur-
nusmaBigen Prifungen. Im ersten Fall prift die BaFin nur auf An-
trag eines Instituts, im zweiten geht die Initiative allein vom Be-
dirfnis der Bankenaufsicht nach einer angemessenen Sachver-
haltsaufklarung aus. Zum dritten Fall zéahlen Prifungen, bei denen
die Aufsicht aufgrund eines gesetzlich vorgeschriebenen Prifungs-
turnus tatig wird. Dies ist insbesondere bei Deckungspriifungen im
Pfandbriefbereich der Fall, flir die das PfandBG regelmaBig ein
zweijahriges Intervall vorsieht.

Antragsgetrieben sind insbesondere die Abnahmeprifungen inter-
ner Risikomessverfahren der Institute, etwa nach dem IRBA
(Internal Ratings Based Approach), dem AMA (Advanced Measure-
ment Approach) oder den internen Marktrisikomodellen. Neu hinzu
kamen im Berichtsjahr erste Prifungen von internen Verfahren zur
Messung von Liquiditatsrisiken. Aufsichtsgetriebene Prifungen er-
folgen entweder aus einem konkreten Beweggrund — etwa um Hin-
weisen aus dem Bericht des Jahresabschlusspriifers nachzugehen -
oder auch routinemaBig zur stichprobenartigen Kontrolle. Die Auf-
sicht kann sich mit diesen Priifungen einen eigenen, vertieften Ein-
blick in die Risikolage eines Instituts verschaffen.

Die Bankenaufsicht flihrte im Berichtsjahr insgesamt 244 Sonder-
prifungen durch (Vorjahr: 280). Davon waren 163 Prifungen auf-
sichtsgetrieben, 61 antragsgetrieben und 20 Prifungen gesetzlich
bedingt. Bei den aufsichtsgetriebenen Priifungen ist festzustellen,
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dass die Zahl der Bewertungsprifungen im Kreditgeschaft (Kredit-
sonderprifungen - KSP) erneut deutlich zurlick ging auf nur noch
23 gegenlber 35 im Vorjahr. Dieser Trend wird sich voraussichtlich
auch im laufenden Jahr fortsetzen. Zum einen gab es 2008 wegen
der (noch) guten Wirtschaftslage weniger konkrete Anlasse, Kredit-
engagements zu prifen; zum anderen resultiert dieser Trend aber
auch aus dem qualitativen Aufsichtsansatz, den die Bankenaufsicht
mit der Umsetzung von Basel II verstarkt betreibt. Der Schwer-
punkt der aufsichtlich veranlassten Sonderprifungen lag mit 125
Prifungen gegeniber 112 Prifungen im Vorjahr vor allem auf der
Umsetzung der besonderen organisatorischen Pflichten der Institu-
te an die Organisation und das Management der Risiken (§ 25a
KWG), die von der BaFin in den MaRisk konkretisiert wurden.
SchlieBlich wurden im Berichtsjahr 20 gesetzlich bedingte
Deckungsprifungen angeordnet. Hiervon vergab die BaFin neun
Prifungen an externe Prifer und flhrte elf Prifungen durch eigene
Mitarbeiter durch.

Tabelle 16
Anzahl der Sonderpriifungen

2008 2007
KSP 23 35
§ 25a Abs. 1 KWG 125 112
Organisation 5 4
Deckung 20 30
Sonstige 10 17
Risikomodelle 5 4
IRBA 45 70
AMA 8 8
Liquiditatsrisikomodelle 3 -
Summe 244 280

Die Verteilung der Prifungen auf die Institutsgruppen ist in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Hier fallt auf, dass nur 7,3 % der Insti-
tute des Genossenschaftssektors gepriift wurden. Die deutlich ho-
here Quote bei den Kreditbanken, den sonstigen Instituten und den
Instituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die gréBere
Systemrelevanz dieser Institute im Sinne der Risikomatrix wider.
Zum anderen schlagen sich bei diesen Institutsgruppen aber auch
die Sonderbelastung durch die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-
Prifungen sowie die gesetzlich vorgeschriebenen Deckungsprifun-
gen nieder. Beide Prifungsarten kamen auch 2008 im Genossen-
schaftssektor kaum vor.

Tabelle 17
Verteilung der Sonderpriifungen 2008 nach Institutsgruppen

Kreditbanken Sparkassen- Genossen- Sonstige

sektor schaftssektor Institute
KSP 1 8 14 0
§ 25a Abs. 1 KWG 19 31 62 13
Organisation 0 2 1 2
Deckung 4 8 0 8
Sonstige 1 0 6 3
Risikomodelle 2 2 1 0
IRBA 23 9 5 8
AMA 6 1 0 1
Liquiditatsrisikomodelle 2 0 1 0
Summe 58 61 90 35

in % 32,2 % 14,1 % 7,3 % 21,2 %
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. Prifungsschwerpunkt liegt auf
problematischen Instituten, ...
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Systemrelevanz

Die in der Tabelle Nr. 17 aufgefiihrten Institutsgruppen umfassen
auch deren jeweilige Zentralbanken; so zdhlen die Landesbanken
zum Sparkassensektor und die DZ Bank sowie die WGZ Bank zum
Genossenschaftssektor. Zur Gruppe der sonstigen Institute gehéren
beispielsweise die ehemaligen Hypothekenbanken, Bausparkassen,
die Institute mit Sonderaufgaben und Blirgschaftsbanken. AuBer-
dem fallen darunter auch einige andere Spezialbanken sowie Fi-
nanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die
das Eigengeschaft beziehungsweise den Eigenhandel betreiben.
Verbindet man die Prifungszahlen mit der klassifizierenden Risiko-
matrix, so zeigt sich, wie risikoorientiert die Sonderprifungen er-
folgten. Die nachfolgende Tabelle enthalt ausschlieBlich die auf
Initiative der Bankenaufsicht durchgefiihrten, also aufsichtsgetrie-
benen Prifungen. Nur bei diesen Prifungen besteht ein Bezug zur
Risikoklassifizierung der beaufsichtigten Institute.

Tabelle 18
Verteilung der aufsichtsgetriebenen
Sonderpriifungen 2008 nach Risikoklassen

Qualitat des Instituts*

* Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern
und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die das Eigengeschaft bzw.
den Eigenhandel betreiben.

Je kritischer die BaFin die Qualitat eines Instituts einstuft, desto
groBer ist in der Regel ihr Bediirfnis nach einer vertieften Aufkla-
rung der tatsachlichen Lage der Bank. Entsprechend steigt die
Quote der aufsichtsgetriebenen Prifungen auf bis zu 22,1 % bei
den problematischen Instituten mit der Einstufung D. In den ver-
gangenen Jahren lag das Prifungsmaximum regelmdBig bei den
noch ,lediglich" Besorgnis erregenden Instituten der Stufe C, da
der Informationsbedarf dort gréBer sein kann als bei den Hdusern,
die bereits als problematisch erkannt wurden. Im Jahr 2008
rutschten aber aufgrund der Finanzmarktkrise diverse Institute bin-
nen weniger Monate von einer unproblematischen Risikoklasse in
die Stufe C oder gar D, so dass in der Betrachtung zum Jahresende
der Anteil der mit D klassifizierten Institute relativ GUberwiegt.
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Die Bankenaufsicht vertritt gerade nach den Erfahrungen der letz-
ten beiden Jahre weiter die Auffassung, dass es keine prifungsfrei-
en Bereiche geben darf. Das bedeutet, dass auch als gut eingestuf-
te Institute zumindest in groBeren Zeitintervallen von der BaFin
und ihren Auftragnehmern Uberprift werden missen.

Ende 2008 verfligten insgesamt 15 Kreditinstitute Uber eine Bestati-
gung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomodell den aufsichtli-
chen Anforderungen genigt. Die Institute wahlten in finf Fdllen den
vollumfanglichen Einsatz interner Marktrisikomodelle (Full Use).

Backtesting

Die Institute mussen die Prognosegiite ihrer Marktrisikomodelle mit
Hilfe eines taglichen Backtesting Uberprifen. Dabei vergleichen sie
den durch die tatsachlichen Preisbewegungen entstandenen, hypo-
thetischen Tagesverlust eines konstant gehaltenen Portfolios mit
dem vom Risikomodell vorhergesagten maximalen Verlust, dem so
genannten Value at Risk (VaR). Der VaR ist dabei mit einem Konfi-
denzniveau von 99 % zu schatzen. Ubersteigen die hypothetischen
Tagesverluste in einem Zeitraum von 250 Arbeitstagen den VaR
haufiger als finf Mal, ist dies ein Indiz daflir, dass die vorgegebene
Prognosegiite vom Modell nicht erreicht wird. Abhangig von der
Haufigkeit dieser AusreiBer wird fur die Ermittlung der Eigenmittel-
anforderung ein Zuschlagsfaktor erhoben. Dies schafft zum einen
ein zusatzliches Eigenkapitalpolster, zum anderen erhalt das Insti-
tut einen Anreiz, die Prognoseglite durch Anpassungen des inter-
nen Risikomodells zu verbessern. Wenn das Institut nachweist,
dass eine Ausnahme nicht durch eine mangelhafte Prognosegite
des Risikomodells verursacht wurde, kann die BaFin sie auch unbe-
ricksichtigt lassen.

Die auBergewdhnlichen Verwerfungen an den Kapitalmarkten ha-
ben sich bei den Instituten in einer deutlich erhéhten Anzahl von
Backtesting-Ausnahmen niedergeschlagen. Fir das Jahr 2008 mel-
deten die Institute insgesamt 120 AusreiBer (Vorjahr: 55). Die
BaFin hat diese Ausnahmen zunachst dahingehend Uberpriift, in-
wieweit sie durch Marktverwerfungen hervorgerufen wurden, die
von den Marktrisikomodellen nicht vorhersehbar waren. Allerdings
waren im Jahresverlauf statt singuldrer Marktereignisse (iber einen
Zeitraum von mehreren Monaten nahezu taglich extreme Marktbe-
wegungen zu beobachten. Es lieB sich somit nicht ausschlieBen,
dass eine fundamentale Anderung des Marktverhaltens eingetreten
war, die die bislang in den Modellen eingesetzten Annahmen und
Modellparameter in Frage stellt. Hierdurch war die Prognoseglte
der Risikomodelle beeintrachtigt, was sich in der erhéhten Anzahl
der Backtesting-Ausnahmen widerspiegelte. Aus Vorsichtsgriinden
erschien es in dieser Situation geboten, konservativ vorzugehen
und eine ausreichende Kapitalunterlegung sicherzustellen. Die Ba-
Fin verlangte daher, dass die Institute den quantitativen Zusatzfak-
tor erhéhen, um einer voriibergehenden Risikounterschatzung der
Modelle bei der Ermittlung des Anrechnungsbetrages flir die Eigen-
kapitalunterlegung entgegenzuwirken.

Die Marktverwerfungen haben zudem verdeutlicht, dass selbst ein
gutes Marktrisikomodell in bestimmten Situationen seine Funktion
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nur noch eingeschrankt erfiillen kann. Gerade bei fundamentalen
Anderungen des Marktverhaltens ist dies der Fall, zumal historische
Daten und Zusammenhdnge an Bedeutung verlieren. Solche Struk-
turbriiche kénnen von Modellen nicht vorhergesagt werden. Gerade
unter diesen Bedingungen erweist sich die Unterstlitzung der
Risikosteuerung durch alternative Instrumente - wie etwa Stress-
tests - als besonders wertvoll. Unabdingbar ist auBerdem, dass
sich das Risikomanagement eines Instituts aktiv mit den bestehen-
den Verlustpotenzialen auseinandersetzt und ein detailliertes Ver-
standnis des vorhandenen Portfolios besteht.

Tabelle 19
Risiko-Modelle und Faktor-Spannen

Antrags- Anzahl Minimaler Maximaler

Jahr Neuantrdage n Ablehnungen Median
riicknahmen Modelle-Banken  Zusatzfaktor Zusatzfaktor
1998 15 2 4 9 0,1 2,0 1,45
1999 5 0 0 8 0,1 1,6 0,85
2000 2 0 0 10 0,0 1,6 0,30
2001 2 0 0 13 0,0 1,5 0,30
2002 1 0 0 14 0,0 1,0 0,25
2003 0 0 0 15 0,0 1,8 0,20
2004 1 1 0 15 0,0 1,0 0,30
2005 2 1 0 16 0,0 1,0 0,25
2006 0 1 0 15 0,0 1,0 0,2
2007 0 0 0 15 0,0 1,0 0,2
2008 1 1 0 15 0,0 1,0 0,2
Aufsichtsrechtliche Beanstandungen Im Jahr 2008 wurden 78 aufsichtsrechtliche Beanstandungen und
und MaBnahmen. MaBnahmen (Vorjahr: 94) ausgesprochen. Die folgende Tabelle
zeigt die Verteilung der MaBnahmen und Beanstandungen auf die
einzelnen Institutsgruppen:
Tabelle 20
Aufsichtliche Beanstandungen und MaBBnahmen
- MaBnahmen
Institutsgruppe Beg:\as‘:laf:n:een Ma(::;?::;::l:‘::en BuBgelder bei Gefahr
ung fter (nach § 46 KWG)
Kreditbanken 13 1 0 1
Sparkassensektor 12 0 0 0
Genossenschaftssektor 37 2 0 1
Sonstige Institute 11 0 0 0
Summe 73 3 o 2

Taskforce Subprime

Als Reaktion auf die Verscharfung der Finanzmarktkrise hat die
BaFin Anfang 2008 die ,Taskforce Subprime" eingesetzt. Aufgabe
der Taskforce ist es, innerhalb der BaFin als zentraler Ansprech-
partner flr alle Fragen im Zusammenhang mit der Finanzmarktkri-
se zu fungieren und mit der Finanzmarktkrise verbundene Uber-
greifende Themen zu koordinieren. Die Mitglieder der Taskforce
kommen aus allen Referaten, die wichtige Banken bzw. Banken-
gruppen beaufsichtigen, und aus den relevanten Grundsatz- und
Querschnittsreferaten. Diese Zusammensetzung der Taskforce stellt
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sicher, dass dort umfangreiches Know How vorhanden ist und
gleichzeitig ein optimaler Wissenstransfer zwischen den betroffenen
Organisationseinheiten gewahrleistet ist.

Zentrale Aufgabe der Taskforce war 2008, die Ursachen der Finanz-
marktkrise anhand der umfangreichen Daten und Erkenntnisse der
Fachaufsicht zu analysieren und daraus Lehren fiir die notwendigen
Verbesserungen und Weiterentwicklungen der aufsichtlichen Regel-
werke zu ziehen. Ein weiterer Tatigkeitsschwerpunkt der Taskforce
war die Erhebung krisenrelevanter Informationen fiir die Entschei-
dungstrager der BaFin und des BMF. Die Informationserhebung er-
folgte in enger Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank. Um
dem gestiegenen Informationsbediirfnis Rechnung zu tragen, musste
die Bankenaufsicht individuelle MaBnahmen initiieren, da das stan-
dardisierte aufsichtliche Meldewesen den Anforderungen eines
Krisenmanagements nur sehr bedingt gerecht wird:

e So wurden seit Anfang 2008 vor allem fir die systemrelevanten
Banken erganzende Meldepflichten zur Solvenz- und Ertragslage
sowie zu besonders risikoreichen Assetklassen eingefiihrt.

Das Ubergreifen der Krise von den Subprime-Verbriefungen auf
Verbriefungen im Allgemeinen und dann auf nahezu alle Asset-
klassen erforderte zudem zahlreiche Ad-hoc-Umfragen zu den
verschiedensten Risiken. Auf Basis dieser Informationen konnte
die Aufsicht die Entwicklung der Risikolage der einzelnen Institute
zeitnah beobachten und - wenn erforderlich - einschreiten.

Ferner fihrte die Aufsicht vor dem Hintergrund der sich zuspit-
zenden Krise ab September fiir die bedeutenden deutschen Kre-
ditinstitute standardisierte, tagliche Liquiditdétsmeldungen ein.

Zusatzlich wurden mit diesen Instituten tagliche ,Liquiditatscalls™
eingerichtet, damit BaFin und Bundesbank auch Uber die aktuel-
len Entwicklungen am Interbankenmarkt informiert sind und ent-
sprechend reagieren kénnen. Mit der zunehmenden Entspannung
der Liquiditatslage bei den meisten Instituten, konnte die Fre-
quenz dieser Abfragen im Regelfall auf einmal wéchentlich ge-
senkt werden.

SchlieBlich machte die Krise aber auch eine breiter angelegte Da-
tenerhebung notwendig, in die nahezu alle deutschen Kreditinsti-
tute einbezogen wurden. Dabei informierte sich die Bankenauf-
sicht mit entsprechenden Abfragen etwa uber die Verbriefungspo-
sitionen der Banken oder deren Solvenz- und Ertragslage im letz-
ten Quartal 2008.

2.5 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren

Noch bis zum Jahresende 2007 konnten die Institute ihre Eigen-
kapitalanforderungen mit dem Grundsatz I bestimmen. Seit 1. Ja-
nuar 2008 missen nun alle Institute die in der Solvabilitatsverord-
nung (SolvV) fur die Ermittlung der Eigenkapitalanforderungen vor-
geschriebenen Verfahren verwenden. Viele Institute ermittelten im
Berichtsjahr somit erstmals neben Anrechnungsbetragen fiir das
Adressrisiko und das Marktrisiko auch einen Anrechnungsbetrag fir
das operationelle Risiko.
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48 Institute nutzen insgesamt 450
IRBA-Verfahren.

Weitere Zulassungsantrage liegen vor.

Insgesamt elf AMA-Institute.

57 Institute nutzen einen
Standardansatz.

Weitere Priifungen bei AMA-Instituten.
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Adressrisiko

Zum Jahresende 2008 ermitteln 48 Institute und Institutsgruppen
ihre Eigenkapitalanforderungen flir Adressrisiken anhand interner
Ratingsysteme und Einstufungsverfahren fir Verbriefungspositionen
(IRBA-Verfahren). Zwei Institute wenden dabei auch die so ge-
nannte Interne-Modelle-Methode zur Ermittlung des Kontrahenten-
risikos an. Von den 48 IRBA-Instituten gehéren 19 der Instituts-
gruppe der Kreditbanken und 14 der Gruppe der sonstigen Institu-
te an. Weitere elf Institute sind solche des Sparkassensektors und
vier solche des Genossenschaftssektors. Rund die Halfte aller IRBA-
Institute hat die Zulassung zum fortgeschrittenen IRBA-Ansatz er-
halten, dessen Nutzung nach der SolvV erstmalig zum 1. Januar
2008 mdglich war. Im Rahmen der Zulassungsverfahren bestatigte
die Aufsicht die Eignung von insgesamt rund 450 internen Rating-
systemen und Einstufungsverfahren fiir Verbriefungspositionen.

BaFin und Deutsche Bundesbank haben 2008 zahlreiche Eignungs-
und Nachschaupriifungen durchgefiihrt. Nachschauprifungen sollen
sicherstellen, dass die im Rahmen der Zulassungspriifungen festge-
stellten Md@ngel an den IRBA-Systemen zeithah behoben werden.
Die Prifungsaktivitaten von BaFin und Bundesbank setzen sich
auch 2009 fort. Zum Jahresende 2008 lagen der BaFin rund 20
weitere Absichtserklarungen und Antrage auf Zulassung von IRBA-
Systemen vor.

Operationelles Risiko

2008 hat ein weiteres Institut eine Zulassung zum fortgeschritte-
nen Messansatz (AMA - Advanced Measurement Approach) erhal-
ten. Zum Jahresende verwendeten somit insgesamt elf Institute
und Institutsgruppen einen fortgeschrittenen Messansatz. Die BaFin
war in sechs Fallen als ,home Supervisor" und in funf Fallen als
~host Supervisor" fiir die Zulassungsverfahren zustandig. 2009 sind
zwei weitere Zulassungsverfahren geplant. Von den elf Instituten
und Institutsgruppen, die den AMA nutzen dlrfen, gehdren sieben
Institute der Gruppe der Kreditbanken und ein Institut der Gruppe
der sonstigen Institute an. Der Sparkassensektor ist mit zwei und
der Genossenschaftssektor mit einem Institut vertreten.

Im Berichtsjahr verwendeten 57 Institute einen Standardansatz,
davon wurde zwei Instituten die Verwendung eines alternativen In-
dikators im Standardansatz genehmigt. Die Verwendung des Stan-
dardansatzes blieb hinter den Erwartungen der Aufsicht zurlick. Bei
vorangegangenen Umfragen hatten etwa 130 Institute die Absicht
erklart, den Standardansatz nutzen zu wollen. Die lbrigen Institute
nutzen jedoch den so genannten Basisindikatoransatz.

Bei einigen AMA-Instituten flihrte die Aufsicht 2008 Nachschau-
prifungen durch. Bei diesen Prifungen wurden verschiedene
Verfahrensverbesserungen festgestellt. Jedoch besteht insbesonde-
re im Bereich der Geschaftsumfeld- und internen Kontrollfaktoren,
der Allokationsverfahren und der Validierung weiterhin Raum fir
Verbesserungen. Fir 2009 sind weitere Nachschaupriifungen vor-
gesehen.
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Wichtiger als die Wahl eines angemessenen Ansatzes zur Bestim-
mung des Anrechnungsbetrages ist die Implementierung geeigne-
ter Risikomanagementsysteme, mit denen die Institute ihre opera-
tionellen Risiken identifizieren, bewerten, lberwachen und steuern.
Diese Anforderung ergibt sich bereits aus den MaRisk und gilt so-
mit fur alle Institute unabhangig vom gewahlten Ansatz. Fir Insti-
tute, die einen Standardansatz oder einen AMA verwenden, gelten
darliber hinaus die qualitativen Anforderungen an das Management
operationeller Risiken der SolvV.

Managementsysteme fiir operationelle Risiken

Im Berichtsjahr flihrte die BaFin mit einigen Verbanden und Insti-
tuten, die einen Basisindikatoransatz nutzen, Gesprache lber das
Management operationeller Risiken. Ziel dieser Untersuchung war
zunachst festzustellen, welche Verfahren zur Steuerung operatio-
neller Risiken verwendet werden. Daran anknlipfend sollten praxis-
gerechte MaBstabe fiir die Auslegung der prinzipienbasierten
MaRisk-Anforderungen zum Management operationeller Risiken
entwickelt werden, die die GréBe und Komplexitat der Institute be-
riicksichtigen. Aufgabe der geplanten Managementsysteme ist,
Informationen zu operationellen Risiken und eingetretenen Verlus-
ten systematisch zu erheben, zu sammeln und auszuwerten.
Anhand dieser Daten kénnen die Entscheidungstrager dann Uber
gegebenenfalls erforderliche MaBnahmen entscheiden.

Die in die Untersuchung einbezogenen Institute verwenden durch-
gangig Verlustdatenbanken und analysieren die in ihren Geschafts-
bereichen bestehenden operationellen Risiken. Je nach Instituts-
groBe kommen fir die Risikoanalyse verschiedene Erhebungs-
methoden vor. Diese reichen von der zentralen Analyse der opera-
tionellen Risiken durch das Risikocontrolling oder den Vorstand bis
zur strukturierten Durchfiihrung von Interviews oder Workshops in
den einzelnen Geschaftsbereichen. Um die Verlustdaten zu analy-
sieren, greift bereits ein erheblicher Teil der Institute — vor allem
aus dem Genossenschafts- und Sparkassensektor — auf externe
Verlustdaten zu, die in anderen Instituten gesammelt werden. Dies
gilt auch fir die Gruppe der 6ffentlichen Banken, die allerdings
meist einen Standardansatz verwenden. AMA-Institute muissen fur
die Risikoanalyse ohnehin externe Daten verwenden. Die Verwen-
dung externer Daten kann das Risikomanagement deutlich verbes-
sern, indem Schwachen in Verfahren und Systemen, mdgliches
menschliches Fehlverhalten und von auBen wirkende Gefahrdungen
erkannt werden kénnen, bevor erhebliche Schaden im eigenen In-
stitut auftreten.

Liquiditatsrisiko

Die im Januar 2007 in Kraft getretene Liquiditdtsverordnung (LiqV)
ermdglicht den Instituten zum Nachweis der ausreichenden Liquidi-
tat, eigene, institutsinterne Risikomess- und -steuerungsverfahren
(Risikomodelle) nach vorheriger Prifung durch die Aufsicht einzu-
setzen (§ 10 LigV). Im Jahr 2008 wurden bei vier Instituten Pri-
fungen fur die Zulassung solcher institutsinternen Risikomodelle
begonnen.
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2.6 Non-Performing Loans

Im Jahr 2007 nahm das von der BaFin ausgewertete Bruttokun-
denkreditvolumen mit Einzelwertberichtigungsbedarf zum vierten
Mal in Folge ab. Diese auf Basis der Jahresabschlussprifberichte
der einzelnen Banken aggregierte GroBe lasst sich als Annaherung
an das Volumen notleidender Kredite in den Portfolien deutscher
Kreditinstitute interpretieren. Danach ergibt sich fur das Jahr 2007
ein Volumen von 135,5 Mrd. € an Non-Performing-Loans (NPL).
Das entspricht einem Rickgang von 14 % gegenlber dem ver-
gleichbaren Vorjahreswert. Auch der Anteil der NPL am gesamten
Bruttokundenkreditvolumen ist weiter gesunken und liegt 2007
nach 3,3 % im Vorjahr nun bei 2,7 %.

Grafik 15
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* Die Prifungsberichte der Jahresabschliisse 2008 lagen der BaFin bei Drucklegung
noch nicht vollsténdig vor.

Die zu beobachtende Entspannung auf dem NPL-Markt dirfte sich
in 2007 groBtenteils noch aus der positiven gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung ableiten lassen, die zu einer Starkung der Kreditquali-
tat beigetragen hat. Wahrend ab 2003 vor allem der Verkauf von
NPL an internationale Finanzinvestoren signifikant zum Abbau des
NPL-Volumens in den Bilanzen der Kreditinstitute beigetragen hat,
hat sich die Transaktionstatigkeit in 2007 deutlich abgeschwacht.
Die Finanzkrise und die damit verbundene abgeschwachte gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung kdnnten dem NPL-Markt aber wieder
neue Impulse geben. Das besondere Augenmerk liegt kinftig auf
den so genannten Leveraged Loans. Hier ist zu erwarten, dass eini-
ge der von Private Equity Investoren aufgekauften und dann Gber-
schuldeten Unternehmen ihre aufgeblirdete Zinslast nicht mehr
werden tragen kénnen. Die so entstehenden notleidenden Kredite
diurften die NPL-Transaktionstatigkeit in Deutschland wieder starker
beleben.
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2.7 Finanzdienstleistungsinstitute

Die BaFin beaufsichtigte zum 31. Dezember 2008 insgesamt 722
Finanzdienstleistungsinstitute (2007: 724), darunter 82 inlandische
Zweigstellen auslandischer Unternehmen (2007: 73).

Sie kann eine Erlaubnis zum Erbringen der Anlage- und Abschluss-
vermittlung und/oder der Finanzportfolioverwaltung erteilen. Seit
Inkrafttreten des FRUG im November 2007 sind zudem die Anlage-
beratung, das Platzierungsgeschaft und das Eigengeschaft erlaub-
nispflichtige Finanzdienstleistungen. Anlageberatung ist die Abgabe
personlicher Empfehlungen, die sich auf Geschafte mit bestimmten
Finanzinstrumenten beziehen. Das Platzierungsgeschaft erfasst die
Fdlle der Platzierung von Finanzinstrumenten am Markt und war
bereits zuvor als Unterfall der Abschlussvermittlung erlaubnispflich-
tig. Unter erhéhten Kapitalanforderungen kann die Aufsicht auch
eine Erlaubnis zum Betreiben des Finanzkommissionsgeschafts er-
teilen. Das Eigengeschaft ist mangels Drittbezug keine Dienstleis-
tung, wird jedoch nach dem KWG den Finanzdienstleistungen
gleichgestellt. Das Eigengeschaft erfasst die Anschaffung und Ver-
auBerung von Finanzinstrumenten fir eigene Rechnung, soweit
diese Geschéafte erfolgen, ohne dass ihnen ein Kundenauftrag zu-
grunde liegt.

191 der beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute betrieben
zum 31. Dezember 2008 allein die Anlage- und Abschlussvermitt-
lung sowie die Anlageberatung (2007: 132). 509 besaBen die Er-
laubnis fir die Finanzportfolioverwaltung (2007: 519), 40 fir das
Platzierungsgeschaft. Wie im vergangenen Jahr waren vier der
Finanzdienstleister befugt, sich Eigentum oder Besitz an Kunden-
geldern oder Wertpapieren zu verschaffen. 23 Finanzdienstleister
durften auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln
(2007: 27).

Im Berichtsjahr beantragten 125 Unternehmen eine Erlaubnis,
Finanzdienstleistungen zu erbringen (2007: 68); 26 Antréage davon
bezogen sich auf die reine Anlageberatung. 31 Finanzdienstleis-
tungsinstitute beantragten eine Erweiterung der Erlaubnis (2007:
17), davon in 24 Fallen flr das Platzierungsgeschdft.

Ein Grund flur die Zunahme der Erlaubnisantrage liegt in der neuen
Erlaubnispflicht fir die Anlageberatung und das Platzierungsge-
schaft. Hierbei ist allerdings zu berlicksichtigen, dass alle bereits
zugelassenen Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute infolge ei-
ner Ubergangsregelung automatisch die Erlaubnis zur Anlagebera-
tung erhalten hatten.*® Daruber hinaus ist die Anlageberatung wei-
terhin erlaubnisfrei méglich, sofern sich die Beratung allein auf
Fondsanteile bezieht; eine entsprechende Ausnahme gab es auch
bislang und gibt es weiterhin fir die ausschlieBliche Vermittlung
von Fondsanteilen. Die neue Erlaubnispflicht fir die Anlagebera-
tung wirkt sich daher nur bei den reinen Honorarberatern aus, die
Kunden gegen Entgelt beraten, ohne zugleich Finanzinstrumente zu
vermitteln.

» S, Jahresbericht 2007, S. 139.
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Finanzkrise fuhrt zu Ertragseinbrichen.

Abgeltungsteuer fihrt zu
Umstrukturierungen.

Zahlreiche vertraglich gebundene
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Auch die Finanzdienstleistungsinstitute spiiren die Auswirkungen
der Finanzkrise. Viele Institute haben 2008 Ertragseinbriiche hin-
nehmen missen. Einnahmen erzielen sie in der Regel aus Ver-
triebsprovisionen und Verwaltungsgebiihren fir die verwalteten
Kundendepots. Insbesondere die Verluste in vielen Kundendepots
infolge der allgemeinen Marktentwicklung haben auch die Ertrage
vieler Institute vor allem zum Ende des Berichtszeitraums erheblich
verringert. Die BaFin beobachtet die finanzielle Lage der Institute
genau, um zeitnah reagieren zu kénnen, sollte ein Institut in finan-
zielle Schwierigkeiten geraten.

Die EinfiUhrung der Abgeltungsteuer im Januar 2009 hat einige
Finanzdienstleister veranlasst, ihr Geschaftsmodell neu zu struktu-
rieren. Mehrere Institute haben die individuelle Vermdgensverwal-
tung fir ihre Kunden eingestellt. Stattdessen haben sie mit Hilfe
einer Kapitalanlagegesellschaft Investmentfonds aufgelegt, fir die
sie die Verwaltung tibernehmen. Die Anteile an diesen Fonds ver-
treiben die Institute an ihre Kunden. Hintergrund ist, dass Fonds-
verwalter auch in Zukunft fiir einen Fonds Wertpapiere kaufen und
verkaufen kénnen, ohne dass flir den Fonds abgeltungsteuerpflich-
tige Ertrage anfallen. Im Gegensatz dazu sind die Gewinne aus
Kaufen und Verkaufen im Rahmen einer individuellen Vermdgens-
verwaltung zu versteuern.

Vertraglich gebundene Vermittler

Neben den Finanzdienstleistungsinstituten vermittelten im Berichts-
jahr rund 50.000 freie Mitarbeiter als vertraglich gebundene Ver-
mittler Finanzinstrumente fir etwa 180 Institute. Vertraglich ge-
bundene Vermittler kénnen sowohl freie Mitarbeiter als auch Unter-
nehmen sein. Sie verfiigen, obwohl sie an sich erlaubnispflichtige
Finanzdienstleistungen erbringen, Uber keine eigene Erlaubnis nach
§ 32 KWG. Vielmehr erbringen sie unter dem Haftungsdach eines
zugelassenen Kreditinstituts oder Wertpapierhandelsunternehmens
die Anlageberatung, die Anlage- und Abschlussvermittiung
und/oder das Platzierungsgeschaft als Wertpapierdienstleistung.
Die Institute miissen der BaFin die Vermittler, fir die sie die Haf-
tung Gbernehmen, elektronisch anzeigen. Sie bekommen die Tatig-
keit der Vermittler zugerechnet und sind fir deren Handeln auf-
sichtsrechtlich voll verantwortlich. Fir den Anleger ist dies von Vor-
teil: Er kann im Schadensfall - beispielsweise einem Beratungsver-
schulden - neben dem vertraglich gebundenen Vermittler auch das
haftende Unternehmen in Anspruch nehmen. VerstdBt ein Vermitt-
ler gegen gesetzliche Bestimmungen, tritt die BaFin an das haften-
de Institut heran.

Seit Inkrafttreten des FRUG kann die BaFin einem haftenden Un-
ternehmen, das seine vertraglich gebundenen Vermittler nicht ord-
nungsgemanl auswahlt oder Gberwacht, die Zusammenarbeit mit
dem Vermittler untersagen. Somit muss ein Institut, bevor es mit
einem Vermittler zusammenarbeitet, dessen Zuverldssigkeit und
fachliche Eignung Uberprifen. Tatsachlich haben die meisten haf-
tenden Unternehmen bereits in der Vergangenheit ohne eine aus-
drickliche gesetzliche Verpflichtung entsprechende Priifungen vor-
genommen. Unseridsen Marktteilnehmern jedoch wird durch diese
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neu geschaffene gesetzliche Verpflichtung der Marktzugang deut-
lich erschwert.

Offentliches Register vertraglich Die BaFin hat zum 1. Januar 2008 das o6ffentliche Register vertrag-
geabn“s’;‘legﬁr Vermittler schafft lich gebundener Vermittler auf ihrer Homepage eingefiihrt.® Das
r renz.

Register macht den Kapitalmarkt transparenter, da der Kunde
nachprifen kann, fir welches haftende Unternehmen der Vermitt-
ler arbeitet. Ist ein Vermittler nicht im Register aufgefihrt, so darf
er ohne eigene Erlaubnis keine Wertpapierdienstleistungen erbrin-
gen. Verantwortlich fiir die Richtigkeit und Aktualitat der Eintrage
sind die jeweiligen haftenden Unternehmen, die direkt elektronisch
auf das Register zugreifen kénnen.

Ein vertraglich gebundener Vermittler darf lediglich fir ein haften-
des Unternehmen tatig werden. Méchte ein Institut mit einem Ver-
mittler zusammenarbeiten, so kann es im Register nachpriifen, ob
dieser bereits unter Haftung und fir Rechnung eines anderen Un-

ternehmens arbeitet.

Zusammenarbeit
Arbeitsgruppensitzung Thema der jahrlichen Arbeitsgruppensitzung von BaFin und Bun-
mit Bundesbank und desbank waren 2008 die neu eingefiihrten Erlaubnistatbestédnde

Jahresgesprach mit IdW.

Anlageberatung, Platzierungsgeschaft und Eigengeschaft. Darlber
hinaus ging es um das o6ffentliche Register und die Anpassung
der Risikomatrix der beaufsichtigten Institute an die neuen gesetz-
lichen Anforderungen. Es war die 21. Arbeitsgruppensitzung
dieser Art.

Im Oktober 2008 fand das Jahresgesprach mit dem Arbeits-
kreis WpHG des Instituts der Wirtschaftsprifer (IdW) statt.
Die Teilnehmer sprachen Uber die neue Wertpapierdienstlei-
stungsprifungsverordnung (WpDPV) und die ersten Erfah-
rungen der Prifer mit den neuen gesetzlichen Anforderun-
gen nach Inkrafttreten des FRUG. Diskutiert wurde auch ei-
ne Uberarbeitung des Priifungsstandards 521 zur Priifung des
Wertpapierdienstleistungsgeschafts.

Risikoorientierte Aufsicht

Im Berichtsjahr Uberarbeitete die BaFin aufgrund der durch das
FRUG erweiterten Wohlverhaltenspflichten die Kriterien flr die Risi-
koklassifizierung der Finanzdienstleistungsinstitute. Die Risikoma-
trix enthalt nun auch Bewertungsfelder zu den neu eingefiihrten
Regelungen, beispielsweise zu Werbung, Auftragsausfiihrung (best
execution) und Aufkldrung Uber Rickvergltungen. Der Anwen-
dungsbereich der Risikomatrix wurde zugleich erweitert: Zukiinftig
erfasst die Risikomatrix alle in Bezug auf die Verhaltenspflichten
nach dem WpHG beaufsichtigten Institute, also sowohl Finanz-
dienstleistungs- als auch Kreditinstitute. Bislang waren nur diejeni-
gen Institute, die die Anlage- bzw. Abschlussvermittlung oder
Finanzportfolioverwaltung erbringen, erfasst. Da die Klassifizierung
der Institute bis zur Drucklegung noch nicht abgeschlossen war, ist
die Abbildung in einer Risikomatrix nicht maoglich.

* www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Weitere Datenbanken.
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Neuerungen in KWG und WpHG
Schwerpunkt der Aufsichtsgesprache.

48 Erlaubnisse endeten...

...und sechs Erlaubnisse hob
die BaFin auf.
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Priifungen und MaBnahmen

2008 begleitete die BaFin 39 Prifungen bei Finanzdienstleistungs-
instituten und flUhrte 130 Aufsichtsgesprache mit Geschdftsleitern
oder Vorstanden. Prifungsbegleitungen und Aufsichtsgesprache
kdnnen sowohl anlass- als auch stichprobenbezogen durchgefiihrt
werden und betreffen in der Regel solvenz- und marktaufsichtliche
Fragen.

Die persdnlichen Kontakte férdern die Kommunikation zwischen
den Instituten und der Aufsicht und unterstiitzen eine schnelle Kla-
rung anstehender Fragen. Im Berichtsjahr nutzten viele Unterneh-
men diese Mdglichkeit, sich Gber die gesetzlichen Neuerungen des
KWG und des WpHG zu informieren. Die Prifungsbegleitungen er-
madglichen zudem Gesprache mit den Wirtschaftspriifern dartber,
wie diese die Prifung durchfiihren und den Prifungsbericht gestal-
ten. In Einzelfdllen kann eine Prifungsbegleitung eine Sonderpri-
fung ersetzen. Das ist fir das Institut von Vorteil, da die Priifungs-
begleitung im Gegensatz zu einer Sonderpriifung keine zusatzli-
chen Kosten verursacht.

Im Berichtsjahr endeten 48 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungs-
instituten, die meisten davon durch Riickgabe.

Sechs Finanzdienstleistungsinstituten entzog die Bundesanstalt die
Erlaubnis.

Zwei Erlaubnisentziehungen betrafen Portfolioverwalter, denen das
erforderliche Eigenkapital fehlte und die Zahlungsunfahigkeit droh-
te. In einem Fall hatte das Institut daneben nachhaltig gegen auf-
sichtsrechtliche Bestimmungen verstoBen und war nicht bereit oder
in der Lage, die erforderlichen organisatorischen Vorkehrungen
zum ordnungsgemaBen Erbringen der Geschéafte zu treffen. Auch
waren der Geschéaftsleiter und ein Gesellschafter nicht zuverlassig.
Der Gesellschafter, der eine bedeutende Beteiligung an dem Insti-
tut hielt, hatte 2006 nach einer Anhérung zur Erlaubnisaufhebung
die eigene Erlaubnis zum Erbringen von Finanzdienstleistungen
zuriickgegeben. Gegen den Geschaftsleiter des Instituts ermittelt
die Staatsanwaltschaft, unter anderem wegen Betrugs.

Einem Institut, das vorwiegend so genannte Penny Stocks an briti-
sche und irische Kunden vermittelte, entzog die BaFin nach vorhe-
riger Anhérung die Erlaubnis. Neben diversen organisatorischen
Mangeln und der Verletzung von Anzeige- und Meldepflichten hatte
das Unternehmen seine Kunden in der Vergangenheit nicht ange-
messen Uber die Risiken der vermittelten Finanzinstrumente aufge-
klart. Das Institut war in der Vergangenheit bereits mehrfach auf
die bestehenden Mangel hingewiesen worden. Anfang 2008 hatte
die BaFin dem Institut wegen der organisatorischen Mangel bereits
untersagt, grenziiberschreitend in anderen europaischen Nachbar-
staaten tdtig zu werden.

Zwei weiteren Instituten mit internationalen Verflechtungen entzog
die BaFin die Erlaubnis, weil Tatsachen vorlagen, die die Unzuver-
lassigkeit der Gesellschafter und der Geschaftsleiter begriindeten.
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Die Geschaftsleiter hatten versucht, die Herkunft der Mittelzuflisse
an das jeweilige Institut und die wirtschaftlichen Eigentliimer der
Institute zu verschleiern.

Einem Institut entzog die BaFin die Erlaubnis, nachdem das Insol-
venzverfahren Uber das Vermdgen des Instituts erdffnet worden
war. Die Eréffnung des Insolvenzverfahrens ist immer Grund zur
Aufhebung der Erlaubnis. Mit Eroffnung des Insolvenzverfahrens
darf ein Institut keine Finanzdienstleistungen mehr erbringen, da
die Geschaftsbefugnisse auf den Insolvenzverwalter Gibergehen,
dieser aber nicht befugt ist, Finanzdienstleistungen zu erbringen.

Die BaFin erteilte drei Verwarnungen. Ein Institut verwarnte die
BaFin, da es keine ausreichenden organisatorischen MaBnahmen
getroffen hatte, um Interessenkonflikte innerhalb der Unterneh-
mensgruppe zu bewadltigen. Das Institut hatte gegeniiber mehreren
Kunden Empfehlungen abgegeben, die zu einer mangelnden
Risikostreuung in den Kundendepots fithrten. Zum einen hatte es
seinen Kunden die Aktie seiner Muttergesellschaft und zum ande-
ren verschiedene Fonds vermittelt. Fir diese Fonds war das Institut
als Anlageberater tatig und hatte ebenfalls veranlasst, Aktien sei-
ner Muttergesellschaft zu erwerben. Das WpHG verlangt auch eine
umfassende Aufklarung der Kunden Uber die Art und Herkunft der
in der Unternehmensgruppe bestehenden Interessenkonflikte.

Ein weiteres Institut wurde verwarnt, weil es regelmaBig und seit

langerer Zeit gegen die Anzeige- und Meldepflichten des KWG
verstoBen hatte. Es hatte zudem die erforderlichen Jahresab-

schlussprifungen und Prifungen des Wertpapiergeschafts
nach § 36 WpHG in den letzten Jahren nicht fristgerecht
durchgefiihrt. Die mit den Priifungen erforderlichen Anzei-
gen gingen ebenfalls nicht oder nicht fristgemal ein. BaFin
und Bundesbank hatten das Institut in der Vergangenheit
mehrfach auf die bestehenden gesetzlichen Pflichten hin-
gewiesen und zur Einhaltung ermahnt.

Die BaFin verwarnte ein drittes Institut im November 2008,
ebenfalls wegen nicht ordnungsgemaBer Geschaftsorganisation.
Das Eigenkapital war unter die gesetzlichen Mindestgrenzen gefal-
len, dennoch hatte die Geschdftsleitung nicht reagiert. Darlber
hinaus hatte das Institut gegen verschiedene Anzeigepflichten ver-
stoBen und den Jahresabschluss trotz der prekaren wirtschaftlichen
Lage stark verspatet eingereicht. Dies wog besonders schwer, da
zeitnahe und vollstandige Meldungen und Berichte bei Instituten,
die sich in einem finanziellen Engpass befinden, besonders wichtig
sind. Sie gewdhren der BaFin einen Uberblick tiber die aktuelle Ka-
pitalsituation; denn nur so kann die Aufsicht kurzfristig die erfor-
derlichen MaBnahmen ergreifen.

Bei einem Finanzdienstleistungsinstitut fihrte ein externer Wirt-
schaftsprifer flr die BaFin eine Sonderpriifung durch. Anlass hier-
fir war die drohende Zahlungsunfahigkeit und Uberschuldung des
Unternehmens. Da das Institut die BaFin nicht Gber seine Kapitalsi-
tuation informiert hatte, mussten die erforderlichen Informationen
durch die Sonderpriifung eingeholt werden. Die Prifung ergab,
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dass das Institut nicht Gber ausreichendes Eigenkapital verfligte,
um seinen Zahlungsverpflichtungen nachzukommen. Im Nachgang
zur Sonderprifung wurde das Insolvenzverfahren eréffnet; das In-
stitut darf keine Finanzdienstleistungen mehr erbringen. Infolge-
dessen hob die BaFin die Erlaubnis des Instituts auf.

3 Marktaufsicht

3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Kreditinstitute

Schwerpunkt bei der Aufsicht tiber Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken war die Umsetzung der Finanzmarktrichtlinie. Bei
den Prifungsbegleitungen achtete die BaFin vor allem darauf, wie
die Institute die Vorschriften zur bestmdglichen Ausfiihrung von
Kundenauftragen (best execution) umgesetzt haben.

Im Dezember 2008 fiihrte die BaFin einen Workshop mit den Lan-
desbanken durch und diskutierte mit ihnen aktuelle Fragen zu den
Aufgaben und der Stellung der Compliance-Beauftragten. Jedes
Wertpapierdienstleistungsunternehmen muss einen Beauftragten
benennen, der fir die Compliance-Funktion und -Organisation ver-
antwortlich ist. Dies soll sicherstellen, dass das Unternehmen
selbst und seine Mitarbeiter den Verpflichtungen des WpHG nach-
kommen. In dem Workshop ging es unter anderem um die Perso-
nal- und Sachausstattung und die Unabhdngigkeit der Compliance-
Funktion, etwa durch ihre Rechte und Befugnisse.

Die BaFin ordnete 2008 gegeniber einem Kreditinstitut eine Son-
derpriifung aus besonderem Anlass an. Die jahrlichen Priifungsbe-
richte hatten wiederholt die gleichen, schwerwiegenden Feststellun-
gen hinsichtlich der Einhaltung der Wohlverhaltensregeln enthalten
und die Frage aufgeworfen, welche Anstrengungen das Institut zur
Mangelbeseitigung unternommen hatte. Die BaFin wollte etwa wis-
sen, wie die Prifungsfeststellungen an die betroffenen Fachberei-
che und die verantwortlichen Leitungsebenen kommuniziert wur-
den. Geprift wurde auch, welche MaBBhahmen zur nachhaltigen
Qualitatsverbesserung getroffen wurden und wie diese lberwacht
werden. Ein Kriterium hierflr ist, ob die Verantwortlichkeiten inner-
halb des Kreditinstituts angemessen verteilt und die verschiedenen
Flihrungsebenen einbezogen werden. Die Priifung legte zwar deut-
liche Defizite in der Mangelbehebung und der Kontrolle der Mangel-
beseitigung in friiheren Jahren offen, zeigte jedoch auch, dass
nach Ankilindigung der Sonderpriifung durch die BaFin das Institut
ernsthafte Bemihungen unternommen hatte, um den Prifungsfest-
stellungen nachhaltig zu begegnen. Der Vorstand des betroffenen
Instituts rief hierflir eigens ein umfassendes Projekt ins Leben, an
welchem sich neben Vertretern von Compliance und Interner
Revision die einzelnen Vertriebseinheiten flir das Wertpapiergeschaft
beteiligten. Inwieweit dies tatsachlich langfristig und nachhaltig die
Qualitat des Wertpapierdienstleistungsgeschafts verbessern wird,
werden die kinftigen jahrlichen WpHG-Prifungen zeigen.
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Der Zusammenbruch des Lehman-Konzerns hat auch viele deut-
sche Anleger getroffen. Zahlreiche Anleger traten an die BaFin
heran, um sich Uber das jeweilige Institut, das ihnen die Zertifikate
verkauft hatte, zu beschweren. Sie seien einer Empfehlung ihrer
Bank gefolgt und Uber die Risiken nicht richtig aufgeklart worden.
Zudem betonten zahlreiche Anleger, eine sichere Anlage gewiinscht
zu haben. Die Aufsicht ist jedem dieser Falle nachgegangen und
hat sich insbesondere die von der Bank erstellten Aufzeichnungen
Uber die finanziellen Verhaltnisse, die Anlageziele sowie die Kennt-
nisse und Erfahrungen des Anlegers vorlegen lassen.

Allerdings geben die nach dem WpHG geforderten Aufzeichnungen
nur einen Ausschnitt des Beratungsgesprachs wieder. So ist den
Aufzeichnungen beispielsweise nicht zu entnehmen, von wem die
Initiative des Gesprdchs ausging, mit welchen konkreten Wiinschen
der Kunde zundchst in das Beratungsgesprach ging, welchen Ver-
lauf das Gesprach dann nahm und wie lange die Beratung gedauert
hat. Etwa zu der Frage, wie es Uberhaupt zu dem Gesprach kam,
gaben viele Anleger an, im Hinblick auf féllige Festgelder oder Gut-
haben auf Girokonten aktiv auf die Lehman-Zertifikate angespro-
chen worden zu sein. Auch sagten zahlreiche Anleger aus, ihr Be-
rater habe die in den Produktbeschreibungen aufgefiihrten Risiken
relativiert. Auch wenn die Aufsicht - anders als ein Zivilgericht -
keine flir den betroffenen Anleger und seine Bank verbindliche Ent-
scheidung dariber féllen kann, welche Darstellung dem tatsachlich
Geschehenen entspricht, so gaben doch gerade diese Beschwerden
der BaFin wichtige Hinweise auf ein mdégliches Fehlverhalten der
beteiligten Institute. Uber die Priifung jeder einzelnen Anlegerbe-
schwerde hinaus nahm die BaFin daher den Vertriebsprozess der
betroffenen Banken unter die Lupe.

Kernfragen waren dabei, an welche Zielgruppe die Lehman-
Zertifikate vertrieben wurden, welchen Anteil des Vermdégens die
Zertifikate ausmachten und ob die Kunden zuvor schon andere
Zertifikate erworben hatten. Auch hinterfragte die BaFin, ob die
Produktbeschreibungen die Risiken fiir den Kunden angemessen
darstellten, welche Indikatoren - insbesondere nach Ausbruch der
Subprime-Krise - neben dem Rating zur Beurteilung der Bonitat
des Emittenten herangezogen wurden und wie diese in die Kunden-
informationen einflossen. SchlieBlich stellte sich die Frage, welche
Stellen des Instituts vor der Aufnahme neuer Produkte in den akti-
ven Vertrieb beteiligt wurden und wie das Institut gewdahrleistete,
dass nur fiir den Anleger verstandliche Produkte mit einem ange-
messenen Chancen- und Risikenprofil in den Vertrieb gelangten.

Die BaFin wird alle ihr vorliegenden Unterlagen 2009 weiter aus-
werten und die notwendigen weiteren Schritte, wie Sonderprifun-
gen, einleiten.

Finanzdienstleistungsinstitute

Im Berichtsjahr fiihrte die BaFin keine Sonderprifungen nach § 35
WpHG bei Finanzdienstleistungsinstituten durch. Die Unternehmen
unterliegen jedoch ebenso wie Kreditinstitute einer jahrlichen Pri-
fungspflicht in Bezug auf die Verhaltens- und Organisationspflich-
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ten nach § 36 WpHG. Die Prifungen flihren grundsatzlich Wirt-
schaftspriifer durch, die das jeweilige Institut benennt. In einem
Fall fihrte die BaFin die jahrliche Regelpriifung des Wertpapierge-
schafts selbst durch. Das Institut hatte trotz mehrmaliger Mahnung
keinen Priifer bestellt, so dass die BaFin gezwungen war, selbst zu
prifen. Dazu ist sie in Einzelfallen befugt.

Priiffungsbefreiungen

Die BaFin befreite 46 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von
der Pflicht zur jahrlichen Prifung nach § 36 WpHG (2007: 49). Ei-
ne Befreiung ist mdglich, wenn eine Priifung wegen der Art und
des Umfangs der Geschaftstatigkeit nicht erforderlich erscheint.

21 Befreiungen betrafen Kreditinstitute, darunter 19 Sparkassen
und Genossenschaftsbanken sowie zwei Privatbanken. 25 Befreiun-
gen bezogen sich auf Finanzdienstleistungsinstitute. Weiterhin stell-
te die BaFin 13 Kreditinstitute von der Priifung des Depotgeschafts
frei (2007: 24). Die erneut ricklaufige Zahl neuer Befreiungen ist
darauf zurickzufiihren, dass mittlerweile die meisten Institute von
den vorhandenen Befreiungsmdglichkeiten Gebrauch gemacht ha-
ben. Die Befreiung erfolgt grundsatzlich in Form von Dauerverwal-
tungsakten, die einen bestimmten, mehrjahrigen Prifungsrhyth-
mus festlegen. Dies hat den Vorteil, dass die befreiten Institute
nach einer Priifung keinen neuen Antrag stellen missen.

Erfahrungen mit dem FRUG

Am 1. November 2008 wurde das FRUG ein Jahr alt. Aus Sicht der
BaFin ist die Umstellung auf das neue Regime gelungen. Mittlerwei-
le liegen die ersten Prifberichte Uber Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute zum Umgang mit dem neuen Recht vor; ihre Aus-
wertung lauft.

Bereits im Juli 2007 hatte die BaFin einen Arbeitskreis mit den
betroffenen Verbanden zur Diskussion von Auslegungsfragen einge-
richtet, um gemeinsam praxisgerechte Lésungen zu finden. Die
Erfahrungen aus dem Arbeitskreis flossen etwa ein in das Rund-
schreiben zur Uberwachung von Mitarbeitergeschéften.” Im
Berichtsjahr selbst gingen noch 46 Anfragen von Instituten, Wirt-
schaftsprifern, Rechtsanwalten oder Anlegern ein (2007: 252).

Best execution (§ 33a WpHG)

Das FRUG verpflichtet Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die
Wertpapierauftrage ihrer Kunden bestméglich auszufiihren. Diese
Pflicht bezieht sich grundsatzlich auf samtliche Finanzinstrumente
und schlieBt damit Wertpapierauftrage in Aktien, Anleihen, Renten,
Zertifikaten und andere derivative Wertpapiere mit ein. Ausgenom-
men sind nach derzeitiger Verwaltungspraxis nur Auftréage in In-
vestmentfondsanteilen. § 33a WpHG verpflichtet die Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen aber nicht, bei der Ausfiihrung eines
einzelnen Wertpapierauftrags das bestmdogliche Ergebnis fir ihre
Kunden zu erzielen. Vielmehr haben die Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen lediglich angemessene organisatorische Vorausset-

7 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Rundschreiben 8/2008 (WA).
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zungen zu schaffen, um gleichbleibend und regelmaBig das best-
maogliche Ergebnis bei der Ausfihrung der Wertpapierauftrage ihrer
Kunden zu erreichen. Die Wertpapierdienstleistungsunternehmen
sind hierbei insbesondere verpflichtet, so genannte Ausfiihrungs-
grundsatze zu erstellen. Die Ausfiihrungsgrundsdtze missen nach
den gesetzlichen Vorgaben unter anderem ndhere Angaben dartber
enthalten, an welchen Handelsplatzen die Wertpapierauftrage ihrer
Kunden ausgefiihrt werden. Bei der Ausarbeitung ihrer Ausfiih-
rungsgrundsatze und bei der Auswahl der geeigneten Handelsplat-
ze haben sich die Wertpapierdienstleistungsunternehmen an ge-
setzlich vorgegebenen Kriterien zu orientieren. Das Gesamtentgelt
der Auftragsausfiihrung stellt bei Wertpapierauftrégen von Privat-
kunden das entscheidende Kriterium dar.

Um festzustellen, ob die beaufsichtigten Institute angemessene or-
ganisatorische Vorkehrungen getroffen haben, um der Verpflich-
tung aus § 33a WpHG zu genlgen, flihrte die BaFin 2008 eine
Marktumfrage unter ausgewahlten Instituten durch. Bei der lber-
wiegenden Mehrheit der Institute sind die Ausflihrungsgrundsatze
groBtenteils inhaltlich plausibel und wurden gemaB den in § 33a
WpHG genannten Kriterien aufgestellt.

Unterschiede zeigten sich aber in der Methodik, nach der die Insti-
tute die Ausfiihrungsgrundsatze ausgearbeitet und die Handels-
platze ausgewdhlt haben. Wahrend sich die meisten Unternehmen
fir das so genannte statische Modell entschieden haben und die
eingehenden Wertpapierauftrage an vorab definierte Ausfiihrungs-
platze leiten, bieten lediglich wenige Marktteilnehmer das so ge-
nannte dynamische Modell an und ermitteln fir jeden Wertpapier-
auftrag bei Auftragseingang, an welchem Handelsplatz das best-
maogliche Ergebnis erreicht werden kann.

Inhaltliche Unterschiede zeigen sich auch bei Informationsgehalt
und Differenzierungsgrad der Ausfiihrungsgrundsatze. So benennt
die Mehrzahl der Institute die Handelsplatze nicht namentlich, son-
dern begnigt sich mit dem Hinweis der Ausflihrung an einer inlan-
dischen Bdrse. Der Handel mit Zertifikaten wird weiterhin als Fest-
preisgeschdft abgewickelt, obwohl bereits seit langerem eine deut-
liche Umsatzsteigerung des Zertifikatehandels an den Bérsen zu
verzeichnen ist.

Teilweise stellen die Grundsatze der Kreditinstitute nicht ausrei-
chend klar, dass die Wertpapierauftrage Uber ein Drittinstitut gelei-
tet werden. Die Kreditinstitute missen vor Auswahl eines Drittinsti-
tuts prifen, inwieweit sich die Ausfiihrungsgrundsatze dieses Insti-
tuts flr das eigene Geschaftsmodell, die eigene Kundenstruktur
und die typische Wertpapierorder der eigenen Kunden eignen. Hier
hatten einige Kreditinstitute keine Vorkehrungen zur regelmaBigen
Uberpriifung und Uberwachung der Ausfithrungsgrundsatze des be-
auftragten Drittinstituts getroffen.

Obwohl seit November 2007 neue Handelsplatze wie beispielsweise
Chi-X und Turquoise entstanden und in Konkurrenz zu den etablier-
ten Borsen getreten sind, hat sich dies noch nicht in den Ausfiih-
rungsgrundsadtzen der Institute niedergeschlagen. Auch weiterhin
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leiten die meisten Kreditinstitute die Wertpapierauftrage ihrer Pri-

vatkunden in DAX-Werten zur Ausfiihrung Uber Xetra. Es bleibt ab-
zuwarten, inwieweit und wann die neuen Rahmenbedingungen die
Auswahl der Handelsplatze beeinflussen werden.

Da es bei den neuen Regelungen zur Werbung bei den Instituten
im Berichtsjahr Informationsbedarf gab, diskutierte die Aufsicht in
einem Workshop mit Unternehmen, Rechtsanwaltskanzleien und
Vertretern der Wissenschaft die neuen Vorgaben. Die Erkenntnisse
aus dem Workshop lasst die BaFin in ihre Verwaltungspraxis einflie-
Ben. Fir 2009 plant sie ein Aufsichtsschreiben, das die Institute
Uber die Auslegung der Bestimmungen zur Werbung informieren
soll.

Richtet sich Werbung an Privatkunden, dirfen mégliche Vorteile
einer Investition nur hervorgehoben werden, wenn gleichzeitig auf
etwaige Risiken hingewiesen wird. Das werbende Unternehmen
darf wichtige Aussagen oder Warnungen nicht unverstandlich for-
mulieren oder abschwachen; Vergleiche innerhalb einer Werbung
missen aussagekraftig und ausgewogen sein. AuBerdem ist in
Werbeaussagen, die sich auf die Bruttowertentwicklung eines
Finanzinstruments beziehen, anzugeben, wie sich Provisionen, Ge-
biihren und andere Entgelte auswirken.

BuBgeldverfahren

In vier Fallen (2007: 2) verhangte die BaFin im Berichtsjahr Geld-
buBen von bis zu 51.710 €. Drei dieser Verfahren hatten VersttBe
gegen das Verbot des Cold Calling zum Gegenstand. Ein weiterer
Fall betraf einen VerstoB gegen die Meldepflichten des § 9 WpHG.
Insgesamt leitete die BaFin im Berichtsjahr fiinf neue BuBgeldver-
fahren gegen Banken und Finanzdienstleistungsinstitute ein (2007:
4). Aus dem Vorjahr waren noch zehn Verfahren anhangig (2007:
10). Sieben Verfahren stellte sie ein (2007: 2), davon zwei aus
Opportunitatsgriinden. Zum Ende des Jahres waren noch vier Ver-
fahren anhangig (2007: 10).

3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse von
Finanzinstrumenten

Gerade in wirtschaftlich schwierigen Zeiten suchen Investoren viel-
faltigen Rat, bevor sie Investitionsentscheidungen treffen. Mogliche
Ratgeber sind Finanzanalysten. Diese untersuchen einzelne
Unternehmen oder ganze Branchen vor dem Hintergrund ihrer
Stellung im Kapitalmarkt und sprechen Handlungsempfehlungen
aus.

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2008 beaufsichtigte die BaFin 463 Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute, die eigene Analysen erstellten oder von Dritten
erstellte Analysen erwarben und diese ihren Kunden zur Verfligung
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stellten oder 6ffentlich verbreiteten (2007: 471). Der Schwerpunkt
lag hier bei den Kreditinstituten; Finanzdienstleistungsinstitute tra-
ten nur selten als Analyseersteller oder -weitergeber auf.

Die Einhaltung der Vorschriften des WpHG zur Finanzanalyse wird
durch Wirtschaftsprifer im Rahmen der jahrlichen Prifung des
Wertpapierdienstleistungsgeschaftes der Institute (berwacht. Die
BaFin wertet die Prifungsberichte der Wirtschaftspriifer aus und
fordert, soweit notwendig, ergdnzende Informationen bei den Wirt-
schaftspriifern oder den Instituten an. Gravierende Mangel konnten
im Berichtsjahr nicht festgestellt werden. Allerdings fihrte die Um-
setzung des FRUG bei den Instituten zu vielen Auslegungsfragen.

In Einzelfalluntersuchungen analysierte die BaFin, wie Finanzanaly-
sen erstellt und dargeboten werden. Nachdem Verkaufsempfehlun-
gen in den vergangenen Jahren eher selten waren, wurden diese
im Berichtsjahr haufiger ausgesprochen. Entgegen der Annahme
einiger Kapitalmarktteilnehmer - insbesondere einige von Finanz-
analysen unmittelbar betroffene Emittenten - sind Analysen, die
extreme Kurszielherabsetzungen beinhalten, nicht generell als un-
sachgerecht anzusehen. Nutzt ein Analyst aktuelle, 6ffentlich be-
kannte und plausible Unternehmensdaten sowie anerkannte Unter-
nehmensbewertungsverfahren, so kann sein Ergebnis - z.B. weite-
re wirtschaftliche Verschlechterung mit erhéhter Insolvenzgefahr -
nicht allein deshalb beanstandet werden, weil es sich nicht genau
mit Schdatzungen anderer Analysten deckt.

Bei weltweit tatigen Kreditinstituten hat sich die Praxis entwickelt,
Analysen fir den europdischen Raum von einer einzigen Stelle im
Konzern, etwa von London aus, europaweit zu verteilen. Entspre-
chend ist die deutsche Tochtergesellschaft oder Zweigniederlassung
dann nicht mehr mit der Erstellung oder Verbreitung von Finanz-
analysen befasst. Fir die BaFin bedeutet dies, dass die im Ausland
erstellten und auch von dort weitergegebenen Analysen nicht ihrer
Aufsicht unterliegen.

Institutsunabhdngige Analysten

Im Berichtsjahr tUberwachte die BaFin 123 institutsunabhangige
Personen, die ihre Analystentatigkeit nach § 34c WpHG angezeigt
hatten (2007: 114). Hierbei handelte es sich zum Teil um Einzel-
personen mit nur geringem Geschaftsumfang, aber auch um gré-
Bere, marktbekannte Analysehauser. Der Gesetzgeber hat bei die-
ser Analystengruppe eine jahrliche Priifung durch Wirtschaftsprifer
nicht vorgesehen. Zur Uberwachung der Kompetenz-, Transparenz-
und Organisationsanforderungen hat die BaFin deshalb anlassbezo-
gen Auskilnfte eingeholt und Unterlagen angefordert. Ergaben sich
hieraus Mangel, drangte die Aufsicht auf Beseitigung. In Einzelfal-
len stellten Borsenbriefe im Zuge von Ermittlungen durch die BaFin
ihren Betrieb ein.

In der ersten Jahreshélfte waren vermehrt Kaufempfehlungen von
Borsenbriefen zu Rohstoffwerten zu beobachten. Hierbei handelte
es sich oftmals um marktenge, nur im Freiverkehr gelistete Unter-
nehmen, die in einigen Bbérsenbriefen auBerordentlich positiv be-
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wertet wurden. Hat derjenige, der Empfehlungen ausspricht, Inter-
essenkonflikte — etwa weil die Analyse von Dritten bezahlt worden
ist oder er selbst die empfohlenen Finanzinstrumente halt - muss
er diese offenlegen. Fehlen solche Hinweise oder gar das Impres-
sum, ist nicht ohne weiteres eine objektive Empfehlung zu erwar-
ten. Fir den Anleger ist vielmehr héchste Vorsicht geboten. Dies
gilt auch, wenn der Boérsenbrief unaufgefordert, etwa per E-Mail,
zugesandt wird. Die BaFin prift in solchen Fallen nicht nur, ob eine
Finanzanalyse mit der erforderlichen Sachkenntnis, Sorgfalt und
Gewissenhaftigkeit erstellt wurde, sondern auch, ob eine verbotene
Marktmanipulation vorliegt.

Medien

Finanzanalysen werden haufig Uber die Medien, etwa im Rahmen
der Borsenberichterstattung in Horfunk und Fernsehen, verbreitet.
Daneben gibt es zahlreiche Herausgeber von Bdrsenbriefen oder
Newslettern, die Anlageempfehlungen im Rahmen ihrer journalisti-
schen Tatigkeit geben.

Kénnen Medienvertreter darlegen, dass sie einer wirksamen Selbst-
regulierung unterliegen, werden sie nicht von der BaFin beaufsich-
tigt. Einer der etablierten Selbstregulierungsmechanismen ist der
Pressekodex des Deutschen Presserates. Dieser umfasst seit Ende
2008 auch journalistisch-redaktionelle Beitrdge in reinen Online-
Diensten.

BuBgeldverfahren

Wegen des Verdachts von VerstéBen gegen die Verhaltensregeln
bei der Analyse von Finanzinstrumenten waren zu Beginn des Be-
richtsjahres zwei BuBgeldverfahren anhangig. Die BaFin verhangte
in einem dieser Verfahren ein BuBgeld in Hohe von 6.000 €. Anlass
war ein VerstoB gegen die Anzeigepflicht des § 34c WpHG. Ende
2008 war somit noch ein weiteres Verfahren offen.
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VI Aufsicht Gber den Wertpapier-
handel und das Investment-
geschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Leerverkaufsverbot

Die weltweite Finanzkrise, die 2008 den deutschen Finanz-
sektor erfasste, fuhrte international zu starken Kursverlusten

an den Borsen und erheblichen Kursschwankungen. Insbesonde-
re Titel von Banken, Versicherungen und Finanzdienstleistern gerie-
ten im Zuge der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers
und der weltweit angespannten Lage bei vielen GroBbanken und
Versicherungen stark unter Druck.

Leerverkauf

Unter einem Leerverkauf (short sale/short selling) versteht man
den Verkauf eines Wertpapiers, ohne dass der Verkaufer das Wert-
papier in seinem Bestand hat. Man unterscheidet hier zwischen ge-
deckten Leerverkdaufen (covered shorts) und ungedeckten Leer-
verkaufen (naked sales/naked short sales). Im Fall eines covered
short ,leiht" sich der Verkaufer das Wertpapier vor dem Verkauf. Er
verschafft sich somit Gber die Wertpapierleihe (juristisch korrekt:
Wertpapierdarlehen) das Eigentum an dem Wertpapier. Bei naked
sales hingegen verduBert der Verkaufer das Papier, ohne zum Zeit-
punkt der Transaktion dessen Eigentimer zu sein oder einen einre-
defreien Anspruch auf Ubereignung von Aktien gleicher Gattung zu
haben; er muss es also zu einem spateren Zeitpunkt beschaffen.
Dies kann dazu fihren, dass mehr Papiere leer verkauft werden als
am Markt insgesamt verfiigbar sind.

Um einer Gefahrdung der Stabilitat des Finanzsystems in Deutsch-
land zu begegnen, hat die BaFin im Berichtsjahr erstmalig Leerver-
kaufe verboten. Mit ihren Verfliigungen vom September 2008 hat
die Aufsicht ungedeckte Leerverkaufe von elf Aktien von Finanzun-
ternehmen untersagt. Betroffen sind: Aareal Bank AG, Allianz SE,
AMB Generali Holding AG, Commerzbank AG, Deutsche Bank AG,
Deutsche Bérse AG, Deutsche Postbank AG, Hannover Riickversi-
cherung AG, Hypo Real Estate Holding AG, MLP AG und Minchener
Rickversicherungs-Gesellschaft AG. Das zunachst bis Ende 2008
befristete Verbot verlangerte die BaFin im Dezember bis zum

31. Médrz 2009 und im Anschluss daran noch einmal bis zum

31. Mai 2009.*®

# www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Verfiigungen Wertpapieraufsicht » Allgemeinverfi-
gungen der BaFin vom 19. und 21.09.2008 sowie vom 17.12.2008 und 30.03.2009.
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Einschrankungen ergeben sich nicht nur fir Aktien der betroffenen
Finanzwerte, sondern auch flr weitere Finanzinstrumente wie etwa
Put-Optionen oder Short-Zertifikate. Zwar ist der Verkauf oder Kauf
solcher Instrumente weiter zuldssig. Aber die gangige Praxis,
Risikopositionen, die dadurch entstehen, mit einem Aktienleerver-
kauf abzusichern, ist fiir neu aufgelegte Produkte nicht mehr még-
lich. Das Leerverkaufsverbot dient ausschlieBlich dazu, ungedeckte
Leerverkdaufe zu unterbinden. Sie sind besonders geeignet, exzessi-
ve Preisbewegungen an den durch die Finanzkrise sehr volatilen
Markten weiter zu verstarken. Dies gefahrdet die Stabilitat des
Finanzsystems und kann zu erheblichen Nachteilen fiir den Finanz-
markt fihren. Zudem soll das Verbot Marktmanipulation in den be-
troffenen Werten verhindern. Das Verbot gewahrleistet damit einen
ordnungsgemaBen Handel und tragt zu einer fairen Preisbildung an
den Aktienmarkten bei.

Auch die amerikanische Wertpapieraufsichtsbehérde SEC und die
britische Finanzaufsicht FSA haben Leerverkdufe eingeschrankt.
Mehr als 15 weitere Aufsichtsbehérden haben zudem Leerverkaufe
begrenzt, auf bestehende Leerverkaufsverbote hingewiesen oder
Veroéffentlichungspflichten flir Leerverkaufspositionen eingefihrt.
Dazu gehdren neben vielen EU-Mitgliedsstaaten auch Australien,
Kanada, Hongkong und Japan. In der Schweiz besteht generell ein
Verbot von ungedeckten Leerverkdufen. Zudem hat die in London
ansassige SIX Europe eine Market Order erlassen, nach der das
Verbot der FSA auch auf Schweizer Unternehmen anwendbar ist,
die in GroBbritannien notiert sind. Die SEC und die FSA haben ihre
Verbotsregelungen im Oktober 2008 bzw. Januar 2009 aufgehoben,
ihre Veroéffentlichungspflichten flir Leerverkaufe jedoch beibehalten.
Andere Staaten wie etwa Frankreich oder Italien haben hingegen
ihre Verbotsregelungen ebenfalls verlangert.

Die Finanzkrise hat auch in der Wertpapieraufsicht zu einem Um-
denken gefihrt: Waren zuvor noch weitere MaBnahmen der Dere-
gulierung in der Diskussion, werden jetzt sowohl auf nationaler wie
internationaler Ebene von Politik und Aufsicht Schritte zu einem
strengeren Regelwerk erértert. Die Finanzmarkte sollen transpa-
renter und Privatanleger besser geschitzt werden. Aufklarung ist
durch die allgemeine Talfahrt der Kurse - insbesondere aber durch
die Insolvenz von Lehman Brothers und die dadurch eingetretenen
Verluste bei Zertifikateinhabern - auf die politische Tagesordnung
gekommen.

Beispielsweise sieht der am 18. Februar 2009 vom Kabinett be-
schlossene Gesetzentwurf zur Reform des Schuldverschreibungs-
rechts auf nationaler Ebene bereits MaBnahmen zur Verbesserung
des Anlegerschutzes vor: Durch die geplante Pflicht zur Erstellung
eines Protokolls Gber den Inhalt einer Anlageberatung und dessen
Aushandigung an den Kunden soll er Falle von fehlerhafter Bera-
tung zukinftig besser nachweisen kénnen. Weiterhin soll bei Scha-
denersatzanspriichen wegen Falschberatung die dreijéhrige Verjah-
rungsfrist erst dann beginnen, wenn der Kunde Kenntnis von der
Falschberatung hat oder haben kénnte. Die maximale Verjahrungs-
frist soll dabei zehn Jahre ab dem Zeitpunkt der Falschberatung be-
tragen. Bislang gilt die kurze Sonderverjahrungsfrist von drei Jah-
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ren ab dem Zeitpunkt der Entstehung des Anspruchs; auf die
Kenntnis des Kunden kommt es nicht an.

1.2 Risikobegrenzungsgesetz

Das Uberwiegend am 19. August 2008 in Kraft getretene Risikobe-
grenzungsgesetz soll unerwiinschten Entwicklungen in Bereichen,
in denen Finanzinvestoren tatig sind, entgegenwirken. Unter ande-
rem sieht das Gesetz eine erhdhte Transparenz bei bedeutenden
Beteiligungen an bérsennotierten Unternehmen vor.*

Das Gesetz andert das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) und das
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz (WpUG): Bei der
Berechnung der mitteilungspflichtigen Stimmrechtsanteile nach

§ 25 WpHG findet seit Marz 2009 eine Zusammenrechnung des
Stimmrechtsanteils, der durch sonstige Finanzinstrumente vermit-
telt wird, mit Stimmrechten aus Aktien statt. Damit wird der Auf-
bau bedeutender Beteiligungen transparenter gemacht. So ist es
beispielsweise nach der Neuregelung nicht mehr mdglich, Optionen
auf Aktien in Hohe von 4,99 % neben direkt gehaltenen Aktien in
Hoéhe von 2,99 % aufzubauen, ohne den Kapitalmarkt hierliiber zu
informieren.

Derjenige, der mitteilungspflichtige Stimmrechtsanteile ab der
Schwelle von 10 % erwirbt, muss nach der neu eingefligten Rege-
lung des § 27a WpHG erstmalig ab Ende Mai 2009 gegenliiber dem
Emittenten angeben, wo die fir den Erwerb verwendeten Mittel
herstammen und welche Ziele er mit dem Erwerb verfolgt.

Das Gesetz konkretisiert zudem die gesetzliche Definition des
abgestimmten Verhaltens (Acting in Concert) in § 22 WpHG und

§ 30 WpUG.

1.3 Wagniskapitalbeteiligungsgesetz

Mit dem am 18. August 2008 als Teil des Gesetzes zur Modernisie-
rung der Rahmenbedingungen fir Kapitalbeteiligungen (MoRaKG)
verkliindeten Wagniskapitalbeteiligungsgesetz (WKBG) soll die Fi-
nanzierung junger und mittelstandischer Unternehmen verbessert
werden.*® Das Gesetz regelt die Tatigkeit der Wagniskapitalbeteili-
gungsgesellschaften sowie deren Anerkennung und Aufsicht durch
die BaFin. Steuerliche Regelungen im MoRaKG bieten Anreize fir
Investitionen von Wagniskapitalbeteiligungsgesellschaften in junge,
nicht-borsennotierte Unternehmen, die Uber ein Eigenkapital von
nicht mehr als 20 Mio. Euro verfiigen. Fir alle beglinstigend wir-
kenden steuerlichen Regelungen des MoRaKG gilt eine so genannte
Suspensivklausel. Danach treten diese Regelungen jeweils an dem
Tag in Kraft, an dem die Kommission ihre Vereinbarkeit mit dem
gemeinsamen Markt festgestellt hat.

* BGBI. I 2008, S. 1666.
* BGBI. I 2008, S. 1672.
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Das Gesetz regelt die Tatigkeit der Wagniskapitalbeteiligungsgesell-
schaften sowie deren Anerkennung und Aufsicht durch die BaFin.
Von der Aufsicht zu prifen sind insbesondere die Satzung, das Min-
destkapital, die Eignung der Geschéaftsleiter und ein Geschéftsplan
des Unternehmens, bevor die Anerkennung erfolgen kann. Die Aus-
wertung der jahrlichen Priifungsberichte, die Uberwachung der An-
zeigepflichten bei Satzungsdnderungen und die Marktiiberwachung
im Hinblick auf die Einhaltung des WKBG sind nur einige wichtige
Aufgaben, die die BaFin bei der Beaufsichtigung von Wagniskapital-
beteiligungsgesellschaften wahrzunehmen hat.

1.4 Investmentprufungsberichtsverordnung

Mit der Investmentprifungsberichtsverordnung (InvPrifbV) vom

15. Dezember 2008 hat die BaFin Gegenstand und Inhalt der Pri-

fung von Investmentgesellschaften und Sondervermdgen im Sinne
des Investmentgesetzes (InvG) konkretisiert.*

Die neue InvPriufbV ersetzt die bisher anwendbare Prifungsbe-
richtsverordnung fir Kreditinstitute. Sie enthalt Regelungen
Uber die Inhalte der Jahresabschlussprifungen von Kapitalanla-
gegesellschaften, Sondervermégen und Investmentaktiengesell-
schaften, die auf deren besondere Verhaltnisse angepasst sind.
Auch fur die bislang nicht nadher konkretisierte Prifung der Jah-
res-, Zwischen- und Auflésungsberichte von Sondervermdgen wer-
den exakte Vorgaben gemacht.

Die Aufsicht erwartet von der Prifung nach der neuen Verordnung
eine hohere Qualitat der Prifungsberichte und weniger durch Text-
bausteine standardisierte Formulierungen. Durch moderne Pr-
fungsregeln erhalt die BaFin tiefere Einblicke in die aufsichtlich re-
levanten Unternehmensstrukturen und Produkte der Investment-
branche. Dies verbessert die Méglichkeiten der Aufsicht, risiko-
orientiert auf Krisensituationen und negative Marktveranderungen
reagieren zu kdnnen. Gleichzeitig fuhrt die InvPrifbV zu mehr
Rechtssicherheit bei Wirtschaftspriifern und beaufsichtigten Gesell-
schaften und kann damit auch zu einer Verbesserung der Standort-
qualitat beitragen.

1.5 Aufsichtspraxis

Rundschreiben zum Investmentgesetz

Im Dezember 2008 veroffentlichte die BaFin ein Rundschreiben zur
Anwendung des InvG beim Vertrieb von auslandischen Investment-
anteilen.?> § 1 Satz 1 Nr. 3 InvG bestimmt, dass das InvG auch fir
den offentlichen Vertrieb eines auslandischen Investmentanteils
gilt. Das Rundschreiben legt die Verwaltungsauffassung der BaFin
zum Anwendungsbereich des InvG im Hinblick auf den Vertrieb von

* BGBI. I 2008, S. 2467.
2 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Rundschreiben 14/2008 (WA).
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solchen auslandischen Investmentanteilen fest, bei denen es sich
nicht um EG-Investmentanteile i.S.d. § 2 Abs. 10 InvG handelt.
Auf solche nicht-richtlinienkonformen Investmentanteile findet das
InvG Anwendung, wenn es sich um Anteile an einem ausléndischen
Investmentvermdgen handelt, die von einer auslandischen Invest-
mentgesellschaft ausgegeben werden und bei denen der Anleger
verlangen kann, dass ihm gegen Rickgabe des Anteils sein Anteil
ausgezahlt wird (§ 2 Abs. 9 InvG). Hat der Anleger kein Recht zur
Anteilsriickgabe, unterfallt der nicht-richtlinienkonforme Invest-
mentanteil dennoch dem InvG, wenn die auslandische Investment-
gesellschaft in ihrem Sitzstaat einer Investmentaufsicht unterstellt
ist. Die Entscheidung, ob ein Anteil an einem Vermdgen als auslan-
discher Investmentanteil i.S.d. § 2 Abs. 9 InvG anzusehen ist und
damit in den Anwendungsbereich des InvG féllt, trifft die BaFin im
Rahmen des Anzeigeverfahrens nach § 139 InvG. Dabei legt die
BaFin die Vertragsbedingungen, die Satzung, die Anlagebedingun-
gen oder diesen vergleichbare Bestimmungen sowie den Verkaufs-
prospekt — soweit dieser vorliegt — und die schriftlichen Ausfiihrun-
gen des Antragstellers zugrunde.

Auslegungsschreiben zur Verauf3erung von
Vermdgensgegenstinden bei offenen Immobilienfonds

Anfang Februar 2009 hat die BaFin ein Auslegungsschreiben zur
Frage der VerauBerung von Vermoégensgegenstanden des Sonder-
vermdgens durch die Kapitalanlagegesellschaft wahrend der Aus-
setzung der Riicknahme von Anteilscheinen nach § 81 InvG verof-
fentlicht.®® Setzt eine Kapitalanlagegesellschaft die Riicknahme von
Anteilscheinen bei einem Immobilienfonds aus, kntpft § 81 InvG
im Hinblick auf die den Gesellschaften dann eingeraumten Hand-
lungsmaéglichkeiten und vorgeschriebenen Handlungspflichten an
verschiedene Fristen an. Das Schreiben hebt hervor, dass Kapital-
anlagegesellschaften bereits nach Ablauf der ersten Riicknahme-
aussetzungsfrist verpflichtet sind, Verkdufe von Vermdégensgegen-
stdnden vorzunehmen, um die erforderlichen liquiden Mittel zu be-
schaffen, wenn dies zu angemessenen Bedingungen madglich ist.

Emittentenleitfaden

Im Berichtsjahr hat die BaFin ihren 2005 verdoffentlichten Emitten-
tenleitfaden Uberarbeitet und inhaltlich erweitert. Uberarbeitet wur-
den vor allem die Bereiche Ad-hoc-Publizitdt, Geschafte von Flh-
rungspersonen (Directors’ Dealings) und Informationen zum Insi-
derverzeichnis. Neu hinzugefiigt wurden Erlauterungen zu Stimm-
rechtsmitteilungen, der Uberwachung von Unternehmensabschliis-
sen (Enforcement) und den Pflichten zur Finanzberichterstattung.
Die Aktualisierung war erforderlich, um insbesondere den durch
das Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz (TUG) gednderten und
neu eingeflihrten Regelungen Rechnung zu tragen. Der Leitfaden
bericksichtigt dariber hinaus nun die neueste Rechtsprechung und
Verwaltungspraxis. Er richtet sich an in- und ausléandische Emitten-
ten, deren Wertpapiere zum Handel an einer deutschen Bérse zu-
gelassen sind.

3 www.bafin.de » Verdffentlichungen » Auslegungsentscheidungen (Wertpapieraufsicht).
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Den Entwurf des Uberarbeiteten Leitfadens hat die BaFin im Januar
2009 mit Vertretern von Verbanden, Unternehmen und Rechtsan-
waltskanzleien konsultiert.** Die endglltige Veroéffentlichung ist flr
Mai 2009 geplant.

2 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integritat

2.1 Handelsplattformen

Multilaterale Handelssysteme

Seit November 2007 (Gberwacht die BaFin multilaterale Handelssys-
teme (MTF). Eine Ausnahme besteht flir Bérsenbetreiber, die zu-
satzlich ein MTF betreiben. Hier ist — wie flir die Bérse selbst - die
Bdrsenaufsichtsbehérde des jeweiligen Bundeslandes zustandig.

Flr den Betrieb eines MTF ist kennzeichnend, dass es die Interes-
sen einer Vielzahl von Personen am Kauf und Verkauf von Finanz-
instrumenten innerhalb des Systems und nach festgelegten
Bestimmungen in einer Weise zusammenbringt, die zu einem Ver-
trag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumente fihrt.

Der Betrieb eines MTF ist sowohl eine erlaubnispflichtige Finanz-
dienstleistung im Sinne des KWG (Institutsaufsicht) als auch eine
Wertpapierdienstleistung nach dem WpHG (Systembetriebsauf-
sicht). MTF-Betreiber miissen daher die flr alle Finanzdienstleis-
tungsinstitute geltenden Anforderungen erfiillen, insbesondere zu-
verlassige und beruflich geeignete Geschaftsleiter haben sowie
ausreichendes Eigenkapital vorhalten.

Fir Unternehmen, die zum 1. November 2007 bereits die Anlage-
vermittlung erbringen durften, galt die Erlaubnis fiir den Betrieb ei-
nes multilateralen Handelssystems automatisch als erteilt. Sie hat-
ten der BaFin bis Ende Januar 2008 einen vollstandigen Erlaubnis-
antrag nach § 32 KWG einzureichen. Insgesamt stellten drei Insti-
tute einen solchen Antrag. Alle drei Antragsteller sind jetzt als
multilaterale Handelssysteme tatig.

Flr multilaterale Handelssysteme sehen die Regelungen der §§ 31f
und 31g WpHG besondere Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten vor. So missen die Betreiber die Zugangsvoraus-
setzungen flr Handelsteilnehmer mindestens so regeln, wie dies
das Borsengesetz flir den Boérsenhandel vorsieht. Regelungen sind
auch festzulegen fir die Einbeziehung von Finanzinstrumenten, die

3 www.bafin.de » Unternehmen » Konsultationen » Konsultation 15/2008.
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ordnungsgemaBe Durchflihrung des Handels und der Preisermitt-
lung, die Verwendung von einbezogenen Referenzpreisen und die
vertragsgemdBe Abwicklung der Geschafte.

Die Handelssysteme miissen Uber angemessene Kontrollverfahren
verfligen, um die Preis- und Handelsregeln sowie das Insiderhan-
dels- und Marktmanipulationsverbot zu (berwachen. Schwerwie-
gende VerstdBe gegen die Handelsregeln und Stérungen der Markt-
integritat sind der BaFin unverziglich mitzuteilen. Aufzeichnungen
Uber Auftrdge und abgeschlossene Geschafte sollen eine lickenlose
Aufsicht gewdhrleisten.

Zudem haben die Betreiber sicherzustellen, dass die Preise im mul-
tilateralen Handelssystem ordnungsgemaf zustande kommen und
der wirklichen Marktlage des Handels entsprechen. Preise und Um-
satze miissen unverziglich bekannt gemacht werden. Offentlich
bekannt gegeben werden missen auch alle fir die Nutzung des
MTF erforderlichen und zweckdienlichen Informationen.

Flr die Betreiber multilateraler Handelsplattformen gelten umfang-
reiche Vor- und Nachhandelstransparenzpflichten. So missen sie
wahrend der Ublichen Geschaftszeiten kontinuierlich Informationen
Uber in das System einbezogene Aktien und Aktien vertretende
Zertifikate verodffentlichen. Dies sind insbesondere der Preis des am
héchsten limitierten Kaufauftrags und des am niedrigsten limitier-
ten Verkaufauftrags sowie das zu diesen Preisen handelbare Volu-
men. Flr abgeschlossene Geschifte ist — mdglichst in Echtzeit -
Uber den Marktpreis, das Volumen und den Zeitpunkt zu informie-
ren. Die BaFin kann Ausnahmen gestatten. Die Einzelheiten der
Veroéffentlichungspflichten regelt die Durchfiihrungsverordnung zur
MiFID.*

Auslandische Handelsbildschirme

Wollen Betreiber auslandischer Markte flir Finanzinstrumente, die
nach dem WpHG weder organisierte Markte noch multilaterale Han-
delssysteme darstellen, inlandischen Handelsteilnehmern einen un-
mittelbaren elektronischen Marktzugang anbieten, bendétigen sie
daflr eine Erlaubnis der BaFin.

Erlaubnispriifung

Fur die Erlaubnis mussen die Betreiber auslandischer Markte der
BaFin Informationen und Unterlagen zur Verfiigung stellen. Dazu
gehoéren nach § 37i Abs. 1 WpHG und der Marktzugangsangaben-
verordnung etwa die Namen und Anschriften der Geschéftsleiter,
des Zustellungsbevollmachtigten und der inlandischen Handelsteil-
nehmer, denen der Marktzugang gewahrt werden soll. Anzugeben
ist auch die zustandige Aufsichtsbehoérde im Herkunftstaat, eben-
so deren Uberwachungs- und Eingriffskompetenzen. Wesentliche
Voraussetzung flir eine Erlaubnis ist, dass alle fiir die Beaufsichti-
gung des auslandischen Marktes notwendigen Informationen zwi-

* VO (EG) Nr. 1287/2006, Kapitel IV Abschnitt 1, 3 und 4.
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schen den zustandigen Aufsichtsbehérden ausgetauscht werden
kénnen. Vorgelegt werden muss dariiber hinaus ein aussagekréafti-
ger Geschdftsplan. Daraus muss sich ergeben, wie der Marktzu-
gang gewahrt wird und welche Finanzinstrumente gehandelt wer-
den sollen, dariiber hinaus, welche internen Kontrollverfahren vor-
handen sind.

Die BaFin beteiligt bei der Priifung, ob eine Erlaubnis erteilt werden
kann, die Borsenaufsichtsbehérden der Bundeslander. Versagen,
aufheben bzw. zurilickziehen muss die Aufsicht die Erlaubnis, wenn
sich Anhaltspunkte dafiir ergeben, dass die Geschaftsleitung nicht
zuverlassig ist oder Marktiiberwachung und Anlegerschutz im Her-
kunftstaat nicht dem deutschen Recht gleichwertig sind, oder wenn
der Markt oder sein Betreiber nachhaltig gegen rechtliche Vor-
schriften verstofBt.

Erteilung und Aufhebung der Erlaubnis hat die BaFin im elektroni-
schen Bundesanzeiger bekannt zu machen.

Ende 2008 verfligten drei Betreiber auslandischer Markte lber eine
Erlaubnis, inlandischen Handelsteilnehmern einen unmittelbaren,
elektronischen Marktzugang anzubieten. Beispielsweise erlaubte die
BaFin der DIFX Dubai International Financial Exchange Ltd. Ende
2007 das Aufstellen von Handelsbildschirmen in Deutschland. Die
Dubai Financial Services Authority DFSA und die BaFin hatten be-
reits 2006 ein MoU geschlossen und damit den erforderlichen Infor-
mationsaustausch zwischen den Aufsichtsbehdrden sichergestellt.
Bis Ende 2008 erhielt die BaFin zwei weitere Erlaubnisantrdge.

Um die Erlaubnisverfahren so schnell und reibungslos wie maoglich
durchzufiihren, bietet die BaFin Vorabpriifungen an. Dieses Ange-
bot nutzen viele auslandische Marktteilnehmer. So priift die BaFin
im Vorfeld bereits, ob der fir die Erlaubnis erforderliche Informati-
onsaustausch zwischen den zustandigen Aufsichtsbehdrden mdglich
ist. Dies ist regelmaBig bei Zeichnung bilateraler MoU und dann der
Fall, wenn die auslandische Aufsichtsbehérde das multilaterale MoU
der I0OSCO gezeichnet hat.

2.2 Marktanalyse

Ausldser der 440 Analysen (2007: 750) wegen mutmaBlichen
Marktmissbrauchs in Form von Insiderhandel oder Marktmanipulati-
on waren haufig Hinweise von Anlegern und Unternehmen (etwa
1.300). Die Zahl solcher Hinweise stieg im Vergleich zum Vorjahr
(fast 1.000) noch einmal um etwa 30 % an.

Zahlreiche Analysen gingen auch auf Verdachtsanzeigen von Ban-
ken (114; 2007: 101) zurtck. 67 Anzeigen betrafen wie im Vorjahr
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Fast 50 % aller positiven
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auffallige Aktiengeschafte. Um Optionsscheine ging es in 30 Féllen
(2007: 19). Aus dem Ausland wurden der BaFin von den zustandi-
gen Aufsichtbehdrden 17 Verdachtsanzeigen weitergeleitet (2007:
20). Eine wichtige Rolle spielten auch Hinweise der Handelsiiberwa-
chungsstellen der Bérsen und Anfragen der Strafverfolgungsbehor-
den.

Um auffallige Geschafte festzustellen, wertet die BaFin samtliche
Wertpapiergeschafte aus. Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
mussen ihr diese Daten Ubermitteln. 2008 erhielt die BaFin 859
Mio. solcher Meldungen (2007: 935 Mio.), taglich also etwa

2,4 Mio. Datensatze (2007: 2,6 Mio.).

Die niedrigere Anzahl im Vergleich zum Vorjahr ist darauf
zurickzufihren, dass die Umsetzung der MIFID das
Meldewesen 2008 grundlegend verandert hat. Mel-
depflichtige aus dem europaischen Ausland, die
bislang direkt an die BaFin melden mussten, sen-
den ihre Transaktionsdaten nun an ihre Heimat-
aufsichtsbehérden. Diese leiten die Meldedaten
dann an die Aufsichtsbehérde des Landes weiter,
welches den flir das gehandelte Finanzinstrument
liquidesten Markt beheimatet. Ausgetauscht wer-
den die Meldungen Uber das europdische System
TREM. Die BaFin erhielt hiertiber im Berichtsjahr
etwa 335 Mio. Daten.

Die seit Jahren bestehende Meldepflicht fiir solche Wertpa-

piere, die ausschlieBlich im Freiverkehr gehandelt werden, ist er-
satzlos entfallen. Um diese Datenliicke zumindest teilweise zu
schlieBen, fordert die BaFin in ausgewahlten, also hoch priorisier-
ten Fallen die Meldungen von den Optionsschein- und Zertifikatee-
mittenten sowie den Handelsliberwachungsstellen der Borsen an.
Damit sind Datenbeschaffung und -auswertung aufwandiger gewor-
den.

Weil zudem Sachverhalte und betroffene Finanzinstrumente immer
komplexer werden, nahm der pro Fall anfallende Zeitaufwand auch
im Berichtsjahr weiter zu. Entsprechend sank die Zahl der Analy-
sen insgesamt, jedoch betraf dies die Analysen, in denen eine wei-
tergehende Untersuchung empfohlen wurde, weniger stark: In 66
(2007: 80) der insgesamt gefertigten 440 Analysen fand die BaFin
Anhaltspunkte fir Insiderhandel (37; 2007:45) oder Marktmanipu-
lation (29; 2007: 35).

Das Gros der Insideranalysen betraf Finanzinstrumente, die im re-
gulierten Markt gehandelt werden. Nur knapp 15 % entfielen auf
Freiverkehrswerte. Fast die Halfte der positiven Insideranalysen be-
zog sich 2008 auf Unternehmensibernahmen und Fusionen (18;
2007: 20). Daneben gewannen Geschaftszahlen wieder an Bedeu-
tung (8; 2007: 9).

N N N N YN
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Manipulation durch Spam-Mails
stark ricklaufig.

Manipulationen im Freiverkehr
weiterhin auf hohem Niveau.
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Grafik 16
Sachverhalte bei positiven Insideranalysen
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SchwerpunktmaBig ging es im Berichtsjahr bei den positiven
Marktmanipulationsanalysen um vorgetauschte Aktivitaten (16;
2007: 17), etwa abgesprochene Transaktionen wie Pre Arranged
Trades oder Wash Sales, vorwiegend in wenig liquiden Werten.

Informationsdelikte hingegen machten nur noch etwas mehr als ein
Drittel aller positiven Analysen aus (11; 2007: 17). Dies dlrfte so-
wohl auf den Verfolgungsdruck von Strafverfolgungsbehérden und
BaFin als auch auf die besser informierten Anleger zurlickzufiihren
sein. So spielten die 2007 noch boomenden Spam-Mails im Be-
richtsjahr praktisch keine Rolle mehr. Das Umfeld, um Aktienkurse
durch aggressive Empfehlungen nach oben zu treiben, hat sich auf-
grund fallender Borsenpreise auch deutlich verschlechtert.

Grafik 17
Sachverhalte bei positiven Manipulationsanalysen
Orderlage &
Referenzpreise
7 %

Informationsdelikte
(inkl. Scalping)
38 %

Vortduschen einer
Aktivitat
55 %

Unverdandert hoch blieb die Bedeutung des Freiverkehrs fur Markt-
manipulationen. Nahezu 60 % der positiven Analysen (17) entfie-
len auf Aktien, die dort gehandelt werden.

Ein besonderes Augenmerk hatte die BaFin dabei auf Skontrofih-
rer, also spezialisierte Wertpapierhandelsbanken. Diese sind es, die
typischerweise die Einbeziehung der Aktien in den Freiverkehr be-
antragen und spater auch die Preise fir diese Aktien feststellen.
Sie sind daher fir die Marktintegritat von zentraler Bedeutung.
Nach wie vor werden Gesellschaften zundchst in den Freiverkehr
einbezogen und dann in Bérsenbriefen, Fax-Mitteilungen oder Tele-
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fonanrufen massiv zum Kauf empfohlen. Anstelle des von den Anle-
gern erhofften Preisanstiegs kam es in den meisten Fallen jedoch
innerhalb klirzester Zeit zu enormen Kursverlusten (Pump and
Dump). Die Priifungen der BaFin dauerten bis Redaktionsschluss an.

Grafik 18
Positive Manipulationsanalysen nach Segmenten*
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* Regulierter Markt: 2004 bis 2007 amtlicher und geregelter Markt. Das FRUG hat die
Unterscheidung zwischen diesen Segmenten aufgehoben und die dort zugelassenen
Wertpapiere zum 1. November 2007 in den regulierten Markt tberfiihrt.
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Die BaFin zeigt entsprechende Falle nicht nur bei den Staatsan-
waltschaften an, sie informiert Anleger auch praventiv und weist
auf unlautere Marktpraktiken hin. Neben den bereits 2007 verof-
fentlichten Hinweisen zum Umgang mit Aktienempfehlungen durch
Borsenbriefe und Newsletter warnte die BaFin im Berichtsjahr
explizit vor den besonderen Risiken bei Freiverkehrswerten, etwa
aus den USA, Kanada und der Schweiz. Diese werden besonders
hdufig fir Manipulationen genutzt. Darlber hinaus veréffentlichte
die BaFin eine Verbraucherbroschire zum Wertpapiergeschaft.>®

2.3 Insiderhandel

Tabelle 21
Insideruntersuchungen

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

Insider Insider Vorgédnge Personen Gesamt
2006 51 23 24 106 106
2007 42 29 20 64 99
2008 44 54 27 67 62

* www.bafin.de » Verdéffentlichungen » Broschiren.
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67 Personen wegen
Insiderhandels angezeigt.

Informationsaustausch mit
ausléndischen Aufsichtsbehorden.

Zeitraum Gesamt
2006 71
2007 82
2008 102

Sechs Verurteilungen wegen
Insiderhandels.
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2008 gab die BaFin wegen des Verdachts auf Insiderhandel 27 Vor-
gange an die Staatsanwaltschaften ab (2007: 20) und zeigte insge-
samt 67 Personen an (2007: 64). 54 Fadlle stellte sie ein (2007:
29); die Untersuchungen hatten hier keine ausreichenden Anhalts-
punkte flir Insiderhandel ergeben.

Insgesamt leitete die BaFin im Berichtsjahr 44 neue Insiderunter-
suchungen ein (2007: 42). 62 Vorgange, teilweise bereits aus Vor-
jahren, waren Ende 2008 noch offen (2007: 99).

In Insiderangelegenheiten erreichten die BaFin im Berichtsjahr 33
Anfragen auslandischer Aufsichtsbehtérden (2007: 36). Besonders
hdufig fragten Frankreich, die Niederlande und Spanien an. Die
BaFin wandte sich umgekehrt 63 Mal (2007: 63) an Behdrden im
Ausland, wie in den Vorjahren besonders haufig an Osterreich, die
Schweiz und GroBbritannien.

Tabelle 22
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen
Insiderverfahren

Einstellungen Einstellungen Rechtskréftige gerichtliche Entscheidungen
gegen
Zahlung einer  Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche
Geldauflage durch das im Strafbefehls- nach Hauptver-
Gericht verfahren handlung
42 17 0 6 5 1
65 14 0 3 0
84 12 0 3 3 0

2008 verurteilten die Gerichte sechs Personen wegen Insiderhan-
dels (2007: 3), drei davon im Strafbefehlsverfahren (2007: 3). Die
Staatsanwaltschaften stellten 96 Verfahren ein (2007: 79), davon
zwolf gegen Geldauflage (2007: 14).

Einige der im Berichtsjahr abgeschlossenen Falle sind nachfolgend
dargestellit.

EADS N. V.

Am 13. Juni 2006 informierte die EADS N. V. in einer Ad-hoc-
Mitteilung Uber Verzégerungen bei der Auslieferung des Airbus

A 380. Fir 2007 bis 2010 werde der EBIT-Beitrag aus dem A 380-
Programm jahrlich um 500 Mio. € geringer ausfallen.

Ein Mitarbeiter der Airbus Deutschland GmbH - Generalunterneh-
mer der EADS N. V. fir das Kabineninterieur — hatte am 4. Mai
2006 in Kenntnis der sich verschlechternden Geschaftszahlen
11.300 Put-Optionen auf die EADS-Aktie fiir 2.486 € erworben. Am
16. Juni 2006 verkaufte er diese mit einem Gewinn von 8.362 €.

Die Staatsanwaltschaft Ravensburg stellte das Verfahren im Juli
2008 nach Zahlung von 6.910,68 € gemaB § 153a StPO ein. Die
BaFin hatte wegen des Verdachts des Insiderhandels noch weitere
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Personen angezeigt. Die Ermittlungen hierzu dauerten bis Redakti-
onsschluss noch an oder wurden mangels Tatverdachts eingestellt.

DAB Bank AG

In einer Ad-hoc-Mitteilung gab die DAB Bank AG am 13. Februar
2006 bekannt, das vorlaufige Vorsteuerergebnis 2005 liege um
48,2 % hoher als das des Vorjahres. Darlber hinaus plane
der Vorstand, den Bilanzgewinn mit einer Dividende
von 18 % voll auszuschitten. Der Kurs der DAB-Ak-
tie stieg daraufhin um 9 % auf 9,10 € an.

Bereits am 18. Januar 2006 hatte ein Mitar-

beiter, der vorab Uber die Geschaftszahlen
informiert war, 7.000 DAB-Aktien zu einem
Kurs von 6,70 € fiir das Depot seiner Ehe-
frau erworben. Er verkaufte diese am 13.
Februar 2006 wieder und erzielte damit ei-
nen Gewinn von 12.900 €.

Das AG Minchen verurteilte den Angeklag-
ten wegen Insiderhandels zu einer Geldstra-
fe von 50 Tagessatzen zu je 50 €. Die Bank
hatte dem Mitarbeiter infolge des Insiderhan-
dels gekiindigt. Das Urteil ist seit Juni 2008
rechtskraftig.

Arques Industries AG

Am 10. August 2005 berichtete die Presse, das Eigenkapital der
Arques Industries AG bestehe groBtenteils aus buchmaBigen Wert-
zuschreibungen. Die Deutsche Priifstelle flir Rechnungslegung
(DPR) prifte daraufhin den Konzernabschluss 2004 der Gesell-
schaft auf VerstéBe gegen Rechnungslegungsvorschriften. Sie stell-
te neun Fehler fest und teilte diese der Arques Industries AG Ende
August 2005 mit. In Pflichtveréffentlichungen am 2. und 3. Februar
2006 gab die Gesellschaft die festgestellten Fehler bekannt, wor-
aufhin der Kurs um 10 % auf 116 € fiel.

Ein Organmitglied der AG wusste von der laufenden DPR-Untersu-
chung und der zu erwartenden Fehlerveroffentlichung. Er verauBBer-
te zwischen dem 13. September und dem 22. November 2005 ins-
gesamt 2.400 Arques-Aktien und erzielte einen Erlés von
148.251,60 €. Der Beschuldigte vermied damit einen Verlust von
etwa 3.700 €.

Das AG Minchen verurteilte den Beschuldigten mit Strafbefehl zu
einer Geldstrafe von 90 Tagessatzen zu je 40 €. Der Strafbefehl ist
seit Marz 2008 rechtskraftig.

Premiere AG

Am 8. Februar 2007 verdffentlichte die Premiere AG eine Ad-hoc-
Mitteilung, in der ein neuer Vermarktungsvertrag mit der Arena
Sport Rechte und Marketing GmbH bekannt gegeben wurde.

N N N N YN



160

Fernmeldegeheimnis bei
Vorlageersuchen.
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Danach kénne die Premiere AG den Bundesligasender Arena ab
sofort in ganz Deutschland Uber Satellit verbreiten und vermark-
ten. Die Premiere AG werde damit wieder zum wichtigsten Pay-TV-
Vermarkter von Bundesliga-FuBball in Deutschland.

Die Beschuldigte hatte am 7. Februar 2007 6.666 Premiere-Aktien
flr insgesamt 100.489 € erworben und diese unmittelbar nach der
Ad-hoc-Mitteilung mit einem Gewinn von etwa 17.200 € wieder
verkauft. Im staatsanwaltschaftlichen Ermittlungsverfahren raumte
sie ein, die Insiderinformation von einer Person aus dem Umfeld
der Premiere AG erhalten zu haben.

Die Staatsanwaltschaft Landshut stellte das Verfahren gegen die
Beschuldigte im Juli 2008 nach Zahlung von 12.000 € gemaB
§ 153a StPO ein.

4mbo International Electronic AG

Per Ad-hoc-Mitteilung informierte die 4mbo International Electronic
AG am 25. Februar 2004, dass sie mit einem hohen operativen
Verlust aus dem Geschaftsjahr 2003 gegangen sei. Am

27. Februar 2004 gab die Gesellschaft weiter bekannt, der Vor-
stand der Gesellschaft werde beim AG Esslingen die Eréffnung

des Insolvenzverfahrens wegen Zahlungsunfahigkeit beantragen.

Bereits Anfang Februar 2004 hatte ein Mitarbeiter des Unterneh-
mens damit begonnen, seine 4mbo-Aktien abzustoBen. Insgesamt
gelang es ihm, 109.000 seiner insgesamt 220.000 Aktien zu ver-
kaufen. Eine letzte Order Uber die verbliebenen Aktien erteilte er
eine Stunde vor der Ad-hoc-Mitteilung vom 27. Februar 2004. Der
Auftrag konnte jedoch nur noch teilweise ausgefiihrt werden, da
die Preisnotierung nach der Veréffentlichung ausgesetzt wurde.

Durch seine Verkaufe konnte er einen Verlust von Uber 29.000 €
vermeiden. Wie die Ermittlungen der Staatsanwaltschaft Stuttgart
ergaben, war der Mitarbeiter Uber die bevorstehenden Ereignisse
informiert und damit Insider.

Aufgrund des Gestandnisses des Beschuldigten stellte die Staatsan-
waltschaft das Verfahren im November 2008 nach 153a StPO ge-
gen Zahlung einer Geldauflage in Hohe von 15.000 € ein.

Rechtsprechung zur Herausgabe von Unterlagen

Das VG Frankfurt hat am 6. November 2008 entschieden, dass
E-Mails von Arbeitnehmern unter bestimmten Bedingungen nicht
dem Fernmeldegeheimnis unterfallen.

Im Rahmen einer Insideruntersuchung hatte die BaFin Unterlagen
von einem Unternehmen angefordert, unter anderem auch E-Mails.
Das klagende Unternehmen vertrat die Auffassung, dass die von der
BaFin angeforderten E-Mails vom Fernmeldegeheimnis geschitzt
seien und daher nicht herausgegeben werden kdénnten. Da das be-
triebliche Mailsystem auch fir private Zwecke zur Verfligung gestellt
werde, sei der Arbeitgeber fiir die Arbeitnehmer Telekommunikati-
onsdiensteanbieter und habe das Fernmeldegeheimnis einzuhalten.
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Das VG wies die Klage ab. Nach der Rechtsprechung des BVerfG
schiitze das Fernmeldegeheimnis die private Fernkommunikation
und gewahrleiste deren Vertraulichkeit. Der Schutz ende jedoch in
dem Moment, in dem die Nachricht beim Empfanger angekommen
und der Ubertragungsvorgang beendet sei. Entscheide sich der
Arbeitnehmer nach der Ubertragung dafiir, die E-Mails nicht zu
I6schen, sondern im betrieblichen PC-System zu speichern, stehe
ihm daflr kein unbefristeter Schutz durch das Fernmeldegeheim-
nis zu.

Eine Entscheidung Uber den Antrag auf Zulassung der Berufung
durch den HessVGH stand bis Redaktionsschluss noch aus.

2.4 Marktmanipulation

77 neue Marktmanipulations- Die BaFin erdffnete im Berichtsjahr insgesamt 77 neue Untersu-

untersuchungen. chungen, 25 % mehr als im Vorjahr (61). Neben positiven internen
Analysen waren zunehmend auch konkrete Anfragen von Staatsan-
waltschaften oder Polizeibehérden sowie Verdachtsanzeigen von
Banken Ausléser fir die Untersuchungen. Daneben erhielt die
BaFin zahlreiche Abgaben der Handelsliiberwachungsstellen der
Bdrsen. Besonders haufig meldeten die Handelsiiberwachungsstel-
len handelsgestiitzte Manipulationen wie Scheingeschéfte, abge-
sprochene Transaktionen oder Referenzpreismanipulationen.

64 Personen wegen Marktmanipulation In 32 Fallen fand die BaFin Anhaltspunkte flr einen strafbaren Ver-

angezeigt. stoB gegen das Verbot der Marktmanipulation (2007: 22). Sie zeig-
te deshalb 64 verdachtige Personen bei den zustéandigen Staatsan-
waltschaften an (2007: 49). 42 Untersuchungen stellte die Aufsicht
ein (2007: 41). 100 Untersuchungen waren zum Jahresende noch
anhangig (2007: 97).

Tabelle 23
Untersuchungen Marktmanipulation

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

oder BaFin-BuBgeldreferat

Gesamt

i G t
Einstellungen StA BuBgeldreferat (Vorgange) esam
Vorgdnge Personen Vorgidnge Personen
2006 60 30 15 38 5 6 20 103
2007 61 41 22 49 4 8 26 97
2008 77 42 32 64 0 0 32 100
Schwerpunkt: Scalping. Bei den meisten Marktmanipulationsuntersuchungen ging es im Be-

richtsjahr um so genanntes Scalping. Dabei erwirbt der Tater zu-
nachst eine Aktie oder ein anderes Finanzinstrument und gibt an-
schlieBend eine Empfehlung dazu ab, ohne angemessen auf seinen
bestehenden Interessenkonflikt hinzuweisen.
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Weiterhin Zunahme grenz-
Uberschreitender Manipulationen.

Zeitraum Gesamt
2006 15
2007 18
2008 23

FlUnf Verurteilungen wegen
Marktmanipulation.
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Haufig werden dazu Aktiengesellschaften, die meist erst kurz zuvor
gegrindet oder umfirmiert wurden, an die Bérse gebracht. Auf-
grund der vergleichsweise geringen Transparenzanforderungen
wahlen die Tater bewusst den Freiverkehr, um es den Anlegern zu
erschweren, weitere Informationen Uiber das Unternehmen zu er-
halten. Uber Bérsenbriefe, Anrufe oder Spam-Mails werden die Ge-
sellschaften dann massiv zum Kauf empfohlen. Infolge der Empfeh-
lungen steigen Kurse und Umsatze erheblich an. Dies nutzen die
Tater und verauBern die zuvor erworbenen Aktien mit Gewinn.
Werden die Aktien nicht weiter empfohlen, fallen die Kurse in den
meisten Fallen innerhalb kirzester Zeit massiv.

Die BaFin hat zahlreiche derartiger Falle untersucht und acht Vor-
gange wegen mutmaBlicher Marktmanipulation bei den Staatsan-
waltschaften angezeigt. In einem der Ermittlungsverfahren durch-
suchten die Staatsanwaltschaft, das Bundeskriminalamt, mehrere
Landeskriminaldmter und die BaFin mehr als 20 Geschaftsraume

und Privatwohnungen und stellten umfangreiches Beweismaterial

sicher.

Wie in den Vorjahren fand auch 2008 zwischen der BaFin und aus-
landischen Aufsichtsbehérden ein intensiver Informationsaustausch
statt. Auslandische Aufsichtsinstitutionen baten die BaFin 14 Mal
um Amtshilfe bei Marktmanipulationsuntersuchungen (2007: 18).
Die BaFin fragte in 43 Fdllen im Ausland an (2007: 42). Dabei ging
es vor allem um Daten von Kunden, die Uber ein auslandisches In-
stitut an einer deutschen Borse verdachtig gehandelt hatten. Die
BaFin stellt vermehrt grenziiberschreitende Manipulationen in den
deutschen Markt fest.

Tabelle 24

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und
des internen BuBgeldreferates zu abgeschlossenen
Marktmanipulationsverfahren

Entscheidungen der Rechtskriftige gerichtliche Entscheidungen im
Staatsanwaltschaften Entscheidungen im Strafverfahren BuBgeldverfahren

Einstellungen Einstellungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche  Einstellungen Rechtskréftige

gegen Zahlung  im Strafbe- nach Haupt- BuBgelder
einer Geldauf- fehisverfahren verhandlung
lage
6 4 3 1 0 0 1
11 0 2 2 0
12 5 2 3 0 1 0

2008 gab es finf Verurteilungen wegen Marktmanipulation, drei
davon nach o6ffentlicher Hauptverhandlung (2007: 2) und zwei im
Strafbefehlsverfahren (2007: 2). In vier weiteren von der BaFin
angezeigten Verdachtsfallen erhoben die Staatsanwaltschaften im
Berichtsjahr Anklage. Die 6ffentlichen Hauptverhandlungen stehen
hier noch aus. 17 eingeleitete Ermittlungsverfahren stellten die
Staatsanwaltschaften wieder ein (2007: 11), finf davon gegen
Geldauflage.



VI Aufsicht Giber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschéft 163

Wegen versuchter Marktmanipulation waren bei der BaFin aus Vor-
jahren noch acht BuBgeldverfahren anhangig. Eines dieser Verfah-
ren stellte die Aufsicht 2008 ein. Somit waren zum Jahresende
noch sieben Verfahren offen.

Nachfolgend sind ausgewahlte, 2008 abgeschlossene Sachverhalte
dargestellt, die die BaFin wegen Marktmissbrauchs untersucht hat.

MusicMusicMusic Inc.

Ein deutscher Privatanleger handelte zwischen Mai und August
2005 an den Boérsen Berlin-Bremen, Frankfurt und Stuttgart in
Aktien der MusicMusicMusic Inc. Dabei nutzte er sein eigenes De-
pot und vier weitere Depots von Familienangehérigen und Bekann-
ten, fir die er Vollmachten besaB. Durch aufeinander abgestimmte
Kauf- und Verkaufsauftrage erzeugte er in 78 Fallen klnstlich Bor-
senpreise. Nach einem systematisch wiederkehrenden Muster limi-
tierte der Anleger die erteilten Auftrage so, dass diese stets vorteil-
haft flr ihn selbst und nachteilig fir die anderen Beteiligten waren.
So erwarb er die Aktien glinstig fiir sein eigenes Depot und verdu-
Berte diese kurze Zeit spater zu einem hdheren Preis wieder an die
anderen Beteiligten. Hierdurch erzielte er einen Gewinn von 4.480
€, wahrend auf den Ubrigen Depots Verluste zwischen 420 € und
1.665 € anfielen.

Das AG Neustadt sprach den Privatanleger im Januar 2007 wegen

Marktmanipulation in 78 Fallen schuldig, verwarnte ihn und behielt
sich eine Gesamtgeldstrafe von 50 Tagessatzen zu je 20 € vor. Das
Urteil ist seit Januar 2008 rechtskraftig.

sportwetten.de AG

Das LG Hamburg hatte ein Tochterunternehmen der sportwetten.de
AG im August 2003 dazu verurteilt, es zu unterlassen, Kunden aus
Deutschland entgeltliche Gliicksspiele anzubieten. Dagegen legte
das Unternehmen Berufung ein. Diese verwarf das OLG Hamburg
im August 2004. Eine Revision wurde nicht zugelassen.

Wegen der gravierenden Auswirkungen des Urteils auf die Ertrags-
lage der sportwetten.de AG ware diese nach § 15 WpHG verpflich-
tet gewesen, den Kapitalmarkt unverzliglich mit einer Ad-hoc-Mit-
teilung Uber das Gerichtsurteil zu informieren. Das Unternehmen
verschwieg hingegen die veréffentlichungspflichtige Information bis
zum 26. November 2004, wirkte dadurch auf den Kurs ein und ver-
mied einen Kursriickgang.

Das AG Miinchen verurteilte ein Organmitglied der sportwetten.de
AG im August 2008 zu einer Gesamtgeldstrafe von 90 Tagessatzen
zu je 35 €. Urspringlich hatte die Staatsanwaltschaft einen Straf-
befehl in Hohe von 90 Tagessatzen zu je 60 € beantragt. Gegen
den daraufhin erlassenen Strafbefehl legte der Beschuldigte Ein-
spruch ein. Das Urteil ist seit August 2008 rechtskraftig.
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Unternehmen verdffentlichten
3.037 Ad-hoc-Mitteilungen.
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Kaufoptionsscheine auf Aktien der Pfitzer Inc.

Vom 3. bis 21. Oktober 2005 erteilten zwei Verwaltungsratsmitglie-
der einer Schweizer Gesellschaft an der Stuttgarter Bérse 112 Auf-
trage Uber Kaufoptionsscheine der Deutschen Bank auf Aktien der
Pfitzer Inc. Diese stimmten sie hinsichtlich Zeitpunkt, Limitierung
und OrdergroéBe so aufeinander ab, dass sie gegeneinander ausge-
fuhrt wurden und zu 56 kinstlich generierten Bérsenpreisen fiihr-
ten. Dabei handelte einer der Beschuldigten lGber das Depot der
Schweizer Gesellschaft, der andere Beschuldigte Gber sein privates
Depot. Fir das private Depot erzielten sie damit einen Gewinn, das
Gesellschaftsdepot wurde hingegen mit einem Verlust belastet.

Das AG Stuttgart erlieB gegen beide Personen Strafbefehle in Héhe
von jeweils 250 Tagessatzen zu 130 € bzw. 40 €. Die Strafbefehle
sind seit Dezember 2007 bzw. Januar 2008 rechtskraftig.

2.5 Ad-hoc-Publizitat und Directors’ Dealings

Ad-hoc-Publizitat

2008 veréffentlichten borsennotierte Gesellschaften 3.037 Ad-hoc-
Mitteilungen, damit gut 13 % weniger als im Vorjahr (3.493). Ein
Grund fir den Riickgang dirfte die sinkende Zahl der ad-hoc-
pflichtigen Unternehmenstransaktionen sein.

Grafik 19
Entwicklung der Ad-hoc-Veroéffentlichungen (2004 bis 2008)
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Mit Inkrafttreten des TUG wurde der Begriff des Inlandsemittenten
eingefliihrt. Seither sind nur noch Inlandsemittenten zur Ad-hoc-
Veroéffentlichung gemaB § 15 WpHG verpflichtet. Grundsatzlich gilt:
Inlandsemittenten sind Emittenten, deren Herkunftstaat Deutsch-
land ist. Sowohl der Begriff des Inlandsemittenten als auch der des
Herkunftstaats warfen eine Vielzahl von Fragen und Abgrenzungs-
problemen auf, insbesondere auch im Kontext mit dem Land der
Wertpapierzulassung, der Art der organisierten Markte und dem
Typ des Finanzinstruments. Die BaFin leistete diesbezliglich intensi-
ve Aufkldrungsarbeit.

Die Anzahl der Félle, in denen sich Unternehmen von der unver-
zlglichen Veroéffentlichung von Insiderinformationen befreiten,
nahm dagegen weiter leicht zu (218; 2007: 209).

Grafik 20
Entwicklung der Befreiungen (2005 bis 2008)
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Der weitere Anstieg der Befreiungen zeigt zum einen,
dass es sich bei der Befreiung um ein Instrument han-
delt, mit dem die Emittenten mittlerweile gut vertraut
sind. Zum anderen dlrfte der Anstieg auch darauf zu-
rtiickzufiihren sein, dass - bedingt durch ein gednder-
tes gesamtwirtschaftliches Umfeld - bei zunehmend
mehr Emittenten eine Situation eingetreten ist, die
eine Befreiung von der Pflicht zur unverztglichen Ver-
offentlichung der Ad-hoc-Meldung gerechtfertigt hat.
Neben der Befreiungsmadglichkeit erdrterte die BaFin im
Berichtsjahr mit Unternehmen zunehmend auch Fragen
der Ad-hoc-Pflicht in dem Fall, dass keine Aktien, sondern
beispielsweise nur Schuldverschreibungen zum Handel an ei-
nem organisierten Markt zugelassen sind.

BaFin ahndete fiinf VerstéBe gegen Weil Unternehmen Insiderinformationen nicht rechtzeitig, nicht
Ad-hoc-Publizitatspflicht. vollstandig, nicht richtig oder gar nicht veréffentlicht hatten, ver-

hdngte die BaFin finf GeldbuBen von bis zu 70.000 € (2007: 7). In
drei Verfahren, die die BaFin an die zustdndigen Staatsanwaltschaf-
ten abgegeben hatte, wurden strafrechtliche Sanktionen wegen
Marktmanipulation verhangt.

22 Verfahren wurden eingestellt (2007: 15), davon acht aus
Opportunitdatsgrinden (2007: 9). Zum Jahresende waren noch

42 Verfahren anhangig (2007: 52). Insgesamt eroffnete die BaFin
20 neue Verfahren (2007: 8). 52 Verfahren waren noch aus dem
Vorjahr offen (2007: 66).

Directors’ Dealings

Grafik 21
Entwicklung der Directors’ Dealings-Meldungen (2004 bis 2008)
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Mehr Directors’ Dealings 2008 verodffentlichten die Vorstande und Aufsichtsrdate bérsenno-

wegen Abgeltungsteuer.

tierter Gesellschaften sowie ihre Angehérigen 4.978 eigene Wertpa-
piergeschafte (2007: 4.603). Damit stiegen die Meldungen nach
zwei Jahren erstmalig wieder an. Wesentlich dlrfte dies auf die



Zwei VerstdBe gegen Directors’
Dealings-Meldepflicht.

Leichter Riickgang bei
Stimmrechtsmitteilungen.
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Einfihrung der Abgeltungsteuer zum 1. Januar 2009 zurlickzufiih-
ren sein. Kurz vor Jahresende 2008 kauften Flhrungskrafte in
starkem MaBe Wertpapiere der eigenen Gesellschaft und meldeten
allein im Dezember 1.300 Transaktionen. Die Finanzkrise indes
fihrte 2008 nicht zu Verkaufsmeldungen der Fihrungskrafte in
groBem Umfang.

Samtliche Wertpapiergeschafte, deren Veréffentlichung nicht langer
als ein Jahr zurlck liegt, sind auf der Website der BaFin in einer
Datenbank zusammengefasst.®” Parallel sind alle getdtigten Wertpa-
piergeschafte von Flihrungskraften auch im Unternehmensregister
verfligbar, der zentralen Plattform fiir die Speicherung von Unter-
nehmensdaten.

Wegen VerstoBes gegen die Meldepflicht verhangte die BaFin im
Berichtsjahr zwei GeldbuBen von bis zu 16.000 € gegen Unterneh-
mensinsider (2007: 10).

Sie ertffnete insgesamt sieben neue Verfahren (2007: 5). Aus dem
Vorjahr waren noch neun Verfahren offen (2007: 24). Finf Verfah-
ren stellte die BaFin ein (2007: 10), allesamt aus Opportunitats-
grinden (2007: 7). Zum Jahresende waren noch neun Verfahren
offen.

2.6 Stimmrechte und Informationspflichten
gegentber Wertpapierinhabern
Stimmrechte

2008 wurden der BaFin mit 8.242 Mitteilungen etwas weniger
Stimmrechtsveranderungen gemeldet als im Vorjahr (9.135).

Grafik 22

Entwicklung der Stimmrechtsmitteilungen (2004 bis 2008)
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Meldepflichten bei Finanzinstrumenten
mit reinem Barausgleich.
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Mitteilungen Uber Finanzinstrumente erhielt die BaFin 31 (2007:
23). Emittenten veroéffentlichten 494 Verdnderungen ihres stimm-
berechtigten Grundkapitals (2007: 559).

Die Zahl der zum Handel an einem regulierten Markt zugelassenen
Emittenten sank leicht auf 1.026 (2007: 1.045). Wie im Vorjahr
waren nur zwei REIT-Gesellschaften an deutschen Boérsen notiert.
Sie unterfallen seit 2007 den Stimmrechtsmeldepflichten.

Die Ubernahme der Continental AG durch die Schaeffler-Gruppe
sowie die Kursturbulenzen der Volkswagen-Stammaktie im Oktober
2008 riickten die Meldepflichten des WpHG verstdrkt in den Fokus
der Offentlichkeit. Vor allem ging es darum, ob Anteilsveranderun-
gen bei Finanzinstrumenten mit reinem Barausgleich meldepflichtig
sind. Da die Stillhalter solcher Finanzinstrumente ihre Risikopositio-
nen unmittelbar oder mittelbar durch die physische Hinterlegung
des Basiswertes absichern, kann der umfangreiche Erwerb solcher
Finanzinstrumente einen Liquiditdtsengpass in dem Basiswert her-
beifiihren bzw. dazu genutzt werden, sich fir die Ubernahme eines
anderen Unternehmens Aktienpositionen zu sichern, ohne dies of-
fenlegen zu miussen.

Bei Instrumenten mit reinem Barausgleich, etwa Cash Settled Opti-
ons oder Swaps, hat der Halter jedoch keinen Anspruch darauf, die
Aktie als Basiswert auch tatsachlich zu beziehen. Er erhalt statt-
dessen einen Geldbetrag. Meldepflichtig sind Verdanderungen nach
derzeitiger Rechtslage nicht.

Zusammenrechnung von Stimmrechten und
Finanzinstrumenten

Stimmrechte aus §§ 21, 22 WpHG und Stimmrechte, die durch
Finanzinstrumente bezogen werden kénnen, werden seit Marz 2009
zusammengezihlt. Diese wesentliche Anderung der Offenlegungs-
pflichten geht auf das Risikobegrenzungsgesetz zurlick.

Erwirbt also ein Unternehmen, das bereits Stimmrechte in Hohe
von 6 % besitzt und auch gemeldet hat, Finanzinstrumente, die
ihm das Recht einrdumen, weitere 4,5 % Stimmrechte desselben
Wertes zu beziehen, musste dies nach bisheriger Rechtslage nicht
gemeldet werden. Die neu hinzugekommen 4,5 % lésten flir sich
keine Meldepflicht nach § 25 WpHG aus. Nun aber — nach neuem
Recht - Uberschreitet das Unternehmen mit 10,5 % kumuliert die
10 %-Schwelle. Da diese Schwelle noch nicht nach §§ 21, 22
WpHG gemeldet war, muss das Unternehmen eine Mitteilung nach
§ 25 WpHG abgeben.

Hatte das Unternehmen lediglich 3 % durch Finanzinstrumente er-
worben, kdme es kumuliert auf 9 % und es bestiinde weder nach
bisheriger noch nach neuer Rechtslage eine Meldepflicht.

Wiirde die Gesellschaft weitere 2 % Stimmrechte nach § 21 WpHG
hinzu erwerben, misste sie auch dies nach bisheriger Rechtslage
nicht melden. Das Unternehmen wiirde dann namlich lediglich 8 %



EIf GeldbuBen wegen
gegen Meldepflichten

Informationspflichten
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nach §§ 21, 22 WpHG und 3 % nach § 25 WpHG halten. Nach
neuer Rechtslage hingegen misste das Unternehmen eine Mittei-
lung nach § 25 WpHG abgeben: Der Gesamtstimmrechtsanteil lage
dann bei 11 % und die 10 %-Schwelle wirde Uberschritten.

Wie sich die Neuregelung auf die Transparenz auswirkt, wird deut-
lich, wenn man den Eingangsschwellenwert von 5 % betrachtet:
Ohne nach §§ 21, 22 oder 25 WpHG meldepflichtig zu werden,
konnten bislang bis zu 2,99 % Stimmrechte und bis zu 4,99 %
durch Finanzinstrumente gemeinsam gehalten werden. Nach neuer
Rechtslage sind dies nur noch maximal 2,99% Stimmrechte und

2 % durch Finanzinstrumente.

VerstoBen Weil Anteilsveranderungen nicht rechtzeitig, nicht richtig, nicht

. vollstédndig oder gar nicht mitgeteilt oder veroéffentlicht worden wa-
ren, eroffnete die BaFin im Berichtsjahr 228 Verfahren (2007: 29).
Grund fir den Anstieg waren die neuen Anforderungen aus dem
Risikobegrenzungsgesetz, die zu mehr fehlerhaften Meldungen
fuhrten. In vier Fallen verhangte die BaFin BuBgelder von bis zu
16.000 € (2007: 11). Aus den Vorjahren waren noch 38 Verfahren
offen (2007: 37). Die BaFin stellte elf Verfahren ein (2007: 17),
zehn davon aus Opportunitatsgrinden (2007: 15). 251 Verfahren
waren zum Jahresende 2008 noch offen (2007: 38).

Informationspflichten gegeniiber Wertpapierinhabern

Emittenten zugelassener Wertpapiere mussen der BaFin mitteilen,

nach §§ 30a - g WpHG. wenn sie beabsichtigen, ihre Rechtsgrundlagen zu &ndern. Das ist

der Fall bei Anderungen von Satzungen oder solchen Rechtsgrund-
lagen, die die Rechte der Wertpapierinhaber bertihren. Gemeint
sind damit Rechtsgrundlagen, die andere Wertpapiere als Aktien
betreffen, wie etwa die Anleihebedingungen bei zugelassenen
Schuldverschreibungen. 2008 erhielt die BaFin 342 solcher Mittei-
lungen (2007: 606).

Emittenten informierten auBerdem 30.197 Mal (iber An-
derungen der mit den zugelassenen Wertpapieren
verbundenen Rechte, die Aufnahme von Anleihen
und die Veroffentlichung von bedeutenden Infor-
I _i‘!li:ﬁé mationen in Drittstaaten (2007: ca. 15.000).

' Wie in anderen EU-/EWR-Mitgliedsstaaten ist
die Veroffentlichungspflicht seit Sommer 2008
auch in Deutschland auf Anleihen beschrankt,
die an einem organisierten Markt zugelassen
sind. Urspringlich hatte sie sich auch auf nicht

zugelassene Anleihen erstreckt.

N N N N YN
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Erneut deutlich mehr Nachtrage.
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3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

Prospektpriifung

2008 billigte die BaFin insgesamt 2.681 Wertpapierprospekte,
Registrierungsformulare und Nachtrage, damit wiederum deutlich
mehr als im Vorjahr (1.822). In sieben Fallen versagte sie die
Billigung. Gegeniber dem Vorjahr nahm die Zahl der Prospekte
leicht zu; sehr deutlich hingegen stieg das Emissionsvolumen und
die Zahl der angebotenen Produkte an. Dies liegt daran, dass Emit-
tenten bei derivativen Produkten und Schuldverschreibungen hdufig
Basisprospekte verwenden, die flr eine Vielzahl von Emissionen
genutzt werden kénnen. Informationen Uber den Emittenten, die
im Basisprospekt enthalten sind, kénnen auch in ein separates
Dokument - das Registrierungsformular - aufgenommen werden.
Dies taten Emittenten in 40 Fallen (2007: 41).

Grafik 23
Billigungsverfahren 2007 und 2008
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Die gebilligten Nachtrdage verdoppelten sich (2.078; 2007: 1.127):
Im Vergleich zu 2006 (456) vervierfachten sie sich sogar. Die ge-
tribte Stimmung an den Bérsen aufgrund der weltweiten Finanz-
krise flihrte jedoch dazu, dass weniger Prospekte flir Bérsengange
und Kapitalerh6hungen (97; 2007: 155) eingereicht und gebilligt
wurden. Ricklaufig waren auch die Prospekte fiir derivative Pro-
dukte (251; 2007: 387).



583.944 Emissionen.

Europadischer Pass bei in- und
ausléndischen Emittenten sehr beliebt.

VI Aufsicht tiber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschéft 171

Grafik 24
Gesamtemissionsaufkommen 2004 bis 2008
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Das Gesamtemissionsaufkommen, welches sich aus vollstandigen
Prospekten, endgiiltigen Bedingungen und Nachtrdagen nach altem
Recht ergibt, stieg 2008 um knapp 60 % auf insgesamt 583.944
Emissionen an. Damit setzte sich der Trend der vergangenen Jahre
fort. Zurlickzufiihren ist dies auf die deutlich gestiegenen Emissio-
nen Uber Basisprospekte und die dazugehdrigen endglltigen Bedin-
gungen (583.771; 2007: 338.590).

Die BaFin notifizierte im Berichtsjahr 2.473 Prospekte und Nachtra-
ge ins europdische Ausland (2007: 1.648). Fast 50 % der so ge-
nannten Certificates of Approval gingen nach Osterreich (1.125).
An zweiter Stelle liegt Luxemburg (559), gefolgt von Italien (133),
den Niederlanden (105) und Schweden (86). Belgien (75) und
Frankreich (67) halten sich nahezu die Waage, gleiches gilt flr
Norwegen (46) und Polen (43). Weitere ausgehende Notifizierun-
gen entfallen auf GroBbritannien (39), Finnland (34), Danemark
(31), Liechtenstein (29) und die tUbrigen EWR-Staaten (101).

Ebenso erhdht hat sich die Zahl der Emittenten europaischer Mit-
gliedsstaaten, die ihre Prospekte und Nachtrage nach Deutschland
notifizieren (1.217; 2007: 1.071). Etwa 45 % der Notifizierungen
gingen aus Luxemburg ein (536), 299 aus GroBbritannien, 177 aus
Irland, 150 aus den Niederlanden, 27 aus Osterreich und 22 aus
Frankreich. Sechs eingehende Notifizierungen entfallen auf weitere
europaische Mitgliedsstaaten.

N N N N YN
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Drei BuBgelder verhangt.

Daueremittentenprivileg fir
Sparkassen und Genossen-
schaftsbanken ausgelaufen.

BaFin-Workshop fiir Daueremittenten.
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Grafik 25
Ein- und ausgehende Notifizierungen 2007 und 2008
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Eingehende Ausgehende

Die BaFin leitete sechs neue Verfahren wegen mutmaBlicher Ver-
stoBe gegen das Wertpapierprospektgesetz ein (2007: 6). Acht
weitere Verfahren waren noch aus dem Vorjahr offen (2007: 21).
BuBgelder von bis zu 9.000 € wurden in drei Fallen verhangt
(2007: 1), ein Verfahren eingestellt (2007: 21). Ende 2008 waren
noch zehn Verfahren anhangig (2007: 8).

Auslaufen des Daueremittentenprivilegs

Ende 2008 ist das so genannte Daueremittentenprivileg ausgelau-
fen. Bis dahin konnten vor allem Sparkassen und Genossenschafts-
banken Schuldverschreibungen und vergleichbare Gbertragbare
Wertpapiere prospektfrei 6ffentlich anbieten, wenn die entspre-
chenden Wertpapiere dauernd oder wiederholt begeben wurden.
Offentliche Angebote, die 2008 prospektfrei begonnen wurden,
dirfen 2009 nicht ohne Prospekt fortgefiihrt werden. Dementspre-
chend waren die betroffenen Kreditinstitute bestrebt, bereits in der
zweiten Jahreshalfte Wertpapierprospekte zu veroffentlichen, um
offentliche Angebote Gber den 31. Dezember 2008 hinaus aufrecht
erhalten zu kénnen.

Ausnahmsweise dirfen Kreditinstitute auch weiterhin Nichtdividen-
denwerte prospektfrei anbieten, wenn die Wertpapiere dauernd
oder wiederholt ausgegeben werden, der Verkaufspreis aller ange-
botenen Wertpapiere innerhalb von zwdlf Monaten weniger als

50 Mio. € betragt und die Wertpapiere bestimmte Ausstattungs-
merkmale aufweisen.

Um die betroffenen Institute auf das Prospektbilligungsverfahren
vorzubereiten, nahm die BaFin frihzeitig Kontakt zu den jeweiligen
Bankenverbanden auf. So konnte sie einen ersten Eindruck von der
Menge der zu erwartenden Prospekte erhalten.
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Fir die Daueremittenten selbst veroéffentlichte die BaFin Fragen
und Antworten sowie Vorlagen fur Billigungs- und Notifizierungsan-
trage. Dariber hinaus veranstaltete sie einen Workshop, in wel-
chem die Mitarbeiter der Institute lber das prospektrechtliche Billi-
gungs- und Hinterlegungsverfahren informiert wurden. Auch beant-
wortete die Aufsicht zahlreiche schriftliche und telefonische Anfra-
gen der Institute.

3.2 Verkaufsprospekte fur Vermdgensanlagen

773 Prospekte eingereicht. 2008 reichten Anbieter von Vermdégensanlagen insgesamt 773 Ver-
kaufsprospekte fiir nicht in Wertpapieren verbriefte Unternehmens-
anteile, Namensschuldverschreibungen, Anteile an Treuhandvermé-
gen und sonstigen geschlossenen Fonds bei der BaFin ein (2007:
786). Mehrere Prospekte kdnnen drucktechnisch in einem Doku-
ment zusammengefasst werden.

Bei 708 Prospekten gestattete die BaFin die Verdffentlichung. Zwei-
mal sprach sie Untersagungen aus, weil der Prospekt unvollstandig
war. In 92 Féllen zogen die Anbieter den Antrag selbst zurick.

Grafik 26
Prospekteingidnge, Gestattungen, Riicknahmen 2008
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Schiffsfonds besonders beliebt. Die Anbieter gingen 2008 Uberwiegend mit konservativen Fonds-
modellen an den Markt, etwa mit Schiffsfonds oder Immobilien-
fonds. Private-Equity-Fonds hingegen verloren gegeniiber dem Vor-
jahr an Bedeutung.
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Grafik 27
Prospekte nach Fondstypen 2008
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Kosten fur Anleger haufig
unzureichend dargestellt.

Workshop zu prospektrechtlichen
Fragen.

BuBgeldverfahren.

Insgesamt sollten mit den angebotenen Fonds 15,7 Mrd. € Eigen-
kapital eingeworben werden.

Fehler enthielten die eingereichten Prospekte hdaufig bei der Anga-
be der Kosten, die fir den Anleger mit dem Erwerb, der Verwal-
tung und der VerdauBerung der Vermdgensanlagen verbunden sind.
AuBerdem gaben die Anbieter vielfach die vom Emissionskapital
abflieBenden Provisionen fiir den Vertrieb der Vermdgensanlagen
nur unzureichend an; sie bezifferten etwa deren Gesamthdhe nicht
konkret. Wie schon in den Vorjahren gab es darliber hinaus eben-
falls Mangel bei der Darstellung der Risiken.

Auf ihrem jahrlichen Workshop diskutierte die BaFin aktuelle
prospektrechtliche Fragen mit Marktteilnehmern. Unter anderem
ging es darum, wie bei wesentlichen Verdanderungen Nachtrage
ausgestaltet sein muissen. Informiert wurde auBerdem Uber die
bankaufsichtliche Erlaubnispflicht fiir das Einlagen-, Garantie- und
Finanzkommissionsgeschaft. Ziel der Veranstaltung ist, die
Prospektverantwortlichen fir die jeweiligen Vorschriften zu sensi-
bilisieren, um VerstéBen vorzubeugen.

Wegen madglicher VersttBe gegen das Verkaufsprospektgesetz leite-
te die Aufsicht zehn neue Verfahren ein (2007: 10). Drei Verfahren
waren noch aus Vorjahren offen (2007: 1). Die BaFin verhangte
ein BuBgeld in H6he von 7.500 € und stellte zwei Verfahren aus
Opportunitdatsgrinden ein. Zum Jahresende waren noch zehn Ver-
fahren offen.



Gebulhrenfestsetzung bei Zusammen-
fassung mehrerer Verkaufsprospekte
in einem Dokument.

Zahl der Angebotsverfahren
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Rechtsprechung

Das VG Frankfurt hat im November 2008 die Klage eines Anbieters
gegen einen Gebilhrenbescheid der BaFin zurliickgewiesen.** Die
BaFin hatte in dem Bescheid Gebihren flr die Gestattung von ins-
gesamt elf Verkaufsprospekten berechnet. Nach Auffassung des
Anbieters hatte die BaFin jedoch nur die Geblhr fiir einen Ver-
kaufsprospekt verlangen diirfen, da er nur ein Dokument zur Ge-
stattung eingereicht habe. Darliber hinaus sei in dem Prospekt nur
eine Vermoégensanlage beschrieben. Denn letztlich beteiligten sich
alle Anleger als Genussrechtskapitalgeber an nur einer Gesell-
schaft. Tatsachlich beschrieb der Anbieter aber in dem Dokument
Beteiligungen, die sich etwa in der Laufzeit und Hohe der Gewinn-
beteiligung unterschieden. Nach Auffassung der BaFin enthielt das
Dokument daher insgesamt elf Verkaufsprospekte, wobei es nicht
darauf ankommen kann, dass diese in einem Dokument zusam-
mengefasst waren. Daher hatte die BaFin dem Anbieter die Verof-
fentlichung von elf Verkaufsprospekten gestattet.

Das Gericht fihrt aus, dass Grundlage fiir die Geblhrenerhebung
die bestandskraftigen Gestattungsbescheide seien und die BaFin zu
Recht Geblhren fir elf Verkaufsprospekte berechnet habe. Soweit
sich der Anbieter gegen die Auffassung der BaFin wende, die in
dem eingereichten Dokument die Verkaufsprospekte von elf ver-
schiedenen Vermdgensanlagen gesehen hatte, richte sich dies ge-
gen die RechtmaBigkeit der Gestattungsbescheide. Diese waren al-
lerdings bereits bestandskraftig und wirksam und daher nicht
(mehr) anfechtbar. Der Anbieter hatte sich bereits wahrend des
Gestattungsverfahrens gegen die Auslegung der BaFin wenden
kénnen. Fir die RechtmaBigkeit der Gebilhrenfestsetzung flr eine
Amtshandlung (Gestattung) komme es bei einem bestandkraftigen
Verwaltungsakt nur auf dessen Wirksamkeit, nicht auf dessen
RechtmaBigkeit an.

Gegen das Urteil hat der Anbieter Antrag auf Zulassung der Beru-
fung gestellt, der mit Beschluss vom 19. Marz 2009 abgelehnt wor-
den ist. Das damit rechtskraftige Urteil hat Mustercharakter. Haufig
erheben Anbieter Widerspruch nur gegen die Gebihrenbescheide;
die Gestattungsbescheide sind dann aber bereits meist bestands-
kraftig.

4 Unternehmensiubernahmen

Bedingt durch die negative Entwicklung an den Finanzmadrkten und
die damit verbundenen Schwierigkeiten bei der Finanzierung von
Unternehmensiibernahmen war die Zahl der Angebote gegenlber
dem verfahrensintensiven Vorjahr leicht riicklaufig. Die BaFin ge-
stattete 2008 insgesamt 39 Angebote (2007: 47), davon 17 im

» Az.: 1 K 1839/08.F (V).
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ersten (2007: 26) und 22 im zweiten Halbjahr (2007: 22). Die Zahl
der gestatteten Angebote liegt dennoch im Durchschnitt der zu-
rtickliegenden Jahre. Aufgabe der BaFin bei Unternehmensibernah-
men ist es, flir ausreichende Transparenz zu sorgen und darauf zu
achten, dass Angebotsverfahren ziigig durchgefiihrt und alle Aktio-
ndre gleich behandelt werden.

4.1 Angebotsverfahren

Die BaFin prifte 42 Angebotsunterlagen und gestattete in 39 Féllen
deren Vero6ffentlichung (2007: 47). In drei Fallen untersagte sie
das Angebot. In weiteren sechs Fallen untersagte sie das Angebot,
da die Bieter Vorschriften des WpUG nicht beachtet und weder eine
Veréffentlichung nach § 10 WpUG getétigt noch eine Angebotsun-
terlage geméaB § 14 WpUG eingereicht hatten. Die veréffentlichten
Angebotsunterlagen sind auf der Internetseite der BaFin abrufbar.®®

16 Angebote waren Pflichtangebote (2007: 17), weitere 20 Verfah-
ren Ubernahmeangebote (2007: 27) und drei Angebote einfache
Erwerbsangebote (2007: 3).
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Das Transaktionsvolumen* bei etwa der Halfte der Angebote lag
2008 - wie schon in den Vorjahren — unter 100 Mio. €. Bei zwolf
Angeboten stand ein Transaktionsvolumen zwischen 100 Mio. € und
1 Mrd. €, bei weiteren drei Angeboten von mehr als 1 Mrd. € im

“ www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Verdffentlichte Angebote nach § 14 WpUG.
“ Das Transaktionsvolumen wird berechnet aus der Anzahl der vom Bieter zu erwerben-
den Aktien, multipliziert mit der im Angebotsverfahren gebotenen Gegenleistung pro

Aktie. Zu diesem Betrag werden noch die Transaktionsnebenkosten addiert.
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Raum. Das Ubernahmeangebot der Schaeffler KG an die Aktionare
der Continental AG war mit rund 11,8 Mrd. € das Verfahren mit
dem gréBten Transaktionsvolumen im Berichtsjahr, gefolgt von dem
Ubernahmeangebot der TDK Germany GmbH an die Aktion&dre der
EPCOS AG (ca. 1,3 Mrd. €) und dem Erwerbsangebot der HRE In-
vestment Holdings L.P. an die Aktiondre der Hypo Real Estate Hol-
ding AG (ca. 1,1 Mrd. €). Uber das mit ca. 3,5 Mio. € geringste
Transaktionsvolumen verfligte das Pflichtangebot der QUANMAX
Malaysia Sdn Bhd an die Aktionare der Gericom AG.

Im Jahr 2008 leitete die Bundesanstalt wegen mdoglichen VerstoBes
gegen das WpUG insgesamt 21 neue BuBgeldverfahren ein (2007:
20). Aus den Vorjahren waren noch 25 Verfahren anhangig. Drei
Verfahren stellte sie ein, davon zwei aus Opportunitatsgriinden.
Zum Ende des Jahres waren noch 43 Verfahren offen.

Ubernahmeangebot der Schaeffler KG an die Aktionére
der Continental AG

Im Fokus stand im Berichtsjahr das Ubernahmeangebot der
Schaeffler KG (Schaeffler) an die Aktionare der Continental AG
(Continental) und dabei vor allem die Frage, ob sich Schaeffler in
rechtswidriger Weise an Continental angeschlichen hat. Das Verfah-
ren stieB in der Offentlichkeit - national und international - auf er-
hebliches Interesse.

Am 15. Juli 2008 veréffentlichte Schaeffler die Entscheidung, den
Aktiondren der Continental ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahme-
angebot unterbreiten zu wollen. Weiter teilte Schaeffler mit, dass
die INA-Holding Schaeffler KG, die an Schaeffler beteiligt ist,

2,97 % der Aktien an Continental halte und berechtigt sei, weitere
4,95 % der Aktien an Continental zu erwerben. Zudem habe
Schaeffler Swap-Geschafte Uber ca. 28 % der Continental-Aktien
abgeschlossen, die in Geld zu erfillen und daher nicht nach

§§ 21 ff. WpHG mitteilungspflichtig seien. Diese Swap-Geschafte
kénnten jederzeit von Schaeffler gekliindigt werden; ob und wann
eine Kiindigung ausgesprochen werde, sei aber noch nicht ent-
schieden. Sollte sich Schaeffler fir eine Kiindigung entscheiden,
kénnten ihr bis zu 28 % der Continental-Aktien im Angebotsver-
fahren angedient werden.

Bereits im Marz 2008 hatte Schaeffler mit Merrill Lynch Internatio-
nal (Merrill Lynch) ein Swap-Geschaft (Total Return Equity Swap)
Uber Aktien von Continental abgeschlossen. Dabei handelt es sich
um ein Differenzgeschaft, bei dem zwei Vertragspartner auf stei-
gende bzw. fallende Kurse wetten und das nicht auf die effektive
Lieferung von Aktien ausgerichtet ist, sondern durch einen Baraus-
gleich abzuwickeln ist.

Im Rahmen des Swap-Geschafts hatte Schaeffler bis Ende Mai eine
Swap-Position in Bezug auf insgesamt ca. 28 % des stimmberech-
tigten Kapitals von Continental aufgebaut. Umstritten war, ob die
Schaeffler-Gruppe damit Zugriff auf insgesamt etwa 36 % des
Grundkapitals hatte. Weiterhin stellte sich die Frage, ob Schaeffler
beim Aufbau dieser Position gegen das WpUG und das WpHG ver-
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stoBen hatte und ob die BaFin das angekiindigte freiwillige Uber-
nahmeangebot oder die Abwicklung der vereinbarten Swap-Ge-
schafte hatte untersagen missen.

Die BaFin prifte daher, ob sich Schaeffler Stimmrechte aus Aktien
zurechnen lassen musste, die Merrill Lynch oder Dritte im Zusam-
menhang mit der Swap-Vereinbarung hielten, und ob Schaeffler
deshalb zu einem friiheren Zeitpunkt verpflichtet gewesen ware,
ein Pflichtangebot abzugeben. AuBerdem musste die BaFin klaren,
ob Schaeffler wegen der Swap-Position nicht eine Stimmrechts-
mitteilung wegen des Haltens sonstiger Finanzinstrumente

(§ 25 WpHG) hatte veroffentlichen missen.

Transparenzanforderungen

Kontrolle ist das Halten von 30 % der Stimmrechte an einer Ziel-
gesellschaft (§ 29 Abs. 2 WpUG). Dabei werden Stimmrechten des
Bieters nach § 30 WpUG unter anderem solche Stimmrechte zuge-
rechnet, die Dritten gehéren und von ihm/ihnen fiir Rechung des
Bieters gehalten werden (§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 2 WpUG). Gleiches
gilt fir Stimmrechte aus Aktien, die der Bieter durch eine Willens-
erklarung erwerben kann (§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 5 WpUG). Eine
wechselseitige Zurechnung auf den Bieter und beteiligte Dritte
findet dariber hinaus dann statt, wenn der Bieter sein Verhalten
in Bezug auf die Zielgesellschaft nicht nur in einem Einzelfall mit
Dritten abstimmt (§ 30 Abs. 2 WpUG).

Bei Erreichen, Uberschreiten oder Unterschreiten eines relevanten
Schwellenwertes hat der Stimmrechtsinhaber den Emittenten der
Wertpapiere und die BaFin unverzliglich, spatestens innerhalb von
vier Handelstagen zu informieren (§§ 21 f. WpHG). Daneben beste-
hen Mitteilungspflichten beim Halten sonstiger Finanzinstrumente
(§ 25 WpHG). Sie gelten fir denjenigen, der unmittelbar oder mit-
telbar Finanzinstrumente hélt, die ihm das Recht verleihen, einsei-
tig im Rahmen einer rechtlich bindenden Vereinbarung mit Stimm-
rechten verbundene und bereits ausgegebene Aktien einer Zielge-
sellschaft im Umfang von wenigstens 5 % der Stimmrechte zu er-
werben.

Der Emittent wiederum hat eine Mitteilung nach §§ 21 f. WpHG
oder § 25 WpHG unverziiglich, spatestens drei Handelstage nach
deren Zugang, zu veroffentlichen (§ 26 WpHG).

Bei Priifung des Vorgehens von Schaeffler, deren eigener Wertpa-
piergeschafte und der im Mdrz 2008 abgeschlossenen Swap-Verein-
barung zwischen der Bieterin und Merrill Lynch konnte die BaFin
keinen VerstoB gegen wertpapierrechtliche Bestimmungen feststel-
len.

Nach den Erkenntnissen der BaFin waren Schaeffler und Merrill
Lynch bei Abschluss ihres Swap-Geschdfts darin (bereingekommen,
dieses bei seiner Beendigung durch Zahlung von Geld abzuwickeln
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(Cash Settlement). Hingegen hatte Schaeffler weder einen An-
spruch auf Lieferung jener Aktien, mit denen sich Merrill Lynch zur
Absicherung eigener Risiken zumindest voribergehend eingedeckt
hatte, noch war Merrill Lynch verpflichtet, ein mdglicherweise von
Schaeffler unterbreitetes Ubernahmeangebot anzunehmen.

Flr die Zurechnung von Stimmrechten gab es angesichts der ver-
traglichen Ausgestaltung der Swap-Vereinbarung - auch unter Be-
rticksichtigung rein faktischer Gesichtspunkte - ebenfalls keinen
Anlass.

Insbesondere bestdtigte sich nicht, dass Merrill Lynch Continental-
Aktien fir Rechnung von Schaeffler hielt. Ein wesentliches Indiz
daftir ware gewesen, wenn Schaeffler sowohl Chancen als auch
Risiken aus diesen Continental-Aktien getragen hatte. Nach den
Feststellungen der BaFin war dies jedoch nicht der Fall. Vielmehr
ging es beiden Vertragsparteien mit dem Swap-Geschaft allein
darum, bei einer Veranderung des Bérsenpreises der Continental-
Aktie Kursgewinne zu erzielen. Hinweise auf eine Verlagerung des
Bestandsrisikos der Aktie oder des Risikos, Abfindungs- oder Aus-
gleichszahlungen zu erhalten, gab es ebenso wenig wie etwa
Hinweise auf ein Bezugsrisiko. Die Swap-Vereinbarung zwischen
Schaeffler und Merrill Lynch enthielt ferner keine Regelung, die es
Schaeffler ermdglichte, zumindest faktisch auf von Merrill Lynch
erworbene Stimmrechte aus Continental-Aktien Einfluss zu neh-
men. Insbesondere war nicht ersichtlich, weshalb und inwieweit
sich Merrill Lynch veranlasst sehen sollte, ihre Stimmrechte im In-
teresse der Bieterin auszuliben. Merrill Lynch konnte vielmehr Uber
die ihrer eigenen Risikoabsicherung dienenden Aktien (weiterhin)
uneingeschrankt verfligen.

Die BaFin konnte auch keine Abreden feststellen, nach denen
Schaeffler Continental-Aktien durch eine Willenserklarung hatte er-
werben kénnen. Diese Zurechnungsvorschrift erfasst nur solche
Konstruktionen, bei denen der Bieter Aktien ohne Mitwirkungs-
handlung des VerauBerers oder eines Dritten durch einseitige Wil-
lenserklarung dinglich erwerben kann; das ist insbesondere bei
dinglichen Call-Optionen der Fall. Inhaber einer dinglichen Option
ist also eine Person, die das Recht hat, durch Annahme des zuvor
unwiderruflich abgegebenen Ubereignungsangebots das Eigentum
an Aktien zu erwerben. Die vertraglichen Absprachen zwischen
Schaeffler und Merrill Lynch sahen indes keine physische Lieferung
von Aktien der Zielgesellschaft vor. Entsprechende Nebenabreden
wurden nach den Erkenntnissen der BaFin ebenfalls nicht getroffen.

Ebenso wenig bestanden Anhaltspunkte fir ein Acting in Concert.*
Anhaltspunkte fiir entsprechende Absprachen waren nicht ersicht-
lich. Insbesondere hatte es keine inhaltlichen Absprachen zur
Stimmrechtsausiibung in der Hauptversammlung der Zielgesell-
schaft gegeben, die nach der einschldgigen BGH-Rechtsprechung
erforderlich gewesen waren.*®* Zudem diirfte es jedenfalls an einem

* Grundlage dieser Einschatzung ist § 30 Abs. 2 WpUG a.F. (i.d.F. vor Inkrafttreten
des Risikobegrenzungsgesetzes am 19.08.2008).
“ Az.: II ZR 137/05, BGHZ 169, S. 98ff.
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unternehmerischen Gesamtplan gefehlt haben, denn es sprach
nichts flr ein Interesse von Merrill Lynch an der unternehmeri-
schen Fihrung der Zielgesellschaft. Selbst Anhaltspunkte fir eine
teils behauptete Verabredung der Vertragsparteien, dass Merrill
Lynch das sich abzeichnende Ubernahmeangebot der Bieterin un-
terstlitze, waren nicht ersichtlich.

Die BaFin konnte auch keinen VerstoB von Schaeffler gegen die
Mitteilungspflicht wegen des Haltens sonstiger Finanzinstrumente
(§ 25 Abs. 1 WpHG) feststellen. Von den Mitteilungspflichten nach
§ 25 WpHG werden nur solche Finanzinstrumente erfasst, die ih-
rem Inhaber das Recht verleihen, einseitig im Rahmen einer recht-
lich bindenden Vereinbarung mit Stimmrechten verbundene und
bereits ausgegebene Aktien eines Emittenten zu erwerben. Von
entscheidender Bedeutung ist dabei, dass der Inhaber des Finanz-
instruments tatsachlich die Aktien beziehen kann. Demgegeniiber
fallen die im Verhaltnis zwischen Schaeffler und Merrill Lynch rele-
vanten Cash Settled Equity Swaps nicht in den Anwendungsbereich
des § 25 WpHG, da sie kein Recht auf den Bezug der Aktien ein-
raumen.

Nur wenige Tage nach Veroéffentlichung der Entscheidung zur Abga-
be eines Ubernahmeangebots hatte Schaeffler der BaFin die ent-
sprechende Angebotsunterlage Ubermittelt. Da ein offensichtlicher
VerstoB innerhalb der zehntdgigen Priifungsfrist — auch unter Be-
rticksichtigung der zu diesem Zeitpunkt bereits vorliegenden Er-
mittlungsergebnisse — nicht festgestellt werden konnte, gestattete
die BaFin am 29. Juli 2008 die Veréffentlichung der Angebotsunter-
lage. Die Aufsicht darf ein Angebot nur dann untersagen, wenn die
Angaben in der Angebotsunterlage offensichtlich gegen Vorschriften
des WpUG oder einer auf Grund dieses Gesetzes erlassenen
Rechtsverordnung verstoBen. Schaeffler veréffentlichte daraufhin
die Angebotsunterlage am 30. Juli 2008.

Die BaFin schloss ihre Ermittlungen am 20. August 2008 ab. In der
Nacht vom 20. auf den 21. August 2008 teilte Continental mit,
dass Schaeffler und Continental ihren Streit beigelegt hatten.
Schaeffler erklarte sich bereit, die angebotene Gegenleistung auf
75 € je Aktie zu erhdhen. Im Gegenzug gab Continental den Wi-
derstand gegen die Ubernahmeofferte auf.

Am 19. Dezember 2008 genehmigte auch die Europdische Kommis-
sion die Ubernahme. Dass sie den wirksamen Wettbewerb erheb-
lich behindern werde, sei nicht zu beflirchten. Schaeffler schloss
daraufhin im Januar 2009 die Ubernahme ab und zahlte den Aktio-
ndren, die da Angebot angenommen hatten, die vereinbarte Ge-
genleistung.

Grenziiberschreitende Verfahren

Der Anteil grenziiberschreitender Angebotsverfahren war 2008 wie
schon in den Vorjahren mit 24 Verfahren hoch (2006: 24,
2007: 26). Gemeint sind Verfahren, bei denen sich der Sitz der
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Bieterin oder deren Muttergesellschaft nicht im Inland befindet. Ei-
nen Schwerpunkt bildeten Angebote aus GroBbritannien, Oster-
reich, Luxemburg, Niederlande, den USA und der Schweiz.

In zwei Fallen war neben der BaFin eine weitere Aufsichtsbehodrde
fir die Priifung eines Ubernahmeangebotes zustandig. Dabei han-
delte es sich zum einen um das Pflichtangebot der Cross Industries
AG, Wels (Osterreich), an die Aktiondre der BEKO Holding AG,
Néhagen (Osterreich), und zum anderen um das Pflichtangebot der
QUANMAX Sdn Bhd, Penang (Malaysia), an die Aktionare der Geri-
com AG, Linz (Osterreich). Da die Aktien der Zielgesellschaften
ausschlieBlich zum Handel an einem geregelten Markt in Deutsch-
land zugelassen waren, prifte die BaFin, soweit es um die Gegen-
leistung, den Inhalt der Angebotsunterlage und das Angebotsver-
fahren ging. Hingegen befasste sich die dsterreichische Ubernah-
mekommission anhand des 6sterreichischen Ubernahmegesetzes
mit der Frage der Kontrollerlangung und benannte die Angebots-
pflichtigen in entsprechenden Feststellungsbescheiden. Diese ge-
spaltene Aufsichtstatigkeit geht auf die Ubernahmerichtlinie zuriick.

Rechtsprechung

Gehdren einem Bieter nach einem Ubernahme- oder Pflichtangebot
Aktien der Zielgesellschaft in Hohe von mindestens 95 % des
stimmberechtigten Grundkapitals, kann er verlangen, dass ihm die
Ubrigen stimmberechtigten Aktien gegen eine angemessene Abfin-
dung durch Gerichtsbeschluss Gbertragen werden (§ 39a Abs. 1
WpUG). Bei einem solchen {ibernahmerechtlichen Squeeze-out
besteht die Vermutung, dass die im Rahmen eines Ubernahme-
oder Pflichtangebots gewahrte Gegenleistung als angemessene
Abfindung anzusehen ist, sofern der Bieter auf Grund des Angebots
Aktien in Hohe von mindestens 90 % des stimmberechtigten
Grundkapitals der Zielgesellschaft erworben hat (§ 39a Abs. 3
Satz 3 WpUG).

Das LG Frankfurt entschied im August 2008, dass diese Vermutung
widerlegt werden kénne.* Zwar dlrften fur die Feststellung, ob der
Bieter mindestens 90 % des vom Angebot betroffenen Grundkapi-
tals auf Grund des Angebots erworben habe, auch Aktienerwerbe
bericksichtigt werden, die der Bieter wahrend der Angebotsfrist
auf Grund von vorangegangenen Vereinbarungen, in denen sich die
Aktionare unwiderruflich verpflichtet hatten, das Angebot anzuneh-
men (so genannte Irrevocable Undertakings), erworben habe. Tri-
gen aber die Minderheitsaktiondre konkrete Umstande vor, die die
Vermutung des § 39a Abs. 3 Satz 3 WpUG erschiitterten, kénne
der Bieter nicht die Ubertragung der Aktien per Gerichtsbeschluss
verlangen. In diesem Fall sei die Angemessenheit der Gegenlei-
stung nicht feststellbar.

Das OLG Frankfurt entschied jedoch im Dezember auf die hierge-

gen eingelegte Beschwerde, dass die Gibrigen Aktien gegen eine
Abfindung in Héhe der im Rahmen des vorangegangenen Ubernah-

“ Az.: 3-05 O 15/08, BB 2008, S. 2035 ff.
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meangebots gewdhrten Gegenleistung auf den Bieter Ubertragen
werden miussten.* Zwar lieB das Beschwerdegericht mangels Ent-
scheidungserheblichkeit offen, ob es sich bei der Angemessenheits-
regelung um eine unwiderlegliche Vermutung, eine Fiktion oder
eine widerlegliche Vermutung handele. Lediglich Gberschlagige Be-
rechnungen auf der Grundlage friherer Unternehmensbewertungen
oder Geschéftsberichte kénnten die gesetzliche Vermutung jeden-
falls nicht widerlegen. Erforderlich seien konkrete Fehler, die das
Ergebnis beeinflusst hatten. Den (bernahmerechtlichen Squeeze-
out habe der Gesetzgeber als rasches und relativ unkompliziertes
Verfahren ausgestaltet, nicht zuletzt, um die teilweise tberlangen
Verfahrenszeiten aktienrechtlicher Spruchverfahren zu vermeiden.
In zuldssiger Weise sei der Gesetzgeber davon ausgegangen, dass
die Erkenntnisse des Kapitalmarkts in Gestalt von Vorerwerben und
Borsenkursen herangezogen werden kénnen. Auf Grundlage dieser
Uberlegungen kénne man davon ausgehen, dass das Erreichen der
Erfolgsschwelle von 90 % die Marktkrafte widerspiegele und dieser
sehr hohe Angebotserfolg nicht erreicht werden kénne, wenn dem
Markt nicht der volle Ausgleich flr die erworbenen Unternehmens-
anteile angeboten werde. Auf betriebswirtschaftliche Bewertungs-
methoden zur Ermittlung der Entschadigung miisse daher grund-
satzlich nicht zuriickgegriffen werden. Die Entscheidung des OLG
Frankfurt ist rechtskraftig.

4.2 Untersagungen

2008 untersagte die BaFin neun Angebote, die sich auf sieben Ge-
sellschaften bezogen. Betroffen waren Angebote an Aktionare der
Bayer Schering Pharma AG, der Creaton AG, der Eurohypo AG, der
IM Internationalmedia AG, der GfK AG, der Petrotec AG und der
Travel24.com AG. Die BaFin muss Ubernahmeangebote untersagen,
wenn Bieter die Vorgaben des WpUG nicht beriicksichtigen.

Nachfolgend sind einige der untersagten Ubernahmeangebote dar-
gestelit.

In dem am 3. Juni 2008 angekiindigten Ubernahmeangebot der
Taylor Nelson Sofres plc, London (TNS), stellte die Bieterin den Ak-
tionare der GfK AG einen Aktientausch in Aussicht. Nachdem indes
die WPP Group plc, London, ihrerseits ein besseres Angebot flr
TNS abgegeben hatte, nahm TNS von der Entscheidung zur Abgabe
eines Ubernahmeangebots Abstand. Die BaFin untersagte daher
das Ubernahmeangebot am 10. Juli 2008 mangels Ubermittiung
einer Angebotsunterlage.

Das angekiindigte Ubernahmeangebot der IC Green Energy Ltd.,
Tel-Aviv, an die Aktionare der Petrotec AG untersagte die BaFin, da
die Bieterin — auch innerhalb der verlangerten Frist von 15 Werkta-
gen - nicht bereit war, alle mit ihr gemeinsam handelnden Perso-
nen in der Angebotsunterlage zu nennen.

* Az.: 20 W WplG 2/08.
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SchlieBlich untersagte die BaFin das Ubernahmeangebot der MAXX
International Inc. (MAXX) an die Aktiondre der Travel24.com AG.
MAXX hatte im Internet ein Tauschangebot in eigene Aktien veroéf-
fentlicht. Die Internet-Veroéffentlichung stellte eine Angebotsunter-
lage dar, die nicht von der BaFin geprift worden war und offen-
sichtlich gegen das WpUG verstieB. So handelte es sich etwa um
ein verbotenes Teilangebot und es fehlten gesetzlich vorgegebene
Pflichtangaben in der Veroffentlichung. Mit der Untersagung wur-
den samtliche Vertrage auf Grundlage des Angebots nichtig.

Im Nachgang versuchte MAXX, den Tausch von Aktien der
Travel24.com AG Uber die Best Investment Company Inc. (Best) zu
vermitteln. Dazu verwendete die Gesellschaft die Kontaktdaten der
Aktiondre der Travel24.com AG, die sich auf das untersagte Angebot
hin bei MAXX gemeldet hatten. Auch hier schritt die Aufsicht ein und
untersagte sowohl Best als auch dem depotfiihrenden Kreditinstitut
jegliche Verfigungen Uber Aktien der Travel24.com AG. Gleichzeitig
verbot die BaFin Best den Abschluss von Vertragen, die auf die Uber-
eignung von Aktien der Travel24.com AG gerichtet waren.

4.3 Befreiungsverfahren

Die BaFin erhielt 94 Befreiungsantrage. In 37 Fallen beantragten
Stimmrechtsinhaber die Nichtberiicksichtigung der Stimmrechte
nach § 36 WpUG, 57 Antrage waren Befreiungsantrége nach

§ 37 WpUG. Gegeniiber dem Vorjahr (230) bedeutet dies einen
erheblichen Rickgang. Dieser ist darauf zurlickzufiihren, dass die
urspringliche Rechtslage im Zusammenhang mit der Stimmrechts-
zurechnung wiederhergestellt wurde. 2006 und 2007 war die Zahl
der Befreiungsantrage zwischenzeitlich auf Grund der auf die Um-
setzung der Ubernahmerichtlinie zuriickgehenden konzernweiten
Zurechnung von Stimmrechten eines Tochterunternehmens enorm
angestiegen.*

Die BaFin gab 37 Antragen statt und lehnte einen ab. 13 Antrage
nahmen die Antragsteller zuriick, zum Ablauf des Berichtsjahres
befanden sich noch 43 Antrdge in Bearbeitung.

Erneut bezogen sich fast alle Antrdge gemaB § 36 WpUG auf einen
Kontrollerwerb infolge konzerninterner Umstrukturierung. Lediglich
drei Antragen lag ein Erbgang bzw. eine unentgeltliche Zuwendung
und einem Antrag ein Rechtsformwechsel zugrunde. Antrége nach
§ 37 WpUG wurden - wie in den vergangenen Jahren - Uiberwie-
gend im Hinblick auf die Sanierung einer Zielgesellschaft gestellt.

Nachfolgend sind einige der Befreiungsverfahren dargestellt.

IKB Deutsche Industriebank AG

Erhebliche Bedeutung flir den Finanzmarkt hatte die von der BaFin
erteilte Befreiung flir die Sanierung der IKB Deutsche Industrie-

‘¢ Jahresberichte 2006, S. 185, und 2007, S. 195.
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bank AG (IKB). Die IKB war durch die Krise auf dem US-amerikani-
schen Hypothekenmarkt in eine erhebliche Schieflage geraten.
GroBaktiondrin der IKB mit ca. 45 % war die staatliche Kreditan-
stalt fir Wiederaufbau (KfW), die bereits 2007 erste Stitzungs-
maBnahmen ergriffen hatte. Zur weiteren Stlitzung der IKB wurde
im zweiten Halbjahr 2008 eine Kapitalerhéhung bei der IKB durch-
geftihrt, welche von der KfW garantiert worden war. Nach Ab-
schluss dieser Kapitalerhohung im Oktober 2008 erhdhte sich die
Beteiligung der KfW an der IKB auf Gber 90 %. Bereits Mitte 2008
war ein Bieterverfahren fir die KfW-Beteiligung an der IKB nach
der Kapitalerhéhung durchgefiihrt worden, in dem der Lone Star-
Gruppe der Zuschlag erteilt worden war.

Mit der Ubertragung des IKB-Aktienpakets von der KfW an Lone
Star Ende Oktober 2008 erlangte Lone Star die Kontrolle im Sinne
des WpUG iiber die IKB. Lone Star hatte daher bereits vor der
Kontrollerlangung einen Antrag auf Befreiung vom Pflichtangebot
(Sanierungsbefreiung) gestellt. Diesem Antrag gab die BaFin am
22. Oktober 2008 statt.

Bei der IKB wurden bestandsgefédhrdende Risiken in Form von dro-
henden Liquiditatsproblemen als Folge eingeschrankter Refinanzie-
rungsfahigkeit festgestellt, die die Annahme eines Sanierungsfalls
rechtfertigten. Zur Sanierung der IKB waren neben der Erhéhung
des Eigenkapitals durch die von der KfW garantierte und durchge-
fuhrte Kapitalerhéhung weitere MaBnahmen erforderlich, etwa die
Zufuhr von haftenden Eigenmitteln nach Bankaufsichtsrecht oder
die Ausgliederung bestimmter Wertpapierportfolien. Im Ergebnis
waren diese MaBBhahmen geeignet, die Liquiditdtslage der IKB
deutlich zu stabilisieren und so den Eintritt der bestandsgefahrden-
den Risiken zu verhindern.

Lone Star wurde zudem durch Nebenbestimmungen verpflichtet,
die nach dem erstellten Sanierungskonzept erforderlichen Sanie-
rungsbeitrage in Hohe von 360 Mio. € zu erbringen. Keinen Sanie-
rungsbeitrag stellte die Kapitalerhéhung im Umfang von

1,25 Mrd. € dar, da diese von der KfW geleistet worden war und in
keinem engen wirtschaftlichen Zusammenhang mit dem Erwerb der
IKB durch Lone Star stand. Hierflir ware ein rechnerisches Verhalt-
nis zwischen den Aufwendungen flir die Kapitalerhéhung und dem
erlésten Kaufpreis fir die Beteiligung an der IKB, die im Wesentli-
chen aus den jungen Aktien aus der Kapitalerhéhung bestand, Vor-
aussetzung gewesen, das einen wirtschaftlich Handelnden objektiv
nachvollziehbar zur Vornahme der Kapitalerh6hung bewegt. Im
vorliegenden Fall konnte dies nicht festgestellt werden, denn die
Durchfihrung der Kapitalerhéhung durch die KfW war nicht von
dem Willen getragen, fir Lone Star einen Sanierungsbeitrag zu
leisten, sondern von einer Gibergeordneten gesamtstaatlichen
Motivation.

Evotec AG

Im Mai 2008 befreite die BaFin die JP Morgan Chase Bank, New
York (JP Morgan Chase), davon, ein Pflichtangebot abzugeben.
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Ihr Stimmrechtsanteil an der Evotec AG hatte sich nach einer Kapi-
talerhéhung Anfang Mai 2008 Uber die Kontrollschwelle hinaus auf
32,18 % erhoht. Die Kapitalerh6hung war durchgefiihrt worden,
weil JP Morgan Chase die Renovis Inc., USA (Renovis), im Wege ei-
nes Aktientausches ibernehmen wollte und dazu deren Aktionaren
Evotec-Aktien in Form von so genannten American Depositary
Shares (ADS) - verbrieft durch American Depositary Receipts
(ADR) - anbot. Den ADR lagen dabei die neuen Aktien der Evotec
AG aus der Kapitalerhéhung zugrunde. Ferner hatte sich die Bank
auf Grund von Vereinbarungen mit den ADR-Inhabern verpflichtet,
die neuen Aktien der Evotec AG flr diese zu halten. GemaB der
Vereinbarung musste zwar die Antragstellerin ausgezahlte Dividen-
den und andere Ausschittungen an die ADR-Inhaber weiterreichen
und durfte das Stimmrecht der fir die ADR-Inhaber gehaltenen Ak-
tien ausschlieBlich entsprechend deren Weisungen ausiiben. Den-
noch war die Antragstellerin in rechtlicher Hinsicht Eigentiimerin
der neuen Aktien.¥

Grund fir die Befreiung war die mit der Erlangung der Kontrolle
beabsichtigte Zielsetzung (§ 37 Abs. 1 Alt. 2 WpUG). Durch die
Ubernahme der Renovis im Wege eines Aktientausches unter Ein-
satz von ADS und ADR sollte die grenziiberschreitende Unterneh-
mensakquisition erleichtert und die Handelbarkeit einer an einer
auslandischen Boérse notierten Aktie ermdéglicht werden. Die An-
tragstellerin durfte ihre Tatigkeit als Transaktions- und Abwick-
lungsbank dabei nur in dem durch die Vereinbarungen mit den
ADR-Inhabern vorgegebenen Rahmen ausliben. Das beabsichtigte
Auseinanderfallen von rechtlichem Eigentum an den Aktien bei der
Antragstellerin einerseits und wirtschaftlichem Eigentum bei den
ADR-Inhabern andererseits hatte seine Ursache darin, dass auf-
grund von rechtlichen Unterschieden zwischen dem US-amerikani-
schen und dem deutschen Gesellschaftsrecht eine echte Aktionars-
stellung von US-Anlegern nicht mdglich ist. Daher sollte durch die
Ausgabe von ADR fiir die zugrunde liegenden, von der Antragstel-
lerin gehaltenen Aktien der Zielgesellschaft und durch die Verein-
barungen flir die ADR-Inhaber eine Position geschaffen werden, die
dem rechtlichen Eigentum von Aktien méglichst nahe kam. Die
Funktion der Bank war auf die Durchfihrung der Sachkapitalerh6-
hung im Zuge des Renovis-Erwerbs durch die Zielgesellschaft und
die oben beschriebene Tatigkeit fir die ADR-Inhaber beschrankt;
eine Beeinflussung der Unternehmensfiihrung der Zielgesellschaft
seitens der Antragstellerin war vereinbarungsgemaB ausgeschlos-
sen.

Ferdinand Karl Alpha Privatstiftung, Wien

Im Marz 2008 beantragte die Ferdinand Karl Alpha Privatstiftung,
Wien, die Befreiung von einem Pflichtangebot an die Aktionare der
Porsche Automobil Holding SE (Porsche) und der Volkswagen AG
(Volkswagen). Den Antrdgen lag zugrunde, dass Prof. Dr. h.c.
Ferdinand Karl Piéch seine Beteiligung an der Piéch GmbH, Salz-

47 Eine Mitteilungspflicht fir die daraus resultierenden Stimmrechte bestand fiir die An-
tragstellerin allerdings nicht. § 21 Abs. 1 Satz 2 WpHG ordnet Meldepflichten bei
Zertifikaten, die Aktien vertreten, ausschlieBlich dem Inhaber der Zertifikate zu.
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burg, Ende Juli 2008 im Wege einer unentgeltlichen Nachstiftung
(Schenkung) auf die Ferdinand Karl Alpha Privatstiftung libertragen
wollte. Dadurch wurden mittelbar 100 % an der Ferdinand Piéch
GmbH, Grinwald, die eine Tochtergesellschaft der Pieéch GmbH,
Salzburg, ist, sowie mittelbar 6,58 % der Stammaktien von Por-
sche und mittelbar 6,58 % der von Porsche gehaltenen Aktien an
Volkswagen auf die Ferdinand Karl Alpha Privatstiftung tbertragen.
Infolge dessen erlangte die Stiftung im Zusammenhang mit einer
Stimmbindung zwischen der Ferdinand Piéch GmbH, Grinwald, und
anderen Beteiligungsgesellschaften die mittelbare Kontrolle tiber
Porsche und Volkswagen.

Die BaFin erteilte die Befreiungen fir die Ferdinand Karl Alpha Pri-
vatstiftung im Mai 2008 wegen Schenkung (§ 37 Abs. 2 WpUG

i. V. m. § 9 Satz 1 Nr. 2 WpUG-AngebotsV). Die Schenkung
zugunsten der Antragstellerin war als eine solche zwischen Partei-
en, die nicht verwandt im Sinne des § 36 Nr. 1 WpUG sind, anzu-
sehen. Denn der Befreiungstatbestand der Schenkung ist selbst
dann einschlagig, wenn zwischen Schenker und Bieter liberhaupt
kein Verwandtschaftsverhéltnis besteht oder — wie im vorliegenden
Fall zwischen Prof. Dr. h.c. Ferdinand Karl Piéch und der Stiftung
als juristischer Person — bestehen kann. Voraussetzung ist dann
aber, dass die nicht nur kurzfristige Fortfiihrung familiar gepragter
Unternehmen ungeachtet ihrer GréBe oder Bedeutung beispielswei-
se durch Geschwister, verdiente Mitarbeiter oder — wie hier - durch
der Familie nahestehende oder zugeordnete Rechtssubjekte vorge-
sehen ist. Da die Ubertragung der Beteiligung dazu diente, die von
der Familie Piéch — neben dem Familienstammm Porsche - gepragten
Unternehmen Porsche und Volkswagen kontinuierlich fortzufiihren,
Uberwog zudem das Interesse der Ferdinand Karl Alpha Privatstif-
tung an einer Befreiung die Interessen der anderen Aktiondre der
Zielgesellschaft an der Durchfiihrung eines Pflichtangebotes deut-
lich.

5 Bilanzkontrolle

5.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen

Im Berichtsjahr sank die Zahl der Unternehmen, die der Bilanzkon-
trolle unterliegen, geringfiigig. Zum 1. Juli 2008 unterlagen der
Bilanzkontrolle insgesamt 1.037 Unternehmen aus 21 Landern
(2007: 1.075 Unternehmen aus 22 Landern). Die 1.037 Unterneh-
men setzen sich aus 863 inlandischen Unternehmen, 128 weiteren
europaischen Unternehmen (89 aus EU-Mitgliedsstaaten) und

46 Unternehmen aus sechs nichteuropdischen Staaten zusammen.
Eine Aufteilung nach Landern zeigt folgende Tabelle.
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Tabelle 25 Bei der Bilanzkontrolle handelt es sich um ein zweistufiges Enforce-

Landerverteilung mentverfahren. Die Deutsche Priifstelle fiir Rechnungslegung (DPR)

der Unternehmen und die BaFin prifen die Abschliisse von Unternehmen, deren

im Enforcement Wertpapiere in Deutschland zum Handel am regulierten Markt zu-

Stand 01.07.2008 gelassen sind. Die zu untersuchenden Rechnungslegungsvorschrif-

E—— o ten reichen dabei vom deutschen HGB Uber IFRS und US-GAAP bis

Niederlande 32 hin zu einzelnen nationalen Vorgaben.

USA 26

gjesrtse?eich ig 2008 arbeitete die BaFin mit den Aufsichtsbehdrden aus Frank-

GroBbritannien 12 reich, GroBbritannien, Irland, Israel, Japan, Jersey, Luxemburg,

Jsac[')‘;]eiz 12 den Niederlanden, Osterreich, der Schweiz, Spanien und den USA

Frankreich 8 zusammen. Bei der Priifung auslandischer Unternehmen, deren

Israel 7 Wertpapiere in Deutschland zugelassen sind, klart die BaFin

;::;‘ﬁ;“b“rg 0 zunéachst ab, ob magliche VerstéBe bereits von der zustidndigen

Ttalien 3 Enforcementstelle des Herkunftstaates gepriift werden. Dadurch

?m‘;f; 3 lassen sich Doppelprifungen fir die Unternehmen vermeiden und

USR] > die Prifungseffizienz erhdhen.

Kanada 2

é:it;i';e?nseln 1 Die DPR schloss im Berichtsjahr 138 Priifungen ab, davon 118

Island 1 Stichprobenprifungen, 19 Anlassprifungen und eine Prifung auf

Norwegen 1 Verlangen der BaFin.*

Summe 1.037
Die BaFin schloss 2008 insgesamt 33 Verfahren ab (2007: 33). In
28 Fallen hatten die betroffenen Unternehmen ihr Einvernehmen
mit dem Prifungsergebnis der DPR erkldrt; davon ordnete die
BaFin in 27 Fallen die Bekanntmachung der Fehler an. In einem
Fall sah die BaFin von einer Fehlerbekanntmachung ab. Die BaFin
kann hiervon absehen, wenn kein 6ffentliches Interesse an der In-
formation besteht oder die Verdéffentlichung des Fehlers geeignet
ist, den berechtigten Interessen des Unternehmens zu schaden.
Von den funf Verfahren, in denen das Unternehmen die Feststel-
lung der DPR nicht akzeptierte, schloss die BaFin vier Verfahren
mit einer Fehlerfeststellung ab und ordnete in drei Fédllen die Feh-
lerbekanntmachung an. In einem Fall konnte die Fehlerverdéffentli-
chung unterbleiben. Ein Fehlerfeststellungsverfahren endete hinge-
gen ohne Beanstandungen.

Zuordnung des Kaufpreises Bei der Darstellung von Unternehmenserwerben und -verkaufen

bei Unternehmenserwerben gab es wie in den Vorjahren besonders haufig Fehler, insbesondere

haufige Fehlerquelle. . . . .
una rav bei der Zuordnung des Kaufpreises. Probleme bereiteten auch die

Angaben in der Berichterstattung, etwa zur Lage- bzw. zur Risiko-
berichterstattung, zu nahe stehenden Unternehmen oder Personen
sowie zur Segmentberichterstattung.

Eine Ubersicht iber die Ergebnisse der abgeschlossenen Fehlerfest-

stellungs- und Fehlerverdéffentlichungsverfahren seit Beginn des En-
forcement 2005 ist nachfolgend dargestellt.

“ Quelle: DPR.
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Tabelle 26
Enforcementverfahren der BaFin (Juli 2005 bis Dezember 2008)

Fehlerfest- Fehlerfest- Fehler- Fehler-
stellung: stellung: veroffent- veroffent-
ja nein lichung: ja lichung: nein

1) Unternehmen akzeptiert 61 59 >
Fehlerfeststellung der DPR

2) Unternehmen akzeptiert

Fehlerfeststellung der DPR 9 2 7 2

nicht

3) Unternehmen verweigert 0 0 0 0

Kooperation mit der DPR

4) BaFin hat wesentliche

Zweifel an der Richtigkeit 1 0 0 1
des Priifungsergebnisses
oder am Verfahren der DPR
5) Ansichziehen der Priifung
(Banken und Versicherungen)
Gesamt 71 2 66 5

0 0 0 0

Bei den Fehlerfeststellungsverfahren wurde die BaFin tberwiegend
in den Fallen tatig, in denen die Unternehmen die Fehlerfeststel-
lungen der DPR nicht akzeptierten (9; Fallgruppe 2). In der Mehr-
zahl dieser Falle kam die BaFin zwar ebenfalls zu dem Schluss,
dass die Rechnungslegung fehlerhaft war, in einigen Fallen aller-
dings mit Abweichungen im Hinblick auf Anzahl und Art der festge-
stellten Fehler.

In 66 Fallen, in denen ein Fehler festgestellt wurde, ordnete die
BaFin auch die Fehlerbekanntmachung an. In finf Fallen sah sie
von einer Fehlerverdéffentlichung ab, weil ein berechtigtes Unter-
nehmensinteresse das o6ffentliche Interesse (berwog.

Im Berichtsjahr drohte die BaFin in drei Fallen ein Zwangsgeld an,
nachdem die Unternehmen der Verdéffentlichungsanordnung zu-
nachst nicht nachgekommen waren. In allen drei Fallen fihrte dies
zu einer Verdéffentlichung der Fehler.

Rechtsprechung

Das OLG Frankfurt entschied im Januar 2009, dass eine Fehlerfest-
stellung und eine Anordnung der Fehlerbekanntmachung rechtma-
Big seien, wenn die geprifte Rechnungslegung gegen gesetzliche
Vorschriften einschlieBlich der Grundsatze ordnungsgemaBer Buch-
fihrung oder gegen sonstige gesetzlich zugelassene Rechnungsle-
gungsstandards verstoBe und der oder die VerstdBe allein oder in
ihrer Gesamtheit aus Sicht des Kapitalmarkts wesentlich seien.*
Das OLG wies die Beschwerden eines Unternehmens gegen die
Feststellung der Fehler und die Anordnung der Bekanntmachung
durch die BaFin zurlick. Das Unternehmen hatte beanstandet, dass
die BaFin die geriigten Fehler nicht habe feststellen dirfen, weil es
sich um unwesentliche VerstéBe gegen Rechnungslegungsvorschrif-
ten gehandelt habe. Auch bestehe kein 6ffentliches Interesse an
der Veroéffentlichung solcher VerstéBe. Wegen negativer Auswirkun-
gen stiinden zudem die berechtigten Interessen des Unternehmens
einer Veroffentlichung entgegen.

* Az.: WpUG 1/08 und 3/08.
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Das OLG betonte, dass die Fehlerverodffentlichung das zentrale
Durchsetzungselement des Enforcementverfahrens darstelle. Es
entspreche der Grundkonzeption des Gesetzes, dass dem Interesse
des Kapitalmarktes an der Information regelmaBig der Vorrang ein-
zurdumen sei gegentber dem Interesse des gepriiften Unterneh-
mens an der Geheimhaltung seiner fehlerhaften Rechnungslegung.
Der Gesetzgeber habe die negativen Auswirkungen der Fehlerver-
offentlichung bewusst nutzen wollen, um die Ziele des Enforce-
mentverfahrens umzusetzen. Als berechtigte Unternehmensinte-
ressen, die einer Veroffentlichung entgegen stehen, kénnten nur
atypische Umstdnde in Betracht kommen. Hinzunehmen sei dem-
nach vor allem der Umstand, dass der Aktienkurs unter der Fehler-
veroffentlichung leide — das gelte auch unter Bericksichtigung der
KurseinbuBen durch die Finanzkrise. Es zahle auch nicht zu den be-
rechtigten Unternehmensinteressen, mdgliche ReputationseinbuBen
zu vermeiden. Marktteilnehmern und Ubrigen Beteiligten sei zuzu-
trauen, Art und AusmaB der Fehlerhaftigkeit der Rechnungslegung
zutreffend einzuordnen, so dass die Beflirchtung, dass sich Kredite
verteuerten oder die Ausgabe eigener Aktien erschwert werde,
nicht verfange.

5.2 Verdoffentlichung von Finanzberichten

Nach den Regeln der §§ 37v ff. WpHG zu erstellende Finanzberich-
te sollen den Anlegern durch einen regelmaBigen und verlasslichen
Informationsfluss eine fundierte Beurteilung der Lage eines
Emittenten ermdglichen. Kapitalmarktorientierte Unternehmen

sind daher grundsatzlich verpflichtet, Jahres- und Halbjahresfinanz-
berichte sowie Zwischenmitteilungen der Geschaftsfihrung zu
erstellen und unter anderem im Unternehmensregister zugéanglich
zu machen. Notwendiger Bestandteil der Jahres- und Halbjahresfi-
nanzberichte ist auch die — haufig als Bilanzeid bezeichnete - Ent-
sprechenserklarung (§§ 264 und 289 HGB).

Grundsatzlich missen Emittenten nach §§ 37v ff. WpHG die
gesamten Rechnungslegungsunterlagen oder die vollstandigen
Zwischenmitteilungen der Geschaftsfuhrung im Internet einstellen
und eine Hinweisbekanntmachung durch Zuleitung an Medien zur
europaweiten Verbreitung verdffentlichen, aus der ersichtlich wird,
ab wann und wo im Internet die gesamten Rechnungslegungsun-
terlagen oder die vollstandige Zwischenmitteilung der Geschafts-
fihrung bereitgehalten werden. Die Veroéffentlichung der Hinweis-
bekanntmachung muss der BaFin mitgeteilt werden. DarlUber hin-
aus mussen die Hinweisbekanntmachung und die Rechnungsle-
gungsunterlagen/Zwischenmitteilungen an das Unternehmensregis-
ter Ubermittelt werden. Das Unternehmensregister ist das amtlich
bestellte System zur zentralen Speicherung.

Bei der Uberwachung der Einhaltung der Finanzberichterstattungs-
pflichten verfolgt die BaFin einen risikoorientierten Ansatz und er-
weiterte ihre Prifungen in der zweiten Jahreshdlfte 2008 deutlich.
Hierbei zeigte sich, dass das 2007 eingefiihrte Publikationsregime -
aktive Zuleitung an Medien zur europaweiten Verbreitung und
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Ubermittlung an das Unternehmensregister — vielen Emittenten
noch nicht vertraut ist.

Die BaFin wird deshalb auch zukiinftig gezielt an die Unternehmen
herantreten, die ihren Pflichten nicht nachkommen, und die Einhal-
tung der Pflichten durchsetzen. Daneben wird sie den bestehenden
Dialog mit der Praxis fortsetzen.

Die BaFin beantwortete auch 2008 wieder zahlreiche Anfragen von
Unternehmen, Rechtsanwalten und Service-Dienstleistern zu den
Finanzberichterstattungspflichten. Die haufigsten Fragen und Ant-
worten hat sie in einer Liste zusammengefasst und im Internet
veroffentlicht.*® Die BaFin gibt darin etwa Hilfestellung dazu, wie
der Bilanzeid zu formulieren ist, welche Informationen die Finanz-
berichte beinhalten miissen und wie sie der Offentlichkeit zur Ver-
figung zu stellen sind.

Veroffentlichung von Finanzberichten durch
Drittstaatenemittenten

Stellt ein Unternehmen aus einem Drittstaat bei der BaFin einen
Antrag auf Ausnahme vom Veroffentlichungsregime flir Finanzbe-
richte nach §§ 37v ff. WpHG, kann die Aufsicht das Unternehmen
befreien (§ 37z Abs. 4 WpHG). Voraussetzung ist, dass der Antrag-
steller gleichwertigen Regeln eines Drittstaates unterliegt oder sich
solchen Regeln unterwirft. Die Ausnahme gilt aber nur fir den In-
halt der Berichterstattung. Gewahrt die BaFin eine Ausnahme, ent-
lastet dies das Unternehmen allerdings nicht von jeglicher Finanz-
berichterstattung. Vielmehr muss es die nach den Vorschriften des
Drittstaates zu erstellenden Informationen auf die im WpHG gere-
gelte Weise sowohl der Offentlichkeit zur Verfiigung stellen als
auch an das Unternehmensregister zur Speicherung Gbermitteln.
AuBerdem ist es verpflichtet, eine Hinweisbekanntmachung zu ver-
offentlichen, diese Veroéffentlichung der BaFin mitzuteilen und die
Hinweisbekanntmachung an das Unternehmensregister zu tibersen-
den.

Die BaFin nahm ein Schweizer Unternehmen, dessen Aktien unter
anderem auch an der Schweizer Borse im so genannten EU-kom-
patiblen Segment gelistet sind, von den Anforderungen der

§§ 37v ff. WpHG aus. Sie stellte auBerdem die Gleichwertigkeit
der auf Emittenten mit Sitz auBerhalb der USA anzuwendenden
US-amerikanischen Jahresfinanzberichterstattungsregeln fest.

* www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotierte Unternehmen » Finanzberichterstat-
tung.
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6 Aufsicht Uber das
Investmentgeschaft

Auch die deutsche Fondsbranche hatte 2008 mit der weltweiten
Finanzkrise zu kampfen. Sowohl die Austrocknung des Sekundar-
marktes flr Renten- und Geldmarktinstrumente als auch der Ver-
trauensverlust der Anleger in die Integritat des Finanzsystems
fihrten zu zahlreichen Anteilscheinriickgaben und damit zu Liquidi-
tatsengpassen bei einigen deutschen Fonds. Nach Einschatzung der
Kapitalanlagegesellschaften waren die massiven Nettomittelabflis-
se auch auf die Garantieerklarung der Bundesregierung flir Bank-
einlagen zuriickzufihren.

6.1 Kapitalanlagegesellschaften

Ende 2008 verflgten 76 deutsche Kapitalanlagegesellschaften tber
eine Erlaubnis zur Verwaltung von Investmentvermdgen nach dem
InvG (2007: 78). 24 Kapitalanlagegesellschaften beantragten im
Berichtsjahr Erlaubniserweiterungen. Fir die neuen Fondskatego-
rien (Infrastruktur-Sondervermdégen, Sonstige Sondervermdgen),
die das Investmenténderungsgesetz (InvAndG) Ende 2007 einge-
fuhrt hatte, beantragten 24 Kapitalanlagegesellschaften im Be-
richtsjahr Erlaubnisse.

Insgesamt verwalteten die Gesellschaften zum Ende des Berichts-
jahrs 6.031 Sondervermdgen (2007: 5.995) mit einem Vermdgen
in Hohe von 907 Mrd. € (2007: 1.042 Mrd. €). Davon waren 2.043
Publikumsfonds (2007: 1.746) mit einem Vermdgen von 273,5
Mrd. € (2007: 353 Mrd. €) und 3.988 Spezialfonds (2007: 4.249)
mit einem Vermdgen von 633,5 Mrd. € (2007: 689 Mrd. €). 46
Publikumsfonds wurden fusioniert bzw. Gbertragen. Aufgeldst wur-
den 32 Publikumsfonds. Die Anzahl der genehmigten Investment-
aktiengesellschaften mit variablem Kapital stieg von acht auf zwdlf.

Die Zahl der Neugenehmigungen flr Publikumsfonds sank auf 278
(2007: 377). Der Riickgang verstadrkte sich insbesondere im zwei-
ten Halbjahr. Die Ursache dafiir liegt in der Finanzkrise und ihren
Auswirkungen auf die Wertentwicklung der Sondervermégen. Ein
Bedarf fir neue Produkte ergab sich daher nur fliir wertsicher ge-
staltete Sondervermdégen; solche Fondskonstruktionen setzen im
Wesentlichen auf die Stabilitat von Staatsanleihen bester Bonitat
und auf Festgelder oder sehen Garantien zur Werterhaltung vor.

Keinen Gebrauch machten die Gesellschaften von der Ende 2007
neu eingeflihrten Mdglichkeit, Vorausgenehmigungen bei Sonder-
vermdgen zu beantragen (§ 43a InvG). Griinde hierflr sind das im
europdischen Vergleich ohnehin zligige Genehmigungstempo der
BaFin und die Verfligbarkeit aktueller mit dem Bundesverband In-
vestment und Asset Management e.V. (BVI) abgestimmter Muster-
vertragsbedingungen, die den Vertragsbedingungen regelmaBig zu-
grunde gelegt werden. Die BaFin genehmigt bei einer Vorausge-
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nehmigung nicht die konkreten Vertragsbedingungen zur Auflegung
eines richtlinienkonformen Sondervermdégens, sondern Musterklau-
seln. Die Auflegung eines neuen Sondervermégens durch die Ge-
sellschaft muss der BaFin dann nur noch angezeigt werden.

Risikoorientierte Aufsicht

Nach Abschluss der Vorarbeiten setzte die BaFin Anfang 2009 ihr
Risikoklassifizierungsverfahren flr Kapitalanlagegesellschaften um.
Damit ist es maoglich, die Risikostrukturen von Kapitalanlagegesell-
schaften ganzheitlich zu betrachten und die Aufsichtsintensitat fir
die einzelnen Gesellschaften risikoorientiert zu planen und zu steu-
ern. Grundlage fiur diese individuelle Betrachtung der einzelnen
Kapitalanlagegesellschaften sind risikorelevante Informationen aus
der Solvenz- und Marktaufsicht, also beispielsweise Priifungsergeb-
nisse, Geschaftsart und -volumen sowie Anzeigen und Beschwer-
den.

Die Risikoklassifizierung erfolgt durch eine Benotung anhand fest-
gelegter Kriterien. Man unterscheidet drei Teilbereiche:
Vermdgens-, Finanz- und Ertragslage (Teilbereich 1), Qualitat

des Managements (Teilbereich 2) und Qualitdt der Organisation
(Teilbereich 3). Die Auswirkungsdimension wird anhand vorgegebe-
ner Schwellenwerte eingestuft. Die Note der Gesamtklassifizierung
bestimmt sich anhand der Bewertung der Qualitdt und der Einstu-
fung der Auswirkungsdimension. Das daraus hervorgehende Rating
wird in einer Zwolf-Felder-Matrix zusammengefasst.

Tabelle 27
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2008/2009

Qualitat
Kapitalanlage-
gesellschaften

mittel

Auswirkung

niedrig

* Eine Gesellschaft wurde wegen zu kurzer Geschaftstatigkeit noch nicht berticksich-
tig; eine andere Gesellschaft hat ihre Erlaubnis Ende 2008 mit Wirkung 2009 zu-

rickgegeben.

2008 wurden bei drei Immobilien-Sondervermégen verwaltenden
Kapitalanlagegesellschaften Sonderpriifungen mit dem Schwer-
punkt ,Organisation" durchgefiihrt, insbesondere im Hinblick auf
die ausgelagerten Bereiche. Die Prifungsfeststellungen der Wirt-
schaftspriifer wiesen keine gravierenden Mangel bei den gepriiften



Tagliche Tendenzberichte der
Kapitalanlagegesellschaften.

Anstieg der AusreiBermeldun-
gen nach DerivateV.

Emittenten- und Kontrahenten-
risiko beanstandungsfrei.

Wertverlust: Hauptthema der
Beschwerden.

VI Aufsicht Giber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschéft 193

Gesellschaften aus. Soweit geringe Mangel vorlagen, wurden die
Gesellschaften um schriftliche Stellungnahme gebeten.

6.2 Investmentfonds

Auch 2008 stand die Uberpriifung der Finanzrisiken in den inlandi-
schen Sondervermégen im Fokus der Aufsicht. Zur Uberpriifung
dieser Risiken beurteilt die BaFin Liquiditats- und Marktrisiken so-
wie Emittenten- und Kontrahentenrisiken.

Besonders Geldmarkt-, Renten- und Genussscheinfonds waren von
den Markterschitterungen nach der SchlieBung renommierter
Investmentbanken und dem massiven Kursverfall von zahlreichen
Finanzinstrumenten betroffen und sahen sich verstarkt Anteil-
scheinrtickgaben ihrer Anteilinhaber ausgesetzt. Die BaFin forderte
daher ab Oktober 2008 zur Uberwachung des Liquiditétsrisikos von
den inlandischen Gesellschaften Tendenzberichte auf taglicher Basis
an. Darin berichteten die Gesellschaften Uber die Kriterien, die zu
einer FondsschlieBung fihren kdénnen, etwa Nettomittelabflisse
oder Kreditaufnahmen. Im Oktober 2008 musste schlieBlich ein
Genussscheinfonds geschlossen werden, weil Ricknahmeverlangen
der Anleger mangels liquider Fondsmittel nicht mehr erflillt werden
konnten und die Genussscheine wegen Illiquiditat des Genuss-
scheinmarktes derzeit unverkauflich sind. Drei weitere SchlieB3-
ungen folgten im Marz 2009, davon zwei Genussscheinfonds und
ein Fonds, der Uberwiegend in nachrangige Anleihen investiert
war.

Bei der Auswertung der Anzeigen der Derivateverordnung (DerivateV)
beobachtete die Aufsicht 2008 bei vielen Sondervermdégen erheb-
lich mehr AusreiBer pro Jahr, als aufgrund des vorgeschriebenen
Wahrscheinlichkeitsniveaus von 99 % zu erwarten war. Dieser Um-
stand ist angesichts der turbulenten Marktverhaltnisse allerdings
plausibel erklarbar. Die Auswertung der Anzeigen nach der
DerivateV liefert Anhaltspunkte (iber den Umgang der Gesellschaf-
ten mit dem Marktrisiko ihrer Sondervermdgen. Die Verordnung
verlangt von den Gesellschaften, dass die Risikomodelle der
Kapitalanlagegesellschaften eine mindestens befriedigende Progno-
seglte aufweisen. Statistisch ist dies der Fall, wenn bei den jeweili-
gen Sondervermdgen zwischen zwei und vier AusreiBer pro Jahr
auftreten.

Die BaFin wertete im Berichtsjahr Prifungs- und Jahresberichte
von rund 1.520 Publikumsfonds aus und fiithrte Aufsichtsgesprache
unter anderem zur Bewertung illiquider Vermoégensgegensténde
und zur DerivateV. Beanstandungen beim Umgang der Kapitalan-
lagegesellschaften mit den Emittenten- und Kontrahentenrisiken
gab es allerdings nicht.

Im Berichtsjahr erreichten die BaFin 93 Beschwerden zum Invest-
mentbereich (2007: 55). Inhaber von Fondsanteilen zeigten sich
insbesondere mit der Wertentwicklung des von ihnen erworbenen
Sondervermdgens unzufrieden. Haufig beschwerten sich Anteilinha-
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ber auch wegen der ausgesetzten Riicknahme von Anteilscheinen
bei Immobilienfonds.

Von dem Betrugssystem des US-Investors Madoff sind deutsche
Investmentfonds nach dem Erkenntnisstand der BaFin bis Redak-
tionsschluss in geringerem Umfang und nur indirekt betroffen:
Demnach haben rund 90 Investmentfonds, davon etwa die Halfte
Spezialfonds, zusammen rund 235 Mio. Euro in Zertifikate mit Ma-
doff-Exposure oder ausldndische Investmentfonds investiert, die
selbst unmittelbar Opfer des Betrugssystems geworden sind. Die
Mehrheit der betroffenen inlandischen Investmentvermdégen ist mit
weniger als 5 % ihres Fondsvolumens in einen oder mehrere un-
mittelbar durch Madoff geschadigte auslandische Fonds oder Zerti-
fikate investiert.

6.3 Immobilienfonds

Auswirkungen der Finanzkrise

Die deutsche Immobilienfonds verwaltenden Kapitalanlagegesell-
schaften verzeichneten zwar in den ersten acht Monaten Nettomit-
telzuflisse in H6he von knapp Uber 5,9 Mrd. €. Allerdings kam es
in dem Fondssegment im Oktober zu dramatischen Abflissen. Die
hohen Mittelabflisse resultierten insbesondere aus dem Verhalten
von institutionellen Investoren, die infolge der Marktverwerfungen
erhdhten Liquiditatsbedarf hatten und ihre Anteile kurzfristig zu-
riickgaben.

Seit Anfang Oktober mussen die deutschen Kapitalanlagegesell-
schaften taglich die Mittelzu- und -abflisse flir sémtliche 45 Immo-
bilien-Publikumsfonds an die BaFin melden. Damit verschafft sich
die Aufsicht einen zeitnahen Uberblick iber die wirtschaftliche Lage
bei den jeweiligen Sondervermdgen.

Darlber hinaus nahm die BaFin verschiedene Negativmeldungen
zur Entwicklung einzelner auslandischer Immobilienmarkte zum
Anlass, sich bei den Gesellschaften, deren Immobilien-Publikums-
fonds in betrachtlichem MaBe in diesen Markten investiert waren,
darliber zu informieren, wie sie ihre aktuelle und zuklnftige Situa-
tion einschatzen.

Wegen der massiven Anteilriickgaben waren Ende Oktober zehn Ge-
sellschaften gezwungen, die Ricknahme von Anteilen bei insgesamt
zwolIf Immobilien-Publikumsfonds mangels ausreichend vorhandener
Liquiditat auszusetzen (§ 81 InvG).** Dies entspricht knapp 40 %
des Gesamtvermdgens des Fondssegments. Die Aussetzung war bis
auf eine Ausnahme bei allen Gesellschaften zunachst auf jeweils

* KanAm US-grundinvest Fonds (27.10.2008), KanAm grundinvest Fonds, AXA Immo-
select, TMW Immobilien Weltfonds (28.10.2008), Focus Nordic Cities, SEB Immo-
Invest (29.10.2008), Morgan Stanley P2 Value, UBS (D) Euroinvest Immobilien, UBS
(D) 3 Kontinente Immobilien (30.10.2008), CS EUROREAL, DEGI EUROPA, DEGI IN-
TERNATIONAL (31.10.2008).
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drei Monate, bei einer Gesellschaft auf sechs Monate befristet. Die
Ausgabe von Anteilen ist jedoch weiterhin moéglich. Zwei der Fonds
wurden Ende Januar 2009 wieder get6ffnet.> Bei acht Immobilien-
Publikumsfonds verlangerten die Gesellschaften die Aussetzung der
Ricknahme um bis zu neun Monate.

Die BaFin prifte in diesem Zusammenhang, ob nach der Ausset-
zung der Anteilricknahme Auszahlungspldane aus dem Sonderver-
mogen weiter bedient werden durften. Einige Gesellschaften hatten
trotz Ricknahmestopp die Plane weiter bedient. Die Aufsicht sieht
dies allerdings als nicht mit dem Grundsatz der Anlegergleichbe-
handlung vereinbar und damit als investmentrechtlich unzuldssig
an. Sie untersagte deshalb die Bedienung von Auszahlungspldanen
aus dem Fondsvermdgen. Hiergegen legte eine Kapitalanlagegesell-
schaft Widerspruch ein und beantragte einstweiligen Rechtsschutz
beim VG Frankfurt. Das Gericht bestatigte jedoch die Rechtsauf-
fassung der BaFin in einem Beschluss Ende Dezember 2008.>* So-
weit die Auszahlungspléane aus dem Vermdgen der Kapitalanlage-
gesellschaften bedient werden, bestehen keine aufsichtsrechtlichen
Einwéande.

Allgemeine Entwicklung der offenen Immobilienfonds

Ende 2008 wurden 46 Immobilien-Publikumsfonds (2007: 45) mit
einem Volumen von 85,4 Mrd. € (2007: 84,7 Mrd. €) und 123
Spezial-Sondervermégen in Form von Immobilien-Sondervermdégen
(2007: 118) mit 23,2 Mrd. € (2007: 21,3 Mrd. €) von deutschen
Kapitalanlagegesellschaften verwaltet.

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin einer Gesellschaft die Erlaubnis
zum Betreiben des Immobilienfondsgeschéfts. Die Gesellschaft wird
sich schwerpunktmdBig auf das Geschaft mit institutionellen Anle-
gern konzentrieren. Der in den letzten Jahren zu beobachtende
Trend der Neugriindung von Kapitalanlagegesellschaften mit der
geschaftspolitischen Ausrichtung auf institutionelle Investoren
scheint sich damit weiter fortzusetzen.

Das Mittelaufkommen der offenen Immobilien-Publikumsfonds war
2008 sehr uneinheitlich. Wahrend sich in den ersten drei Quartalen
mit einem Nettomittelzufluss von knapp Uber 5,7 Mrd. € der positi-
ve Trend des Vorjahres fortzusetzen schien, kam es im Oktober zu
dramatischen Abflissen, die mit einem Nettomittelabfluss von
knapp 1 Mrd. € Ende Oktober ihren H6hepunkt erreichten. Insge-
samt zogen Investoren bei den Immobilien-Publikumsfonds im
Oktober Nettomittel von fast 5,1 Mrd. € ab. In nur einem Monat
waren damit fast die gesamten Nettomittelzufliisse aus den ersten
drei Quartalen wieder abgeschmolzen. Im November hingegen re-
duzierten sich die Nettomittelabflisse der Immobilien-Publikums-
fonds erheblich. Im Dezember verzeichnete die Fondsgruppe wie-
der einen Nettomittelzufluss von knapp 0,9 Mrd. €. Insgesamt wie-
sen damit die Immobilien-Publikumsfonds fir das Jahr 2008 leichte
Nettomittelzuflisse in Hohe von fast 1 Mrd. € auf.

2 DEGI INTERNATIONAL, Focus Nordic Cities.
> Az.: 1L 4252/08.F (V).
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Grafik 29
Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds 2008
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Die durchschnittliche Jahresperformance der offenen Immobilien-
Publikumsfonds verringerte sich 2008 gegentiber dem Vorjahr nach
der BVI-Methode (Vergleich der Riicknahmepreise) von 5,7 % auf
4,7 %. Der Rickgang der durchschnittlichen Wertentwicklung um
rund 1 % erfolgte in erster Linie vor dem Hintergrund fallender
Preise an den weltweiten Immobilienmarkten. Dieser allgemeinen
Marktentwicklung konnten sich auch die offenen Immobilienfonds
im Berichtsjahr nicht vollstéandig entziehen.

6.4 Hedgefonds

Alternative Investments bekamen die globalen Schockwellen der
Finanzkrise ebenfalls zu splren. Eine Vielzahl von Hedgefonds
weltweit wird mdglicherweise diese Krise nicht liberstehen. Die
deutschen Hedgefonds erwiesen sich bislang jedoch als vergleichs-
weise robust und konnten teilweise sogar positive Renditen erzie-
len, wenngleich sich drei Dach-Hedgefonds wegen fehlendem Anle-
gerinteresse vom Markt zurlickzogen.

Konsequenz aus der weltweiten Krise sind Forderungen nach einer
strengeren Regulierung auch bei Hedgefonds. Auf dem Gipfeltreffen
der G20-Staats- und Regierungschefs in Washington im November
2008 waren daher insbesondere Hedgefonds Gegenstand der De-
batte. In ihrer Abschlusserklarung forderten die Staats- und Regie-
rungschefs insgesamt eine Starkung der regulatorischen Anforde-
rungen und des Risikomanagements, um sicherzustellen, dass alle
Finanzmarkte, Produkte und Teilnehmer reguliert sind oder einer
angemessenen Aufsicht unterliegen. Auf europdischer Ebene ste-
hen Hedgefonds ebenfalls in der aktuellen Diskussion. Nach Ankiin-
digung der EU-Kommission wird im April 2009 ein Richtlinienvor-
schlag zum Bereich alternative Investments einschlieBlich Hedge-
fonds erfolgen.

Wie im Vorjahr blieb die Zahl der insgesamt unter deutschem
Recht aufgelegten Single- und Dach-Hedgefonds auf niedrigem Ni-
veau stabil. 2008 lieB die BaFin finf neue Single-Hedgefonds zu;
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drei deutsche Dach-Hedgefonds sowie ein in Deutschland
vertriebsberechtigter auslandischer Dach-Hedgefonds ga-
ben ihre Berechtigung zuriick. Bei den neu zugelassenen
Single-Hedgefonds handelt es sich tberwiegend um Teil-
gesellschaftsvermdégen von Investmentaktiengesellschaf-
ten. Ende 2008 sind damit insgesamt 30 deutsche Single-
Hedgefonds (davon 4 Spezialfonds; 2007: 25) und zehn
deutsche Dach-Hedgefonds (davon 2 Spezialfonds; 2007: 14)
genehmigt. Daneben sind vier auslandische Dach-Hedgefonds
berechtigt, ihre Anteile 6ffentlich in Deutschland zu vertreiben
(2007: 7). Nach Branchenangaben sind rund 1,3 Mrd. € in im In-
land zugelassenen Hedgefonds angelegt (2007: 2,1 Mrd. €£).

Die BaFin fihrte im Berichtsjahr sechs Aufsichtsbesuche und Jah-
resgesprache vor Ort durch, so etwa bei allen Gesellschaften, die
2008 eine Genehmigung fiir die Auflegung eines Hedgefonds bean-
tragt hatten. Aufsichtsbesuche verbessern den Austausch zwischen
Aufsicht und Beaufsichtigten und tragen so zu einer fundierteren
Beurteilung des beaufsichtigten Unternehmens bei. Dieser regel-
maBige Kontakt hilft der BaFin, in Krisenzeiten schnell und effektiv
die erforderlichen Informationen einzuholen.

6.5 Auslandische Investmentfonds

Richtlinienkonforme Investmentfonds

2008 bearbeitete die BaFin 1.540 (2007: 1.505) Neuanzeigen fur
den Vertrieb EU-richtlinienkonformer Investmentfonds (OGAW-
Fonds). Die weit liberwiegende Zahl der erstatteten Anzeigen
betraf wie in den vergangenen Jahren Fonds aus Luxemburg und
Irland. Weitere Anzeigen gingen insbesondere aus Osterreich und
Frankreich ein. Trotz zahlreicher Fondsfusionen und Liquidationen
erhdhte sich die Gesamtzahl der vertriebsberechtigten auslandi-
schen OGAW-Fonds auf den Hochststand von 8.266 (2007: 7.344).

Grafik 30

Richtlinienkonforme Einzelvermdgen
8.266
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Im Berichtsjahr setzte sich die BaFin erneut kritisch mit den Mar-
ketingaktivitdten einzelner auslandischer OGAW-Fonds auseinander
und untersagte in drei Fallen den weiteren 6ffentlichen Vertrieb der
Fondsanteile in Deutschland. Zudem beantwortete sie zahlreiche
rechtliche Anfragen, insbesondere zu den Neuerungen des
InvAndG. Beschwerden gab es auch hier vor allem iiber die
Wertentwicklung der Fonds. Diesen Beschwerden kann die BaFin
nicht abhelfen; die Wertentwicklung von Investmentfonds hangt
entscheidend von der Situation der Kapitalmarkte ab.

Nicht-richtlinienkonforme Investmentfonds

Die Zahl der vertriebsberechtigten nicht-richtlinienkonformen Ein-
zelvermdgen blieb im Vergleich zum Vorjahr unverdndert bei 115,
darunter vier auslandische Dach-Hedgefonds. Allerdings hatten 19
Fonds auf die Berechtigung zum 6ffentlichen Vertrieb verzichtet.
Dem stand jedoch die gleiche Anzahl neuer Fonds gegenliber, die
in 2008 erfolgreich das Anzeigeverfahren nach § 139 InvG durch-
liefen und damit offentlich vertriebsberechtigt sind. Anders als in
den Vorjahren befinden sich darunter nicht nur Fonds aus Luxem-
burg, sondern auch solche aus der Schweiz und Osterreich. Erst-
mals erlangte auch ein auslandischer offener Immobilienfonds die
Vertriebsberechtigung.

Grafik 31
Nicht-richtlinienkonforme Einzelvermogen¥*
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* Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten ausldndischen Dach-Hedge-
fonds.
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VIl Querschnittsaufgaben

1 Einlagensicherung,
Anlegerentschadigung
und Sicherungsfonds

Reform des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschiadigungsgesetzes

Die BaFin beaufsichtigt alle gesetzlichen Ent-

schddigungseinrichtungen und instituts-
sichernden Einrichtungen der Banken und der
Wertpapierhandelsunternehmen. Darlber hinaus
Uberwacht sie die gesetzlichen Sicherungsfonds fir
die Lebens- und substitutive Krankenversicherung. Sie

wirkt auf der Grundlage des Einlagensicherungs- und Anleger-
entschadigungsgesetzes (EAEG), des Kreditwesengesetzes und des
Versicherungsaufsichtsgesetzes sowie verschiedener Finanzierungs-
verordnungen Missstanden entgegen, die die ordnungsgemaBe
Durchfihrung der Aufgaben dieser Einrichtungen oder deren Ver-
mogen gefahrden kdénnten. Soweit Entschadigungseinrichtungen
und Sicherungsfonds Verwaltungsakte wie Beitragsbescheide erlas-
sen, entscheidet die BaFin auch lUber entsprechende Widerspriiche
der Mitgliedsinstitute dieser Einrichtungen.

Michael Sell,
Exekutivdirektor
Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung

Anfang des Jahres 2009 beschloss das Bundeskabinett eine Reform
zum EAEG, die bis zum Sommer 2009 vom Parlament verabschie-
det werden soll. Mit der Reform des EAEG werden die EU-Vorgaben
zur Neuordnung der EU-Einlagensicherungsrichtlinie umgesetzt.

Die Europdische Kommission hatte als Reaktion auf die andauernde
Finanzmarktkrise und die Schieflagen von Finanzinstituten am

15. Oktober 2008 einen Vorschlag zur Anderung der EU-Einlagen-
sicherungsrichtlinie vorgelegt. Die Anderungen in der Richtlinie
betrafen im Wesentlichen die Erhéhung der Deckungssumme und
die Verkirzung der Auszahlungsfrist.

Um den Verbraucherschutz und die Finanzmarktstabilitat zu ver-
bessern, sieht der Gesetzentwurf vor, dass kiinftig Einlagen nicht
mehr bis 20.000, sondern bis 50.000 € gesetzlich garantiert wer-
den. Zum 31. Dezember 2010 soll dann sogar eine weitere Erho-
hung auf 100.000 € folgen. Weiter wird die bisherige Verlustbeteili-
gung des Einlegers von 10 % abgeschafft und die Auszahlungsfrist
fur Entschadigungen auf maximal 30 Tage verkiirzt.

N /N N 7N N Y
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Erreicht wird dadurch ganz im Sinne des Verbraucherschutzes,
dass der groBte Teil der Privateinlagen in Deutschland vollstéandig
gesetzlich abgesichert ist. Das Vertrauen der Privateinleger in die
Sicherheit ihrer Einlagen soll gestarkt werden. Dadurch soll verhin-
dert werden, dass Einleger von krisenbehafteten Instituten ihre
Einlagen unkontrollierbar in Massen abziehen und damit eine Insol-
venz der in Schieflage geratenen Institute ausldsen.

Der Gesetzentwurf sieht zudem verbesserte Regelungen bei der
Friiherkennung von Risiken und der Schadenspravention vor. Kinf-
tig sollen die Entschadigungseinrichtungen die Institute besser pri-
fen. Intensitat und Haufigkeit der Prifungen durch die Einrichtun-
gen sollen sich am potenziellen Ausfallrisiko der Institute ausrich-
ten. Ferner werden die Entschadigungseinrichtungen verpflichtet,
eine noch starker am Ausfallrisiko der einzelnen Mitgliedsinstitute
orientierte Beitragserhebung einzufiihren. Zudem werden die Rege-
lungen Uber die Erhebung von Sonderbeitragen und die Kreditauf-
nahme durch die Entschddigungseinrichtungen weiter ausgestaltet
und konkretisiert. Daflir und zur Finanzierung des erhéhten Siche-
rungsvolumens der Entschadigungseinrichtungen miissen die Bei-
tragsverordnungen der gesetzlichen Entschadigungseinrichtungen
grundlegend reformiert werden. Die BaFin hat dem BMF in enger
Zusammenarbeit mit der Bundesbank entsprechende Entwirfe vor-
gelegt.

Entschadigungsfall Phoenix

Der Entschadigungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH (Phoenix) be-
schaftigte auch 2008 die Aufsicht weiter intensiv.*

Der Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen
(EdW) war es 2008 nicht mdéglich, eine konkrete Berechnung der
Entschadigungsanspriiche aller Anleger vorzunehmen, da die Aus-
sonderungsproblematik im Insolvenzverfahren weiterhin nicht ge-
klart ist. Mit Beschluss vom Februar 2009 hat der BGH den Insol-
venzplan endgliltig verworfen. Der BGH stlitzt seine Entscheidung
im Wesentlichen darauf, dass Glaubiger durch diesen Plan im Ver-
gleich zu einem Regelinsolvenzverfahren benachteiligt worden wa-
ren. Die Berechnungsmodalitaten flr die Forderungen der einzel-
nen Glaubiger kénnten nicht im Insolvenzplan festgelegt werden.
Nach Aussage des Insolvenzverwalters soll nun ein Regelinsolvenz-
verfahren durchgefiihrt werden.

Die 2007 begonnenen Arbeiten zur Berechnung von Teilentschadi-
gungen konnten jedoch in der Zwischenzeit abgeschlossen werden.
Die EdW beabsichtigt, die noch offenen 27.500 Schadensmeldun-
gen in der Reihenfolge ihres Eingangs zu bearbeiten. Bis Ende Fe-
bruar 2009 leistete die Entschadigungseinrichtung Teilentschadi-
gungen in Millionenhéhe an mehrere hundert Anleger. Die EAW be-
absichtigt, im Jahr 2009 noch rund 45 Mio. € Teilentschadigungen

* Jahresbericht 2007, S. 206.
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auszuzahlen. Die Finanzierung der Teilentschadigungsleistungen ist
durch ein Darlehen des Bundes an die EAW sichergestellt.

Die Zwischenfinanzierung der Teilentschadigungen durch das Bun-
desdarlehen war erforderlich geworden, nachdem das VG Berlin in
mehreren Fallen die sofortige Vollziehung der Zahlungspflicht der
EdW-Mitgliedsinstitute bei der Sonderbeitragserhebung ausgesetzt
hatte. Das VG Berlin begriindete seine Entscheidung mit Zweifeln
an der RechtmaBigkeit der gesetzlichen Regelungen zur Sonderbei-
tragspflicht. Gegen diesen Beschluss hat die EAW in einem Muster-
verfahren Beschwerde beim OVG Berlin-Brandenburg eingelegt,
weil sie die Sonderbeitragserhebung nach wie vor fiir rechtmaBig
hélt. Mit einer Entscheidung des OVG ist im Laufe des Jahres 2009
zu rechnen.

Um parallel auch eine Klarung der grundsatzlichen Rechtsfragen in
der Hauptsache zu ermdéglichen, hat die BaFin in einzelnen der
Uber 600 anhangigen Widerspruchsverfahren die Widerspriiche ge-
gen Sonderbeitragsbescheide zurlickgewiesen. Hiergegen erhoben
die Institute erwartungsgemaB Klagen beim VG Berlin. Die Be-
schrankung auf wenige Musterverfahren erfolgte insbesondere aus
Kostengriinden und lag damit auch im Interesse aller die EAW
finanzierenden Institute.

Im Berichtsjahr wandten sich Anleger mit der Frage an die BaFin,
ob eine Verjahrung ihrer Anspriiche gegentiber der EdW drohe,
weil seit der Feststellung des Entschadigungsfalles bereits mehr als
drei Jahre vergangen sind. Gegenwartig besteht kein Anlass zur
Sorge. Nach der geltenden Rechtslage verjahrt der Anspruch des
Anlegers gegen die EdW in funf Jahren (§ 3 Abs. 3 EAEG).

Zum Beginn der Verjahrungsfrist vertritt die EAW eine
anlegerfreundliche Auslegung. Fristbeginn ist dem-
nach der Tag, an dem die EAW Hohe und Berechti-
gung des Einzelanspruchs des Anlegers feststellt.
Insbesondere wegen der gerichtlich nicht ab-
schlieBend geklarten Aussonderungsproblema-
tik konnte die EAW in den meisten Fallen Gber
die moéglichen Entschadigungsanspriiche noch
nicht entscheiden. Fir diese angemeldeten
Anspriche lauft die Verjahrungsfrist daher
WSy noch nicht.

Femnbienw
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2 Erlaubnispflicht und Verfol-
gung unerlaubt betriebener
Geschafte

Anleger stehen vor der Herausforderung, aus einer kaum Uber-
schaubaren Vielfalt von Produkten und Anbietern auswahlen zu
mussen. Da ist die Versuchung groB3, sich fiir ein Angebot zu ent-
scheiden, das besonders hohe Gewinne verspricht. Allerdings ver-
bergen sich hinter den als Altersvorsorge, Vermégensaufbau oder
Steuersparmodell bezeichneten Gewinnversprechen oftmals riskan-
te, komplex konstruierte Produkte von Anbietern, die ihre Geschaf-
te ohne die dazu erforderliche Erlaubnis der BaFin betreiben. Die
BaFin verfolgt diese Unternehmen und leistet so einen wichtigen
Beitrag zum Schutz der Anleger und zur Wahrung der Integritat
des Kapitalmarkts.

2.1 Prufung der Erlaubnispflicht

Viele Anbieter nutzen die Mdglichkeit, ihre beabsichtigte Geschafts-
tatigkeit durch die BaFin bereits im Vorfeld darauf prifen zu lassen,
ob sie nach dem KWG und/oder dem VAG erlaubnispflichtig ist.
Eine erlaubnispflichtige Tatigkeit darf erst aufgenommen werden,
nachdem die BaFin eine schriftliche Erlaubnis erteilt hat. Gegen-
Uber Anbietern, die ihre Tatigkeit ohne die notwendige Erlaubnis
betreiben, kann die BaFin die sofortige Einstellung dieser Geschafte
anordnen, die Rickabwicklung der Geschafte verlangen und die
entsprechenden Anordnungen im Internet veroffentlichen (§ 37
KWG). Darilber hinaus droht dem Betreiber unerlaubter Geschéafte
auch eine strafrechtliche Verfolgung, da ein VerstoB gegen den ge-
setzlichen Erlaubnisvorbehalt strafbar ist.

Im Jahr 2008 priifte die BaFin 410 Anfragen zur Erlaubnispflicht
geplanter Geschaftsvorhaben. Davon betrafen 382 Anfragen das
KWG und 28 Anfragen das VAG.

Die BaFin hat zu den einzelnen erlaubnispflichtigen Bankgeschaften
aktuelle Merkblatter veroffentlicht, aus denen grundlegende Infor-
mationen zu den einzelnen Tatbestdnden hervorgehen. Die Merk-
blatter sollen Unternehmen, die auf dem Kapitalmarkt tatig werden
mochten, deren Beratern und sonstigen Interessenten eine erste
Einschatzung ermdglichen, ob eine bestimmte Geschaftstatigkeit
als erlaubnispflichtiges Bankgeschdft im Sinne des KWG zu beurtei-
len ist. Die Merkblatter erheben jedoch keinen Anspruch auf eine
erschdpfende Darstellung aller die jeweiligen Tatbestdnde betref-
fenden Fragen. Auch ersetzen sie insbesondere nicht die einzelfall-
bezogene Erlaubnisanfrage an die BaFin. Flr eine abschlieBende
Beurteilung mdglicher Erlaubnispflichten im Einzelfall benétigt die
BaFin eine vollstandige Dokumentation der vertraglichen Vereinba-
rungen, die dem Betreiben des jeweiligen Bankgeschafts zugrunde
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liegen. Die BaFin plant, weitere Merkblatter zu erlaubnispflichtigen
Finanzdienstleistungen zu veréffentlichen.

2.2 Freistellungen

Ein Unternehmen, das wegen der Art der betriebenen Geschafte
keiner Aufsicht durch die BaFin bedarf, kann im Einzelfall von der
Erlaubnispflicht freigestellt werden. Hierbei handelt es sich typi-
scherweise um Geschafte, die ein Unternehmen nur als unterge-
ordnetes Hilfs- oder Nebengeschaft betreibt oder die notwendiger-
weise mit einer an sich erlaubnisfreien Geschaftstatigkeit verbun-
den sind. Im Berichtsjahr wurden 19 Unternehmen erstmalig von
der Aufsicht freigestellt, 56 weitere Antrage lagen der BaFin zum
Jahresende vor. Damit waren insgesamt 291 Institute zum Ende
des Berichtsjahres von der Erlaubnispflicht befreit.

Die Méglichkeit, sich von der Erlaubnispflicht freistellen zu lassen,
besteht auch flir Anbieter aus Drittstaaten auBerhalb der EU.

Sie kénnen die Freistellung beantragen, um grenziberschreitend in
Deutschland téatig zu werden, wenn sie in ihrem Herkunftsland
einer gleichwertigen Aufsicht unterliegen. Im vergangenen Jahr
stellte die BaFin insgesamt sechs auslandische Unternehmen frei.

Unternehmen, die ausschlieBlich das E-Geld-Geschaft betreiben,
kénnen nach § 2 Abs. 5 KWG die Freistellung beantragen. Im Be-
richtsjahr stellte die Aufsicht auf dieser Grundlage ein Institut erst-
malig frei. Damit waren Ende 2008 insgesamt acht Unternehmen
freigestellt; ein weiterer Antrag lag der BaFin vor.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Die BaFin verwendet den Begriff ,schwarzer Kapitalmarkt" fir sol-
che Bank-, Finanzdienstleistungs- und Versicherungsgeschafte, die
ohne die erforderliche Erlaubnis nach dem KWG oder dem VAG be-
trieben werden. In Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundes-
bank geht die BaFin gegen solche Geschafte vor. Sie klart die zu-
grundeliegenden Vertragsverhaltnisse, den genauen Ablauf und den
Umfang der Geschéfte auf. Bei ihren Ermittlungen kann die BaFin
die Geschaftsraume verdachtiger Unternehmen durchsuchen und
Unterlagen sicherstellen. Dabei kooperiert die BaFin auch mit der
Polizei und den Staatsanwaltschaften. Die konsequente Bekamp-
fung des schwarzen Kapitalmarkts ist unverzichtbar flir den Erhalt
der Integritat des deutschen Finanzplatzes. Sie ist praktizierter An-
legerschutz.

Die BaFin ist in der Vergangenheit gegen kollektive Anlagemodelle
vorgegangen, bei denen die Anleger an der wirtschaftlichen Ent-
wicklung der mit den Anlegergeldern erworbenen Finanzinstrumen-
te partizipierten - bei schuldrechtlichen Konstruktionen Uber die
von den Anbietern emittierten Schuldverschreibungen oder Ge-
nussscheine, bei Kommanditgesellschaften meist Uiber eine Treu-
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handkommanditistin. Die BaFin sah darin das unerlaubte Betreiben
des Finanzkommissionsgeschafts im Sinne des § 1 Abs. 1 Satz 2
Nr. 4 KWG. Das VG Frankfurt sowie der HessVGH hatten diese
Ansicht zundchst in zahlreichen Entscheidungen bestdtigt. Nach
dem Wechsel der zustdandigen Kammer in Frankfurt leiteten die
Entscheidungen des VG Frankfurt vom Oktober 2005 und des
HessVGH vom Februar 2006 jedoch eine Wende in der Rechtspre-
chung ein.*

Mit Urteil vom 27. Februar 2008 hat das BVerwG flr ein schuld-
rechtlich ausgestaltetes Modell entschieden, dass dieses nicht den
Tatbestand des Finanzkommissionsgeschéfts erfiillt.* Die Anbieterin
dieses Modells hatte als Schuldverschreibungen ausgestaltete , Zer-
tifikate" ausgegeben. Der Auszahlungsanspruch der Anleger bei
Riickgabe der Zertifikate an die Anbieterin richtete sich nach der
Entwicklung eines vom Anleger ausgewahlten Portfolios der Anbie-
terin, in dem diese mit Finanzinstrumenten handelte. Das BVerwG
erkannte zwar an, dass die Verwaltungspraxis der BaFin maoglicher-
weise dem Anlegerschutz besser dienen wiirde, hielt sie jedoch aus
rechtssystematischen Erwagungen fir nicht richtig.

Eine Entscheidung des BVerwG zu den gesellschaftsrechtlichen
Treuhandkommanditmodellen, bei denen die Anleger Uber eine
Treuhandkommanditistin an dem Handel einer Kommanditgesell-
schaft in Finanzinstrumenten beteiligt werden sollen, steht noch
aus. Es ist offen, wie das BVerwG diese Falle entscheiden wird,
denn die Treuhandkommanditmodelle sind mit den Modellen, Gber
die das BVerwG im Februar 2008 entschieden hat, nur einge-
schrankt bis gar nicht vergleichbar.

Der Gesetzgeber hat die durch das BVerwG-Urteil offenbarte Ge-
setzesllicke durch die Einfihrung eines neuen Erlaubnistatbestands
geschlossen. Durch das am 26. Marz in Kraft getretene Gesetz zur
Fortentwicklung des Pfandbriefrechts ist der neue Tatbestand der
Anlageverwaltung als Finanzdienstleistung in das KWG aufgenom-
men worden. Danach ist fir die Anschaffung und die VerauBerung
von Finanzinstrumenten fir eine Gemeinschaft von Anlegern - be-
stehend aus natirlichen Personen - eine Erlaubnis der BaFin erfor-
derlich, sofern dem Anbieter bei der Auswahl der Finanzinstrumen-
te ein Entscheidungsspielraum zusteht. Voraussetzung ist ferner,
dass diese Tatigkeit ein Schwerpunkt des angebotenen Produkts ist
und zu dem Zweck erfolgt, die Anleger an der Wertentwicklung der
erworbenen Finanzinstrumente teilhaben zu lassen.

Im Sinne des Anlegerschutzes und eines integren Finanzmarktes
hat der neue Tatbestand eine Erlaubnispflicht fiir die betreffenden
Anlagemodelle auf eine sichere gesetzliche Basis gestellt. Sie fangt
diejenigen Falle auf, die nach der Anderung der Rechtsprechung
aus dem Tatbestand des Finanzkommissionsgeschafts fallen und
vielleicht noch fallen werden.

s Az.: 1 E 1159/05 [V], ZIP 2006, 415; Az.: 6 TG 1447/05, ZIP 2006, 800.
% Az.: 6 C 11.07, 6 C 12.07, BVerwGE 130, 262.
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Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

2008 erdéffnete die BaFin insgesamt 401 neue Ermittlungsverfah-
ren. Die meisten davon betrafen unerlaubte Bank- und Finanz-
dienstleistungsgeschafte, 29 hatten das Betreiben von Versiche-
rungsgeschaften ohne Erlaubnis zum Gegenstand. Mit férmlichen
Auskunfts- und Vorlegungsersuchen trat die BaFin in 65 Fallen an
verdachtige Unternehmen heran und verhangte 21 Zwangsgelder.
Im Rahmen der Ermittlungen wurden 17 Vor-Ort-Prifungen und
Durchsuchungen durchgefihrt.

Nur wenn der Anbieter nicht bereit ist, seine unerlaubt betriebenen
Geschafte freiwillig einzustellen, schreitet die BaFin férmlich gegen
ihn ein. Im Berichtsjahr erlieB sie hierzu 15 Untersagungsverfiigun-
gen und elf Abwicklungsanordnungen. In einem Fall wurde ein Ab-
wickler eingesetzt. Auch gegeniiber Personen und Unternehmen, die
in die Anbahnung, den Abschluss und die Abwicklung von unerlaubt
betriebenen Geschaften anderer einbezogen sind, kann die BaFin
vorgehen. Dazu gehdéren nicht nur Unternehmen, die willentlich in
diese Geschafte eingebunden sind, sondern auch solche, die mit
Auslibung ihrer reguldren Leistung unwissentlich zur Auslibung un-
erlaubter Geschafte beitragen. Hierbei kann es sich beispielsweise
um Internetprovider oder sonstige Anbieter von Telekommunikati-
onsdienstleistungen handeln. Von diesen Kompetenzen machte die
BaFin in Berichtsjahr in neun Fallen durch den Erlass von Untersa-
gungsverfiigungen oder die Erteilung von Weisungen Gebrauch.

Neue Art der internationalen Amtshilfe

Immer haufiger werden unerlaubt betriebene Anlagegeschafte Uber
verschiedene Staaten verteilt, damit es fir die zustandigen Behdr-
den moglichst schwierig ist, den Sachverhalt aufzudecken. Hier hilft
die seit einer Anderung des KWG im Jahr 2007 mégliche internatio-
nale Amtshilfe.

Im Berichtsjahr hat die BaFin zum ersten Mal im Wege dieser
Amtshilfe — auf Ersuchen der Eidgendssischen Bankenkommission
(EBK), jetzt eidgendssische Finanzmarktaufsicht (FINMA) — Raume
von deutschen Unternehmen durchsucht. Bei diesen bestand der
Verdacht, dass sie in die Geschidfte eines Schweizer Unternehmens
einbezogen waren, dem die EBK das Einlagengeschaft untersagt
hatte. Die Durchsuchungen sollten klaren, ob bei dem Unterneh-
men angelegte Gelder durch in Deutschland ansassige Dritte ver-
waltet wurden oder werden. Die BaFin hofft, dass diese neue Art
der Amtshilfe bei anderen Aufsichtsbehdrden Schule macht und die
internationale Zusammenarbeit bei der Bekampfung des schwarzen
Kapitalmarkts verbessert.

Im Berichtsjahr legten in 60 Fallen einzelne Personen oder Unterneh-
men, gegen die die BaFin férmliche MaBnahmen verhangt hatte,
Widerspruch ein. Im gleichen Zeitraum schloss die BaFin 87 Wider-
spruchsverfahren ab. 59 Verfahren erledigten sich, in dem die Anbie-
ter etwa die verlangten Auskiinfte erteilten, die Unterlagen vorlegten
oder ihren Widerspruch zurticknahmen. In 28 Féllen erging ein Wi-
derspruchsbescheid. Alle Widerspruchsbescheide beinhalteten eine
vollstandige Zuriickweisung des Widerspruchs.
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Haufig beschreiten die Betroffenen gegen MaBnahmen der BaFin
auch den Rechtsweg. Von den insgesamt 98 gerichtlichen Ausein-
andersetzungen entschieden die Gerichte im Berichtsjahr in 41 Fal-
len; davon 33 zugunsten der BaFin. In acht Fallen gaben die Ge-
richte den Rechtsbehelfen der Betroffenen statt.

3 Geldwaschepravention

3.1 Internationale Geldwaschepréavention und
nationale Gesetzgebung

Die Financial Action Taskforce on Money Laundering (FATF) stellte
im Berichtsjahr schwere Mangel bei der Geldwaschepravention und
Bekampfung der Terrorismusfinanzierung im Iran und in Usbekistan
fest. Beide Lander zeigten sich nur in sehr geringem MaBe koope-
rativ auf diesem Gebiet. Die FATF wies auf diese Missstande mit
offentlichen Erklarungen hin und warnte vor Risiken beim Geschaft
mit Iran und Usbekistan. Die BaFin erlieB darauf hin zur Umset-
zung dieser Erklarungen zwei Rundschreiben. Ein Vertreter der
BaFin nahm zudem an einer High-Level-Mission der FATF in
Usbekistan teil, um das Land zu einer Kooperation zu bewegen.
Usbekistan erklarte sich bereit, zuklinftig die internationalen Stan-
dards der Geldwascheprdvention einzuhalten.

Im Berichtsjahr nahm ein Vertreter der BaFin an zwei Geldwasche-
Landerprifungen in Estland und Japan teil. Diese Prifungen sollen
sicherstellen, dass die 40 Empfehlungen der FATF zur Bekdmpfung
der Geldwasche und neun Sonderempfehlungen zur Verhinderung
der Terrorismus-Finanzierung korrekt umgesetzt werden. Die Prifer
fihrten zahlreiche Gesprache mit Polizei und Staatsanwaltschaften,
Ministerien, Finanzmarktaufsichtsbehdrden und privaten Marktteil-
nehmern. AnschlieBend Ubersandten sie den Uberarbeiteten Bericht
den Delegationen der Mitgliedslander zur Beratung und Verab-
schiedung in den jeweiligen Plenumssitzungen der Organisationen.
Im kommenden Jahr wird der Internationale Wahrungsfonds fur die
FATF die Landerprifung Deutschlands durchfiihren. Termin fir die
Vor-Ort-Priifung ist die zweite Maihalfte.

Die BaFin richtete Ende Oktober ein so genanntes 3L3-Seminar flr
die Ausschiisse der europdischen Aufsichtsbehérden CEBS, CEIOPS
und CESR aus. Das Seminar hatte die Themenbereiche Geld-
wasche/Terrorismusfinanzierung sowie unerlaubte Geschdfte zum
Inhalt. Zwei Tage lang diskutierten die Teilnehmer aus 14 Landern
in Vortragen und Workshops lber zentrale Herausforderungen der
neuen Geldwdschestandards sowie Uber die Ermittlungsbefugnisse
bei unerlaubten Geschdften.
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Anfang August 2008 trat das Geldwaschebekampfungsergdanzungs-
gesetz in Kraft. Das Gesetz fasst das bestehende Geldwasche-
gesetz (GwG) vollstandig neu und @ndert bzw. erganzt zahlreiche
weitere geldwascherechtliche Regelungen, insbesondere im KWG
und VAG. Die BaFin begleitete den gesamten Gesetzgebungs-
prozess eng.

Inhaltlich konkretisiert das Gesetz die bisherigen Regelungen zu
den geldwascherechtlichen Sorgfaltspflichten. Mit den neuen Rege-
lungen hat der Gesetzgeber auch den besonderen Geldwdascherisi-
ken bei Bartransaktionen im Rahmen des Finanztransfer- und Sor-
tengeschéfts Rechnung getragen. So hat er die Identifizierungs-
pflicht fir samtliche Bartransaktionen beim Finanztransfergeschaft
— mit Ausnahme des Zahlscheingeschafts der Kreditinstitute - fest
geschrieben. Fur Bartransaktionen beim Sortengeschaft hat das
Gesetz den Schwellenbetrag von 2.500 € aufgenommen.

Insgesamt orientieren sich die geldwascherechtlichen Sorgfalts-
pflichten des GwG nun verstarkt an den jeweiligen Risiken. Zeigt
sich ein erhéhtes Geldwascherisiko, verstarken sich die Sorgfalts-
pflichten. Reduziert es sich, gelten entsprechend erleichterte Pflich-
ten.

Im Dezember 2008 hat der Zentrale Kreditausschuss (ZKA) mit der
BaFin sowie dem BMF abgestimmte Auslegungs- und Anwendungs-
hinweise zum neuen Geldwaschebekampfungserganzungsgesetz
veroffentlicht. Damit werden der Kreditwirtschaft Gber die
Gesetzesbegriindung hinaus stichwortartige Auslegungs- und An-
wendungshinweise zu den gesetzlichen Regelungen und Empfeh-
lungen an die Hand gegeben. Der ZKA beabsichtigt, diese ersten
Hinweise zu einem ausflhrlichen Praxisleitfaden zu erganzen und
zu konkretisieren. Er strebt an, eine Darstellung des Leitfadens im
Laufe des Jahres 2009 zu veréffentlichen. Weitere Verbande haben
bereits angeklindigt, fir ihren Bereich erganzende spezifische Aus-
legungs- und Anwendungshinweise mit der BaFin abzustimmen.

Im Dezember 2008 stellte der Gesetzgeber das Finanzierungs-
leasing und das Factoring als erlaubnispflichtige Finanzdienstlei-
stungen unter die Aufsicht der BaFin nach dem KWG und GwG.*’
Unternehmen, die laufend Forderungen auf Grundlage von Rah-
menvertragen ankaufen (Factoring) oder die Finanzierungsleasing
anbieten, brauchen nun eine Erlaubnis der BaFin und unterliegen
der Geldwascheaufsicht der BaFin. Schon vor der aktuellen Geset-
zesanderung hatten Factoring- und Finanzleasing-Anbieter das
GwG zu beachten und Vorkehrungen gegen Geldwasche zu treffen.
Die Geldwascheaufsicht geht nun von den nach Landesrecht zu-
standigen Stellen auf die BaFin Uber. Die BaFin wird sich zunachst
einen Uberblick tiber den Stand der Geldw&scheprévention und die
allgemeine Risikosituation verschaffen, um die Aufsichtsstandards
dann entsprechend anzupassen.

* S. Kapitel V.1.4
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3.2 Geldwaschepravention bei Banken,
Versicherern und Finanzdienstleistern

Die BaFin untersuchte 2008 in acht Sonderprifungen, ob die Kre-

ditinstitute die erforderlichen MaBnahmen zur Geldwaschepraventi-
on eingefiihrt haben. Hierbei zeigten sich nach wie vor Defizite et-
wa in der Gefahrdungsanalyse und der gruppenweiten Umsetzung.

Beschaftigte der BaFin nahmen zudem an 14 Jahresabschlusspri-
fungen teil, um bei der Untersuchung der PraventionsmaBnahmen
gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung einen Einblick in
die Praxis vor Ort zu erhalten. Aber auch die Institute und Prifer
nutzten die Gelegenheit, Fragen und Probleme zu erdrtern. Diskus-
sionsbedarf zeigte sich vor allem bei den neuen geldwésche-
rechtlichen Regelungen, die von den Instituten umsetzen sind.

Ein 2008 bekannt gewordener Geldwaschefall im Versicherungsbe-
reich bestdtigte die Ansicht der BaFin, dass die Unternehmen fir
eine effektive Geldwaschepravention auch die Zahlungsweise der
Pramien laufend in angemessener Weise Uberwachen sollten. Die
kontinuierliche Uberwachung der Geschéftsbeziehung gehort nach
den neuen geldwdascherechtlichen Regelungen nun zu den allgemei-
nen Sorgfaltspflichten der Unternehmen.

Die von der BaFin veranlassten MaBnahmen, etwa das Einfordern
erhdhter Sorgfaltspflichten bei Transfers in bestimmte Lander, ha-
ben sich bei der Bekampfung des Phishings als erfolgreich erwie-
sen. Beseitigt ist das Phanomen der Finanzagenten allerdings wei-
terhin nicht. Die Veranderung von Transaktionsmustern zeigt, dass
die Computerbetriiger nach wie vor nach Wegen suchen, uber
Finanztransferdienstleister an abgephishte Betrage zu gelangen.

4 Kontenabrufverfahren und
Kontensperrung

Wie in den Vorjahren machten 2008 viele Ermittlungsbehérden von
der Méglichkeit des Abrufs von Kontoinformationen nach § 24c KWG
Gebrauch. Dies geschah teilweise auch unmittelbar zum Nutzen der
Banken. So gelang es einer Polizeibehérde in Bremen in Zusam-
menarbeit mit der BaFin, einem Kreditbetriiger das Handwerk zu
legen.

Auch nutzte die BaFin selbst das Kontenabrufverfahren wieder bei
der Verfolgung unerlaubt betriebener Bank- oder Finanzdienstlei-
stungsgeschafte und der Bekampfung der Terrorismusfinanzierung.
Im Oktober 2008 konnte die BaFin so diverse Konten eines 23 Jah-
re alten deutschen Staatsangehdérigen ermitteln, der dringend ver-
ddachtig ist, sich als Mitglied an einer terroristischen Vereinigung
beteiligt zu haben. Die Konten wurden nach § 6a KWG gesperrt.
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Das Verfahren zum automatisierten Abruf von Kontoinformationen
wurde 2008 technisch modifiziert. Mit Einflihrung einer neuen
Schnittstellenspezifikation verkirzte sich die systemimmanente Be-
arbeitungszeit fir einen Kontenabruf erheblich. Gleichzeitig wurde
eine veranderte Abfragelogik implementiert. Als Resultat dieser
verbesserten Suchstrategien nahm die Trefferquote, also die Anzahl
der Kontenabfragen mit Treffern im Verhaltnis zur Gesamtanzahl
der Kontenabfragen, bestandig zu. Ermittelte die BaFin 2005 noch
in 66 % der Anfragen ein oder mehre Konten, stieg diese Quote in
den folgenden Jahren kontinuierlich auf nun 78 % an.

Ingesamt bearbeitete die BaFin mit 83.938 nicht ganz so viele An-
fragen wie im Vorjahr (93.560). Dies beruhte darauf, dass das
Kontenabrufverfahren wegen der technischen Umstellung in der er-
sten Jahreshalfte voriibergehend nicht produktiv war. Die Anzahl
der in der zweiten Jahreshalfte bearbeiteten Anfragen von 50.800
lasst jedoch eine weiter steigende Tendenz erkennen.

In den Kontenabrufverfahren erteilte die BaFin Informationen zu
etwa 753.000 Konten (Vorjahr: 817.000).

Die Empfanger der abgerufenen Kontoinformationen und die Ent-
wicklung des jeweiligen Anfragevolumens dieser Bedarfstrager sind
der nachfolgenden Tabelle zu enthnehmen.

Tabelle 28
Bedarfstrager 2008

Bedarfstrager 2008 2007

absolut in % absolut in %
BaFin 277 0,3 472 0,5
Finanzbehdrden* 10.936 13,0 13.061 14,0
Polizeibehdrden 46.132 55,0 54.111 57,8
Staatsanwaltschaften 18.520 22,1 18.002 19,2
Zollbehérden* 7.604 9,1 7.167 7,7
Sonstige 469 0,6 747 0,8
Gesamt 83.938 100 93.560 100

* Finanz- und Zollbehérden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren
berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.

5 Zertifizierung von Wohn-
Riester-Produkten

Der Gesetzgeber erweiterte 2008 das Altersvorsorgevertrage-Zertifi-
zierungsgesetz (AltZertG) um die Komponente der Eigenheimférde-
rung und integrierte die selbst genutzte Wohnimmobilie in die Rie-
ster-Férderung. Kernpunkt der Anderung des AltZertG durch das
Mitte 2008 verabschiedete Eigenheimrentengesetz ist die steuerliche
Anerkennung von Tilgungsleistungen bei der Darlehensfinanzierung
einer selbst genutzten Immobilie. Dies gilt auch fir Vorfinanzie-
rungsdarlehen und kombinierte Anspar- und Darlehensvertrdage.



210

BaFin zertifizierte 472 Produkte.

Prifung von bis zu
25 Vertragsaspekten.

VIl Querschnittsaufgaben

Die Zertifizierungsstelle der BaFin hat 2008 die ersten so genann-
ten Wohn-Riester-Produkte zertifiziert. Die Anbieter stellten unmit-
telbar nach Verkiindung des Gesetzes Antrage auf Zertifizierung
der neuen Wohn-Riester-Produkte. Die Zertifizierungsstelle erteilte
nach Klarung zahlreicher Grundsatzfragen zeitgleich zum 1. Novem-
ber 2008 die ersten Wohn-Riester-Zertifikate flir 435 Bankprodukte
und 27 Produkte von Bausparkassen. Zehn Zertifikate, die zu
einem spateren Zeitpunkt vor allem von Lebensversicherern bean-
tragt wurden, konnte die BaFin ebenfalls noch 2008 zertifizieren.
Auch diese Produkte profitieren noch von der rickwirkenden steu-
erlichen Beglinstigung flir das gesamte Jahr 2008.

Bei der Zertifzierung der neuen Riester-Produkte prift die BaFin,
ob ein Vertrag den Anforderungen des AltZertG entspricht und da-
mit steuerlich forderungsfahig ist. Dabei untersucht die Zertifizie-
rungsstelle bis zu 25 einzelne Aspekte eines Vertrages. So geht sie
etwa den Fragen nach, ob die angesetzten Abschluss- und Ver-
triebskosten richtig verteilt sind, ob es eine nominale Beitragser-
haltungsgarantie gibt und ob die gesetzlich vorgegebenen Anleger-
rechte gewahrt sind. Bei den Wohn-Riester-Produkten ist eine
wohnwirtschaftliche Verwendung des geférderten Kapitals erforder-
lich. Die BaFin kontrolliert allerdings im Rahmen dieser Sonderauf-
gabe nicht, ob ein Altersvorsorgevertrag wirtschaftlich tragfahig,
die Zusage des Anbieters erflllbar ist und ob die Vertragsbedingun-
gen zivilrechtlich wirksam sind, bevor sie ihr Altersvorsorge-Zertifi-
kat erteilt.

Die BaFin hat mit der Verkiindung des AltZertG auf ihrer Homepa-
ge spezielle Antragsformulare und Checklisten flir Anbieter einge-
stellt, um ein zligiges und transparentes Zertifizierungsverfahren
sicherzustellen. Als Serviceleistung fur Verbraucher steht dort eine
laufend aktualisierte Liste der zertifizierten Altersvorsorge-Produkte
zur Verfligung.

6 Verbraucherbeschwerden
und Anfragen

2008 wandten sich 22.408 Kunden (2007: 20.852) von Versiche-
rern, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten mit Beschwerden,
Anfragen oder Hinweisen an die BaFin.

Soweit mdglich, hilft die BaFin dem einzelnen Kunden - indem sie
zum Beispiel auf das Unternehmen einwirkt, einen Fehler zu korri-
gieren, oder indem sie die rechtliche Situation in verstandlichen
Worten erlautert.

Liegt ein VerstoB gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften vor, er-
mahnt die BaFin das Institut oder Unternehmen und fordert es auf,
MaBnahmen zu ergreifen, die zukinftige VerstdéBe verhindern.
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Bestehen organisatorische Mangel, wirkt die Aufsicht auf eine Or-
ganisationsanderung hin und Uberwacht anschlieBend die Umset-
zung.

Um sich gegen Betrug, unseridse Produkte oder den Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zu schiitzen, sollten Anleger Seriositat
und wirtschaftliche Plausibilitdt der Angebote, fiir die sie sich inter-
essieren, selbst sehr genau priifen. Einen sicheren Schutz gegen
Insolvenzen und Straftaten gibt es leider nicht.

Verbrauchertelefon

Viele Birger nutzen das BaFin-Verbrauchertelefon mit der Rufnum-
mer 01805 - 12 23 46 als Auskunfts- und Beratungsservice. Die
Bilrger informieren sich Uber die Aufsichtstdtigkeit, den grundsatz-
lichen Ablauf eines Beschwerdeverfahrens und den Stand ihres lau-
fenden Beschwerdeverfahrens. Seit Inbetriebnahme am 1. Marz
2006 bis Ende 2008 gingen 79.300 Verbraucheranfragen ein. 2008
waren es etwa 31.400 Anfragen, im Vorjahr 24.600.

Mehr als die Halfte der Anrufer stellten Fragen zum Versicherungs-
bereich. Zu Banken und Bausparkassen riefen 30 % der Verbrau-
cher an. 10 % der Anfragen bezogen sich auf die Wertpapierauf-
sicht. Viele verbraucherrelevante Themen erreichen frithzeitig das
BaFin-Verbrauchertelefon. Die Finanzkrise und insbesondere das
Moratorium gegenliber der Kaupthing-Niederlassung Deutschland
am 9. Oktober fiihrten zu einem deutlichen Anstieg der Blirgeran-
fragen beim Verbrauchertelefon. Allein im Oktober 2008 gingen
mehr als 5.200 Anfragen von Verbrauchern ein. Der durchschnittli-
che Gesamt-Monatswert liegt bei etwa 2.300 Anrufen.

6.1 Beschwerden uUber Kreditinstitute
und Finanzdienstleister

Im Bereich der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute bearbei-
tete die BaFin im Berichtsjahr 5.330 Beschwerden (Vorjahr:
3.643). In 37 Fallen nahm sie gegenliber dem Petitionsausschuss
des Deutschen Bundestages Stellung. 462 Eingange betrafen allge-
meine Anfragen ohne Bezug zu bestimmten Instituten. Fir die
Kunden waren 633 Beschwerden und drei Petitionen ganz oder teil-
weise erfolgreich.

Fdlle aus der Praxis

Sehr viele Beschwerden betrafen 2008 das Moratorium gegenulber
der Kaupthing Bank und die sich daraus ergebenden Probleme. Es
gab mehr als 1.200 Zuschriften allein zu diesem Thema. Dies fiihr-
te zu einem erheblichen Anstieg der Beschwerdezahlen.

Kunden der Kaupthing Bank fragten danach, wie sie ihre Anspriiche
geltend machten kénnten und wann mit einer Riickzahlung zu
rechnen sei. Weiter ging es um Uberweisungsauftrage, die auf den
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Konten der Kaupthing Bank vom spaten Nachmittag des 8. Oktober
2008 an noch belastet wurden, wegen der Ereignisse am 9. Okto-
ber 2008 aber nicht mehr weiter geleitet wurden. Die Kunden er-
hielten die Information, dass die Betrage die Kaupthing Bank nicht
verlassen hatten und bei der isldndischen Einlagensicherung gel-
tend zu machen seien.

Ein weiterer Schwerpunkt lag bei der Frage der RechtmaBigkeit von
Abschlussgebliihren bei Bausparvertragen. Nachdem in der Literatur
Stimmen laut wurden, die Erhebung von Abschlussgeblhren fir
Bausparvertrage sei AGB-rechtlich unzuldssig, wandten sich viele
Kunden an die BaFin mit dem Ziel, die Geblihr erstattet zu erhal-
ten. Die Bausparkassen lehnten eine Rickzahlung ab. Auch die
BaFin geht davon aus, dass entsprechende Abschlussgebiihren bei
Bausparvertragen rechtmaBig sind. Die Verbraucherzentrale Nord-
rhein-Westfalen will die RechtmaBigkeit der Abschlussgeblihr und
auch der bei Darlehensauszahlung berechneten Darlehensgebiihr
héchstrichterlich kldren lassen. Sie klagte gegen drei Institute.

In einem Fall hat das Landgericht Heilbronn erstinstanzlich die
Klage der Verbraucherzentrale abgewiesen.*

Auch 2008 zeigte sich wieder — wenn auch in weitaus geringerem
Umfang als im Vorjahr — die Verunsicherung der Bankkunden Uber
die Auswirkungen eines Darlehensverkaufs auf die Fortfihrung des
Darlehenvertrags. Den Eingaben lagen dabei nur wenige reale Vor-
falle bei der Abwicklung durch den Forderungserwerber zugrunde.
Vielmehr waren die Eingaben Ausdruck eines allgemeinen Vertrau-
ensverlustes.

Der Gesetzgeber reagierte auf die Diskussionen mit dem Risikobe-
grenzungsgesetz und stdrkte im Berichtsjahr die Verbraucherrechte
bei Darlehensverkaufen. Banken missen nunmehr den Kunden im
Darlehensvertrag auf einen mdéglichen Glaubigerwechsel hinweisen
und haften verschuldensunabhangig fir alle Schaden, die dem
Kunden durch unberechtigte VollstreckungsmaBnahmen eines neu-
en Gldaubigers entstehen.

Etwa 250 Bankkunden von Direktbanken beschwerten sich Uber die
Sperrung ihrer VISA-Kreditkarte bei Nutzung bestimmter Geldaus-
gabeautomaten. Vor allem in Ost- und Stidwestdeutschland sperr-
ten viele Sparkassen und einzelne Genossenschaftsbanken ab Au-
gust 2008 die Nutzung ihrer Geldausgabeautomaten fir solche
VISA-Kreditkarten. Den Kunden der Direktbanken war damit eine
Nutzung institutsfremder Geldautomaten allenfalls eingeschrankt
maoglich. Die Direktbanken hatten damit geworben, mit der VISA-
Kreditkarte sei deutschlandweit oder gar weltweit eine Auszahlung
an Geldautomaten maoglich.

Die Sparkassen und Genossenschaftsbanken begriindeten die Sper-
re damit, dass die Nutzungsmadglichkeit ihren Konkurrenten einen
Wettbewerbsvorteil verschaffen wirde. Der ihnen entstehende Auf-
wand werde nicht durch die Transaktionsgebiihr gedeckt, die sie
von VISA erhalten. Sie beriefen sich auf die VISA-Verfahrensregeln,

* Az.: 6 O 341/08 Bm.
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die eine selektive Nutzungseinschrankung fiir Geldausgabeautoma-
ten gestatten wirden.

Die BaFin kann in diesen Streit nicht eingreifen, da es sich um eine
rein zivilrechtliche Streitigkeit handelt. Nachdem eine Direktbank
geklagt und gewonnen hatte, musste eine Sparkasse die Nutzung
wieder ermdglichen. Das Ergebnis anderer Verfahren steht noch
aus.

Einige Bausparer und Bankkunden wandten sich im Berichtsjahr an
die BaFin, um die Wertermittlungsgebihr fiir Immobilien bei Darle-
hensvertragen zurlick zu erhalten. Sie beriefen sich dabei auf eine
Entscheidung des LG Stuttgart, in der das Gericht einer Bauspar-
kasse die Verwendung einer entsprechenden Klausel untersagt
hatte. Nachdem die BaFin sich eingeschaltet hatte, erstatteten
viele Unternehmen den Beschwerdefiihrern die Geblhr. Einige wei-
tere Bausparkassen und andere Kreditinstitute erheben die Gebihr
seitdem nicht mehr.

2008 erreichten die BaFin einzelne Beschwerden von Bankkunden,
die sich beklagten, Kreditinstitute wiirden bei der Kreditprifung zu
strenge MaBstdbe anlegen. Die Aufsicht ging diesen Beschwerden
konsequent nach, konnte jedoch keine Anhaltspunkte dafiir ent-
decken, dass diese Félle Ausdruck einer durch die Finanzkrise ver-
ursachten ,Kreditklemme" waren.

6.2 Beschwerden uber Versicherungsunternehmen

2008 bearbeitete die BaFin mit 15.111 Eingaben nahezu die glei-
che Anzahl wie im Vorjahr (15.425).

Bei den Eingaben handelte es sich um 12.767 Beschwerden, 844
allgemeine Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 90 Petitio-
nen, die Uber den Deutschen Bundestag oder das BMF die BaFin

erreichten. Hinzu kamen 1.410 Eingaben, die nicht in die Zustan-
digkeit der BaFin fielen.

Insgesamt gingen 31,5 % der Verfahren (Vorjahr: 33,0 %) erfolg-
reich fur die Absender aus; 59,2 % der Eingaben waren unbegrin-
det, in 9,3 % der Falle war die BaFin nicht zustandig.

Tabelle 29
Eingaben je Versicherungszweig (seit 2004)

Kranken Unfall Haftpflicht Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder-
schutz Hausrat Sparten heiten*
2.159 870 949 1.004 1.387 569 1.634
1.924 973 1.144 1.045 1.532 505 1.696
2.201 1.119 1.251 1.280 1.535 621 1.502
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

* Irrlaufer, Vermittler etc.



214

Beteiligung der Versicherungsnehmer
an Bewertungsreserven im Fokus.

Besd_jwerden zu Rickkaufswerten
und Uberschussbeteiligungen.

VIl Querschnittsaufgaben

Im Jahr 2008 trugen die Beschwerdeflihrer mit 32,3 % (Vorjahr:
32,9 %) am haufigsten Beschwerden zur Schadenbearbeitung bzw.
zur Regulierung von Leistungsféllen in der Lebensversicherung vor.
Es folgen die Beschwerden zum Vertragsverlauf mit 26,1 %

(27,1 %), zur Vertragsbeendigung mit 15,9 % (16,1 %) und zur
Vertragsanbahnung mit 10,5 % (9,2 %). Hinzu kommt die Katego-
rie ,Sonstiges"™ mit 13,7 % (13,6 %). Besonderheiten des Gesetzes
Uber die Alterszertifizierung betrafen 1,3 % (1,1 %) der Eingaben.
Die wichtigsten Beschwerdegriinde sind aus der nachfolgenden
Aufstellung ersichtlich.

Tabelle 30
Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Hohe der Versicherungsleistung 2.133
Deckungsfragen 1.261
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1.135
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 1.093
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.084
AuBerordentliche Kiindigung 923
Vertragsanderung, -verldngerung 904
Ordentliche Kiindigung 840
Sonstiges (Vertragsverlauf) 780

Fdlle aus der Praxis

Seit Inkrafttreten des neuen VVG Anfang 2008 sieht der Gesetzge-
ber eine Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungs-
reserven der Lebensversicherer vor. Diese neue Uberschusskompo-
nente war Gegenstand vieler Beschwerden und Anfragen und damit
ein Schwerpunkt in der Beschwerdebearbeitung.

Die Bewertungsreserven der Versicherer unterliegen starken
Schwankungen. Um diese abzufedern, deklarierten viele Versiche-
rer eine so genannte Sockel- bzw. Mindestbeteiligung fir Vertrage,
die im folgenden Jahr beendet werden. Flr den Versicherungsneh-
mer bedeutete dies, dass er bei Beendigung seines Vertrages min-
destens diese deklarierte Summe erhielt. Lag die Beteiligung an
den zum Beendigungszeitpunkt vorhandenen Bewertungsreserven
darlber, so bekam er diesen héheren Betrag ausgezahlt. Zum Ab-
lauf des Berichtsjahres zeigte sich, dass nahezu alle Lebensversi-
cherer keine Bewertungsreserven mehr hatten, so dass die Be-
schwerden weitgehend unbegriindet waren.

Weiter standen auch 2008 wieder die Themen Riickkaufswert und
Uberschussbeteiligung im Fokus der Beschwerdetétigkeit. Der BGH
hatte seine Rechtsprechung zu Mindestriickkaufswerten auf Versi-
cherungsvereine auf Gegenseitigkeit sowie auf die Sonderform der
Fondsgebundenen Lebensversicherung ausgedehnt. Dies fiihrte zu
teilweise nicht unerheblichen Nachzahlungen an die Versicherungs-
nehmer. Im Bereich der Uberschussbeteiligung wandten sich zahl-
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reiche Beschwerdeflihrer gegen die krisenbedingten Kiirzungen der
laufenden Uberschussbeteiligung. Diese Beschwerden waren aber
fast ausnahmslos unbegriindet.

Zwei Bezugsberechtigte einer Lebensversicherung beschwerten sich
darlber, nicht an der Ablaufleistung beteiligt worden zu sein. Der
Versicherer hatte versehentlich die gesamte Summe an den Versi-
cherungsnehmer ausgezahlt und die Beschwerdeflihrer an diesen
verwiesen. Der Versicherungsnehmer weigerte sich jedoch, den Be-
zugsberechtigten deren Anteile zu Uberweisen. Auf Nachfrage der
BaFin zahlte das Unternehmen dann jeweils rund 10.000 € ein-
schlieBlich Verzugszinsen an die Beschwerdefiihrer aus.

Ein Krankenversicherer erhebt flir Kunden, die in eine neu einge-
fuhrte Tarifserie wechseln wollen, einen pauschalen Zuschlag auf
die Grundpramie des neuen Tarifs — und dies unabhangig von mog-
lichen Mehrleistungen. Dieser so genannte Tarifstrukturzuschlag
fihrte zu zahlreichen Beschwerden. Die BaFin bezweifelte in be-
stimmten Konstellationen die RechtmdBigkeit der Erhebung dieses
pauschalen Risikozuschlags. Sie beanstandete daher die Erhebung
des Tarifstrukturzuschlags, wenn bei Vertragsbeginn keine Gefahr
erhéhenden Umstande, die nach den Annahmegrundsatzen fir die
neuen Tarife zu einem Risikozuschlag fiihren, dokumentiert wur-
den. Gegen den Verwaltungsakt der BaFin erhob der Versicherer
Klage. Die rechtsverbindliche Klarung dieser komplexen Rechtsfra-
ge wird durch das zustdndige Gericht herbeigefihrt.

Auch im Berichtsjahr gab es wieder zahlreiche Anfragen und Be-
schwerden im Zusammenhang mit dem Gesetz zur Starkung des
Wettbewerbs in der gesetzlichen Krankenversicherung. Insbesonde-
re bei der Aufnahme in den seit Anfang Juli 2007 angebotenen mo-
difizierten Standardtarif kam es zu verschiedenen Problemstellun-
gen. So wurden unter anderem die Vereinbarkeit von Wartezeiten,
die Moglichkeit, eine Risikoprifung durchzufiihren, sowie die Még-
lichkeit, den Hochstbeitrag bei Hilfebedirftigkeit zu reduzieren,
thematisiert. Dariber hinaus gab es auch Streitigkeiten, ob die
Voraussetzungen fir die Aufnahme vorlagen. So hatten die Versi-
cherer nur diejenigen Nichtversicherten in den modifizierten Stan-
dardtarif aufzunehmen, die zuletzt privat krankenversichert waren
oder bislang noch nie krankenversichert, jedoch der PKV zuzuord-
nen waren. Durch die Einschaltung der BaFin konnten in vielen Fal-
len Unklarheiten beseitigt und Missverstdandnisse ausgeraumt wer-
den. Haufig konnte den bislang Nichtversicherten geholfen werden,
Versicherungsschutz zu erlangen.
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Im Bereich der Schaden-/Unfallversicherung fihrten Auslegungs-
fragen zum neuen VVG zu zahlreichen Beschwerden. Uberwiegend
handelte es sich um Fragen zum Kindigungsrecht fir mehrjahrige
Altvertrage.

Wahrend friher ein Vertrag, der flr die Dauer von mehr als finf
Jahren geschlossen wurde, erst zum Schluss des flinften oder je-
des darauffolgenden Jahres unter Einhaltung einer dreimonatigen
Kindigungsfrist gekiindigt werden konnte, besteht nach der neuen
Regelung des § 11 Abs. 4 VVG dieses Sonderkiindigungsrecht be-
reits zum Ende des dritten Jahres.

Viele Versicherungsnehmer verlangten nun die Aufhebung ihrer fri-
her geschlossenen mehrjahrigen Vertrage bereits zum Ablauf des
dritten Jahres und beriefen sich auf die neue Vorschrift. Die Versi-
cherer wiesen die Kiindigungen in der Regel mit Verweis auf die
Einhaltung der Kiindigungsfrist und auf die Ubergangsvorschrift des
Art. 1 EGVVG zuriick. Nach dieser Ubergangsvorschrift findet das
neue VVG fir Altvertrage erst ab dem Januar 2009 Anwendung.

Wegen der von den Versicherern liberwiegend korrekt angewende-
ten Rechtslage waren die Beschwerden gréBtenteils unbegriindet.
In einigen Fallen erkldrten sich Versicherer bereit, die unzuldssigen
Kindigungen als spatere Kiindigung vorzumerken und auf eine er-
neute Kiindigung zum zuldssigen Zeitpunkt zu verzichten.

6.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft

Im Berichtsjahr gingen 1.119 schriftliche Kundenbeschwerden tber
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute ein, die das Wertpapier-
geschaft betrafen (2007: 734). Neben zahlreichen Anrufen beant-
wortete die BaFin 349 schriftliche Anfragen zum Wertpapierhandel
(2007: 223). Vielfach ging es bei den Beschwerden um die Preis-
stellung flr Zertifikate. Haufig beanstandeten Anleger auch, dass
sie von ihrer Bank nur mangelhaft Uber die Risiken von bestimm-
ten Finanzprodukten aufgeklart worden seien.

Kunden erhoffen sich haufig von der BaFin, bei Auseinandersetzun-
gen mit einem Institut oder dem Durchsetzen zivilrechtlicher An-
spriiche unterstltzt zu werden. Dies kann die BaFin jedoch nicht;
ihre Aufgabe ist es, fur ein funktionsfahiges und integres deutsches
Finanzsystems zu sorgen. Die BaFin wird daher nach dem Willen
des Gesetzgebers nur im o6ffentlichen Interesse tatig und muss fir
die Durchsetzung von Ansprichen auf den Zivilrechtsweg und die
Beratung durch einen Rechtsanwalt verweisen.

Fdlle aus der Praxis

Einige Anleger beschwerten sich daruber, dass ihre Kreditinstitute
bei der Kundenberatung umfangreiche persénliche Daten abgefragt
hatten. So wurde detailliert nach der Schul- und Berufsbildung, der
Art der laufenden Einkinfte sowie den Umfang und der Art des
Vermogens gefragt.



Abrechnung von Verkaufsauftragen
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Einschréankungen im Handel
mit Zertifikaten.
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Soweit die Informationen erforderlich sind, um geeignete Finanzin-
strumente oder Wertpapierdienstleistungen empfehlen zu kénnen,
sind Kreditinstitute, die die Anlageberatung oder Finanzportfolio-
verwaltung erbringen, dazu verpflichtet, von den Kunden Angaben
Uber Anlageziele, finanzielle Verhaltnisse sowie Kenntnisse und
Erfahrungen Uber Finanzinstrumente oder Wertpapierdienstleistun-
gen einzuholen. Um feststellen zu kénnen, welche Kenntnisse und
Erfahrungen Kunden im Bereich der Geldanlage haben, sind in der
Regel auch Angaben zur Ausbildung sowie der gegenwarti-
gen und relevanten friheren beruflichen Tatigkeiten
erforderlich. Informationen liber Grundlage und
Hoéhe regelmaBiger Einkommen und finanzieller
Verpflichtungen sowie Uber vorhandene Vermo-
genswerte, insbesondere Barvermdgen, Kapital-
anlagen und Immobilienvermégen, sind grund-
satzlich erforderlich, um die finanziellen Ver-
haltnisse eines Kunden zu ermitteln. Die Einho-
lung dieser Angaben erfolgt daher im Interesse
des Anlegers. Nur so kann eine geeignete
Empfehlung ausgesprochen werden, die die
finanziellen Verhaltnisse sowie die Kenntnisse des
Anlegers berlcksichtigt. Anleger sind nicht ver-
pflichtet, diese persénlichen Daten gegeniiber einem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen preiszugeben.
Lehnt ein Kunde es allerdings ab, seine persdnlichen und wirt-
schaftlichen Verhdltnisse anzugeben, ist er selbst flir seine Anlage-
entscheidung verantwortlich. Das Unternehmen darf in diesem Fall
kein Finanzinstrument empfehlen oder sonst eine Empfehlung
abgeben.

S

Gegenstand weiterer Beschwerden war die Abrechnung beim Ver-
kauf von Fondsanteilen: Anleger beanstandeten, dass flr die Be-
wertung der Anteilswerte nicht der Tag des Verkaufs herangezogen
worden sei. Die Bedingungen flr die Ausgabe und Ricknahme von
Fondsanteilen sind in den Vertragsbedingungen der Kapitalanlage-
gesellschaften geregelt. Zu welchem Bewertungstag der Verkauf
abgerechnet wird, kann daher unterschiedlich sein. Erfolgt die
Abrechnung etwa auf der Grundlage des Anteilswertes des lber-
nachsten Bewertungstages nach Auftragseingang bei der Kapital-
anlagegesellschaft, ist dies zuldssig, wenn dies so in den Vertrags-
bedingungen geregelt ist.

Im Berichtsjahr beschwerten sich viele Anleger auch darutber, dass
zeitweise keine Preise flir Zertifikate gestellt worden seien. Dies
fihrte dazu, dass betroffene Anleger nicht auf Marktturbulenzen
reagieren konnten und ihre Zertifikat verfallen lassen mussten.
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Abrechnungen trotz Depotiibertrag.

Herausgabe von Kick-backs.

Mangelnde Risikostreuung.
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Rechte und Pflichten zwischen Anleger und Emittent sind in den
Zertifikatebedingungen festgeschrieben. Meist stellt der Emittent in
den Bedingungen klar, dass er gegeniiber dem Anleger nicht dafir
einsteht, dass fortlaufend Preise im Sekunddrmarkt gestellt wer-
den. Eine solche Quotierungspflicht sehen zwar die Regelwerke der
Borsen vor. Auch hier gibt es allerdings Ausnahmen. So muss der
Market Maker etwa in einer besonderen Marktsituation gerade kei-
ne Preise stellen. Uberwacht wird die Einhaltung des Regelwerks in
erster Linie von der Handelsiiberwachungsstelle der jeweiligen Bor-
se. Diese oder die zustandige Borsenaufsichtsbehdrde sind daher
der richtige Ansprechpartner, wenn Market Maker ihre Quotierungs-
pflicht nicht eingehalten haben. Einen Eindruck von der Quotie-
rungsqualitdt der jeweiligen Market Maker kénnen sich Anleger an-
hand der von den Borsen verdffentlichten Informationen, etwa Uber
aktuelle Stérungen des Handelsablaufs auf Grund von Ausfdllen des
Emittentensystems, verschaffen.

In einem Fall erhielt ein Anleger noch Monate nach einem Depot-
Ubertrag von seiner alten Bank Abrechnungen lber den Kauf von
Wertpapieren aus einem Sparvertrag. Zudem mahnte die Bank
auch noch den Kaufpreis flr die Wertpapiere an, da nach dem
Wechsel das Konto auf Null stand. Trotz mehrfacher Hinweise des
Anlegers, dass der Wertpapiersparvertrag doch schon lédngst been-
det und die Konten gekiindigt seien, stoppte die Bank die Buchun-
gen erst, nachdem sich die BaFin eingeschaltet hatte. Dabei mahn-
te die BaFin schnelle und deutliche Verbesserungen im Umgang mit
Kundenbeschwerden an. Ob die von der Bank veranlassten Maf3-
nahmen greifen, wird der kommende Bericht lGber die jahrliche
WpHG-Priifung zeigen.

Nachdem der BGH der Kreditwirtschaft im Dezember 2006 aufge-
geben hatte, ihre Kunden Uber verdeckte Riickvergitungen (Kick-
backs) aufzuklaren - anderenfalls stehen den Kunden Schaden-
ersatzanspriiche zu - wandten sich einzelne Anleger an die Auf-
sicht, weil sie von ihren Banken vergeblich die Auszahlung dieser
Kick-backs verlangt hatten. Da Zuwendungen aufsichtsrechtlich
lediglich gerechtfertigt und offengelegt werden miissen, konnte die
BaFin hier nicht weiterhelfen. In welchem Umfang Herausgabean-
spriiche des Kunden bestehen, ist durch die Zivilgerichte zu klaren.

Uber 60 Beschwerden gingen 2008 zu einem Institut ein, das fiir
seine Kunden jeweils mehrere Fonds erworben hatte, die sich groB-
teils aus den gleichen Werten zusammensetzten. Gleichzeitig erwarb
das Institut fir seine Kunden diese Werte auch unmittelbar; damit
fehlte es an einer angemessene Risikostreuung. Die Depots der Kun-
den weisen infolge dessen eine einseitige Ausrichtung aus, da die
Wertpapiere, die unmittelbar und mittelbar tber die verschiedenen
Fonds in die Depots der Kunden eingebucht wurden, tberproportio-
nal stark gewichtet sind. Zudem entsprechen die in den Depots ent-
haltenen Wertpapiere in mehreren Fallen nicht den von den Kunden
vorgegebenen Anlagezielen. Nachfragen der Kunden beantwortete
das Institut nicht. Nach Priifung durch die BaFin Gberarbeitete das
Institut seine Organisationsanweisungen, insbesondere hinsichtlich
der Anlagerichtlinien und -strategien. Die Beschwerdebearbeitung
wurde ebenfalls umgestaltet und personell verstarkt.
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In einem anderen Fall beanstandeten mehrere Anleger die man-
gelnde Liquiditat der Aktien, die ihnen ein Finanzdienstleister ver-
mittelt hatte. Dabei handelte es sich um Penny Stocks, die man-
gels eines liquiden Absatzmarktes nur mit groBen Kursabschlagen
verauBert werden konnten. Die BaFin untersuchte, ob das Institut
die Kunden vor Erwerb der Aktien hinreichend auf die mangelnde
Liquiditat dieser Finanzinstrumente hingewiesen und das damit
verbundene Risiko angemessen offen gelegt hatte. Dies war nicht
der Fall. Letztlich entzog die BaFin dem Institut die Erlaubnis, da es
in den letzten Jahren auch gegen vielfaltige andere gesetzliche Be-
stimmungen verstoBen hatte, unter anderem gegen die Anzeige-
und Meldepflichten nach dem KWG und die Pflicht, den jahrlichen
Jahresabschlusspriifungsbericht rechtzeitig einzureichen.

6.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

Im Berichtsjahr 2008 gab es zahlreiche Entscheidungen des VG
Frankfurt Uber vollsténdig oder teilweise abgelehnte Antrage auf
Informationszugang nach dem Informationsfreiheitsgesetz (IFG).

Bis auf ein Verfahren ging es stets um die Herausgabe unterneh-
mensbezogener Informationen mit dem Ziel, Schadenersatzan-
spriiche gegen die betroffenen Unternehmen geltend zu machen.
Die fur das IFG zustandige 7. Kammer des VG Frankfurt hatte ins-
besondere Uber die Reichweite der in den Aufsichtsgesetzen gere-
gelten Verschwiegenheitspflicht der BaFin sowie Uber mdgliche
nachteilige Auswirkungen des Informationszugangs auf deren Auf-
sichtstatigkeit zu entscheiden. Das Gericht legte nach Auffassung
der BaFin die Ausschlusstatbestédnde des IFG einschlieBlich der
spezialgesetzlichen Verschwiegenheitsnomen zum Teil zu eng aus.
Gegen die teilweise stattgebenden Urteile legte die Aufsicht Beru-
fung ein.

Inzwischen hat das VG Berlin in einem gegen das Bundesministeri-
um der Finanzen gefihrten Verwaltungsstreitverfahren auf Heraus-
gabe von Informationen nach dem IFG die Auffassung der BaFin
bestatigt, dass eine Herausgabe sensibler Unternehmensinforma-
tionen das Vertrauen der Aufsichtsadressaten in die Verschwiegen-
heit der BaFin zerstéren und nachteilige Auswirkungen auf deren
Aufsichtstéatigkeit haben kann.* Denn bei einem entsprechenden
Vertrauensverlust liefe die BaFin Gefahr, nur noch die gesetzlich
vorgeschriebenen Informationen von den beaufsichtigten Unterneh-
men zu erhalten, wahrend die flir eine effektive Aufsichtstatigkeit
erforderliche freiwillige Kooperation mit der BaFin weitgehend ein-
gestellt wirde. Auch die Verbande der Kredit- und Versicherungs-
wirtschaft hatten in mehreren Stellungnahmen auf diese Gefahr
hingewiesen.

Mit 407 Antragen (Vorjahr: 53) hat die Zahl der Neuantrage nach
dem IFG deutlich zugenommen. Zu beobachten war vor allem eine

*® Az.: 2A 132.07.
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Zunahme im Banken- und Wertpapierbereich. Wahrend die starke
Zunahme im Bereich der Bankenaufsicht weitgehend auf eine Viel-
zahl gleichgerichteter Antrage beruhte, verdoppelten sich im Be-
reich der Wertpapieraufsicht die Antragszahlen.

Wie in den vorangegangenen Jahren musste die BaFin auch 2008
die meisten Antrage auf Informationszugang ablehnen. In 354 Fal-
len konnte der Informationszugang nicht gewahrt werden, da Aus-
schlussgriinde vorlagen. Nur im Bereich der Wertpapieraufsicht
konnte die Aufsicht mehr als die Halfte der Félle zumindest teilwei-
se positiv bescheiden und die begehrten Informationen an die An-
tragsteller herausgegeben.

Tabelle 31
Anfragen nach dem IFG 2008

- Antrag Informations- Informations- Informations- - davon davon
Aufsichts- T 0 in -
bereiche Anzahl zuriick- zugang zugang tg_ll- zugang Bearbeitung Wu_ierspruch Klage

genommen gewahrt weise gewdhrt abgelehnt eingelegt erhoben*

BA 339 1 1 5 330 2 5 6
VA 2 0 0 1 1 0 1 0
WA 64 1 18 16 23 6 13 4
Sonstige 2 0 0 0 0 2 0 0
Gesamt 407 2 19 22 354 10 19 10

* EinschlieBlich Rechtsmittelverfahren und Verfahren im einstweiligen Rechtsschutz.
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VIII Uber die BaFin

.= 1 Personal und Organisation

Im Berichtsjahr hat der Verwaltungsrat der BaFin 97 neue Stel-

len fir 2009 bewilligt. Ende 2008 waren bei der BaFin 1.716

Mitarbeiter beschaftigt (2007: 1.693), davon 384 Mitarbeiter in
Frankfurt am Main und insgesamt etwa 67 % (1.149) als
Beamte (2007: 1.133).

Tabelle 32
Personalbestand zum 31. Dezember 2008

Laufbahn Beschiftigte Beamte Tarifbeschéftigte
gesamt Frauen Manner gesamt gesamt
Hoherer Dienst 649 231 418 588 61
Gehobener Dienst 599 284 315 497 102
Mittlerer/
Einfacher Dienst 468 312 156 64 404
Frauen in Fiihrungspositionen. Etwa ein Viertel der Fihrungsposition in der BaFin war auch 2008

mit Frauen besetzt. Insgesamt stellten Frauen etwa 50 % der Be-
schaftigten. Bei europaischen und internationalen Institutionen und
Aufsichtsbehdérden sind langerfristig 13 Beschaftigte tatig.

Tabelle 33
Einstellungen 2008

Laufbahn Qualifikationen
Wirtschafts-  Mathe-
Voll- wissen- matiker

gesamt Frauen Méanner Juristen schaftler  Statistiker Andere

Hoherer
Dienst 50 11 39 16 27 3 4
Wirtschafts-
Wirtschafts-  wissen-
juristen schaftler  Informatiker ~ Andere
Gehobener
Dienst 16 8 8 4 11 1
Mittlerer
Dienst 19 13 6
Anwarter/
Auszu-
bildende 22 10 12

2008 nahmen 107 Personen (einschlieBlich Anwdarter, Auszubilden-
de und befristete Einstellungen) ihre Tatigkeit bei der BaFin auf,
vor allem Volljuristen und Fachhochschulabsolventen.

N /N 7N 7N N YN 7N
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BaFin bildet in drei Berufen aus.

Organisations- und
Personalentwicklung gebiindelt.

Personalentwicklungsinstrument:
Fortbildungen.

Leistungsorientierte Bezahlung
far Tarifbeschaftigte.

BaFin sorgt fur familienfreundliche
Arbeitsbedingungen.

VIl Uber die BaFin

Die BaFin bildet Fachinformatiker (1), Fachangestellte fiir Birokom-
munikation (27) und Fachangestellte fiir Medien- und Informations-
dienste (1) aus. Darlber hinaus bereitet sie gemeinsam mit der
Bundesbank Anwadrter des gehobenen Dienstes auf ihre kiinftige
Tatigkeit vor (29).

2008 begannen 22 Nachwuchskrafte ihre Ausbildung oder ihren
Laufbahnvorbereitungsdienst bei der BaFin. Zum Ende des Be-
richtsjahres waren insgesamt 58 Auszubildende und Anwarter bei
der Aufsicht tatig.

Organisation

Im Berichtsjahr hat die BaFin die Aufgaben Organisationsentwick-
lung und Personalentwicklung in einem Referat zusammengefihrt.
Diese Umstrukturierung sorgt neben Synergieeffekten daflr, dass
beide Bereiche ineinandergreifen und einheitlich gehandhabt wer-
den.

Personal- und Organisationsentwicklung verfolgen ahnliche Ziele:
Die Personalentwicklung befahigt den einzelnen Mitarbeiter, seine
Aufgaben erfolgreich zu erledigen; die Organisationsentwicklung
beschaftigt sich mit der Aufbau- und Ablauforganisation und der
angemessenen Struktur von Teams, Referaten und Abteilungen.

Im Berichtsjahr nahmen 1.199 Beschaftigte an Fortbildungen teil.
Dies entspricht 78 % aller Beschaftigten. 2008 wurden insgesamt
473 Veranstaltungen angeboten. Im Durchschnitt bildete sich 2008
jeder Beschaftigte wie im Vorjahr an finf Tagen fort.

2008 hat die BaFin die leistungsorientierte Bezahlung fir Tarifbe-
schaftigte eingefliihrt. Diese beinhaltet ein individuell zustehendes
Leistungsentgelt, das als Pramie ausgezahlt wird. Insgesamt steht
daftir ein Finanzvolumen von 1 % der tariflichen Entgelte des Vor-
jahres zur Verfligung. Die individuelle Leistung der Tarifbeschaftig-
ten wird entweder durch systematische Leistungsbewertungen oder
durch Zielvereinbarungen festgestellt.

Die BaFin férdert im Rahmen der gesetzlichen und betrieblichen
Moglichkeiten die Vereinbarkeit von Erwerbs- und Familienleben. So
bietet sie etwa individuelle Teilzeitregelungen auch wahrend der El-
ternzeit, gleitende Arbeitszeit und ein Kontingent von Telearbeits-
platzen.

Im August 2008 hat die BaFin vom BMF und dem Statistischen
Bundesamt die Tragerschaft flir den Betriebskindergarten am Bon-
ner Standort Gbernommen und flir ihn zusammen mit der Eltern-
schaft ein neues Konzept erarbeitet. Bis zu 40 Kinder ab Vollen-
dung des dritten Lebensjahres kdnnen 45 Stunden pro Woche be-
treut werden. Kinftig soll der Kindergarten auch fir Kinder ab
Vollendung des zwei Lebensjahres gedffnet werden. Flr den
Dienstsitz Frankfurt will die BaFin vergleichbare Betreuungsmaég-
lichkeiten schaffen.



Kosten- und Leistungsrechnung
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Die BaFin stellt drei Eltern-Kind-Arbeitszimmer mit insgesamt vier
Arbeitsplatzen zur Verfiigung. Diese kénnen etwa in Anspruch ge-
nommen werden, wenn der Kindergarten Uberraschend schlieBt
oder die Tagesmutter ausfallt.

2 Kosten- und
Leistungsrechnung

Die BaFin hat 2008 ihre Kosten- und Leistungsrechnung (KLR)
Uberarbeitet. Seit Jahresbeginn 2009 berechnet die BaFin mit der
KLR nicht mehr nur die Umlage, sondern nutzt sie auch, um
kostendeckende Geblihren zu ermitteln, und als operatives Steue-
rungsinstrument.

Die neue KLR orientiert sich am bereits praktizierten Ansatz der
risikoorientierten Steuerung der Aufsicht. Das heiBt, die Aufsicht
muss so ausgerichtet sein, dass aufsichtliche Risiken frihzeitig er-
kannt und gemaB ihrer Bedeutung flir die Stabilitédt des Finanzsys-
tems bearbeitet werden kdnnen. Die KLR knupft an den bereits von
der BaFin praktizierten Risikoklassifizierungen und -kategorisierun-
gen an. Sie wird Informationen darlber liefern, was bestimmte
Aufsichtstatigkeiten kosten und ob die Ressourcen den aufsichtli-
chen Risiken entsprechend eingesetzt werden.

Mittels der neuen KLR will die BaFin auch ihre Verwaltung effizienz-
orientiert steuern und flhrt sie darum auf die Standard-KLR des
Bundes zuriick. Damit gibt es weniger Produkte und es wird mdg-
lich, die Wirtschaftlichkeit verwaltungstypischer Aufgaben behor-
denubergreifend zu vergleichen.

3 Haushalt

Der Haushaltsplan der BaFin sah fir 2008 Ausgaben und Einnah-
men von rund 122,9 Mio. € vor (2007: 120,5 Mio. €). Rund 66 %
der veranschlagten Ausgaben (81,7 Mio. €) waren Personalkosten
(2007: 79,1 Mio. €), etwa 18 % (21,8 Mio. €) Sachkosten (2007:
24,5 Mio. €).
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Grafik 32
Ausgaben (Haushaltsplan 2008)

Zuweisungen und
Informations- Zuschiisse (ohne Investitionen
technik Investitionen) 1%
12 % 39

Sachliche
Verwaltungs-
ausgaben
18 %

66 %

Die BaFin deckt ihre Ausgaben vollstéandig durch eigene Einnah-

men, insbesondere durch Umlagen (Soll 2008: rund 97,7 Mio. €,
2007: 99,8 Mio. €), Gebihren und Erstattungen (Soll 2008: rund
23,7 Mio. €, 2007: 19 Mio. €) der von ihr beaufsichtigten Unter-
nehmen. Sie erhalt keine Zuschiisse aus dem Bundeshaushalt.

Grafik 33
Einnahmen (Haushaltsplan 2008)
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Einnahmen
(Umlage)
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(Gebuhren, Zinsen, etc.)

20,5 %

Nach der Abrechnung fiir das Haushaltsjahr 2007 hatte das Kredit-
wesen mit 54,3 %, die Versicherungsbranche mit 28,2 % und der

Wertpapierhandelsbereich mit 17,5 % zur Gesamtsumme der Um-

lage von rund 84,1 Mio. € beizutragen.

Grafik 34
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2007
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136,5 Mio. € Einnahmen,
120,4 Mio. € Ausgaben.

Gesonderte Veranschlagung
fir Enforcement.

Finanzkrise bewegt Presse
und Offentlichkeit.

Broschiire zum Wertpapiergeschaft.

Praxisforum fiir Richter,
Staatsanwalte und Polizisten.
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Diesen VerteilungsmaBstab legte die BaFin fir die Vorauszahlungen
2009 zugrunde. Endgliltig erfolgt die Kostenverteilung fiir 2008 im
Laufe des Jahres 2009.

Nach der vom Verwaltungsrat noch festzustellenden Jahresrech-
nung 2008 betrugen die Ausgaben der BaFin 2008 insgesamt rund
120,4 Mio. € (2007: 112,7 Mio. €). Die Aufsicht erzielte Einnahmen
von rund 136,5 Mio. € (2007: 128,2 Mio. €).

Fir die Einnahmen und Ausgaben des Bereiches Enforcement waren
2008 gesondert rund 7,8 Mio. € veranschlagt (2007: 7,8 Mio. €).
Davon entfielen rund 6,3 Mio. € auf eine Zuweisung an die Deut-
sche Prifstelle fir Rechnungslegung (2007: 6,5 Mio. €). Tatsdchlich
standen im Berichtsjahr Ausgaben in H6he von rund 7,3 Mio. €
Einnahmen in H6he von rund 15,6 Mio. € (einschlieBlich der Umla-
gevorauszahlungen fir 2009) gegeniber.

4 Offentlichkeitsarbeit

Das Berichtsjahr stand - auch was Anfragen von Presse und Of-
fentlichkeit anbelangt — ganz im Zeichen der Finanzkrise. Neben
der Risikoabschirmung fir die Hypo Real Estate Gruppe ging es in
Anfragen besonders haufig um den Untergang der US-Investment-
bank Lehman Brothers und deren deutscher Tochtergesellschaft
sowie um die SchlieBung der isldndischen Kaupthing Bank hf. und
die sich daran anschlieBenden Fragen der Anlegerentschadigung.
GroBes o6ffentliches Interesse bestand auch an der Ubernahme der
Continental AG durch die Schaeffler-Gruppe, an dem von der BaFin
fur elf Finanzwerte ausgesprochenen Leerverkaufsverbot und dem
Auszahlungsstopp bei offenen Immobilienfonds.

2008 hat die BaFin eine Verbraucherbroschiire zum Wertpapierge-
schaft veroéffentlicht.® Sie informiert darin (ber den Weg von der
Depoteroffnung lber die Ordererteilung bis hin zur Preisstellung.
Die Aufsicht gibt zudem Tipps, die Anlegern helfen sollen, nicht auf
Betriger hineinzufallen, und weist auf besonders risikobehaftete
Geschafte - etwa den Handel mit unbekannten Aktien oder Freiver-
kehrswerten - hin. Anlegern wird dariber hinaus erlautert, in wel-
chen Fallen die BaFin ihnen weiterhelfen kann und wann sie sich
direkt an die Polizei oder Staatsanwaltschaft wenden sollten.

Themen rund um den Wertpapierhandel, die Geldwaschepravention
und die Verfolgung unerlaubter Finanzgeschafte standen auf der
Tagesordnung des 5. Praxisforums Wirtschaftskriminalitdt und Ka-
pitalmarkt der BaFin. Compliance-Beauftragte einer Bank berichte-
ten etwa von ihrer taglichen Arbeit und schilderten anhand von In-
sider- und Marktmanipulationsfallen, wie bankintern Verdachtsfalle

% www.bafin.de » Veréffentlichungen » Broschiren.
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erkannt und an die BaFin weitergemeldet werden. Uber die verbrei-
tete Manipulation von Freiverkehrswerten durch Borsenbriefe infor-
mierten das Bundeskriminalamt (BKA) und die BaFin gemeinsam.
Da die Manipulateure hdufig von der Bildflache verschwinden, kurz
nachdem sie die Kurse der betroffenen Werte durch die Berichter-
stattung in den Boérsenbriefen nach oben getrieben haben, ist es in
diesen Fdllen besonders wichtig, dass BKA, Staatsanwaltschaften
und BaFin schnell und effektiv zusammenarbeiten. Auch wurden
die Teilnehmer auf den neuesten Stand der Rechtsprechung ge-
bracht, etwa zur bankaufsichtlichen Beurteilung von kollektiven An-
lagemodellen.

Polizei, Staatsanwaltschaft, Justiz und Aufsicht nutzen das jahrlich
stattfindende Forum, um ihre Zusammenarbeit zu vertiefen und zu
verbessern.

Finanzmessen und Borsentage. 2008 war die Aufsicht auf den Anlegermessen Invest und IAM so-
wie den Boérsentagen in Dresden, Hamburg, Miinchen und Frankfurt

vertreten. Auch im Berichtsjahr nutzten zahlreiche Besucher die

Veranstaltungen, um sich zu informieren. Verbraucher stellten am

Stand der BaFin besonders haufig Fragen zu aktuellen Insol-

venz- und Entschadigungsfallen der Bankenbranche und

zur Einlagensicherung. Anbieter von Finanzdienstleis-
tungen interessierten sich vor allem fir die MiFID

und die eingeschrankten Leerverkdufe.

Bafs

Hurm
A

N N N N N AN N



N N N N N N NI



N 7N N 7N 7N 7N 7N YN



|:| Dienstsitz Bonn

|:| Dienstsitz Frankfurt am Main

Anhang 1 229

Organigramm

Prasident

Sanio

Abteilung INT

Présidialbiiro

Internationales

Presse- und Offent-
lichkeitsarbeit/
Infomanagement

Referat INT 1

. Technische Kooperation
Innenrevision

Referat INT 2

Sektoriibergreifende,
multilaterale Aufgaben

Referat INT 3

Bilaterale Aufgaben

Referat INT 4

Wertpapieraufsicht

Referat INT 5

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat INT 6

Bankenaufsicht
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Anhang 1

Bankenaufsicht

Exekutivdirektorin Lautenschldger

Abteilung BA 1

Aufsicht Uber
GroBbanken und aus-
gewahlte Kreditbanken

Abteilung BA 2

Aufsicht tber

Abteilung BA 3

Aufsicht tber
Kreditbanken, Regional-
und Spezialbanken, Pfand-

Abteilung BA 4

Aufsicht Gber
Kreditinstitute in der
Rechtsform der einge-
tragenen Genossenschaft

g?;’gg:f:;i briefbanken, Borsen- und Wohnungsunter-
P makler, Wertpapier- nehmen mit Sparein-
Bausparkassen

handelsbanken; Pfand-
briefkompetenzcenter

richtung; Fragen der Wah-
rungsumstellung und
Bilanzierung in DM

Abteilung BA 5

Grundsatzabteilung
Bankenaufsicht

Referat BA 11

Aufsicht iber die
Gruppe Deutsche
nk A

Referat BA 12

Aufsicht iber die
Gruppen Dresdner
Bank AG und Deutsche
Postbank AG

Referat BA 13

Aufsicht Gber die

Gruppe
Commerzbank AG

Referat BA 14

Aufsicht iber die

HypoVereinsbank AG,
SEB AG und
ING Bank AG

Referat BA 15

Aufsicht iber aus-
landische Banken aus
Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,
Turkei

Referat BA 16

Aufsicht iber aus-
landische Banken aus
Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

Referat BA 21

Aufsicht ber die ~ Pfandbrief- .
Bankengruppen kompetenzcenter I - Aufeicht iber Institute
BayernLB (einschlieB- Grun un :

Referat BA 31

lich SaarLB), LBBW
(einschlieBlich LRP),
DekaBank und HeLaBa
(einschlieBlich FraSpa)
und LBB AG

Referat BA 22

Pfandbrief- Norddeutschland e.V.
kompetenzcenter II - und tiber Wohnungs-
Aufsicht tiber die Ban- Deckungspriifungen unternehmen mit

kengruppen WestLB,
Nord/LB und HSH
Nordbank

Referat BA 23

Aufsicht iber Spar-
kassen in den Bundes-
landern HE, TH, SN,
BB, MV, ST und die
SachsenLB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 24

Aufsicht Gber
Sparkassen in den
Bundeslandern BY, BW,

SL, RP sowie N -
sparkassenspezifische WEQUQSI?Q:huaZZ;S.
Grundsatzfragen papi Referat BA 45

Referat BA 25

Aufsicht Gber Spar-
kassen in den Bundes-
landern NS, NW, SH,
HH und HB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 26

Grundsatzfragen des
Bausparwesens,
Aufsicht iber
Bausparkassen einschl.
gruppenangehbriger
Kreditinstitute

Aufsicht Gber Pfand-
briefbanken ohne

Referat BA 41

Bayern

Konzer

Referat BA 32

bei Pfandbriefinstituten

Referat BA 33

Aufsicht iber
Privatbanken,
Regional- und
Spezialbanken

Referat BA 34

Aufsicht iber
Regional- und Spezial-
banken und dber
Forderinstitute

Referat BA 35

banken, Bsrsenmakler
und FDI's der Gruppen
Iund II sowie FDI's,
die Finanzdienst-
leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen fiir
diese Handelsbuch-
institute

Referat BA 42

Aufsicht ber Institute
des Geno-Verb.

Spareinrichtung

Referat BA 43

Aufsicht Gber Institute
des Geno.-Verb.
Rheinland und des
Westfalischen
Geno.-Verb.

Referat BA 44

Grundsatzfragen und
Aufsicht iber In-
stitute des Wartt.
Geno.-Verb. sowie
PSD- und Sparda-

Banken

Aufsicht Gber die
Konzerne DZ Bank AG,
WGZ-Bank AG und
BAG Hamm sowie
DWP Service Bank AG

Referat BA 46

Aufsicht iber 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 iiber
Institute des Geno.-
Verb. Weser-Ems und
des Bad. Geno.-Verb.

Referat BA 51

Aufsichtsorganisation

Referat BA 52

Kreditgeschéft

Referat BA 53

Kapital- &
AufsichtsmaBnahmen

Referat BA 54

Risikomanagement
& LigR

Referat BA 55

Handelsgeschéft &
OpRisk




Anhang 1

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Exekutivdirektor Dr. Steffen

Abteilung VA 1

Betriebliche Altersversor-

gung;
Aufsicht Gber Pensionskas-

Abteilung VA 2

Aufsicht Gber Lebensversi-
cherungs-unternehmen

Abteilung VA 3

Aufsicht iber Schaden-
und Unfall-VU;nationale

Abteilung VA 4

Aufsicht Gber Internatio-
nale Versicherungsgrup-
pen,

und Ster rsicherungsgruppen; F ate und
e Pensionsfonds Uf'udnr rum Kapi- Quantitative Aufsicht; Riick-VU; Qualitative
herung: talanlagen Recht Aufsicht; Interne

ternehmen

Modelle; Datenbank

Abteilung VA 5

Grundsatzfragen;
VA Policy;
Risikoorientierung

Referat VA 11

Grundsatzfragen der
betrieblichen Altersver-
sorgung und der Pen-
sionskassen; Aufsicht
iber Pensionskassen
und ~fonds sowie tiber
auslandische EbAV; No-|

Referat VA 21

Grundsatzfragen / Auf-
sicht iiber Lebens-
VU, u.a. iiber Allianz
Leben; Aufsicht
iber Sterbekassen

Referat VA 12

Aufsicht iiber Pensions-
kassen, u.a. aus dem
Versicherungs- und
Kirchenbereich

Referat VA 13

Aufsicht iiber
Pensionskassen,
u.a. aus dem
Industriebereich
(auBer Chemie)

Referat VA 14

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Auf-
sicht iiber Pensions-
kassen und -fonds,

u.a. iber die Allianz Pk

und die Pk der offent-

lich-rechtlichen

Rundfunkanstalten

Referat VA 15

Aufsicht iiber

Pensionskassen und

~fonds, u.a. aus dem
Bereich Chemie

Referat VA 16

Grundsatzfragen der
K

Referat VA 22

Aufsicht iber Lebens-
VU, u.a. iiber offent-
liche VU; Aufsicht
iiber Sterbekassen;
Notifikationsverfahren

Referat VA 31

Grundsatzfragen der

Rechtsschutz-
versicherung;
Aufsicht u.a.
Konzern VHV; Notifika-
tionsverfahren

Referat VA 32

Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern Gothaer

Referat VA 23

Aufsicht iber Lebens-

, u.a. iber

Hamburg-Mannheimer;
Aufsicht iber
Sterbekassen

Referat VA 33

Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. tber
die Konzerne HUK-
Coburg und DEVK

Referat VA 24

Aufsicht Giber Lebens-
VU, u.a. tber
AachenMiinchener
Leben; Aufsicht iber
Sterbekassen

Referat VA 25

Aufsicht tber Lebens-
VU, u.a. Uber
AXA Leben; Aufsicht

Referat VA 34

Aufsicht
u.a. iber den
Konzern VGH

Referat VA 35

Aufsicht insb.
iiber kleinere
Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

iber Sterbekassen

Referat VA 26

Aufsicht tiber Lebens-
, u.a. Uber

Konzern Niirnberger;
Aufsicht Giber

erung;
Aufsicht tiber

Kranken-VU, u.a. uber

Allianz Kranken, DKV

Referat VA 17

Aufsicht tiber
Kranken-VU, u.a. iiber
Konzern Barmenia

Referat VA 36

Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht
einschl. techn.
Riickstellungen

Referat VA 41

Aufsicht
insb. iiber
Allianz-Gruppe

Referat VA 51

Kooperation;
Kommunikation;
Einfiihrung Sol IT

Referat VA 42

Grundsatz-/
Internationale Fragen
der Riickversicherung

Referat VA 43

Aufsicht insb.

Referat VA 52

Gesetzgebung;
recht; General Good

Referat VA 53

Datenbanl
Statistik;

iiber
Riick-Gruppe

Referat VA 44

Aufsicht
insb. iiber
Talanx-Gruppe

Referat VA 45

Aufsicht insb.
Gber AMB, andere
Host-Gruppen

Referat VA 46

Grundsatzfragen Quali-
tative Aufsicht; Interne
Modelle;
Aufsicht insb. ilber
R+V-Gruppe; Koordi-
nierung und Prifung
Interner Modelle

Referat VA 54

Marktrisiken
Kapitalanlagen

Referat VA 55

Prifungsplanung;
Kiassifizierungen;
Krisenprévention
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Anhang 1

Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Exekutivdirektor Caspari

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;

Unter -

Abteilung WA 2

Insideriiberwachung;
Ad-hoc-Publizitét;
Directors' Dealings;

nahmen; Bedeutend
Stimmrechtsanteile;
Meldewesen

zentrum; Marktiber-
wachun,
-analyse; Prospekte

Abteilung WA 3

Aufsicht uber 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

Referat WA 21

Referat WA 31

des

der
Wertpapieraufsicht
mit Zuarbeit bei der

Referat WA 41

g A
KWG-Aufsicht (ohne

und rtpapierhandels-
Beirate; - [ banken und ohne EWR-
verstandigen- Referat WA 22 Zweigstellen) und
kommission WpHG-Aufsicht (ein-

Ad-hoc-Publizitat;
Directors' Dealings;

Referat WA 12

zentrum

Stimmrechtsanteile

Referat WA 13

Referat WA 23

Uberwachung von

schl. Wertpapier-
handelsbanken,
jedoch ohne EWR-
Zweigstellen) iber
FDI in den Bundes-
landern HE, SN und TH

Referat WA 42

Aufsicht iber KAG “en,
insbes. mit Erlaub-
nis zur Auflegung von
Immobilienfonds

Referat WA 32

Aufsicht tiber
Sparkassen und

Referat WA 43

Aufsicht Gber KAG ‘en
mit Ausnahme derer
mit Erlaubnis fiir das

o ig-
keitenverfahren

Referat WA 24

banken

geschaft

Referat WA 14

Meldewesen

Referat WA 15

Bilanzkontrolle

Referat WA 16

Referat WA 33

Gruppe PRO

Prospekte

Referat PRO 1

Schwerpunkt Wertpa-

I's;
Aufsicht tiber
Auslands- und
Privatbanken

Referat WA 44

Marktaufsicht iiber
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-

Plicht-, { .
Wertpapiererwerbs-
angebote, Geschifts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei
ungen [Handels-
bestand, Pflicht-
angebot, Stimm-
rechte]

pierverkauf
prospekte Emittenten
A-F

jedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem

EWR) Giber FDI in den

Referat PRO 2

Wertpapierverkaufs-
prospekte Emittenten
G-z

Referat PRO 3

Schwerpunkt
Vermégensanlagen-
prospekte

E, BB,
HH, SH, MV und BW.

Referat WA 35

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-
Aufsicht (einschl.
Wertpapierhandels-
banken, jedoch ohne
Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) tiber FDI in den
Bundeslandern BY, NI,

T,

Referat WA 36

Uberwachung der
Wertpapieranalysten
sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-
regeln nach
§ 34b WpHG

Referat WA 37

KWG- und WpHG-
Aufsicht tiber FDI's,
einschl. grenziiber-

schreitende FDI's des

EWR und Zweignieder-
lassungen; WpHG-

Aufsicht iber
Wertpapier-
handelsbanken

in den Bundeslandern

NW, RP und SL; KWG-
Grundsatzfragen firr

die laufende
Aufsicht iber FDI's

Referat WA 45

Auslandische
Investmentfonds
(ohne Hedgefonds
und sonstige nicht-
richtlinienkonforme:
auslandische
Investmentfonds)

Referat WA 46

Aufsicht Gber
Hedgefonds
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Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung

Exekutivdirektor Sell

Gruppe GW

Geldwaschepravention

Gruppe IT

Informationstechnik

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

Abteilung Q RM

Querschnitt Risikomodellie-
rung

Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Referat GW 1

Grundsatz; FATF-
Mitarbeit;
Widerspriiche

Referat GW 2

GW-Pravention
Banken;
Versicherungen;
FiDis

Referat IT 1

IT-Grundsatzreferat

Referat Q 11

Referat Q 21

Grundsatzfragen des

Referat IT 2

IT-Servicereferat

Referat Q 12

Risikoanalyse

Referat GW 3

Solvenzaufsicht;
Zahlungsdienstleister
(incl. ZAG);
Verrfolgung
unerlaubter
Transfergeschéfte

Referat IT 3

IT-Fachreferat Bonn

Referat Q 13

Finanzinstrumente

Referat GW 4

Kontenabfrage;
Kontensperrung

Referat IT 4

IT-Fachreferat
Frankfurt

Referat Q 14

Bilanzierungsfragen

Referat GW 5

Laufende Aufsicht
Leasing & Factoring

Referat GW 6

Laufende Aufsicht
Leasing & Factoring

|:| Dienstsitz Bonn

|:| Dienstsitz Frankfurt am Main

Referat Q 15

erbraucherschutzes,

Bezeichnungsschutz
und Werbung;

Vertragsmanagement

Referat Q 22

Verbrauchertelefon fiir
Beschwerden, Zerti-
fizierung von Alters-

vorsorgevertragen

Sorten-, Finanz-
transfer- oder Kredit-
kartengeschafte)

Geschaftsstelle des Be-
auftragten fiir den Da-
tenschutz

Referat Q 23

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

Referat Q 32

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-

Marktpreisrisiko

Referat Q 31 Referat Q RM 1 ReferatZ 1
Grundsatz- und
R bei der Quantianve Haushalt
Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
oder Versicherungs-
geschéfte (ohne Referat Q RM 2 Referat Z 2

Kosten, Gebiihren,
Umlagen

Referat Q RM 3

IRB und
Operationelles Risiko

oder Versicherungs-
geschifte sowie
Entscheidungen

nach § 4 KWG in den

n NI,

Referat Q 24

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Versicherungen

Referat Q 25

Einlagensicherung und

HB, HH, SH, MV, BE,
BB und ST; Fest-
stellung der Auf-
sichtspflicht gem.

§ 2 VAG

Referat Q 33

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,

Referat Q RM 4

Interne Modelle der
Versicherungen;
Quantitative

Gr

ReferatZ 3

Controlling,
Kosten- und
Leistungsrechnung

ReferatZ 4

Vergabestelle, Post-
und Botendienst,
Registratur

Referat Q RM 5

Interne Modelle der
Versicherungen;
Quantitative Prifungen

oder Versicherungs-

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

richtungen
geschafte sowie

nach
I § 4 KWG in den

Referat Q 26 Bundeslandern NW,
HE, TH und SN

Referat Q 34

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschafte sowie
Entscheidungen nach
§ 4 KWG in den
Bundeslandern RP,
SL, BW und BY

Referat Q 35

Prifungen, Durch-
und

Sicherstellungen nach
§ 44c KWG und
§ 83b VAG (nebst
zugehbriger
Grundsatzfragen);
Freistellungen nach § 2
Abs. 4 und 5 KWG;
Verfolgung vom
Ausland aus betrie-
bener unerlaubter
Geschafte nach
KWG/VAG

Beauftragter fiir den
Datenschutz

ReferatZ 5

Personalwesen

ReferatZ 6

Organisations- und
Personalentwicklung

Referat Z 7

Liegenschaftsmanage-
ment, Bibliothek,
Sprachendienst

Referat Z 8

Projekt-
management
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Gremien bei der BaFin

2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Asmussen, Joérg (BMF - Vorsitzender)

Dr. Wenzel, Rolf (BMF - Stellv. Vorsitzender)
Schréder, Uwe (BMF)

Dr. Kerkloh, Werner (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
Frohlich, Uwe

Miller, Klaus-Peter
Haasis, Heinrich

Rasche, Henning

Dr. Jaschinski, Siegfried

Fiir die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter

Dr. von Flrstenwerth, Jérg

Dr. Oletzky, Torsten

Dr. Caspers, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Dr. Mansfeld, Wolfgang

Stand: Mai 2009
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Massenberg, Hans-Joachim
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter
Hofmann, Gerhard P.

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, Riidiger H.

Fiir die Deutsche Bundesbank
Loeper, Erich

Fiir den Verband des privaten Krankenversicherung
Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft
Prof. Dr. Hackethal, Andreas
Prof. Dr. Wagner, Fred

Prof. Dr. Schnabel, Isabel

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung - aba -
Schwind, Joachim

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

Kihnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)

Prof. Dr. Hirsch, Glinter (Ombudsmann fir Versicherungen)

Dr. Balzer, Christian (Schlichter bei der Kundenbeschwerdestelle
des RSGV)

Vertreter der freien Berufe
Woistenbecker, Jens (AfW)

Vertreter der mittelstandischen Vereinigungen
Dr. Kénig, Peter (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Foullong, Uwe (ver.di)

Vertreter der Industrie
Harter, Holger P. (Porsche AG)

Stand: April 2009
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Dr. Helmut Aden

Prof. Dr. Christian Armbrlster

Dr. Alexander Barthel

Prof. Dr. Dr. h.c. Jirgen Basedow

Beate-Kathrin Bextermoller

Dr. Georg Brauchle

Lars Gatschke

Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Werner Holzl

Prof. Dr. Gottfried Koch

Dr. Ursula Lipowsky

Dr. Torsten Oletzky

Dr. Gerhard Rupprecht

Mitglied des Vorstandes BVV
VV des Bankverbandes a.G.
Mitglied im aba-Vorstand

Richter am Kammergericht
Freie Universitat Berlin
Fachbereich Rechtswissenschaft

Zentralverband des Deutschen
Handwerks

Max-Planck-Institut fir aus-
landisches und internationales
Privatrecht Hamburg

Stiftung Warentest
Abteilung Finanzdienstleistungen

Verband Deutscher
Versicherungsmakler e.V.
Marsh GmbH

Verbraucherzentrale Bundesverband
e.V.
Fachbereich Finanzdienstleistungen

Mitglied des Vorstands
Deutsche Aktuarvereinigung e.V.

Prasident des Bundesverbandes
Deutscher Versicherungs-
kaufleute e.V.

Wirtschaftsprufer und
Steuerberater

Mitglied des Vorstands
PricewaterhouseCoopers

Universitat Leipzig
Fakultat fir Mathematik
und Informatik

Mitglied des Vorstandes
Swiss Re Germany

Vorsitzender des Vorstandes
ERGO Versicherungsgruppe AG

Vorsitzender des Vorstands
der Allianz Deutschland AG
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Dr. Bernhard Schareck

Prof. Dr. Wolfgang B. Schiinemann

Reinhold Schulte

Prof. Dr. Hans-Peter Schwintowski

Richard Sommer

Ilona Stumm

Elke Weidenbach

Michael Wortberg
e.V.

Prof. Dr. Wolfram Wrabetz

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

Stand: April 2009

Prasident des Gesamtverbandes
der Deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V.

Mitglied des Vorstands der
Woiistenrot & Wirttembergische AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats der
Karlsruher HK AG

Mitglied des Aufsichtsrats der
Karlsruher Lebensversicherung AG

(u.a.)

Universitat Dortmund
Lehrstuhl Privatrecht

Vorsitzender des Verbandes
der privaten Krankenversiche-
rung e.V.

Vorsitzender der Vorstande
der SIGNAL IDUNA Gruppe

Humboldt-Universitat zu Berlin
Juristische Fakultat

Vorsitzender des wissenschaftlichen
Beirats des Bundes der
Versicherten e.V.

ver.di-Bundesverwaltung
Vereinte Dienstleistungsgewerk-
schaft Finanzdienstleistungen

Thyssen Krupp
Risk and Insurance Services GmbH

Fachreferentin flr Versicherungen
Verbraucherzentrale NRW e.V.
Gruppe Finanzdienstleistungen

Verbraucherzentrale Rheinland-Pfalz
Referent flr Versicherungsrecht

Beauftragter der Hessischen
Landesregierung

fur den Versicherungsbereich
Mitglied der Gruppe Geschafts-
leitung der Helvetia

CEO Helvetia Deutschland

Universitat Bremen
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft
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2.4 Verzeichnis der Mitglieder des
Wertpapierrats

Wirtschaftsministerium Baden-W(rttemberg

Bayerisches Staatsministerium flir Wirtschaft,
Infrastruktur, Verkehr und Technologie

Senatsverwaltung fiir Wirtschaft, Technologie und Frauen Berlin
Ministerium flir Wirtschaft des Landes Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator fir Wirtschaft und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behorde flr Wirtschaft und Arbeit

Hessisches Ministerium flr Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung

Wirtschaftsministerium Mecklenburg-Vorpommern
Niedersachsisches Ministerium fir Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium flr Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
Rheinland-Pfalz

Ministerium fir Wirtschaft und Wissenschaft Saarland
Sachsisches Staatsministerium flr Wirtschaft und Arbeit
Ministerium fir Wirtschaft und Arbeit des Landes Sachsen-Anhalt

Ministerium flir Wissenschaft, Wirtschaft und Verkehr
des Landes Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: April 2009
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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 verdffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschliisselte 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 Qualitdt und GroBe des Versicherungsge-
schafts zu vermitteln, wird der Zahl der Beschwerden, die die Ba-
Fin im Laufe des Jahres 2008 abschlieBend bearbeitet hat, die Zahl
der Vertrdge zum 31. Dezember 2007 in der jeweiligen Sparte ge-
genlibergestellt. Die Bestandszahlen werden von den Unternehmen
gemeldet. Stark expandierende Versicherer, zu denen haufig neu
gegriindete Unternehmen gehéren, werden durch die Nennung der
Bestandszahlen benachteiligt, weil sich der im Laufe des Jahres er-
héhte 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 zuverldssig.

In den Schaden-/Unfall-Versicherungszweigen handelt es sich um
die versicherten Risiken. Sofern Unternehmen Gruppenversicherun-
gen mit vielen versicherten Personen vereinbart haben, fiihrt dies
zu einem hoéheren Versicherungsbestand. Wegen der eingeschrank-
ten Publizitatspflicht (§ 51 Abs. 4 Nr. 1 Satz 4 RechVersV) kdénnen
nur Bestandszahlen flir Versicherer angegeben werden, deren
verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im Jahre 2007 in den jeweili-
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gen Versicherungszweigen oder -arten tiber 10 Mio. € lagen. Fir
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.



Reg.Nr.

1001
1006
1007
1035
1181
1303
1020
1011
1012
1013
1015
1132
1122
1021
1078
1022
1146
1023
1017
1136
1025
1113
1110
1180
1148
1028
1107
1310
1175
1162
1063
1108
1040
1184
1312
1114
1192
1033
1158
1137
1055
1047
1048
1097
1330
1119
1128
1045
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3.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

Name des
Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER LEB.
ALLIANZ LEBEN

ALTE LEIPZIGER LEBEN
ARAG LEBEN

ASPECTA LEBEN

ASSTEL LEBEN

AXA LEBEN

BARMENIA LEBEN
BASLER LEBEN

BAYER. BEAMTEN LEBEN
BAYERN-VERS.

CIV LEBEN

CONCORDIA LEBEN
CONDOR LEBEN
CONTINENTALE LEBEN
COSMOS LEBEN
DBV-WINTERTHUR LEBEN
DEBEKA LEBEN

DELTA LLOYD LEBEN
DEVK ALLG. LEBEN
DEVK DT. EISENBAHN LV
DIALOG LEBEN

DIREKTE LEBEN

DT. ARZTEVERSICHERUNG
DT. LEBENSVERS.

DT. RING LEBEN
EUROPA LEBEN
FAMILIENF(iRSORGE LV
FAMILIENSCHUTZ LEBEN
FORTIS DEUTSCHLAND
GENERALI LV (alt)
GOTHAER LEBEN AG
HAMBURGER LV AG
HAMB. MANNHEIMER LV
HANNOVERSCHE LV AG
HANSEMERKUR LEBEN
HANSEMERKUR24 LV AG
HDI-GERLING LEBEN
HEIDELBERGER LV
HELVETIA LEBEN
HUK-COBURG LEBEN
IDEAL LEBEN

IDUNA VEREINIGTE LV
INTER LEBEN

INTER LEBENSVERS. AG
INTERRISK LEBENSVERS.
ITZEHOER LEBEN
KARLSRUHER LV AG

Anzahl Lebensversicherungs-
vertrage 2007

5.444.373

10.338.178

998.353
361.012
729.179
368.137
2.016.708
246.780
180.256
375.201
1.687.650
1.905.152
148.423
210.695
649.153
1.345.227
.245.976
3.220.679
630.088
661.197
804.895
234.878
142.227
206.495
289.092
970.669
439.758
293.773
152.821
44.138
1.321.140
1.251.939
k.A.
6.256.298
809.384
218.942
1.181
2.130.342
479.198
124.430
733.486
543.364
2.240.089
195.442
k.A.
85.922
62.721
128.012

N

Beschwerden

176
374
57
15
157
43
130
19
12
22
54
54

28
51
100
27
46
22

15

55

10
12

72
79

211
69
10

256
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Reg.Nr.

1130
1054
1062
1112
1109
1064
1193
1164
1131
1147
1177
1056
1115
1194
1145
1123
1309
1081
1083
1082
1085
1141
1018
1090
1157
1153
1104
1089
1091
1152
1092
1093
1314
1140
1139
1099
1151
1160
1149
1005
1103
1138
1096

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

KARSTADTQUELLE LV AG
LANDESLEBENSHILFE
LEBENSVERS. VON 1871
LVM LEBEN
MECKLENBURG. LEBEN
MUNCHEN. VEREIN LEBEN
NECKERMANN LEBEN
NEUE LEBEN LEBENSVERS
NURNBERGER BEAMTEN LV
NURNBG. LEBEN

OECO CAPITAL LV AG
OEFF. LEBEN BERLIN
ONTOS LEBEN

PB LEBENSVERSICHERUNG
PBV LEBEN

PLUS LEBEN

PROTEKTOR LV AG

PROV. LEBEN HANNOVER
PROV.NORDWEST LEBEN
PROV.RHEINLAND LEBEN
R+V LEBEN, VAG

R+V LEBENSVERS. AG
RHEINLAND LEBEN
SCHWEIZERISCHE LEBEN
SKANDIA LEBEN
SPARK.-VERS.SACHS.LEB
STUTTGARTER LEBEN
SUDDEUTSCHE LV

SV SPARKASSENVERS.
UELZENER LV-AG
UNIVERSA LEBEN
VER.POSTVERS.

VHV LEBENSVERSICHER.
VICTORIA LEBEN
VOLKSFURSORGE DT. LV
VOLKSWOHL-BUND LEBEN
VORSORGE LEBEN

VPV LEBEN
WGV-SCHWABISCHE LV AG
WURTT. LEBEN

WWK LEBEN

ZURICH DTSCH. HEROLD
ZURICH LEBEN

Anzahl Lebensversicherungs-
vertrdage 2007

1.296.786
22.933
728.583
736.510
161.196
143.007
65.896
755.773
18.740
3.068.798
k.A.
167.937
43.471
377.677
982.959
34.075
195.781
834.637
1.818.576
1.315.007
96.166
4.068.561
287.382
1.190.986
376.265
409.867
450.526
k.A.
1.692.978
k.A.
224.784
16

9.974
2.472.974
4.093.420
1.224.660
85.256
1.185.887
k.A.
1.688.552
982.908
3.583.740
243.231

Beschwerden

24

41
15

10

14

238

12
43

32
15
43
20
83

71
36

43

39

12

187

148

29

55

107

80
245



Reg.Nr.

4034
4142
4112
4095
4042
4134
4127
4004
4118
4001
4101
4028
4131
4044
4013
4115
4121
4089
4119
4043
4144
4122
4117
4031
4126
4011
4051
4109
4123
4037
4125
4143
4135
4116
4002
4039
4108
4045
4105
4139
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3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

ALLIANZ PRIV.KV AG
ALTE OLDENBURGER
ARAG KRANKEN

AXA KRANKEN
BARMENIA KRANKEN
BAYERISCHE BEAMTEN K
BBV KRANKEN

CENTRAL KRANKEN
CONCORDIA KRANKEN
CONTINENTALE KRANKEN

DBV-WINTERTHUR KRANK.

DEBEKA KRANKEN
DEVK KRANKENVERS.-AG
DKV AG

DT. RING KRANKEN
DUSSELDORFER VERS.KR.
ENVIVAS KV AG

EUROPA KRANKEN
GOTHAER KV AG
HALLESCHE KRANKEN
HANSEMERKUR KRANKEN

HANSEMERKUR S.KRANKEN

HUK-COBURG KRANKEN
INTER KRANKEN
KARSTADTQUELLE KV AG
LANDESKRANKENHILFE
LIGA KRANKEN

LVM KRANKEN
MANNHEIMER KRANKEN
MUNCHEN.VEREIN KV
NURNBG. KRANKEN
PAX-FAMILIENF.KV AG
PROVINZIAL KRANKEN
R+V KRANKEN

SIGNAL KRANKEN
SUDDEUTSCHE KRANKEN
UNION KRANKENVERS.
UNIVERSA KRANKEN
VICTORIA KRANKEN
WURTT. KRANKEN

Anzahl der versicherten
Personen zum 31.12.2007

2.416.819
129.843
320.190
520.189

1.124.123
919.622

15.322

1.641.992

79.881

1.206.641
873.851

3.401.574
168.368

3.207.707
611.691

9.873
k.A.
210.633
491.030
550.363

1.027.007

2.848.913
769.194
388.557

1.041.043
419.296

4.171
264.124
78.594
223.315
213.386
147.146
124.038
408.000

1.984.238
515.662
970.296
356.868

1.187.487
118.755

Beschwerden

208
10
25

130
59
60

94
59
53
94

237
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Reg.Nr.

5342
5135
5498
5312
5405
5455
5397
5515
5593
5316
5317
5633
5310
5324
5098
5338
5339
5340
5552
5529
5343
5311
5037
5549
5513
5055
5084
5541
5508
5470
5024
5505
5456
5033
5858
5585
5420
5131
5501
5085
5512
5096
5384
5086
5375
5521
5401
5078

Anhang 3

3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Name des
Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.
ADAC AUTOVERSICHERUNG
ADAC-SCHUTZBRIEF VERS
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BAD. ALLG. VERS.

BAD. GEMEINDE-VERS.
BARMENIA ALLG. VERS.
BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA VERS.
CONDOR ALLG. VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

D.A.S. VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DBV-WINTERTHUR
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DIRECT LINE

DTSCH. INTERNET

EUROP ASSISTANCE
EUROPA SACHVERS.
FAHRLEHRERVERS.
FEUERSOZIETAT

GARANTA VERS.

GENERALI VERS. AG(alt)
GERMAN ASSISTANCE
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GVV-PRIVATVERSICH.
HAMB. MANNHEIMER SACH
HANNOVERSCHE DIREKT
HANSEMERKUR ALLG.

HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.

HUK24 AG

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

1.937.215
k.A.
k.A.

14.911.925

415.179
k.A.

k.A.
4.070.761
k.A.
489.884
408.673
486.026
263.911
1.874.734
384.238
1.076.047
k.A.
368.997
422.244
427.264
1.374.259
343.006
668.891
663.499
2.734.688
525.422
k.A.

k.A.
383.544
313.157
207.009
1.028.397
1.621.596
k.A.
1.199.018
243.487
505.623
k.A.

k.A.
2.743.877
1.437.929
531.858
255.887
1.255.290
6.880.986
5.297.903
787.781
275.230

Beschwerden

24
13

204
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5562
5058
5080
5402
5061
5412
5414
5426
5686
5791
5519
5446
5095
5438
5798
5051
5773
5690
5448
5125
5781
5036
5463
5441
5042
5400
5862
5472
5473
5484
5093
5525
5479
5783
5476
5050
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Name des
Versicherungsunternehmens

KARSTADTQUELLE VERS.
KRAVAG-ALLGEMEINE
KRAVAG-LOGISTIC

LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
ONTOS VERS.

OPTIMA VERS.

PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG

S DIREKTVERSICHERUNG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SCHWEIZER NATION.VERS
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VEREINTE SPEZIAL VERS
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-SCHWABISCHE ALLG.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

k.A.
1.057.162
668.428
4.552.237
191.917
758.866
k.A.
290.654
323.615
183.950
k.A.
699.759
1.203.742
3.615.810
213.279
k.A.
146.134
k.A.

k.A.
1.017.676
174.127
924.047
k.A.
594.279
142.344
1.801.140
3.650.053
1.619.425
1.264.090
114.031
1.372.583
740.220
964.710
2.311.036
k.A.
2.939.674

247

Beschwerden
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Reg.Nr.

5342
5581
5035
5312
5405
5455
5397
5515
5316
5317
5633
5310
5324
5098
5338
5340
5552
5529
5771
5311
5037
5549
5513
5344
5582
5350
5508
5516
5024
5365
5366
5456
5858
5485
5469
5585
5374
5420
5501
5085
5512
5096
5384
5086
5375
5521
5546

Anhang 3

3.5 Versicherungszweig Allgemeine

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.

ADLER VERSICHERUNG AG
AGILA HAUSTIER AG
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BAD. GEMEINDE-VERS.
BARMENIA ALLG. VERS.
BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

D.A.S. VERS.

DARAG DT. VERS.U.RUCK
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DBV-WINTERTHUR
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DT. ARZTE-VERS. ALLG.
DT. RING SACHVERS.
EUROPA SACHVERS.
FAMILIENSCHUTZ VERS.
FEUERSOZIETAT
GEGENSEITIGKEIT VERS.
GEMEINN. HAFT GARTENB
GENERALI VERS. AG(alt)
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GRUNDEIGENTUMER-VERS.
GVV-KOMMUNALVERS.
GVV-PRIVATVERSICH.
HAFTPFLICHTK.DARMST.
HAMB. MANNHEIMER SACH
HANSEMERKUR ALLG.

HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.

HUK24 AG

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
INTER ALLG. VERS.

Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

1.234.192
k.A.

k.A.
4.999.473
224.871
21.233.559
k.A.
2.132.786
125.155
k.A.
261.184
k.A.
980.676
223.965
347.639
293.515
k.A.
220.732
60.934
679.787
1.062.048
.101.065
1.004.411
612.010
k.A.
142.916
k.A.

k.A.
127.646
k.A.

k.A.
939.076
1.364.488
k.A.
2.822
k.A.
681.529
574.814
k.A.
707.934
724.347
15.102
369.400
k.A.
1.826.884
891.602
85.812

[Ey

Beschwerden
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Reg.Nr.

5057
5780
5401
5562
5402
5061
5412
5334
5426
5686
5015
5786
5519
5446
5095
5438
5798
5121
5773
5690
5125
5781
5036
5459
5463
5042
5400
5862
5472
5473
5484
5461
5082
5093
5525
5479
5480
5783
5590
5476
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

INTERLLOYD VERS.AG k.A.
INTERRISK VERS. k.A.
ITZEHOER VERSICHERUNG 170.590
KARSTADTQUELLE VERS. k.A.
LVM SACH 1.099.763
MANNHEIMER VERS. 145.002
MECKLENBURG. VERS. 263.745
MEDIENVERS. KARLSRUHE k.A.
NURNBG. ALLG. 312.969
NURNBG. BEAMTEN ALLG. k.A.
NV-VERSICHERUNGEN k.A.
OKV - OSTDT. KOMMUNAL k.A.
OPTIMA VERS. k.A.
PROV.NORD BRANDKASSE 388.723
PROV.RHEINLAND VERS. 840.104
R+V ALLGEMEINE VERS. 1.590.310
RHEINLAND VERS. AG 135.420
RHION VERSICHERUNG k.A.
SAARLAND FEUERVERS. 84.616
SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A.
SIGNAL IDUNA ALLG. 577.404
SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A.
SV SPARK.VERSICHER. 750.849
UELZENER ALLG. VERS. 149.367
UNIVERSA ALLG. VERS. k.A.
VERS.KAMMER BAYERN (KOMMUNALVERSICHERER) 16.652
VGH LAND.BRAND.HAN. 699.461
VHV ALLGEMEINE VERS. 813.065
VICTORIA VERS. 1.116.453
VOLKSFURSORGE DT.SACH 1.011.528
VOLKSWOHL-BUND SACH k.A.
VPV ALLGEMEINE VERS. k.A.
WALDENBURGER VERS. k.A.
WESTF.PROV.VERS.AG 814.443
WGV-SCHWABISCHE ALLG. 304.470
WURTT. GEMEINDE-VERS. 260.043
WURTT. U. BADISCHE 123.357
WURTT. VERS. 1.221.518
WURZBURGER VERSICHER. k.A.
WWK ALLGEMEINE VERS. k.A.
ZURICH VERS. AG 1.002.931
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250 Anhang 3

3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2007
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.511.227 35
5498 ADAC-SCHUTZBRIEF VERS 2.723.680 3
5312 ALLIANZ VERS. 5.397.478 99
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 88.008 1
5068 AMMERLANDER VERS. 6.042 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 20.493.315 14
5397 ASSTEL SACH 30.467 2
5515 AXA VERS. 805.103 13
5316 BAD. GEMEINDE-VERS. 46.257 2
5792 BADEN-BADENER VERS. 283.246 11
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 127.161 5
5633 BASLER SECURITAS 148.051 6
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 97.466 5
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 612.268 5
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 35.779 1
5040 CIC DEUTSCHLAND k.A. 1
5790 CIV VERS. 176.840 11
5338 CONCORDIA VERS. 286.040 5
5339 CONDOR ALLG. VERS. 78.647 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 735.537 9
5552 COSMOS VERS. 193.811 2
5529 D.A.S. VERS. 264.707 29
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 52.301 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 205.284 1
5037 DBV-WINTERTHUR 273.575 7
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.716.071 7
5513 DEVK ALLG. VERS. 698.070 4
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 271.783 2
5350 DT. RING SACHVERS. 403.082 24
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. 294.459 10
5456 GENERALI VERS. AG(alt) 1.570.951 24
5858 GOTHAER ALLG.VERS.AG 722.585 26
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 13.073 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 2.048.515 87
5501 HANSEMERKUR ALLG. 82.022 3
5085 HDI DIREKT 206.899 2
5512 HDI-GERLING FIRMEN 488.272 5
5375 HUK-COBURG 1.050.701 4
5573 IDEAL VERS. 15.043 2
5546 INTER ALLG. VERS. 78.253 5
5057 INTERLLOYD VERS.AG 54.434 2
5780 INTERRISK VERS. 398.447 5
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG 109.425 1
5562 KARSTADTQUELLE VERS. 330.374 5
5402 LVM SACH 875.521 8
5061 MANNHEIMER VERS. 76.566 2
5412 MECKLENBURG. VERS. 140.382 3
5414 MUNCHEN. VEREIN ALLG. 41.703 2



Reg.Nr.

5591
5426
5686
5015
5787
5074
5446
5095
5583
5438
5798
5690
5125
5781
5586
5036
5459
5511
5862
5472
5473
5484
5461
5093
5783
5590
5476
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

NEUE LEBEN UNFALL
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
NV-VERSICHERUNGEN
OVAG - OSTDT. VERS.

PB VERSICHERUNG
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
STUTTGARTER VERS.

SV SPARK.VERSICHER.
UELZENER ALLG. VERS.
VER. VERS.GES.DTSCHL.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WURTT. VERS.
WURZBURGER VERSICHER.
WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

715.408
624.361
107.858
46.093
4.542
61.774
330.550
1.256.494
312.506
1.514.753
89.082
46.254
1.839.735
61.754
242.274
313.594
63.893
128.042
287.992
952.760
703.698
176.806
151.364
1.058.930
780.002
54.548
202.626
2.500.077
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252 Anhang 3

3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2007
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 878.726 31
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 1
5312 ALLIANZ VERS. 2.933.908 69
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 154.199 10
5068 AMMERLANDER VERS. k.A. 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 883.011 17
5397 ASSTEL SACH k.A. 2
5515 AXA VERS. 983.560 16
5357 BAD. BEAMTENBANK k.A. 1
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 2
5633 BASLER SECURITAS 227.968 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 3
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 537.928 4
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 196.568 2
5338 CONCORDIA VERS. 218.618 4
5004 CONSTANTIA k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 143.651 6
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5529 D.A.S. VERS. 137.590 10
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 2
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 210.678 1
5037 DBV-WINTERTHUR 305.718 1
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 673.310 2
5513 DEVK ALLG. VERS. 810.834 10
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 453.359 2
5129 DFV DEUTSCHE FAM.VERS k.A. 1
5328 DOCURA VVAG k.A. 1
5350 DT. RING SACHVERS. 203.125 3
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. k.A. 2
5024 FEUERSOZIETAT k.A. 1
5456 GENERALI VERS. AG(alt) 601.291 18
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 772.786 45
5557 HAGER VERS.VEREIN k.A. 2
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 420.186 21
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 2
5085 HDI DIREKT 367.597 8
5512 HDI-GERLING FIRMEN 334.525 7
5384 HELVETIA VERS. 275.671 2
5086 HUK24 AG k.A. 3
5375 HUK-COBURG 1.253.882 6
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 532.118 3
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 6
5057 INTERLLOYD VERS.AG 130.009 1
5780 INTERRISK VERS. k.A. 2
5078 JANITOS VERSICHERUNG k.A. 2
5562 KARSTADTQUELLE VERS. k.A. 1
5404 LBN k.A. 2
5402 LVM SACH 651.044 9
5061 MANNHEIMER VERS. 92.605 3



Reg.Nr.

5412
5334
5414
5426
5015
5446
5095
5583
5438
5798
5491
5690
5125
5781
5036
5463
5400
5862
5472
5473
5484
5461
5093
5479
5783
5590
5476
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.
NV-VERSICHERUNGEN
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SCHLESWIGER VERS.V.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.
WURZBURGER VERSICHER.
WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

164.076
k.A.

k.A.
156.703
k.A.
301.439
547.774
k.A.
798.004
109.967
k.A.

k.A.
359.547
k.A.
406.951
k.A.
480.273
270.928
693.991
852.227
k.A.
181.494
2.432.138
k.A.
815.502
k.A.

k.A.
714.809
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254 Anhang 3

3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung

Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2007
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 337.301 15
5312 ALLIANZ VERS. 2.091.797 53
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 139.985 7
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 3
5515 AXA VERS. 552.024 13
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SECURITAS 157.259 6
5319 BAYER. HAUSBESITZER k.A. 1
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.532.750 11
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 535.921 11
5098 BRUDERHILFE SACH.AG k.A. 1
5338 CONCORDIA VERS. 176.086 5
5340 CONTINENTALE SACHVERS 69.038 3
5529 D.A.S. VERS. 57.803 4
5771 DARAG DT. VERS.U.RUCK 20.481 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 100.430 1
5037 DBV-WINTERTHUR 116.143 8
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 210.674 2
5513 DEVK ALLG. VERS. 299.626 6
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 164.695 2
5350 DT. RING SACHVERS. 47.956 3
5508 EUROPA SACHVERS. k.A. 1
5024 FEUERSOZIETAT 86.673 5
5456 GENERALI VERS. AG(alt) 342.234 20
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 290.022 24
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 62.742 7
5585 GVV-PRIVATVERSICH. k.A. 1
5032 HAMB. FEUERKASSE 161.119 3
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 127.450 7
5085 HDI DIREKT 149.438 4
5512 HDI-GERLING FIRMEN 112.069 4
5384 HELVETIA VERS. 168.796 6
5375 HUK-COBURG 535.601 9
5057 INTERLLOYD VERS.AG k.A. 2
5402 LVM SACH 434.150 12
5061 MANNHEIMER VERS. 52.543 2
5412 MECKLENBURG. VERS. 95.368 6
5014 NEUENDORFER BRAND-BAU k.A. 3
5426 NURNBG. ALLG. 70.112 2
5686 NURNBG. BEAMTEN ALLG. k.A. 1
5015 NV-VERSICHERUNGEN k.A. 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 325.703 7
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 625.423 29
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 793.588 27
5798 RHEINLAND VERS. AG 74.831 10
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 1
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 1
5448 SCHWEIZER NATION.VERS k.A. 2
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 136.243 8



Reg.Nr.

5781
5036
5042
5400
5862
5472
5473
5461
5093
5525
5783
5476
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-SCHWABISCHE ALLG.
WURTT. VERS.

WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

k.A.
2.478.370
k.A.
482.012
71.784
347.227
212.476
61.921
2.026.320
k.A.
454.810
k.A.
388.479
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Reg.Nr.

5826
5809
5312
5825
5405
5800
5455
5801
5838
5310
5831
5340
5802
5529
5343
5037
5549
5803
5829
5129
5834
5456
5858
5828
5420
5085
5827
5086
5818
5401
5812
5815
5412
5334
5805
5813
5095
5438
5836
5806
5807
5459
5400
5472
5473
5525
5783
5050

Anhang 3

3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

ADAC-RECHTSSCHUTZ
ADVO CARD RS

ALLIANZ VERS.

ALLRECHT RECHTSSCHUTZ
ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. RS

ARAG ALLG. VERS.
AUXILIA RS

BADISCHE RECHTSSCHUTZ
BAYER. BEAMTEN VERS.
CONCORDIA RS
CONTINENTALE SACHVERS
D.A.S. ALLG. RS

D.A.S. VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV-WINTERTHUR
DEBEKA ALLGEMEINE
DEURAG DT. RS

DEVK RECHTSSCHUTZ
DFV DEUTSCHE FAM.VERS
DMB RECHTSSCHUTZ
GENERALI VERS. AG(alt)
GOTHAER ALLGEMEINE AG
HAMB. MANNHEIMER RS
HAMB. MANNHEIMER SACH
HDI DIREKT

HDI-GERLING RECHT.
HUK24 AG

HUK-COBURG RS
ITZEHOER VERSICHERUNG
JURPARTNER RECHTSSCH.
LVM RECHTSSCHUTZ
MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
NEUE RECHTSSCHUTZ
OERAG RECHTSSCHUTZ
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
R+V RECHTSSCHUTZ
RECHTSSCHUTZ UNION
ROLAND RECHTSSCHUTZ
UELZENER ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
WGV-SCHWABISCHE ALLG.
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2007

2.687.338
1.457.547
2.601.671
248.558
k.A.
1.590.043
k.A.
511.377
140.235
k.A.
393.018
k.A.
2.777.171
k.A.

k.A.
152.912
333.888
583.235
1.005.472
k.A.
741.066
k.A.

k.A.
438.208
k.A.

k.A.
492.523
k.A.
1.508.942
k.A.

k.A.
688.260
133.607
k.A.
430.568
1.242.724
k.A.

k.A.
597.190
411.609
1.122.039
k.A.
170.759
k.A.

k.A.
394.742
644.104
466.600

Beschwerden

101
101
20
17
123

12

20

100



Anhang 3 257

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens
5902 ACE EUROPEAN (GB) 6
9053 ADMIRAL INSURANCE(GB) 3
5595 AIG EUROPE S.A. (F) 14
7698 AIG LIFE (IRL) 1
1306 AIG LIFE NIEDER.(IRL) 2
5029 AIOI MOTOR (GB) 6
7644 ALLIANZ WORLDW. (IRL) 5
7671 ASPECTA ASSUR. (L) 2
7323 ASPIS PRONIA (GR) 2
7576 ASSURANT LIFE (GB) 1
7203 ATLANTICLUX (L) 38
1324 ATLANTICLUX LEBEN (L) 3
5064 ATRADIUS KREDIT (NL) 4
7300 AXA BELG. (B) 1
5090 AXA CORPORATE S. (F) 4
7760 BANK AUSTRIA (A) 2
1300 CANADA LIFE (IRL) 35
1182 CARDIF LEBEN (F) 9
5056 CARDIF VERS. (F) 16
7693 CIGNA EUROPE (B) 1
1189 CIGNA LIFE INS. (B) 3
7453 CLERICAL MED.INV.(GB) 35
5047 CNA INSURANCE(GB) 1
7724 CREDIT LIFE INT. (NL) 6
7985 CSS VERSICHERUNG (FL) 1
7614 DB VITA SA (L) 2
5048 DOMESTIC AND GEN.(GB) 7
7309 DONAU VERSICHERUNG(A) 2
1161 EQUITABLE LIFE (GB) 1
7477 ERIKA FORSAKRING (S) 1
7641 EURO INSURANCE (IRL) 2
7668 EUROMAF (F) 1
5115 EUROMAF SA (F) 1
5053 FINANCIAL INSUR.(GB) 3
7814 FRIENDS PROVID. (GB) 3
7268 GENERALI VERS.AG (A) 1
7587 INTERN.INSU.COR.(NL) 10
7284 INTERNATIONAL TR.(GB) 1
7031 LEGAL/GENERAL ASS(GB) 1
9031 LIBERTY EURO.(IRL/E) 23
5028 LIBERTY MUTUAL IN(GB) 1
7899 LIGHTHOUSE LIFE (GBZ) 4
7007 LLOYD'S OF LONDON(GB) 2
5592 LLOYD'S VERS. (GB) 3
7504 LONDON GEN.LIFE (GB) 1
7370 LONDON GENERAL (GB) 1
7236 LUXSTAR S.A. (L) 1
7828 MASSMUTUAL (L) 2
5636 MONDIAL ASSIST. (CH) 13
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Reg.Nr.

7579
1185
7723
7215
1317
7415
7192
7730
7727
9064
1320
1174
7763
7518
9000
7289
1311
7456
7643
7483
7251
5088
7929

Kurzname des Versicherungs-

unternehmens

NEMIAN LIFE & P. (L)
PHOENIX METROLIFE(GR)
PRISMALIFE AG (FL)
PRUDENTIAL/SALI (IRL)
R+V LUXEMB. LV (L)
R+V LUXEMBOURG L (L)
REASSURANTIE MAAT(NL)
RIMAXX (NL)

ROYAL LONDON (GB)
STANDARD L. ASS. (GB)
STANDARD LIFE (GB)
STANDARD LIFE (GB)
STONEBRIDGE (GB)

SUN LIFE ASS.SOC.(GB)
SWISSLIFE ASS. (F)
UNUM LIMITED (GB)
VDV LEBEN INT. (GR)
VDV LEBEN INTERN.(GR)
VIENNA-LIFE (FL)
VORSORGE LUXEMB. (L)
WIENER STADT.VERS.(A)
XL INSURANCE (GB)
ZURICH INSURANCE(IRL)
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Abklrzungen

ABI.
Abs.
ABS
a.F.
AG
AGB
AlG
AKIM
AktG
ALM
AltZertG
AMA
Anlv
AnSVG
AntKIV
AnzV
AO
Art.
AuslInvestmG
AVB
Az.

BA
BaFin

BAG
BAKred
BAV

BAWe
BCBS
BelWertV
BerVersV

BGB
BGBI.
BGH
BilKoG
Bill.
BIP
BIS
B1z
BKA
BMF
BOrsG
BRE
BSC
BSpkV
BVerfG
BVerwG

Amtsblatt

Absatz

Asset Backed Securities

alte Fassung

Aktiengesellschaft / Amtsgericht
allgemeine Geschaftsbedingungen
American International Group
Arbeitskreis zu Internen Modellen
Aktiengesetz

Asset Liability Management
Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz
Advances Measurement Approaches
Anlageverordnung
Anlegerschutzverbesserungsgesetz
Anteilklassenverordnung
Anzeigenverordnung
Abgabenordnung / Anordnung
Artikel

Auslandinvestment-Gesetz
Allgemeine Versicherungsbedingungen
Aktenzeichen

Bankenaufsicht

Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht
Bundesarbeitsgericht
Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen
Bundesaufsichtsamt fur

das Versicherungswesen
Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel
Basel Committee in Banking Supervision
Beleihungswertermittlungsverordnung
Verordnung Uber die Berichterstattung
von Versicherungsunternehmen
Blrgerliches Gesetzbuch
Bundesgesetzblatt

Bundesgerichtshof

Bilanzkontrollgesetz

Billion/en

Bruttoinlandsprodukt

Bank for International Settlements

Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich
Bundeskriminalamt

Bundesministerium der Finanzen
Bérsengesetz

Beitragsriickerstattung

Banking Supervision Committee
Bausparkassenverordnung
Bundesverfassungsgericht
Bundesverwaltungsgericht
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BVI

BVR

bzw.

ca.
CDS
CEBS
CEIOPS

CESR
CFD
CGAP
CMBS
COREP
CRD

DAV

DAX
DeckRV
DerivateV
DL

DPR
DSGV

EAEG

EBK
ECOFIN
EdB

EdwW

EEX
EFRAG
EG
EMBI
ERGEG

ESAEG

ESZB
etc.
EU
EuGH
e.V.
EWG
EWR
EWU
EZB

Bundesverband Investment und

Asset Management

Bundesverband der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken

beziehungsweise

circa

Credit Default Swaps

Committee of European Banking Supervisors
Committee of European Insurance and
Occupational Pensions Supervisors
Committee of European Securities Regulators
Contracts for Difference

Consultative Group to Assist the Poor
Commercial Mortgage Backed Securities
Common Solvency Ratio Reporting

Capital Requirements Directive

Deutsche Aktuarvereinigung

Deutscher Aktienindex
Deckungsrtckstellungsverordnung
Derivateverordnung
Dienstleistungsverkehr

Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung
Deutscher Sparkassen- und Giroverband

Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schadigungsgesetz

Eidgendssische Bankkommission

Economic and Financial Council
Entschadigungseinrichtung deutscher Banken
GmbH

Entschadigungseinrichtung der Wert-
papierhandelsunternehmen

European Energy Exchange

European Financial Reporting Advisory Group
Einflihrungsgesetz/Europadische Gemeinschaft
Emerging Markets Bond Index

Energy Regulators” Group for Electricity and
Gas

Einlagensicherungs- und Anlegerent-
schadigungsgesetz

Europadisches System der Zentralbanken

et cetrera

Europaische Union

Europaischer Gerichtshof

eingetragener Verein

Europaische Wirtschaftsgemeinschaft
Europaischer Wirtschaftsraum

Europaische Wirtschaftsunion

Europaische Zentralbank
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FATF

f.
ff.
FinDAG

FinDAGKostV

FinREP
FinReq
FinRVV
FkSolv
FLV
FMFG
FRUG
FSA
FSB
FSF
FSI

GAAP
GbR
GDV

GG

GJ

GKV
GKV-WSG

GmbH
GroMiKVv
GuV-Rechnung
GwG

GZ

HessVGH
HGB

Hj.

HRE

IAIS

IAS
IASB
i.d.F.
Idw
IFG
IFRS
IFSC
IGSC
IGSRR

IIMG
IKB

263

Financial Action Task Force on Money
Laundering

folgende

fortfolgende

Gesetz Uber die Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht

Verordnung Uber die Erhebung von Geblhren
und die Umlegung von Kosten nach dem
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
Financial Reporting

Financial Requirements Expert Group
Finanzrickversicherungs-Verordnung
Finanzkonglomerate-Solvabilitdts-Verordnung
Fondsgebundene Lebensversicherungen
Finanzmarktféorderungsgesetz
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
Financial Services Authority

Financial Stability Board

Financial Stability Forum

Financial Stability Institute

General Accepted Accounting Principles
Gesellschaft biurgerlichen Rechts
Gesamtverband der deutschen
Versicherungswirtschaft e.V.
Grundgesetz

Geschaftsjahr

gesetzliche Krankenversicherung
Gesetzliche Krankenversicherung-
Wettbewerbsstdarkungsgesetz
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GroBkredit- und Millionenkreditverordnung
Gewinn- und Verlust-Rechnung
Geldwaschegesetz

Geschaftszeichen

Hessischer Verwaltungsgerichtshof
Handelsgesetzbuch

Halbjahr

Hypo Real Estate

International Association of Insurance
Supervisors

International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprifer
Informationsfreiheitsgesetz des Bundes
International Financial Reporting Standards
Konferenz der Allfinanzaufsichtsbehdérden
Insurance Groups Supervision Committee
Internal Governance, Supervisory Review
and Reporting Expert Group
Inter-Institutional Monitoring Group
Industriekredit Bank
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IKS

inkl.

Int. Mod
InvAndG
Inv Priifbv
InvG

IOPS

I0SsCo

IRBA
IRC
ISA
i.S.d.
IT
i.v.m.
IWCFC

IWF
JFCF

k.A.
KAG
KAGG
Kalv
Kfw
KG
KH-Versicherung
KI
KLR
KMU
KSA
KSP
KWG

LB
LBS
LG
Liqv
LKA
Lv
LVU

MakK
MaRisk

MaRiskVA

MBS
MCR
MIiFID
Mio.
MoU
MMoU

Internes Kontrollsystem

inklusive

Internal Model Expert Group
Investmentanderungsgesetz
Investmentprifberichtsverordnung
Investmentgesetz

International Organization of Pension
Supervisors

International Organization of Securities
Commissions

Internal Ratings Based Approach
Incremental Risk Charge

International Standars on Auditoring
im Sinne des

Informationstechnologie

in Verbindung mit

Interim Working Committee on Financial
Conglomerates

Internationaler Wahrungsfonds

Joint Committee on Financial Conglomerates

keine Angaben
Kapitalanlagegesellschaft

Gesetz Uiber Kapitalanlagegesellschaften
Kalkulationsverordnung

Kreditanstalt fir Wiederaufbau
Kommanditgesellschaft
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung
Kreditinstitut

Kosten- und Leistungsrechnung
Kleine und mittlere Unternehmen
Kreditrisikostandardansatz
Kreditsonderprifungen

Gesetz Uber das Kreditwesen

Landesbank

Landesbausparkasse

Landgericht

Liquiditatsverordnung
Landeskriminalamt
Lebensversicherung
Lebensversicherungsunternehmen

Mindestanforderungen an das Kreditgeschaft
Mindestanforderung an das Risiko-
management

Mindestanforderung an das Risiko-
management von Versicherern

Mortgage Backed Securities

Minimum Capital Requirement

Richtlinie Uber Markte fir Finanzinstrumente
Million/en

Memorandum/a of Understanding
Multilateral Memorandum/a of Understanding
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Mrd.
MSCI
MTN
MTF
MVP

NCFM
NL
NPL
Nr.

OECD

OFC
OGAW

OLG
OTC-Handel
oVvG

OWiG

p.a.
PfandBG

PF
PKV
Priifbv

Q RM
QFCRA
QIS

R
REITS
RfB

RL
RoRAC

S.
S.
SCR
SEC
SGB
SIV
SKM
SoFFin
SolBerV
SolvVv
SPV
SRP
STA
StPO
SWAP

TUG
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Milliarde/n

Morgan Stanley Capital International
Medium Term Notes

multilaterale Handelssysteme

Melde- und Veréffentlichungsplattform

National Commission of Financial Markets
Niederlassung

Non-Performing Loans

Nummer

Organisation for Economic Cooperation and
Development

Offshore Financial Centre

Organismen fiir gemeinsame Anlagen

in Wertpapieren

Oberlandesgericht

Over the Counter-Handel
Oberverwaltungsgericht

Gesetz Uiber Ordnungswidrigkeiten

per annum
Pfandbriefgesetz
Pensionsfonds

Private Krankenversicherung
Prifungsberichtsverordnung

Querschnitt Risikomodellierung
Qatar Financial Centre Regulatory Authority
Quantitative Impact Studies

Rundschreiben

Real Estate Investments Trusts
Rickstellung fir Beitragsrickerstattung
Richtlinie

Return in Risk Adjusted Capital

Seite

siehe

Solvency Capital Requirement
Securities and Exchange Commission
Sozialgesetzbuch

Structured Investment Vehicle
Standardkosten-Modell

Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
Solvabilitatsbereinigungs-Verordnung
Solvabilitatsverordnung

Special Purpose Vehicle

Supervisory Review Process
Standardansatz

Strafprozessordnung

Securities Watch Applications

Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
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u.a.
UCITS

UK
UStG

VA

VaR

VAG
VDAX
VerBaFin

VerkprospG
VermVerkProspV

VersR
VG
VGH
vgl.
vo
\"/V)
VVG

WA
WkKBG
WpDPV

WpHG
WpHMV
WpPG
wpUG

ZAG
ZKA
Ziff.
z.B.
z.T.

unter anderem

Undertakings for the Collective Investment
of Transferable Securities

United Kingdom

Umsatzsteuergesetz

Versicherungsaufsicht

Verlustrisiko
Versicherungsaufsichtsgesetz
Volatilitatsindex

Veroéffentlichungen der Bundesanstalt flr
Finanzdienstleistungsaufsicht
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
Vermodgensanlagen-Verkaufsprospekt-
verordnung

Versicherungsrecht
Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Verordnung
Versicherungsunternehmen
Versicherungsvertragsgesetz

Wertpapieraufsicht
Wagniskapitalbeteiligungsgesetz
Wertpapierdienstleistungs-
Prifungsverordnung
Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierhandel-Meldeverordnung
Wertpapierprospektgesetz
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
Zentraler Kreditausschuss
Ziffer

zum Beispiel

zum Teil



Herausgeber

Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht
Stabsstelle Presse- und Offentlichkeitsarbeit
Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn
Lurgiallee 12, 60439 Frankfurt am Main

Fon: +49(0)228-4108-0

Fax: +49(0)228-4108-1550

Internet: www.bafin.de

E-Mail: poststelle@bafin.de

Bonn und Frankfurt am Main | Mai 2009
Gestaltung
André Gosecke, DruckVerlag Kettler

Druck
DruckVerlag Kettler GmbH, Bénen

Fotos
Eigene Bilder





