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Vorwort

2010 war ein Jahr, in dem hochfliegende Regulierungsideen in
die Tat umgesetzt wurden. Nun haben es neue Ideen an
sich, nicht Uberall auf Gegenliebe zu stoBen. Oft be-
reiten sie denjenigen, die ihre Folgen ausbaden
mussen, sogar groBe Schmerzen. ,Basel III" ist so
eine Idee; viele Banken empfinden sie als schlim-
me Pein. Im Dezember hat der Baseler Aus-
schuss flir Bankenaufsicht den neuen internatio-
nalen Eigenkapital- und Liquiditdtsstandard
veroffentlicht. Ob er die globale Bedeutung er-
langen wird, die seine geistigen Vater und Mlitter
fur ihr Werk beanspruchen, wissen wir noch nicht.
Denn zu dem Zeitpunkt, da diese Zeilen geschrie-
ben werden, ist es noch ziemlich unsicher, ob alle
wichtigen Bankenlander ihn auch anwenden werden.
Die EU-Mitgliedsstaaten sind willig, doch ein zweites Mal
werden sie nicht akzeptieren kénnen, dass allein ihren Banken
horrende Regulierungskosten aufgebilirdet werden, wahrend Uber-
seeische Hauptwettbewerber - weil feste Zusagen gebrochen
werden - wieder einmal verschont bleiben.

Es ware bedauerlich, wenn man Basel III mangels weltweiter Be-
teiligung gleich wieder beerdigen muisste. Dann wirde zugleich das
Totengldcklein flir den Baseler Ausschuss lduten. Er verlére von
einem Tag auf den anderen seine Existenzberechtigung und kénnte
fortan allenfalls als unverbindliches Diskussionsforum ein trauriges
Dasein fristen. Wer bereit ist, nach der an Schrecken kaum zu
Uberbietenden Finanzkrise die Rolle des zweifachen Totengrabers
zu Ubernehmen, ladt schwere Schuld auf sich.

Zwar ist das, was der Baseler Ausschuss zu guter Letzt erarbeitet
hat, nicht frei von Mangeln. Auch enthalt Basel III Ungerechtigkei-
ten, die aus deutscher Sicht nicht leicht zu ertragen sind. Doch die
Grundtendenz des neuen Regelwerkes ist richtig: Das internationa-
le Bankensystem war vor der Krise unterkapitalisiert. Daher muss
sichergestellt werden, dass die Institute kiinftig wesentlich mehr
und qualitativ hoherwertiges Eigenkapital vorhalten, um ihre
Risiken abzudecken. Dies ist der einzige erfolgversprechende Weg,
die Risiken unter Kontrolle zu bringen, die das internationale Ban-
kensystem so hochgefahrlich gemacht haben. Auch dessen Liquidi-
tatssituation lieB, wie die Krise gezeigt hat, stark zu wiinschen
ubrig. Mit seinen zwei neuen Liquiditatsstandards zieht der Baseler
Ausschuss daraus die langst Uberfélligen Konsequenzen.

Nun wird in Deutschland oft geklagt, das Basel-III-Regime falle zu
scharf aus. Die an den Baseler Verhandlungen beteiligten Vertreter
der BaFin hatten in der Tat hier und da Losungen bevorzugt, die
den deutschen Banken etwas mehr Luft zum Atmen lassen wirden.
Doch erdrosseln werden die neuen Regelungen die Banken nicht.



Denn wir haben erreicht, dass es langgezogene Ubergangsfristen
geben wird und die Banken sich Schritt fir Schritt auf die neuen
Anforderungen einstellen kdnnen. Dieser Verhandlungserfolg war
entscheidend, denn es ging darum zu verhindern, dass die neue
Regulierung durch abrupt gesteigerte Eigenkapital- und Liqui-
ditatsanforderungen die Kreditversorgung beeintrachtigt.

Kaum ist die Tinte der Unterschriften unter der neuen Baseler
Ubereinkunft getrocknet, da unternehmen diejenigen, die sich in
Basel mit ihren vollig Gberzogenen Vorstellungen nicht durchsetzen
konnten, bereits den nachsten Versuch, die hart gefihrte Ausein-
andersetzung doch noch zu ihren Gunsten zu entscheiden. Im
hoffentlich letzten Akt geht es um die Frage, welchen zuséatzlichen
Anforderungen die ,SIFIs", die Systemically Important Financial
Institutions, unterworfen werden sollen. Dass die SIFIs einer be-
sonders strengen Aufsicht unterworfen werden miussen, ist ange-
sichts der Too-big-to-fail-Problematik unbestritten. Wir dirfen aber
nicht zulassen, dass groBe Banken in eine Eigenkapital-Zwangs-
jacke gesteckt werden - in der klaren Absicht, dadurch neue Ban-
kenstrukturen zu erzwingen. Uber die MaBen hochgeschraubte
Eigenkapitalzuschlage sind das falsche Mittel, um das Systemrisiko
zu bannen. Die deutschen Unternehmen brauchen auch groB3e
Banken, die sie bei allen ihren grenziiberschreitenden Geschaften
begleiten kénnen. Andere Lander mdgen sich fir ein kleinteiligeres
Bankensystem entscheiden; es kann aber nicht angehen, dass sie
uns ihre extreme Sichtweise aufzwingen, indem sie darauf hinar-
beiten, diese zu einem neuen internationalen Standard zu erheben.

Noch fragwirdiger ist allerdings der Versuch, den klnftigen Baseler
Eigenkapitalstandard im zweiten europdischen Bankenstresstest
auszuhebeln, der im April 2011 angelaufen ist. Ohne jede gesetzli-
che Zustandigkeit, geschweige denn Legitimation, hat die neue
European Banking Authority (EBA), der die Durchfiihrung des
Stresstests Ubertragen worden ist, eine neue Eigenkapitaldefinition
gestrickt, die sowohl die geltende Rechtslage als auch die vom
Baseler Ausschuss konzedierten Ubergangsfristen fiir Basel III ein-
fach beiseite schiebt - mit Folgen, die niemand abzuschdtzen
vermag. Wie diese Entscheidung zustande gekommen ist, bleibt
der Betrachtung der Offentlichkeit entzogen. Die wiirde sich wun-
dern, wenn sie sahe, wie sehr es noch an klar definierten Corporate-
Governance-Strukturen mangelt, die allein Verfahrenslegitimitat
gewahrleisten kdnnten. Dies lasst flr die Zukunft einiges befiirch-
ten. Es ware bedauerlich, wenn die europdische Bankenaufsicht
gleich zu Beginn ihrer Tatigkeit in Misskredit geriete.

Die Bedeutung der neuen EU-Finanzaufsichtsstrukturen, auf die
sich im Herbst vergangenen Jahres der ECOFIN-Rat, das Europai-
sche Parlament und die Europadische Kommission geeinigt haben,
sollte niemand unterschatzen. Mit dem Jahr 2011 ist in Europa ein
neues Aufsichtszeitalter angebrochen: Die drei neuen europdischen
Aufsichtsbehdrden und der Europdische Ausschuss flr Systemrisi-
ken haben ihre Arbeit aufgenommen und werden von nun an die
Szene dominieren. Auch wenn die nationalen Aufseher weiterhin
grundsatzlich ihre Zustandigkeit flur die operative Aufsicht behal-
ten, in ihrer Praxis wird kaum etwas so bleiben, wie es einmal war.



Die BaFin wird sich bis in Detailfragen hinein den immer weiter
ausgreifenden europaischen Vorgaben beugen missen, denn die
neuen EU-Aufsichtsbehérden verfiigen Uber umfangreiche Kompe-
tenzen. Als ein Mitglied unter vielen hat die BaFin dort nur einen
auBerst begrenzten Einfluss: Viele wichtige Abstimmungen in den
Raten der Aufseher, in denen die nationalen Aufsichtsbehdrden
vertreten sind, erfolgen nach dem Prinzip , one country, one vote".
Wird es uns gelingen, die Richtung der kommenden europdischen
Regulierungswellen maBgeblich zu beeinflussen? Die Zukunft muss
es zeigen. Fest steht: Auf uns warten ,interessante Zeiten™ - nach
chinesischem Verstandnis eine eher unschdéne Aussicht.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2011

- 'rULHM J—evmﬂo

Jochen Sanio
Prasident
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I Einleitung

' Baseler Ausschuss Im Dezember 2010 veroffentlichte der Baseler Ausschuss flr Ban-
verabschiedet Basel III. kenaufsicht das neue Rahmenwerk Basel III, das die kiinftigen
weltweit einheitlichen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen
an Kreditinstitute umfasst. Nach Basel III missen zum Beispiel die
Eigenkapitalbestandteile in Zukunft viel strengeren qualitativen
Anforderungen genligen. Banken werden auch wesent-
lich mehr Eigenkapital vorhalten miissen als bisher,
um ihre Risiken abzudecken. Basel III wird - von
wenigen Ausnahmen abgesehen - die Institute
flachendeckend starker belasten. Das hat die
quantitative Auswirkungsstudie des Baseler
Ausschusses (Quantitativ Impact Study -
QIS) gezeigt, die auf konsolidierten Daten
zum Stichtag 31. Dezember 2009 basiert.
Deutschland ist daher fiir ausreichende Uber-
gangsfristen eingetreten. Mit der Leverage
Ratio verfolgt der Baseler Ausschuss das Ziel,
o entsprechend den Vorgaben der G20 den Auf-

g bau von Verschuldung im Bankensystem zu be-
schranken. Geplant ist, die Leverage Ratio nach ei-
ner Beobachtungsphase im Jahr 2018 zu einer verbind-

lichen BegrenzungsgroBe zu machen.

’ Restrukturierungsgesetz Als eine der Lehren aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetz-
als Konsequenz aus Finanzkrise. geber im Dezember 2010 das Restrukturierungsgesetz verabschie-

det. Die durch das Gesetz eingeflihrten und zum 1. Januar 2011 in
Kraft getretenen Anderungen im Kreditwesengesetz (KWG) haben
auch die Befugnisse der BaFin bei der Krisenpravention gestarkt.
Das Restrukturierungsgesetz schafft Verfahren, um bestandsge-
fahrdete Institute frihzeitig unter Beteiligung der Inhaber sanieren
und restrukturieren zu kénnen. Es bietet auch die Moglichkeit der
geordneten Abwicklung. Das Restrukturierungsgesetz ist ein wichti-
ger Schritt hin zu einer Losung des so genannten Too-big-to-fail-
Problems - allerdings nur hierzulande. Auch auf europaischer und
globaler Ebene bedarf es einheitlicher Prinzipien, die nationale Li-
quidierungsabldaufe konsistenter machen und flir eine bessere Koor-
dinierung grenziiberschreitender Eingriffe sorgen. Die Vorausset-
zungen dafilr erarbeiten die EU-Kommission sowie internationale
Gremien wie das Financial Stability Board (FSB).

‘ Uber 4.000 neue Aufsichts- Bis zum Ende des Berichtsjahrs, also gut eineinhalb Jahre, nach-
und Verwaltungsratsmandate. dem das Gesetz zur Stérkung der Finanzmarkt- und Versicherungs-
aufsicht erstmals gesetzliche Mindestanforderungen flr die person-
liche Sachkunde und Zuverlassigkeit von Mitgliedern von Aufsichts-

gremien eingefliihrt hat, sind der Bankenaufsicht Gber 4.000 neue

Mandate angezeigt worden. Die BaFin hat Anfang 2010 ein Merk-

blatt verdéffentlicht, das die Anforderungen an Aufsichts- und Ver-
waltungsrate nach § 36 Abs. 3 KWG weiter erldutert. Darltber hin-

aus hat die BaFin im Oktober 2010 im Rahmen ihres ,Forums flr

Aufsichtsorgane von Kreditinstituten™ Aufsichts- und Verwaltungs-
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I Einleitung

' 14 deutsche Banken nahmen
am EU-Stresstest 2010 teil.

. Deutsche Versicherungsbranche stabil.

‘ Verbesserung der mittel- und
langfristigen Risikotragfahigkeit
der Lebensversicherungsbranche.

ratsmitgliedern, Vorstanden und Verbandsvertretern die Gelegen-
heit gegeben, sich Uber die neuen Anforderungen an Aufsichtsorga-
ne von Kreditinstituten zu informieren.

Die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union (EU) ha-
ben im Juni 2010 beschlossen, die Ergebnisse eines EU-weiten
Stresstests zu vero6ffentlichen. Ihr Ziel war es, die Widerstandsfa-
higkeit des europadischen Bankensystems flir den Fall eines kon-
junkturellen Abschwungs und einer negativen Entwicklung der
Finanzmarkte - insbesondere eines Wertverlusts europadischer
Staatsanleihen - unter Beweis zu stellen. Der Test galt als bestan-
den, wenn die Kernkapitalquote eines Instituts auch im strengsten
Stressszenario nicht unter 6 % fiel. Das deutsche Bankensystem
hat sich in dem Test als robust erwiesen und seine Widerstandsfa-
higkeit auch unter sehr pessimistischen Annahmen unter Beweis
gestellt: 13 der 14 deutschen Banken, die am Test teilgenommen
haben, haben auch unter dem strengsten Stressszenario eine Kern-
kapitalquote von Uber 6 % ausgewiesen; neun erreichten in die-
sem Extremszenario eine Kernkapitalquote von Utber 8 % - mehr
als das Doppelte des regulatorischen Minimums. Nur die Hypo Real
Estate Holding AG (HRE Holding AG) wies im erganzenden Stress-
szenario in einem von zwei betrachteten Jahren eine Kernkapital-
quote von unter 6 % aus. Allerdings konnte bei der Stresstest-
analyse die tiefgreifende Umstrukturierung der HRE Holding AG
noch nicht berlicksichtigt werden.

Die deutsche Versicherungsbranche erwies sich auch im Jahr 2010
als stabil; die direkten Auswirkungen der globalen Finanzkrise auf
die Assekuranz blieben begrenzt. Stabilisierend wirkten unter ande-
rem die strengen aufsichtsrechtlichen Vorgaben, das verbesserte
Krisenmanagement der deutschen Versicherer nach der Aktienkrise
2002 und deren konservative Anlagepolitik.

Gleichwohl bestehen Risiken. So belastet das niedrige Zinsniveau
die Geschaftsentwicklung der deutschen Lebensversicherer. Zu den
Prioritaten der Versicherungsaufsicht gehorte es daher, MaBnahmen
zu entwickeln, um die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungs-
unternehmen zu starken und sie dabei zu unterstlitzen, das niedri-
ge Zinsniveau so gut wie mdéglich zu bewaltigen. Die BaFin hat da-
bei maBgeblich auf die Erkenntnisse aus der Prognoserechnung zu
Zinsgarantien in der Lebensversicherung vom Vorjahr zuriickgegrif-
fen. Im Laufe des Jahres 2010 ging das Zinsniveau am Kapital-
markt weiter zurtick. Die BaFin wird darauf gegebenenfalls mit
aufsichtsrechtlichen MaBnahmen reagieren.

Es sind vor allem die Entwicklungen an den Kapitalmarkten, welche
die Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungsbranche mittel- und
langfristig beeinflussen. Dariiber, mit welchen MaBnahmen sich die
Risikotragfahigkeit der Branche verbessern lasst, diskutieren das
Bundesfinanzministerium (BMF), die BaFin und der Gesamtverband
der deutschen Versicherungswirtschaft (GDV). Als MaBnahme ist
unter anderem die Erhéhung der Deckungsriickstellung zur frihzei-
tigen Bericksichtigung niedrigerer Zinsertrage (Zinszusatzreserve)
vorgesehen.
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. Wachsende staatliche Verschuldung.

Gesetz zur Vorbeugung gegen
missbrauchliche Wertpapier- und
Derivategeschéfte.

‘ Anleger werden besser geschitzt.

’ Mindesthaltefrist fur
Immobilienfonds eingefihrt.

' Ubernahmeangebote.

Fur die Versicherungsbranche ist auch die wachsende staatliche
Verschuldung von groBer Bedeutung, da Versicherer traditionell ho-
he Exposures in Staatsanleihen halten. Die Versicherungsaufsicht
beobachtet daher die Anlagepolitik der Unternehmen sehr intensiv
und analysiert zunehmend Einzelexposures. So hat die BaFin in der
Branche das Exposure in Staatsanleihen der Staaten Portugal,
Irland, Italien, Griechenland und Spanien, der so genannten PIIGS-
Staaten, abgefragt. Im Mai und Oktober 2010 befragte die BaFin
zum Beispiel die Lebensversicherer nach deren Landerrisiken in
den Kapitalanlagen. Dabei galt neben den PIIGS-Staaten auch den
Landern mit erhéhten Credit Default Swap Spreads (CDS-Spreads)
besondere Aufmerksamkeit. Die Abfragen ergaben, dass die
Lebensversicherer derartige Anlagen nur begrenzt halten und
solche Risiken aktiv steuern.

Im Juli 2010 ist das Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche
Wertpapier- und Derivategeschafte (WpMiVoG) in Kraft getreten.
Ungedeckte Leerverkaufe in Aktien und in Schuldtiteln von Zentral-
und Regionalregierungen sowie von ortlichen Gebietskérperschaf-
ten der Staaten der Eurozone, die an einer inlandischen Borse zum
Handel im regulierten Markt zugelassen sind, sind damit in
Deutschland gesetzlich verboten. Verboten sind auch Kreditderivate
(Credit Default Swaps, CDS) in Bezug auf Verbindlichkeiten von
Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskor-
perschaften der Eurozone, die keinen Absicherungszwecken dienen.
Dartber hinaus erweitert und konkretisiert das Gesetz die Kompe-
tenzen der Aufsicht, in Krisenfdllen MaBnahmen zur Sicherung des
Finanzsystems zu erlassen.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise hat der deutsche Gesetzgeber
das Gesetz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung
der Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (AnSFuG) verabschiedet,
das im April 2011 im Bundesgesetzblatt veroffentlicht worden ist.
Das Gesetz soll das Vertrauen in die Integritat und Funktionsfahig-
keit des Kapitalmarktes starken, etwa durch eine erhéhte Markt-
transparenz und einen verbesserten Schutz des Privatanlegers.

Mit dem AnSFuG hat der Gesetzgeber auch auf die Entwicklungen
bei den offenen Immobilienfonds reagiert. So sieht das Gesetz flr
alle Anleger eine einjahrige Kiindigungsfrist vor. Neu erworbene
Anteile an offenen Immobilienfonds missen zum Zeitpunkt der
Riickgabe seit mindestens 24 Monate gehalten worden sein. Anle-
ger kdénnen allerdings Anteile im Gegenwert von bis zu 30.000 €
pro Halbjahr weiterhin ohne Einhaltung dieser Vorgaben zurlickge-
ben. Mit diesen Anderungen will der Gesetzgeber verhindern, das
groBere Summen nur kurzfristig in diesen Fonds ,geparkt" werden,
die als langfristige Anlage dienen sollen, ohne aber Kleinanleger zu
sehr einzuschranken.

Auf groBes 6ffentliches Interesse stieBen 2010 die Ubernahmean-
gebote der Deutschen Bank AG an die Aktionare der Deutschen
Postbank AG und der ACS, Actividades de Construccidon y Servicios,
S.A. an die Aktiondre der Hochtief AG.
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. Markterhebung zur Anlageberatung.

. Neue Aufsichtsstruktur
in der Europaischen Union.

Auch die Anlageberatung war im Berichtsjahr eines der vorherr-
schenden Themen in der Wertpapieraufsicht. Im Februar 2010
fihrte die BaFin unter den von ihr beaufsichtigten Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstituten eine Markterhebung dazu durch, wie
diese die Vorschriften zur Dokumentation der gegeniber Privatkun-
den erbrachten Anlageberatung umgesetzt haben, die seit Anfang
des Jahres 2010 gelten. Etwa 310 Institute schrieb die BaFin an.
Stichprobenhaft forderte die Aufsicht in einem zweiten Schritt auch
einzelne Protokolle zu Beratungen an, die im Januar 2010 stattge-
funden hatten. Gut 1.100 Protokolle von mehr als 190 Unterneh-
men wertete die BaFin aus. Dabei stellte sie fest, dass diese bei

15 Kreditinstituten und 37 Finanzdienstleistungsinstituten unvoll-
standig waren. Im Mai 2010 erdrterte die BaFin die Ergebnisse
ihrer Markterhebung in einem gemeinsamen Gesprach mit den Ver-
banden der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, dem Ver-
braucherzentrale Bundesverband und dem Institut der Wirtschafts-
prufer. Anfang November des Berichtsjahres stellte die BaFin in ei-
nem Schreiben noch einmal klar, dass Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen Uber jede Anlageberatung bei einem Privatkunden ein
schriftliches Protokoll anfertigen mussen.

Im Herbst 2010 einigten sich der ECOFIN-Rat, das Europadische
Parlament und die Europaische Kommission auf neue EU-Aufsichts-
strukturen. Seit dem 1. Januar 2011 nimmt der Europdische Aus-
schuss flir Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB)
mit Sitz in Frankfurt am Main die makroprudenzielle Aufsicht wahr,
also die Aufsicht Uber die Stabilitat des Finanzsystems. Der ESRB
ist bei der Europadischen Zentralbank (EZB) angesiedelt, aber von
ihr unabhangig und ohne eigene Rechtspersonlichkeit. Zu den
stimmberechtigten Mitgliedern des ESRB-Verwaltungsrats zahlen
etwa der Prasident und der Vizeprasident der EZB, die Prasidenten
der nationalen Zentralbanken und ein Mitglied der EU-Kommission.
Die Vertreter nationaler Aufsichtsbehdrden sind Mitglieder ohne
Stimmrecht.

Die Instituts- und Marktaufsicht, auch mikroprudenzielle Aufsicht
genannt, nehmen weiterhin die nationalen Aufsichtsbehdrden wahr,
also etwa die BaFin. Allerdings gibt es ergéanzend drei europdische
Aufsichtsbehérden mit eigenstandigen Befugnissen. Die European
Banking Authority (EBA) mit Sitz in London ist in der Bankenauf-
sicht tatig, die European Insurance and Occupational Pensions
Authority (EIOPA) mit Sitz in Frankfurt am Main in der Versiche-
rungsaufsicht und die European Securities and Markets Authority
(ESMA) mit Sitz in Paris in der Wertpapieraufsicht. Die drei EU-Auf-
sichtsbehérden kdnnen etwa technische Regulierungs- und Durch-
fihrungsstandards entwickeln, die aber erst dann verbindlich wer-
den, wenn die EU-Kommission sie billigt, und sie kénnen unver-
bindliche Leitlinien und Empfehlungen erlassen. AuBerdem haben
EBA, EIOPA und ESMA direkte Durchgriffsbefugnisse — gegenliber
den nationalen Aufsichtsbehdrden und - unter engen Vorausset-
zungen - gegeniber einem Unternehmen.
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. Finanz- und Wirtschaftskrise
schlagt auf Staatsfinanzen durch.

%

12

10

. Massiver Rettungsschirm in Europa.

I Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2010 gerieten die Landerrisiken wieder starker in den Fo-
kus der Finanzmarkte. In Europa weckte die steigende Staatsver-
schuldung einiger Lander zunehmend Zweifel an deren Zahlungsfa-
higkeit. Zunachst konzentrierte sich der Vertrauensverlust der Ka-
pitalmarkte auf Griechenland, nachdem sich das offiziell gemeldete
Haushaltsdefizit als falsch erwiesen hatte und spirbar nach oben
korrigiert werden musste. Die Finanzierungskosten Griechenlands
am Kapitalmarkt schossen daraufhin in die Hohe. Erst als ein Not-
fallplan mit bilateralen Hilfen entwickelt wurde, beruhigte sich die
Lage ein wenig. Die Skepsis gewann jedoch bald wieder die Ober-
hand. So erhdhte sich die Rendite zehnjahriger griechischer Staats-
anleihen bereits Anfang Mai drastisch auf tber 12 %.

Grafik 1
Zinsdifferenzen in Europa

Rendite zehnjahriger Staatsanleihen

Griechenland

Irland
=== PoOrtugal

= Spanien

Italien
== Belgien

=== Deutschland

2008 2009 2010

Quelle: Bloomberg

Die ausufernden Staatsschulden in Griechenland beruhten in erster
Linie auf mangelnder Haushaltsdisziplin Gber einen langen Zeit-
raum hinweg. Durch die Finanz- und Wirtschaftskrise hat sich die
angespannte Situation darliber hinaus zugespitzt. Da der Vertrau-
ensverlust auf andere Staaten der Euro-Peripherie (iberzugreifen
drohte, schritten die Mitgliedsstaaten der Europaischen Union ein.
Unter Beteiligung des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) schu-
fen sie im Mai 2010 den Europdischen Finanzstabilisierungsmecha-
nismus (EFSM) und die Europaische Finanzstabilisierungsfazilitat
(EFSF). Insgesamt wurde im Rahmen dieser StitzungsmaBnahmen
ein Rettungspaket in Ho6he von 750 Mrd. € fur angeschlagene Staa-
ten geschnirt. Die entschlossene Reaktion der Politik auf die Ver-
scharfung der Staatsschuldenkrise verfehlte ihre Wirkung auf die



BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

16

IT Wirtschaftliches Umfeld

Européischer Banken-Stresstest
schafft mehr Transparenz.

Kapitalmarkte zwar nicht. Die Finanzierungskosten fielen deutlich.
Doch vollstéandig gelang es nicht, das Misstrauen an den Kapital-
markten auszuraumen.

Steigende Refinanzierungsrisiken

Im Jahr 2011 sehen zahlreiche Staaten Refinanzierungsvolumina
entgegen, die insbesondere wegen der umfangreichen staatlichen
MaBnahmen zur Bekampfung der Finanzkrise deutlich gestiegen
sind. Parallel dazu steigt aufgrund der héheren regulatorischen
Eigenkapitalanforderungen auch der Refinanzierungsbedarf der
Banken. Ein Wettlauf zwischen Staaten, Kreditinstituten und Unter-
nehmen um knappes Kapital birgt das Risiko, einen markanten
Zinsschub zu verursachen und dem Privatsektor den Zugang zum
Kapitalmarkt zu erschweren (Crowding-out-Effekt). Unter den In-
dustrielandern haben insbesondere Japan und die USA, aber auch
Deutschland und GroBbritannien hohe absolute Betrdge zu refinan-
zieren. Im Mittelpunkt stehen aber die seit geraumer Zeit unter
groBem Druck der Méarkte stehenden Euro-Peripherie-Staaten, die
in den nachsten Jahren erhebliche Herausforderungen in der Refi-
nanzierung meistern missen.

Grafik 2
Refinanzierungsstruktur von Staatsschulden in Europa

Falligkeiten der Staatsanleihen
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Zweifel bestanden auch an der ohnehin bereits stark eingeschrank-
ten Risikotragfahigkeit der Kreditinstitute in einem sich weiter ein-
triibenden Umfeld. Das Informationsbedlirfnis der Marktteilnehmer,
Investoren und Aufsichtsbehdrden insbesondere Uber potenzielle
Verluste aus kritischen Staatsengagements der Banken war grof3.
Vor diesem Hintergrund initiierte der Ausschuss der Européischen
Bankenaufsichtsbehérden (CEBS, jetzt EBA) einen Stresstest, an
dem sich 91 Institute aus 20 EU-Mitgliedsstaaten beteiligten. Wah-
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. Flucht in sichere Staatsanleihen.

. Zunehmende Probleme in Irland...

...erhéhen die Ansteckungsgefahr
flr andere Lander der Eurozone.

rend im Basisszenario eine leichte konjunkturelle Erholung unter-
stellt wurde, beinhaltete das Stressszenario einen neuerlichen Ein-
bruch des Wirtschaftswachstums sowie eine Verschiebung der Zins-
strukturkurve und einen Anstieg der Rendite europadischer Staats-
anleihen. Der Test galt als bestanden, wenn die Kernkapitalquote
mindestens 6 % erreichte. Die lUberwiegende Mehrheit der Banken
konnte selbst das schwierige Negativszenario verkraften. Sieben
Institute fielen aber durch. Neben finf spanischen Sparkassen und
einer griechischen Bank traf es auch die verstaatlichte HRE Holding
AG als einziges der 14 teilnehmenden deutschen Institute. Auf die
Veroéffentlichung der Ergebnisse reagierten die Finanzmarkte Uber-
wiegend erleichtert. Die geschaffene Transparenz hat dazu
beigetragen, Unsicherheit zu reduzieren und verloren gegangenes
Vertrauen teilweise wieder herzustellen.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten groB. Die Risikopramien flr einige Lander
bildeten sich nicht signifikant zurlck, weil die Beflirchtung vor-
herrschte, dass diese Staaten unter dem zunehmenden Druck der
Bevolkerung friiher oder spater gezwungen sein kénnten, den ein-
geschlagenen harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Die Zinsdif-
ferenzen in Europa weiteten sich aus. Investoren schichteten Anla-
gegelder um. Gefragt waren vor allem deutsche Staatspapiere als
sicherer Hafen. Die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sank En-
de August 2010 auf 2,1 % und erreichte ein Allzeittief. Im weiteren
Jahresverlauf lieBen die lebhafte Konjunktur in Deutschland, anzie-
hende Kapitalmarktzinsen in den USA und die wachsende Besorg-
nis, ob die finanzstarken Lander der Eurozone fir die Lasten der
schwacheren Staaten dauerhaft einstehen kdénnen, die Zinsen fir
langfristige Bundeswertpapiere wieder etwas steigen. Ende 2010
pendelte die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen um die Marke
von 3 %.

In der zweiten Jahreshalfte riickten die schwelenden Finanzproble-
me Irlands immer mehr in den Vordergrund. Die Rettung des Uber-
dimensionierten Bankensektors Uberforderte das Land. Nach an-
fanglichem Zdégern schllipfte Irland im November als erster Staat
unter den europdischen Rettungsschirm. EU und IWF stellten unter
strengen Auflagen Hilfen in H6he von 85 Mrd. € bereit. Die Risiko-
pramien flr irische Staatsanleihen, die in den Wochen zuvor kréftig
nach oben geschnellt waren, bildeten sich dennoch kaum zurtick.
Am Jahresende belief sich die Rendite flr zehnjahrige Papiere auf
Uber 9 %. Der Aufschlag gegeniiber Bundesanleihen gleicher Lauf-
zeit machte sechs Prozentpunkte aus; ein Jahr zuvor waren es
noch weniger als 1,5 Prozentpunkte gewesen.

Nach Griechenland und Irland gerieten Portugal und Spanien als
nachste Kandidaten flir eine Rettungsaktion ins Visier der Markte.
Auch in Italien und Belgien, die 1999 trotz einer weit Uber dem
Maastricht-Kriterium von 60 % liegenden Verschuldungsquote der
Europdischen Wahrungsunion als Grindungsmitglieder beigetreten
waren, nahmen die Refinanzierungskosten flir Staatstitel merklich
zu, da sie in den letzten Jahren nur wenige Fortschritte beim
Schuldenabbau erzielt hatten. Spanien litt 2010 schwer unter den
Folgen der geplatzten Immobilienblase und gehdrte in Europa beim
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Wirtschaftswachstum zu den Schlusslichtern. Die Rendite zehnjah-
riger spanischer Staatsanleihen erhéhte sich im Zuge der Irland-
Krise von 4 % im Oktober auf rund 5,5 % am Jahresende; das war
der hochste Stand seit Mitte 2002. Der Renditeabstand zu Bundes-
anleihen vergroéBerte sich auf 2,5 Prozentpunkte; zu Beginn des
Jahres 2010 hatte die Differenz noch 0,6 und Anfang 2008 sogar
nur etwa 0,1 Prozentpunkte betragen. Die massiv gestiegenen Risi-
koaufschlage verteuern die Refinanzierung der Staatsschulden Uber
den Kapitalmarkt und belasten die Tragfahigkeit der 6ffentlichen
Haushalte in den betroffenen Landern.

US-Monoliner

Die US-Monoline-Branche wurde von der Finanzkrise hart getroffen.
Leichtfertig vergebene Garantien — vor allem im Structured-Finan-
ce-Sektor - flihrten bereits 2009 zu erheblichen Verlusten. Die fra-
gile Lage der US-Monoliner hielt auch im Jahr 2010 an. Im Novem-
ber musste die Finanzholding Ambac Financial Group nach einer
gescheiterten Einigung mit Investoren und Glaubigern Insolvenz
anmelden.

Kerngeschaft der Monoliner ist die Versicherung von Anleihen ge-
gen eine Geblhr. Die garantierte Anleihe erhalt durch den Versi-
cherungsschutz eine hohere Bonitatseinstufung. Dadurch sinken fir
den Emittenten die Finanzierungskosten. Ein gutes Rating ist von
existenzieller Bedeutung fur die Monoliner. In den Jahren vor der
Krise sind viele Gesellschaften dazu Gbergegangen, auch riskantere
Finanzprodukte, wie z.B. strukturierte Produkte der US-Immobilien-
finanzierungen, zu versichern oder als Sicherungsverkaufer bei
Credit Default Swaps aufzutreten. Das Schicksal der Monoline-
Branche ist daher mit der Entwicklung dieser Finanzprodukte eng
verknlpft. Fallt das versicherte Finanzprodukt aus, muss der Mono-
liner die vertraglich zugesicherte Leistung erbringen. Im Zuge der
Krise haben die Monoliner mehrheitlich ihre Top-Ratings (Triple A)
verloren. Die meisten Gesellschaften sind daher gegenwartig nicht
mehr in der Lage, Neugeschaft zu generieren, sondern wickeln
lediglich ihre bestehenden Geschafte ab.

Das Risiko flir die ohnehin bereits angeschlagenen Monoliner dirfte
sich verstarken, wenn sich die finanzielle Lage der o6ffentlichen
Haushalte in den USA weiter verschlechtert und sie fir Kreditaus-
falle im bislang noch vergleichsweise stabilen US-Public-Finance-
Bereich im Rahmen der gewahrten Ausfallgarantien einspringen
mussen. Im Falle eines Double Defaults (gleichzeitiger Ausfall der
versicherten Anleihe und des garantierenden Monoliners) schliigen
Ausfélle bei versicherten US-Staats- und US-Kommunalanleihen
direkt auf die Investoren durch, die gezwungen waren, Wertberich-
tigungen vorzunehmen. Dies betrdfe auch einige deutsche Institu-
te. Da mehrere Monoliner bereits unterhalb des Investmentgrade-
Status notieren, prifen die Banken bei ihrer Kreditbewertung ver-
starkt, inwieweit die Monolinergarantien tGberhaupt noch beriick-
sichtigt werden kdnnen. Bei sehr niedrigen Ratings gehen die Insti-
tute meist dazu Uber, bei der Bewertung lediglich auf die Bonitat
des zugrunde liegenden Anleiheemittenten abzustellen.
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. Schnell wachsende Staats-
verschuldung auch in den USA.

2010 richteten die Finanzmarkte den Blick vorrangig auf die euro-
paische Staatsschuldenkrise. Doch die finanzielle Verfassung der
offentlichen Haushalte sieht in manchen anderen bedeutenden
Wirtschaftsregionen der Welt nicht besser aus. So Uberstieg 2010
der Schuldenstand des Staates in Japan das Bruttoinlandsprodukt
um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungsquote war damit we-
sentlich héher als in Griechenland (130 %). Auch in den USA, wo
die Finanzkrise am Markt flir Subprime-Hypotheken ihren Ursprung
hatte, verschlechtert sich die Lage der Staatshaushalte rapide.
2010 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung bereits auf
94 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 30 Prozentpunkte
mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. EinschlieBlich der
Bundesstaaten und Kommunen nahert sich die US-Verschuldungs-
quote in groBen Schritten sogar der Marke von 120 %. Ein weiterer
kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da der Uberaus expansive
fiskalpolitische Kurs, der zur Bankenrettung und Konjunkturbele-
bung eingeschlagen worden war, noch nachwirkt und das Haus-
haltsdefizit nur langsam zurtckgeftihrt werden kann.

Finanzkrise: Eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2010
Januar

Die US-Regierung kiindigt eine Sonderabgabe fiir Banken an.

Die chinesische Regierung verordnet den Banken eine restrikti-
vere Kreditvergabe, um einer konjunkturellen Uberhitzung und
einer Blasenbildung am Immobilienmarkt vorzubeugen.

Februar

Die Bundesregierung beschlieBt strengere Regeln fiir Bonus-
zahlungen im Finanzsektor.

Die Euro-Peripheriestaaten geraten an den Finanzmarkten unter
Druck; die Sorgen um die europdische Einheitswahrung nehmen
zu. Der Haushalt Griechenlands wird unter EU-Kontrolle gestellt.

Marz

Die Bundesregierung legt Eckpunkte fir ein Restrukturierungs-
gesetz vor, das die geordnete Abwicklung von Banken im Krisen-
fall regelt und die Einfiihrung einer Bankenabgabe vorsieht.

Griechenland verabschiedet auf Druck der EU ein weiteres Spar-
paket zur Haushaltssanierung; die Euroldander einigen sich unter
Beteiligung des IWF auf einen Notfallplan.

April

Die WestLB Ubertragt Papiere im Wert von 77 Mrd. € an die erste
aktive Bad Bank in Deutschland.

Griechenland bittet die EU und den IWF um Finanzhilfe. Schon
friih gibt es an den Markten Zweifel, ob das Volumen des Hilfspa-
kets (45 Mrd. €) ausreicht.

Ratingagenturen stufen die Bonitat von Griechenland, Portugal
und Spanien herab. Die Risikoaufschlage fir die Anleihen dieser
Lander steigen drastisch.
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Mai

Die BaFin untersagt ungedeckte Leerverkaufe von Staatsanlei-
hen der Eurozone sowie von Kreditausfallversicherungen (CDS) auf
solche Anleihen. Gleichzeitig tritt das zwischenzeitlich ausgesetzte
Verbot ungedeckter Leerverkaufe fur bestimmte Aktien aus dem Fi-
nanzsektor erneut in Kraft.

Der Bankenrettungsfonds SoFFin meldet fir 2009 einen Verlust
von 4,3 Mrd. €. Der Fehlbetrag resultiert aus einer Wertkorrektur
der Beteiligung an der verstaatlichten Hypo Real Estate.

Das Hilfspaket fiir Griechenland wird unter harten Auflagen auf
110 Mrd. € aufgestockt.

Kurze Zeit spater missen die EU und der IWF wegen der Zuspit-
zung der Staatsschuldenkrise einen riesigen Rettungsschirm fir an-
geschlagene EU-Lander spannen, um den Euro zu stutzen. Bis
2013 steht ein Kreditrahmen von 750 Mrd. € zur Verfligung.

Die EZB startet ein Ankaufprogramm fiir Anleihen am Sekun-
darmarkt und beschlieBt, griechische Staatsanleihen unabhangig
von ihrer Bonitat als Sicherheiten fur ihre Refinanzierungsgeschafte
mit Banken zu akzeptieren.

Juni

Die Aareal Bank beginnt als erstes Institut mit der Riickzahlung
erhaltener Kapitalspritzen an den SoFFin.

Die G8-Staaten finden keine gemeinsame Position flir die globale
Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer und einer Bankenab-
gabe. Auf dem anschlieBenden G20-Gipfel in Toronto verpflichten
sich die Teilnehmerstaaten, die Budgetdefizite bis 2013 zu halbie-
ren und bis 2016 ausgeglichene Haushalte vorzulegen.

Die EU-Kommission beabsichtigt, Ratingagenturen zentral zu be-
aufsichtigen.

Juli

Das Verbot ungedeckter Leerverkdufe wird in Deutschland ge-
setzlich verankert.

Die Hypo Real Estate griindet beim SoFFin eine Abwicklungsan-
stalt zur Auslagerung fauler Wertpapiere und Kredite.

Europas Bankenaufseher veréffentlichen die Ergebnisse der durch-
geflihrten Stresstests. Von 91 Instituten fallen sieben durch, dar-

unter die verstaatlichte Hypo Real Estate als einzige der 14 einbe-
zogenen deutschen Banken.

In den USA tritt mit dem Dodd Frank Act eine umfassende
Finanzmarktreform in Kraft.

August

Die Schuldenkrise in Irland spitzt sich wegen der ausufernden
Ausgaben fir die Rettung des stark angeschlagenen Bankensektors
zu. Die Unsicherheit an den Finanzmarkten 16st eine Flucht in
sichere Anlagen aus; die Rendite flir zehnjahrige Bundesanleihen
sinkt auf ein Allzeittief.
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September

Der SoFFin erhéht den Garantierahmen fir die Hypo Real
Estate voriibergehend um weitere 40 Mrd. € auf 142 Mrd. €.

Die Deutsche Bank kiindigt eine Kapitalerhéhung von 9,8 Mrd. €
an und gibt Details zur Ubernahme der Postbank bekannt.

Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht einigt sich auf strengere
Eigenkapital- und Liquiditdatsvorschriften (Basel III).

Oktober

Die Hypo Real Estate Ubertragt Vermogenswerte im Hohe von
173 Mrd. € in die Abwicklungsanstalt FMS Wertmanagement. Kurz
darauf gibt sie einen Teil der staatlichen Garantien an den SoFFin
zurick.

Die EU-Finanzminister verabreden das Ziel einer verscharften Auf-
sicht iiber Hedgefonds.

November

Das Restrukturierungsgesetz wird von Bundestag und Bundesrat
gebilligt.

Nach anfanglichem Zégern nimmt Irland die bereit gestellten Hil-
fen an und nutzt als erstes Land den neu geschaffenen Rettungs-
fonds von EU und IWF. Das Volumen der Finanzhilfen belduft sich
auf 85 Mrd. €.

Nach Griechenland und Irland geraten zunehmend Portugal und
Spanien in das Visier der Finanzmarkte. Die Risikopramien fiir An-
leihen beider Lander schnellen in die Hohe.

Die US-Notenbank hdlt an ihrer expansiven Geldpolitik fest
und will fir bis zu 600 Mrd. US-$ Staatsanleihen kaufen, um die
schwache Konjunktur zu stlitzen.

Auf dem G20-Gipfel in Seoul wird Basel III verabschiedet. Die
neuen Eigenkapitalvorschriften fir Banken kénnen nun internatio-
nal umgesetzt werden.

Dezember

Die Regierungsparteien verstandigen sich auf einen 10-Punkte-Plan
zur Reform der nationalen Finanzaufsicht.

Die Hypo Real Estate fiihrt in mehreren Schritten den GroBteil
der erhaltenen Staatsgarantien zuriick. Am Ende des Jahres beste-
hen noch Birgschaften in Héhe von 15 Mrd. €.

Fir die Lander der Eurozone soll ein dauerhafter Krisen-
mechanismus mit privater Glaubigerhaftung nach Auslaufen
des Rettungsschirms 2013 eingerichtet werden.

Die EZB beschlieBt erstmals eine Erhéhung des Grundkapitals, um
gestiegenen Risiken aus ihren Aktivitaten zur Bekdmpfung der
Finanz- und Staatsschuldenkrise Rechnung zu tragen.
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Finanzmarkte trotz
Besserung noch labil.

. Aktienmarkte zeigen sich
zum Jahresende belebt.
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2 Finanzmarkte

Insgesamt setzte sich die Erholung an den Finanzmadrkten auch
2010 weiter fort. Doch in vielen Bereichen waren noch immer die
Nachwirkungen der Finanz- und Wirtschaftskrise sowie potenzielle
Gefahren auszumachen. In Europa zeigten sich beispielsweise nach
wie vor erhdhte Ausfallpramien fir Unternehmen des Finanzsek-
tors. Da Umfang und Ausgestaltung regulatorischer MaBnahmen als
Antwort auf die Krise noch nicht vollends bekannt sind, herrscht
Uber deren Auswirkungen auf die Kapitalbasis und das Gewinnpo-
tenzial der Unternehmen noch Unsicherheit. Auch die Segmentie-
rung des Geldmarktes hat sich 2010 weiter ausgebildet. So waren
viele Kreditinstitute in den von der europaischen Schuldenkrise be-
troffenen Staaten von den liquiditatsfordernden MaBnahmen der
Europaischen Zentralbank abhéangig. Ein Blick in die USA zeigt eine
stark expansive Politik, die mit ihrem extrem niedrigen Leitzins, ei-
ner deutlichen Geldmengenausweitung sowie fiskalischen Program-
men das primare Ziel der Konjunkturférderung verfolgt. Das allge-
mein niedrige Zinsniveau gepaart mit hoher Liquiditat bringt dabei
problematische Anreize mit sich. So kdnnen sich starke Kapitalflls-
se in Richtung risikoreicherer Anlagen bilden, die hohere Renditen
versprechen. Die Ballung von Kapital in diesen Bereichen kann wie-
derum zu erneuten Ubertreibungen fiihren. Nicht zuletzt bergen die
hohen Schuldenstande vieler Staaten - auch auBerhalb Europas -
die Gefahr von weiteren Verwerfungen an den Finanzmarkten.

Bis zur Jahresmitte 2010 schlugen die groBen internationalen
Aktienindizes keine einheitliche Richtung ein. Der MSCI World stieg
am Anfang des Jahres erst deutlich an. In den folgenden Wochen
belastete dann aber die europaische Schuldenkrise den Index.
Auch die Gefahr eines so genannten Double Dip in dem flr die
Weltwirtschaft wichtigen US-Konjunkturverlauf war noch akut. Erst
in der zweiten Jahreshalfte zeichnete sich eine klare Aufwartsbewe-
gung ab. Antriebsmotoren waren vor allem die aufstrebenden
Schwellenldnder (Emerging Markets), die kraftige Kapitalzufllisse
verbuchen konnten. Der MSCI World schloss letztlich

112 Punkte Uber seinem Stand zu Jahresbeginn und gewann

somit im Verlauf des Jahres 2010 etwa 9,5 % hinzu.
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. DAX mit fulminanter Kursrally.

. Steile Zinsstrukturkurve.

Grafik 3
Aktienmarkte 2010 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Der DAX, der sich im ersten Quartal noch deckungsgleich mit dem
S&P 500 und dem Nikkei entwickelte, koppelte sich im zweiten
Quartal ab und zeigt auf Jahressicht mit einem Plus von Uber 15 %
eine bessere Performance als seine groBen internationalen Pen-
dants. Entscheidend fir dieses Ergebnis war die Entwicklung in der
zweiten Jahreshalfte, als sich die Erwartung eines nachhaltigen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland verfestigte. Der S&P 500
wurde ebenfalls von positiven US-Stimmungswerten getragen -
wenn sich auch der dortige Wirtschaftsaufschwung fragiler und der
Arbeitsmarkt deutlich schwacher als hierzulande entwickelt haben.

Die Neigung der Zinsstrukturkurve blieb 2010 ahnlich wie im Vor-
jahr recht steil. Im Jahresverlauf waren aber deutliche Parallelver-
schiebungen zu beobachten. Bis zum Herbst bewegte sie sich spir-
bar nach unten. Darauf folgte bis zum Jahresende wieder eine Ge-
genbewegung nach oben. Am kurzen Ende war die Kurve maBgeb-
lich vom niedrigen Leitzins der Europdischen Zentralbank gepragt.
Flr einjahrige Papiere lag die Rendite Ende 2010 nur wenig Utber
0,5 %. Deshalb wies die Zinsstrukturkurve im Jahr 2010 im histori-
schen Vergleich trotz der relativ niedrigen langfristigen Renditen ei-
ne ausgepragt hohe Steigung auf.
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. Geldpolitik unterstitzt Kampf
gegen européische Schuldenkrise.

. Staatsanleiherenditen
zwischenzeitlich auf Rekordtief.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt 2010*
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* Zinssatze fur (hypothetische) Nullkuponanleihen ohne Kreditausfallrisiko.
Quelle: Deutsche Bundesbank

Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2010 von einem
weiterhin niedrigen Leitzins von nur 1 % gekennzeichnet. Noch am
Anfang des Jahres spekulierten viele Marktteilnehmer Uber eine
Leitzinserh6hung im laufenden Jahr. Doch spater erwartete man
diesen Schritt friihestens 2011. Das Ziel der Europadischen Zentral-
bank, sich nach und nach von ihren getroffenen SondermafBnah-
men zu trennen, wurde im vergangenen Jahr von der europdischen
Schuldenkrise durchkreuzt. Zwar konnte sie 2010 bereits erste
AusstiegsmaBnahmen aus der liquiditatsorientierten Geldpolitik
umsetzen. So lief beispielsweise das Kaufprogramm flir Pfandbriefe
nach Erreichen des geplanten Gesamtvolumens aus. Ferner gab es
keine weiteren Sondertender mit einjéhriger Laufzeit. Doch rief die
Zuspitzung der Krise um Griechenland im Frihjahr wieder neue
SondermaBnahmen auf den Plan. So kindigte die Europaische Zen-
tralbank beispielsweise an, im Rating herabgestufte europaische
Staatsanleihen als Sicherheit zu akzeptieren. Ferner legte sie ein
Programm zum Kauf von Staatsanleihen am Sekundarmarkt auf,
um (lUbermaBig) starke Renditeausweitungen zu verhindern - eine
MaBnahme, die sowohl unter Marktteilnehmern als auch unter
Geldpolitikern und Wissenschaftlern kontrovers diskutiert wurde.

Die Renditen deutscher und US-Staatsanleihen sanken im Jahres-
verlauf 2010 kontinuierlich und erreichten bis Herbst teilweise Re-
kordtiefstande. So lag die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen En-
de August bei nur 2,1 %. Eine entscheidende Ursache dieser Ent-
wicklung war sicherlich die ausgepragte Flight-to-safety-Bewegung,
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Risikoprdmien stagnieren
auf erhéhtem Niveau.

die durch die europaische Schuldenkrise ausgelést wurde. Als ge-
gen Ende des Jahres die Risikowahrnehmung bei den Investoren
etwas gesunken war und sich eine Belebung der Weltkonjunktur in
Gang gesetzt hatte, fand ein Teil des investierten Kapitals wieder
andere Hafen. In der Folge stiegen die Renditen der Staatsanleihen
in Deutschland und den USA wieder spirbar an.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Quelle: Bloomberg

Die meisten Arten von Risikopramien, die sich noch im Jahr 2009
deutlich reduziert hatten, zeigten im vergangenen Jahr keine aus-
gepragten Riickgange mehr. Die Risikoaufschlage im europaischen
Unternehmenssektor beispielsweise stiegen wahrend der Verwer-
fungen um Griechenland im Frihsommer 2010 merklich an. Seit-
dem waren in den meisten Ratingklassen keine signifikanten
Niveauanderungen der Spreads zu beobachten. Ihre Werte beweg-
ten sich im gesamten Jahresverlauf somit noch deutlich Gber dem
Vorkrisenniveau.
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Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

. Der Euro auf Berg- und Talfahrt. Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar war im vergangenen
Jahr maBgeblich von der Schuldenkrise einiger Eurostaaten ge-
pragt. Die Krise um Griechenland erschutterte in den ersten zwei
Quartalen das Vertrauen der Finanzmarktteilnehmer in den Euro
und mindete zuerst in ein ldnderspezifisches Hilfspaket und spater

in einen den gesamten Euroraum umspannenden Rettungsschirm.

In der Folge gewann der Euro wieder deutlich an Wert und

notierte im Herbst 2010 zwischenzeitlich bei Uber

1,40 US-$. Die folgende Krise um Irland und die sich

daran anschlieBenden Spekulationen um weitere

mogliche Ausfélle europdischer Staaten fihrten dann
nochmals zu einem ausgepragten Kursverlust. Wegen
des inzwischen aufgebauten Rettungsschirms wertete
der Euro jedoch weniger stark ab als noch im
Frihjahr.

NN NN NN
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. Banken zwischen Finanzkrise
und Konjunkturerholung.

. Fallende Bankentitel
trotz steigendem DAX.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken stellte sich 2010 uneinheitlich dar. Zum einen
spiegelten sich in den Bankbilanzen noch Unsicherheiten hinsicht-
lich einer weiteren Erholung von der weltweiten Finanz- und Wirt-
schaftskrise wider, die sich durch die Eurokrise verstarkten. Zum
anderen sorgte in Deutschland die anhaltende Konjunkturerholung
fir wachsende Geschafte und sinkende Abschreibungen fir die
Banken. Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditin-
stitute, die durch ein vergleichsweise gutes Risikomanagement in
der Krise Verluste begrenzten. Klassische Retailbanken, die dank
wachsender Risikoaversion Kunden von anderen Instituten gewin-
nen und ihr Geschaftsvolumen steigern konnten, profitierten eben-
falls. Gleichzeitig nutzten sie die steile Zinsstrukturkurve fir zu-
satzliche Ertrage aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich
hingegen die Lage flr jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise
bereits starke Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirt-
schaftliche Aufschwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigen-
kapital fir entsprechendes Neugeschéft fiir sie besonders teuer ist
- von mdglichen EU-Auflagen und strengeren Anforderungen durch
Basel III ganz abgesehen.

Im Jahr 2010 kehrte sich auf dem Aktienmarkt das Bild gegentber
dem Vorjahr um. Die Bankentitel (+70 %) waren 2009 noch ein
Treiber des Deutschen Aktienindex (+29 %). 2010 hingegen verlor
der Branchenindex deutscher Banken etwa 10 % an Wert und
konnte nicht am Anstieg des DAX um rund 16 % partizipieren. Im
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letzten Quartal fielen die Kursverluste besonders kraftig aus. Trotz-
dem schafften beide Indizes auf Zweijahressicht einen fast identi-
schen, Uberdurchschnittlichen Anstieg um 50 %. Der Branchenin-
dex deutscher Versicherer entwickelte sich in beiden Jahren etwas
schlechter als der DAX.

Grafik 8
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Von Anfang Februar bis Ende Mdrz 2010 stieg der Bankenindex in-
nerhalb weniger Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur-
und Ertragserwartungen, noch um etwa 30 %. Ein deutlicher Rlick-
schlag erfolgte jedoch Anfang Mai in Folge der sich von Griechen-
land ausweitenden Eurokrise. Gerade auch deutsche Banken waren
von einem erheblichen Exposure gegenuber den peripheren Euro-
ldndern betroffen. Trotz des Euro-Rettungspakets von EU und IWF
dauerte es bis August, ehe der Bankenindex sein Frihjahrshoch
wieder erreichte. Positiv wirkte dabei auch, dass im Juli auBer der
HRE alle teilnehmenden deutschen Banken den CEBS-Stresstest
bestanden hatten.

Ab Mitte August entwickelten sich Bankenindex und DAX kontrar
zueinander. Wahrend der DAX im Zuge der Konjunkturentwicklung
bis Jahresende um fast 20 % stieg, fiel der Bankenindex um

ca. 20 %. Dies ist umso erstaunlicher, da gerade die Banken von
der positiven Konjunktur steigende Geschdfte mit geringerem Aus-
fallrisiko erwarten durften.

Doch nach wie vor bestehen Risiken infolge der Finanzkrise und
ungewisser Ertragsaussichten. Negativ durften sich auch regulatori-
sche Eingriffe auf Bankaktien ausgewirkt haben. So verursacht die
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Basis-
punkte

200

im Rahmen des Restrukturierungsgesetzes beschlossene Banken-
abgabe gerade fur groBe Institute relevante Zusatzkosten. AuBer-
dem sind erhebliche Anstrengungen nétig, um die quantitativ — vor
allem aber qualitativ - héheren Eigenkapitalanforderungen des
neuen Regelwerks Basel III in Zukunft erfillen zu kénnen.

Deutlich zeigten sich die wieder gestiegenen Unsicherheiten an den
stark schwankenden Pramien von Kreditausfallsicherungsderivaten
(Credit Default Swaps).* Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deut-
scher Banken 2007 von einem historisch niedrigen Niveau bei un-
ter zehn Basispunkten auf etwa 60 Basispunkte gestiegen waren,
schwankten sie seit 2008 meist zwischen 50 und 150 Basispunk-
ten. Im zweiten Quartal 2010 stiegen die CDS-Spreads aufgrund
der Risiken der Wahrungskrise zeitweise dartber. Im dritten
Quartal kam es zu einer deutlichen Beruhigung, insbesondere
bei den CDS der privaten GroBbanken.

Zum Jahresende stiegen die Risikopramien der Banken mit den

steigenden Landerrisiken erneut an. Besonders auffallig war dies
neben den Landesbanken, die immer noch um eine nachhaltige
Geschaftsstrategie ringen, auch bei den europaischen Vergleichs-
banken. Deren durchschnittlicher CDS-Spread stieg — eng korreliert
zu den Lander-CDS - ebenfalls auf Gber 150 Basispunkte.

Grafik 9
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Premien von 15 groBen europdischen Banken.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

! Die CDS-Pramien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des Aus-
fallrisikos 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 Basispunkten bedeutet, dass bei einem Kontraktvolumen von
100 Mio. € eine Pramienzahlung von 1,2 Mio. € pro Jahr zu leisten ist. Je héher das
Risiko, umso hoher féllt die Prémie aus.
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. Schwankungen am
Interbankenmarkt.

Die entschlossenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits im
Laufe des Jahres 2009 zu einer deutlichen Erholung des Interban-
kenmarktes und der Liquiditatsversorgung gefiihrt. Diese Entwick-
lung setzte sich im Berichtsjahr mit kurzzeitigen Unterbrechungen
fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren wie die Overnight-Refinanzie-
rungssatze bzw. die dreimonatigen LIBOR-Geldmarktsatze haben
sich von ihrem auBergewdhnlich hohen Niveau wahrend der Fi-
nanzkrise deutlich entfernt und fielen zeitweise sogar auf neue
Tiefststande. Der Overnight-Satz lag im ersten Halbjahr 2010 unter
0,5 %, der 3-Monats-LIBOR knapp dartber. In der zweiten Jahres-
hélfte zogen die Geldmarktsatze ein wenig an, wobei der LIBOR
zum Jahresende hin etwas starker stieg als der Overnight-Satz.
Diese Entwicklung unterstreichen die in der folgenden Abbildung
dargestellten LIBOR-OIS-Spreads.?

Grafik 10
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Nach anfangs sehr niedrigen Werten stieg der LIBOR-OIS-Spread
fir Europa zum Jahresende deutlich an. Ein Grund hierflr ist die im
letzten Quartal 2010 angestiegene Uberschussliquiditdt im Banken-
sektor, da die Kreditinstitute wieder dazu neigten, Liquiditat zu hor-
ten anstatt sie im Interbankenmarkt zur Verfligung zu stellen. Es
sei aber betont, dass die Spannungen auf dem europaischen Geld-
markt nicht einheitlich verteilt waren, sondern Uberwiegend einzel-
ne Peripheriestaaten der Eurozone betrafen.

2 Der LIBOR-OIS-Spread ist die Differenz zwischen der "London Interbank Offered Ra-
te" und der "Overnight Indexed Swap Rate". Da die in Basispunkten ermittelte Span-
ne den Risikoaufschlag darstellt, welcher beim dreimonatigen LIBOR Uber eine drei-
monatige revolvierende Tagesgeldanlage hinaus zu zahlen ist, kann die Spanne als
ein reiner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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. Steigende Kreditnachfrage.

Aufgrund der besseren Konjunktur haben die deutschen Kreditinsti-
tute gemaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bundesbank
(Bank Lending Survey) die in den Jahren 2008 und 2009 verscharf-
ten Kreditvergaberichtlinien flir Unternehmen im ersten Halbjahr
2010 nahezu konstant belassen und ab dem dritten Quartal leicht
gelockert. AuBerdem wurden bereits seit dem zweiten Quartal die
Margen sowohl bei Privatkrediten als auch teilweise bei Unterneh-
menskrediten ein wenig gesenkt. Diese flir die Gesamtwirtschaft
eher positive Entwicklung wurde auch durch die glnstige Liquidi-
tatssituation und die stabileren Finanzierungsbedingungen flir Ban-
ken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglicht. Gleichzeitig ist die
Kreditnachfrage der Unternehmen wie auch der privaten Haushalte
- hier vor allem im Wohnungsbau - seit dem zweiten Quartal deut-
lich angestiegen. Die teilweise schwierigere Situation anderer Euro-
lander zeigt sich laut EZB-Umfrage unter anderem darin, dass sich
die Kreditvergaberichtlinien 2010 im europaischen Durchschnitt
verscharften.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2010 leicht zu-
rick, nachdem sie im Vorjahr aufgrund der Nachwehen der schwe-
ren Rezession noch splrbar gestiegen war. Die Amtsgerichte mel-
deten 32.000 Firmenpleiten, 2 % weniger als 2009. Die Besserung,
die im Verlauf des Jahres an Kraft gewann, ist Folge des bemer-
kenswert robusten Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die of-
fenen Forderungen der Glaubiger verringerten sich 2010 gegeniiber
dem Vorjahr, das durch einige spektakulare GroBinsolvenzen ge-
pragt war, kraftig von 73 Mrd. € auf 27 Mrd. €; sie bewegten sich
aber dennoch splirbar tiber dem durchschnittlichen Niveau der Jah-
re 2005 bis 2008 (21 Mrd. €). Mit fortschreitender Konjunkturerho-
lung dirfte die Insolvenzentwicklung tendenziell weiter ricklaufig
sein und sich ginstig auf die Kreditqualitat der Banken auswirken.

Grafik 11
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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. Konsolidierungsprozess uneinheitlich.

. Steigende Beitragseinnahmen,
aber weiterhin niedriges Zinsumfeld.

‘ Kreditausfallswap-Pramien
wieder gestiegen.

Im Jahr 2010 gab es etwa 109.000 Verbraucherinsolvenzen,

8 % mehr als im Vorjahr. Auch der bisherige Rekordwert aus dem
Jahr 2007 mit rund 105.000 Fallen wurde Ubertroffen. Immer mehr
Privatpersonen geraten in die Uberschuldungsfalle. Der potenzielle
0konomische Schaden ist aber erheblich niedriger als im Unterneh-
menssektor. 2010 bezifferten die Gerichte die offenen Forderungen
der Glaubiger auf 6,3 Mrd. € nach 5,8 Mrd. € im Jahr 2009.

Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - zu weiteren Ubernahmen kommen. Die Finanz-
krise ermdglichte relativ gestarkten Mitbewerbern, soweit deren Ei-
genkapitalbasis dies zulieB, die Ubernahme geschwéchter Konkur-
renten. Besondere Bedeutung fir die Wettbewerbssituation in
Deutschland hat dabei die Starkung des Privatkundengeschdftes
der Deutschen Bank durch Ubernahme von Sal. Oppenheim und
Deutscher Postbank.

Anders stellt sich die Lage im Landesbankensektor dar, wo trotz
(oder wegen) wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entsprechender
EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht umgesetzt werden
konnten.

4 Versicherer

Im Zuge der gesamtwirtschaftlichen Erholung im Jahr 2010 konn-
ten die Versicherer ein deutliches Beitragswachstum verzeichnen.
Getragen wurde dieses Wachstum vor allem von den Einmalbeitra-
gen in der Lebensversicherungsbranche. In dem volatilen Marktum-
feld kénnen allerdings schon geringfiigige Anderungen des Zinsni-
veaus oder der Uberschussbeteiligung zu starken Schwankungen
beim Einmalbeitragsgeschaft fihren. Wie schon im Jahr zuvor bela-
stete das niedrige Zinsniveau die Ertrage aus der Neuanlage. Eine
langanhaltende Niedrigzinsphase kann die Risikotragfahigkeit der
Lebensversicherer schmélern, wenn sie ihre Garantieverpflichtun-
gen nicht mehr am Kapitalmarkt erwirtschaften kdnnen.

Der Aktienindex des deutschen Versicherungssektors zeigte in den
ersten drei Quartalen 2010 keine ausgepragten Leistungsunter-
schiede zum DAX und verlief entsprechend parallel. Als der DAX
aufgrund der guten realwirtschaftlichen Entwicklung im Spatsom-
mer des Jahres zu seinem rapiden Kursanstieg ansetzte, fiel der
Versicherungsindex jedoch zurick. Er wies mit rund 9 % auf Jah-
ressicht zwar eine positive Entwicklung auf; der DAX stieg in die-
sem Zeitraum aber um mehr als 15 %.

Die Entwicklung der Kreditausfallswap-Pramien fiir Versicherungs-
unternehmen im Jahr 2010 war starken Schwankungen unterwor-
fen. Im Gegensatz zum Vorjahr sind die Risikopramien wieder
deutlich gestiegen. Dies dtirfte vor allem auf die Staatsschuldenkri-
se im Euroraum zurlickzuflihren sein. Die Kreditfahigkeit groBer
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. Ausblicke der Ratingagenturen stabil.

. Niedrigzinsumfeld belastet Versicherer.

. Mehr Schaden durch Naturkatastrophen.

deutscher Versicherer schneidet im europaischen Vergleich gut ab.
So liegen beispielsweise die Kreditausfallswap-Pramien der Allianz

und der Minchner Rick - wie schon in den Jahren zuvor - deutlich
unter dem europaischen Durchschnitt.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewahlter Versicherer
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europadischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 14 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg, Berechnungen der BaFin

Die deutschen Versicherungsunternehmen konnten von der kon-
junkturellen Erholung im Jahr 2010 profitieren. Die Ratingagentu-
ren schatzten deren Finanzstarke im Allgemeinen besser ein als
noch ein Jahr zuvor. Gab es 2009 noch deutlich mehr Herabstufun-
gen (Downgrades) als Verbesserungen (Upgrades) von Ratings, so
waren die Anderungen 2010 anndhernd ausgeglichen. Auch die
Ratingausblicke sind fast durchweg stabil.

Wie schon in den Jahren zuvor war auch das Jahr 2010 durch ein
Niedrigzinsumfeld gepragt. Im August fiel die Rendite zehnjahriger
Bundesanleihen sogar unter den Wert von 2,2 %, stieg dann aber
bis zum Jahresende wieder auf etwa 3 % an. Das niedrige Zinsni-
veau schmalert die Ertragsmaoglichkeiten der Versicherer. Vor allem
flr Lebensversicher stellt es ein Risiko dar, da eine ausgedehnte
Niedrigzinsphase die Gefahr birgt, dass die zugesagten Garantielei-
stungen an ihre Kunden durch die Kapitalmarktertrage langfristig
nicht mehr gedeckt werden kénnen. Seit 2007 dirfen die Lebens-
versicherer bei Neuvertragen gemdaB dem Hdéchstrechnungszinssatz
nicht mehr als 2,25 % garantieren. Dieser Satz soll ab Januar 2012
auf 1,75 % gesenkt werden.

Naturkatastrophen haben im Jahr 2010 auBergewé6hnlich viele To-
desopfer gefordert und erhebliche wirtschaftliche Schaden verur-
sacht. Es waren immerhin finf Katastrophen der obersten Katego-


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

34

IT Wirtschaftliches Umfeld

rie zu verzeichnen.®> Neben den Erdbeben in Haiti, Chile und Zen-
tralchina sowie den Uberschwemmungen in Pakistan zéhlte auch
die Hitzewelle in Russland dazu. Am verheerendsten war das Erd-
beben in Haiti. Allerdings entstanden der Versicherungswirtschaft
nur geringe Kosten, da die Menschen in Haiti — wie in vielen ande-
ren Entwicklungsldndern auch - kaum versichert sind. Hurrikans,
die potenziell Gebiete mit héherer Versicherungsabdeckung treffen
kénnen, verursachten im vergangenen Jahr kaum Schaden. So
blieb insbesondere die US-Kiste 2010 verschont. Insgesamt stie-
gen die Belastungen flr die Assekuranz gegenliber dem Jahr 2009
zwar deutlich, blieben aber verkraftbar. Die Ausblicke flir Rickver-
sicherungsunternehmen beurteilen die Ratingagenturen

als stabil.

* Gemal Definition der Vereinten Nationen (UN).
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick™

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 2E] 2,9 3,6 4,9 4,6 52 5.3 2,8 -0,6 5,0
USA % 1,1 1,8 2,5 3,6 3,1 2,7 1,9 0,0 -2,6 2,8
Euro-Raum % 1,9 0,9 0,8 2,2 1,7 3,1 2,9 0,4 -4, 1,7
Deutschland % 1,2 0,0 -0,2 il,2 0,8 3,4 27 1,0 -4,7 3,6
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 32.278 878579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687 31.998
DAX (Ende 1987=1000) » Punkte 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957 6.914
Geldmarktzins 2 % 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22 0,81
Kapitalmarktzins » % 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27 2,77
Wechselkurs des Euro 1€=.% 0,90 0,95 1) 1,24 1,24 25 57/ 1,47 789 1,555
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere * Mrd. € 688 819 959 990 989 926 1.022 1.337 1. 534 1.375
Kreditinstitute
Einzelinstitute = Anzahl 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.121 2.102
Zweigstellen @2 Anzahl 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565 39.441
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358 2.355
Zinsspanne 7 % 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09 1,14
Provisionsiiberschuss Mrd. € 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 22 ) 31,7 29,7 27,4
Verwaltungskosten Mrd. € 81,0 78,3 s 75,8 78,8 81,5 81,6 78,7 82,2
Risikovorsorge Mrd. € 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0 23,6 36,6 27,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 71,4 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3 64,9 73,4 65,1
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 6, 2 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7 -0,8
Eigenkapitalquote =2V % 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0 15,8
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 605 594 579 575 580 587 627 662 654 644
Zinsspanne 7 % 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33 1,30 1,20 1,20
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 80,4 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,6 73,5
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 4,7 1,0 = 2 -0,4 21,8 11,2 19,1 = 155 = 153
Eigenkapitalquote 1 % 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,8 15,0 14,6
Sparkassen
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 563 572 577 573 574 576 578 589 598 612
Zinsspanne 7 % 2,28 2,38 2,40 2215 2,30 2733 2,06 2,00 2,12 2,18
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 69,9 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 68,8 63,0 60,6
Eigenkapitalrentabilitat (ROE) ® % 9,2 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 8,7 10,8
Eigenkapitalquote ' % 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 S 14,4 14,7 15,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 331 335 338 342 348 353 360 369 382 398
Zinsspanne 7 % 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,23 2,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 76,7 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 68,3 70,6 66,6
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) © % 75 O Z 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 515 9,0 12,2
Eigenkapitalquote 1 % 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0 14,7
Versicher ernel
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 22,7 30,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 55 1,1 2,4 5,5 6,5 53 2,0 1,2 3,0 4,2
Anteil Investmentanteile an KA % 22,5 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1 22,7 23,5 23,0 26,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA % 17,1 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0 21,9 22,1 21,0
Reinverzinsung der gesamten KA * % 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4 4,5 3,4 5,0
Deckungsriickstellung Mrd. € 476,4 502,8 520,6 536,2 55l 2 566,5 586,1 599,6 621,0
_in % der Bilanzsumme % 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3 77, 79, 77,2
Uberschuss 19 Mrd. € 13,4 5,1 9, 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6 11,6
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 21,5 /2 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6 14,1
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6 57,5 54,4 55,0
Solvabilitdtsspanne ** Mrd. € 22,2 233 24,0 24,8 25,9 26,8 27,8 28,4 29,5
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne ** % 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5 186,4
Eigenkapitalrendite 7 % 7,0 3,4 5,7 5,8 )/ )5 8,8 7,4 9,6
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ' Mrd. € 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 24,6 25,7
in % des Buchwertes der gesamten KA % 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 17,8 18,6
Anteil Investmentanteile an KA *» % 25,3 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,5 31,4
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,2 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2 19,6
Schadenkostenquote (netto) 18) % 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0 95,0
# Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 24,4 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8 27,8
Solvabilitdtsspanne * Mrd. € 7,1 7 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5 8,6
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 342,7 336,9 346,0 286,3 2355 310,7 321,6 1155 B2EME
Eigenkapitalrendite % 8,9 2,8 4,2 3,0 4,5 4,6 4,1 3,6 4,2
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 33,4 34,3
in % des Buchwertes % 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 14,7 16,5
Schadenkostenquote (netto) '® % 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1 94,0
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - - - 66,9 68,8 69,3
Solvabilitdtsspanne Mrd. € - - - - - - 6,2 6,4 6,1
Versicherungstechnische Brutto-Rickstellungen  Mrd. € 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 126,4 118,2
in % des Bruttopramieneinkommens % 278,6 244,0 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4 289,7
Jahresuberschuss * Mrd. € 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3 8,0 ), 6,5
Verfiigbares Eigenkapital Mrd. € 31,5 40,2 51,4 55,1 57,6 66,3 71,0 70,5 72,0
Eigenkapitalrendite % 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0 11,2 8,1 9,0

Quellen BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF
Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.

a) Stand am Jahresende.

1) Veradnderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegentiber dem Vorjahr.

2) 3-Monats-Euribor.

3) Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.

4) Inlandischer Emittenten.

5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen auslandischer Banken),
2010 vorlaufig.

6) Buchkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen.

7) Zinslberschuss in Prozent der Bilanzsumme.

8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrégen.

9) Jahresiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.

10) Haftendes Eigenkapital bzw. Eigenmittel in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva
(ab 2007 Gesamtkennziffer; bis 2006 Solvabilitatskennziffer gem. Grundsatz I)

11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).

12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.

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

14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.

15) Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.

16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresuberschuss/Eigenkapital

18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrage.

19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.

20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt, wobei meldebedingt auch
51 Finanzdienstleistungsinstitute mit durchschnitllicher Gesamtkennziffer von 40,3 % eingeflossen sind.
Insb. die GroBbanken Deutsche Bank, Commerzbank und UniCredit Bank sind jedoch nicht enthalten.
Sie haben auf Konzernebene eine durchschnittliche Gesamtkennziffer von 15,3 %.
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Grafik 13
Internationale Institutionen und Ausschiisse
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Internationaler Financial Stability Board Organisation fir wirtschaftliche
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Einlagensicherung Wertpapier- Versicherungs- Aufsichtsbehorden fiir
aufsichtsbehorden aufsichtsbehorden Einrichtungen privater

und betrieblicher
Altersversorgung
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Joint Forum
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CEBS CESR CEIOPS
Ausschuss der Europdischen Ausschuss der Europaischen Ausschuss der Europdischen
Bankaufsichtsbehorden Wertpapier- Aufsichtsbehérden fiir das
Regulierungsbehérden Versicherungswesen und die
betriebliche Altersvorsorge

JCFC
Level-3-Aufsichtsausschuss
fur Finanzkonglomerate

bis 31.12.2010

ESRB
Europaischer Ausschuss fiir
Systemrisiken

Joint Committee

Sub-Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

EBA ESMA EIOPA
Europdische Europaische Wertpapier- und Européische Aufsichtsbehorde
Bankaufsichtsbehérde Marktaufsichtsbehérde fur das Versicherungswesen
und die betriebliche
Altersvorsorge

ab 01.01.2011
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Internationale Schwerpunkte
Im Jahr 2010 gab es zwei herausragende Themen:

Auf globaler Ebene waren insbesondere die unter Basel III laufen-
den neuen Eigenkapitalanforderungen flir Banken und damit
zusammenhangend die Aufsicht Uber systemisch relevante Finanz-
institute die zentralen Punkte. Nach dem neuen Rahmenwerk
werden die Mindesteigenkapitalanforderungen erhéht und Kapital-
puffer eingefiihrt, damit die Banken im Falle einer Krise stabiler
und starker agieren kdnnen. Die neuen Anforderungen muissen zu-
nachst in europdische Richtlinien eingearbeitet und darauf basie-
rend in nationales Recht umgesetzt werden. Die vollsténdige Im-
plementierung soll nach dem Willen der G20 bis 2019 abgeschlos-
sen sein.

Systemisch relevante Institute (Systemically Important Financial
Institutions - SIFIs) genieBen kinftig eine besondere Aufmerksam-
keit. Das Financial Stability Board, der Baseler Ausschuss und die
International Association of Insurance Supervisors haben 2010 be-
gonnen, Kriterien fir die Messung der systemischen Relevanz zu
entwickeln. Dabei unterscheiden sich die Sektoren durchaus. Er-
wartet wird, dass weitaus mehr Banken als Versicherungsunterneh-
men identifiziert werden. Ein wichtiger Aspekt ist die Suche einer
Uberzeugenden Methode, um SIFIs zu identifizieren. Neben der
GroBe ist zum Beispiel die internationale Verflechtung ein ver-
gleichsweise gut messbarer Indikator. Das Hauptaugenmerk gilt al-
lerdings den SIBs, den Systemically Important Banks. Welche Ban-
ken werden auf der Liste der global systemisch relevanten Institute
stehen? Bis Juli 2011 soll entschieden sein, welche Finanzinstitute
fir die globalen Markte systemisch relevant sind und mit welchen
aufsichtlichen Instrumenten diese Gruppen gegen Marktschocks
immunisiert werden sollen. Die intensiven Diskussionen, die 2010
begonnen haben, werden 2011 fortgefiihrt.

Am 17. November 2010 hat der ECOFIN-Finanzministerrat den
Schlusspunkt unter das EU-Gesetzgebungsverfahren gesetzt, mit
dem die Finanzdienstleistungsaufsicht in Europa reformiert wird.
Vorausgegangen waren zahlreiche Diskussionen sowohl in den ein-
zelnen Mitgliedsstaaten als auch in Briissel, ob und wie eine neue
effektive Aufsichtsstruktur aussehen sollte. Ziel ist es, ein integrier-
tes Netzwerk fur die Finanzaufsicht in der Europdischen Union zu
schaffen. Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise soll die Star-
kung und bessere Verzahnung der Finanzaufsicht in Europa ein
zentrales Element flr die Stabilitat des gesamten Finanzsystems
und fir mehr Kontrolle auf den Finanzmarkten sein. Am

1. Januar 2011 gingen drei neue europadische Aufsichtsbehdrden an
den Start: die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA (European
Banking Authority), die Europaische Aufsichtsbehoérde flir das Ver-
sicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority) und
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die Europaische Wertpapier- und Bérsenaufsichtsbehérde ESMA
(European Securities and Markets Authority).* AuBerdem nahm der
Europadische Ausschuss fir Systemrisiken (European Systemic Risk
Board - ESRB) seine Arbeit auf.

1 Finanzstabilitat

Auswirkungen der G20-Beschliisse auf globale
und europdische Gremien

Die Gruppe der zwanzig wichtigsten Industrie- und Schwel-
lenldnder (G20) ist ein seit 1999 bestehender informeller Zusam-
menschluss aus 19 Staaten und der Europaischen Union. Sie dient
als Forum flr die Kooperation und Konsultation mit dem Ziel welt-
weiter Finanzstabilitat. AuBerdem nehmen Vertreter von Internatio-
nalem Wahrungsfonds (IWF) und Weltbank an den G20-Treffen teil.

Die Finanzkrise und deren Auswirkungen standen wieder im Mittel-
punkt der G20-Treffen im April in Washington, im Juni in Toronto
und im November in Seoul. Bereits in Washington bestatigten die
G20 nochmals, bei den 2008 in London getroffenen Beschliissen zu
bleiben. Gleichzeitig wirdigten sie die bisherigen Erfolge. Dennoch
ist es weiterhin das Ziel der G20, die Stabilitat des Finanzsystems
zu starken. Dazu gehort die weltweite Reform des Finanzsektors.
Die G20 unterteilen diese Reform in vier Sdulen und delegieren die
Umsetzung an das Financial Stability Board (FSB):

e Die erste Saule ist eine stabile regulatorische Grundstruktur. Da-
zu gehoren die Arbeiten des Baseler Ausschusses (BCBS) zum Ei-
genkapital und zur Liquiditat. Basel III wird nach Ansicht der G20
die Resistenz des Bankensystems erheblich verbessern. Zu dieser
Saule gehodren auch die MaBnahmen zur Verbesserung der Trans-
parenz und des rechtlichen Rahmens in den Bereichen Hedge-
fonds, Ratingagenturen und auBerbdrsliche Derivate.

Die zweite Saule ist die effektive Aufsicht. Nur eine Aufsicht, die
ausreichend gut mit Rechten und Mitteln ausgestattet ist, kann
effektiv, durchsetzungsféhig und in der Lage sein, Risiken schnell
und zuverlassig zu erkennen.

~Resolution™ und , Systemically Important Financial Institution"
sind die dritte Saule. Hier fordern die G20 ein System, das es er-
moglicht, Finanzinstitute in der Krise zu restrukturieren oder ab-
zuwickeln. Dazu gehoéren effektive MaBnahmen, strengere Auf-
sichtsanforderungen und eine starke Finanzmarktinfrastruktur.

* Die im Kapitel III genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweili-
gen Organisationen (www.bafin.de » Die BaFin » Internationales).
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e Die vierte Saule besteht aus transparenten internationalen Be-
wertungen (Assessments) und Begutachtungen (Peer Reviews).
Gemeint sind hier die Uberpriifungen des IWF (Financial Sector
Assessment Program) und die Peer Reviews, die das FSB durch-
fuhrt. Alle Mitglieder der G20 haben sich zur Teilnahme an diesen
Uberpriifungen verpflichtet.

Das Financial Stability Board (FSB) ist ein globales Gremium,
das sich aus hochrangigen Vertretern von Finanzministerien, Zen-
tralbanken und Aufsichtsbehérden der G20-Lander und Spanien so-
wie aus Vertretern der Europdischen Kommission, der internationa-
len Standardsetter (unter anderem BCBS, IAIS, IOSCO) und be-
deutender Finanzinstitutionen (unter anderem IWF, Weltbank, BIS,
EZB) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium, das ur-
springlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999 unter
anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegrindet. Die Um-
wandlung in das FSB wurde auf dem G20-Gipfel am 2. April 2009
in London beschlossen. Im FSB werden Themen von grundlegender
systemischer Bedeutung flir die Finanzstabilitat diskutiert. Diese
Themen missen die Aufsicht nicht immer unmittelbar betreffen,
sondern kénnen auf sie auch nur mittelbare Rickwirkungen haben.

In enger Zusammenarbeit mit den globalen Standardsettern hat
das FSB 2010 intensiv an der Umsetzung der Beschlisse der G20
gearbeitet. Hierbei hat das FSB vorrangig das Ziel, ein stabileres
Finanzsystem zu erhalten und die globalen systemischen Risiken zu
reduzieren. Hauptpunkte der Tatigkeit des FSB waren:

e Neue Kapital- und Liquiditatsstandards fir Banken

e Supervisory Intensity and Effectiveness

e Reform im Bereich der auBerbdérslichen Derivate

e Entwicklung von Prinzipien zur Reduzierung des Vertrauens auf
Ratings.

Letztere Prinzipien richten sich an Aufsichtsbehérden und Ministe-
rien. Es wird gefordert, Bezugnahmen auf die Nutzung von exter-
nen Ratings in Gesetzen zu Uberprifen und gegebenenfalls durch
Alternativen zu ersetzen. Ziel ist es, die Abhangigkeit von Ratings
zu reduzieren.

Einen weiteren Schwerpunkt bildeten die systemisch wichtigen
Finanzinstitute (SIFIs). Hierzu hat das FSB ein Rahmenwerk ent-
wickelt, um die Aufsicht Uber diese systemisch bedeutenden Unter-
nehmen zu verbessern. Dieses Rahmenwerk besteht aus funf ein-
zelnen Aspekten:

e VVerbesserung der Restrukturierungs- und Abwicklungsmaoglichkei-
ten von Unternehmen

e Zusatzliche Kapazitat bei der Verlusttragungsfahigkeit von Kapi-
talinstrumenten (Loss Absorption) neben den Basel-I1II-Standards
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¢ Intensivierung der Aufsicht Gber Unternehmen mit systemischen
Risiken

e Standards fir groBere Widerstandsfahigkeit der Finanzinfrastruk-
tur bei Zusammenbruch eines einzelnen Unternehmens

e Peer Review Ende 2012 zur Effektivitat und Beschaffenheit von
nationalen MaBnahmen im Bereich der globalen SIFIs.

SchlieBlich fihrte das FSB verschiedene Peer Reviews durch - lan-
derspezifische und thematische: Im September veréffentlichte das
FSB den im Jahr 2010 durchgefiihrten Lander-Peer-Review zu Me-
xiko, bei dem das FSB die Einhaltung der internationalen Standards
durch Mexiko geprift hatte. Den ersten thematischen Peer Review
fuhrte das FSB zur Managerverglitung durch, um so die Vergul-
tungsregeln in den einzelnen Mitgliedslandern prifen, bewerten
und vergleichen zu kdnnen. Den Bericht hat das Gremium im Marz
veroffentlicht. In dem Bericht hebt es positiv hervor, dass viele Mit-
gliedsstaaten ihre Regeln an die FSB-Prinzipien zur Verglitung an-
gepasst haben. Aufgrund der sehr kurzen Umsetzungsfrist sind je-
doch bei einigen Mitgliedern und auch bei den betroffenen Unter-
nehmen weitere UmsetzungsmaBnahmen erforderlich. Das FSB
wird den Stand der Umsetzung in einem weiteren Peer Review
2011 prifen.

Mit 32 Empfehlungen gibt das FSB die Rahmenbedingungen fir ei-
ne Aufsicht Gber systemrelevante Institute vor. Hierzu hat das Gre-
mium am 1. November 2010 einen Bericht verotffentlicht, der neue,
zusatzliche Standards fir die Aufsicht Uber systemrelevante Ban-
ken enthalt (,Supervisory Intensity and Effectiveness of Systemi-
cally Important Financial Institutions™).

Ausgangspunkt fir die Arbeiten an dem Bericht war die Erkenntnis,
dass sich in der Finanzkrise weltweit nationale Aufsichtsregimes als
nicht ausreichend belastbar erwiesen haben, um frithzeitig und in
ihrer ganzen Tragweite Fehlentwicklungen vor allem bei systemre-
levanten Instituten zu erkennen. Auch die von einer solchen Bank
ausgehenden schadlichen Impulse auf das nationale oder interna-
tionale Finanzsystem konnten nicht wirksam begrenzt werden. Ge-
rade der Umstand, dass die SIFIs im Krisenfall Auswirkungen auf
das ganze Finanzsystem haben kdnnen, rechtfertigt und erfordert
nach diesen Uberlegungen eine besonders intensive und wirksame
Beaufsichtigung. Diese Zielsetzung greift der Bericht auf und be-
schreibt mit insgesamt 32 Empfehlungen Rahmenbedingungen fiir
eine Aufsicht Uber systemrelevante Institute, die genau dies er-
moglichen soll. Der Bericht enthalt keine Definition oder Auflistung
systemrelevanter Institute. Diese Aufgabe obliegt dem FSB und
den nationalen FSB-Mitgliedsléandern. Bemerkenswert ist der An-
spruch des Berichts, dass die darin enthaltenen Empfehlungen
auch fur die Aufsicht Uber andere Institute als SIFIs Beachtung fin-
den sollen. Die Empfehlungen lassen sich zu vier Grundprinzipien
verdichten, die in allgemeiner Form Ubergeordnete Zielsetzungen
insbesondere fiir die Aufsicht Gber SIFIs widerspiegeln:
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e Erstens handelt es sich um eindeutige, unabhangige Mandate fur
Aufsichtsbehérden sowie um Rahmenbedingungen, die eine in
quantitativer und qualitativer Hinsicht angemessene Personalaus-
stattung ermdéglichen.

Zweitens sollen Aufsichtsbehdrden Uber ein umfassendes auf-
sichtliches Instrumentarium verfligen, das frihzeitiges Erkennen
und ein ebensolches wirksames Handeln ermdglicht, um krisen-
haften Entwicklungen vorzubeugen oder diese weitestgehend ein-
zugrenzen.

Drittens werden Aufseher systemrelevanter Banken héheren Er-
wartungen unterworfen, die mit steigenden Anspriichen an die
verwendeten Aufsichtstechniken und -tatigkeiten einhergehen.
Viertens sollen strengere und konkretere Vorgaben die Uberwa-
chung der Aufsichtssysteme erleichtern und dabei helfen,
Schwachstellen in Aufsichtssystemen aufzusptliren, um der Auf-
sicht eine Qualitatssteigerung zu ermoglichen.

Dort, wo Empfehlungen Uber die Intensivierung praktischer Auf-
sichtstatigkeiten hinausgehen, enthalt der Bericht auch Vorschlage
zur Erganzung bestehender Grundprinzipien der Bankenaufsicht,
wie sie der Baseler Ausschuss in den Basel Core Principles veran-
kert hat.

Die 1994 gegrindete International Association of Insurance
Supervisors (IAIS) legt die internationalen Standards fir die Ver-
sicherungsaufsicht fest. AuBerdem fordert die IAIS die Kooperation
zwischen den Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen fir Mitar-
beiter an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehor-
den aus mehr als 120 Landern; rund 80 weitere Organisationen
(darunter viele Verbande der Versicherungswirtschaft) haben Beob-
achterstatus.

Die GroBe eines Versicherungsunternehmens, seine Bedeutung als
institutioneller Investor fir das Finanzsystem und die Kapitalmark-
te oder seine Funktion als wichtiger Risikotrager in Volkswirtschaf-
ten konnten mogliche relevante Kriterien bei der Identifizierung
von systemrelevanten Versicherungsunternehmen sein. Dies ist die
in der IAIS derzeit herrschende Meinung, die sich im Rahmen eines
Arbeitsauftrags des FSB herausgebildet hat. Das FSB entwickelt in
enger Abstimmung mit dem Baseler Komitee, der IAIS und weite-
ren hochrangigen internationalen Gremien Kriterien, mit denen
kinftig systemische Relevanz gemessen werden soll. Daher arbei-
tet das IAIS Financial Stability Committee (IAIS FSC) mit Hoch-
druck an der Entwicklung einer Methodologie zur Identifikation sy-
stemisch relevanter Finanzinstitute im Versicherungsbereich. Bei
diesen Arbeiten ist zu berlicksichtigen, dass es deutliche Unter-
schiede zwischen den Geschaftsmodellen von Banken und Versiche-
rern gibt.

SIFIs stehen auch im Zentrum weiterer Arbeiten des IAIS FSC. So
beschaftigt sich das Komitee auch mit Fragen der Berichterstattung
flir Zwecke der makroprudenziellen Aufsicht und prift die Entwick-
lung von AufsichtsmaBnahmen, die im Rahmen der makropruden-
ziellen Aufsicht bei SIFIs angewendet werden kdnnen. Auch bei
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diesen Arbeiten gilt es zu beachten, dass die AufsichtsmaBnahmen
auf die Geschaftsmodelle der Versicherer zugeschnitten werden, da
diese erheblich von denen der Banken abweichen. Im Laufe des
Jahres 2011 wird die IAIS ihre Einschatzungen zum Themenkom-
plex SIFIs dem FSB vorlegen.

Am 1. Juli 2010 hat die IAIS offiziell mit der Entwicklung eines ge-
meinsamen Rahmenwerks flr international tatige Versicherungs-
gruppen mit bindenden Solvenzregeln, dem so genannten Common
Framework (ComFrame) begonnen. Ein erstes Konzept soll bis Mit-
te 2011 fertiggestellt werden. Die neuen Regeln sollen die weltwei-
te Gruppenaufsicht effektiver und praxisorientierter machen. Zu-
dem hat ComFrame das Ziel, als umfassendes Rahmenwerk flr
Aufsichtsbehdrden Gruppenaktivitaten und Risiken besser in den
jeweiligen Aufsichtsansatz zu integrieren sowie eine bessere Ko-
operation zwischen den internationalen Aufsichtsbehérden zu erzie-
len. ComFrame kénnte sich dhnlich entwickeln wie Basel II im Be-
reich der Bankenregulierung.

ComFrame setzt sich aus mehreren Modulen zusammen, die wie-
derum aus verschiedenen Elementen bestehen. Dieses Konzept hat
den Vorteil, dass die verschiedenen ,Bausteine" gleichzeitig bear-
beitet werden kdénnen, erfordert aber zugleich eine umfassende
Koordination der Arbeiten, um etwaige Inkonsistenzen und Dupli-
zierungen zu vermeiden. Jedes Element des ComFrame besitzt ent-
sprechend seiner Dringlichkeit eine Prioritat (A, B oder C). Elemen-
te mit der Prioritat A werden bereits Mitte 2011 6ffentlich konsul-
tiert werden, Prioritat-B-Elemente Mitte 2012 und Elemente der
Prioritat C ab Mitte 2013. Der dreijahrigen Entwicklungsphase wird
eine Auswirkungsstudie folgen, durch die ComFrame kalibriert wird.

Das im Jahr 1996 gegriindete Joint Forum ist der gemeinsame
Ausschuss der globalen Standardsetter IAIS (International Associa-
tion of Insurance Supervisors), IOSCO (International Organization
of Securities Commissioners) und BCBS (Basel Committee on Ban-
king Supervision). Im Joint Forum behandeln Aufseher aus 13 Lan-
dern aufsichtlichsrechtliche Themen aus sektorlibergreifender
Sicht. So soll unter anderem das Verstandnis der Aufseher flir den
jeweils anderen Sektor erweitert werden.

Die weit verbreitete Anwendung von Methoden zur Risikoaggre-
gation fihrt nach Ansicht des Joint Forum in Teilen zu ineffektiven
Managemententscheidungen. Dies geht aus einem Bericht des Gre-
miums von Oktober 2010 mit dem Titel ,Developments in Model-
ling Risk Aggregation™ hervor. Ziel des Joint Forum war es, sich
anlasslich der Finanzkrise ein Bild von der aktuellen Praxis von Un-
ternehmen und Aufsichtsbehdrden im Hinblick auf die Aggregation
von Risiken zu machen. Risikoaggregation bedeutet die Zusam-
menfuhrung von Risiken verschiedener Art zu einem Gesamtrisiko,
ohne dabei die Risiken einfach nur zu addieren. Zielsetzung der Ri-
sikoaggregation ist die Bestimmung der Gesamtrisikoposition eines
Unternehmens sowie die Ermittlung der relativen Bedeutung von
Einzelrisiken auf die Unternehmensentwicklung. Das Joint Forum
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hat festgestellt, dass Methoden zur Aggregation von Risiken in wei-
ten Bereichen insbesondere von komplexen Unternehmensstruktu-
ren angewendet werden. Dies gilt auch fir Bereiche, flir die diese
Methoden urspriinglich nicht gedacht war. So wurden Methoden zur
Risikoaggregation zunachst entwickelt, um Entscheidungen im Be-
reich der Risiko- und Kapitalallokation zu unterstiitzen. Nach und
nach wurden die Methoden jedoch auch flr die Bewertung von
Solvabilitat und Kapitaladaquanz verwendet, flr die sie aber nicht
konzipiert wurden. Als Folge fihrten die Methoden bei der Bewer-
tung der Solvabilitét zu ungenauen Ergebnissen, was nach Ansicht
des Joint Forum zu weniger effektiven oder sogar falschen Ent-
scheidungen des Managements fiihrte. Um die Modelle im Bereich
Risikoaggregation effektiver zu machen, empfiehlt das Joint Forum
daher den Unternehmen, ihre Methoden unter anderem an die ak-
tuellen Gegebenheiten anzupassen und die Aggregation von Risiken
besser in die Handlungsrahmen fir den Geschaftsbetrieb und die
Geschaftsfihrung zu integrieren.

AngestoBen durch die Finanzkrise konstituierte sich die Gruppe
der ,,Senior Supervisors™ (SSG) internationaler Bankaufsichtsbe-
horden im Herbst 2007. Die SSG hat es sich zur Aufgabe gemacht,
praktische Erfahrung vor allem beim Risikomanagement und ver-
wandten Aspekten international aktiver Banken zu sammeln, aus-
zuwerten und sich Uber die Erfahrungen auszutauschen. Die inso-
weit gesammelten und aufbereiteten Informationen werden inter-
nationalen und nationalen Standardsettern zur Verfligung gestellt.
Urspriinglich setzte sich die SSG aus Vertretern US-amerikanischer
Behorden (New York FED, FED Board Washington, SEC, Office of
the Comptroller of the Currency — OCC), der schweizer FinMa, der
franzdsischen ACP (damals noch Commission Bancaire), der FSA
UK und der BaFin zusammen. Mittlerweile sind auch die italienische
BdI, die niederlandische DNB, die spanische BdE, die japanische
FSA und das kanadische OSFI vertreten. Bekanntestes Projekt der
SGG ist die Lessons-Learned-Exercise-Reihe, eine Analyse von Risi-
komanagementpraktiken wahrend der Hohepunkte der Finanzkrise,
deren Berichte in den Jahren 2008 und 2009 veroffentlicht wurden.
Die Berichte sind auf den Webseiten der SSG und der BaFin abruf-
bar.

Trotz erster Verbesserungen sind bei den Instituten nahezu durch-
weg weitere MaBnahmen erforderlich, um den so genannten Risiko-
appetit, also die Risikotoleranz, die eine Bank bereit ist zu akzeptie-
ren, besser zu integrieren und als (eine) bestimmende GréBe einzu-
setzen. Dies stellt die SSG in ihrem im Dezember 2010 veréffentlich
ten Bericht ,Observations on Developments in Risk Appetite Frame-
works and IT Infrastructure” fest. Mit der Veroffentlichung dieses
Berichts schlieBt die SSG ein Projekt zu den Themen ,Risikoappetit"
und ,IT-Infrastruktur™ ab, das die Gruppe anldsslich der Erkenntnisse
aus der zweiten ,Lessons Learned Exercise™ aus dem Jahr 2009 initi-
iert hatte. Schwachen stellte die SSG auch bei der Schaffung einer
angemessenen Infrastruktur zur jederzeitigen und effizienten Steue-
rung von Risiken fest. Vor allem Schwachen bei der Aggregation von
Daten Uber verschiedene Geschéftsbereiche hinweg erschweren wei-
terhin eine effektive und flexible Risikosteuerung.
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Das Jahr 2010 war unter anderem durch die Staatsschuldenkrise
gepragt. Wie schon zuvor in den Jahren der weltweiten Banken-
und Finanzkrise hat CEIOPS der EU auch wahrend der Staatsschul-
denkrise fortlaufend Einblicke in deren Auswirkungen auf die Ver-
sicherungswirtschaft gegeben. Im Fokus standen insbesondere die
Krisen mehrerer europaischer Staaten. Das CEIOPS Financial Stabi-
lity Committee (CEIOPS FSC) fiihrte hier — je nach den Entwicklun-
gen an den Markten - zeitnah Ad-hoc-Abfragen in der europaischen
Versicherungswirtschaft durch. Gegenstand der Abfragen waren
insbesondere die Engagements der Unternehmen in europaischen
Staatsanleihen und Banken sowie Immobilienrisiken. Auf Grundlage
der abgefragten Daten hat CEIOPS interne Berichte verfasst und
der politischen Ebene in der EU zur Verfiigung gestellt, so dass
dort stets ein aktuelles Gesamtbild der europaischen Versiche-
rungswirtschaft vorlag.

Im Rahmen seines reguldren Berichtswesens hat CEIOPS die Da-
tenqualitat und Zeitnahe seiner halbjahrlichen Finanzstabilitatsbe-
richte weiter verbessern kénnen. Sonderabfragen bei den gréoBten
europaischen Versicherungsgruppen erganzen die regular gewon-
nenen Daten.

EU-Stresstests

Auch im Jahr 2010 fiihrte CEBS in Zusammenarbeit mit den natio-
nalen Aufsehern und der EZB einen Stresstest flir europaische Ban-
ken durch, dessen Ergebnisse am 23. Juli 2010 verd&ffentlicht wur-
den. Die Verdffentlichung durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
beinhaltete erstmals die Ergebnisse der einzelnen teilnehmenden
Institute und beruhte auf einem Beschluss der Staats- und Regie-
rungschefs der EU. Auf diese Weise sollte Transparenz lber die Wi-
derstandsfahigkeit des europaischen Bankensystems flir den Fall
eines konjunkturellen Abschwungs und einer negativen Entwicklung
der Finanzmarkte - insbesondere des Wertverlusts europaischer
Staatsanleihen - geschaffen werden. Insgesamt nahmen 91 Kredit-
institute aus 20 Mitgliedsstaaten teil, die damit, gemessen an der
Bilanzsumme, 65 % des EU-Bankensystems reprasentierten. Mit
den 14 Banken aus Deutschland, die an der Stresstestiibung teil-
genommen hatten, waren mehr als 60 % der Bilanzsumme des
deutschen Bankensystems abgedeckt. Von diesen 14 Banken konn-
te allein die Hypo Real Estate den Stresstest nicht bestehen; euro-
paweit fielen insgesamt sieben Institute durch. Der Test galt als
bestanden, wenn die Kernkapitalquote der Bank in den Szenarien
nicht unter 6 % rutschte.

Auch CEIOPS unterzog zusammen mit den nationalen Aufsichtsbe-
hérden im Jahr 2010 die gréBten Versicherungsgruppen einem ge-
meinsamen europaweiten Stresstest mit dem Ziel, die Wider-
standsfahigkeit des Sektors hinsichtlich weiterer Schocks zu testen.
Der Test, den CEIOPS erstmals durchfiihrte, startete Ende 2009
und bestand aus drei Szenarien: einem adversen Szenario, welches
die Entwicklungen der Finanzkrise fortschreibt; einem Rezessions-
szenario, welches eine tiefergreifende und anhaltende Rezession
annimmt, und einem Inflationsszenario, welches einen sprunghaf-


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

46

21 Empfehlungen des FSB zur
Regulierung von OTC-Derivaten.

III Internationales

ten Anstieg der Inflation sowie der Kapitalmarktzinsen zugrunde
legte. Die Ergebnisse des Tests zeigen, dass die groten und wich-
tigsten europaischen Versicherungsgruppen insgesamt den Szena-
rien standhalten kdénnten. In allen getesteten Szenarien lag die ag-
gregierte Menge des verfligbaren Kapitals Gber den regulatorischen
Kapitalanforderungen.

OTC-Derivate

Im September 2009 hatten sich die Staats- und Regierungschefs
der G20 auf ihrem Gipfel in Pittsburgh verpflichtet, den bislang un-
beaufsichtigten Handel in riskanten Derivaten wirksam zu beauf-
sichtigen und die aus dem Handel erwachsenden systemischen Ri-
siken einzudammen. Zur Umsetzung dieser Verpflichtung beauf-
tragten die G20 das FSB, internationale Empfehlungen zu erarbei-
ten. Das FSB verabschiedete daher im Oktober 2010 einen vielbe-
achteten Bericht mit 21 Empfehlungen zur kinftigen Regulierung
der auBerbdrslich gehandelten Derivate (Over the Counter/
OTC-Derivate). Dabei handelt es sich zumeist um hochkomplexe,
auf die individuellen Bediirfnisse einzelner Marktteilnehmer zuge-
schnittene Vertrdage (haufig Swaps), mit denen eine Partei der an-
deren ein bestimmtes Risiko gegen Entgelt oder gegen Ubernahme
eines anderen Risikos abnimmt. Die bislang weitgehend intranspa-
renten, unbeaufsichtigten Markte flir OTC-Derivate gelten als eine
wichtige Ursache der Finanzkrise. Die Empfehlungen des FSB, an
deren Formulierung die BaFin beteiligt war, lassen sich thesenartig
wie folgt zusammenfassen:

e Bis Ende 2012 sollen alle standardisierten Derivate nicht mehr bi-
lateral zwischen den Vertragsparteien, sondern multilateral durch
zentrale Gegenparteien verrechnet (,gecleart™) und erfillt (,ge-
settlet") werden. Das setzt zunachst eine weitgehend hinreichen-
de Standardisierung moglichst vieler Produkte voraus.

e OTC-Derivate sollten nach Méglichkeit an organisierten Markten
gehandelt werden.

e Jede Transaktion in Derivaten soll zur Herstellung von Transpa-
renz an ein elektronisches Transaktionsregister (Trade Reposito-
ry) gemeldet werden, um die mit dem Handel verbundenen ma-
kro- und mikroprudenziellen Risiken beurteilen und etwa notwen-
dige MaBnahmen treffen zu kénnen. Ferner férdert Transparenz
die Integritat und Effizienz der Markte.

e Aufsichtsbehdrden sollten Gber ausreichende Befugnisse zur wirk-
samen Aufsicht Uber den Derivatehandel verfligen und grenz-
Uberschreitend zusammenarbeiten.

Bereits Mitte September veréffentlichte die EU-Kommission einen
Verordnungsvorschlag, um diese Ziele zu erreichen. Im Vorfeld
hatte CESR die EU-Kommission beratend unterstitzt. Schwerpunk-
te bildeten dabei die Ausgestaltung der Clearing-Pflicht, die regula-
torischen Anforderungen an zentrale Gegenparteien und Transakti-
onsregister sowie Mdglichkeiten zur Verbesserung der Settlement-
Disziplin. Nach dem Kommissionsvorschlag unterstiinden zentrale
Gegenparteien der Aufsicht durch nationale Behérden, wahrend die
Transaktionsregister europaweit von ESMA beaufsichtigt wiirden.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

IOSCO widmet sich verstarkt
systemischen Risiken.

G20 wollen mehr Transparenz bei
Rohstoffderivaten.

IIT Internationales 47

ESMA oblage auch die Entscheidung Uber eine Anordnung einer
Clearing-Pflicht fir solche Klassen von Derivaten, die bereits von
einer zentralen Gegenpartei gecleart werden. Der Vorschlag sieht
zudem Ausnahmen von der Clearing-Pflicht fir Unternehmen vor,
die Derivate in geringem Umfang und ausschlieBlich zur Absiche-
rung gegen Geschaftsrisiken einsetzen. Wenn eine Klasse von Kon-
trakten nach Auffassung von ESMA zentral gecleart werden sollte,
bislang jedoch keine zentrale Gegenpartei hierfiir Interesse bekun-
det hat, soll ESMA ihre Auffassung in einem Register veroéffentli-
chen und in Zusammenarbeit mit den nationalen Behdrden unter-
suchen, weshalb keine zentrale Gegenpartei an einem Clearing die-
ser Kontrakte interessiert ist.

Die Vorarbeiten fur eine Verpflichtung, Derivate an organisierten
Handelsplatzen zu handeln, sind weit weniger fortgeschritten. In
einem Bericht von Februar 2011 macht die IOSCO Vorschlage, mit
welchen MaBnahmen eine solche Verpflichtung erreicht werden
kdnnte. Die EU-Kommission hat im Rahmen der Uberarbeitung der
MIFID bereits vorgeschlagen, dass alle zentral geclearten Derivate
auch an organisierten Handelsplatzen gehandelt werden sollten.

Die 1983 gegriindete International Organisation of Securities
Commission (IOSCO) ist das wichtigste internationale Forum der
Wertpapieraufseher. Das in Madrid ansassige 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.

Die IOSCO hat die Untersuchung und Reduzierung systemischer
Risiken in den Katalog der Ziele der Organisation aufgenommen.
Damit vollzog sie den ersten Schritt, sich kiinftig verstarkt der
Untersuchung und Reduzierung systemischer Risiken zu widmen.
Bisher hat sich die Organisation vor allem mit Markttransparenz,
Marktintegritat und Anlegerschutz beschaftigt. Der Zielsetzung lieB
die IOSCO Taten folgen und richtete eine Arbeitsgruppe ein, die die
Rolle der Wertpapieraufseher bei der Friiherkennung und Reduzie-
rung systemischer Risiken analysieren soll. AuBerdem hat die
I0SCO mit der Errichtung eines Okonomen-Netzwerks begonnen,
zu deren Kernaufgaben die Beobachtung aktueller Marktentwick-
lungen mit Blick auf mégliche systemische Risiken zahlt.

Commodities

Bei der Frage nach systemischen Risiken nehmen Derivate auf
Rohstoffe, Emissionsrechte sowie darauf basierende Futures eine
Sonderstellung ein. Die Preise der Rohstoffe einerseits und der zu-
gehodrigen Futures und Derivate andererseits beeinflussen einander
wechselseitig. Uberdies erschweren Intransparenz und Komplexitét
der verschiedenen Rohstoffmarkte eine wirksame Aufsicht Uber den
Derivatehandel. Daher hat die IOSCO ihre im Herbst 2008 begon-
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nenen Arbeiten zur Standardisierung von regulatorischen Anforde-
rungen an Handelsplatze, handelbare Kontrakte und Aufsichtsme-
thoden im Berichtsjahr fortgesetzt und intensiviert. Der jlingste Be-
richt der IOSCO an die G20-Staats- und Regierungschefs enthielt
konkrete Vorschlage flir weitere Arbeiten mit dem Ziel, den Handel
in Rohstoffderivaten transparenter zu gestalten und exzessive
Preisschwankungen zu vermeiden. Auf ihrem Seoul-Gipfel erteilten
die G20-Staats- und Regierungschefs der IOSCO im November den
Auftrag, 2011 in Kooperation mit der Internationalen Energieagen-
tur sowie der OPEC eine Studie zu Transparenz und Preisbildung an
den Olmarkten anzufertigen und insbesondere die Rolle der so ge-
nannten Preis-Reporting-Agencies naher zu untersuchen. Dabei
handelt es sich um weltweit agierende Unternehmen, die aus Prei-
sen OTC-gehandelter Produkte vielbeachtete Durchschnittspreise
errechnen und daher auf die Rohstoffpreisentwicklung erheblichen
Einfluss ausuben.

Short Selling

Nachdem CESR im Marz 2010 einen Vorschlag zu einer europawei-
ten Melde- und Veroéffentlichungspflicht von Netto-Leerverkaufspo-
sitionen in Aktien vorgelegt hatte, verdffentlichte das Gremium im
Mai 2010 technische Details hierzu. Diese stellen eine Konkretisie-
rung des zweistufigen Transparenzsystems dar, nach dem bei einer
Netto-Leerverkaufsposition von 0,2 % der ausgegebenen Aktien ei-
ner Gesellschaft eine Mitteilung an die zustandige Aufsichtsbehdrde
und ab 0,5 % eine Veroffentlichung der Leerverkaufsposition erfol-
gen muss. Die technischen Details betreffen insbesondere Fragen
der Berechnung der Netto-Leerverkaufspositionen - beispielsweise
einzubeziehende Finanzinstrumente und Anzahl der einzubeziehen-
den Aktien. CESR stellt auch klar, auf welcher Ebene eines Unter-
nehmens, eines Konzerns oder einer anderen organisatorischen
Einheit Leerverkaufspositionen unterschiedlicher Untereinheiten
saldiert und aggregiert werden sollen. SchlieBlich enthalt der CESR-
Vorschlag eine konkrete Definition der Ausnahmen von der Melde-
und Veroffentlichungspflicht sowie nahere Ausfiihrungen zu den
Meldemechanismen.

Die EU-Kommission hat im Herbst 2010 einen ersten Entwurf fir
eine Verordnung Uber Leerverkdufe und bestimmte Aspekte von
Credit Default Swaps vorgelegt, die voraussichtlich Mitte 2011 im
Trilog zwischen Kommission, Rat und Europdischem Parlament ver-
handelt wird. In dem Entwurf sind unter anderem MaBnahmen zur
Veré6ffentlichung von Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien und
Staatsanleihen sowie von ungedeckten CDS-Positionen vorgesehen.
Ferner steht zur Diskussion, MaBnahmen zur Einschréankung von
ungedeckten Leerverkdufen ebenso einzufiihren wie auch einheitli-
che Befugnisse in Krisensituationen flir die nationalen Aufseher und
fir ESMA. Der Verordnungsentwurf sieht auBerdem vor, dass ESMA
technische Details, wie z.B. die Bestimmung von Meldeschwellen
fir die Offenlegungspflicht von Netto-Leerverkaufspositionen in
Staatsanleihen und von ungedeckten CDS-Positionen, durch techni-
sche Regulierungsstandards bzw. technische Durchflihrungsstan-
dards naher bestimmen soll.
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Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht

Im Bereich Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht haben im
Jahr 2010 wichtige Entwicklungen auf europaischer und internatio-
naler Ebene stattgefunden.

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

war bislang das stédndige gemeinsame Gremium der europadischen
Bank- und Versicherungsaufseher. Es sollte durch seine Arbeit die
gleichmaBige und vollstandige Implementierung der Finanzkonglo-
meraterichtlinie in den einzelnen Mitgliedsstaaten sicherstellen. Am
1. Januar 2011 wurde neben den drei neuen europdischen Auf-
sichtsbehérden auch ein Gemeinsamer Ausschuss (Joint Commit-
tee) eingerichtet, der flir sektoriibergreifende Konvergenz sorgen
soll. Das JCFC wird als Unterausschuss dieses Gemeinsamen Aus-
schusses weiter tatig sein.

Empfehlungen fir Aufsichtskollegien, so genannte Supervisory
Colleges, standen im Zentrum des Joint Committee on Financial
Conglomerates (JCFC), dessen Vorsitz die BaFin im Juni 2010 Uber-
nommen hat. Das Gremium entwarf sieben Empfehlungen fir Auf-
sichtskollegien von Finanzkonglomeraten, denen CEBS und CEIOPS
im Dezember zustimmten und sie verdffentlichten. Die sieben
Empfehlungen befassen sich mit der Frage, durch welche MaBnah-
men Aufsichtsbehdérden von Finanzkonglomeraten gewahrleisten
kénnen, dass Aufsichtskollegien auch sektorlibergreifende Fragen
und Themen ausreichend behandeln. Zentraler Punkt ist die Ein-
richtung einer Plattform in die bestehende (sektorale) College-
Struktur, Uber die sich die jeweiligen Aufsichtsbehdrden mit Fragen
zur Finanzkonglomerateaufsicht befassen. Die involvierten Auf-
sichtsbehoérden sollen erwagen, webbasierte Kommunikationsmittel
einzusetzen, um eine ausreichende und ungehinderte Kommunika-
tion zu gewahrleisten. AuBerdem sollten laut JCFC bei Koordinie-
rungsmaBnahmen in Krisensituationen auch immer die sektorliber-
greifenden Themen im Blick behalten werden.

Die EU-Kommission mdchte die Aufsichtsregeln flir groBe Finanz-
konglomerate verscharfen, wahrend fir kleine Finanzkonglomerate
eine zusatzliche Befreiungsmaoglichkeit von der ergdnzenden Auf-
sicht nach der Finanzkonglomerate-Richtlinie geschaffen werden
soll. Die im August 2010 veréffentlichten Vorschlédge der EU-Kom-
mission zur Anpassung der Finanzkonglomeraterichtlinie basieren
auf dem ,, JCFC-Advice"™ von Oktober 2009. Eine Verscharfung der
Aufsicht tber groBe Finanzkonglomerate soll insbesondere dadurch
erreicht werden, dass gemischte Finanzholdinggesellschaften nun
auch auf Ebene der Ubergeordneten Holding der sektoralen Grup-
penaufsicht und nicht nur der Finanzkonglomerateaufsicht unter-
stehen. Kleine Finanzkonglomerate bekommen mit dem so genann-
ten Waiver hingegen die Mdglichkeit einer Freistellung, wenn deren
kleinster Sektor die Bilanzsumme von 6 Mrd. € nicht Uberschreitet.
Der Waiver soll dazu dienen, kleine und heterogene Gruppen von
der erganzenden Finanzkonglomerateaufsicht befreien zu kénnen,
obwohl sie zunachst in den Anwendungsbereich dieser Aufsicht fal-
len. Dies entspricht der Zielsetzung der Kommissionsvorschlage,
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die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate risikoorientierter zu ge-
stalten. Bereits im November verabschiedete der ECOFIN-Rat
seine vorlaufige Position zu dem Kommissionsentwurf. Nun
muissen Kommission und Rat ihre Vorstellungen mit denen des
Europdischen Parlaments in Einklang bringen. Letzteres mdch-
te die Aufsicht Uber Finanzkonglomerate noch intensiver aus-
gestalten. Daflir fordert es unter anderem die Durchfiihrung
von Stresstests auf Ebene des Finanzkonglomerats sowie die
Einbeziehung von Verwaltern alternativer Investmentfonds
(AIFM-Manager) in den Anwendungsbereich der Aufsicht Gber Fi-
nanzkonglomerate. Das Gesetzgebungsverfahren soll im Jahr 2011
abgeschlossen werden, damit die Anpassung der Finanzkonglome-
raterichtlinie spatestens 2012 in nationales Recht umgesetzt wird.

Joint Forum (iberarbeitet Auch auf internationaler Ebene wurde an der Verbesserung der

Prinzipien zu Finanzkonglomeraten. Aufsicht Gber Finanzkonglomerate gearbeitet. Das Joint Forum hat
eine Arbeitsgruppe mit der Uberarbeitung und Revision seiner be-
stehenden Finanzkonglomerateprinzipien beauftragt. Im Mai hat
die Gruppe damit begonnen, die Prinzipien an die geanderten Fi-
nanzmarktbedingungen anzupassen. Das Ergebnis wird die Arbeits-
gruppe 2011 prasentieren.

IAIS (berarbeitet Prinzipien zu Die IAIS hat im Berichtsjahr ihre Kernprinzipien (Insurance Core

Kooperation und Gruppenaufsicht. Principles - ICPs) liberarbeitet und sich dabei insbesondere auch
mit den Prinzipien zur Kooperation und Gruppenaufsicht auseinan-
dergesetzt. Dieselbe Arbeitsgruppe, die auch fir die Entwicklung
einiger Elemente des ComFrame verantwortlich ist (Insurance
Groups and Cross-Sectoral Issues Subcommittee — IGSC), hat
einen Standard zu gruppenweiten Aufsichtsanforderungen und die
entsprechende Guidance zum gruppenweiten Aufsichtsrahmenwerk
fertig gestellt. Beide Werke geben einen Uberblick (iber die Schliis-
selelemente der Versicherungsgruppenaufsicht und werden einen
Teil der ICP zur Gruppenaufsicht darstellen. Insbesondere im Be-
reich Colleges wird man bestehende IAIS-Beschllsse fiir die An-
wendung auf international agierende Versicherungsunternehmen
weiter spezifizieren.

IAIS verabschiedet Papier zu unbeauf- Eine der Hauptlehren aus der Finanzkrise ist es sicherzustellen,

sichtigten Unternehmenseinheiten. dass kein Finanzmarktakteur oder -produkt mehr ohne Aufsicht ist.
Als Reaktion auf Empfehlungen der G20 hat die IAIS ein Guidance
Paper zu unbeaufsichtigten Unternehmenseinheiten entwickelt und
Mitte 2010 verabschiedet. Dieses Papier identifiziert Aufsichts-
licken, die durch die globale Finanzkrise deutlich wurden, und hilft
dabei, diese zu schlieBen. In dem Papier fordert die IAIS ihre Mit-
glieder auf, Regulierung so zu gestalten, dass sie klnftig all dieje-
nigen Einheiten einer Versicherungsgruppe erfasst, die das Risiko-
profil der Versicherungsgruppe oder ihre finanzielle Lage beeinflus-
sen kdénnten. Insbesondere Holdinggesellschaften sind haufig nicht
reguliert, obwohl sie — wie beim Fall der American International
Group (AIG) zu sehen war - das gesamte Unternehmen an den
Rand des Abgrundes bringen kénnen. Die internationalen Versiche-
rungsaufseher treten zudem daflr ein, die notwendigen Anpassun-
gen in den Regelwerken weltweit mdglichst einheitlich zu gestalten.
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Die IAIS empfiehlt, im Krisenmanagement Colleges als Kooperati-
onsplattformen einzusetzen. Dies ergibt sich aus einem Standard
der IAIS zur grenziiberschreitenden Kooperation im Krisenmanage-
ment, den das IGSC im Berichtsjahr fertig gestellt hat. Der Stan-
dard trifft Aussagen darlber, wie die Versicherungsaufseher im
Falle einer Krise von bestimmten Unternehmensgruppen handeln
sollten. Das Papier ist eine prompte Antwort der IAIS auf die
FSB-Prinzipien zur grenziiberschreitenden Kooperation im Krisen-
management, die hierdurch in einen Versicherungskontext ge-
bracht werden.

Einlagensicherung

Die EU-Kommission hat im Juli 2010 einen weitgehenden Richtlini-
envorschlag zur grundlegenden Reform der Einlagensicherung vor-
gelegt. Der Vorschlag sieht zundchst einen maximalen Entschadi-
gungsbetrag von 100.000 € vor, was de facto das Ende der freiwil-
ligen Einlagensicherung in Deutschland bedeuten wirde. Auch die
Mitglieder institutssichernder Einrichtungen sollen ihren Kunden ei-
nen gesetzlich verbrieften Entschadigungsanspruch in Hohe von
100.000 € einraumen mussen. Diese Institute sollen daher zukiinf-
tig ebenfalls verpflichtet sein, Beitrdge an die gesetzliche Einlagen-
sicherung zu entrichten. Die Einlagensicherungssysteme sollen ihre
Finanzmittel vorrangig zur Entschadigung verwenden. Dennoch
sind auch StabilisierungsmaBnahmen oder der Transfer von Einla-
gen zu einem anderen Institut grundsatzlich denkbar.

Falls die EU-Kommission tatsachlich regulatorisch auf die freiwillige
Einlagensicherung zugreifen will, stellt sich die Frage, auf welcher
Rechtsgrundlage dies erfolgen soll. AuBerdem erscheint auch frag-
lich, ob ein solches Vorgehen mit dem europarechtlichen Subsidia-
ritatsprinzip zu vereinbaren ware. Die Einbeziehung der Mitglieder
institutssichernder Einrichtungen in die gesetzliche Einlagensiche-
rung dirfte zu einer steigenden Beitragslast fur diese Institute fiih-
ren, was Uber kurz oder lang das Ende der Institutssicherung be-
deuten konnte.

Nach den Vorstellungen der Kommission sollen Verbindlichkeiten
des Einlegers gegenliber dem Kreditinstitut klinftig bei der Berech-
nung des Erstattungsbetrags unberiicksichtigt bleiben. Dieser Auf-
rechnungsausschluss fihrt zu einer ungerechtfertigten Besserstel-
lung des Einlegers eines insolventen gegenliber demjenigen eines
nicht-insolventen Instituts: Der Entschadigungsbetrag aus der Ein-
lagensicherung ware im Ergebnis hdher, als es die durchsetzbaren
Forderungen des Einlegers gegeniber dem nicht-insolventen Kre-
ditinstitut sind. AuBerdem mochte die Kommission die Auszah-
lungsfrist gegenliber den anspruchsberechtigten Einlegern auf sie-
ben Tage verkilirzen. Aus Sicht der BaFin sollten hier zunachst Er-
fahrungswerte mit den bereits im Jahr 2009 geklrzten Auszah-
lungsfristen gesammelt werden.

Der Richtlinienvorschlag enthalt detaillierte Finanzierungsregeln.
Die Einlagensicherungssysteme sollen 1,5 % der erstattungsfahi-
gen Einlagen ex ante ansparen (einheitliche Zielausstattung). Dazu
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sind risikoorientierte Beitrage zu erheben. Die BaFin unterstitzt
eine Ex-ante-Finanzierungskomponente wie auch den Ansatz einer
risikoorientierten Beitragserhebung. Allerdings sollte die Entwick-
lung eines konkreten risikoorientierten Beitragsmodells den Mit-
gliedsstaaten vorbehalten bleiben, damit Besonderheiten der jewei-
ligen nationalen Markte berlicksichtigt werden kénnen. AuBerdem
schlagt die Kommission ein erganzendes Netzwerk gegenseitiger
Kreditvergabe zwischen den Einlagensicherungssystemen der Mit-
gliedsstaaten vor. Hier besteht nach Auffassung der BaFin die Ge-
fahr von Fehlanreizen. AuBerdem bestehen Bedenken in Bezug auf
das deutsche Sonderabgabenrecht.

Der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission von Juli 2010 erwei-
tert den Anwendungsbereich der Anlegerentschadigungsrichtlinie
auf alle unter die EU-Finanzmarktrichtlinie (MiFID) fallenden Wert-
papierdienstleistungen und Anlagetatigkeiten. Die Anleger sollen
Anspruch auf Entschadigung haben, wenn eine Wertpapierfirma de
facto Vermdgenswerte von Kunden halt, also auch dann, wenn eine
Firma bei ihrer Tatigkeit gegen ihre Erlaubnis verstdBt. Die Liste
der von einer Entschadigung auszunehmenden professionellen An-
leger wird an die Vorgaben der MIiFID angepasst. Die Auswirkungen
dieser Erweiterungen auf das potenzielle Entschadigungsvolumen
sind unklar. Zudem soll auch im Fall der Insolvenz eines als Ver-
wahrer von Finanzinstrumenten tatigen Dritten sowie wenn eine
Verwahrstelle eines Organismus flir gemeinsame Anlagen in Wert-
papieren (OGAW) zahlungsunfahig wird, eine Entschadigung ge-
wahrt werden. Ein Bedurfnis fir diese Anspruchsausweitungen ist
aus Sicht der BaFin nicht ersichtlich. Zudem ist véllig unklar, in
welcher Weise die genannten Akteure zu Beitragen heranzuziehen
sind.

Die maximale Entschadigung wird in dem Entwurf auf 50.000 € an-
gehoben. Der bisher vorgesehene Selbstbehalt in Hohe von 10 %
entfallt. Mit diesen Neuregelungen soll den erhdhten Risiken Rech-
nung getragen werden, denen Anleger von Finanzinstrumenten aus
Sicht der Kommission ausgesetzt sind. AuBerdem sollen die im Be-
reich der Einlagensicherung erhéhten Deckungszusagen berlick-
sichtigt werden. Beide MaBnahmen sind aus Sicht der BaFin abzu-
lehnen, weil sie den Anleger dazu verleiten kénnen, bei der Aus-
wahl der Anlageform - jedenfalls bei Betragen bis zu 50.000 € -
jegliche Sorgfalt missen zu lassen (Moral Hazard). Auch die Bezug-
nahme auf die Einlagensicherung Uberzeugt nicht. Anders als Bank-
einlagen dienen Anspriche der Kunden aus Wertpapiergeschaften
regelmaBig nicht der Befriedigung des taglichen Bedarfs.

Die Entschadigungseinrichtungen werden nach dem Kommissions-
entwurf verpflichtet, innerhalb bestimmter Fristen Abschlagszah-
lungen zu leisten, wenn sich die Prifung der Anspruchsberechti-
gung nach Feststellung des Entschadigungsfalles verzégert. Diese
Erweiterungen bedeuten kaum zu rechtfertigende Mehrbelastungen
der Entschadigungssysteme, weil sie im Ergebnis zur Entschadi-
gung von Vermdgenswerten flihren kénnen, die der Sache nach
nicht entschadigungsfahig sind.
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Der Richtlinienentwurf sieht ein einheitliches, innerhalb von zehn
Jahren durch Jahresbeitrage (Ex-ante-Sicht) anzusparendes Zielvo-
lumen der Sicherungsfonds vor. Dieses soll 0,5 % des Wertes der
Gelder und Finanzinstrumente, die vom Entschddigungssystem ge-
deckt werden, betragen. Reicht dies fiir die Entschadigung nicht
aus, sollen die Entschadigungssysteme zusatzliche Beitréage ex post
erheben und sich - etwa durch Kredite - anderweitig kurzfristig
finanzieren kénnen. Die Parameter fir die Finanzierung sollen ein-
heitlich von der EU-Kommission vorgegeben werden. Der Richtlini-
enentwurf vernetzt die Systeme durch gegenseitige Kreditgewah-
rungen im Bedarfsfall. Dafiir soll jedes Entschadigungssystem

10 % seines ex-ante-finanzierten Beitragsvolumens vorhalten.
Diese Vorgaben schranken nationale Finanzierungsentscheidungen
weitgehend ein. Es drohen Mehrbelastungen der Beitragszahler,
falsche Risikoanreize und Widerspriche zu deutschem Sonderabga-
benrecht. Insgesamt sind Anpassungen des Reformvorschlags an
die Besonderheiten der deutschen Anlegerentschadigung aus Sicht
der BaFin daher unvermeidlich.

In dem am 12. Juli 2010 verdéffentlichten WeiBbuch spricht sich die
EU-Kommission grundsatzlich fiir eine Mindestharmonisierung bei
der Einfiihrung von Garantiesystemen im Versicherungssektor aus.
Sie folgt damit weitgehend den CEIOPS-Empfehlungen des vergan-
genen Jahres. Die Kommission schlagt im Wesentlichen die Annah-
me einer Richtlinie vor, welche die Einrichtung von Sicherungsfonds
in allen Mitgliedsstaaten und die Harmonisierung der wichtigsten
Standards sicherstellen soll. Sicherungssysteme sollen in jedem
Mitgliedsland als Mechanismus letzter Instanz und - hinsichtlich ih-
res geografischen Geltungsbereichs - nach dem Herkunftslandprin-
zip errichtet werden. Geschiltzt werden grundsatzlich sowohl Le-
bens- als auch Nichtlebensversicherungen. Als Anspruchsberechtig-
te der Garantiesysteme benennt das WeiBbuch prinzipiell samtliche
naturlichen Personen sowie ausgewahlte juristische Personen. Die
Kommission pladiert flir eine Ex-ante-Finanzierung der Sicherungs-
systeme. Erganzend kdnnten ex post — also nach Eintritt eines Si-
cherungsfalls - risikoorientierte MaBnahmen wie z.B. Sonderbeitra-
ge, Sonderzahlungen oder Kredite im Falle fehlender Mittel hinzu-
kommen. Fir die Finanzierung soll eine angemessene Zielausstat-
tung festgelegt werden, die innerhalb einer zweckmaBigen Frist zu
erreichen ist. Die Kommission Uberldsst es den Mitgliedslandern, ob
im Sicherungsfall ein Portfoliotransfer oder die Entschadigung von
Anspruchen erfolgen soll. Ein im WeiBbuch skizziertes EU-weites
Ausgleichssystem zwischen den nationalen Sicherungseinrichtun-
gen lehnt die BaFin ab. Dies widersprache dem - auch von CEIOPS
empfohlenen - Prinzip der Mindestharmonisierung. Ein solches Sy-
stem erschiene schlieBlich auch mit Blick auf das nationale Sonder-
gabenrecht bedenklich.
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2 Basel III

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 27
Léandern. Der Baseler Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und
Empfehlungen fir die Bankenaufsicht und soll auBerdem die Zu-
sammenarbeit zwischen den national zustandigen Aufsichtsbehdr-
den verbessern.

Neues Rahmenwerk

Am 16. Dezember 2010 veréffentlichte der Baseler Ausschuss flr
Bankenaufsicht das neue, als Basel III in die Aufsichtsnomenklatur
eingehende Rahmenwerk zu Eigenkapital- und Liquiditatsanforde-
rungen. Auch die Einfihrung eines VerschuldungsmaBes (Leverage
Ratio) sowie MaBnahmen zur Eindéammung maglicher pro-zyklischer
Effekte der risikosensitiven Eigenkapitalanforderungen sind Be-
standteil des Pakets.

Die Vorschriften, mit denen das aufsichtliche Kernkapital, das so
genannte Tier 1, qualitativ verbessert werden soll, sind einschnei-
dend. Hartes Kernkapital einer Aktiengesellschaft wird zukinftig
ausschlieBlich aus dem gezeichneten Kapital und den offenen Rick-
lagen bestehen. Finanzinstrumente von Unternehmen, die nicht in
der Rechtsform einer AG firmieren, werden nur als hartes Kernka-
pital anerkannt, wenn sie einem strengen Kriterienkatalog genii-
gen. Genossenschaftsanteile und Vermdgenseinlagen stiller Gesell-
schafter missen danach vertraglich so gestaltet sein, dass sie ein-
gezahltem Aktienkapital entsprechen. Die Kriterien sind sehr stark
auf das Prinzip der Verlusttragung ausgerichtet. Hybride Kernkapi-
talinstrumente als Bestandteil des Tier 1 werden nur noch in einge-
schranktem Umfang zulassig sein, und dies bei deutlich strengeren
Konditionen.

Der Baseler Ausschuss hat 14 Kriterien flir das harte Kernkapital
formuliert. Als wichtigste sind insbesondere folgende zu nennen:

e Das Kapitalinstrument muss den nachrangigsten Anspruch im
Liquidationsfall des Instituts darstellen.

e Das Kapital ist unbefristet zu Uberlassen und wird nur im Fall der
Liquidation zurlickgezahlt (es bleibt aber im Ermessen des Insti-
tuts Rickkaufe vorzunehmen).

e Das Institut stellt zum Zeitpunkt der Emission weder satzungs-
maBig noch vertraglich in Aussicht, dass das Instrument zurick-
gekauft, getilgt oder gekiindigt wird.

Die 14 Kriterien gelten gleichermaBen fir Aktien- und Nicht-Aktien-
gesellschaften.
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Die Kalibrierung, also die Festlegung von Grenzwerten, Prozentsat-
zen, Kriterienkatalogen und Ubergangsfristen, wurde anhand der
Ergebnisse einer quantitativen Auswirkungsstudie (Quantitativ Im-
pact Study - QIS) vorgenommen, die auf konsolidierten Daten zum
Stichtag 31. Dezember 2009 basiert. Mit wenigen Ausnahmen wird
Basel III flachendeckend zu Mehrbelastungen flr die Institute fih-
ren. Dies schlieBt allerdings nicht aus, dass aufgrund unterschiedli-
cher Geschaftsschwerpunkte Kreditinstitute geschaftsbezogen un-
terschiedlich stark von den Anderungen betroffen sein werden. Die
BaFin trat in allen Bereichen fiir ausgewogene Ubergangsfristen fiir
bestehende, aber nicht mehr zuldssige Instrumente ein. AuBerdem
machte sie sich daflir stark, neue Abzugspositionen sowie die er-
héhten Kapital- und Aufsichtsanforderungen insgesamt stufenweise
einzufihren.

Die Gesamtkapitalquote bleibt zwar bei 8 %, aber deren Zusam-
mensetzung wird deutlich verscharft: Die Kreditinstitute muissen
nach einer Ubergangsfrist spatestens 2015 Kernkapital in Héhe von
6 % statt bisher 4 % vorhalten, die Quote flir hartes Kernkapital
(Common Equity) muss mindestens 4,5 % betragen. Um die Min-
desteigenmittelanforderung von 8 % einzuhalten, kann ein Institut
bis zu 2 % Erganzungskapital (Tier 2) nutzen. Drittrangmittel wer-
den abgeschafft. Zusatzlich missen die Institute stufenweise bis
zum Jahr 2019 einen Kapitalerhaltungspuffer (Capital Conservation
Buffer) von 2,5 % aufbauen, der nur aus hartem Kernkapital be-
steht. Zusammen mit diesem Puffer sind ab 2019 somit 7 % hartes
Kernkapital erforderlich. Das Kapitalerhaltungspolster soll sicher-
stellen, dass die Banken eine Kapitalreserve vorhalten, die wah-
rend Stressphasen im Wirtschafts- und Finanzsektor flir einen
Verlustausgleich zur Verfiigung steht. Den Banken wird in solchen
Situationen gestattet, das Polster abzubauen.

Tabelle 2
Neue Kapitalanforderungen

Jahr 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Anforderung (%)

Hartes Kernkapital 3,5 4,0 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5

Capital Conservation Buffer

(Hartes Kernkapital)

= = = 0,625 il, 25 1,875 2,5

Zusadtzliches Kernkapital

(Tier I) 1,0 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5 1,5
Erganzungskapital

(Tier II) 2 2 2 2 2 2 2
Countercyclical Buffer Abhdngig von Zyklik

Quelle: BaFin
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Antizyklischer Kapitalpuffer

Der Baseler Ausschuss hat auBerdem einen vom Wirtschaftszyklus
abhangigen Puffer (Countercyclical Buffer) entwickelt, der der
Dampfung eines ibermaBigen Kreditwachstums dienen wird. Ein
Ubertriebenes Wachstum in einzelnen Kreditsektoren kann Krisen
verscharfen oder sogar auslésen, wie der Zusammenbruch des
Subprime-Sektors in den USA gezeigt hat. Das antizyklische Kapi-
talpolster, bestehend aus hartem Kernkapital oder sonstigem Kapi-
tal, das eine volle Verlustabsorption gewahrleistet, wird zwischen
0 und 2,5 % entsprechend den jeweiligen nationalen Verhdaltnissen
liegen. Der Kapitalpuffer wird aufgebaut, wenn der Kreditsektor
Uber Gebuhr wachst. Makrotékonomische Indikatoren, wie beispiels-
weise das Wachstum des Bruttoinlandsproduktes, sollen dabei die
Entscheidung Uber die Hohe des Puffers, der von Land zu Land un-
terschiedlich sein kann, unterstitzen, aber die Aufsichtsbehérden
nicht binden.

Liquiditat

Durch die Verabschiedung des internationalen Rahmenwerks fir Li-
quiditatsrisikomanagement (Basel III: International Framework for
Liquidity Risk Measurement, Standards and Monitoring) durch den
Baseler Ausschuss im Dezember 2010 wurde fir einen der bisher
am wenigstens harmonisierten Bereiche der Bankenaufsicht die
EinfUhrung weltweit einheitlicher Mindeststandards beschlossen.
Bereits seit 2009 entwickelte der Baseler Ausschuss zwei regulato-
rische Standards als Eckpfeiler flir ein globales Rahmenwerk zur
Starkung des Liquiditatsrisikomanagements. Diese wurden auf Ba-
sis der Konsultationsergebnisse und der Auswirkungsstudie noch-
mals Uberarbeitet und letztlich im Dezember 2010 verabschiedet.

Ziel dieser Mindeststandards ist es sicherzustellen, dass internatio-
nal aktive Banken zukinftig schwerwiegenden Liquiditatskrisen wi-
derstehen kdénnen. Dazu soll ein kurzfristig ausgerichteter Stress-
teststandard (Liquidity Coverage Ratio — LCR) gewahrleisten, dass
eine Institutsgruppe auf Basis eines aufsichtlich vorgegebenen Sze-
narios Uber einen ausreichend groBen Bestand an hoch liquiden
Aktiva verfligt, der flir mindestens 30 Tage die Bedienung von defi-
nierten Nettoliquiditadtsabflissen ermdglicht. Erganzt wird dieser
kurzfristige Mindeststandard durch einen langfristig orientierten Re-
finanzierungsstandard (Net Stable Funding Ratio - NSFR), dessen
Ziel die Vermeidung langerfristiger struktureller Liquiditatsinkon-
gruenzen ist.

Wahrend die LCR bereits am 1. Januar 2015 in Kraft treten soll,
wurde fiir die NSFR eine Ubergangsfrist bis zum 1. Januar 2018
vereinbart. Diese beiden Liquiditatsrisikostandards werden dann
weltweit und damit auch in Deutschland die Grundpfeiler der quan-
titativen Liquiditatsaufsicht bilden. Bis dahin sollen die Standards
jeweils genau analysiert, spezifiziert und gegebenenfalls nochmals
angepasst werden, insbesondere falls die Standards zu uner-
wiinschten volkswirtschaftlichen Auswirkungen fihren sollten.
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Leverage Ratio

Der Baseler Ausschuss verfolgt mit der Einfiihrung einer Leverage
Ratio das Ziel, entsprechend den Vorgaben der G20 den Aufbau
von Verschuldung im Bankensystem zu beschranken. Ein in schwie-
rigen Zeiten gegebenenfalls notwendiger Abbau einer zu hohen
Verschuldung kann destabilisierende Prozesse auslésen, die das Fi-
nanzsystem und die Wirtschaft weiter beschadigen. Hintergrund ist
der auch in der Finanzkrise beobachtete Effekt, dass ein aufgrund
von Verlusten oder aufgrund allgemein verschlechterter wirtschaft-
licher Verhaltnisse erzwungener Verschuldungsabbau, der durch
den Verkauf von Vermdgensgegenstanden erfolgt, die Marktpreise
unter Druck setzen kann. Dies kann nicht nur zu Verlusten aus den
Verkaufen, sondern zudem zu Wertverlusten fir die Vermdgensge-
genstande flihren, die die Institute weiter auf der Bilanz halten.
Hierdurch schmilzt das Eigenkapital der Institute, was spiralférmig
zu weiterem Verschuldungsabbau zwingen kann. Vor allem aber
kann durch das Abschmelzen des Eigenkapitals die Fahigkeit der
Institute beschrankt werden, Kredite zu vergeben oder andere
volkswirtschaftliche Aufgaben zu erfiillen. Gerade dies kdnnte in ei-
ner Rezession auch fiir die Realwirtschaft krisenverscharfend wir-
ken. AuBerdem beabsichtigt der Baseler Ausschuss, mit der Leve-
rage Ratio die ,risikobasierten™ Eigenkapitalanforderungen, also die
nach unterschiedlichen Risikoniveaus unterscheidenden Mindestei-
genkapitalanforderungen - durch ein ,nicht-risikobasiertes™ - also
solche Unterschiede nicht beriicksichtigendes - ,Rickfall*-MaB zu
verstarken.

Bisher hat der Baseler Ausschuss lediglich den Zeitplan bis zur
endgultigen Einfihrung der Leverage Ratio zum 1. Januar 2018
und eine bis dahin vorlaufig fir Beobachtungszwecke zu verwen-
dende Definition festgelegt. Bis 2012 sollen Erfassungsbdgen erar-
beitet werden, um ab 2013 die Leverage Ratio zu beobachten, ein-
schlieBlich ihres Verhaltens relativ zu den risikobasierten Eigenka-
pitalanforderungen. Anhand einer vorlaufig auf 3 % festgesetzten
Mindestquote soll getestet werden, ob das vorgeschlagene Design
der Leverage Ratio und die Kalibrierung sowohl Utber einen vollen
Kreditzyklus als auch flr unterschiedliche Geschaftsmodelle als
Mindestanforderung in Saule 1 geeignet sind. Die Banken sollen
daftir ihre Leverage Ratio auf halbjahrlicher Basis berechnen. Dar-
Uber hinaus werden ab 2015 auch die Reaktionen von Eigenkapital-
und Kreditgebern, von Kontrahenten der Banken und von anderen
Marktteilnehmern auf die Leverage Ratio getestet, da die interna-
tional aktiven Banken ab diesem Zeitpunkt ihre Leverage Ratio auf
Basis der vorlaufigen Definition verdffentlichen sollen. Basierend
auf einer angemessenen Uberpriifung anhand der Ergebnisse die-
ses Parallellaufs soll im ersten Halbjahr 2017 die endglltige An-
passung der Definition und der Kalibrierung der Leverage Ratio er-
folgen, und zwar mit Blick auf die Uberfiihrung in Saule 1 ab Janu-
ar 2018.

Ob der Baseler Ausschuss 2017 tatsachlich die Einfihrung einer
verbindlichen Mindestquote fiir die Leverage Ratio beschlieBen
wird, hangt zunachst davon ab, ob die Erkenntnisse aus der Beob-
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achtungsphase ermdglichen werden, die Leverage Ratio geeignet
anzupassen und eine flr eine verbindliche Mindestquote sachge-
rechte Kalibrierung zu finden. Zudem wird zu berlicksichtigen sein,
ob und wie die mdéglichen Nebeneffekte einer solchen Mindestquote
vermieden werden kdénnen. Vor allem aber kommt es auf den
Nachweis an, ob mit einer Leverage Ratio tatsachlich dazu beige-
tragen wiirde, durch GbermaBigen Verschuldungsaufbau verursach-
te destabilisierende Verschuldungsabbauprozesse zu vermeiden.

Kontrahentenrisiko

Basel III enthalt auch umfangreiche Anderungen zu den Eigenmit-
telanforderungen fur das Kontrahentenausfallrisiko. Damit reagiert
der Baseler Ausschuss insbesondere auf die Erfahrung aus der Fi-
nanzkrise, dass erhebliche Verluste bei Derivategeschaften aus Boni-
tatsverschlechterungen der Kontrahenten resultierten. Die Bonitats-
verschlechterung eines Kontrahenten auBert sich in erhéhten kre-
ditrisikobezogenen Wertanpassungen (Credit Value Adjustments).
Diese muss ein Institut bei der Bewertung der mit dem Kontrahen-
ten ausstehenden Derivategeschéfte vornehmen. Zum 1. Januar
2013 wird eine separate Eigenmittelanforderung fiir das Risiko ei-
ner Anderung dieser kreditrisikobezogenen Wertanpassungen fir
Derivategeschafte eingeflihrt. Die genaue Hohe der Eigenmittelan-
forderungen ist Gegenstand einer weiteren quantitativen Auswir-
kungsstudie, die im ersten Quartal 2011 durchgefiihrt wurde.

Als Konsequenz aus der Finanzkrise sollen die Institute dazu be-
wegt werden, ihre Derivategeschdfte verstarkt Uber zentrale Kon-
trahenten abzuschlieBen. Weil das Zwischenschalten zentraler Kon-
trahenten die Risiken der Abwicklung zwar deutlich mindern, aber
nicht vollig vermeiden kann, sollen die Institute kinftig die Kredit-
risiken, die sie gegenlber zentralen Kontrahenten eingehen, mit Ei-
genmitteln unterlegen mussen. Der Baseler Ausschuss hat im De-
zember 2010 seine Vorstellungen in einem Konsultationsdokument
niedergelegt. Die Konsultation wird durch eine parallele quantitati-
ve Auswirkungsstudie erganzt.

Operationelles Risiko

Bei der EinfiUhrung von Eigenmittelanforderungen flr operationelle
Risiken als Teil von Basel II im Jahr 2007 hat der Baseler Aus-
schuss die Standards flr die Modellierung operationeller Risiken
bewusst offen formuliert. Die Mitgliedsaufsichtsbehérden fiihren
ihre Erfahrungen aus den Zulassungsverfahren laufend zusammen,
um schrittweise ihre gemeinsamen Standards fortzuentwickeln. Im
Dezember 2010 hat der Baseler Ausschuss ein Konsultationsdoku-
ment zur Konkretisierung der aufsichtlichen Leitlinien fur die Beur-
teilung fortgeschrittener Messansatze der Institute vorgelegt. Zu-
dem hat er Uberarbeitete Leitlinien fir das Management und die
Beaufsichtigung operationeller Risiken generell zur Konsultation
gestellt.
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3 Solvency II

Solvency II, die Reform des europaischen Versicherungsaufsichts-
rechts, harmonisiert unter anderem die Solvabilitatsvorschriften flir
die Eigenmittelausstattung von Versicherungsunternehmen und
-gruppen. Nachdem im November 2009 die Solvency-II-Richtlinie
verabschiedet worden war, standen 2010 die Ausarbeitung der zu
erlassenden Durchfiihrungsbestimmungen sowie die Durchflihrung
der funften quantitativen Auswirkungsstudie (QIS 5) im Fokus.®

Eine erste Anderung der Solvency-II-Richtlinie ist derzeit bereits
fur Ende 2011 geplant. Sie soll durch die Omnibus-II-Richtlinie
erfolgen. Fir diese Richtlinie hat die EU-Kommission am 19. Januar
2011 einen Vorschlag vorgelegt. Dieser enthalt zwei wesentliche
Regelungsbereiche: Zum einen werden Richtlinien im Versiche-
rungs- und Wertpapierprospektbereich an die neuen Regeln der
EU-Finanzmarktaufsicht, insbesondere die neuen EU-Finanzauf-
sichtsbehoérden, die zum 1. Januar 2011 ihre Arbeit aufgenom-
men haben, angepasst. So wird unter anderem EIOPA als
Nachfolgerin von CEIOPS, in die Solvency-II-Richtlinie aufge-
nommen. Auch wird die bindende Streitschlichtung durch
EIOPA vorgesehen. Zum anderen enthalt der Vorschlag Ande-
rungen an der Solvency-II-Richtlinie. Die Richtlinie sieht etwa
die Verschiebung des Solvency-II-Starts um zwei Monate auf
den 1. Januar 2013 vor. Dartber hinaus schafft die Omnibus-
II-Richtlinie die Mdglichkeit, dass die EU-Kommission flr ein-
zelne Elemente der Rahmenrichtlinie Ubergangsvorschriften er-
lassen kann. Daflr werden je nach Themengebiet unterschiedliche
maximale Ubergangszeitrdume festgelegt. Die Omnibus-II-Richtli-
nie ist flir das weitere Verfahren von Solvency II von erheblicher
Bedeutung. Aus gesetzestechnischen Griinden kann die EU-Kom-
mission den offiziellen Entwurf der DurchfihrungsmaBnahmen zu
Solvency II erst nach Verabschiedung der Omnibus-II-Richtlinie
vorlegen. Die Omnibus-II-Richtlinie wird daher die laufenden Arbei-
ten an den Durchflihrungsbestimmungen merklich beeinflussen.

Durchfiihrungsbestimmungen

Die Solvency-II-Richtlinie ermachtigt die EU-Kommission, zu be-
stimmten Themen Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese
sollen die Richtlinie genauer spezifizieren und dadurch die Aufsicht
in Europa starker harmonisieren und vereinheitlichen. Im Frihjahr
2010 hat CEIOPS hierzu seine Vorschlage an die Kommission Uber-
geben. Auf dieser Basis hat diese Ende 2010 einen ersten informel-
len Gesamtentwurf fiir die Durchfihrungsbestimmungen vorgelegt.
Dieser wird 2011 weiter mit den Mitgliedsstaaten diskutiert, wobei
ausdricklich die Erkenntnisse aus der QIS-5-Studie berlcksichtigt
werden. Den offiziellen Entwurf der DurchfiihrungsmaBnahmen zu
Solvency II wird die Kommission erst nach Verabschiedung der
Omnibus-II-Richtlinie vorlegen und diese mit Rat und Parlament
diskutieren.

* Richtlinie 2009/138/EG vom 25.11.2009, ABI. EG Nr. L 335 vom 17.12.2009.
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Auswirkungsstudien

Die von der Kommission im Berichtsjahr durchgefiihrte QIS-5-Stu-
die basiert auf der Solvency-II-Richtlinie und berlcksichtigt den bis
dahin erarbeiteten Stand der Durchfihrungsbestimmungen. Sie be-
zieht sich auf die quantitativen Anforderungen von Solvency II:
Ziel der Untersuchung ist es, die quantitative Konkretisierung von
Solvency II zu testen. Zwischen Juli und November 2010 waren die
europadischen Versicherungsunternehmen und Gruppen aufgerufen,
an der Studie teilzunehmen. Die Auswertung der Ergebnisse der
Einzelunternehmen erfolgte zunachst bei den nationalen Aufsichts-
behdrden, wahrend die Daten der Gruppen bei CEIOPS bzw. EIOPA
analysiert wurden. Alle Ergebnisse und Erkenntnisse flieBen in ei-
nen europaischen Bericht ein, den EIOPA im Marz 2011 der Kom-
mission vorgelegt hat. Zusatzlich hat die BaFin einen nationalen
Bericht veroéffentlicht. Die Ergebnisse der Studie werden die Dis-
kussion um die DurchfihrungsmaBnahmen zu Solvency II wesent-
lich beeinflussen.

Anleitungen fiir die Aufseher

Zukunftig wird es — ergéanzend zu den durch den Europdischen Rat
und das Europaische Parlament erlassenen Regelungen der Richtli-
nie und den entsprechenden Durchflihrungsbestimmungen - durch
EIOPA verabschiedete Leitlinien fur die Aufseher geben. Ziel ist es,
hierdurch die Aufsichtspraxis in Europa weiter zu harmonisieren.
Die bereits existierenden vier CEIOPS- bzw. EIOPA-Arbeitsgruppen
haben im Berichtsjahr mit der Arbeit hieran begonnen. Zusatzlich
wird EIOPA bindende Standards (etwa zur Ausgestaltung der Zins-
strukturkurve) entwickeln.

Eine der Arbeitsgruppen, die Financial Requirements Expert Group
(FinReq), beschaftigt sich mit drei Themenblécken: der Solvenzka-
pitalanforderung (SCR/MCR), der Aufstellung der versicherungs-
technischen Rickstellungen und den Eigenmitteln. Sie hat unter
anderem erste Vorschlage zu Leitlinien erarbeitet, die den Geneh-
migungsprozess von unternehmensindividuellen Parametern bei der
Berechnung der Solvenzkapitalanforderung sowie die Anerkennung
von erganzenden Eigenmitteln betreffen. In Zusammenarbeit mit
der Groupe Consultatif als europaischem Aktuarverband entwickelt
sie darltber hinaus aktuarielle Standards flr die Berechnung der
versicherungstechnischen Rickstellungen.

Die flr die Anforderungen an die 6ffentliche und aufsichtliche Be-
richterstattung der Unternehmen, an aufsichtliche Kapitalzuschlage
und fur die Bewertung von Aktiva und Passiva zustandige Internal
Governance, Supervisory Review and Reporting Expert Group
(IGSRR) entwickelt fur die Aufseher Hinweise, wie unter Solvency
IT der Aufsichtsprozess aussehen kann. Dabei stehen speziell die
Bewertung der unternehmenseigenen Solvenz- und Risikoanalyse
der Unternehmen (ORSA) sowie die Formblatter flir die zuklnftige
Berichterstattung an die Aufsicht im Fokus. Eng damit verknipft
sind die Uberlegungen, wie und welche Daten zukiinftig automati-
siert zwischen den nationalen Aufsichtsbehérden untereinander und
auch mit EIOPA ausgetauscht werden kdénnen.
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Im Bereich der internen Modelle hat die Internal Model Expert
Group (IntMod) in 2010 zu den Themen Use Test und Kalibrierung
Hilfestellungen entwickelt, die den Aufsehern und der Versiche-
rungswirtschaft aufzeigen, wie sie die zuklinftigen Anforderungen
erflillen kénnen. Zudem erarbeitete die Gruppe generelle Leitlinien
zu bisher nur wenig diskutierten Themen, wie der Beriicksichtigung
der Gewinn- und Verlustverteilung im internen Modell.

Die vierte CEIOPS- bzw. EIOPA-Arbeitsgruppe, das Insurance
Groups Supervision Committee (IGSC), erarbeitet Hinweise zur
praktischen Zusammenarbeit in den Colleges und bei der Koordina-
tion von MaBnahmen. Darlber hinaus entwickelt die Arbeitsgruppe
harmonisierte Vorstellungen zur Identifikation, Berichterstattung
und Bewertung von Risikokonzentrationen und gruppeninternen
Geschaften.

4 Europdische Aufsichtsstruktur

Auf europaischer Ebene haben die Aufseher bislang in den drei so
genannten Lamfalussy-Gremien zusammen gearbeitet. Als Allfi-
nanzaufseher war die BaFin sowohl im Committee of European
Securities Regulators (CESR) als auch im Committee of Euro-
pean Banking Supervisors (CEBS) und im Committee of Euro-
pean Insurance and Occupational Pensions Supervisors
(CEIOPS) vertreten. Aufgabe der drei Gremien war es einerseits,
die Kommission im Rahmen des europadischen Gesetzgebungsver-
fahrens zu beraten - andererseits sollten sie sicherstellen, dass die
Aufsichtspraxis auf ihrem jeweiligen Gebiet europaweit einheitlich
ist. Am 1. Januar 2011 haben drei neue europaische Aufsichtsbe-
hérden ihre Arbeit aufgenommen: die European Banking Autho-
rity (EBA), die European Insurance and Occupational Pensi-
ons Authority (EIOPA) und die European Securities and Mar-
kets Authority (ESMA). Die drei europadischen Aufsichtsbehdrden
sind im Wege der Rechtsnachfolge aus den bisherigen Level-3-Aus-
schiissen CEBS, CEIOPS und CESR hervorgegangen und verfligen
Uber eine eigene Rechtspersdnlichkeit.

Im Herbst 2010 einigten sich der ECOFIN-Rat, das Europdische
Parlament und die Europaische Kommission nach intensiven Ver-
handlungen auf neue EU-Aufsichtsstrukturen zum 1. Januar 2011.
Grundlage der neuen Finanzaufsicht im EU-Binnenmarkt ist das
Europaische Finanzaufsichtssystem (European System of Financial
Supervision — ESFS). Es umfasst nicht nur die mikroprudenzielle
Aufsicht, also die Instituts- und Marktaufsicht, sondern auch die
makroprudenzielle Aufsicht. Die Grindungsverordnungen zum
ESFS wurden am 15. Dezember 2010 im Amtsblatt der EU verof-
fentlicht.
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European System of Financial Supervison — ESFS

Makroprudenzielle Aufsicht ist die Aufsicht Gber die Stabilitat des
Finanzsystems im Ganzen. Sie wird vom Europdischen Ausschuss
fur Systemrisiken (European Systemic Risk Board - ESRB) mit Sitz
in Frankfurt am Main wahrgenommen. Der ESRB ist bei der EZB
angesiedelt, jedoch ein von ihr unabhangiges Gremium ohne eige-
ne Rechtspersodnlichkeit. Stimmberechtigte Mitglieder sind die ent-
sandten Vertreter der EZB, die Prasidenten aller nationalen Zentral-
banken, die europaischen Aufsichtsbehérden, ein Mitglied der EU-
Kommission und die Vorsitzenden der beratenden Ausschiisse. Die
nationalen Aufsichtsbehdrden sind ebenfalls beteiligt, jedoch besit-
zen sie kein Stimmrecht. Identifiziert das ESRB systemische Risi-
ken bzw. Gefahren flr die Finanzstabilitat des EU-Binnenmarktes
im Ganzen, so kann es Warnungen und gegebenenfalls korrespon-
dierende Empfehlungen aussprechen. Adressaten kdnnen einzelne
oder mehrere Mitgliedsstaaten bzw. die nationalen oder europai-
schen Aufsichtsbehdrden sein. Das ESRB kann seine Warnungen
und Empfehlungen indes nur mithilfe von politischem Druck durch-
setzen. Der Adressat muss dem ESRB und dem Rat mitteilen, wel-
che MaBnahmen er zur Umsetzung der Warnungen oder Empfeh-
lungen ergriffen hat bzw. angemessen rechtfertigen, warum er ei-
ner Warnung oder Empfehlung nicht folgen wird (so genannter
Act-or-explain-Mechanismus).

Die Instituts- und Marktaufsicht, auch mikroprudenzielle Aufsicht
genannt, wird weiterhin durch die nationalen Aufsichtsbehdrden
wahrgenommen. Allerdings wird es erganzend drei europaische
Aufsichtsbehdrden mit eigenstandigen Befugnissen geben. Die Eu-
ropean Banking Authority (EBA) mit Sitz in London wird im Bereich
der Bankenaufsicht tatig, die European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA) mit Sitz in Frankfurt am Main im Be-
reich der Versicherungsaufsicht und die European Securities and
Markets Authority (ESMA) mit Sitz in Paris im Bereich der Wertpa-
pieraufsicht. Motivation flr die Schaffung selbstandiger Aufsichts-
behoérden auf EU-Ebene waren mehr Harmonisierung und koharen-
te Anwendung von aufsichtlichen Vorschriften im EU-Binnenmarkt.
Fur diese Zwecke kdnnen die drei EU-Aufsichtsbehdrden neben
dem Erlass unverbindlicher Leitlinien und Empfehlungen vor allem
verbindliche technische Regulierungs- und Durchflihrungsstandards
entwerfen, die von der EU-Kommission erlassen werden kdnnen.
AuBerdem stehen ihnen unter bestimmten Voraussetzungen direkte
Aufsichtsbefugnisse zur Durchsetzung von EU-Aufsichtsrecht zur
Verfligung. EBA, EIOPA und ESMA haben direkte Durchgriffsbefug-
nisse, wenn nationale Aufsichtsbehérden EU-Recht nicht oder falsch
anwenden. In Krisensituationen steht ihnen zudem ein abgestuftes
System von MaBnahmen zur Verfigung: Zunachst kénnen die Be-
hoérden MaBnahmen von den nationalen Aufsichtsbehdrden verlan-
gen. Bleiben diese aber untatig, kann unter engen Voraussetzun-
gen eine direkte Entscheidung gegenliber einem Finanzinstitut ge-
troffen werden. Grundvoraussetzung dafir ist jedoch, dass der Rat
in Abstimmung mit der EU-Kommission und dem ESRB den Krisen-
fall festgestellt hat.
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SchlieBlich kdnnen sie bei grenziiberschreitenden Differenzen
zwischen nationalen Aufsichtsbehérden durch eine verbindliche
Entscheidung schlichten. Um auch eine gréBere Harmonisierung
zwischen dem Banken-, Versicherungs- und Wertpapiersektor zu
erreichen, wurde ein Gemeinsamer Ausschuss geschaffen, in dem
sich die drei EU-Behorden miteinander abstimmen sollen.

5 Rechnungslegung

Bilanzierung von Versicherungsvertragen

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist das
oberste Gremium, das Rechnungslegungsgrundsatze entwickelt und
verabschiedet. Mitglieder im IASB sind Wirtschaftsprifer, Analysten
und Praktiker. Die Vorgaben des IASB beanspruchen als Internatio-
nal Accounting Standards (IAS)/International Financial Reporting
Standards (IFRS) weltweit Geltung und werden von der Europai-
schen Union Gbernommen.

Nach 13 Jahre andauernden Diskussionen hat das IASB En-

de Juli 2010 den Entwurf eines International Financial Reporting
Standard (IFRS) zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen zur
Kommentierung veroéffentlicht. Mit dem ,Exposure Draft Insurance
Contracts™ hat das IASB einen entscheidenden Schritt hin zur Ent-
wicklung eines neuen, einheitlichen Standards zur Rechnungsle-
gung fur Versicherungsvertrage unternommen. Die aktuelle Bilan-
zierungspraxis ist dadurch gekennzeichnet, dass Versicherungsun-
ternehmen verschiedene Rechnungslegungsregeln (z.B. US-GAAP
und HGB) nebeneinander anwenden, da dies der noch gultige
Ubergangs-Rechnungslegungsstandard IFRS 4 erlaubt. Folglich hat
sich Uber mehrere Jahre hinweg ein ,Sammelsurium™ an Regeln
entwickelt. Mit dem nun veréffentlichten Entwurf will das IASB ein
einheitliches Konzept zur Bilanzierung aller Arten von Versiche-
rungs- und Rlckversicherungsvertragen etablieren. Die Frist zur
Kommentierung des Entwurfs endete am 30. November 2010. IAIS
und CEIOPS, in denen auch die BaFin vertreten ist, haben sich in-
tensiv an den kontroversen Diskussionen Uber den Entwurf betei-
ligt und Kommentierungen an das IASB Ubermittelt. Der finale
Rechnungslegungsstandard wird Phase II dieses Gemeinschaftspro-
jekts von IASB und dem US-amerikanischen Financial Accounting
Standards Board (FASB) abschlieBen. Da das IASB die Verabschie-
dung eines endglltigen Standards bis Mitte 2011 anstrebt, er-
scheint eine Erstanwendung fir das Jahr 2013 realistisch. Zuvor
soll jedoch eine abschlieBende Einschatzung der Auswirkungen des
Entwurfs - insbesondere in Verbindung mit dem neuen IFRS 9 -
auf die Bilanzierung vorgenommen werden (Field Test). Die BaFin
beflrwortet, beide Rechnungslegungsstandards parallel in Kraft zu
setzen.
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Die Umsetzung des vorgelegten Standardentwurfs wird fundamen-
tale Auswirkungen auf die Rechnungslegung von Versicherern ha-
ben, die von der Definition eines Versicherungsvertrages lUber die
Bewertungsmethode bis hin zur Darstellung und Offenlegung der
Bewertung im IFRS-Jahresabschluss reicht.

Bislang hat das IASB eine Bewertung von Versicherungsvertragen
mit fiktiven Marktwerten (Current Exit Value) favorisiert. Klinftig
soll nunmehr anhand von mehreren Bausteinen (Building Block
Approach) eine Bewertung zum Erflllungswert durchgefihrt wer-
den. Dadurch soll die unternehmensspezifische Situation des Versi-
cherungsunternehmens bei der Erfliillung des Vertrages widerge-
spiegelt werden.

Die folgenden drei Bausteine werden zur Bewertung der Versiche-
rungsvertrage herangezogen:

e Eine unverzerrte, wahrscheinlichkeitsgewichtete Schatzung der
zuklnftigen Zahlungsstrome (Erwartungswert der Cash-Flows aus
dem Vertrag).

e Die Beriicksichtigung des Zeitwertes des Geldes durch die Dis-
kontierung der Zahlungsstréme.

¢ Die Beriicksichtigung einer Risikoanpassung zur Erfassung von
Unsicherheiten.

Der sich aus der Anwendung der drei Bausteine ergebende Wert
wird als Erflllungswert des Versicherungsvertrages (Present Value
of the Fulfilment Cash Flows) bezeichnet. Sollte sich nach dieser
Erstbewertung ein buchhalterischer Gewinn ergeben, wird dieser
durch den Ansatz einer so genannten Residualmarge eliminiert.

Das Konzept, Versicherungsvertrage zum Erfullungswert zu bewer-
ten, ist grundsatzlich nicht auf die Beobachtung oder die Ermittlung
von (fiktiven) Marktwerten angewiesen. Dadurch ldsst sich zu-
nachst das Auftreten von Volatilitéaten in der Bilanzierung von Ver-
sicherungsvertragen vermeiden. Da die regelmaBig anzusetzende
Residualmarge in den folgenden Berichtsperioden jedoch nicht neu
bewertet, sondern systematisch aufgeldst wird, werden samtliche
Verdanderungen in den Schatzungsparametern der Zahlungsflisse
oder in der Bestimmung der Diskontierungssatze und der Risikoan-
passung unmittelbar ergebniswirksam erfasst. Uber die Zeit fiihrt
dies wiederum zu hoher Volatilitat in der Gewinn- und Verlustrech-
nung der Versicherungsunternehmen, was nicht im Sinne einer
Verminderung prozyklischer Effekte ist.

Eine weitere bedeutende Anderung nimmt das IASB bei der Be-
handlung der Vertragsabschlusskosten vor. Wahrend bisher eine
Aktivierung und Amortisation aller Abschlusskostenbestandteile als
immaterielle Vermdgenswerte Uber die Vertragslaufzeit erfolgte, ist
nun eine Unterscheidung zwischen direkt und nur indirekt zure-
chenbaren Aufwendungen zu treffen. Aufwendungen, die einem
Versicherungsvertrag direkt zugerechnet werden kénnen, belasten
zum Zeitpunkt ihrer Entstehung unmittelbar die Gewinn- und Ver-
lustrechnung. Inwieweit diese Anderungen den Informationsbediirf-
nissen der Abschlussadressaten Rechnung tragen, wird sicherlich
noch Anlass zu weiteren Diskussionen geben.
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Konferenz zur Rechnungslegung

Sollte die Forderung der Finanzmarktstabilitat eine Zielsetzung der
Rechnungslegung sein? Welchen Beitrag kénnen aufsichtliche Re-
gelwerke zur Sicherung der Finanzmarktstabilitat leisten? Wie geht
es weiter mit dem Fair Value? Mit diesen grundlegenden Fragestel-
lungen befasste sich die eintégige Konferenz unter dem Titel ,Fi-
nanzmarktstabilitat, Rechnungslegung und Aufsicht", die die BaFin
im Februar 2010 erstmals veranstaltete. Fast 200 hochrangige Ver-
treter der Finanzbranche, Wirtschaftpriifer, Standardsetzer sowie
aus der Lehre kamen auf Einladung der BaFin nach Bonn. Nicht
zuletzt aufgrund der Aufarbeitung der Finanzmarktkrise stand die
zukunftige Ausgestaltung der Rechnungslegung und die Férderung
der Finanzmarktstabilitat im Fokus der 6ffentlichen Diskussion. Der
Blick der Unternehmen richtete sich dabei vor allem auf die Ande-
rungen der internationalen Rechnungslegungsstandards, insbeson-
dere auf die Erarbeitung des IFRS 9 und des IFRS 4 (Phase 2)
sowie auf die Konvergenz zu den Regeln der US-GAAP. Aber auch
die Perspektiven der nationalen Rechnungslegung standen gleicher-
maBen im Interesse der Konferenzteilnehmer. Fir diese Themen
konnte die BaFin namhafte Referenten z.B. von der Weltbank, vom
IASB, von der US-amerikanischen Securities and Exchange Com-
mission (SEC) und dem Institut der Wirtschaftspriifer gewinnen.
Zusammen mit zwei Exekutivdirektoren der BaFin flihrten die Refe-
renten intensive Diskussionen mit den Konferenzteilnehmern.

CEBS: Harmonisierung der Meldeformulare zur Solvabilitat

Die Europaische Kommission mdchte ein einheitliches europaisches
Meldewesen schaffen, das mit einheitlichen Meldeformaten, -inter-
vallen und -terminen am 31. Dezember 2012 in Kraft treten soll.
Im Bereich der Solvabilitétsanforderungen hat sie daher bei der
Anderung der Kapitaladdquanzrichtlinie auch die Vorgaben zu den
Meldeanforderungen der Richtlinie 2006/48/EG erweitert. Entspre-
chend dem Proportionalitatsprinzip missen die Meldeformate ab-
hangig von Art, Umfang und Komplexitat der Geschafte des Kredit-
instituts angemessen ausgestaltet sein. Um dies zu gewahrleisten,
hat die CEBS Subgroup on Reporting, in der auch die BaFin vertre-
ten ist, im Berichtsjahr die von den Instituten gemeldeten COREP-
Daten dahingehend analysiert. Der Prozess wird auch im Jahr 2011
noch andauern.

Aufsicht und Industrie begriiBen den Antritt der EU, die Meldefor-
mulare zur Solvabilitdat weiter zu harmonisieren. Dies zeigte sich im
Rahmen einer 6ffentlichen Konsultation des COREP-Rahmenwerks,
der ,Guidelines on Common Reporting", die CEBS Uberarbeitet hat.
Wahrend der Konsultationsphase von Mitte Juni bis Mitte Septem-
ber organisierte die BaFin zusammen mit der Deutschen Bundes-
bank mehrere Treffen mit Industrievertretern. Beide Seiten spre-
chen sich bei der Festlegung von Meldeintervallen auBerdem flr die
Anwendung des Proportionalitatsprinzips aus. Flr international tati-
ge Institute sollen einheitliche Intervalle bestehen und - anders als
in der Vergangenheit — keine abweichenden Regelungen auf natio-
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naler Basis getroffen werden kénnen. Nach dem Willen von Auf-
sicht und Industrie soll es somit kiinftig keine nationalen Ermes-
sensspielraume mehr geben, was auch zu einer besseren Ver-
gleichbarkeit fiihren wirde.

EU: Griinbuch zur Abschlusspriifung

Im Oktober 2010 hat die Europaische Kommission das Griinbuch
~Weiteres Vorgehen im Bereich der Abschlusspriifung: Lehren aus
der Krise" zur Konsultation veroffentlicht. In dem Grinbuch eror-
tert die Kommission grundsatzlich die Rolle des Abschlussprifers
sowie die Frage, ob Abschlusspriifungen die Finanzmarktteilnehmer
mit entscheidungsrelevanten Informationen versorgen. Die von der
Kommission aufgeworfenen Fragestellungen sind dabei teilweise
sehr weitgehend, wie etwa die Themen ,Joint Audits" oder ,reine
Prifungsgesellschaften™ zeigen. Allerdings betont die Kommission,
dass sie mit dem Grunbuch zunachst eine ergebnisoffene und um-
fassende Diskussion zu allen Bereichen der Abschlussprifung an-
stoBen mochte. CESR, CEBS und CEIOPS lehnen - wie auch die
BaFin - in ihren Kommentierungen zum Grinbuch dirigistische
MaBnahmen auf dem Gebiet der Abschlusspriifung ab. Jedoch er-
kennen die internationalen Aufseher und die BaFin an, dass - wie
im Grinbuch diskutiert — eine externe Rotation die Qualitat der
Prifungsleistungen durchaus verbessern kénnte. Dariiber hinaus
wird eine strengere Trennung zwischen Prifung und Beratung als
sinnvoll betrachtet. Die Konsultation wurde im Dezember abge-
schlossen. Mit ersten MaBnahmen des europaischen Gesetzgebers
ist noch im Jahr 2011 zu rechnen.

IFRS 9: Bilanzierung von Finanzinstrumenten

Das IASB hat mit der Prasentation eines Entwurfs zur Bestimmung
von Wertminderungen bei Finanzinstrumenten, die zu fortgefiihrten
Anschaffungskosten bilanziert werden, bereits im November 2009
die zweite Phase der Uberarbeitung des IAS 39 eingeldutet. Die
Kommentierungsfrist endete aufgrund der Komplexitat des Entwur-
fes jedoch erst Ende Juni 2010. Im Gegensatz zu den Bestimmun-
gen des nach wie vor gliltigen IAS 39, die zwingend ein Verluster-
eignis fir Wertminderungen vorsehen, sollen nach den neuen
Regelungen in IFRS 9 Verluste anhand der Expected-Cashflow-
Methode Verluste bereits friihzeitig bilanziell erfasst werden. Dies
soll die prozyklische Wirkung von Abschreibungen einddmmen.

Zunachst erfolgt die Bestimmung der erwarteten Kreditausfélle bei
erstmaliger Erfassung. Danach werden die erwarteten Ausfélle tber
die Laufzeit verteilt und als Kreditrisikovorsorge ausgewiesen.
Gleichzeitig erfolgt eine Reduzierung der vertraglich vereinbarten
Zinsertrage. Zum Zeitpunkt der Abschlusserstellung erfolgt eine
Neueinschatzung der Kreditausfallerwartung iiber die Laufzeit. An-
dert sich die Ausfallerwartung, so fuhrt dies zu einer ergebniswirk-
samen Erfassung bzw. Buchwertanpassung. Diese Neueinschatzung
der erwarteten Zahlungsstrome erfolgt auf Einzelkredit- oder Port-
foliobasis.
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Die BaFin teilt die einhellige Auffassung, dass Wertminderungen
klnftig antizyklisch vorgenommen werden sollen. Da das vorge-
stellte Modell jedoch weitgehend auf Schatzungen beruht, sieht
man seitens der Aufsicht Nachbesserungsbedarf in Detailregelun-
gen. Das IASB hat aufgrund der vielfach zu diesem Punkt vorge-
brachten Kritik im Januar 2011 ein ,Supplement® verdéffentlicht.

Zur dritten und letzten Phase der IAS-39-Uberarbeitung legte das
IASB im Dezember 2010 den Entwurf zur Neuregelung des Hedge
Accountings vor. Dieser enthélt den grundlegenden Ansatz, die bi-
lanzielle Abbildung von Hedge-Beziehungen starker in Einklang mit
dem Risikomanagement eines Unternehmens zu bringen. Galten
fur die Bilanzierung von Sicherungsbeziehungen bislang strikte
quantitative Voraussetzungen, so wird es nun mdglich sein, auch
anhand qualitativer Angaben die Effektivitat einer Hedge-Beziehung
darzulegen. Nach dem Entwurf entspricht die bilanzielle Abbildung
von Fair Value Hedges kiinftig weitestgehend den Vorgaben zur Bi-
lanzierung von Cash Flow Hedges, indem die Wertanpassung des
Grundgeschdftes als eigener Posten in der Bilanz erscheint und
Wertschwankungen aus Grund- und Sicherungsinstrumenten nun
im Eigenkapital (Hedge Reserve) erfasst werden.

Die Kommentierungsfrist der dritten Phase lief bis Ende Marz 2011.
Das IASB halt trotz der Kritik an den Regelungen der ersten beiden
Phasen an seinem Zeitplan fest, bis Juni 2011 das Projekt IFRS 9
abzuschlieBen. Es bleibt abzuwarten, ob dieser ambitionierte Zeit-
plan eingehalten werden kann.

FASB: Standardentwurf zur Bilanzierung von
Finanzinstrumenten

Das FASB hat im Mai 2010 seinen Entwurf zur Bilanzierung von Fi-
nanzinstrumenten nach US-GAAP veroéffentlicht. Dieser regelt ne-
ben der Klassifizierung und der Bewertung auch die Bildung von
Wertberichtigungen flr Finanzinstrumente sowie die Abbildung von
Sicherungsbeziehungen und deckt damit alle drei Phasen, in denen
das IASB seine Regelungen zur Bilanzierung von Finanzinstrumen-
ten Uberarbeitet, in einem Entwurf ab.

Die bisherige durch die Finanzmarktkrise in die Diskussion gerate-
ne Fair-Value-Bewertung von Finanzinstrumenten soll nach diesem
Entwurf beibehalten werden. Nach den Vorstellungen des amerika-
nischen Standardsetzers sollen darunter auch eigene Verbindlich-
keiten fallen mit der Folge, dass aus einer Bonitatsverschlechte-
rung Ertrage generiert werden kénnen. Dariber hinaus halt das
FASB an einem Incurred-Loss-Modell, also einem Modell, das nur
eingetretene Verluste beriicksichtigt, zur Bestimmung der Wertmin-
derungen von Finanzinstrumenten fest. Entsprechend kritisch ist
die Mehrzahl der Kommentierungen zum FASB-Entwurf ausgefallen.
Neben konzeptioneller Kritik wird zudem beflirchtet, dass der von
den G20 an die Standardsetzer gerichtete Appell, einen globalen
Rahmen zur Bilanzierung zu schaffen (Konvergenz), wirkungslos
bleibt. Es ist offen, wie das FASB mit dem Entwurf weiter verfahrt
und inwiefern es zu einer Annaherung an das IASB-Modell kommt.
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SEC: Umfrage zu europdischen Erfahrungen mit IFRS

Die Securities and Exchange Commission (SEC) ist im September
2010 an die europaischen Aufsichtsbehdrden mit einem umfangrei-
chen Fragekatalog zu ihren Erfahrungen mit der Einflihrung der
IFRS herangetreten. Hintergrund ist ein Arbeitsplan der SEC zur
Evaluierung von mdglichen Auswirkungen einer Bilanzierung US-
amerikanischer Unternehmen nach den Vorschriften der internatio-
nalen Rechnungslegung. Zur mdéglichen Zulassung von IFRS-Ab-
schlissen fir die in den USA gelisteten und beheimateten Unter-
nehmen hatte die SEC im November 2008 eine Roadmap aufge-
stellt. Geplant ist, dass im Jahr 2011 hierliber von der Bérsenauf-
sicht SEC endgliltig entschieden wird.

6 Ratingagenturen

Das Jahr 2010 stand im Zeichen der praktischen Umsetzung der
EU-Ratingverordnung, die am 7. Dezember 2009 in Kraft getreten
war. Alle in Europa tatigen Ratingagenturen mussten danach bis
zum 7. September 2010 bei CESR einen Registrierungsantrag stel-
len. Ohne eine solche Registrierung dirfen ihre Ratings — nach
einer Ubergangszeit - von den Instituten nicht fiir regulatorische
Zwecke verwendet werden. Nach der ersten, im Berichtsjahr gel-
tenden Fassung der EU-Ratingverordnung sind die nationalen Auf-
sichtsbehoérden verpflichtet, die Registrierung vorzunehmen. CESR
bzw. seit dem 1. Januar 2011 ESMA Ubernimmt in diesem Prozess
zunachst nur eine koordinierende und beratende Rolle. So hat
CESR verschiedene Guidelines — beispielsweise zum Registrierungs-
prozess - zwecks detaillierter Ausgestaltung und Interpretation
zahlreicher Punkte der Verordnung erarbeitet. Kinftig wird ESMA
die Registrierung Ubernehmen.

CESR hatte auBerdem den Auftrag bekommen, die Pendants zur
EU-Ratingverordnung in den USA, Japan, Kanada und Australien zu
untersuchen und die Ergebnisse an die EU-Kommission zu berich-
ten. Entspricht die Ratingregulierung eines Drittlandes inhaltlich
den Anforderungen der EU-Ratingverordnung, so kénnen die Ra-
tings kleinerer, nicht systemrelevanter Ratingagenturen aus diesem
Drittland innerhalb der EU verwendet werden. Basierend auf dem
CESR-Bericht zu Japan hat die Kommission 2010 festgelegt, dass
der Regulierungsrahmen in Japan dem der EU entspricht und somit
als aquivalent zur Ratingverordnung eingestuft werden kann. Der
Bericht zur Situation in den USA liegt der EU-Kommission zur Ent-
scheidung vor, wird aber im Zuge der Implementierung des Dodd
Frank Act in den USA Uberarbeitet.

Mitte 2010 hat die EU damit begonnen, die EU-Ratingverordnung
zu Uberarbeiten. Dies war ndtig geworden, da im Zuge der Finanz-
krise die Finanzaufsicht in Europa umstrukturiert wurde und die
Kommission davon Uberzeugt ist, dass eine zentrale Aufsichtsbe-
horde (ESMA) eher in der Lage ist, die Aufsicht Uiber Ratingagentu-
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ren in Europa einheitlich umzusetzen. Die Anderungen in der
Ratingverordnung betreffen somit fast ausschlieBlich die Ande-
rungen der Zustandigkeit Gber die Aufsicht von Ratingagentu-
ren. Ab Juli 2011 Gbernimmt ESMA die alleinige Zustandigkeit
fur alle Aufsichtsbereiche der Ratingagenturen - inklusive des
Vollzugs von Aufsichts- und SanktionsmaBnahmen. Durch
Ubergangsvorschriften wird gewahrleistet, dass die von den
nationalen Aufsehern in den Colleges bearbeiteten Registrie-
rungsantrage dort abgeschlossen werden. ESMA kann Aufgaben
auf nationale Aufsichtsbehdrden delegieren und sie so weiterhin in
den Aufsichtsprozess einbinden.

Dartber hinaus wird auf europadischer Ebene aktuell bereits an
einer inhaltlichen Uberarbeitung der Ratingverordnung gearbeitet.
Hierzu hat die Kommission im November 2010 ein Konsultationspa-
pier veroffentlicht. Bei den in diesem Papier vorgestellten Themen-
bereichen handelt es sich um die Verringerung der Bezugnahme
auf Ratings, Ratings von Staatsanleihen, die Starkung des Wettbe-
werbs im Bereich der Ratingagenturen, die Einfihrung zivilrechtli-
cher Haftungsregelungen sowie um die Verminderung von Interes-
senkonflikten aufgrund des ,Issuer Pays Model".

7 Markttransparenz/-integritat
und Prospekte

Mit der Veroffentlichung der neuen Prospektrichtlinie hat die EU
den Anlegerschutz gestarkt. Die Prospektrichtlinie, die die Erstel-
lungs- und Veroffentlichungspflichten fiir Wertpapierprospekte re-
gelt, wurde im Dezember 2010 im EU-Amtsblatt verkindet und
muss von den Mitgliedsstaaten bis Ende Juni 2012 in nationales
Recht umgesetzt werden. Kernstlick flir den Anlegerschutz ist die
Zusammenfassung eines Wertpapierprospekts, die in knapper Form
und in allgemein verstandlicher Sprache alle Schlisselinformatio-
nen enthalten muss. Damit soll dem Anleger ein erster Anhalts-
punkt gegeben werden, ob das Produkt seinen Anlagezielen ent-
spricht. Zudem wird die Zusammenfassung eines Wertpapierpro-
spekts kinftig vereinheitlicht, so dass interessierte Anleger ver-
schiedene Angebote besser miteinander vergleichen kénnen. Neben
der Starkung des Anlegerschutzes sollen mit der Neufassung der
Prospektrichtlinie auch blirokratische Hemmnisse flir Emittenten
abgebaut werden.

Nicht zuletzt wegen des so genannten Flash Crash an der New Yor-
ker Borse stand im Berichtsjahr High Frequency Trading (HFT) im
Zentrum der Diskussionen zu Markttransparenz und -integritat. Am
6. Mai 2010 gab es an der New Yorker Borse einen dramatischen
Kurssturz: Der Dow-Jones-Index verlor voribergehend 9 %, erhol-
te sich aber binnen Minuten wieder und schloss 3,3 % im Minus.
Die Offentlichkeit machte fiir den Kurssturz insbesondere das HFT
verantwortlich. Der offizielle Untersuchungsbericht der SEC stellte
diesbeziiglich hingegen keine direkte Verantwortlichkeit des Hoch-
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frequenzhandels fest. Bedenken hinsichtlich einer potenziell volatili-
tatsverstarkenden Wirkung von HFT gerade in Krisenzeiten konnten
jedoch nicht vollstandig ausgeraumt werden. Die EU-Kommission
beschreibt HFT als eine Unterform des automatisierten Handels
(Algorithmic Trading), die zumeist klassische Handelsstrategien
verwendet, sich aber den Einsatz hoch entwickelter Technologie,

z. B. besonders schneller Rechner, zunutze macht. HFT ist mittler-
weile enorm weit verbreitet und an vielen Handelsplatzen fir bis zu
50 % des Umsatzes verantwortlich.

Auch die G20 haben das Thema aufgegriffen und die IOSCO gebe-
ten, bis Juni 2011 Empfehlungen zur Férderung von Marktintegritat
und -effizienz zwecks Abmilderung von Risiken fir das Finanz-
system aufgrund neuer technologischer Entwicklungen zu erarbei-
ten. Einen Schwerpunkt der Arbeiten bildet HFT: Die IOSCO hat
bereits flur die Regionen Nordamerika, Europa und Australien/Asien
Panels zu HFT abgehalten und dabei wichtige Branchen und Wis-
senschaftsvertreter beteiligt. Die Organisation arbeitet mit Hoch-
druck daran, bis zur gesetzten Frist Empfehlungen fur eine Regulie-
rung zu entwickeln. Auf europdischer Ebene hat zunachst CESR im
April 2010 einen Call for Evidence durchgefiihrt, der jedoch aus
regulatorischer Sicht keine endgliltige Klarung der potenziell nega-
tiven Auswirkungen von HFT herbeifiihren konnte. CESR hat daher
im Herbst 2010 eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die sich mit HFT
und damit verwandten Themen wie ,Sponsored Access" und

»~Co Location Services" befasst hat und zeitnah regulatorische
Leitlinien entwickeln soll, die beim MiFID-Review Ende 2011 be-
ricksichtigt werden sollen. Der bisher konkreteste Regulierungs-
vorschlag findet sich in der 6ffentlichen Konsultation der EU-Kom-
mission zum MiFID-Review von Dezember 2010. Neben weiteren
Vorschlagen missen danach beispielsweise Wertpapierhandelsun-
ternehmen, die HFT betreiben, spezielle Risikokontrollen zur Ver-
meidung von Handelsfehlern vorhalten.

I0SCO empfiehlt eine regelmaBige aufsichtliche Uberwachung der
Befreiungen von Handelstransparenzpflichten. Dies geht aus einem
Konsultationsbericht hervor, in dem die Organisation empfiehlt, die
Transparenz im Kontext von so genannten Dark Pools generell zu
erhdhen. Dark Pools sind Fazilitaten, die von der Vor- und gegebe-
nenfalls auch von der Nachhandelstransparenz befreit sind. In Euro-
pa konnte bislang fur bestimmte Ordertypen eine Befreiung (Waiver)
von Vorhandelstransparenzpflichten durch die jeweilige Aufsichts-
behoérde erteilt werden. Wichtigster Fall einer solchen Befreiung
waren GroBorders, die bei Einhaltung samtlicher Transparenzpflich-
ten den Markt unerwilinscht beeinflussen kénnten. Die zunehmende
Nutzung von Befreiungen fiihrte jedoch dazu, dass eine relevante
GroBe an Orders keinen Beitrag zum Preisfindungsmechanismus
leistete. Bei einer Beeintrachtigung des Preisfindungsmechanismus
verlangt IOSCO daher eine Intervention des jeweiligen Aufsehers,
wie aus ihrem Konsultationsbericht hervorgeht. AuBerdem sollen
die IOSCO-Mitglieder Anreize daflir setzen, dass die Marktteilneh-
mer vermehrt auf einen 6ffentlichen Handel setzen und die Opera-
tionsweise von Dark Pools transparent machen. Nachdem die Kon-
sultation Ende Januar 2011 abgeschlossen wurde, beabsichtigt
I0SCO, bis spatestens April einen finalen Bericht zu fertigen.
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Mit CESR wurde zudem im Herbst 2010 auch auf europaischer Ebe-
ne damit begonnen, Leitlinien zur starkeren Harmonisierung der
Waiver zu erarbeiten. ESMA wird die Guidelines voraussichtlich in
der ersten Halfte 2011 konsultieren.

Die IAIS hat im Jahr 2010 ihre Versicherungskernprinzipien zum
Marktverhalten von Versicherern und Vermittlern sowie zum Versi-
cherungsbetrug lUberarbeitet und hierzu Standards und Leitfaden
entworfen. Eine wesentliche Besonderheit der Neufassungen be-
steht darin, dass sich alle Papiere nun unmittelbar an die nationale
Versicherungsaufsicht wenden, die deren Einhaltung zu Gberwa-
chen hat. In den Leitfaden zeigt die IAIS den Aufsichtsbehdrden
Wege auf, wie sie die verbindlichen Standards in der Praxis umset-
zen kénnen. So finden sich in den Leitfaden zum Marktverhalten
von Versicherern und Vermittlern Analysen der bestehenden Offen-
legungs- und Aufklarungspflichten von der Vertragsanbahnung bis
zur vollstandigen Abwicklung. Ebenso werden Interessenkonflikte,
das Vertragsmanagement, der Datenschutz, die Behandlung von
Kundenbeschwerden sowie Verfahren bei Schadensfallen analysiert.
Die Standards und Leitlinien zum Versicherungsbetrug beschreiben
mogliche Fallgestaltungen sowie Vorkehrungen zum Schutz vor und
notwendige Konsequenzen nach Betrugsféllen. Die Kernprinzipien
sowie die Standards und Leitfaden sollen nach Konsultation durch
die IAIS-Mitglieder im Jahr 2011 verabschiedet werden. Hinter-
grund der Arbeiten ist die Uberarbeitung samtlicher Versicherungs-
kernprinzipien der IAIS bis Oktober 2011.

Bei einer Uberpriifung der nationalen Umsetzung der Versiche-
rungsvermittlerrichtlinie (Richtlinie 2002/92) hat die EU-Kommissi-
on festgestellt, dass zwischen den Mitgliedsstaaten Divergenzen bei
der praktischen Anwendung bestehen. Die EU-Kommission beab-
sichtigt daher, in der zweiten Jahreshalfte 2011 einen Vorschlag zur
Uberarbeitung der Richtlinie 2002/92 vorzulegen. Die Versiche-
rungsvermittlerrichtlinie statuiert das Prinzip des einheitlichen eu-
ropaischen Passes und legt elementare Grundsatze des Verbrau-
cherschutzes im Bereich der Versicherungsvermittlung fest. Durch
eine Uberarbeitung der Richtlinie méchte die EU-Kommission fiir al-
le Akteure, die Versicherungen verkaufen, den EU-Binnenmarkt flr
Versicherungsvermittler weiter entwickeln. Um dieses Ziel zu errei-
chen, hat CEIOPS im Auftrag der EU-Kommission Empfehlungen zu
Aspekten erarbeitet, auf die die Kommission bei der Uberarbeitung
besonderes Augenmerk legt:

e Rechtliche Ausgestaltung und Anwendungsbereich der Richtlinie.

e Verbesserung der Rechtssicherheit in Bezug auf Vermittler aus
Drittstaaten.

e Berufliche Anforderungen bzw. Qualifikation der Vermittler.

e Grenzilberschreitende Aspekte der Vermittlung.

e Interessenkonflikte.

e Transparenz bei der Vergltung.
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Besonders kontrovers diskutiert wurde das Thema der Offenlegung
der Vermittlervergitung. Hier hat sich die Mehrheit der CEIOPS-
Mitglieder fir eine Mindestharmonisierung in der Form ausgespro-
chen, dass der Vermittler die Provision, die er vereinnahmt, auf
Verlangen des Kunden offenlegen muss. Die Empfehlungen, an
deren Entwicklung die BaFin als CEIOPS-Mitglied mitgewirkt hat,
wurden der EU-Kommission im November 2010 vorgelegt.

8 Investmentfonds

Auch wenn Hedgefonds nicht Ausléser der Finanzkrise waren, kén-
nen sich aus ihrem Verhalten Implikationen fiir die Finanzstabilitat
ergeben. Als Konsequenz aus der weltweiten Finanzkrise forderten
nicht zuletzt die G20 auch eine strengere Regulierung von Hedge-
fonds. Hierauf hat IOSCO reagiert. Neben einer Registrierung der
Hedgefonds empfiehlt IOSCO auch laufende regulatorische Anfor-
derungen wie beispielsweise die Einrichtung eines angemessenen
Risikomanagementsystems, die Sonderverwahrung der Vermdgens-
gegenstande sowie Mindeststandards flir Anlegerinformationen.
AuBerdem sollen Manager die Aufsichtsbehdrden Uber systemisch
wichtige Informationen in Kenntnis setzen. Das Joint Forum hat
diese Empfehlungen insbesondere in Bezug auf solche Hedgefonds
weiterentwickelt, von denen systemische Risiken ausgehen kénn-
ten.

Die EU hat eine Richtlinie verabschiedet zur Regulierung der Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers/AIFM-Richtlinie). Die AIFM-Richtlinie sieht jedoch nicht
nur eine Regulierung flir Manager von Hedgefonds vor, sondern
schlieBt dartber hinaus alle Manager von Fonds mit ein, die nicht
schon Uber die OGAW-Richtlinie erfasst sind. Zudem knUpft die
Richtlinie die Zulassung alternativer Investments durch die Auf-
sichtsbehérde an bestimmte Voraussetzungen wie etwa die Eignung
der Manager oder die Kapitalausstattung. Daruber hinaus werden
weitreichende Anforderungen an Organisation und Transparenz der
alternativen Investmentfonds gestellt.

9 Corporate Governance

Die Starkung der Corporate Governance in den Finanzinstituten ist
das Herzstick des von der EU-Kommission erstellten Programms
zur Finanzmarktreform. In dem Grinbuch vom 2. Juni 2010 geht
die Kommission davon aus, dass fehlende wirkungsvolle Kontroll-
mechanismen in den Unternehmen wesentlich dazu beigetragen
haben, dass Finanzinstitute Uberhéhte Risiken eingegangen sind.
Art und Umfang der eingegangenen Risiken seien nicht richtig ver-
standen worden. Auch habe die Finanzaufsicht die effektive Umset-
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zung einer wirksamen, funktionsfahigen Corporate Governance zu
wenig kontrolliert. BaFin und Bundesbank haben gemeinsam einen
Vorschlag fiur die Stellungnahme der Bundesregierung zum Griin-

buch erarbeitet und herausgestellt, dass Deutschland in wesentli-

chen Bereichen Initiativen flir Verbesserungen ergriffen hat:

Der Aufnahme von Anforderungen an die Zuverlassigkeit und Sach-
kunde von Mitgliedern von Aufsichtsgremien in das Kreditwesen-
und das Versicherungsaufsichtsgesetz folgte im Februar 2010 ein
BaFin-Merkblatt, das die gesetzlichen Anforderungen prazisiert.
Sowohl das Kreditwesengesetz als auch das Versicherungsauf-
sichtsgesetz sehen eine Beschrankung der Anzahl der gehaltenen
Aufsichtsmandate vor; nach dem Aktiengesetz ist ein Wechsel des
Vorstands in den Aufsichtsrat grundsatzlich erst nach einer Karenz-
zeit von zwei Jahren maoglich (Cooling off), wodurch eine Vermi-
schung der Leitungsfunktion des Vorstands mit der Uberwachungs-
funktion des Aufsichtsrats vermieden werden soll. Die Verglitungs-
praxis ist neben dem seit Mitte 2009 geltenden Gesetz zur Ange-
messenheit der Vorstandsvergitung seit Ende Juli 2010 durch zwei
Verordnungen Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Ver-
glitungssysteme flir den Instituts- und Versicherungsbereich gere-
gelt.

Welche Schllsse die Europdische Kommission aus dem Grinbuch
zieht, ist noch offen. Ein Richtlinienentwurf zur Corporate Gover-
nance wird fir Juni 2011 erwartet. Entscheidend bleibt jedoch,
dass in der Praxis gute Corporate Governance auch gelebt wird.

Wegen der mangelhaften Umsetzung ihrer Prinzipien zur Corporate
Governance fuhrt die OECD kiinftig Peer Reviews durch, mit deren
Hilfe sie die Implementierung Uberprifen und die bei der Umset-
zung auftauchenden Probleme besser identifizieren kann. Einen er-
sten Peer Review zur Corporate Governance flir den Bereich ,Board
Practices: Incentives and governing risks" hat sie im Jahr 2010 bei
funf Landern durchgefihrt. Eines der wesentlichen Ergebnisse ist,
dass das Board auf eine starkere Zusammenarbeit des Risikoaus-
schusses mit dem Verglitungsausschuss hinwirken sollte, um eine
bessere Verknlpfung von Risikomanagement und Vergltungspraxis
zu erreichen. Die OECD empfiehlt, dass die Boards eine aktive Rol-
le einnehmen, um die Verglitungsstrukturen den entsprechenden
Umstanden des Unternehmens anzupassen. So soll insbesondere
die Strategie mit dem entsprechenden Risikoappetit (Risk Appetite)
in Einklang gebracht werden. Des Weiteren halt die OECD es flr
sinnvoll, das System der Vorstandsverglitung durch Beschllisse der
Hauptversammlung billigen zu lassen - so genannte Say-On-Pay-
Regelung -, da ein groBeres Engagement der Aktionare eine ver-
besserte Kontrolle der Vergltungspraxis zur Folge habe. Auch wird
empfohlen, den institutionellen Anlegern die Wahrnehmung ihrer
Rechte zu vereinfachen. Die dem Vergltungsprozess zugrunde lie-
genden Kriterien sollten deshalb offen gelegt werden. Die OECD
hatte zuvor im Februar 2010 einen Bericht zur Corporate Gover-
nance und Finanzkrise veroffentlicht, der unter anderem ausdriick-
lich eine bessere Umsetzung der OECD-Prinzipien anmahnt. Der
nachste Peer Review soll die Prinzipien flir den Bereich ,Institutio-
nal Investors" zum Gegenstand haben.
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Der Baseler Ausschuss hat im Oktober 2010 seine neuen Grundsat-
ze zur Verbesserung der Unternehmensfihrung im Bankwesen ver-
offentlicht. Unter dem Eindruck der Finanzkrise hatte der Baseler
Ausschuss 2009 beschlossen, seine Leitlinien zur Unternehmens-
fihrung im Bankwesen aus dem Jahr 2004 zu Uberarbeiten. Nach
der Auswertung von Fallstudien wurden die bisher geltenden
Grundsatze durch eine Arbeitsgruppe konkretisiert und weiterent-
wickelt sowie um neue Aspekte erganzt. Entlang der wesentlichen
Unternehmensfunktionen und einzelnen Aufgabengebiete wurde
das Regelwerk auBerdem deutlich klarer gegliedert. AnschlieBend
hat der Baseler Ausschuss den Entwurf von Marz bis Juni 2010
offentlich konsultiert und danach im Lichte der eingegangenen
Stellungnahmen erneut Uberarbeitet und im Oktober veréffentlicht.
Inhaltlich setzen die ,Principles for Enhancing Corporate Governance"
vor allem folgende neue Schwerpunkte:

e Rolle der Unternehmensfihrung (Vorstand und Aufsichtsrat), ein-
schlieBlich ihrer Verantwortung bei Festlegung und Uberwachung
der Risikostrategie des Instituts.

¢ Qualifikation der Mitglieder der Unternehmensfiihrung.

e Betonung der Bedeutung separater und unabhangiger Einheiten
flr das Risikomanagement, die Compliance und die Interne Revi-
sion.

e Herausstellen der Notwendigkeit angemessener Risikosteuerungs-
und -controllingprozesse zur laufenden Identifizierung, Uberwa-
chung und Management der Risiken sowohl auf Gruppen- als
auch auf Einzelinstitutsebene.

e Forderung einer aktiven Rolle der Unternehmensfiihrung bei Fest-
legung und Handhabung der Vergltungssyteme flir die Mitarbei-
ter, einschlieBlich der Gewahrleistung einer risikoorientierten und
am nachhaltigen Geschaftserfolg ausgerichteten Ausgestaltung.

SchlieBlich betonen die Leitlinien, wie wichtig die umfassende
Kenntnis der Unternehmensorganisation - insbesondere bei Insti-
tutsgruppen - und das Bewusstsein um ihre Komplexitat auf Seiten
der Unternehmensfiihrung sowie des leitenden Managements sind.

CEBS hat ein Guidebook zur Internal Governance beschlossen und
offentlich konsultiert. In diesem umfassenden Guidebook werden
die bereits bestehenden Guidelines zur Internal Governance zu-
sammengefthrt und auf den aktuellen Stand gebracht. Obwohl
CEBS die relevanten Fragestellungen bereits durch die im Februar
2010 verdéffentlichten ,High Level Principles on Risk Management®
und die ,High Level Principles on Remuneration™ aus dem Jahr
2009 aufgegriffen und adressiert hatte, beschloss das Komitee
dennoch, die bestehenden Guidelines in einem umfassenden Gui-
debook zu konsolidieren und zu aktualisieren. Zuvor hatte CEBS ei-
ne Studie durchgeflihrt, um die Umsetzung der bestehenden Gui-
delines sowie deren Anwendung durch die nationalen Aufsichtsbe-
hérden und die Institute zu Gberprifen. Hierbei wurden einige
Schwachpunkte offengelegt, insbesondere im Hinblick auf die Auf-
sichtsrats- bzw. Verwaltungsratsfunktion, das Risikomanagement
sowie das interne Kontrollrahmenwerk. Auch CESR untersucht und
analysiert Themen zur Corporate Governance. Hierfliir haben die
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Vorganger der ESMA eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die unter
wertpapieraufsichtlichen Gesichtspunkten die Griinblicher der Euro-
paischen Kommission auswertet.

Im Bereich Corporate Governance hat die IAIS im Jahr 2010 auch
ihre Versicherungskernprinzien tber- bzw. in weiten Bereichen
erstmalig erarbeitet. Im Einzelnen betraf dies die Bereiche Lizen-
sierung von Versicherungsunternehmen, die Eignung der Inhaber
von Schlisselfunktionen, die Unternehmensfiihrung, das Risikoma-
nagement und interne Kontrollmechanismen. Die Dokumente zur
internen Kontrolle widmen sich eingehend den Schllsselkontroll-
funktionen, die in Europa auch Gegenstand der Solvency-II-Rah-
menrichtlinie sind, namlich der aktuariellen Funktion, der Internen
Revision sowie der Kontrolle der Einhaltung relevanter Vorschriften.
Die neuen Standards und Leitlinien, insbesondere zur internen
Kontrolle und zur Unternehmensfiihrung, bericksichtigen die aus
der Finanzkrise gezogenen Lehren: Alle Dokumente gelten auch fir
Versicherungsgruppen und enthalten Hinweise flir die Anwendung
der Regeln auf Gruppenebene. AuBerdem enthalten die Papiere zur
Unternehmensfiihrung eingehende Empfehlungen zur Vergitungs-
praxis. Danach muss es zumindest fiir diejenigen Mitarbeiter fest-
gelegte Vergltungspraktiken geben, die maBgeblich fir die Risiken
des Unternehmens verantwortlich sind. Die Dokumente zur inter-
nen Kontrolle und zur Unternehmensfiihrung sollen nach Konsulta-
tion durch die IAIS-Mitglieder im Jahr 2011 in Kraft treten. Die
Kernprinzipien, Standards und Leitlinien zur Lizensierung und zur
Eignung von Inhabern von Schlisselfunktionen im Unternehmen
wurden im Jahre 2010 bereits von der IAIS verabschiedet.

10 Betriebliche Altersversorgung

Die 2004 gegrundete International Organisation of Pension
Supervisors (IOPS) mit Sitz in Paris ist eine mit der IAIS ver-
gleichbare Organisation fir den Bereich der betrieblichen Altersver-
sorgung. IOPS hat das Ziel, im Bereich der Aufsicht tber Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung Standards auf interna-
tionaler Ebene zu setzen, internationale Kooperation zu férdern und
ein weltweites Forum flir den Austausch von Informationen zu bil-
den.

Eine risikobasierte Aufsicht kann dazu beitragen, prozyklische Ef-
fekte zu vermeiden bzw. zu minimieren. Diese Lehre hat IOPS aus
der Finanzkrise gezogen und bei der Uberarbeitung ihrer Kernprin-
zipien fur die Aufsicht von Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung aus dem Jahr 2006 berlcksichtigt. Die internationalen
Aufseher fur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung ha-
ben damit die Bedeutung eines risikobasierten Aufsichtsansatzes
noch starker hervorgehoben. Durch diesen Ansatz, der durch eine
angemessene Risikoanalyse unterstitzt werden muss, sollen unter
anderem die Ressourcen effizienter eingesetzt werden. Das heif3t,
groBere Risiken bedingen eine intensivere Aufsicht und umgekehrt.
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Die Mitglieder von IOPS Uberprifen die Anwendung ihrer Prinzipien
regelmaBig im Rahmen eines Self Assessments. Die Ergebnisse
dieser Uberpriifungen flieBen laufend in die Arbeiten von IOPS ein.

Darlber hinaus hat die Organisation eine Sammlung von Instru-
menten zur risikobasierten Aufsicht (Toolkit for Risk Based Supervi-
sion) veroffentlicht. Dieses Praxishandbuch fir Aufseher und Beauf-
sichtigte enthdlt neben Fallstudien vor allem Beispiele fir quantita-
tive und qualitative MaBnahmen.

Die Hinwendung zu einer risikobasierten Aufsicht ist auch die
Grundlage fir die Good Practices flr das Risikomanagement von
Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung, die IOPS 2010
gemeinsam mit der OECD verabschiedet hat. Neben der risikoba-
sierten Aufsicht fuBt das Papier auch auf der hohen Bedeutung
eines adaquaten bzw. qualitativen Risikomanagements und einer
fehlerfreien Risikoeinschatzung. IOPS und die OECD schlagen einen
strukturierten Prozess fur die Identifikation und Behandlung von
potenziell kritischen Risiken flir Einrichtungen der betrieblichen Al-
tersversorgung vor. Durch diesen auf die Risiken fokussierten An-
satz sollen finanzielle und operationelle Faktoren standig von allen
betroffenen Bereichen der Einrichtungen der betrieblichen Alters-
versorgung Uberprift werden, um Risiken zu minimieren bzw. zu
eliminieren.

CEIOPS begriiBt das Griunbuch Uber angemessene, nachhaltige und
sichere europaische Renten- und Pensionssysteme und unterstiitzt
die Ziele des Grunbuchs. An der bis Mitte November 2010 gelaufe-
nen Konsultation der EU-Kommission zum Grinbuch hatten die eu-
ropaischen Aufseher fur das Versicherungswesen und die betriebli-
che Altersversorgung teilgenommen. Insbesondere halt CEIOPS die
Aussage, dass das Griinbuch die Vorrechte der EU-Mitgliedsstaaten
oder die Rolle der Sozialpartner im Bereich Pensionen und Renten
nicht in Frage stellt, fir eine der wichtigsten Botschaften des Griin-
buchs. CEIOPS weist zudem auf die Diversitat und Komplexitat von
Pensionen und Renten hin, die bei zukiinftigen Initiativen auf euro-
paischer Ebene berlicksichtigt werden sollten. Wahrend das Griin-
buch in der Alterssicherung einem umfassenden, holistischen An-
satz folgt, hat sich CEIOPS auf die Beantwortung der Fragen zur
Aufsicht Uber Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
konzentriert. Im Fokus stand hierbei die Frage nach der Solvenzre-
gelung fiur Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung.

Nur eine politische Entscheidung kann die Probleme 16sen, die sich
aus der Verwendung unterschiedlicher Definitionen bei der Bestim-
mung grenziberschreitender Tatigkeit von Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung ergeben. Zu diesem Schluss kommt
CEIOPS in einem Papier, das die europdischen Aufseher im Novem-
ber 2010 der EU-Kommission vorgelegt haben. In dem Papier be-
schreibt der Ausschuss die praktischen Probleme und mdglichen
Auswirkungen, die auftreten, wenn EU-Mitgliedsstaaten und EWR-
Vertragsstaaten unterschiedliche Definitionen bei der Bestimmung
grenziberschreitender Tatigkeit von Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung verwenden. Da in der EU-Richtlinie zu Ein-
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richtungen der betrieblichen Altersversorgung nicht eindeutig fest-
gelegt ist, was grenziberschreitende Tatigkeit ist, existieren inner-
halb der EU und des EWR unterschiedliche Definitionen. Die Be-
stimmung madglicher grenziberschreitender Tatigkeit erfolgt in eini-
gen Mitgliedsstaaten nach dem Sitz des Tragerunternehmens, wah-
rend andere Mitgliedsstaaten hierzu die Nationalitat des Arbeits-
und Sozialrechts bzw. des Altersversorgungssystems heranziehen.
Dies kann dazu fihren, dass EU-Mitgliedsstaaten und EWR-Ver-
tragsstaaten unterschiedliche Auffassungen Uber den maéglichen
grenziberschreitenden Status von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung haben.

Wie in den Vorjahren hat CEIOPS 2010 uber die Entwicklung der
grenziberschreitenden Tatigkeit von Einrichtungen der betriebli-
chen Altersversorgung innerhalb der EU und des EWR berichtet.
Zwischen Juni 2009 und Juni 2010 hat sich die Anzahl grenzliber-
schreitend tatiger Einrichtungen nur geringfligig von 76 auf 78 er-
hoht. Sieben Einrichtungen sind in diesem Zeitraum erstmalig
grenzliberschreitend tatig geworden, allerdings haben sich funf Ein-
richtungen aus dem grenziiberschreitenden Geschaft zuriickgezo-
gen. Die Griinde fir den Rickzug sind unterschiedlich. Die Anzahl
der Herkunftsmitgliedsstaaten (sieben) und die Anzahl der Tatig-
keitsmitgliedsstaaten (22) hat sich in diesem Zeitraum nicht veran-
dert.

11 Colleges und bilaterale
Zusammenarbeit

Colleges

Ein zentrales Anliegen der Aufsichtsbehdrden ist die Verbesserung
der Aufsicht Uber grenziberschreitend tatige Banken- und Versi-
cherungsgruppen sowie Uber Ratingagenturen. Das wichtigste In-
strument daflr sind Aufsichtskollegien, so genannte Supervisory
Colleges. Ein College ist eine Kooperationsstruktur fiir die Zusam-
menarbeit zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern einer entspre-
chenden Banken- bzw. Versicherungsgruppe oder Ratingagentur,
die auch regelmaBige Treffen der Fachaufseher dieser Gruppe um-
fasst. Colleges sollen die Abstimmung und den Informationsfluss
zwischen den beteiligten Aufsichtsbehdérden und damit die Effizienz
und die Effektivitat der internationalen Aufsicht verbessern. Sowohl
auf globaler als auch auf europaischer Ebene fordern und koordi-
nieren Arbeitsgruppen die Einrichtung neuer und die laufenden Ar-
beiten bestehender Colleges. Ein wichtiger Aspekt ist dabei der Er-
fahrungsaustausch, denn in einigen Landern sind Colleges seit Jah-
ren etabliert, wahrend andere Lander gerade erst damit beginnen.
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Nach der Definition von CEBS sind Aufsichtskollegien ,perma-
nente, jedoch flexible Strukturen zur Kooperation und Koordi-
nation zwischen den Behdrden, die fir die Aufsicht Uber die
einzelnen Bestandteile von grenziiberschreitenden Gruppen,
insbesondere groBen Gruppen, verantwortlich sind und mit der
Aufsicht befasst sind®. Eine Kernaufgabe der Banken-Aufsichts-
kollegien ist die gemeinsame Entscheidung lber die Risikolage
der Gruppe und die Angemessenheit der Kapitalausstattung. Weite-
re wesentliche Aufgaben sind unter anderem der Austausch von In-
formationen, die Festlegung von aufsichtlichen Prifungsprogram-
men und gegebenenfalls die Ubertragung von Aufgaben und Zu-
standigkeiten von einer Aufsichtsbehérde auf eine andere.

Durch Art. 131a der geanderten Bankenrichtlinie (CRD II), die zum
31. Dezember 2010 in Kraft trat, wird das Erfordernis, flr grenz-
Uberschreitende Bankengruppen im EWR ein College einzurichten,
bindendes Recht. In Deutschland wurde die Regelung durch eine
Erganzung des Kreditwesengesetzes in nationales Recht umgesetzt.
Ein Aufsichtskollegium muss eingerichtet werden, wenn ein
EU-Mutterkreditinstitut mindestens ein Tochterunternehmen bzw.
zwei bedeutende Zweigniederlassungen in einem weiteren EU-Mit-
gliedsstaat hat.

Die Funktionsweise und praktische Arbeit der Aufsichtskollegien
wird im Wesentlichen von zwei CEBS-Leitlinien bestimmt, die ge-
maB den Vorgaben der CRD II von CEBS erarbeitet und 2010 auf
der CEBS-Webseite verdffentlicht wurden. Es handelt sich hierbei
um die Leitlinien fir die Arbeitsweise der Colleges (CEBS Guideli-
nes for the Operational Functioning of Colleges) sowie um Leitlinien
flr die Konvergenz der Aufsichtspraktiken bei von Colleges zu tref-
fenden gemeinsamen Entscheidungen Uber die Risikolage und die
angemessene Kapitalausstattung der Bankengruppe (CEBS Guideli-
nes for the Joint Assessment and Joint Decision regarding the
Capital Adequacy of Cross Border Groups).

Auf europaischer Ebene wurden 2010 die Colleges der 44 gréBten
Bankengruppen in Europa von CEBS begleitet, darunter sechs
deutsche Bankengruppen. Fir 18 Bankengruppen sind BaFin und
Deutsche Bundesbank als Heimatlandaufseher flr die Einrichtung
und Durchfiihrung der Colleges zustandig. Die Anzahl der Gastland-
aufsichtsbehdérden, die Mitglied in den jeweiligen Colleges sind, va-
riiert von 1 bis 16. Zudem ist die deutsche Aufsicht in einer stetig
wachsenden Anzahl von europdischen Aufsichtskollegien Gastland-
aufseher.

Auch auf internationaler Ebene wurden die Arbeiten zu globalen
Colleges weitergefiihrt. Das Baseler Komitee flr Bankenaufsicht
(BCBS) hat ebenfalls seine Leitlinien (Good Practice Principles) ftr
die zukiinftige Zusammenarbeit der Aufsichtsbehdrden in Colleges
im Berichtsjahr verabschiedet und im Oktober 2010 verdffentlicht.
Der globale Anwendungsbereich dieser Prinzipien erfasst auch Auf-
sichtsbehérden aus Drittstaaten. Die BCBS-Leitlinien stellen ledig-
lich Empfehlungen dar, deren Detailtiefe deutlich geringer als die
der europaischen Leitlinien ist.
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BaFin organisiert Seminar zu Supervisory Colleges

Macht es einen Unterschied, ob sich ein Supervisory College mit
der Versicherungsaufsicht oder mit der Registrierung von Rating-
agenturen befasst? Bejahen wiirden dies die 25 Teilnehmer des
sektorubergreifenden Seminares zu Colleges, das die BaFin im
Dezember zusammen mit CEIOPS organisiert hat, um erstmals
fachlibergreifend den rechtlichen Hintergrund und die Arbeit der
Colleges darzustellen. In dem Seminar wurde sowohl die Arbeit der
Colleges in der Banken- und Versicherungsaufsicht als auch der
Colleges zur Registrierung von Ratingagenturen diskutiert. Fir die
Veranstaltung kamen Vertreter von Aufsichtsbehérden und Zentral-
banken aus ganz Europa nach Berlin. Ziel war es, die Sachkenntnis
der Teilnehmer zu erhéhen - unabhangig davon, ob sie als Heimat-
landaufseher ein College koordinieren missen oder im College als
Gastlandaufseher involviert sind. Allen Teilnehmern wurden Ge-
meinsamkeiten, aber auch erhebliche Unterschiede deutlich. Wah-
rend das Allianz-College bis zu 70 Teilnehmer zahlt, setzt sich das
College zur Registrierung einer groBen Ratingagentur aus acht bis
neun Teilnehmern zusammen. Zudem dient das College im Banken-
oder Versicherungsbereich eher der Vorbereitung einer Aufsichts-
entscheidung, die dann von bestimmten nationalen Aufsehern ge-
troffen wird. Bei den Ratingagenturen hingegen kann das College
selbst die Entscheidung Uber die Registrierung treffen. Aufgrund
der groBen Resonanz soll das Seminar 2011 erneut durchgefihrt
werden.

Bilaterale und multilaterale Zusammenarbeit

Die BaFin hat auf dem Gebiet der Bankenaufsicht in diesem Jahr
mit zwei weiteren Aufsichtsbehdrden MoU geschlossen, namentlich
mit der State Bank of Vietnam sowie mit der mexikanischen Comi-
sion Nacional Bancaria y de Valores. Die Unterzeichner vereinbar-
ten eine engere Zusammenarbeit insbesondere beim Informations-
austausch Uber grenziiberschreitend tatige Kreditinstitute sowie flr
das Verfahren bei Vor-Ort-Prifungen.

Fir den Informationsaustausch zwischen der BaFin und der korea-
nischen Financial Services Commission (FSC) bei der Verfolgung
von Insiderhandel und Marktmissbrauch besteht nun eine formale
Grundlage: Die FSC und die BaFin erweiterten das bereits fur die
Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Banken- und Versicherungs-
aufsicht bestehende MoU auf die Zusammenarbeit im Bereich der
Wertpapieraufsicht.

Dartber hinaus hat die BaFin im Berichtsjahr MoU (ber eine enge-
re Zusammenarbeit mit der Egyptian Financial Supervisory Authori-
ty (EFSA) sowie mit dem thailandischen Office of Insurance Com-
mission (OIC) abgeschlossen. Die Aufsichtsbehdrden vereinbarten
die Moglichkeiten oértlicher Prifungen von Tochterunternehmen und
Niederlassungen im jeweiligen Gastland. AuBerdem sehen die Ab-
kommen den Austausch von Informationen vor, die flir Aufsichts-
und Regulierungsaufgaben der jeweiligen Behorden relevant sind.
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Multilateral Memorandum of
Understanding der IAIS.
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Das im Juni 2009 in Kraft getretene Multilateral Memorandum of
Understanding (MMoU) der IAIS wurde im Jahr 2010 von weiteren
acht Landern unterzeichnet:

¢ Finanzmarktaufsicht (FMA), Osterreich

e Insurance Supervisory Commission (CSA), Rumanien

e Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), Mexico

e Monetary Authority of Singapore (MAS), Singapur

e Jersey Financial Services Commission, Jersey

e Malta Financial Services Authority (MFSA), Malta

e Dubai Financial Services Authority (DFSA), Vereinigte Arabische
Emirate

e Guernsey Financial Services Commission, Guernsey.

Damit gab es Ende 2010 bereits 14 Unterzeichner. Die BaFin hatte
das MMoU bereits 2009 unterzeichnet. Die IAIS mdchte mit dem
MMoU die grenziberschreitende Zusammenarbeit der Versiche-
rungsaufseher verbessern. Die Unterzeichner vereinbaren Regelun-
gen fir den Informationsaustausch bei der grenziberschreitenden
Tatigkeit von Versicherern, Rickversicherern und Versicherungs-
gruppen und verstandigen sich Uber Mindeststandards zum Schutz
der Vertraulichkeit dieser Informationen.
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‘ Kooperation mit China.

Tabelle 3
Memoranda of Understanding (MoU) 2010

Bankenaufsicht Wertpapieraufsicht Versicherungsaufsicht
[TArgentinien " 2001 [TArgentinien T 1998 [TAgypten T 2010
[TAustralien” T 2005 [TAustralien T 1998 [TAustralien T 2005
["Belgien " 1993 ['Brasien """ 1999 [‘China " 2001
["Brasilien T 2006 [TChina T 1998 [TDubai T 2006
["China " 2004 [TDubai T 2006 (TEstland T 2002
["Dénemark 0 1993 [ Frankreich " 1996 [ Florida (USA) " 2009
["Dubai " 2006 |'HongKong | 1997 [‘Hongkong | 2008
[Bsland | 2002 [lalien " 1997 | Kalfornien (USA) | 2007
[ Frankreich | 1992 [Jersey 2000 | Kanada | 2004
[“Finnland " 1995 ['Kanada | 2003 [Korea | 2006
[ Griechenland | 1993 ['Korea | 2010 [ Kroalen | 2008
| GroBbritannien (BE/FSA) | 1995 | Kroatien | 2008 | Leffland 2001
| GroBbritannien (SIB/SROs) 1995 | Luxemburg | 2004 | |Litauen | 2003
["GroBbritannien (BSC) | 1995 ['Monaco | 2009 [ Malta " 2004
["Hongkong """ 2004 ['Polen "' 1999 | Maryland(USA) | 2009
[rland T 1993 [TPortugal T 1998 [TMinnesota (USA) T 2009
[Vltalien (BI) | 1993 ['Qatar | 2008 | Nebraska(USA) 2007
[ talien (BI-Unicredit) | 2005 ["Russland " 2001 [ NewJersey(USA) | 2009
[Tersey T 2000 [TRussland T 2009 [TNew York (USA)TTTTT 2008
[TKanada T 2004 [Schweiz T 1998 [TQatar T 2008
['Korea | 2006 | Singapur | 2000 | Ruménien | 2004
['Kroatien | 2008 [ Slowakei 2004 [ Singapur | 2009
["lLeftland T 2000 [TSpanien T 1997 [Slowakei T 2001
[ Litaen " 2001 [ Sdafrika " 2001 [Thailand T 2010
[ Luxemburg T 1993 [Taiwan | 1997 [[Tschechien | 2002
["Malta™ T 2004 [ Tschechien T 1998 [FUngarn T 2002
["Mexiko T 2010 [Tarked T 2000 [USA(OTS) T 2005
[ Niederlande T 1993 [Ungarn T 1998
[“Norwegen T 1995 [TUSA(CETC) T 1997
["Osterreich " 2000 [USA(SEC) T 1997
["Philippinen " 2007 [TUSA(SEC) | 2007
Polen 2004 Vereinigte Arabische Emirate 2008
["Portugal " 1996 [TZypern T 2003
[[Qatar T 2008
["Ruméanien " 2003
["Russland " 2006
["Schweden T 1995
[ Singapur T 2009
[ Slowakei T 2002
["Slowenien " 2001
["Spanien T 1993
| Stidafrika " 2004
[ Tschechien | 2003
[“Ungarm T 2000
[TUsA(oce) T 2000
['USA(NYSBD) | 2002
| USA (FedBoard/OCC) 2003
[lUSA(OTS) = 2005
[TUSA(FDIC) " 2006
[USAEC) . 2007
(Ve 200

Technische Kooperation

Die BaFin hat im Berichtsjahr erneut auslandische Aufsichtsbehor-
den beim Aufbau eines Aufsichtssystems beraten und unterstitzt.

Der Prasident der BaFin und der Chairman der chinesischen Wert-

kierte technische Kooperation stellt eine neue Qualitat des institu-
tionalisierten Austausches dar. Die engere Zusammenarbeit ent-
spricht der hohen Bedeutung des chinesischen Finanzmarktes.
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Gute Kontakte in die Ukraine,
Russland...

...und nach Sidkorea (Republik Korea)
sowie in die Turkei.
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Im Berichtsjahr kamen zudem erneut Delegationen der chinesi-
schen Aufsichtsbehodrden sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinsti-
tute zu Informationsbesuchen und Seminaren in die BaFin. Auch im
Jahr 2011 wird die Zusammenarbeit fortgesetzt, zumal beide Lan-
der auch auf den Gebieten der Banken- und Versicherungsaufsicht
verstarkt kooperieren mdchten.

In der Zusammenarbeit mit der Ukraine haben sich die Kontakte
mit der Finanzaufsicht weiter gefestigt. So stellten Mitarbeiter der
BaFin im Dezember 2010 ukrainischen Fachaufsehern in Kiew ver-
schiedene Aspekte der Lizenzierung von Banken und der Méglich-
keit eines Lizenzentzugs vor. AuBerdem tauschten sich die Aufseher
intensiv Uber die Verfolgung von Insiderhandel und Marktmanipula-
tion aus. Mehrere Workshops auf dem Gebiet der Versicherungs-
aufsicht wurden im Rahmen eines EU-TACIS-Projektes (Technical
Assistance to the Commonwealth of Independent States - TACIS)
durchgeftihrt. Die Themen waren unter anderem Verbraucherbe-
schwerden, Berichtswesen, Frihwarnsysteme, Versicherungsstati-
stik, Risikomanagement, Vermégensmanagement, Vor-Ort-Prifun-
gen und freier Dienstleistungsverkehr. An den Veranstaltungen
nahmen neben ukrainischen Versicherungsaufsehern auch Vertreter
aus dem ukrainischen Finanzministerium teil. Fir 2011 ist eine
Fortsetzung der guten Zusammenarbeit zwischen der deutschen
und der ukrainischen Aufsicht geplant.

Die sehr guten Kontakte mit Russland im Bereich der Versiche-
rungsaufsicht konnten ausgebaut werden. Im Mai kam erneut eine
russische Delegation in Begleitung eines Vertreters des russischen
Versicherungsverbandes in die BaFin. Die Delegation tauschte sich
mit der BaFin aus Uber die Auswirkungen der Finanzmarktkrise,
Uber die Kapitalanforderungen und das Vermdgensmanagement
der Versicherungsunternehmen sowie Uber Frihwarnsysteme und
Stresstests. Im November stellte die BaFin bei einem Treffen mit
Vertretern des russischen Wirtschafts- und Finanzministerium in
Berlin ihre Rolle bei der Beschwerdebearbeitung vor.

Mitarbeiter der Finanzmarktaufsichtsbehérde von Stidkorea (FSS)
absolvierten im Juni und Oktober mehrwdéchige Praktika in der
Wertpapier- und Versicherungsaufsicht. Im November fand zudem
ein Seminar zu Macro Prudenzial Regulation and Supervision bei
der FSS in Seoul statt, das die weiterhin guten Kontakte zur FSS
abrundete.

Mit Vertretern der Versicherungsaufsicht aus den Landern Vietnam
und Taiwan fiihrte die BaFin Gesprache lber die neue EU-Richtlinie
zu Solvency II.

Im Bereich der Bankenaufsicht nahm ein Mitarbeiter der BaFin so-
wohl in Ankara (tlrkische Wertpapierhandelsaufsicht) als auch in
Perm (Filiale der Russischen Staatsbank) an Diskussionsforen zum
Konsumentenschutz bei Finanzdienstleistungen teil. Auch auf dem
Gebiet der Wertpapieraufsicht konnte die Zusammenarbeit mit der
tlrkischen Partnerbehdérde durch die Veranstaltung gemeinsamer
Workshops weiter verstetigt werden.
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Unterstltzung fiir Montenegro,
Armenien, Mongolei und Malta.

Kontakte nach Afrika.
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Im Oktober diskutierte ein Mitarbeiter der BaFin in Baku mit
Vertretern der aserbaidschanischen Zentralbank, des Bankenver-
bandes und des parlamentarischen Ausschusses zu einem Entwurf
einer neuen Bankenaufsichtsgesetzgebung flir Aserbaidschan.

Erstmals entwickelte sich ein reger Austausch mit der montenegri-
nischen Finanzaufsicht. Einen Besuch in Frankfurt am Main sowie
einen Gegenbesuch in Skopje nutzte die montenegrinische Finanz-
aufsicht, um sich Uber Aspekte der Marktiberwachung zu informie-
ren.

Erneut empfing die BaFin Vertreter der armenischen Versicherungs-
und Wertpapieraufsicht zu Informationsbesuchen. Auch die Kontak-
te zur mongolischen Finanzaufsicht nahmen im Berichtsjahr Fahrt
auf: Zwei Begegnungen mit gréBeren Delegationen in Frankfurt am
Main und in Ulan Bator wurden zu Gesprachen insbesondere Uber
Aspekte der Uberwachung des Insiderhandels genutzt.

Im Marz kamen sechs Vertreter der maltesischen Finanzaufsicht

(MFSA) zur BaFin. Es wurden unter anderem die Versicherungs-

aufsichtsthemen Stresstests, interne Modelle sowie risikobasierte
Aufsicht erortert.

Ein Mitarbeiter der BaFin stellte Anfang Marz beim agyptischen
Bankenverband Aspekte zur Finanzierung klein- und mittelstandi-
scher Unternehmen vor. AuBerdem nahm ein BaFin-Mitarbeiter im
Oktober an einer afrikanischen Regionalkonferenz in Nairobi teil.
Die Regionalkonferenz hat das Ziel, einen gemeinsamen Markt in-
nerhalb der regionalen Wirtschaftsverbiinde und der Afrikanischen
Union zu schaffen. Die BaFin stellte ihre Erfahrungen mit dem Eu-
ropaischen Binnenmarkt dar, insbesondere mit einem integrierten
Kapitalmarkt und dem Konzept der Einmalzulassung (Europaischer
Pass flr grenziiberschreitende Aktivitaten). Zudem kam es zu einer
erneuten Begegnung mit der tansanischen Wertpapieraufsicht
CMSA sowie Vertretern der Borse von Dar es Salaam.
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Gabriele Hahn,
Exekutivdirektorin
Versicherungsaufsicht

Regelungen des Rundschreibens
1/1978 Gbernommen.

Eingeschrankte Anpassungspflicht
far Altvertrage.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Versicherungs-Vergiitungsverordnung

Die Versicherungs-Vergltungsverordnung (VersVergV) und die
Instituts-Vergltungsverordnung (InstitutsVergV) vom 6. Oktober
2010 bilden den Abschluss des dreistufigen MaBnahmenpakets der
Bundesregierung zur schnellstmdglichen Umsetzung internationaler
Vorgaben.® Im Versicherungsbereich betraf dies vor allem die Be-
schllisse der Regierungschefs der G20-Staaten auf dem Pittsburgh-
Gipfel im Herbst 2009, wonach eine Vergitungskultur geférdert
werden soll, die sich an einer nachhaltigen Geschaftsstrategie aus-
richtet. Die Umsetzung der Beschllsse in Deutschland erfolgte im
Dezember 2009 zunachst durch die Selbstverpflichtungen von acht
groBen Banken und den drei gréoBten Versicherern zur Einhaltung
der vom Financial Stability Board konkretisierten Anforderungen.
AnschlieBend veroéffentlichte die BaFin die Rundschreiben 22/2009
(BA) und 23/2009 (VA) mit Anforderungen an die Vergitungs-
systeme.

Das Verglitungsgesetz vom 21. Juli 2010 als dritte Stufe schreibt mit
§ 64b Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) vor, dass die Vergltungs-
systeme angemessen, transparent und nachhaltig sein muissen.’” Ein-
zelheiten werden durch die VersVergV geregelt (§ 64b Abs. 5 VAG).
In die VersVergV wurden bewdhrte Bestimmungen des Rundschrei-
bens 1/1978, mit dem bereits Grundsatze zur Verglitung unter ande-
rem von Aufsichtsratsmitgliedern verdffentlicht worden waren, Gber-
nommen. Mit Inkrafttreten der InstitutsVergV und der VersVergV am
13. Oktober 2010 hat die BaFin die Rundschreiben 22/2009 (BA)
und 23/2009 (VA) aufgehoben.

Die Anforderungen der VersVergV gelten flr alle Vertrage, die nach
Inkrafttreten, also ab dem 13. Oktober 2010, neu abgeschlossen
oder verlangert werden. Die Tarifautonomie bleibt indes unangeta-
stet. Fir Altvertrage besteht eine eingeschrankte Anpassungs-
pflicht.

¢ Verordnung Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergltungssysteme im
Versicherungsbereich, BGBI. I 2010, S. 1379; Verordnung Uber die aufsichtsrechtli-
chen Anforderungen an Verglitungssysteme von Instituten, BGBI. I 2010, S. 1374.

7 Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die Vergltungssysteme von
Instituten und Versicherungsunternehmen, BGBI. I 2010, S. 950.
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. Novellierte Anlageverordnung am
1. Juli 2010 in Kraft getreten.

‘ Erweiterung des Anlagekataloges.

. Anderungen innerhalb der Mischungs-
und Streuungsvorschriften.

1.2 Anlageverordnung

Die Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Vermdégens von
Versicherungsunternehmen (AnlV) war zuletzt im Jahr 2007 durch
die Zweite Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung novel-
liert worden. Seitdem ist die Finanzmarktgesetzgebung, insbeson-
dere das Investmentgesetz mehrfach geandert worden, so wurden
zum Beispiel Infrastruktur-Sondervermdégen neu eingefiihrt. Dar-
Uber hinaus zeigte sich in der Finanzmarktkrise, dass insbesondere
mangelnde Diversifikation ein hohes Risiko darstellt und konzernin-
terne Anlagen groBe Ansteckungsgefahren bergen. Diesen Veran-
derungen tragt die Dritte Anderungsverordnung vom 29. Juni 2010
Rechnung.®

Im Anlagekatalog des § 2 AnlV wurden unter anderem folgende
Anderungen vorgenommen:

Der Begriff der Beteiligung wurde enger gefasst. Die durch § 4
Abs. 4 AnlV geanderte BemessungsgroBe fur Beteiligungsanlagen
nach § 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV in 1 % des gebundenen Vermégens
gab Grund zu der Annahme, dass die gednderte Quote kiinftig
Umgehungstatbestdanden Raum gibt.

Die Drei-Objekt-Grenze fir Immobilienunternehmen wurde ge-
strichen (§ 2 Abs. 1 Nr. 14 lit. a AnlV) und Darlehen an Immobi-
liengesellschaften wurden in § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. b AnlV einge-
fuhrt. Dies erleichtert die Anlagemdglichkeiten der Versicherer im
Immobilienbereich.

Geschlossene Immobilienfonds wurden durch § 2 Abs. 1 Nr. 14
lit. ¢ AnlV als mdgliches Anlageobjekt zugelassen. Diese neue An-
lageart wird der 25 %-Immobilienquote zugerechnet und entla-
stet damit die Beteiligungsquote.

e In die Ausnahmeregelung des § 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV werden nun
auch Unternehmen einbezogen, deren alleiniger Zweck im Betrieb
von Anlagen zur Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Ener-
gien im Sinne des § 3 Nr. 3 des Gesetzes flir den Vorrang Erneu-
erbarer Energien (EEG) besteht. So kénnen die Versicherer kiinf-
tig innerhalb des Konzerns Anlagen in Infrastrukturanlagen nach
§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV tatigen, die bisher am Konzernanlagever-
bot von Beteiligungen scheiterten.

Innerhalb der Mischungs- und Streuungsvorschriften nach §§ 3 und
4 AnlV gab es ebenfalls wesentliche Anderungen, die jedoch durch
eine Ubergangs- und Bestandsschutzregelung in § 6 AnlV flankiert
wurden:

¢ Rohstoffinvestments sind nun innerhalb einer eigenen Mischungs-
quote von 5 % nach § 3 Abs. 2 Nr. 3 AnlV unter Einbeziehung in
die Quote fiur Risikokapitalanlagen von 35 % madglich. Dadurch
werden die Anlagemdéglichkeiten flir Versicherer erweitert.

e Aus dem gleichen Grund wurde die Mischungsquote flr Beteili-
gungen in § 3 Abs. 3 AnlV von 10 % auf 15 % angehoben. Die
Quote fir Beteiligungen und vergleichbare Instrumente von

®Dritte Verordnung zur Anderung der Anlageverordnung (3. AnlVAndV),
BGBI. I 2010, S. 841.
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10 % des Eigenkapitals des Beteiligungsunternehmens in § 4
Abs. 4 AnlV wurde ersetzt durch ein Limit von 1 % des gebunde-
nen Vermdgens, so dass Investitionen in Gesellschaften mit be-
schrankter Haftung und Kommanditgesellschaften deutlich er-
leichtert werden.
Uber Fonds gehaltene Anlagen werden kiinftig in die Berechnung
der Streuungsquoten bei den Versicherern einflieBen (§ 4 Abs. 1
AnlV). Dies dient dazu, Konzentrationsrisiken leichter erkennen
zu kénnen, da Erstversicherer ein Viertel ihres Vermdgens in
Fonds anlegen und Direkt- und Fondsanlage oft gleichgerichtet
sind.
Die erhdhte Streuungsquote nach § 4 Abs. 2 AnlV flr privilegier-
te Anlagen in Schuldverschreibungen mit gesetzlicher Deckungs-
masse und Anlagen bei Kreditinstituten, die einer Einlagensiche-
rung unterliegen, einschlieBlich Anlagen bei 6ffentlich-rechtlichen
Banken, wurde von 30 % auf 15 % gesenkt. Damit wird eine
starkere Verteilung der Anlagen auf mehrere Schuldner sicher-
gestellt. Konstant gehalten wird die erhéhte Streuungsquote
von 30 % flr Anlagen bei Staaten des Europaischen Wirt-
schaftsraumes (EWR) und der Organisation for Economic
Cooperation and Development (OECD) und bei vergleichbaren
offentlichen Institutionen.

Auslegungsfragen und Details zu den vorgenannten Anderun-
gen der Anlageverordnung werden dem neuen Kapitalanlage-
rundschreiben und dem neuen Berichtswesenrundschreiben zu
entnehmen sein. Am 15. April 2011 hat die BaFin ein Rund-
schreiben mit Hinweisen zur Anlage des gebundenen Vermdgens
bei Versicherungsunternehmen verdéffentlicht.” Das Rundschreiben
erganzt die ebenfalls im April 2011 erlassene Sammelverfliigung,
die die Darlegungspflichten nach § 1 Abs. 4 AnlV konkretisiert.*®
Mit der Uberarbeitung des Rundschreibens 11/2005 (VA) wurde
schon vor Inkrafttreten der Anlageverordnung begonnen, seine
Veroffentlichung ist im ersten Halbjahr 2011 geplant.

1.3 Kapitalisierungsgeschifte

. Rundschreiben und Sammelverfiigung Die BaFin hat am 7. September 2010 eine Sammelverfligung zu
verdffentlicht. Kapitalisierungsgeschaften und ein Rundschreiben mit Hinweisen zu

Lebensversicherungen gegen Einmalbeitrag und zu Kapitalisie-
rungsgeschaften verdffentlicht.'* Sie reagierte damit auf die seit ei-
niger Zeit zunehmende Bedeutung von Kapitalisierungsprodukten
in der Lebensversicherung. Bei Produkten, die als kurzfristige Kapi-
talanlage dienen kdnnen, soll eine Spekulation gegen den Bestand
weitestgehend ausgeschlossen werden.

Mit der Sammelverfigung macht die BaFin zum ersten Mal verbindli-
che Vorgaben zu Kapitalisierungsgeschaften. Insbesondere hat der
Versicherer eine selbststandige Abteilung des Sicherungsvermdgens
flr Kapitalisierungsgeschéfte einzurichten, wenn diese mindestens
3 % des Sicherungsvermdégens ausmachen. Fiur die dazugehdrigen
Kapitalanlagen gelten die Ublichen Mischungs- und Streuungsquoten.

TN N N 7N 7N @ N N 7Y

°Rundschreiben 4/2011 (VA)
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. Sektorubergreifendes Merkblatt zur

Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern.

. Zuverlassigkeit.

. Sachkunde.

Bei der Anzeige einzureichende
Unterlagen.

Das Rundschreiben stellt die bisherige Verwaltungspraxis der BaFin
zu Versicherungen gegen Einmalbeitrag und zu Kapitalisierungsge-
schaften dar und erganzt die Sammelverfligung.

1.4 Kontrolle von Aufsichtsratsmitgliedern

Durch das Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und Versiche-
rungsaufsicht sind ausdrickliche gesetzliche Mindestanforderungen
in Bezug auf die personliche Sachkunde und Zuverlassigkeit der
Mitglieder von Aufsichtsgremien eingeflihrt worden. Bei der Anzei-
ge der beabsichtigten Bestellung eines Aufsichtsratsmitgliedes war
hinsichtlich des Inhalts und des Umfangs der Unterlagen, die den
Bestellungsanzeigen beizufligen sind, ein gewisses MaB an Verun-
sicherung zu erkennen. Mit einem sektortibergreifenden Merkblatt
vom 22. Februar 2010 erlautert die BaFin die Anforderungen an
alle Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen bei Versi-
cherungsunternehmen und Kreditinstituten aufgrund der neuen ge-
setzlichen Regelungen im VAG und im Kreditwesengesetz (KWG).*
Im Mittelpunkt stehen hierbei die Zuverlassigkeit und die Sachkun-
de der Mandatstrager (§ 7a Abs. 4 Satz 1 und 2 VAG).

Das Erfordernis der Zuverlassigkeit orientiert sich an den Grund-
satzen des Gewerberechts. Aufsichtsratsmitglieder missen persén-
lich integer sein und dirfen keine Zweifel an einer gewissenhaften
und korrekten Ausitbung ihrer Tatigkeit aufkommen lassen. Das
bedeutet, dass weder rechtskraftige Verurteilungen wegen ein-
schlagiger Vermoégensstraftatbestande noch Anhaltspunkte fir be-
deutende Interessenkonflikte vorliegen dirfen. Anhaltspunkte flr
derartige Interessenkonflikte bieten sich, wenn zum Beispiel die
Mandatstrager in einer wirtschaftlichen Beziehung zu dem beauf-
sichtigten Unternehmen stehen und daher aus der Tatigkeit im Auf-
sichtsrat Vorteile ziehen kdnnten.

Um die Entwicklung der Unternehmen nachvollziehen und wirksam
kontrollieren zu kénnen, ist eine entsprechende Kenntnis der 6ko-
nomischen und rechtlichen Rahmenbedingungen des Versiche-
rungswesens notwendig. Je nach Geschaftsmodell und Komplexitat
des konkreten Unternehmens variiert das Anforderungsniveau an
die erforderliche Sachkunde. Die Aufsichtsratsmitglieder kénnen
das Wissen hierliber aufgrund der Erfahrungen aus ihrer berufli-
chen Tatigkeit mitbringen oder durch Fortbildung erwerben. Dies
gilt sowohl fir Arbeitnehmervertreter im Aufsichtsrat als auch fir
externe Personen. Die Sachkunde wird regelmaBig vermutet, wenn
die Person Mitglied in der Geschaftsleitung oder im Aufsichtsrat ei-
nes vergleichbaren Unternehmens ist.

Jede Erstbestellung von Aufsichtsratsmitgliedern muss der BaFin
angezeigt werden. Damit die BaFin die Eignung der Mandatstrager
beurteilen kann, sind ein umfassender Lebenslauf mit der Angabe
aller weiteren Mandate und eine Straffreiheitserklarung einzurei-
chen. Ferner ist ein Fihrungszeugnis zur Vorlage bei einer Behérde
erforderlich.

2Merkblatt zur Kontrolle von Mitgliedern von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen ge-

mé&B KWG und VAG, www.bafin.de » Verdffentlichungen » Merkblatt zur Kontrolle
Mitgli N AUfsi 3 - .
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' Merkblatt zur Zulassung von

Geschaftsleiter-Mehrfachmandaten.

. Unternehmen derselben Versiche-
rungs- oder Unternehmensgruppe
kdénnen héhere Mandatsanzahl
beantragen.

1.5 Geschiftsleiter-Mehrfachmandate

Eine weitere bedeutende Anderung des VAG durch das Gesetz zur
Starkung der Finanzmarkt- und Versicherungsaufsicht betrifft die
Geschéftsleiter von Versicherungsunternehmen, Pensionsfonds,
Versicherungs-Holdinggesellschaften und Versicherungs-Zweckge-
sellschaften. GemaB § 7a Abs. 1 Satz 5 VAG kdnnen diese regel-
maBig nur noch zwei Mandate ausiiben. Durch die Begrenzung der
Mandatsanzahl will der Gesetzgeber die ordentliche Wahrnehmung
der Geschaftsleiterfunktionen sicherstellen. Im Bereich der Versi-
cherungsaufsicht gab es zuvor keine gesetzliche Vorgabe zur An-
zahl der Mandate, die ein Geschdftsleiter austiben darf.

Bei Unternehmen, die derselben Versicherungs- oder Unterneh-
mensgruppe angehoren, kann die BaFin auf Antrag des Unterneh-
mens die Ubernahme von mehr als zwei Mandaten zulassen. Wel-
che Kriterien bei der Ermessensentscheidung Uber diese Antrage
einbezogen werden, hat die BaFin am 15. Juni 2010 in einem
Merkblatt zu Geschaftsleiter-Mehrfachmandaten erldutert.”* Rele-
vant ist beispielsweise die GroBe der Ressortzustandigkeit. Ferner
sollen spezialisierte Tochtergesellschaften von denselben Personen
geleitet werden kdénnen, sofern keine Interessenkonflikte zwischen
den Unternehmen bestehen. Aufgrund der Vielgestaltigkeit der Or-
ganisationsstrukturen von Versicherungsgruppen sind jedoch im
Rahmen der individuellen Priifungen weitere Kriterien und Aspekte
zu berlcksichtigen.

Flr die Anpassung der zuldassigen Mandatszahlen sah § 123f VAG
eine Ubergangsfrist bis zum 31. Dezember 2010 vor.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Anzahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen ist erneut gesunken. Zum Ende des Berichtsjahres be-
aufsichtigte die BaFin insgesamt 603 Versicherungsunternehmen
(Vorjahr: 614) und 30 Pensionsfonds. Bei den Versicherungsunter-
nehmen waren 582 mit und 21 ohne Geschéaftstatigkeit. In den fol-
genden Ausfliihrungen des Kapitels IV sind zusatzlich zehn 6ffent-
lich-rechtliche Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht
(neun mit und eins ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt
sich folgende Aufteilung nach Sparten:

3 i » 0 i » a >
(aktualisiert durch Merkblatt vom 02. Mai 2011)
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Tabelle 4

Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds®

Bestand zum 31.12.2010

Landes-
aufsicht

0

Bundes-
aufsicht
95
152
40
48
211
36
582
30

Gesamt

98
152
40
48
217
36
591
30

*Nicht enthalten sind die zumeist regional tétigen kleineren Versicherungsvereine auf
Gegenseitigkeit. (Statistik der BaFin 2009 - Erstversicherungsunternehmen und Pen-
sionsfonds, S. 9, Tabelle 5).

Im Jahr 2010 stellten zwei deutsche Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschaftsbetrieb ganz ein, ein neuer Lebensver-
sicherer kam hinzu. Zwei Unternehmen aus Vertragsstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraums (GroBbritannien und Luxemburg)
errichteten Niederlassungen (NL). Ferner meldeten sich sieben
auslandische Lebensversicherer aus dem EWR zum Dienstleistungs-
verkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr: 22). Einige Dienstleister
erweiterten den Geschéaftsbetrieb.

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern 2010

DL* NL**
0

* Dienstleistungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2a VAG.
** Niederlassungsverkehr i.S.d. § 110a Abs. 2 VAG.

o N
—

Krankenversicherer

Die Zahl der Krankenversicherer ging gegentiber dem Vorjahr um
drei auf 48 Krankenversicherer zurick.

Schaden-/Unfallversicherer

Sieben Schaden-/Unfallversicherer (davon zwei NL) stellten den
Geschaftsbetrieb ganz ein. Auslandische Schaden-/Unfallversicherer
aus der Europaischen Union (EU) grindeten vier Niederlassungen,
je eine aus Irland und Luxemburg sowie zwei aus GroBbritannien.

NN NN N NI
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Tabelle 6
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern 2010

Land DL* NL**
Belgien 2 0
Bulgarien 1 0
Danemark 2 0
Frankreich 3 0
GroBbritannien 3 2
davon Gibraltar 1 0
Irland 2 1
Italien 1 0
Luxemburg 2 1
Niederlande 1 0
Osterreich 1 0
Polen 1 0
Portugal 1 0
Schweden 1 0
Spanien 3 0

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

24 Versicherer aus dem EWR meldeten sich zur Aufnahme der
Dienstleistungstatigkeit in Deutschland an (Vorjahr: 24). Daneben
zeigten bereits zum Dienstleistungsverkehr gemeldete Versicherer
Geschaftsbetriebserweiterungen an. Auch im Jahr 2010 stellten ei-
nige Versicherer ihre Dienstleistungstadtigkeit in Deutschland ein.

Riickversicherer

Ein Rickversicherer aus einem Drittstaat (hier: USA) beantragte im
Jahr 2010 die Erlaubnis zur Errichtung des Geschaftsbetriebes ei-
ner Niederlassung, welche ihm das Bundesministerium der Finan-
zen (BMF) erteilte. Drei Gesellschaften beendeten ihre Tatigkeit als
eigenstandige deutsche Rickversicherer. Sechs Niederlassungen
von Unternehmen aus der EU betrieben im Berichtsjahr Rickversi-
cherungsgeschafte in Deutschland. Die Errichtung der Niederlas-
sungen erfolgte aus den EU-Mitgliedsstaaten Frankreich, Irland,
Luxemburg und Spanien.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Jahr 2010 erteilte die BaFin einer Pensionskasse und einem
Pensionsfonds die Zulassung zum Geschaftsbetrieb. Zwei Pensions-
kassen Ubertrugen ihren gesamten Versicherungsbestand auf ein
anderes Unternehmen. Damit beaufsichtigt die BaFin zum Stichtag
31. Dezember 2010 insgesamt 152 Pensionskassen und 30 Pen-
sionsfonds.

Im Berichtsjahr meldete sich eine Einrichtung der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedsstaat der EU
(Luxemburg) an.
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‘ Deutsche Versicherungsbranche
auch 2010 stabil.

‘ Risiken nicht zu vernachldssigen.

2.2 Unterjdhrige Berichterstattung
2.2.1 Auswirkungen der Finanzmarktkrise

Die deutsche Versicherungsbranche zeigte sich auch im Jahr 2010
stabil, so dass die direkten Auswirkungen der globalen Finanzkrise
auf die deutschen Versicherer begrenzt blieben. Auf internationaler
Ebene zeigte sich nach Ausbruch der Krise, dass auch Versicherer
gefahrdet sein kénnen. Problematisch war zum Beispiel, dass bei
AIG unregulierte Teile einer komplexen Gruppe agierten oder im
Falle der SwissRe durch die Spekulation mit Credit Default Swaps
Geschaftsmodelle betrieben wurden, die Bankenrisiken beinhalte-
ten. In Deutschland konnte dies nicht zuletzt aufgrund der
strengen aufsichtlichen Vorgaben vermieden werden. Hervorzuhe-
ben sind hier insbesondere die Kapitalanlagevorschriften, ein ver-
bessertes Krisenmanagement nach der Aktienkrise 2002 sowie das
Verbot versicherungsfremder Geschéafte. Aber auch die konservati-
ve Anlagepolitik der deutschen Versicherer wirkte stabilisierend.
Die Aktienquote war gering und die Versicherer waren kaum in
~toxischen" Anlagen engagiert.

Gleichwohl bestehen Risiken. So belastet zum einen das niedrige
Zinsniveau die Geschaftsentwicklung der deutschen Versicherungs-
wirtschaft. Zum anderen ist das Exposure deutscher Versicherer bei
Kreditinstituten noch immer sehr grofB. SchlieBlich ist auch die
wachsende staatliche Verschuldung fir die Branche von groBer Be-
deutung, da Versicherungsunternehmen traditionell hohe Exposures
in Staatsanleihen halten. Die Risikoaufschlage fiir Staatsanleihen in
den so genannten PIIGS-Staaten (Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien) fuhrten bereits zu deutlichen Marktwertver-
lusten. Die Versicherungsaufsicht hat als Konsequenz aus diesen
Gefahren die Beobachtung der Anlagepolitik der Unternehmen in-
tensiviert und analysiert verstarkt Einzelexposures. So hat die
BaFin beispielsweise bei einer weit gefassten Stichprobe von 25
Versicherungsgruppen und sechs Einzelunternehmen das Exposure
in Staatsanleihen der PIIGS-Staaten abgefragt. Das Engagement
liegt je nach Staat in einer Bandbreite von rund 0,5 % bis 3 % der
gesamten Kapitalanlagen.

2.2.2 Geschaftsentwicklung
Lebensversicherer

Das eingeléste Neugeschéft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung stieg 2010 von 5,96 Mio. um 0,5 % auf 5,99 Mio.
Neuvertrage. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme war
mit 234,9 Mrd. € um 7,5 % hoher als 2009 (218,5 Mrd. €).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, gemessen
an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage, ging im Vergleich
zum Vorjahr leicht von 14,7 % auf 13,8 % zurlick. Bei den Risiko-
versicherungen ging die Anzahl im Vergleich zum Vorjahr ebenfalls
zurtck von 29,2 % auf 26,8 %. Die Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen erhdhten sich anteilsmaBig von 56,2 % auf 59,4 %.
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Der Anteil der Kapitallebensversicherung an der neu abgeschlosse-
nen Versicherungssumme fiel auf 7,1 % (von 8 % im Vorjahr). Bei
den Risikoversicherungen ging er von 34,0 % auf 32,2 % zu-

rick. Die Renten- und sonstigen Lebensversicherungen stie-
gen - entgegen des Vorjahrestrends - anteilsmafBig von
58,6 % auf 60,8 %.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitrags-
freie Versicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang)
ging von 3,4 Mio. Vertragen auf 3,2 Mio. Vertrage zurlck.
Die Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrage
war mit 111,8 Mrd. € niedriger als in den Vorjahren
(120,3 Mrd. € in 2009 und 113,8 Mrd. € in 2008). Die
Anzahl der vorzeitigen Abgange sank im Bereich der
kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum Vorjahr um
18,6 % und bei der Versicherungssumme um 24,7 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2010 auf 90,3 Mio. Vertrage (-0,6 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.581 Mrd. € (+2,1 %). Der Anteil
der gemischten Kapitallebensversicherungen fiel von 45,5 % auf
43,1 % und bei den Versicherungssummen von 33,9 % auf

31,6 %. Damit setzte sich der Trend der Vorjahre fort. Die Risiko-
lebensversicherungen blieben mit 14,1 % bei der Anzahl und

22,0 % 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 40,1 % auf 42,8 % und die Versi-
cherungssummen von 44,3 % auf 46,4 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 80,7 Mrd. € auf 86,2 Mrd. €. Der Anteil
der Kapitallebensversicherung sank weiter von 37,2 % auf 32,9 %,
wahrend sich die Anteile der Renten- und sonstigen Lebensversi-
cherungen von 57,7 % auf 62,2 % weiter erhdhten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdage des selbst abgeschlossenen Ge-
schafts stiegen im Jahr 2010 um 6,1 % auf 33,3 Mrd. €. Die An-
zahl der versicherten natlrlichen Personen erhéhte sich um 2,6 %
auf 35,7 Mio.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2010 gegenlber
dem Vorjahr leicht niedrigere gebuchte Brutto-Beitrage im selbst
abgeschlossenen Geschaft von 58,0 Mrd. € (Vorjahr: 58,6 Mrd. €).

Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres
erhdhten sich um 2 % auf 20,7 Mrd. € (Vorjahr: 20,3 Mrd. €). Die
Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren stiegen
ebenfalls auf 14,8 Mrd. €. Die Brutto-Einzelrtckstellungen fir Ver-
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sicherungsfélle des Geschaftsjahres wurden mit 15,4 Mrd. € gegen-
Uber 14,7 Mrd. € und die Brutto-Einzelrickstellungen fir Versiche-
rungsfalle aus Vorjahren mit 46,6 Mrd. € gegeniber 45,8 Mrd. € im
Vorjahr gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in Hohe von 19,2 Mrd. € den mit Abstand groBten Zweig dar,
wenngleich das Beitragsvolumen im Verhaltnis zum Vorjahr um

1,5 % abgesunken ist. Die geleisteten Brutto-Zahlungen fiir Versi-
cherungsfalle des Geschéftsjahres stiegen im Vergleich zum Vorjahr
um 3,2 %, die Zahlungen fir Versicherungsfalle aus Vorjahren san-
ken demgegeniiber um 3,1 %. Insgesamt waren die gebildeten
Brutto-Einzelrlickstellungen flr Versicherungsfalle des Geschafts-
jahres und flr nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
um 4,7 % bzw. 1,7 % hoéher als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen Haft-
pflichtversicherung Beitrage in Hoéhe von 7,5 Mrd. € ein (-1,3 %).
Fir Geschaftsjahresschaden wurden 1 Mrd. € wie im Vorjahr und
flr Vorjahresschaden 2,25 Mrd. € (+2,5 % zum Vorjahr) gezahlt.
Die fir diesen Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Ein-
zel-Riickstellungen stiegen fir nicht abgewickelte Versicherungsfal-
le des Geschaftsjahres um 4,5 % (Vorjahr: -3,0 %) auf 2,3 Mrd. €
und fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres
blieben sie konstant bei 13,2 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von ca. 1,8 Mrd. € (+1,5 %). Die Brutto-Zahlungen
fur Versicherungsfalle des Geschaftsjahres gingen um 7,2 % auf
450 Mio. € zurtck.

In der Verbundenen Wohngebdude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,15 Mrd. € (+0,7 %) Beitrags-
einnahmen erzielt. Die Zahlungen fir Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres stiegen um 10,1 % gegeniber dem Vorjahr und die
Einzelrtckstellungen stiegen um 10,9 %. Die Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle aus Vorjahren waren um 12,1 % hdher und die Rick-
stellungen fir Versicherungsfalle der Vorjahre um 4,8 % hdher als
im Jahr 2009.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung
betrugen - wie im Vorjahr - 6,3 Mrd. €. Die Brutto-Zahlungen fir
Versicherungsfédlle des Geschaftsjahres betrugen unverandert

0,3 Mrd. €. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des
Geschdftsjahres wurden 4,4 % mehr reserviert als im Vorjahr.

Pensionskassen

Der Markt der seit dem Jahr 2002 neu gegrindeten Wettbewerbs-
pensionskassen ist weitgehend gesattigt. Dies verdeutlichen die
Zahlen zur Entwicklung des Neugeschafts: Die Beitragseinnahmen
pendelten sich auf das Niveau des Vorjahres in Héhe von

ca. 2,6 Mrd. € ein.
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‘ Kapitalanlagen deutscher Erst-
versicherer stiegen in 2010 an.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensions-
kassen hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Perso-
nalbestand der Tragerunternehmen ab. Die Beitragseinnahmen die-
ser Pensionskassen haben sich leicht auf 3,3 Mrd. € verringert.

Pensionsfonds

Im Kalenderjahr 2010 stieg die Anzahl an Versorgungsberechtigten
insgesamt auf 757.388 Personen an. Davon waren 429.454 Perso-
nen aus beitragsbezogenen Pensionspléanen und 159.542 Personen
aus leistungsbezogenen Pensionsplanen. Bei den in den vergange-
nen Jahren neu zugelassenen Pensionsfonds (berwogen Pensions-
plane mit nicht versicherungsférmiger Leistungszusage geman

§ 112 Abs. 1a VAG.

2.2.3 Kapitalanlagen

Das Jahr 2010 war nach den einschneidenden Finanzmarktturbu-
lenzen des Jahres 2008 weiterhin durch eine Erholung an den glo-
balen Aktienmarkten und durch ein historisch niedriges Zinsumfeld
in der Eurozone gekennzeichnet.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherer unter
Bundesaufsicht einschlieBlich Rickversicherer erhéhten sich gegen-
Uber dem Vorjahr um 3,4 % auf 1.368 Mrd. € (Vorjahr: 1.323 Mrd. €).
Zum 31. Dezember 2010 betrug der Buchwert aller Kapitalanlagen
deutscher Erstversicherungsunternehmen 1.160 Mrd. €. Dies stellt
einen Anstieg um 3,7 % (Vorjahr: 1.119 Mrd. €) dar. Einen starken
Anstieg mit 7,7 % bzw. 12,6 Mrd. € auf 176 Mrd. € verzeichneten
die Krankenversicherungsunternehmen. Die geringsten Zuwachsra-
ten bei den Kapitalanlagen registrierten Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen mit einer nahezu unveranderten Summe der
Kapitalanlagen und Pensionskassen mit 1,5 % bzw. 1,6 Mrd. € auf
109,6 Mrd. €.

Beim Kapitalanlageverhalten der Erstversicherungsunternehmen
ldsst sich im Vergleich zum Vorjahr keine einschneidende Verande-
rung feststellen. Die im Verhaltnis zum Vorjahr auf das gesamte
Vermoégen bezogenen groBten Kapitalanlagebewegungen innerhalb
der verschiedenen Ubergeordneten Anlagekategorien erreichten ei-
ne Dynamik von maximal zwei Prozentpunkten.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag bei den Erstversicherungs-
unternehmen unverandert auf festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Die groBte Einzelposition bei den Kapitalan-
lagen der Erstversicherungsunternehmen bildeten die Pfandbriefe,
Kommunalobligationen und andere Schuldverschreibungen. Bérsen-
notierte Schuldverschreibungen, Darlehen an EWR-Staaten sowie
Schuldscheindarlehen und Namensschuldverschreibungen von Kre-
ditinstituten beliefen sich auf ca. ein Drittel des gesamten Vermo-
gens der Erstversicherungsunternehmen.
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Ferner entfiel ca. ein Viertel aller Kapitalanlagen des gesamten Ver-
mogens auf Investmentfonds. Aufgrund des Umfangs der Kapital-
anlagen wird dieser Anteil maBgeblich von Lebensversicherungs-
unternehmen bestimmt. Kranken- bzw. Schaden-/Unfallversiche-
rungsunternehmen zeigten demgegeniber ein Volumen von 19 %
bzw. 31 % des gesamten Vermdégens im Bereich der Investment-
fonds. In dieser Kategorie waren die Erstversicherungsunterneh-
men nahezu unverandert zum Vorjahr zu ca. 96 % in inlandischen
Sondervermdogen investiert. Innerhalb der Fonds Uberwogen spar-
tenlbergreifend wiederum klar die festverzinslichen Titel.

Tabelle 7
Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

) Bestand Bestand Verdanderung
Kapitalanlagen aller zum 31.12.2010 zum 31.12.2009* im Jahr 2010
Versicherungsunternehmen ) ) = ) ) = ) ) =

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Grundstiicke, grundstiicksgleiche Rechte
und Anteile an Grundstiicksgesellschaften 27.082 2,0 25.748 1,9 + 1.335 + 5,2
Anteile an Sondervermdgen, Investmentaktien-
gesellschaften und Investmentgesellschaften 320.008 23,4 293.775 22,2 + 26.233 + 8,9
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 56.569 4,1 58.170 4,4 - 1.602 -2,8
Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen
gesicherte Forderungen 1.347 0,1 797 0,1 + 550 + 68,9
Darlehen an EWR-Staat, seine Regionalregierungen,
Gebietskorperschaften, internationale Organisationen 113.436 8,3 105.543 8,0 + 7.893 + 7,5
Unternehmensdarlehen 12.209 0,9 11.451 0,9 + 757 + 6,6
ABS 863 0,1 910 0,1 - 47 -51
Policendarlehen 4.938 0,4 5.369 0,4 - 431 -8,0
Pfandbriefe, Kommunalobligationen
u.a. Schuldverschreibungen von Kreditinstituten 265.644 19,4 265.901 20,1 - 257 -0,1
Bérsennotierte Schuldverschreibungen 139.612 10,2 120.951 9,1 + 18.661 + 15,4
Andere Schuldverschreibungen 14.068 1,0 11.777 0,9 + 2.291 + 19,5
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 23.224 1,7 22.780 1,7 + 444 +1,9
Genussrechte 7.541 0,6 8.590 0,6 - 1.049 -12,2
Schuldbuchforderungen und Liquiditétspapiere 1.826 0,1 1.173 0,1 + 652 + 55,6
Notierte Aktien 9.077 0,7 15.391 1,2 - 6.314 - 41,0
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile
ohne Anteile in Private Equity 128.711 9,4 121.269 9,2 + 7.441 + 6,1
Anteile in Private Equity 7.801 0,6 7.166 0,5 + 635 + 8,9
Anlagen bei Kreditinstituten 200.857 14,7 214.101 16,2 - 13.244 -6,2
Anlagen in der Offnungsklausel 16.485 1,2 16.271 1,2 + 214 4 1,3
Andere Kapitalanlagen 16.527 1,2 15.836 1,2 + 690 + 4,4
Summe der Kapitalanlagen 1.367.824 100,0 1.322.971 100,0 + 44.853 + 3,4
Lebens-VU 734.427 53,7 707.370 53,5 + 27.057 + 3,8
Pensionskassen 109.560 8,0 107.986 8,2 + 1.574 +1,5
Sterbekassen 1.879 0,1 1.813 0,1 + 67 + 3,7
Kranken-VU 176.429 12,9 163.856 12,4 + 12.573 7,7
Schaden-/Unfall-VU 138.024 10,1 137.971 10,4 + 53 + 0,0
Riick-VU 207.504 15,2 203.974 15,4 + 3.530 +1,7
Alle VU 1.367.824 100,0 1.322.971 100,0 + 44.853 + 3,4
Erst-VU 1.160.320 84,8 1.118.996 84,6 41.323 + 3,7

* Die Zahlen von 2010 beruhen auf der unterjahrigen Berichterstattung und haben
nur vorldufigen Charakter. Abweichungen zu den im Vorjahr veroffentlichten Werten
sind daher mdglich.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
hohten sich 2010 von 871 Mio. € auf 1.044 Mio. €, was einem rela-
tiven Zuwachs von 20 % entspricht (Vorjahr: +17,2 %). Im Port-
folio waren Uberwiegend Vertrage bei Lebensversicherungsunter-
nehmen, Investmentanteile und festverzinsliche Wertpapiere. Zum
Bilanzstichtag betrugen die saldierten stillen Reserven in den Kapi-
talanlagen der Pensionsfonds rund 16 Mio. €. Die durch Bewertung
nach dem gemilderten Niederstwertprinzip gemaB § 341b HGB ver-
miedenen Abschreibungen waren relativ gering.
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Die fir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern
verwalteten Kapitalanlagen erhdhten sich im Berichtsjahr insge-
samt von 16,3 Mrd. € auf ca. 24 Mrd. €. Diese Kapitalanlagen be-
standen hauptsachlich aus Investmentanteilen. Wahrend der
Finanzkrise waren teilweise starke Wertverluste zu verbuchen ge-
wesen. Im Berichtsjahr 2010 hingegen sind insgesamt deutliche
Wertaufholungen dieser Kapitalanlagen eingetreten. Die H6he der
durch diese Kapitalanlagen zu bedeckenden Rickstellungen war
insgesamt systematisch gleich der H6he dieser Kapitalanlagen.

Alle 30 Pensionsfonds, die 2010 unter der Aufsicht der BaFin stan-
den, konnten ihre pensionsfondstechnischen Riickstellungen voll-
standig bedecken.

Herabstufung griechischer Staatsanleihen

Marktturbulenzen bei Staatsanleihen miindeten im Frihjahr 2010
in der Herabstufung griechischer Staatsanleihen durch eine Rating-
agentur. Da weitere Herabstufungen bis hin zum Non Investment
Grade drohten, mussten die Versicherer priifen, ob eine Einstufung
als High-Yield-Anleihe (mindestens Speculative Grade Rating von
»,B-" nach Standard & Poor's und Fitch oder ,B3"™ nach Moody's)
oder eine Zuordnung zur Offnungsklausel erfolgen kann. Die High-
Yield-Quote ist eine Mischungsquote und ebenso wie die Offnungs-
klausel auf 5 % des gebundenen Vermégens begrenzt. Uber die
Offnungsklausel kénnen dem gebundenen Vermégen Werte zuge-
fihrt werden, die im Anlagekatalog nicht genannt sind, dessen Vor-
aussetzungen nicht erflillen oder die Mischungsquoten der Anlage-
verordnung Ubersteigen. Um in einem sehr schwierigen Marktum-
feld prozyklische Effekte zu vermindern, die Finanzmarktstabilitat
zu unterstltzen und Verluste bei den betroffenen Versicherern zu
begrenzen, verdffentlichte die BaFin im Mai 2010 eine Einschat-
zung Uber die Einordnung von griechischen Staatsanleihen und
Darlehen im gebundenen Vermégen der deutschen Versicherer.*
Die BaFin sicherte darin zu, dass sie es unter Berlicksichtigung der
StitzungsmaBnahmen der EU bis auf Weiteres nicht beanstanden
werde, wenn die 5 %-High-Yield-Quote durch herabgestufte grie-
chische Anleihen Uberschritten wird. Die Versicherer miissen also
keine Notverkaufe vornehmen, um die High-Yield-Quote einzuhal-
ten. Solange die Quote Uberschritten wird, durfen sie aber keine
Neuanlagen in der High-Yield-Kategorie tatigen.

2.3 Zusammensetzung der
Risikokapitalanlagenquote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2010
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
AnlV sowie nach ihren besonderen Risiken gegliedert einzureichen.

*BaFinJournal 05/2010Q, S. 4.
8§ 2 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.
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Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.
Der Buchwert aller Kapitalanlagen im gebundenen Vermdgen
dieser Sparten betrug zu diesem Zeitpunkt 1,11 Bill. € (Vorjahr:
1,08 Bill. €).

Tabelle 8
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote
Bestand zum 31.12.2010

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

** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende MRP, das auf § 3 Abs. 3 S. 1
AnlV anzurechnen ist.
*** Bej diesen Betragen handelt es sich um N&herungswerte.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2010 fur Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nachweisungen 670 und 673, Rund-
schreiben 11/2005 (VA)

Anteil Anteil Anteil Anteil Anteil

in % in % in % in % in %

| Summe der Kapitalanlagen* | 711657 1000 173.902 1000 120215 1000 108815 1000 1114589 1000
_- 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0 - 0,0

. _- 23 - 2,8 - 24 - 2,0 - 2,4
_- 0,5 - 0,2 - 0,5 - 0,0 - 0,4

> -. 174 . 1,5 . 2,5 . 0,5 . 1,4
> 2,7 1,4 6,1 5,5 3,1
1,8 0,9 1,8 2,2 1,7

-. 0,3 . 0,4 . 0,3 . 0,6 . 0,4

> L R
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‘ Aktienquote lag im Branchen-
durchschnitt bei 3,5 %.

‘ Auf alternative Investments entfallt
weiterhin nur ein geringer Anteil der
Kapitalanlagen.

Versicherer kdnnen einen Anteil von bis zu 35 % des gebundenen
Vermdgens in Kapitalanlagen investieren, die mit hoheren Risiken
behaftet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen gehdren insbesonde-
re Aktieninvestments, Genussrechte, Forderungen aus nachrangi-
gen Verbindlichkeiten und Hedgefonds. Aber auch der so genannte
Restwert eines Fonds sowie ein erhdhtes Marktrisikopotenzial von
Investmentfonds sind darin enthalten. Zum Berichtsstichtag betrug
die Risikokapitalanlagenquote flir diese Erstversicherer 11,6 %.

Die Aktienquote der Unternehmen lasst sich ohne Bertlicksichtigung
des Restwertes auf durchschnittlich 3,5 % des gebundenen Vermo-
gens beziffern und liegt damit unter dem Wert des Vorjahres von
3,7 %. Zwischen den Sparten variiert diese Quote von 1,6 % bei
Krankenversicherern bis 6,6 % bei Schaden-/Unfallversicherern.

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 Rick-
zahlung von einem Hedgefonds oder Hedgefonds-Index abhangt.
Sie werden in Abhdngigkeit von ihrem Kassainstrument in den An-
lagekatalog eingeordnet. Nach § 3 Abs. 3 AnlV sind sie jedoch
auch vollstandig auf die Risikokapitalanlagenquote anzurechnen.
Ihr Anteil an der Risikokapitalanlagenquote belauft sich auf 0,4 %.

Die Versicherer kdnnen unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermdgens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Hierbei handelt es sich um Anlagen, die Uber kein Investment
Grade Rating einer anerkannten Ratingagentur verfligen. Erforder-
lich ist jedoch mindestens ein Speculative Grade Rating von ,B-"
nach Standard & Poor's und Fitch oder ,B3" nach Moody's. Diese
Anlagen werden ebenfalls auf die 35 %-Quote angerechnet. Ihr
Anteil ergab zum Berichtsstichtag 1,2 %.

Nicht transparente Fonds sowie alle Anlagen eines Fonds, die nicht
anderen Anlagearten zufielen, werden dem Restwert zugerechnet.
Diese Position erreichte innerhalb der Risikokapitalanlagenquote
einen Wert von 1,7 % des gebundenen Vermdégens fur alle Spar-
ten. Der Restwert lag zwischen 0,9 % bei Krankenversicherern und
2,2 % bei Pensionskassen.

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 flieBt ge-

maB § 3 Abs. 4 AnlV ebenfalls in die Risikokapitalanlagenquote ein.
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Tabelle 9
Anteile ausgewadhliter Anlageklassen an den
Vermogensanlagen
Bestand zum 31.12.2010
Anteil Anteil Anteil Anteil Anteil
in % in % in % in % in %
-. 0,7 . 0,5 . 038 . 0,3 . 0,6
_- 0,6 - 0,3 - 0,3 - 0,4 - 0,5
-. 0,7 . 0,5 . 1,3 . 0,4 . 0,7
-. 0,4 . 0,4 . 0,6 . 0,7 . 0,5

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

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2010 fiir Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der
Nachweisung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermoégensanlagen im Verhaltnis zum Vorjahr nicht
verandert hat.

2.4 Solvabilitat

. Weiterhin gute Solvabilitét in Nach vorldufigen Schatzungen erfillten die Erst- und Rickversiche-
allen Versicherungssparten. rer die Mindestkapitalanforderungen auch im Jahr 2010 insgesamt
gut.
Lebensversicherer

Die Solvabilitat der Lebensversicherer war 2010 weiterhin gut. Im
Rahmen der Prognoserechnung vom 15. Oktober 2010 legten alle
Lebensversicherer dar, dass sie die Anforderungen der Solvabilitat
zum 31. Dezember 2010 erflllen. Gegeniber dem Vorjahr verbes-
serte sich die Bedeckungsquote der Solvabilitat im Berichtsjahr
deutlich auf voraussichtlich 215 % der Mindestanforderung.

NN NN N NI
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‘ Bedeckungssatz sank, liegt aber
weiterhin auf hohem Niveau.

. Bedeckungssatz sehr zufriedenstellend.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherer erflillen laut Prognose der Szenario-
rechnung die Solvabilitatsvorschriften. Der Bedeckungssatz des
Solvabilitats-Solls der Branche wird voraussichtlich mit 230 % et-
was unterhalb des Vorjahreswertes von 240 % liegen. Die Eigen-
mittelausstattung der Branche ist jedoch nach wie vor gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung sank der Bedeckungssatz
von 317 % im Vorjahr auf nun 290 %. Dies ist auf zwei Entwick-
lungen zurilickzuflihren: Zum einen stieg das Geschdftsvolumen der
Unternehmen leicht an bei gleichzeitig geringerer Beteiligung der
Rickversicherer an den Aufwendungen flr Versicherungsfalle. Zum
anderen reduzierten sich die Eigenmittel der Unternehmen auf-
grund von Sonderentwicklungen. Die Eigenmittelausstattung der
Branche liegt aber weiterhin auf einem sehr hohen Niveau und
deutlich Uber den Mindestkapitalanforderungen.

Riickversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war 2009 sehr zufriedenstellend. Den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,1 Mrd. € standen Ei-
genmittel von 69,3 Mrd. € gegeniiber. Die Bedeckungsquote der
Rickversicherer stieg damit erneut von 1.079 % auf 1.145 %.

Die hohe Uberdeckung der Solvabilitdtsspanne ist darauf zuriickzu-
fihren, dass einige groBe Rickversicherer in Deutschland zu-
gleich die Funktion einer Holdinggesellschaft tber eine Versiche-
rungsgruppe oder ein Finanzkonglomerat austiben. Bei diesen
Rickversicherern dient ein erheblicher Teil der Eigenmittel
nicht der Abdeckung der Rickversicherungstatigkeit, sondern
der Finanzierung der Holdingfunktion. Bereinigt um die Werte
der Holdinggesellschaften ergibt sich ein durchschnittlicher
Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer von 302 % (Vorjahr: 277 %). Er liegt damit weit Gber
dem aufsichtsrechtlich erforderlichen Sollbetrag.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognose der Szenariorechnungen 126 % und ent-
sprach damit in etwa dem des Vorjahres. Den Schatzungen zufolge
konnten drei Pensionskassen die Solvabilitatsspanne zum 31. De-
zember 2010 nicht vollstandig bedecken. Mit diesen Unternehmen
wurden MaBnahmen zur Beseitigung der Unterdeckung erarbeitet.
Fur zwei der Unternehmen liegen genehmigte Solvabilitétsplane
vor. Einem weiteren Unternehmen wurde bereits vor einigen Jahren
das Neugeschaft untersagt.
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. Alle Lebensversicherer...

‘ ..und alle Krankenversicherer
mit positivem Ergebnis.

. Sechs Schaden-/Unfallversicherer...

Pensionsfonds

Bei der Uberwiegenden Anzahl der 30 Pensionsfonds entsprach die
jeweils geforderte Solvabilitatsspanne dem Mindestbetrag des Ga-
rantiefonds in H6he von 3 Mio. €. Die Pensionsfonds waren auch im
Jahr 2010 ausreichend mit freien unbelasteten Eigenmitteln ausge-
stattet. Die durchschnittliche Bedeckungsquote der Pensionsfonds
lag laut Prognoserechnung zum Bilanzstichtag bei etwa 200 %.

2.5 Stresstest

Die BaFin fihrte 2010 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2009
einen Stresstest durch.

Die Stresstestszenarien wurden im Bereich der angenommenen Ak-
tienkursriickgange weiterhin regelbasiert gestaltet; der vorzuneh-
mende Abschlag ergibt sich in Abhangigkeit vom Stand des EURO-
STOXX-50-Kursindexes.

Aufgrund des Indexstandes am Stichtag ergab sich ein Abschlag
fir das isolierte Aktienszenario von 22 % und flr die kombinierten
Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immobilien) ein Abschlag von
15 % fur den Aktienteil. Der Abschlag sowohl fiir den Renten- als
auch den Immobilienteil blieb unverandert und betrug 5 % fiir den
Renten- und 10 % flr den Immobilienteil. Das isolierte Rentensze-
nario blieb ebenfalls unverandert bei einem Abschlag von 10 %.

94 Lebensversicherer legten einen Stresstest vor. Drei Unterneh-
men befreite die Aufsicht aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlagepflicht, wovon ein Unternehmen den Stresstest frei-
willig einreichte. Alle 94 Lebensversicherer wiesen in allen vier Sze-
narien des Stresstests unter Berlicksichtigung von abgeschlossenen
AbsicherungsmaBnahmen und unternehmensspezifischen Beson-
derheiten positive Ergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern bezog die BaFin 41 Unternehmen in
die Auswertung ein, sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risi-
koarmen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Bei allen Un-
ternehmen hatten den versicherungstechnischen Riickstellungen
und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen auch bei deutli-
chen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausreichender Sicher-
heit entsprechende Vermdgenswerte gegenibergestanden.

Die BaFin forderte 179 Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer
Stresstestergebnisse auf. 39 Unternehmen waren von der Vorlage
befreit. 173 Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstest-
ergebnisse in allen vier Szenarien aus. Bei drei Unternehmen erga-
ben sich negative Ergebnisse in allen vier Szenarien, bei zwei Ver-
sicherern zeigte sich ein negatives Ergebnis in zwei Szenarien und
bei einem Versicherer in einem Szenario.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

IV Aufsicht tiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 103

...und sechs Pensionskassen wiesen
negative Stresstestergebnisse aus.

‘ Arbeitskreis Interne Modelle.

. Aktuelle Themen des AKIM.

Ursachlich fur die negativen Ergebnisse war insbesondere die vom
Stresstestmodell vorgesehene erhéhte Fortschreibung der Sollwer-
te. Der Anstieg der zu bedeckenden Passiva, wie z.B. die Riickstel-
lung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle, ist auf unter-

nehmensindividuelle Sondereffekte zurlickzufihren. Hierzu zahlten
Beitragsriickgange und auBerordentlich groBes Bestandswachstum.
Dennoch ist auch bei den Unternehmen mit negativem Stresstest-
ergebnis von einer ausreichenden Risikotragfahigkeit auszugehen,

wenn man die derzeitigen Verhaltnisse zugrunde legt.

Die BaFin befreite 22 der Ende 2009 unter Bundesaufsicht stehen-
den 153 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstests. 125 der 131 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in allen vier Szenarien des Stresstests positive Er-
gebnisse aus. Bei den sechs Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung in der Regel gering. Diese Unterneh-
men ergriffen im Laufe des Berichtsjahres MaBBnahmen zur Wieder-
herstellung ihrer Risikotragfahigkeit.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Das neue Aufsichtsregime Solvency II wird voraussichtlich im Jahr
2013 in Kraft treten. Darin ist es zuldssig, das erforderliche
Solvenzkapital durch ein von der Aufsicht genehmigtes internes
Modell zu berechnen.

Der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM) tagt seit 2006 zwei Mal
jahrlich unter Leitung der BaFin. Sie ladt hierzu sowohl Vertre-
ter des Gesamtverbandes der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV) als auch der Versicherungsunternehmen
ein, die sich mit der Entwicklung eines internen Modells be-
fassen oder an dessen Entwicklung interessiert sind, sowie
deren zustandigen Aufseher. In der Regel prasentiert die
BaFin den Entwicklungsstand der europaischen Gesetzge-
bung und diskutiert anschlieBend aktuelle Themen mit den
Unternehmensvertretern. Alle Teilnehmer des AKIM profitieren
von diesem Austausch: Die Versicherungsunternehmen kénnen
sich besser auf die klinftigen Anforderungen des Solvency-II-Re-
gelwerks vorbereiten; die Aufseher erhalten im Gegenzug wertvolle
Hinweise flr ihre Tatigkeit im Rahmen der Vorprifung interner
Modelle bzw. in den Expertengruppen auf europdischer Ebene,
z.B. in der Internal Models Expert Group bei der europadischen Ver-
sicherungsaufsichtsbehérde European Insurance and Occupational
Pensions Authority (EIOPA).

Im Berichtsjahr setzte sich der AKIM vor allem mit den Themen
~Zuklnftiges Antragsverfahren interner Modelle im Rahmen des
Genehmigungsprozesses" sowie ,Expert Judgement in internen Mo-
dellen™ auseinander. Die BaFin stellte die Verfahrensschritte von
der Antragstellung bis zur Genehmigung des internen Modells dar
und zeigte auf, welche Besonderheiten jeweils zu beachten sind.
Insbesondere gab sie Hinweise zum Verfahren bei vollstdndigen
bzw. partiellen internen Modellen auf Versicherungsgruppenebene
und ging auf die Beteiligung von EIOPA ein.
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. Vorprifungen interner Modelle.

. Neuer Erhebungsbogen fir die
Zulassung zur Vorantragsphase.

. Anzeigen zur Risikokonzentration
auf Gruppenebene.

Zum Thema ,Expert Judgement in internen Modellen™ legte die
BaFin zunachst ihr Verstandnis von Expertenmeinungen dar und
erlduterte die Anforderungen, die vor deren Anwendung erflllt sein
mussen. Die Unternehmensvertreter lieferten interessante Bei-
spiele, anhand derer die Referenten die geplanten Guidelines er-
klarten.

Die BaFin wird unter dem neuen Aufsichtsregime fir die Genehmi-
gung interner Modelle zustandig sein. Dabei sollen von der Antrag-
stellung bis zur Entscheidung héchstens sechs Monate vergehen.

Vor der offiziellen Antragstellung bietet die BaFin den Versiche-
rungsunternehmen eine unverbindliche Teilnahme an einer Voran-
tragsphase an. Ziel ist es, den Teilnehmern eine Einschatzung Uber
die Antragsreife ihrer Modelle zu geben. Gleichzeitig kann sich die
Aufsicht schon vor der eigentlichen Antragstellung ein Bild von den
Starken und Schwachen des internen Modells machen, wodurch der
spater zur Verfligung stehende knappe Zeitraum von maximal
sechs Monaten effizienter genutzt werden kann. Im Jahr 2010 hat
die BaFin mit rund zehn interessierten Versicherern Gesprache ge-
fihrt, ob und in welcher Form diese in eine Vorprifungsphase auf-
genommen werden kénnen.

Mithilfe eines neuen Erhebungsbogens der BaFin zu internen Mo-
dellen kénnen Versicherungsunternehmen, die an der Vorprifungs-
phase interessiert sind, eine Selbsteinschatzung zum Umsetzungs-
stand der Anforderungen der Solvency-II-Bestimmungen in ihrem
Unternehmen vornehmen.** Auf der Grundlage dieser Angaben
kann die BaFin anschlieBend in Abstimmung mit den Unternehmen
entscheiden, ob die Vorantragsphase beginnen und wie sie struktu-
riert werden soll. Im Berichtsjahr haben sechs Unternehmen den
ausgeflillten Erhebungsbogen eingereicht, von denen aber nicht al-
le an einer Vorpriifung durch die BaFin im Jahr 2011 interessiert
waren.

Drei groBe deutsche Versicherungsgruppen, deren internes Modell
bereits einen gewissen Reifegrad erreicht hatte, befanden sich
2010 in der Vorantragsphase. Bei einer weiteren deutschen Gruppe
ist der Beginn der Vorprifungen flir 2011 vorgesehen. Zum ersten
Mal wurden im Jahr 2010 auch deutsche Tdchter auslandischer
Muttergesellschaften in die Vorantragsphase aufgenommen.

Im Berichtsjahr waren BaFin-Priifungsteams zu Aufsichtsgespra-
chen und ortlichen Prifungen durchschnittlich zwischen finf und
zwolf Wochen vor Ort.

Seit dem dritten Quartal 2009 haben Versicherungsgruppen der
Aufsichtsbehdrde gemaB § 104i VAG samtliche bedeutenden Risiko-
konzentrationen auf Gruppenebene, d.h. einschlieBlich der Tochter-
gesellschaften in EU-/EWR- und Drittstaaten, quartalsweise anzu-
zeigen. Lediglich Gruppen, die von der Vorlage einer Versiche-
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BaFin ordnet Versicherer in
Risikoklassen ein.

rungsgruppensolvabilitat (bereinigte Solvabilitat) befreit sind, brau-
chen keine Meldung nach § 104i VAG einreichen.

Die neue Anzeigepflicht ist 2009 mit dem Gesetz zur Starkung der
Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht eingefiihrt worden. Sie
soll Transparenz Uber gruppeninterne Verknlpfungen gruppenex-
terner Adressen schaffen und es so der Aufsicht ermdglichen, dro-
hende Gefahren flir die gesamte Gruppe frithzeitig zu erkennen.
Dies betrifft Sachverhalte, in denen das Kredit- oder Anlagevolu-
men gegenilber einer Adresse einzeln oder in der Summe 10 %
der geforderten Solvabilitatsspanne auf der Gruppenebene erreicht
oder Uberschreitet. Im Zusammenspiel mit den Meldungen zur Ver-
sicherungsgruppensolvabilitat und zu gruppeninternen Transaktio-
nen kann die Risikolage einer jeden Versicherungsgruppe nun noch
besser beurteilt werden.

Die BaFin hat im Jahr 2010 die Meldungen nach § 104i VAG ausge-
wertet und nach Sichtung auch des aktuellen Entwicklungsstandes
des klinftigen Solvency-II-Reportings einen Best-Practice-Ansatz zu
diesen Meldungen entwickelt. Er soll 2011 verdéffentlicht werden.

Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
ein und richtet danach die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einord-
nung der Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensionalen Ma-
trix, in der die Marktauswirkung und die Qualitat des Unterneh-
mens bertlicksichtigt werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung" be-
misst sich bei den Lebensversicherern, Pensions- und Sterbekassen
sowie Pensionsfonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei
den Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickversicherern sind die je-
weiligen Brutto-Beitragseinnahmen entscheidend. Die Marktauswir-
kung wird in einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen
,hoch"®, ,mittel™ und ,niedrig" gemessen.

Die Beurteilung der Qualitdat der Unternehmen leitet sich aus den
Teilbereichen

e \Vermoégens-, Finanz- und Ertragslage,
e Wachstum sowie
e Qualitat des Managements

ab. Die beiden ersten Teilbereichsnoten werden mittels versiche-
rungsspezifischer Kennzahlen, die Qualitat des Managements mit
Hilfe qualitativer Kriterien beurteilt. Das Bewertungssystem flhrt
die Noten der Teilbereiche zu einer Gesamtnote zusammen und bil-
det sie in einer vierstufigen Skala von ,A" (hohe Qualitat) bis ,D"
(niedrige Qualitat) ab.

Zuletzt fuhrte die BaFin eine Risikoklassifizierung zum Stichtag
31. Dezember 2010 durch:
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‘ Anzahl der Versicherer mit guter
Qualitat moderat gestiegen.

‘ Verbesserung der Qualitat der
Versicherungsunternehmen auch in
den einzelnen Sparten erkennbar.

. Keine Verdnderung in der Markt-
auswirkung.

Tabelle 10
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2010

Qualitat des Unternehmens

Marktauswirkung

* Gesamtsumme enthalt vier Versicherungsunternehmen (0,5 %) ohne Klassifizierung.

Im Rahmen der Risikoklassifizierung stufte die BaFin 78,2 % der
Versicherer in die Qualitatsbereiche ,A" oder ,B" ein. Damit hat der
Anteil der Unternehmen im oberen Qualitatsbereich gegentber
dem Vorjahr leicht zugenommen. Sowohl der Anteil der mit ,C" als
auch der mit ,D" bewerteten Unternehmen nahm im Vergleich zum
Vorjahr ab. Wie auch in den Vorjahren stufte die BaFin keinen Ver-
sicherer mit hoher Marktauswirkung beim Kriterium , Qualitat" als
»D" ein.

Bei der Risikoklassifizierung werden die allgemeine wirtschaftliche
Lage sowie die besonderen Rahmenbedingungen fir die Versiche-
rungswirtschaft berlicksichtigt. Ein positiveres wirtschaftliches Um-
feld schlagt sich naturgemaB auch in der Risikobeurteilung durch
die Versicherungsaufsicht nieder. Dies fiihrte dazu, dass im Jahr
2010 im Vergleich zum Vorjahr weniger Versicherungsunternehmen
mit der Note ,D" bewertet wurden.

Bei den einzelnen Sparten ist sowohl bei den Lebensversicherern
als auch bei den Sterbekassen der Anteil der mit ,A" und ,B" beno-
teten Unternehmen jeweils um ca. 2,5 Prozentpunkte gestiegen.
Eine Verbesserung der Bewertung ist ebenso bei Pensionsfonds und
Pensionskassen zu verzeichnen.

80 % der Schaden-/Unfallversicherer bzw. der Krankenversiche-
rungsunternehmen wurden mit ,A" oder ,B" benotet (+2 % gegen-
Uber dem Vorjahr). Dagegen waren bei den Riickversicherern keine
nennenswerten Verschiebungen festzustellen.

Wie in den letzten Jahren gab es keine nennenswerten Verdnde-
rungen bei der Zuordnung der Unternehmen zu den drei Auspra-
gungen der Marktbedeutung.
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. Klassifizierung von Versicherungs- Neben der Risikoklassifizierung von Einzelversicherungsunterneh-
gruppen. men hat die BaFin im Jahr 2010 erstmals die groBten Versiche-

rungsgruppen zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Gegenliber
einer rein rechnerischen Aggregation der Klassifizierungsergebnisse
der Einzelunternehmen der Gruppen flieBen in diese Qualitatsein-
schatzung weitere qualitative und quantitative gruppenspezifische
Informationen, wie z.B. Gewinnabflihrungs- und Beherrschungsver-
trage, ein. Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppenebene
greift den Gedanken der Versicherungsgruppenaufsicht auf. Sie
bietet der BaFin einen Informationsgewinn und dient als zusatz-
liches Instrument der Gesamtlagebeurteilung.

Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Priifungen erfolgt nach einem risikoor-
ientierten Ansatz. Hierbei bericksichtigt die BaFin neben den Er-
gebnissen der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei einem
Versicherer bzw. Pensionsfonds in der jingeren Vergangenheit eine
ortliche Prifung stattgefunden hat. Darlber hinaus fuhrt die BaFin
Vor-Ort-Prifungen aus aktuellem Anlass durch. Die BaFin hat im
Berichtsjahr 63 ortliche Prifungen durchgefihrt und somit im zwei-
ten Jahr in Folge ihre Prifungsaktivitaten gesteigert. Ein nennens-
werter Anteil der Vor-Ort-Priifungen stand dabei im Zusammen-
hang mit der Vorprifung interner Modelle.

Die folgende Risikomatrix zeigt die Verteilung der Prifungen auf
die Risikoklassen.

Tabelle 11
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2010 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens
Vor-Ort-
Priifungen Unter-
Summe | nhehmen
in %
g’ hoch 2 17 2 0 21 33,3 %
2
=
§ mittel 2 8 1 0 11 17,5 %
©
el
X
[
s niedrig 7 15 8 0 30 47,6 %
Summe* 11 40 11 0 63 100,0 %
Unter-
nehmen | 17,5 % 63,5 % 17,4 % 0,0 % 100,0 %
in %

* Gesamtsumme enthalt eine Vor-Ort-Priifung bei einem Unternehmen ohne Risiko-
klassifizierung.
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2.7 Risikoberichte

Die Versicherer miissen gemaB § 64a Abs. 1 Satz 4 Nr. 3 lit. d VAG
Uber eine aussagefahige Risikoberichterstattung gegeniber der Ge-
schaftsleitung verfligen. Die Berichte sollen der Geschaftsleitung
als Informationsquelle fiir die Unternehmenssteuerung dienen. Sie
entsprechen den gesetzlichen Vorgaben, wenn sie die wesentlichen
Ziele des Risikomanagements darstellen und erlautern, mit wel-
chen Methoden die Risiken bewertet und wie sie anschlieBend be-
grenzt werden. AuBerdem muss aus den Risikoberichten hervorge-
hen, wie sich die MaBnahmen zur Risikobegrenzung ausgewirkt ha-
ben und die Ziele erreicht und gesteuert wurden.

Die Unternehmen miussen die der Geschaftsleitung vorgelegten Ri-
sikoberichte bei der BaFin einreichen. Die BaFin hat im Berichtsjahr
ein Merkblatt zur Vorlage der Risikoberichte veréffentlicht, um die
Eingangsbearbeitung der Berichte zu erleichtern.” Erstmals stellt
sie darin Anforderungen an das Begleitschreiben auf, mit dem die
Risikoberichte eingereicht werden. AuBerdem enthalt das Merkblatt
Hinweise, wie die Risikoberichte mit befreiender Wirkung elektro-
nisch eingereicht werden kénnen.

Branchenauswertung und Risikoanalyse

Die Risikoberichte werden nicht nur auf Einzelunternehmensebene
formell und materiell ausgewertet, sondern zusatzlich auch auf
Branchenebene. Die Branchenauswertung dient hauptsachlich so-
wohl der Exploration neuer branchenrelevanter Risiken als auch
dem Monitoring bekannter Risiken. Daneben werden auch allgemei-
ne Erkenntnissen zu der Berichtspraxis gesammelt.

Zusatzlich zur laufenden Auswertung analysierte und verglich die
BaFin die vorgelegten Risikoberichte der 14 groBten Versicherungs-
gruppen. Demnach sind - auf Branchenebene - die folgenden Risi-
ken fir die jeweilige Sparte besonders relevant:

Tabelle 12
Besonders relevante Risiken 2010

Risiken
Sparte

Operationale Versicherungstechnische Markt Kredit

Strukturelle
Niedrigzinsphase

Rechtsprechung
Ratenzahlungszuschlage

Sozialpolitische
Rahmenbedingungen

Rechtsprechung

Emittentenrisiko/

Lebensversicherer Spreadrisiko

Zinsanderungsrisiko

Krankenversicherer Zinsénderungsrisiko Beitragsriickstande

Schaden-/Unfallversicherer Emittentenrisiko/

Ratenzahlungszuschlage Spreadrisiko
Pensionskassen und Strukturelle L . Emittentenrisiko/
Pensionsfonds Niedrigzinsphase Zinsanderungsrisiko Spreadrisiko

Riickversicherer

17

Naturkatastrophen

Emittentenrisiko/
Spreadrisiko
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. Management Summary zu begriBen.

Die ubrigen Risikokategorien nach MaRisk VA, d.h. strategische
Risiken, Konzentrationsrisiken, Reputationsrisiken und Liquiditatsri-
siken, hatten dagegen im Berichtsjahr nur eine untergeordnete Be-
deutung.

Auswertung statistischer Informationen

Die Auswertung nach statistischen Informationen, z.B. der Verwen-
dung von wertorientierten Kennzahlen, Ampelsystemen oder Limit-
systemen, dient vor allem dazu, lber den wesentlichen Inhalt der
Berichte bzw. deren Qualitat zu gewinnen und der Branche zur Ver-
fiigung zu stellen. Einen solchen Uberblick liefert die nachfolgende
Tabelle:

Tabelle 13
Statistische Daten aus den Risikoberichten 2010

Die Unternehmen verwenden zunehmend wertorientierte Kennzah-
len im Rahmen ihrer Risikoberichterstattung. Mit Blick auf die not-
wendige Vorbereitung auf Solvency II ist dies positiv zu bewerten.

Anforderungen an die Risikoberichterstattung

Wird das berichtspflichtige Versicherungsunternehmen in den
Risikobericht der Versicherungsgruppe einbezogen, reicht die Vorla-
ge des Gruppenberichtes aus (§ 55c Abs. 2 VAG). In diesen Fallen
soll aus dem Gruppenbericht sowohl die Risikolage der einbezoge-
nen Einzelunternehmen als auch die Risikolage der gesamten
Gruppe hervorgehen. Diesem Anspruch wurden noch nicht alle
Gruppenberichte gerecht.

Ein Teil der Unternehmen stellt dem Risikobericht eine Zusammen-
fassung voran, in der besonders relevante Informationen und Risi-
ken fokussiert werden. Die BaFin begriBt dies, da hierdurch die
Funktion der Risikoberichte als Steuerungsinstrument der Ge-
schaftsleitung unterstlitzt und die aktuelle Risikosituation hervorge-
hoben wird.
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. Darstellung der Risiken noch
verbesserungsbeddrftig.

‘ Ad-hoc-Berichterstattung erwiinscht.

‘ Bericht Giber Beziehungen zu
Versicherungszweckgesellschaften.

. Formale Anforderungen an
die Risikoberichterstattung.

Ausweitung der Versicherungs-
gruppenaufsicht.

Die Unternehmen miussen Uber die wesentlichen Risiken im Sinne
der Ziff. 5 Nr. 2 MaRisk VA" berichten. Der liberwiegende Teil der
Unternehmen erfilllt diese Anforderung. Die BaFin hat jedoch bei
einigen Unternehmen festgestellt, dass die Risiken auf die Risikoar-
ten verdichtet werden, so dass konkrete Einzelrisiken unerwahnt
blieben. Der Risikobericht sollte jedoch zumindest die gréBten Ein-
zelrisiken und die branchentypischen Risiken konkret behandeln.

In besonderen Situationen sind Ad-hoc-Berichte erforderlich

(Ziff. 7.3.4 Nr. 6 MaRisk VA). Ad-hoc-Berichte stellen keine Risi-
koberichte im Sinne des § 64a Abs. 1 Satz 4 Nr. 3 lit. d VAG dar
und muissen daher nicht bei der BaFin eingereicht werden. Im Rah-
men einer ganzheitlichen Risikobetrachtung bietet es sich jedoch
an, im reguldren Risikoberichtswesen auch auf unterjahrige Ad-
hoc-Berichte einzugehen und damit ein ltickenloses Bild der Risiko-
entwicklung darzustellen.

Im Rahmen der Risikoberichterstattung ist auch Gber samtliche
Vertragsbeziehungen mit Versicherungs-Zweckgesellschaften zu be-
richten. Diese Anforderung erfullten nur wenige Unternehmen.

Auch wenn keine Vertragsbeziehungen mit Versicherungs-Zweckge-
sellschaften bestehen, sollte dies im Rahmen der Berichterstattung
zur Erflllung der formalen Anforderungen erwahnt werden. Auch
die Information Uber das Nicht-Bestehen solcher Vertragsbeziehun-
gen hat unter Risikogesichtspunkten Relevanz.

Die formalen Anforderungen an die Risikoberichte, insbesondere
die Behandlung der wesentlichen Risikokategorien, eine Darstellung
daruber, welches die wesentlichen Ziele des Risikomanagements
sind und mit welchen Methoden die Risiken bewertet und gesteuert
werden, wurden Uberwiegend erfillt.

2.8 Gruppenaufsicht

Die Versicherungsgruppenaufsicht wird unter Solvency II wesent-
lich umfassender ausgestaltet sein. Bei grenziiberschreitenden Ver-
sicherungsgruppen bedient sich die BaFin bereits jetzt der Mitarbeit
und des Wissens von beteiligten EU- bzw. EWR-Aufsichtsbehdrden.
Im Fall von Versicherungsgruppen, die Giber den EWR-Raum hinaus
tatig sind, erfolgt die Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehérden aus
Nicht-EWR-Staaten jedoch ausschlieBlich auf der Basis besonderer
Abkommen. Nur so kann sichergestellt werden, dass die Vertrau-
lichkeits- und Verschwiegenheitspflichten beachtet werden.

Far alle wesentlichen grenziiberschreitenden Unternehmensgrup-
pen, bei denen die BaFin die Gruppenaufsicht wahrnimmt, tagten
die Aufsichtskollegien im Berichtsjahr. Lediglich bei vier sehr klei-
nen Unternehmensgruppen hat die Zusammenarbeit bisher nur auf
dem Wege der elektronischen Kommunikation stattgefunden. Hier
werden die Aufsichtskollegien 2011 zusammenkommen. Die BaFin

* Rundschreiben 3/2009 (VA).
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erflllt damit rechtzeitig vor Inkrafttreten von Solvency II die ent-
sprechenden Anforderungen.

Die BaFin hat die Zusammenarbeit mit den anderen europaischen
Versicherungsaufsichtsbehdrden sowohl quantitativ als auch quali-
tativ weiter gesteigert. Dies duBert sich einerseits in der gestiege-
nen Anzahl von Arbeitstreffen der einzelnen Aufsichtskollegien und
andererseits in einer Intensivierung der Kooperation. Besondere
Herausforderungen hierbei sind z.B. die Gestaltung der Vorantrags-
phase von Unternehmen, die einen Antrag auf ein internes Modell
stellen wollen, die Verbesserung von Mechanismen zur Krisenpra-
vention sowie die Uberwachung der Vorbereitung der Unternehmen
auf Solvency II.

Neben ihren Tatigkeiten als Gruppenaufseher wirkt die BaFin auch
in Aufsichtskollegien mit, die von anderen Aufsichtsbehdrden aus-
gerichtet werden.

2.9 Vermittler

Die BaFin hat die Aufsicht Gber den Vertrieb der Versicherungsun-
ternehmen weiter ausgebaut. So bildete das Vermittlerwesen im
Jahr 2010 bei drei 6rtlichen Priifungen einen der Priiffungsschwer-
punkte. Darlber hinaus fluhrte die BaFin einen Aufsichtsbesuch
durch, der sich ausschlieBlich mit dem AuBendienst des betreffen-
den Versicherungsunternehmens beschaftigte. Sie Uberpriifte dabei
insbesondere die Einhaltung der fir die Zusammenarbeit mit Ver-
mittlern geltenden gesetzlichen und aufsichtsbehérdlichen Vorga-
ben.

Versicherungsunternehmen sind nach § 80 VAG verpflichtet, nur
mit solchen Versicherungsmaklern und Mehrfachvertretern zusam-
menzuarbeiten, die Uber eine Vermittlererlaubnis der fiir sie zu-
standigen Industrie- und Handelskammer verfligen. Mit AusschlieB3-
lichkeitsvertretern dirfen die Versicherungsunternehmen nur zu-
sammenarbeiten, wenn die Vermittler zuverlassig sind und in ge-
ordneten Vermodgensverhaltnissen leben. AuBerdem missen die
Unternehmen sicherstellen, dass ihre gebundenen Vertreter tber
die zur Vermittlung der jeweiligen Versicherung angemessene Qua-
lifikation verfiigen. Hinweise zur Anwendung des § 80 VAG gibt das
Rundschreiben 9/2007 (VA). Darlber hinaus hat die BaFin das ver-
triebsbezogene Risikomanagement der Versicherungsunternehmen
Uberprift.

In die Arbeit der Auskunftsstelle tUber Versicherungs-/Bausparkas-
senauBendienst und Versicherungsmakler in Deutschland e.V.
(AVAD) hat die BaFin im Berichtsjahr auch vor Ort Einblick genom-
men. Sie stand sowohl mit der AVAD als auch mit dem fir das Ge-
werberecht zustandigen Referat des Deutschen Industrie- und Han-
delskammertages und den Industrie- und Handelskammern in re-
gelmaBigem Austausch.

Eine intensive Betrachtung des Versicherungsvertriebs insbesonde-
re bei ortlichen Prifungen ist auch fur 2011 vorgesehen.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

112

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Weitere Entspannung durch
Erholung an den Aktienmarkten.

. Alle Lebensversicherer verkrafteten
vorgegebene Prognoserechnungen.

. Nettoverzinsung bei 4,15 %.

. Niedrigzinsumfeld.

2.10 Entwicklungen in den einzelnen Sparten®
Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter der Aufsicht der BaFin erzielten 2010
im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschéft gebuchte Brutto-
Beitrage in Héhe von etwa 86,2 Mrd. €. Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 7 % gegeniber dem Vorjahr. Der Kapitalanlagebe-
stand erhohte sich um ca. 3,8 % auf ungefédhr 734 Mrd. €. Die
wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr sta-
bil. Die weitere deutliche Erholung an den Aktienmarkten hatte
ebenso wie das niedrige Zinsniveau einen glinstigen Einfluss auf
die Bewertungsreserven. In allen Kapitalanlagen hatte die Branche
zum Jahresende nach den vorlaufigen Angaben saldierte stille Re-
serven von ca. 30,6 Mrd. €. Dies entspricht ungefahr 4,2 % der
gesamten Kapitalanlagen, nach 3,6 % im Vorjahr.

Die BaFin flihrte bei den Lebensversicherern im Berichtsjahr zwei
Prognoserechnungen zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und 31.
Oktober durch. Sie simulieren Auswirkungen stabiler und nachteili-
ger Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg.
Damit dienen sie neben dem BaFin-Stresstest als zusatzliches risi-
koorientiertes Aufsichtsinstrument. Im Rahmen der Prognoserech-
nungen mussten die Unternehmen jeweils die Auswirkungen eines
Riickgangs der Aktienkurse um 20 % sowie eines Anstiegs des
Zinsniveaus um 50 Basispunkte auf das Jahresergebnis simulieren.
Als Ergebnis der Prognoserechnung zeigte sich, dass alle einbezo-
genen Lebensversicherer auch bei Eintritt der ungilinstigen Szena-
rien ihre Verpflichtungen hatten erfillen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2010
nach vorlaufigen Angaben bei 4,15 % und liegt damit auf dem Ni-
veau des Vorjahreswertes von 4,2 %.

Im Vordergrund der Aktivitaten der BaFin stand die Entwicklung
von MaBnahmen, die die Risikotragféahigkeit der Unternehmen da-
hingehend unterstlitzen, dass sie das Niedrigzinsumfeld so gut wie
moglich bewaltigen. Dabei wurde maBgeblich auf die Erkenntnisse
aus der Prognoserechnung zu Zinsgarantien in der Lebensversiche-
rung vom Vorjahr zurtickgegriffen.

Das Zinsniveau am Kapitalmarkt ging im Laufe des Jahres 2010
weiter zurlick. Die BaFin wird die Situation weiterhin sorgfaltig be-
obachten und gegebenenfalls weitere MaBnahmen einleiten.

? Die Zahlen fur 2010 haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren auf der unterjéh-
rigen Berichterstattung zum 31.12.2010.
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MaBnahmen zur Verbesserung der mittel- und langfristigen
Risikotragfahigkeit der Lebensversicherungsbranche

Die Risikotragféhigkeit der Lebensversicherungsbranche wird mit-
tel- und langfristig hauptsachlich durch Entwicklungen auf den Ka-
pitalmarkten beeintrachtigt. Um die Risikotragféahigkeit der Branche
zu verbessern, werden zwischen dem BMF, dem GDV und der BaFin
die folgenden MaBnahmen diskutiert:

e Erhéhung der Deckungsriickstellung zur frihzeitigen Beriicksichti-
gung niedrigerer Zinsertrage (Zinszusatzreserve),

e Teilkollektivierung und Anderung der bestehenden Begrenzungs-
regelung der verfliigbaren Rickstellungen flir Beitragsriickerstat-
tung (RfB); Ziel: Sicherstellung ihrer Rolle als Sicherungspuffer,

e Anpassung der Regelungen zur Beteiligung an den Bewertungsre-
serven und

e Anpassung der Regelungen zu den Ruckkaufswerten.

Am weitesten fortgeschritten sind die Arbeiten an der Zinszusatzre-
serve. Nach einer Anderung des § 5 der Deckungsriickstellungsver-
ordnung muss jedes Lebensversicherungsunternehmen ab dem Ge-
schaftsjahr 2011 in mehreren Schritten eine Zinszusatzreserve bil-
den.”* Die Hohe der Schritte bestimmt sich jeweils zum Bilanzstich-
tag aus dem durchschnittlichen Zinsniveau der letzten zehn Jahre
und den vom Unternehmen im Bestand verwendeten Rechnungs-
zinssatzen. Je nach Bestandszusammensetzung kann der resultie-
rende Aufwand flir die Unternehmen nennenswert sein, in der Re-
gel dirfte er aber durch die Ertrage der Unternehmen finanziert
werden kénnen. Ohne die Anderung wére die Erhéhung der
Deckungsriickstellung voraussichtlich erst in Geschéaftsjahren
erfolgt, in denen die Ertragslage angespannter ware, und kdnnte
dann zu Verlusten fihren.

Des Weiteren hat die BaFin eine zusatzliche Alternative zur bisheri-
gen aufsichtsrechtlichen Begrenzungsregelung der verfiigbaren RfB
entwickelt und in einer Auslegungsentscheidung veroffentlicht.? In
dieser Alternative ist die Begrenzungsregelung von der Nettover-
zinsung abhangig. Dadurch sind die Unternehmen nicht mehr ge-
zwungen, bei anhaltenden, niedrigen Kapitalmarktzinsen und damit
verbundenen sinkenden Zufiihrungen hohe Uberschiisse aus der
RfB auszuschutten. Damit kénnen die Unternehmen mithilfe der Al-
ternative besser und flexibler auf die jeweilige Kapitalmarktsituati-
on reagieren. Sie kénnen die Alternative fiur den Altbestand nach
entsprechender Geschaftsplangenehmigung durch die BaFin flir das
Geschaftsjahr 2011 nutzen.

Die Arbeiten an den anderen genannten MaBnahmen dauerten bei
Redaktionsschluss noch an.

2'Verordnung zur Anderung der Deckungsriickstellungsverordnung und der Pensions-
fonds-Deckungsriickstellungsverordnung, BGBI. I 2011, S. 345.
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. Lebensversicherer reduzieren
Uberschussbeteiligung.

‘ Erstmalige Vorlage der
Angemessenheitsberichte.

Vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus fiur Neuanlagen
haben viele Lebensversicherer die Uberschussbeteiligung fiir 2011
reduziert. Die laufende Gesamtverzinsung (Summe aus garantier-
tem Rechnungszins und Zinsliberschussbeteiligung) der verkaufsof-
fenen Tarife in der kapitalbildenden Lebensversicherung betragt im
Branchenschnitt 3,95 %. In den Jahren 2010 und 2009 waren es
4,13 % bzw. 4,23 %.

Gegenlaufig hierzu war 2010 die Entwicklung der Beteiligung der
Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven. Die riicklaufigen
Kapitalmarktzinsen haben dazu gefihrt, dass die saldierten Bewer-
tungsreserven der Lebensversicherer im Berichtsjahr meist deutlich
Uber den Vorjahreswerten lagen. Entsprechend héher war die Be-
teiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven.

Investitionen der Lebensversicher in den PIIGS-Staaten

Im Mai und Oktober 2010 fiihrte die BaFin bei den Lebensversiche-
rern zwei Abfragen durch, welche sich mit den Landerrisiken in den
Kapitalanlagen beschaftigten. Besondere Aufmerksamkeit galt hier
den Staaten Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien
(PIIGS-Staaten) sowie Landern mit erhdhten Credit Default Swap
Spreads (CDS-Spreads).

Die Oktoberabfrage ergab, dass die Unternehmen 8,9 % ihrer ge-
samten Kapitalanlagen zu Zeitwerten in den PIIGS-Staaten inve-
stiert haben. Die Investitionen in den einzelnen PIIGS-Staaten la-
gen bei allen Unternehmen im einstelligen Prozentbereich. Die
groBten Investitionen wurden mit 61,9 % aller Kapitalanlagen in
Deutschland getatigt. Als Ergebnis der Abfragen zeigte sich, dass
die Unternehmen solche Risiken aktiv steuern und derartige Anla-
gen nur begrenzt halten.

Die Verantwortlichen Aktuare waren 2010 erstmalig verpflichtet,
die Angemessenheit der vorgeschlagenen Uberschussdeklaration in
einem Bericht an den Vorstand zu erlautern. Die Unternehmen ha-
ben der BaFin die Angemessenheitsberichte entsprechend den An-
forderungen des VAG vorgelegt. Die neuen Pflichten sind auf eine
Anderung des § 11a Abs. 3 Nr. 4 Satz 2 und Abs. 4 Nr. 2 VAG auf-
grund des Gesetzes zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versi-
cherungsaufsicht zurtckzufihren.

Bei dem Angemessenheitsbericht handelt es sich um ein neuartiges
Instrument. Daher wird er in den nachsten Jahren auf der Grundla-
ge der gewonnenen praktischen Erfahrungen weiterentwickelt wer-
den. In einzelnen Fallen hat die BaFin bereits jetzt Hinweise gege-
ben, welche Aspekte im Angemessenheitsbericht erganzend be-
rticksichtigt werden sollten. Beispielsweise ist gemaB des Rund-
schreibens 8/2010 (VA) speziell auf Lebensversicherungen gegen
Einmalbeitrag einzugehen.
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. Bei moderatem Neugeschéft Beitrags-
zuwachs voraussichtlich Gber 6 %.

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 48 privaten Krankenversicherer
nahmen im Jahr 2010 Beitrage in H6he von rund 33,3 Mrd. € ein,
eine Steigerung von Uber 6 % gegeniber dem Vorjahr. Der Markt
fur die private Krankenversicherung (PKV) gestaltete sich weiterhin
schwierig. Die stetigen Diskussionen tiber Anderungen im Gesund-
heitswesen in Deutschland haben potenzielle Kunden vermutlich
eher zum Abwarten als zum Abschluss einer privaten Krankenversi-
cherung motiviert. Seit dem 2. Februar 2007 konnten freiwillig ge-
setzlich versicherte Angestellte erst dann in die PKV wechseln,
wenn ihr Einkommen drei aufeinander folgende Kalenderjahre Gber
der Versicherungspflichtgrenze lag. Diese Drei-Jahres-Grenze ist
mit dem Gesetz zur nachhaltigen und sozial ausgewogenen Finan-
zierung der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV-Finanzierungs-
gesetz)® zum Jahreswechsel 2010/2011 aufgehoben worden. Da-
mit werden Angestellte wieder mit Ablauf des Jahres in der gesetz-
lichen Krankenversicherung (GKV) versicherungsfrei, in welchem
ihr Gehalt die Versicherungspflichtgrenze Ubersteigt und voraus-
sichtlich auch im Folgejahr oberhalb dieser Grenze liegen wird.
Seit Jahresbeginn 2010 gilt zudem eine erleichterte steuerliche
Absetzbarkeit der Versicherungsbeitrage. Die BaFin rechnet daher
wieder mit einer leichten Belebung des Neugeschafts, insbesondere
ab 2011.

Steigende Aufwendungen fiir Abschlussprovisionen
in der privaten Krankenversicherung

Die BaFin hat den Anstieg der durchschnittlichen Hohe der Ab-
schlussprovisionen in den vergangenen Jahren in einer Pressemit-
teilung vom 9. Dezember 2010 kritisiert. Sie sieht die Geschaftslei-
ter der Versicherungsunternehmen in der Pflicht, daflir Sorge zu
tragen, dass die Abschlusskosten nicht ausufern. Der Vertrieb ist so
zu organisieren, dass keine Anreize flr ein exzessives Profitstreben
der Vermittler und Makler gesetzt werden. Dies setzt zum einen
voraus, dass die Abschlusskosten auch im Einzelfall einen ange-
messenen Rahmen nicht Uberschreiten. Zum anderen sollen die
Versicherer flir den Fall der frihzeitigen Umdeckung mit dem Ver-
mittler/Makler eine Rickforderung der Provision in ausreichender
Hohe vereinbaren.

Private Krankenversicherer hatten in Einzelfallen weit Gber dem
Durchschnitt liegende Provisionszahlungen an Vermittler und
Makler erbracht. Zudem kam es in den ersten Jahren haufig zu
Umdeckungen, das heiBt Vermittler oder Makler werben Kunden zu
einem anderen Unternehmen ab, um zusatzliche Provisionen zu
erzielen. Dies hat zur Folge, dass die Abschlusskosten branchen-
weit splrbar gestiegen sind. Diese Entwicklung lauft den Interes-
sen der Versicherten zuwider, da die Provisionen Uber die Versiche-
rungspramien finanziert werden missen.

#BGBI. I 2010, S. 2309.
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. Stabile Ertrags- und Reservesituation
erwartet.

. Alle Krankenversicherer verkrafteten
vorgegebene Szenarien.

. Nettoverzinsung 2010
voraussichtlich Uber 4 %.

Die BaFin wird im Jahr 2011 bei einzelnen Versicherungsunterneh-
men, die auffallig geworden sind, Sonderprifungen durchfiihren
und die Zusammenarbeit mit den Vermittlern und Maklern untersu-
chen.

Die Krankenversicherer erhohten ihren Kapitalanlagenbestand im
Berichtsjahr um 7,7 % auf rund 176 Mrd. €. Im Jahr 2010 waren
die Auswirkungen der Finanzmarktkrise weiterhin splirbar. Wahrend
der EURO STOXX 50 seit Jahresbeginn um knapp 6 % auf 2.792
Punkte fiel, konnte der Deutsche Aktienindex um 16 % auf 6.914
Punkte zulegen. Die Abschreibungen auf Kapitalanlagen dirften
sich im Vergleich zu 2009 dennoch nicht wesentlich andern. Die
BaFin rechnet mit einer weiterhin stabilen Ertragslage der Kranken-
versicherer. Durch die moderaten Kurssteigerungen und den Zins-
riickgang hat sich die Reservesituation der Branche leicht verbes-
sert. Per 31. Dezember 2009 betrugen die saldierten stillen Reser-
ven in den Kapitalanlagen 6,3 Mrd. € und stiegen im Jahr 2010 um
13 % auf 7,1 Mrd. €.

Zum Stichtag 30. Juni 2010 forderte die BaFin 37 Krankenversiche-
rer auf, eine Prognoserechnung durchzufiihren und die Ergebnisse
zu melden. EIf Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Ka-
pitalanlagestruktur oder des nur nach Art der Schadenversicherung
betriebenen Krankenversicherungsgeschaftes von der Vorlage der
Prognoserechnung befreit.

Die Prognoserechnungen dienen neben dem BaFin-Stresstest als
zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsinstrument. Sie simulieren
Auswirkungen nachteiliger Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den
Unternehmenserfolg. In der Prognoserechnung des Jahres 2010
definierte die BaFin vier verschiedene Szenarien, die sich an der
Marktentwicklung orientierten. Zwei Szenarien befassten sich aus-
schlieBlich mit dem Einfluss von Aktienkursrisiken auf den Unter-
nehmenserfolg, die beiden anderen Szenarien bezogen zusatzlich
Zinsrisiken in die Prognose mit ein. Als Ergebnis der Prognoserech-
nung zeigte sich, dass alle Krankenversicherer die unterstellten
Szenarien wirtschaftlich verkraften konnten.

Laut den Prognoserechnungen wird aufgrund der weiterhin mode-
raten Kapitalmarktentwicklung das Ergebnis aus Kapitalanlagen
stabil bleiben. Die BaFin geht davon aus, dass die Branche eine
Nettoverzinsung von Uber 4 % erzielen wird. Samtliche Kranken-
versicherer waren in allen vier Szenarien in der Lage, die Verzin-
sungsverpflichtungen zu erflillen. Nur in wenigen Fallen kdnnte der
Rechnungszins flir die Deckungsrickstellung nicht ganz aus dem
Kapitalanlagenergebnis finanziert werden. Den Unternehmen stiin-
den aber andere Uberschussquellen (z.B. Sicherheitszuschlag) in
ausreichendem Umfang zur Verfigung, um die erforderliche Zufiih-
rung zur Alterungsrickstellung zu gewahrleisten.
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‘ Weiter erhdhter Schadenaufwand bei
gleichzeitigem Beitragswachstum.

BVerwG stellt Unzuldssigkeit der Erhebung des Tarifstruk-
turzuschlags bei Tarifwechsel fest

Das BVerwG entschied im Juni 2010, dass Versicherer der privaten
Krankenversicherung nicht berechtigt sind, von ihren Versiche-
rungsnehmern bei deren Wechsel von einem bestehenden in einen
neuen Tarif einen allgemeinen Tarifstrukturzuschlag zur Grundpra-
mie zu erheben.* Fir die Erhebung eines pauschalen Risikozu-
schlags bei Tarifwechsel, der nicht an das individuelle Risiko des
Versicherten anknipft, bestehe nach dem Versicherungsvertrags-
gesetz (VVG) und den aufsichtsrechtlichen Vorgaben zur Pramien-
kalkulation keine Rechtsgrundlage. Der Tarifstrukturzuschlag wider-
spreche dem Gesetzeszweck des in § 204 Abs. 1 VVG geregelten
Tarifwechselrechts. Zudem miissten die Tarifwechsler aufgrund die-
ses Zuschlags stets einen héheren Beitrag als die Neukunden zah-
len, was mit dem aufsichtsrechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz
nicht vereinbar sei. Ein allein an den Tarifwechsel anknipfender Ta-
rifstrukturzuschlag sei daher als gesetzlich nicht vorgesehener
Sonderzuschlag unzulassig.

Im Jahr 2008 hatte die BaFin einem Versicherer den von diesem
eingeflihrten pauschalen Risikozuschlag bei Wechsel eines Versi-
cherten von einem Alt- in einen Neutarif untersagt. Dieser Tarif-
strukturzuschlag war von jedem Tarifwechsler unabhdangig davon,
ob zum Beginn des Versicherungsverhaltnisses Vorerkrankungen
vorlagen, zu zahlen. Die BaFin sah in der Erhebung dieses pau-
schalen Zuschlags eine Aushohlung des gesetzlichen Tarifwechsel-
rechts und eine sachlich nicht gerechtfertigte Ungleichbehandlung
von Bestands- und Neukunden. Der Klage des Versicherers gegen
die Untersagungsverfiigung der BaFin hatte das VG Frankfurt am
Main in erster Instanz zunachst stattgegeben.

Der Versicherer hat mittlerweile die betroffenen Tarife neu kalku-
liert, so dass kein Tarifwechsler mehr mit dem Tarifstrukturzu-
schlag belastet wird.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschaftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer ver-
lief 2010 insgesamt zufriedenstellend. Die Beitrage konnten etwas
starker zulegen als in den Vorjahren. Dies gilt auch flr das tradi-
tionell bedeutende Kraftfahrtgeschaft nach Rickgangen in den Vor-
jahren. Der nachlassende Preiswettbewerb konnte die Effekte der
Bestandswanderungen zu glinstigeren Tarifsegmenten und niedri-
geren Schadenfreiheitsklassen ausgleichen. Abgesehen von gerin-
gen Beitragsriickgangen in der Transportversicherung und der All-
gemeinen Haftpflichtversicherung verzeichneten die anderen Spar-
ten Uberwiegend einen Anstieg der Beitragseinnahmen.

*Urteil vom 23.06.2010, Az.: BVerwG 8 C 42.09.
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. Trotz gehdufter Naturkatastrophen
war Anteil der versicherten
Schéaden oft gering.

. Umwandlungen nun
genehmigungspflichtig.

Im Vergleich zum Vorjahr erhdhte sich der Schadenaufwand. Dieser
Anstieg wurde durch die vermehrten Naturereignisse und dadurch
bedingte hdhere Schadenaufwendungen mit verursacht. Besonders
betroffen war auch die Verbundene Wohngebaudeversicherung.

Die geschatzte kombinierte Schadenkostenquote (Combined Ratio)
flr das selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft dirfte sich
gegeniber dem Vorjahr erneut erhoht haben, aber weiterhin deut-
lich unter 100 % verbleiben. Gegenliber 2009 vermindert sich der
versicherungstechnische Gewinn entsprechend.

Riickversicherung

Eine Haufung von schweren Erdbeben und eine Reihe weiterer Na-
turkatastrophen fuhrten allein im ersten Halbjahr 2010 zu weltwei-
ten volkswirtschaftlichen Schaden von etwa 57,1 Mrd. €. Das erste
Quartal 2010 war eines der schadenintensivsten der letzten Jahre.
Versichert waren zwar nur Schaden in Héhe von etwa 18,0 Mrd. €.
Dennoch Ubertrafen die versicherten Schaden des ersten Halbjah-

res 2010 die gesamten versicherten Schaden des Jahres 2009.

Im Berichtsjahr kam es weltweit zu volkswirtschaftlichen Schaden
von insgesamt 97,3 Mrd. €. Da einige GroBschaden in Regionen
mit einer geringen Versicherungsdichte auftraten (z.B. Erdbeben in
Haiti, Uberschwemmungen in Pakistan), beliefen sich die versicher-
ten Schaden mit etwa 27,7 Mrd. € nur auf einen kleinen Teil der
entstandenen Schaden. Mit 950 Naturkatastrophen war 2010 ein
rekordtrachtiges Jahr, das sich durch schwere GroBschaden aus-
zeichnete. Auch die Hurrikan-Saison im Nordatlantik war sowohl
hinsichtlich der Anzahl als auch der Intensitdt der Stirme eine der
heftigsten der letzten 100 Jahre. Da die Zugbahnen der Stirme je-
doch so verliefen, dass kaum ein Gebiet mit gréBerer Werte- und
damit Versicherungsdichte getroffen wurde, blieben die erwarteten
hohen Schaden aus.

In Deutschland war der Wintersturm ,Xynthia“, der auch die Iberi-
sche Halbinsel, Frankreich und Teile Mitteleuropas traf, das bedeu-
tendste Schadenereignis mit ca. 2,3 Mrd. € versicherten Schdaden.
Das teuerste versicherte Einzelereignis war das Erdbeben in Chile

mit versicherten Schaden in Hoéhe von rund 6,0 Mrd. €.

Flir das Geschaftsjahr 2010 ist nach den der BaFin vorliegenden
Zahlen fur die deutschen Rickversicherer von einem Brutto-
Beitragsvolumen von knapp 43 Mrd. € auszugehen, die Eigenmittel
belaufen sich nach der Schatzung auf knapp 67 Mrd. €.

Mit Inkrafttreten des Jahressteuergesetzes 2010 am 14. Dezember
2010 sieht § 121f VAG nun auch fir Umwandlungen von Ruckversi-
cherungsunternehmen eine Genehmigungspflicht vor, sofern Ruck-
versicherungsvertrage zu den von der Umwandlung betroffenen
Vermdgensgegenstinden gehéren. Im Ubrigen bleibt die Anzeige-
pflicht nach § 121a Abs. 3 VAG erhalten.
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. Rickversicherungsgeschaft von
gemischten Versicherern mit Sitz in
einem Drittstaat ohne Erlaubnis der
BaFin zuldssig.

. Erste Aquivalenztests von Aufsichtsre-
gimen in Drittstaaten in 2011 geplant.

Das Jahressteuergesetz 2010% brachte daruber hinaus auch Veran-
derungen flir so genannte gemischte Versicherer mit Sitz in einem
Drittstaat. Diese Unternehmen kénnen nun auch ohne vorherige
Erlaubnis durch die BaFin von ihrem Sitzland aus in Deutschland
das Rilckversicherungsgeschaft durch eine Niederlassung betrei-
ben. Die Neuregelung in § 105 Abs. 2 VAG ist an diejenige flr rei-
ne Rickversicherungsunternehmen in § 121i VAG angelehnt. Eine
derartige Tatigkeit setzt zum einen voraus, dass die Versicherungs-
unternehmen befugt sind, in ihrem Sitzland die Riickversicherung
zu betreiben, und dort auch ihre Hauptniederlassung haben. Zum
anderen mussen sie in ihrem Sitzland nach international anerkann-
ten Grundsatzen beaufsichtigt werden und eine befriedigende Zu-
sammenarbeit der zustandigen Behdrden des Sitzlandes mit der
Bundesanstalt gewahrleistet sein.

Neben einer bereits in § 121i VAG vorgesehenen Aquivalenzprii-
fung von Drittstaaten-Aufsichtsregimen sehen Art. 172, 227 und
260 der Solvency-II-Richtlinie ebenfalls einen derartigen Ansatz
ausdriicklich vor.* Durch die Aquivalenzpriifungen soll sichergestellt
werden, dass das Regelwerk und die Aufsichtsregime in Drittstaa-
ten einen vergleichbaren Schutz flir Versicherungsnehmer gewahr-
leisten wie die Solvency-II-Richtlinie. Soweit eine Aquivalenz fest-
gestellt wird, ist es Rickversicherern aus dem betreffenden Dritt-
staat grundsatzlich erlaubt, das Rickversicherungsgeschaft in
Deutschland durch eine Zweigniederlassung oder im Wege des frei-
en Dienstleistungsverkehrs von ihrem Sitz aus zu betreiben. Dar-
Uber hinaus sollen Rickversicherungsvertrage mit Versicherungs-
unternehmen aus diesen Staaten genauso behandelt werden wie
Rlckversicherungsvertrage mit EU-/EWR-Versicherern.

Die Europaische Kommission plant, 2011 Kriterien festzulegen, mit
deren Hilfe die nationalen Aufsichtsbehérden beurteilen kénnen, ob
das Aufsichtsregime Uber Rickversicherungsaktivitaten von Unter-
nehmen mit Sitz in einem Drittstaat und die Gruppenaufsicht aqui-
valent zu den Anforderungen der vorgenannten Richtlinie ist.
CEIOPS (seit dem 1. Januar 2011 EIOPA) hat am 1. April 2010
einen entsprechenden Kriterienkatalog an die Europdische Kommis-
sion Ubermittelt (vormals Konsultationspapier Nr. 78).% Kriterien
fir die Feststellung einer Aquivalenz zu den Art. 172, 227 und 260
der Solvency-II-Richtlinie sind nach dem Vorschlag von CEIOPS
insbesondere

e das Bestehen einer Aufsichtsbehorde, die Uber die notwendige
Expertise und eine ausreichende Personal- und Sachausstattung
verflgt und auch bei der Aufsicht Uber Versicherungsgruppen in

*»BGBI. I 2010, S. 1768.

* Richtlinie 2009/138/EG vom 25.11.2009, ABI. EU Nr. L 335 vom 17.12.2009, S. 1.

¥ CEIOPS " Advice for Level 2 Implementing Measures on Solvency II: Technical criteria
for assessing 3rd country equivalence in relation to art. 172, 227 and 260,
www.eiopa.europa.eu » Consultations » Consultation Papers » 2010-2009
Closed consultations.
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der Lage ist, sich einen umfassenden Uberblick tber die

r Gruppe zu verschaffen, um gegebenenfalls die notwendi-
4 gen aufsichtlichen MaBnahmen zu treffen,

e ein Genehmigungsverfahren,

e eine angemessene Unternehmensorganisation, die
ein adaquates Risikomanagementsystem, eine Com-
pliance-Stelle, eine Interne Revision sowie eine
aktuarielle Funktion vorhéalt und die Veroffentlichung
von Berichten Uber die wirtschaftliche Leistungsfa-
higkeit des Unternehmens sicherstellt,

e eine adaquate Kapitalausstattung des Versicherungs-
unternehmens bzw. der Versicherungsgruppe sowie

e die Zusammenarbeit mit anderen Aufsichtsbehdérden und

e die Sicherstellung eines sorgsamen Umgangs mit vertrauli-
chen Informationen.

Die Aufsichtsregimes der Schweiz sowie von Bermuda und Japan

sollen bereits 2011 auf ihre Aquivalenz mit den Bestimmungen des
Solvency-II-Regimes Uberprift werden.

Pensionskassen

‘ Beitragseinnahmen insgesamt Den Prognoserechnungen zum 31. Oktober 2010 zufolge pendelt
leicht riicklaufig. sich die Héhe der Beitragseinnahmen der seit 2002 neu gegriinde-

ten Wettbewerbspensionskassen auf das Niveau des Vorjahres ein.
Dies zeigt, dass der Markt inzwischen weitgehend gesattigt ist. Bei
den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensionskassen
hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Personalbestand
des Tragerunternehmens ab. Die Beitragseinnahmen dieser Pensi-
onskassen haben sich den Prognosen nach leicht verringert.

Der Kapitalanlagebestand der 152 von der BaFin beaufsichtigten Pen-
sionskassen erhohte sich 2010 um ca. 1,5 % auf rund 110 Mrd. €.

. Verstarkung der Deckungsriickstellung Neben den im Stresstest berlicksichtigten Kapitalanlagerisiken
flhrt zu erhdhten Aufwendungen. miissen Pensionskassen insbesondere das Risiko der Langlebigkeit

der Versicherten bericksichtigen. Dies kann dazu fiihren, dass
Pensionskassen die Rechnungsgrundlagen anpassen und ihre
Deckungsriickstellung in den kommenden Jahren verstarken mus-
sen. Die anhaltende Niedrigzinsphase macht es den Unternehmen
zunehmend schwerer, die zur Finanzierung dieser Anpassungen
erforderlichen Uberschiisse zu erwirtschaften, da fiir die Neuanlage
nur vergleichsweise niedrig verzinste Kapitalanlagen zur Verfigung

stehen.
' Stabile wirtschaftliche Lage Zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und 31. Oktober 2010 fuhrte
bei Pensionskassen. die BaFin bei den Pensionskassen eine Prognoserechung durch, in

denen das Geschéftsjahresergebnis unter vier Aktien- bzw. Zins-
szenarien zu prognostizieren war. Die BaFin forderte 134 Pensions-
kassen auf, Prognoserechnungen vorzulegen. 19 Unternehmen wa-
ren aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der Vorlage be-
freit. Die Prognosen zeigten, dass sich der Bedeckungssatz der Sol-
vabilitatsspanne im Vergleich zum Vorjahr insgesamt zwar leicht
verringert hat, die kurzfristige Risikotragfahigkeit der Branche aber
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‘ Prognoserechnung zeigte
stabile wirtschaftliche Lage.

weiterhin ausreichend ist. AuBerdem zeigen die Prognosen, dass
die Differenz zwischen der Verzinsung der Kapitalanlagen und dem
durchschnittlichen Rechnungszins der Deckungsrickstellung gerin-
ger wird. Damit reduziert sich die Mdglichkeit der Finanzierung von
Nachreservierungen aufgrund einer notwendigen Verstarkung der
biometrischen Rechnungsgrundlagen.

Pensionsfonds

Im Berichtsjahr wurden mit 5,96 Mrd. € insgesamt mehr an
Brutto-Beitragen verbucht als im Vorjahr mit 2,89 Mrd. €. Die
Branchensumme bestand im Berichtsjahr zu 87 % aus den Einmal-
beitrdgen eines Pensionsfonds. Die Aufwendungen flir Versorgungs-
falle stiegen von 764 Mio. € auf 1.199 Mio. € an. Die Anzahl an
Versorgungsberechtigten erhdhte sich zum Jahresende auf
757.388 Personen, davon waren 292.166 Leistungsempfanger.

Unterschreitet der Wert der Kapitalanlagen fur Rechnung und Risi-
ko von Arbeitnehmern und Arbeitgebern die Hohe der mindestens

zu bildenden, nicht vom Pensionsfonds garantierten Deckungsriick-
stellung, erfolgt eine Nachschussverpflichtung des Tréagerunterneh-
mens. Im Berichtsjahr waren von keinem Pensionsfonds derartige

Nachschussforderungen zu erheben.

Im Ublichen Turnus zum Stichtag 30. Juni 2010 flihrte die BaFin
gemaB § 55b VAG eine Prognoserechnung fir Pensionsfonds durch.
Zum Jahresende 2010 abgefragt wurden jeweils die Kapitalmarkt-
situation zum Erhebungsstichtag, ein Aktienszenario sowie diese
beiden Szenarien kombiniert mit einem Anstieg der Zinsstruktur-
kurve. Samtliche Pensionsfonds konnten die vier unterstellten Sze-
narien per Stichtag wirtschaftlich tragen. Insbesondere aufgrund
der allgemein geringen Aktienquote bei Pensionsfonds haben nur
wenige Pensionsfonds Uberhaupt stille Lasten in den zu Anschaf-
fungskosten bilanzierten Kapitalanlagen fiir eigene Rechnung zu
verbuchen. Die Finanzierung kinftiger Abschreibungen in Hohe die-
ser stillen Lasten ware allein schon aufgrund der hohen Ausstat-
tung an Eigenmitteln der betreffenden Pensionsfonds sichergestellt.
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A

Sabine Lautenschlager,
Exekutivdirektorin Bankenaufsicht

. CRD II greift Lehren der Finanzkrise auf.

. Anderungen im GroBkreditbereich.

V Aufsicht iiber Banken,
Finanzdienstleister und
Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung der CRD II

Mit drei Anderungsrichtlinien, die zusammen als Capital Requi-
rements Directive II (CRD II) bezeichnet werden, hatte der eu-
ropaische Gesetzgeber 2009 die EU-Bankenrichtlinie und die EU-
Kapitaladdaquanzrichtlinie angepasst.® In Deutschland wurde die
CRD II durch das Gesetz zur Umsetzung der gednderten Banken-
richtlinie und der gednderten Kapitaladaquanzrichtlinie vom
19. November 2010 (CRD-II-Umsetzungsgesetz) und die Verord-
nung zur weiteren Umsetzung der geanderten Bankenrichtlinie
und der gednderten Kapitaladaquanzrichtlinie vom 5. Oktober 2010
(CRD-II-AnderungsVO) in deutsches Recht transformiert.”® Beide
Regelwerke sind am 31. Dezember 2010 in Kraft getreten.

Neben technischen Bestimmungen, die eine konvergente Anwen-
dung der bestehenden Banken- und Kapitaladaquanzrichtlinie ge-
wahrleisten sollen, beinhaltet die CRD II Vorschriften fir eine soli-
dere Risikomanagementpraxis der Kreditinstitute in den Bereichen
Eigenmittelzusammensetzung, GroBkreditvorschriften und Verbrie-
fungen. Sie enthalt zudem Regeln, die die internationale Zusam-
menarbeit besonders in Krisenfadllen verbessern sollen. Damit be-
rticksichtigt die CRD II die Ergebnisse internationaler Diskussionen
Uber den durch die Finanzmarktkrise aufgedeckten Verbesserungs-
bedarf im Bankaufsichtsrecht.

Um die systemischen Auswirkungen von Schieflagen im Bankenbe-
reich zu begrenzen, entfallen die bisherigen Anrechnungsprivi-
legierungen flr Interbankenkredite im GroBkreditregime ersatzlos.
Ein Institut muss kinftig alle Forderungen an andere Institute un-
abhangig von deren Laufzeiten vollstandig auf die GroBkreditober-
grenze anrechnen. Zugunsten kleinerer Institute wird bei Interban-
kenkrediten die GroBkreditobergrenze jedoch angehoben. Vorgese-
hen sind zudem Ausnahmeregelungen fiir die Abwicklung des Zah-
lungs- und Wertpapierverkehrs sowie das Korrespondenzbankge-
schaft, das diesem Verkehr zugrunde liegt. Danach sind kiinftig
Ubernachtkredite aus diesem Geschaft oder Kredite, die im Korre-
spondenzbankgeschdft bis zum Geschaftsschluss gewdhrt werden,
von vornherein vom Kreditbegriff ausgenommen.

*® Richtlinie 2009/27/EG, ABI. EU Nr. L 94 vom 08.04.2009, S. 97-99; Richtlinie
2009/83/EG, ABI. EU Nr. L 196 vom 28.07.2009, S. 14-21; Richtlinie 2009/111/EG,
ABI. EU Nr. L 302 vom 17.11.2009, S. 97-119.

* BGBI. I 2010, S. 1592; BGBI. I 2010, S. 1330.
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. Selbstbehalt bei Verbriefungen.

Als weitere Lehre aus der Finanzkrise sind die Regeln zur Bildung
von Kreditnehmereinheiten (insbesondere aufgrund wirtschaftlicher
Abhangigkeiten) verscharft worden. Wahrend vormals nur wechsel-
seitige Abhdngigkeiten zu einer Zusammenfassung flihrten, reicht
nun eine einseitige Abhdngigkeit aus. Institute muissen also prtfen,
ob ein Ausfall des einen Kreditnehmers den Ausfall des anderen
Kreditnehmers nach sich zége, und gegebenenfalls beide Kunden
als eine Kreditnehmereinheit betrachten. Allerdings dirfen die In-
stitute mogliche Abhangigkeiten zunachst nach eigenem Ermessen
bewerten.

Bedeutende Anderungen betreffen auch die Kredithehmerbestim-
mung bei Strukturen, denen Vermdgenswerte wie zum Beispiel
Verbriefungen oder Investmentvermdgen zugrunde liegen. Bisher
galt nur die Struktur selbst als separater Kreditnehmer; die zu-
grunde liegenden Vermdgenswerte blieben unbericksichtigt. Nun
muss ein Institut bei der Kreditnehmerbestimmung grundsatzlich
risikosensitiver vorgehen und sowohl das Gesamtkonstrukt berick-
sichtigen als auch - im Rahmen einer Durchschau - die zugrunde
liegenden Vermogenswerte selbst.

Nach den mit der CRD II eingeflihrten Verbriefungsregeln darf ein
Institut nur dann in eine Verbriefungstransaktion investieren, wenn
ihm die Bestatigung des Originators, des ursprunglichen Kreditge-
bers oder des Sponsors vorliegt, dass dieser mindestens 10 % des
verbrieften Kreditrisikos selbst halt. Fir Verbriefungstransaktionen,
die bis zum 31. Dezember 2014 durchgefiihrt werden, gilt ein Min-
destselbstbehalt von 5 %. Der Selbstbehalt soll sicherstellen, dass
die Unternehmen, die Verbriefungen zur Refinanzierung nutzen, ein
hinreichendes Interesse an der Qualitat der verbrieften Forderun-
gen haben. Dies soll Fehlanreizen des so genannten Originate-to-
distribute-Modells entgegenwirken. Institute missen sich ferner ein
umfassendes Bild Uber die mit dem Investment in Verbriefungs-
transaktionen verbundenen Risiken machen. Dazu miissen sie fur
jedes Investment ihre Analysen dokumentieren und die daflr erfor-
derlichen Prozesse nachweisen kénnen. Zugleich werden Originato-
ren und Sponsoren dazu verpflichtet, die Investoren Uber den
Selbstbehalt und Uber alle in Bezug auf das verbriefte Portfolio und
die konkrete Verbriefungsstruktur relevanten Daten zu informieren.

Verbriefung

Bei einer Verbriefung wird das Risiko, dass beispielsweise die
Schuldner eines Kredit- oder Wertpapierportfolios ihren Verpflich-
tungen gegenilber dem Glaubiger nicht mehr nachkommen, in we-
nigstens zwei Verbriefungstranchen aufgeteilt. Dabei besteht zwi-
schen den Tranchen eine Rangfolge bei der Bedienung der Zah-
lungsverpflichtungen. Zahlungen an Investoren in solche Verbrie-
fungstranchen hdangen also von dem Rang der jeweiligen Tranche
und dem Auftreten von Ausfadllen in dem verbrieften Portfolio ins-
gesamt ab. Hoéherrangige Tranchen nehmen erst dann an Verlusten
teil, wenn niederrangige Tranchen vollstdndig durch die Ausfalle
aufgebraucht wurden.
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. Einheitliche Prinzipien fir die Anerken-
nung hybrider Kapitalbestandteile als
Kernkapital.

An einer Verbriefungstransaktion sind meist drei Parteien beteiligt:
der Originator, der Sponsor und der Investor. Wahrend der Investor
in die Verbriefungstranchen investiert, meint der Begriff Originator
das Institut, aus dessen Bestand die Vermdgensgegenstande des
verbrieften Portfolios stammen. Ein Sponsor ist ein Institut, das ein
Verbriefungsprogramm auflegt und verwaltet, ohne selbst Origina-
tor der zugrunde liegenden Forderungen zu sein.

Die im deutschen Recht zentrale Eigenmittelvorschrift des § 10
Kreditwesengesetz (KWG) enthdlt mit den Regelungen zur Aner-
kennung von Vermdgenseinlagen stiller Gesellschafter und von Ge-
nussrechtsverbindlichkeiten bereits seit ldngerem konkrete Rege-
lungen flr die Anerkennungsfahigkeit bestimmter hybrider Kapital-
bestandteile als aufsichtliche Eigenmittel. Auf europaischer Ebene
hingegen hat erstmals die CRD II einheitliche Kriterien fir die An-
erkennung hybrider Kernkapitalbestandteile geschaffen. Der Krite-
rienkatalog der CRD II war daher Anlass, auch im KWG die bisheri-
ge Anknupfung an spezielle Kapitalformen zugunsten einer prinzi-
pienbasierten Regelung aufzugeben. Der neu gefasste § 10 Abs. 4
KWG gibt nun erstmals rein qualitative und damit kapitalformneu-
trale Anforderungen fiir die Anerkennung von Hybridkapital als
Kernkapital vor. Unterschiede in der Ausstattung der Kapitalinstru-
mente, die beispielsweise deren Dauerhaftigkeit oder Verlusttrag-
fahigkeit betreffen, beriicksichtigt die Regelung anhand gestaffelter
Obergrenzen flr die Anrechenbarkeit dieser Instrumente. Selbst
hybrides Kernkapital héchster Qualitat darf aber zu keinem Zeit-
punkt mehr als die Halfte des Kernkapitals des Instituts betragen.
Far die Frage, ob und in welcher Hohe aufgenommenes Hybridkapi-
tal als Kernkapital anrechenbar ist, kommt es damit in Zukunft al-
lein darauf an, ob es die jeweiligen qualitativen Anforderungen er-
fallt = nicht hingegen darauf, ob es sich um Einlagen stiller Gesell-
schafter oder Genussrechtsverbindlichkeiten handelt.

Far die Institute bedeutet dies ein hoheres MaB3 an Flexibilitat bei
der Aufnahme von Hybridkapital, da der Zwang, bestimmte Eigen-
mittelinstrumente zu nutzen, in Zukunft entfallt. Gleichzeitig blei-
ben die bewahrten Vermdégenseinlagen stiller Gesellschafter und
Genussrechtsverbindlichkeiten weiter nutzbar, sofern sie die quali-
tativen Anforderungen erftllen.

Hybridkapital

Unter Hybridkapital versteht man Kapitalbestandteile, die sowohl
Merkmale von Fremd- als auch von Eigenkapital aufweisen. Wegen
ihrer Fahigkeit zur Verlustabsorption hat diese Kapitalform erhebli-
che aufsichtliche Bedeutung. Bisher wurde Hybridkapital durch die
Ausgabe von Genussscheinen und Stillen Einlagen gebildet. Kinftig
muss Hybridkapital — unabhangig von der Kapitalform — bestimmte
qualitative Anforderungen erfiillen.
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Zusammenarbeit der europaischen
Aufsichtsbehdrden gestarkt.

. Informationsaustausch bei
bedeutenden Zweigniederlassungen.

. CRD-II-Anderungsverordnung.

Die Finanzmarktkrise hat verdeutlicht, wie wichtig der Austausch
von Informationen und die grenziiberschreitende Zusammenarbeit
der Aufsichtsbehoérden fiir eine effiziente Beaufsichtigung grenz-
Uberschreitend tatiger Bankengruppen ist. Als Instrument grenz-
Uberschreitender Zusammenarbeit sieht die CRD II daher so ge-
nannte Aufsichtskollegien (Supervisory Colleges) vor, die verstarkt
eingerichtet und genutzt werden sollen. Die Aufsichtskollegien, die
aus den an der Aufsicht tber eine Bankengruppe beteiligten Behor-
den bestehen, sollen die Aufsichtstatigkeit insgesamt wirksamer
koordinieren, den Informationsaustausch intensivieren und dazu
beitragen, dass systemische Risiken vermindert werden. In diesem
Gremium treffen die beteiligten Behérden gemeinsame Entschei-
dungen etwa Uber die angemessene Eigenkapitalausstattung der
Gruppe. Die CRD II sieht vor, Aufsichtskollegien auch fiir solche
Kreditinstitute zu errichten, die in anderen Mitgliedsstaaten nicht
Uber Tochtergesellschaften, sondern lediglich Gber Zweigniederlas-
sungen tatig sind.

Im Fall einer bedeutenden Zweigniederlassung missen die Her-
kunftsmitgliedsstaaten den Aufnahmemitgliedsstaaten kiinftig In-
formationen zur Verfligung stellen, die mit Blick auf die systemi-
sche Relevanz der Zweigstelle fir den Aufnahmestaat insbesondere
bei Finanzkrisen von wesentlicher Bedeutung sind. Dies soll Informa-
tionsdefizite zwischen Herkunfts- und Aufnahmemitgliedsstaaten
verringern. Eine Zweigniederlassung ist gemaB § 53b Abs. 8 KWG
beispielsweise dann als bedeutend anzusehen, wenn ihr Marktanteil
gemessen an den Einlagen 2 % Ubersteigt oder ihr eine gewisse
GroBe und Bedeutung gemessen an der Kundenzahl innerhalb des
Banken- und Finanzsystems des Aufnahmemitgliedsstaats zu-
kommt. Die Einstufung einer Zweigniederlassung als bedeutend
nehmen die betroffenen Behdrden einvernehmlich vor. Sollte kein
Einvernehmen mdoglich sein, hat die Behérde des Aufnahmemit-
gliedsstaats das Letztentscheidungsrecht.

Viele Anderungen der CRD II betreffen — ebenso wie einige bereits
zum 1. Januar 2011 umzusetzende Anderungen der CRD III - auch
die Solvabiliatsverordnung (SolvV) und die GroB- und Millionen-
kreditverordnung (GroMiKV). Fir diese Bereiche hat das Bundes-
ministerium der Finanzen (BMF) die Ermachtigung zum Erlass von
Rechtsverordnungen auf die BaFin Ubertragen. Mit der CRD-II-
AnderungsVO vom 5. Oktober 2010 hat die BaFin die CRD in
deutsches Recht umgesetzt.

Neben umfassenden Anderungen der GroBkreditvorschriften sieht
die CRD-II-AnderungsVO unter anderem Anderungen der Verbrief-
ungsregelungen vor, etwa flir die Anerkennung des wesentlichen
Risikotransfers und fur die Konversionsfaktoren bestimmter
Liquiditatsfazilitdten. Ferner beinhaltet sie Anderung bei der
Berlicksichtigung von Lebensversicherungen als Sicherheiten und
bei der Risikogewichtung von Investmentanteilen von IRBA-
Instituten fir den Fall, dass der IRBA nicht anwendbar ist.
Daneben enthalt die CRD-II-AnderungsVO weitere Anpassungen,
mit denen die bisherige Umsetzung der CRD in der SolvV und der
GroMiKV korrigiert und optimiert wird. Soweit dabei die
GroBkreditvorschriften betroffen sind, berlicksichtigt die
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. Gesetz als Konsequenz aus
Finanzmarktkrise.

. Zweistufiges Verfahren zur Sanierung
und Reorganisation von Instituten.

Verordnung vor allem die vom Ausschuss der europaischen
Bankenaufsichtsbehdrden (Committee of European Banking
Supervisors — CEBS) verdéffentlichten konkretisierenden Leitlinien
zu den GroBkreditregeln.

1.2 Restrukturierungsgesetz

Mit dem Restrukturierungsgesetz vom 9. Dezember 2010 hat der
Gesetzgeber Konsequenzen aus dem wirtschaftlichen Scheitern ei-
niger systemrelevanter Kreditinstitute im Zuge der Finanzmarktkri-
se gezogen.* Das Gesetz schafft Verfahren, um bestandsgefdhrde-
te Institute friihzeitig unter Beteiligung der Inhaber sanieren und
restrukturieren zu kdnnen. Dabei wird auch die geordnete Abwick-
lung als eine realistische Alternative in Betracht gezogen. Die fi-
nanziellen Belastungen dafiir missen in erster Linie das betroffene
Institut, seine Glaubiger und der Finanzsektor insgesamt tragen.
Staatliche Stiitzungsleistungen werden als letztes Mittel auf das zur
Stabilisierung des Finanzmarkts unbedingt notwendige MaB be-
schrankt. Sie fihren zu weitreichenden staatlichen Einflussmdoglich-
keiten auf das betroffene Institut. Das Restrukturierungsgesetz ist
damit ein wichtiger Schritt, um die Finanzindustrie zu disziplinieren
und das so genannte Too-big-to-fail-Problem zu I6sen - allerdings
nur auf nationaler Ebene. Auch auf europaischer und internationa-
ler Ebene bedarf es einheitlicher Prinzipien, die nationale Liquidie-
rungsablaufe konsistenter machen und flir eine bessere Koordinie-
rung grenziberschreitender Eingriffe sorgen. Die Voraussetzungen
daflir erarbeitet die Europdische Kommission mit ihrem Vorschlag
flr ein europdisches Rahmenwerk fir das Krisenmanagement,
aber auch internationale Gremien wie das Financial Stability

Board (FSB).**

Artikel 1 des Restrukturierungsgesetzes flihrt das neue Gesetz zur
Reorganisation von Kreditinstituten (Kreditinstitute-Reorganisations-
gesetz - KredReorgG) ein, das ein speziell auf Kreditinstitute abge-
stimmtes Verfahren zur Krisenbewaltigung regelt. Artikel 2 imple-
mentiert effektivere Instrumente zur Krisenpravention und -bewal-
tigung im KWG. Die Beteiligung des Finanzsektors an den Kosten
einer Krise sieht das durch Artikel 3 eingeflihrte Restrukturierungs-
fondsgesetz vor. Mit weiteren Artikeln wird schlieBlich unter ande-
rem der Aufgabenbereich der Bundesanstalt flir Finanzmarktstabili-
sierung (FMSA) ausgedehnt und die Verjahrungsfrist fir die aktien-
rechtliche Organhaftung verlangert.

Das KredReorgG sieht ein zweistufiges Verfahren vor, um gravie-
rende wirtschaftliche Probleme eines Kreditinstituts zu beseitigen.
Auf der ersten Stufe steht die Einleitung eines Sanierungsverfah-
rens, indem das betroffene Institut seine Sanierungsbedurftigkeit
gegenuber der BaFin anzeigt und die Durchfihrung des Verfahrens
beantragt. Dabei ist von der Sanierungsbediirftigkeit auszugehen,

* BGBI. I 2010, S. 1900.
3 Pressemitteilung des FSB vom 12.11.2010, “G20 Leaders endorse Financial Stability
Board policy framework for addressing systemically important financial institutions”.
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wenn nach den gegenwartigen Umstanden wahrscheinlich ist, dass
ein Institut die aufsichtlichen Liquiditats- und Eigenmittelanforde-
rungen nicht dauerhaft erfiillen kann. Das Institut erarbeitet dann
einen Sanierungsplan und schlagt einen Sanierungsberater vor.
Nach Prifung durch die BaFin und das zustandige OLG Frankfurt
am Main werden diese MaBnahmen umgesetzt. Das Sanierungsver-
fahren gibt dem Institut die Mdglichkeit, in einem frihen Stadium
mit einer breiten Palette von MaBnahmen seine wirtschaftliche Si-
tuation unter dem Schutz eines geregelten, gerichtlichen Verfah-
rens zu verbessern. Eingriffe in Drittrechte sind in diesem Stadium
allerdings noch nicht maoglich.

Diese Moglichkeit wird erst auf der zweiten Stufe durch das Reor-
ganisationsverfahren eroffnet. Halt ein Kreditinstitut ein Sanie-
rungsverfahren flr aussichtslos oder scheitert dieses, kann es bei
der BaFin die Durchfihrung eines Reorganisationsverfahrens bean-
tragen. Daflir muss das Institut einen Reorganisationsberater vor-
schlagen und einen Reorganisationsplan vorlegen, der sich in einen
darstellenden und einen gestaltenden Teil gliedert. Der darstellende
Teil nennt die zur Abwendung der Bestandsgefdhrdung beabsichtig-
ten MaBnahmen, die jetzt auch Eingriffe in Drittrechte vorsehen
kénnen. So kdénnen etwa Verbindlichkeiten des Instituts gestundet
oder gekirzt, Kapital herabgesetzt oder unter Ausschluss des Be-
zugsrechts erhoht werden. Méglich ist auch, Fremd- in Eigenkapital
umzuwandeln (Debt Equity Swap) oder das Vermdgen ganz oder
teilweise auszugliedern. Der gestaltende Teil beschreibt anschlie-
Bend den konkreten Verfahrensablauf und die Umsetzung der be-
absichtigten MaBnahmen. Liegt nach Ansicht der BaFin eine Be-
standsgefdahrdung des Instituts vor und hatte diese eine Gefahr-
dung des gesamten Finanzsystems zur Folge, leitet sie den Antrag
nebst dem Reorganisationsplan und dem Vorschlag fir einen Reor-
ganisationsberater an das OLG Frankfurt am Main weiter. Dieses
entscheidet dann abschlieBend Uber das Vorliegen einer Bestands-
und der sich daraus ergebenden Systemgefdhrdung. Ordnet das
Gericht die Durchfiihrung des Reorganisationsverfahrens an, stim-
men die Glaubiger - eingeteilt in Gruppen - und die Anteilsinhaber
Uber den Reorganisationsplan ab. Wird er angenommen, treten
dessen rechtsgestaltende Wirkungen mit Bestatigung durch das
Gericht in Kraft und das Reorganisationsverfahren endet.

Die durch das Restrukturierungsgesetz eingefiihrten und zum

1. Januar 2011 in Kraft getretenen Anderungen im KWG haben
auch die Befugnisse der BaFin bei der Krisenpravention gestarkt.
So kann die BaFin nun friher Sanierungsschritte von einem Institut
fordern und durchsetzen. Auch das Instrumentarium fur ein effekti-
ves aufsichtliches Einschreiten bei einem Institut in Schwierigkeiten
ist erweitert und ausgebaut worden, indem die BaFin beispielswei-
se einen Sonderbeauftragten als eigenstéandige MaBnahme bestel-
len kann. Bislang war dies nur im Zusammenhang mit Geschafts-
leitersanktionen madglich.

Im Falle einer durch die Schieflage eines systemrelevanten Insti-
tuts zu befiirchtenden aktuten Gefahrdung des gesamten Finanz-
markts kann die BaFin als Ultima Ratio nach den §§ 48a ff. KWG
eine Ubertragungsanordnung erlassen, um die Stabilitét des Fi-
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‘ Voraussetzungen einer Ubertragungs-
anordnung.

‘ Gegenleistung fiir Ubertragungs-
anordnung.

. Einrichtung eines Restrukturierungs-
fonds bei der FMSA.

nanzmarkts sicherzustellen. Sollte etwa ein Reorganisationsplan
von den Glaubigern nicht angenommen werden, kann die BaFin
das Vermogen einer bestandsgefahrdeten Bank einschlieBlich sei-
ner Verbindlichkeiten vollstdndig oder in Teilen auf einen anderen
Rechtstrager Ubertragen. Gleiches gilt, wenn absehbar ist, dass ein
solches Reorganisationsverfahren nicht schnell genug durchgefiihrt
werden kann, um die Gefahr einer Systemkrise effektiv abzuwen-
den.

Voraussetzung fiir eine Ubertragungsanordnung ist, dass das be-
troffene Kreditinstitut in seinem Bestand gefahrdet ist (Bestands-
gefahrdung) und hierdurch die Stabilitat des Finanzsystems gefahr-
det wird (Systemgeféahrdung). Bestandsgeféahrdung ist nach § 48b
Abs. 1 S. 1 KWG die Gefahr eines insolvenzbedingten Zusammen-
bruchs des Kreditinstituts fir den Fall, dass korrigierende MaBnah-
men unterbleiben. Eine Systemgefdahrdung liegt vor, wenn zu be-
firchten ist, dass sich die Bestandsgefahrdung des Kreditinstituts
in erheblicher Weise negativ auf andere Unternehmen des Finanz-
sektors, auf die Finanzmarkte oder auf das allgemeine Vertrauen
der Einleger und anderen Marktteilnehmer in die Funktionsfahigkeit
des Finanzsystems auswirkt (§ 48b Abs. 2 S. 1 KWG). Abgesehen
davon muss die Ubertragungsanordnung das mildeste Mittel dar-
stellen. Das ist der Fall, wenn sich die von der Bestandsgefahrdung
ausgehende Systemgefahrdung nicht auf anderem Wege als durch
die Ubertragungsanordnung in gleich sicherer Weise beseitigen
|asst.

Die Ubertragungsanordnung muss eine angemessene Gegenleis-
tung flr das in dem Geschaftsbetrieb verkdrperte Vermdgen vorse-
hen. Die Gegenleistung kann in einer Beteiligung an dem Uberneh-
menden Rechtstrager oder in einem Geldausgleich bestehen. Zur
Stabilisierung des Finanzmarkts wird es zudem meist erforderlich
sein, den anderen Rechtstrager zusatzlich mit Kapital oder Garan-
tien auszustatten. Das Verhaltnis zwischen den zusatzlichen Mitteln
und dem Wert des Ubertragenen Vermégens ist dann maBgeblich
fur die Hohe der Beteiligung. Ist der Wert des Ubertragenen Ver-
mégens insgesamt negativ, sieht die Ubertragungsanordnung statt
der Gegenleistung eine Ausgleichszahlung des Instituts an den an-
deren Rechtstrager vor.

Typischerweise sind ,frisches"™ Geld und zusatzliche Garantien er-
forderlich, um eine Gefahr flr die Stabilitéat des Finanzmarkts abzu-
wenden. Die dadurch entstehenden Kosten sollen kiinftig auch von
der Gesamtheit der Kreditinstitute getragen werden. Hierzu ist
durch Artikel 3 des Restrukturierungsgesetzes ein Restrukturie-
rungsfonds errichtet worden. Fir diesen Fonds haben grundsatzlich
alle Kreditinstitute Beitrage, die so genannte Bankenabgabe, zu
entrichten. Deren Hohe richtet sich nach dem Geschaftsvolumen,
der GroBe und der Vernetzung des beitragspflichtigen Kreditinsti-
tuts im Finanzmarkt und bericksichtigt so die unterschiedliche Sy-
stemrelevanz von Kreditinstituten. Der Restrukturierungsfonds wird
von der FMSA unter Rechts- und Fachaufsicht des BMF verwaltet
und soll etwa die im Rahmen einer Ubertragungsanordnung erfor-
derlichen Stutzungsmittel bereitstellen. Zugleich erhalt die FMSA
einen erweiterten Aufgabenzuschnitt. So ist sie kinftig nicht nur
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mit der Verwaltung des Restrukturierungsfonds betraut, sondern
auch in die Abwicklung von RestrukturierungsmaBnahmen im Ban-
kensektor eingeschaltet.

. Verlangerte Verjahrungsfrist. Eine weitere Anderung durch das Restrukturierungsgesetz betrifft
die Verjahrungsfrist fir die Haftung bei Pflichtverletzungen der Or-
gane eines Kreditinstituts. Diese Haftungsanspriiche verjahren
klnftig einheitlich nach zehn Jahren. Damit ist die Durchsetzung
von Entschadigungsanspriichen nun auch nach spatem Bekannt-
werden von Pflichtverletzungen maéglich.

1.3  Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz

Als eine weitere Konsequenz aus der Finanzkrise ist am das Ge-
setz zur Starkung des Anlegerschutzes und Verbesserung der
Funktionsfahigkeit des Kapitalmarkts (AnsFuG) am 7. April
2011 im Bundesgesetzblatt verkiindet worden.?* Die mit dem
AnsFuG geschaffenen neuen Vorschriften treten teils sofort,
teils bis zu 18 Monaten nach Verkiindung in Kraft. Das Gesetz
soll das Vertrauen in die Integritat und Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts starken, etwa durch eine erhdhte Markttranspa-
renz und einen verbesserten Schutz des Privatanlegers vor
Falschberatung. Die im Zuge der Finanzkrise bei vielen Anlegern
aufgetretenen Verluste haben gezeigt, wie wichtig eine umfassende
Information und Beratung Uber Finanzmarktprodukte durch die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen sind. Das Gesetz sieht da-
her fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen mehrere Anderun-
gen im Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) vor.

. Produktinformationsblatt fir Kunden. Bei der Anlageberatung missen Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen ihren Kunden kiinftig vor Geschaftsabschluss ein Produkt-
informationsblatt zur Verfligung stellen. Dieses soll kurz und ver-
standlich die wesentlichen Informationen tGber das empfohlene Fi-
nanzinstrument zusammenfassen. Auf maximal zwei bis drei Seiten
sollen Art und Funktionsweise des Finanzinstruments beschrieben
und auf die Risiken einschlieBlich der Aussichten fir Rickzahlung
und Ertrag hingewiesen werden. Zudem missen die Institute dem
Kunden in dem Informationsblatt auch die mit der Anlage verbun-
denen Kosten nennen. Die gesetzlichen Neuerungen sollen die In-
formationsgrundlage der Anleger insgesamt verbessern: Eine knap-
pe und préazise Ubersicht iber die mit der Anlage verbundenen
Chancen und Risiken wird erfahrungsgemaB eher zur Kenntnis ge-
nommen als die vergleichsweise sehr umfangreichen Angaben im
Prospekt.

‘ Registrierung und Qualifikation von Das AnsFuG verpflichtet die Wertpapierdienstleistungsunterneh-
Anlageberatern und weiteren Personen.  men  dje BaFin Uber das in der Anlageberatung eingesetzte Perso-
nal sowie Uber ihre jeweiligen Vertriebs- und Compliance-Beauf-
tragten zu informieren. Fir diesen Personenkreis gelten zudem be-
sondere Anforderungen an die Zuverlassigkeit und die fachliche
Qualifikation. Ergénzend werden eine Anzeigepflicht fir Kundenbe-
schwerden und erweiterte Sanktionsmdglichkeiten fir die BaFin ge-

* BGBI. I 2011, S. 538 ff.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 131

. Starkung der Sachwalterstellung
zugunsten des Pfandbriefs.

Neue Treuhanderregelungen fir
Haftungsbeschrankungen und
Vergltungen.

schaffen. Damit soll die Aufsicht Hinweise auf mogliche Unregelma-
Bigkeiten bei bestimmten Instituten oder Filialen erhalten. Die
BaFin erfasst diese Daten in einer internen Datenbank, die es ihr
ermdglicht, die Einhaltung der gesetzlichen Bestimmungen bei der
Anlageberatung besser zu Uberwachen. Zur effektiven Durchset-
zung dieser neuen Anzeigepflichten wird der Katalog der buBgeld-
pflichtigen Ordnungswidrigkeiten erganzt. Die BaFin kann nicht nur
unterlassene, verspdtete oder falsche Anzeigen ahnden, sondern
auch den ungesetzlichen Einsatz von Mitarbeitern, die nicht Gber
die gesetzlichen Qualifikationsanforderungen verfligen oder die
nicht die erforderliche Zuverlassigkeit besitzen.

1.4 Novelle des Pfandbriefgesetzes

Am 25. November 2010 ist die Novelle des Pfandbriefgesetzes
(PfandBG) in Kraft getreten. Die Anderungen zielen vor allem dar-
auf ab, die Qualitat des Pfandbriefs nochmals zu verbessern, indem
die Rechtsposition des Sachwalters gestarkt wird. Eine wichtige An-
derung betrifft den Fall einer mdglichen Insolvenz der emittieren-
den Bank: Um auch im Insolvenzfall die jederzeitige Liquiditatsver-
sorgung der von einem Sachwalter verwalteten Deckungsmasse
mit den dazugehdorigen Pfandbriefforderungen — dem solventen

Teil der ansonsten insolventen Pfandbriefbank - besser sicherzu-
stellen, besteht diese als Pfandbriefbank mit beschrankter Ge-
schaftstatigkeit fort. Dies erlaubt es dem Sachwalter, voriberge-
hende Liquiditatslicken hinsichtlich der Deckungsmasse dadurch
auszugleichen, indem er Liquiditat sowohl direkt Gber die Europai-
sche Zentralbank (EZB) als auch Uber den Kapitalmarkt durch die
Emission von Pfandbriefen beschafft. Dariiber hinaus hat der Ge-
setzgeber die zentralen Regelungen zur Abgrenzung der Deckungs-
masse von der Insolvenzmasse in § 30 Abs. 1 PfandBG verstandli-
cher gefasst und die klarstellenden Formulierungen ,Trennungsprin-
zip bei Insolvenz der Pfandbriefbank ™ und ,insolvenzfreies Vermo-
gen" flur die Deckungsmasse eingefihrt.

Angepasst wurden zudem die Haftungsbeschrankung und die Ver-
gltungsregelung flir so genannte Treuhander. Damit hat der Ge-
setzgeber die mit der PfandBG-Novelle 2009 geschaffene Haftungs-
beschrankung fir Treuhander mit der neuen Novelle konkretisiert,
indem die Ersatzpflicht im Fall grober Fahrlassigkeit auf 1 Mio. €
beschrankt wurde (§ 7 Abs. 5 PfandBG). Auch erlaubt es die Neu-
regelung, dass die Pfandbriefbank eine entsprechende Versicherung
fir den Treuhander abschlieBt und die Pramie dafir zahlt. Eine
weitere Anpassung betrifft die Vergitung von Treuhdndern, die bis-
lang von der BaFin geschuldet und erst in einem zweiten Schritt
durch die Pfandbriefbank gegeniber der BaFin erstattet werden
musste. Kulnftig ist die Pfandbriefbank direkt Schuldnerin des Ver-
gutungsanspruchs; jedoch setzt die BaFin weiterhin die Hohe der
Vergiitung fest. Zudem kann die Pfandbriefbank nun auch notwen-
dige Auslagen des Treuhanders, wie Fahrtkosten, direkt ersetzen.
Ziel dieser Neuregelungen ist es, die Attraktivitat der Treuhander-
funktion zu steigern.
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. Transparenzvorschriften ebenfalls
Uberarbeitet.

. Weitere Anpassung durch
Restrukturierungsgesetz.

Dartber hinaus wurden auch die Transparenzvorschriften des § 28
PfandBG nochmals verscharft. Fur die Bekanntgabe Uber die
Deckungswerte und Pfandbriefverbindlichkeiten gilt nun eine
einmonatige Veroffentlichungsfrist; flir das vierte Quartal betragt
diese Frist jeweils zwei Monate.

Eine weitere wichtige Klarstellung flr die Separierung der
Deckungsmassen und die Rolle des Sachwalters erfolgte im Rah-
men des Restrukturierungsgesetzes, das den neuen § 36a PfandBG
eingeflgt hat. Dessen Absatz 1 stellt klar, dass die Teile einer
Pfandbriefbank, die im Falle einer Insolvenz als Pfandbriefbank mit
beschrankter Geschaftstatigkeit fortbestehen wirden, nicht in ein
Reorganisationsverfahren nach dem KredReorgG einbezogen wer-
den. In diesem Fall gelten vielmehr die §§ 30 bis 36 PfandBG als
Spezialvorschriften entsprechend. Auch die Mdéglichkeit der BaFin,
einen vorlaufigen Sachwalter von Amts wegen zu bestellen,
sichert die Kontinuitat der verlasslichen Verwaltung der Deckungs-
massen zusatzlich ab. Die Sonderregelung soll allerdings nicht
ausschlieBen, dass sich die MaBnahmen des Sachwalters in einen
Reorganisationsplan einfligen, sofern die Pfandgldaubiger hierdurch
nicht benachteiligt werden.

Absatz 2 des § 36a PfandBG enthalt darliber hinaus eine weitere
Sonderregelung fiir den Fall, dass eine Ubertragungsanordnung
nach § 48a KWG das Pfandbriefgeschaft teilweise oder vollstandig
auf einen anderen Rechtstrager Ubertragt. Fir diesen Teil der
Pfandbriefbank vollzieht sich die Ubertragung nicht nach § 48g
Abs. 2 Nr. 1 KWG, der die Gesamtrechtsnachfolge in Bezug auf die
von der Ubertragungsanordnung erfassten Gegenstande anordnet.
Vielmehr féllt dem auch hier zu bestellenden Sachwalter die Aufga-
be zu, die Ubertragung nach MaBgabe der §§ 30 bis 36 PfandBG zu
vollziehen - allerdings nur insoweit, als die Pfandglaubiger hier-
durch nicht benachteiligt werden.

1.5 Institutsvergltungsverordnung

Mit dem Gesetz Uber die aufsichtsrechtlichen Anforderungen an die
Vergltungssysteme von Instituten und Versicherungsunternehmen
vom 21. Juli 2010 hat der deutsche Gesetzgeber unter anderem
die Instituts-Vergltungsverordnung (InstitutsVergV) sowie ihr Pen-
dant im Versicherungsbereich, die Versicherungs-Vergltungsver-
ordnung (VersVergV), geschaffen.* Beide Verordnungen sind am
13. Oktober 2010 in Kraft getreten. Die Verordnungen schlieBen
ein dreistufiges MaBnahmenpaket der Bundesregierung ab, mit
dem die internationalen Anforderungen an Vergiltungssysteme -
insbesondere die Prinzipien fiir solide Verglitungspraktiken und die
darauf aufbauenden Standards des FSB - in Deutschland umge-
setzt wurden.** Die vorherigen Schritte bestanden aus einer Selbst-
verpflichtung zur Einhaltung der FSB-Anforderungen, die acht gro-
Be Banken und die drei groBten Versicherungsunternehmen im

* BGBI. I 2010, S. 950, 1374, 1379.
3 FSB Principles for Sound Compensation Practices vom 02.04.2009 bzw. Implemen-
tation Standards vom 25.09.2009.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht tber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 133

. Deutschland bei Umsetzung der
FSB-Anforderungen flihrend.

Européische Vergitungsanforderungen
durch CRD III.

Vergltungsregeln mit doppelter
Proportionalitat.

Dezember 2009 abgegeben haben, sowie den von der BaFin am
21. Dezember 2009 erlassenen Rundschreiben 22/2009 (BA) und
23/2009 (VA) zu den aufsichtsrechtlichen Anforderungen an Vergu-
tungssysteme. Diese Rundschreiben wurden mit Inkrafttreten der
InstitutsVergV und VersVergV aufgehoben.

Die Prinzipien und Standards des FSB sollen bei weltweit agieren-
den Banken einen groBtmaoglichen Gleichlauf der Verglitungsrege-
lungen sicherstellen. Im Kern geht es bei den Anforderungen dar-
um, maoglichen schadlichen Anreizen entgegenzuwirken, die dazu
fiuhren kdénnen, unverhaltnismaBig hohe Risiken einzugehen. Ziel
ist es, eine VerglUtungskultur zu férdern, die sich an einer nachhal-
tigen Geschaftsstrategie ausrichtet. Das FSB Uberwacht die Um-
setzung seiner Anforderungen in den nationalen Rechtsordnungen
und in den Instituten. Ein erster Peer Review wurde im ersten
Quartal 2010 durchgefihrt und die Ergebnisse verdéffentlicht.*® Aus
diesem Bericht lasst sich enthehmen, dass Deutschland bei der
Umsetzung der FSB-Anforderungen fuhrend ist. Den nachsten Peer
Review hat das FSB flr das zweite Quartal 2011 geplant.

Daneben wurden auch auf europaischer Ebene Anforderungen an
Vergltungssysteme formuliert. So hat die Europaische Kommission
bereits im April 2009 Empfehlungen zur Vergitungspolitik im
Finanzdienstleistungssektor veroffentlicht. Zur gleichen Zeit hat der
Ausschuss der Europaischen Bankenaufsichtsbehérden CEBS erste
Vergltungsprinzipen erarbeitet. Entscheidend war jedoch der Erlass
der CRD III am 14. Dezember 2010, mit der die Banken- und die
Kapitaladaquanzrichtlinie nicht nur hinsichtlich der Eigenkapitalan-
forderungen fir das Handelsbuch und fiir Weiterverbriefungen,
sondern auch hinsichtlich der aufsichtlichen Uberpriifung der Ver-
gutungspolitik angepasst wurden.*® Die CRD III enthielt zugleich
den Auftrag an CEBS, Leitlinien zu den Vergitungsanforderungen
der CRD III zu erarbeiten, die CEBS am 10. Dezember 2010 -
noch vor dem endgliltigen Erlass der CRD III - veroéffentlicht hat.
Die CEBS-Leitlinien versehen die Begrifflichkeiten der CRD III mit
mehr Detailscharfe, um auf europdischer Ebene eine mdglichst ein-
heitliche Umsetzung der Richtlinienanforderungen in den nationalen
Rechtsordnungen und bei den Instituten zu erreichen.?” Ebenso wie
das FSB wird auch die Nachfolgeorganisation von CEBS, die Euro-
pean Banking Authority (EBA), die Umsetzung der europaischen
Vorgaben in Form von Peer Reviews nachhalten. Die deutsche
InstitutsVergV berlcksichtigt bereits die Anforderungen der CRD III
und der CEBS-Leitlinien.

Bei der Umsetzung der internationalen Anforderungen ist es gelun-
gen, der heterogenen Institutsstruktur in Deutschland mit vielen
kleinen Instituten durch proportionale Regelungen Rechnung zu
tragen. So wurden allgemeine Anforderungen geschaffen, die eini-
ge grundsatzliche Bestimmungen fir alle Institute enthalten. Erst
bei bedeutenden Instituten greifen Uber die allgemeinen Anforde-
rungen hinaus besondere Anforderungen. Diese beriihren jedoch

* FSB Thematic Review on Compensation: Peer Review Report vom 30.03.2010.
* Richtlinie 2010/76/EU, Abl. EU Nr. L 329/3 vom 14.12.2010, S. 3-35.
% CEBS Guidelines on Remuneration Policies and Practices vom 10.12.2010.
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. Einstufung als bedeutendes Institut.

. Allgemeine Anforderungen an
Vergutungssysteme.

nicht alle Mitarbeiter bedeutender Institute, weil auch dort zu ei-
nem groBen Teil ,normale Mitarbeiter" mit einem moderaten Lohn-
niveau beschaftigt sind. Betroffen sind insbesondere solche Mitar-
beiter, deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf das Ge-
samtrisikoprofil des Instituts haben. So ist sichergestellt, dass die
anspruchsvollen besonderen Anforderungen nur bei solchen Institu-
ten und Mitarbeitern zum Tragen kommen, die unter Verglutungs-
und Risikogesichtspunkten relevant sind.

Die InstitutsVergV richtet sich an Institute im Sinne des KWG,

also insbesondere Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute.
Die Verordnung ist zudem von allen rechtlich unselbstéandigen
Zweigstellen von Unternehmen mit Sitz im Ausland im Sinne von

§ 53 Abs. 1 KWG zu beachten. Wegen des Prinzips der Heimatland-
kontrolle findet die InstitutsVergV auf Zweigniederlassungen von
Unternehmen mit Sitz in einem anderen Staat des Europaischen
Wirtschaftsraums (§ 53b KWG) keine Anwendung. Diese Zweignie-
derlassungen haben aber Uber die Rechtsordnung der jeweiligen
Mitgliedsstaaten, in denen das Unternehmen seinen Sitz hat, eben-
falls die Anforderungen der CRD III und der CEBS-Leitlinien zu be-
achten.

Wann ein Institut als bedeutend einzustufen ist, hangt zum einen
von seiner Bilanzsumme und zum anderen von einer Risikoanalyse
ab, die das Institut selbst durchzuflihren und schriftlich zu doku-
mentieren hat. Diese Risikoanalyse kommt bei allen Instituten zum
Tragen, deren Bilanzsumme im Durchschnitt zu den jeweiligen
Stichtagen der letzten drei abgeschlossenen Geschaftsjahre

10 Mrd. € erreicht oder Uberschritten hat. Institute mit einer
Bilanzsumme von 40 Mrd. € oder mehr gelten in der Regel als
bedeutend. Bei der Risikoanalyse sind insbesondere die GréBe des
Instituts, seine Vergltungsstruktur sowie Art, Umfang, Komplexi-
tat, Risikogehalt und Internationalitat der betriebenen Geschaftsak-
tivitaten zu berlicksichtigen. Dabei ist den Geschaftsaktivitaten
eines Instituts besondere Bedeutung zuzumessen. Die Analyse
muss plausibel, umfassend und fiir Dritte nachvollziehbar sein.
Sollte die Risikoanalyse unplausibel sein und eine Einstufung als
bedeutendes Institut dadurch (absichtlich) vermieden werden, so
greift das gesamte bankaufsichtliche MaBnahmenspektrum, das
flr VerstoBe gegen § 25a KWG zur Verfiigung steht.

Die allgemeinen Anforderungen gelten fiur alle Institute und Mitar-
beiter sowie Geschaftsleiter. Auch innerhalb der allgemeinen Anfor-
derungen gilt aber der Proportionalitatsgedanke. Danach hangt die
Ausgestaltung des Risikomanagements von Art, Umfang, Komplexi-
tat und Risikogehalt der Geschaftstatigkeit des Instituts ab. Kleine-
re Institute mit vergleichsweise konservativen Geschaftsmodellen
mussen selbstverstandlich nicht die gleichen MaBstdbe anlegen wie
beispielsweise international tatige GroBbanken. Die wohl wichtigste
allgemeine Anforderung ist, dass gemaB § 3 Abs. 1 Satz 3 Insti-
tutsVergV die Verglitungssysteme auf die Erreichung der in den
Strategien des Instituts niedergelegten Ziele ausgerichtet sein
mussen. Mit den Strategien sind insbesondere eine nachhaltige Ge-
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Besondere Anforderungen bei
bedeutenden Instituten.

schaftsstrategie und die dazu konsistente Risikostrategie im Sinne
der MaRisk gemeint. Die Ausrichtung der Vergutungssysteme auf
die Institutsstrategien ist eine logische Notwendigkeit, weil Vergu-
tungssysteme zumindest faktisch auch ein Instrument zur Unter-
nehmenssteuerung sind. Die Ausrichtung der Vergitungssysteme
an den Strategien des Instituts soll dazu beitragen, dass die vergl-
tungsrelevanten Ziele hinreichend ambitioniert sind und die Vergu-
tungssysteme einen effektiven Beitrag dazu leisten kénnen, die in
den Unternehmensstrategien formulierten Ziele zu erreichen. Damit
wird zugleich auch die risikosteuernde Funktion der Vergitungssy-
steme im Allgemeinen und der variablen Vergutungsbestandteile im
Besonderen betont.

Gilt ein Institut als bedeutend, so hat es anhand einer eigenverant-
wortlichen Risikoanalyse diejenigen Mitarbeiter zu identifizieren,
deren Tatigkeiten einen wesentlichen Einfluss auf sein Gesamtrisi-
koprofil haben. Fir die Risikoanalyse kénnen unter anderem die
GroBe, die Art der Geschéftstatigkeit (etwa Investment Banking),
das Geschaftsvolumen, die Hohe der Risiken und die Ertrage einer
Organisationseinheit als Kriterien herangezogen werden. Auch die
Tatigkeit (beispielsweise als Handler), die Stellung, die Hohe der
bisherigen Verglitung eines Mitarbeiters sowie eine ausgepragte
Wettbewerbssituation auf dem Arbeitsmarkt kommen als Kriterien
in Frage. Flr die damit identifizierten Mitarbeiter und die Ge-
schaftsleiter bedeutender Institute gelten nach § 5 Abs. 2 Instituts-
VergV besondere Regelungen, die deutlich Uber die allgemeinen
Anforderungen hinausgehen.

Bedeutend ist die Anforderung, Risiken und deren Laufzeiten sowie
Kapital- und Liquiditdtskosten zu berlicksichtigen. Dies kann zum
einen ex ante erfolgen, etwa indem das Institut risikoadjustierte
ErfolgsgréBen heranzieht, um den vergitungsrelevanten Erfolg zu
bestimmen, und dabei mehrjahrige Bemessungszeitraume wahlt.
Zum anderen konnen Risiken auch ex post beim Auszahlungsvor-
gang bertcksichtigt werden. Hier finden sich in der InstitutsVergV
einige detaillierte Regelungen, die auf den ebenso detailscharfen
internationalen Anforderungen - vor allem aus der CRD III - beru-
hen. So verlangt die Verordnung beispielsweise langere Auszah-
lungs- und Zurtickbehaltungszeitraume mit der Méglichkeit eines so
genannten Malus. Dabei ist entscheidend, dass der Malus nicht auf
Alibikriterien beruht, die realistischerweise nicht eintreten werden.
Ein Malus muss bei negativen wirtschaftlichen Entwicklungen so-
wohl des Instituts insgesamt als auch nur einer einzelnen Organi-
sationseinheit zum Tragen kommen. Ein Teil der variablen Vergu-
tung muss zudem aus eigenkapitalbasierten Vergltungsinstrumen-
ten bestehen, die sich an der nachhaltigen Wertentwicklung des In-
stituts orientieren. Gemeint sind vor allem Aktien oder auf einen
Aktienkurs referenzierende Instrumente, wie Wertsteigerungsrech-
te. Bei Instituten, denen keine Aktien als Verglitungsinstrument zur
Verfiigung stehen, kénnen dies auch Hybridkapital oder ahnliche
Kapitalformen sein. Diese Vergltungsinstrumente sind mit einer
Sperrfrist zu versehen, innerhalb derer nicht Gber die Verglitungs-
bestandteile verfligt werden darf.
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@ vergitungsausschuss bei bedeutenden  Bedeutende Institute haben Uberdies einen Vergiitungsausschuss

Instituten. einzurichten (§ 6 InstitutsVergV), der aber auch bei nicht bedeu-
tenden Institute sinnvoll sein kann. Aufgabe des Vergltungsaus-
schusses ist es, die Angemessenheit der Verglitungssysteme zu
Uberwachen. Zudem kann der Vergltungsausschuss dazu beitra-
gen, die Vergltungssysteme auszugestalten und weiterzuentwik-
keln. Neben Mitarbeitern der Personalabteilung missen dem Aus-
schuss auch Mitarbeiter aus den geschéftsinitiierenden Organisati-
onseinheiten und den Kontrolleinheiten angehéren, etwa aus den
Bereichen Markt, Handel, Marktfolge, Risikocontrolling, Complian-
ce-Funktion oder Interne Revision. Die Vernetzung der Personalab-
teilung mit den anderen Bereichen eines Instituts hilft, sowohl die
Qualitat als auch die Akzeptanz des Vergltungssystems durch die
Mitarbeiter zu verbessern. So kann der Ausschuss etwaige Defizite
der Verglitungssysteme frihzeitig identifizieren und dadurch Fehl-
entwicklungen entgegensteuern.

1.6 MaRisk-Novelle 2010

Am 15. Dezember 2010 hat die BaFin mit dem Rundschreiben
11/2010 (BA) die neugefassten Mindestanforderungen an das Risi-
komanagement (MaRisk) veroffentlicht.”®* Nachdem die BaFin be-
reits im August 2009 eine Uberarbeitete Version der MaRisk
veroffentlicht hatte, wurden die Anforderungen an das Risi-
komanagement der Kreditinstitute in 2010 nochmals an-
gepasst und erweitert. Hauptgrund fiir die erneute Uber-
arbeitung waren auch diesmal vorwiegend internationale
Arbeiten auf dem Gebiet des Risikomanagements, vor-
angetrieben durch CEBS sowie den Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht. Insbesondere CEBS hatte eine Rei-
he neuer Leitlinien (Guidelines) verdffentlicht, die sich
mit unterschiedlichsten Aspekten des Risikomanage-
ments von Banken auseinandersetzen. Deren Anforde-
rungen waren in die nationale Regulierung zu Uberfihren.
Dartber hinaus hat die BaFin in einzelnen Regelungsfeldern
Anderungen vorgenommen, die vorwiegend auf den gesam-
melten Erfahrungen aus der Aufsichts- und Prifungspraxis beru-
hen. Die neuen Anforderungen der MaRisk sind von den Instituten
bis spatestens 31. Dezember 2011 umzusetzen.

. Schwerpunkte der international Der durch die Konvergenzarbeiten von CEBS getriebene Anpas-

vorgegebenen Anpassungen. sungsbedarf der MaRisk fokussiert sich hauptséchlich auf die The-
menbereiche Risikokonzentrationen, Stresstests und Liquiditatspuf-
fer. Dabei hat die BaFin teilweise an schon vorhandene Anforderun-
gen ankniupfen kénnen und diese weiter erganzt und konkretisiert.
So wurde vor allem der risikoartentbergreifende Charakter von Ri-
sikokonzentrationen starker in den Mittelpunkt geriickt, um das in
der Finanzkrise zu Tage getretene ,Silo"-Problem bei der Risiko-
steuerung und -Uberwachung zu Uberwinden. Kennzeichnend fur
dieses Problem ist das isolierte Management einzelner Risikoarten,
die damit - auch wegen der zwischen den einzelnen Risikomanage-
menteinheiten oftmals fehlenden Kommunikation — gewissermaBen
»Silos" bilden. Infolgedessen werden die Abhangigkeiten zwischen

 www.bafin.de » Veroffentlich ngen.
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. Neue Anforderung: inverse Stresstests.

. Anforderung an Liquiditatspuffer.

den einzelnen Risikoarten und -treibern im Gesamtrisikomanage-
ment nicht abgebildet. Indem die neuen MaRisk auch risikoarten-
Ubergreifende Konzentrationen thematisieren und klarstellen, dass
auch diese identifiziert und gesteuert werden mussen, wird das
Problem in das Bewusstsein der Institute gerickt.

Die neuen MaRisk verlangen von den Instituten erstmals, ihr
Stresstestprogramm um so genannte inverse Stresstests zu ergan-
zen. Bei diesen Stresstests sollen die Institute analysieren, welche
Stressszenarien ein vorgegebenes Stresstestergebnis, namlich die
fehlende Tragfahigkeit des eigenen Geschaftsmodells, zur Folge ha-
ben kénnte. Wahrend herkdmmlichen Stresstests ein bestimmtes
Szenario zugrunde liegt, anhand dessen ein Ergebnis ermittelt
wird, geben inverse Stresstests das Ergebnis vor, um daraus auf
ein Stressszenario zu schlieBen. Wenngleich solche inversen
Stresstests in der Praxis noch selten anzutreffen sind, kdnnen sie
bankaufsichtlich einen sinnvollen Beitrag zur Beantwortung der
Frage liefern, bei welchen Szenarien ein Institut in seiner Uberle-
bensfahigkeit bedroht ist. Interessant ist dabei vor allem, durch
welches Zusammenwirken welcher Risikotreiber das Geschaftsmo-
dell eines Instituts ins Wanken geraten kann. Zugleich kénnen In-
stitute mit diesen Stresstests einen anderen, unverstellten Blick
auf die eigene Risikosituation und diejenigen Risikotreiber gewin-
nen, die die eigenen Geschaftsaktivitaten in besonderer Weise ge-
fahrden kdnnen. Quasi als Nebeneffekt lasst sich anhand dieses In-
struments auBerdem Uberprifen, ob die regularen Stresstests hin-
reichend schwer und damit zielgerichtet genug ausgestaltet sind.

Dariber hinaus hat die BaFin — wie von CEBS vorgegeben - die
qualitativen und quantitativen Anforderungen an die vorzuhalten-
den Liquiditatspuffer detaillierter ausgestaltet. Die CEBS-Leitlinien
verpflichten die Institute dazu, hochliquide werthaltige Liquiditats-
puffer vorzuhalten, die sehr kurzfristig auf privaten Markten verau-
Bert werden kdnnen und somit die Liquiditatsversorgung sowohl
auf sehr kurze (eine Woche) als auch auf etwas langere Sicht (min-
destens einen Monat) sicherstellen. Die Bemessung dieser Puffer
haben die Institute eigenverantwortlich auf der Basis eigener
Stresstests vorzunehmen, bei denen CEBS bestimmte Aspekte zur
Ausgestaltung der zugrunde liegenden Stressszenarien vorgegeben
hat. Die Betonung der Werthaltigkeit bedeutet, dass Aktien und an-
dere Vermdgensgegenstande, die bei ihren Marktpreisen eine ge-
wisse Volatilitat an den Tag legen, nicht als Liquiditatspuffer in Fra-
ge kommen.

Die Erfahrungen der Finanzkrise haben gezeigt, dass gerade solche
Institute, die sich schwerpunktmaBig Uber die Geld- und Kapital-
markte refinanzieren, besonders anfallig flr Liquiditatsengpasse
sind. Die CEBS-Leitlinien sprechen in diesem Zusammenhang von
Money Centre Banks. Die BaFin hat diesen Grundgedanken berlck-
sichtigt, indem sie die neuen Anforderungen an die Liquiditatspuf-
fer auf kapitalmarktorientierte Institute beschrankt. Dies sind sol-
che Institute, die Wertpapiere emittiert haben, die an einer Borse
gehandelt werden. Auf diese Weise wird auch dem Proportionali-
tatsgrundsatz angemessenes Gewicht eingeraumt.
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. Lehren aus Aufsichts-
und Priufungspraxis.

Auch die Erfahrungen aus der Aufsichts- und Prifungspraxis haben
ihren Niederschlag in den neuen MaRisk gefunden. So hat die
BaFin die Anforderungen an die Aufstellung der Strategien redak-
tionell neu gefasst und in der Praxis identifizierte Schwachstellen
aufgegriffen: In der Vergangenheit wurden zum Teil wesentliche in-
terne wie externe Einflussfaktoren bei der Festlegung der strategi-
schen Ziele nicht ausreichend berucksichtigt; teilweise waren aber
auch die strategischen Ziele selbst zu unbestimmt, um die Zieler-
reichung Uberprifen zu kénnen. Eine weitere Schwachstelle lag in
der bisweilen fehlenden Konsistenz zwischen Geschafts- und Risi-
kostrategie. Daher fokussieren die neuen MaRisk an dieser Stelle
auf den konsistenten Strategieplanungsprozess, der von den Insti-
tuten verlangt, dass sie sich strukturierter als bisher mit ihrer stra-
tegischen Zielsetzung, deren Umsetzung, Uberpriifung und Anpas-
sung auseinandersetzen. Insbesondere ist nun klargestellt, dass
die Ziele so zu formulieren sind, dass eine sinnvolle Uberpriifung
der Zielerreichung maoglich ist.

Daneben hat die BaFin erstmals detaillierte Vorgaben fiir die Be-
ricksichtigung von Diversifikationseffekten im institutsinternen
Risikotragfahigkeitskonzept aufgestellt. Dies soll allzu progressiven
Annahmen der Institute zu diesen Effekten entgegenwirken, soweit
sie den institutsindividuellen Verhaltnissen nicht ausreichend Rech-
nung tragen. Mit den neuen MaRisk hat die BaFin Anforderungen
aufgestellt, die eine hinreichend konservative Ermittlung risikoar-
tentbergreifender Diversifikationseffekte in den Mittelpunkt stellen.
Entscheidend ist, dass die hierflir herangezogenen Daten die insti-
tutsindividuelle Geschafts- und Risikostruktur des Instituts abbil-
den. Zudem muss berlicksichtigt werden, dass sich die Effekte
auch in konjunkturellen Auf- und Abschwungphasen oder in Zeiten
flr das Institut unglinstiger Marktverhaltnisse als ausreichend
stabil erweisen. Ferner obliegt es den Instituten, die Stabilitat und
konservative Ermittlung der berlicksichtigten Effekte zu belegen,
ebenso wie die Ubertragbarkeit der Daten auf die institutsindividu-
ellen Verhaltnisse.

Obwohl in den neuen MaRisk einige Anforderungen konkreter ge-
fasst worden sind, halt die BaFin bewusst an der bewahrten prinzi-
pienorientierten Ausrichtung fest. Ebenso kommt auch dem Propor-
tionalitatsprinzip in den MaRisk nach wie vor eine groBe Rolle zu,
um notwendige Umsetzungsspielraume gerade auch fir kleinere
Institute weiterhin zu gewahrleisten. An dieser grundsatzlichen
Weichenstellung wird sich also auch in Zukunft nichts &ndern.

1.7 Mindestanforderungen an die Compliance

Am 7. Juni 2010 veroffentlichte die BaFin ihr Rundschreiben Min-
destanforderungen an die Compliance-Funktion und die weiteren
Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff.
WpHG flr Wertpapierdienstleistungsunternehmen (MaComp). Die
MaComp fassen Auslegungen der BaFin zu den vorgenannten
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. Neue Module zur Compliance...

. ...und zur Best Execution.

Pflichten in einem Regelwerk zusammen und fungieren somit als
Kompendium. Sie bestehen aus einem Allgemeinen und einem Be-
sonderen Teil: Der Allgemeine Teil enthalt insbesondere Ausfihrun-
gen zum Anwendungsbereich und zur Zielsetzung des Rundschrei-
bens, zur Verantwortung der Geschéaftsleitung und zu allgemeinen
organisatorischen Anforderungen an Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen. Der Besondere Teil besteht aus verschiedenen Modu-
len, die einzelne Regelungen der §§ 31 ff. Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) naher konkretisieren. Hier sind zum einen die bislang ein-
zeln veréffentlichten Rundschreiben zur Uberwachung von Mitarbei-
tergeschaften, zur Werbung und zur Finanzanalyse als Module der
MaComp aufgenommen. Zum anderen enthalt der Besondere Teil
inhaltlich neue Module zu Aufgaben und Stellung der Compliance-
Funktion und zur bestmdglichen Ausfiihrung von Kundenauftragen
(Best Execution).

Die Ausfliihrungen zur Compliance sollen gezielt die Stellung der
Compliance-Funktion in den Wertpapierdienstleistungsunternehmen
starken. Die BaFin stellt klar, dass die Compliance-Funktion die im
Unternehmen aufgestellten Grundsatze und eingerichteten Verfah-
ren sowohl Uberwachen und bewerten als auch die operativen Be-
reiche beraten soll. Weiterhin konkretisiert es die fachlichen Anfor-
derungen an die Mitarbeiter der Compliance-Funktion und erldautert
deren Aufgaben, Befugnisse und organisatorische Verortung im Un-
ternehmen. Insbesondere das Verhaltnis zwischen der Compliance-
Funktion und der Revision wird thematisiert. Dartber hinaus hebt
die BaFin den praventiven Charakter der Compliance-Funktion her-
vor. Sie soll namlich bereits frihzeitig Fehlentwicklungen entgegen-
steuern. Zu den Prozessen, in die die Compliance-Funktion typi-
scherweise einzubeziehen ist, gehort etwa der New Product Appro-
val Process. Beziiglich der Uberwachungshandlungen der Complian-
ce-Funktion stellt das Rundschreiben klar, dass die Compliance-
Funktion auch selbst zumindest stichprobenweise Uberwachungs-
handlungen in den operativen Bereichen wie dem Vertrieb vorneh-
men muss. Zu den stichprobenweisen Uberwachungshandlungen
gehoren beispielsweise Vor-Ort-Prifungen in den Filialen. Gegen-
stand dieser Prifungen kénnen dann unter anderem Werbemittei-
lungen oder Beratungsprotokolle sein. Fur die Benennung und Ab-
berufung des Compliance-Beauftragten fiuhrt das Rundschreiben ei-
ne Anzeigepflicht gegeniber der BaFin ein.

Die Erlauterung zur Best Execution dient der Klarung offener Ausle-
gungsfragen zu § 33a WpHG. Diese Vorschrift verpflichtet die Insti-
tute, Grundsatze aufzustellen, die sicherstellen, dass Kundenauf-
trage an der Borse oder dem Ausfihrungsplatz ausgefiihrt werden,
an dem das bestmdgliche Ergebnis fir den Kunden erzielt werden
kann. Dazu konkretisiert die BaFin die Kriterien, die bei der Aus-
wahl des geeigneten Ausflihrungsplatzes fir die Kundenorder durch
ein Unternehmen herangezogen werden kdnnen. SchlieBlich erlau-
tert das Rundschreiben, wie die regelmé&Bige Uberpriifung der Aus-
fihrungsgrundsatze in den Instituten auszugestalten ist und wel-
che Vorkehrungen bei der Ausfiihrung von Kundenorders Uber drit-
te Institute zu treffen sind.
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@ FINREP- und COREP-Vorgaben
werden berlicksichtigt.

1.8 Uberarbeitung des Meldewesens

Die BaFin hat 2010 gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank ein
Konzept zur Modernisierung des bankaufsichtlichen Meldewesens
erarbeitet. Ziel ist es, die aufsichtliche Informationsbasis zu ver-
bessern und damit die mikro- und makroprudenzielle Bankenauf-
sicht zu starken. Das Gesamtkonzept wurde im Marz 2011 o6ffent-
lich konsultiert. Es soll im Jahr 2011 bereits in Teilen umgesetzt
werden. Das Konzept sieht in mehreren Bereichen Anpassungen
Vor.

Zum einen soll die Informationsversorgung im Bereich der unter-
jahrigen Finanzdaten inhaltlich und turnusmaBig verbessert und
teilweise an die Vorgaben durch CEBS (Revised Guidelines on Fi-
nancial Reporting — FINREP) angepasst werden. Die Aufsicht beab-
sichtigt damit, neue Auswertungsmadglichkeiten und einen besseren
Uberblick tiber die wirtschaftliche Situation der Institute zu gewin-
nen. Geplant ist ein abgestuftes Meldemodul, das sich an der Sys-
tematik der Jahres- und Konzernabschlisse nach dem Handelsge-
setzbuch (HGB) bzw. den International Financial Reporting Stan-
dards (IFRS) orientiert. Dementsprechend soll HGB-basiert auf Ein-
zel- und Konzernebene ein flachendeckendes Basismeldewesen auf
Grundlage des bisherigen Monatsausweises eingeflihrt werden. Ka-
pitalmarktorientierte Mutterunternehmen, die einen IFRS-Gruppen-
abschluss erstellen, missen darliiber hinaus weitergehende Melde-
pflichten nach den Vorgaben von FINREP erfillen. Ein Teil der
FINREP-Anwender - systemrelevante Institute — wird zusatzliche
Meldepflichten zu erfiillen haben und beispielsweise Ertragsdaten
aufgeteilt nach Geschéaftsbereichen melden.

Zum anderen beriicksichtigt die Uberarbeitung auch die Entwick-
lungen bei der Vereinheitlichung der Solvenz-Meldeanforderungen,
die CEBS mit den Revised Guidelines on Common Reporting
(COREP) vorangetrieben hat. Mit COREP soll ein standardisiertes
Meldeformat fiir Solvenzzahlen geschaffen werden, das als euro-
paische Verordnung erlassen wird.

Common Reporting (COREP) und Financial Reporting (FINREP)

Mit den Guidelines on Common Reporting (COREP) und den Guide-
lines on Financial Reporting (FINREP) verfolgt der Europdische Aus-
schuss der Bankenaufseher CEBS - jetzt die Europadische Banken-
aufsichtsbehérde EBA - das Ziel, das auf nationaler Ebene stark
voneinander abweichende aufsichtliche Meldewesen im Bereich der
Eigenmittelanforderungen und der Finanzberichterstattung zu har-
monisieren und konvergenter zu gestalten. Ausgangspunkt dafir
sind die Internationalen Rechnungslegungsstandards IAS bzw.
IFRS. Die COREP- und FINREP-Guidelines schaffen erstmals ein-
heitliche Definitionen und Meldeformate, die als Grundlage fir die
nationalen Meldewesen fungieren. Inhaltlich beruhen diese Vorga-
ben auf dem Proportionalitdtsgedanken: Umfang und Turnus

der Meldungen richten sich nach GréBe und Komplexitat der
Institute.
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. Meldewesen zu Millionenkrediten Daneben plant die Aufsicht, das Millionenkreditmeldewesen geman
wird ausgebaut. § 14 KWG auszubauen. Ziel ist es, einen vertieften Einblick in Art,

Umfang und Qualitat der Kreditgewahrung zu erlangen. Dazu sieht
das Konzept vor, den Kreditbegriff zu erweitern und die Meldegren-
ze auf 500.000 € (bisher 1,5 Mio. €) abzusenken. Die Einreichung
der Meldungen soll zudem vollsténdig elektronisch erfolgen und die
Meldefrequenz erhéht werden. Dies wird die Qualitat und Aktualitat
der Millionenkreditdaten erheblich verbessern. Vor allem die ma-
kroprudenzielle Aufsicht durch die Deutsche Bundesbank wird da-
von profitieren.

@ neues Format fiir ICAAP-Reporting. Bei der Uberarbeitung des Meldewesens ist schlieBlich auch ein
Format fir Meldungen im Rahmen des Internal Capital Adequacy
Assessment Process (ICAAP-Reporting) geplant. Das neue Melde-
format verschafft der Aufsicht einen tiefen und zugleich aktuellen
Einblick in die bankinternen Verfahren zur Risikotragfahigkeits-
steuerung. Dabei sollen die Meldeinhalte aus qualitativ unterlegten
Zahlen aus der internen Risikosteuerung der Institute bestehen.

2 Praventive Aufsicht

2.1 Aufsichtsstrategie

Mit dem Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versiche-
rungsaufsicht, das im Sommer 2009 in Kraft trat, hat der Gesetz-
geber die Eingriffsbefugnisse der Bankenaufsicht erheblich ausge-
weitet. Neben neu geschaffenen MaBnahmen kann die BaFin auch
einige bereits bestehende MaBnahmen nun frihzeitiger anwen-
den und damit starker praventiv wirken. Damit wird der Auf-
trag des Gesetzgebers deutlich: Um krisenhafte Zuspitzungen
an den Finanzmarkten mdoglichst zu vermeiden, muss die Ban-
kenaufsicht erheblich friiher negativen Entwicklungen bei den
Instituten entgegenwirken kénnen. Sie soll nicht erst dann ta-
tig werden, wenn sich Risiken in Instituten in Form von Verlu-
sten realisiert haben, sondern schon im Vorfeld, wenn Institute
die von ihnen eingegangen Risiken nicht beherrschen. Dabei be-
schrankt sich der Praventionsansatz nicht allein auf ein zeitlich
friiheres Eingreifen. Zugleich soll die Bankenaufsicht auch sachlich
friher handeln, also auch in Féllen von geringerer Schwere und
nicht erst in Extremfallen. Hierzu muss sich die Aufsicht intensiver
als bislang mit den Geschéftsstrategien der Institute befassen und
daraus Erkenntnisse flr ihre Tatigkeit ziehen.

@ risikokomitee zur sektoriibergreifenden  Neben den neuen MaBnahmenbefugnissen stérkt auch die Tatigkeit
Bewertung des Marktumfelds. des Risikokomitees, das die BaFin 2009 gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank eingerichtet hat, die praventive Aufsicht. Die
Aufgabe dieses Gremiums besteht darin, systemisch relevante In-
formationen - vor allem Erkenntnisse zu gesamtwirtschaftlichen
Entwicklungen, speziellen Branchen und Risiken sowie aus allen
Aufsichtsbereichen der BaFin — mit der Einzelinstitutsaufsicht zu
verkntpfen. Das Risikokomitee betrachtet die Institute innerhalb
ihres Marktumfelds. Es wertet Umfeldinformationen wie makrodko-
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. Uber 4.000 neue Aufsichts- und
Verwaltungsratsmandate.

. Sachkunde ist essenziell.

nomische Entwicklungen und Erkenntnisse aus Quer- und Gruppenver-
gleichen der Institute fir die Bankenaufsicht aus. Die vom Risikokomi-
tee identifizierten Risiken sind die Basis flir die strategische Aufsichts-
planung, die vorsieht, welche MaBnahmen bei welchen Instituten und
Bankengruppen unter systemischen Aspekten erforderlich sind.

2.2 Aufsichts- und Verwaltungsorgane

Bis Ende 2010, also gut eineinhalb Jahre nachdem das Gesetz zur
Starkung der Finanzmarkt- und der Versicherungsaufsicht erstmals
gesetzliche Mindestanforderungen fir die persénliche Sachkunde
und Zuverldssigkeit von Mitgliedern von Aufsichtsgremien einge-
fuhrt hat, sind der Bankenaufsicht (iber 4.000 neue Mandate ange-
zeigt worden. Etwa 2.500 Anzeigen betrafen seit dem 1. August
2009 neu bestellte Verwaltungsratsmitglieder bei den 6ffentlich-
rechtlichen Sparkassen, gibt es die Besonderheit, dass es im Zuge
von Kommunalwahlen regelmaBig zu umfangreichen Neubestellun-
gen von Verwaltungsratsmitgliedern kommt. Dabei beansprucht die
Priifung der Anzeigen erhebliche Ressourcen, zumal viele Unterla-
gen, die den Bestellungsanzeigen beizufiigen sind, nicht vollstandig
oder fehlerhaft eingereicht wurden. Insgesamt war bei Inhalt und
Umfang der Unterlagen ein gewisses MaB3 an Verunsicherung bei
den Instituten zu erkennen. Dies hatte zur Folge, dass die BaFin in
einer Reihe von Fallen die nach § 36 Abs. 3 KWG geforderte Sach-
kunde und Zuverlassigkeit des angezeigten Aufsichts- oder Verwal-
tungsratsmitglieds nicht hinreichend beurteilen konnte. In diesen
Fallen musste die Aufsicht weitere Unterlagen nachfordern und - in
letzter Konsequenz - wegen fehlenden Nachweises der gesetzlichen
Mindestanforderungen vereinzelt Abberufungsverlangen ausspre-
chen.

Bei der Beurteilung, ob ein Aufsichts- oder Verwaltungsratsmitglied
zuverlassig ist, sind zum einen mdogliche (Vermogens-)Straftaten
oder VerstoBe gegen Ordnungsvorschriften der betreffenden Person
bedeutsam. Zum anderen ist aber auch die Frage zu stellen, ob In-
teressenkonflikte vorliegen, die eine sorgfaltige und ordnungsge-
maBe Wahrnehmung des Kontrollmandats beeintrachtigen kdénnen.
Die Gefahr eines solchen Konflikts besteht etwa dann, wenn das
Mitglied eines Gremiums zu den ausfallgefédhrdeten Kreditnehmern
des von ihm beaufsichtigten Instituts zahlt. In solchen Fallen ent-
scheidet die BaFin unter Berlcksichtigung des konkreten Einzel-
falls, ob ein aufsichtliches Eingreifen - etwa in Form eines Abberu-
fungsverlangens - erforderlich ist.

Wichtige Voraussetzung daflir, dass ein Organmitglied sein Mandat
ordnungsgemalB ausliben kann, ist dessen Sachkunde. Es muss die
von dem Institut betriebenen Geschafte sowohl verstehen als auch
das zentrale geschéfts- und risikostrategische Kalktl der Bank, das
die zu erzielenden Ertrage in Relation zu den daflir einzugehenden
Risiken setzt (§ 25a Abs. 1 KWG), nachvollziehen und beurteilen
kénnen. Sofern nétig, muss das Organmitglied in der Lage sein,
Anderungen in der Geschéftsfiihrung durchzusetzen. Dabei soll der
Aufsichtsrat praventiv tatig sein. Das bedeutet, dass er kontinuir-
lich die strategische Ausrichtung der Bank hinterfragen und auf ei-
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Fort- und WeiterbildungsmaBnahmen
mdoglich und erforderlich.

. Informationen durch Prifungs-
schwerpunkte gemaB § 30 KWG.

. Merkblatt und Veranstaltung der
BaFin geben Hilfestellung.

ne Korrektur hinwirken muss, wenn die Ausrichtung nicht nachhal-
tig genug ist. Die notwendigen Schnittstellen dafiir sind in den
neugefassten MaRisk geregelt. Danach muss die Geschaftsleitung
die strategische Ausrichtung des Instituts mit dem Aufsichtsgremi-
um erdrtern und sicherstellen, dass das Aufsichtsgremium Aus-
kiinfte bei der Internen Revision des Instituts einholen kann.

Bei anfanglich fehlender oder zweifelhafter Sachkunde ist es auch
nach der Bestellung noch mdglich, durch Fortbildungen die erfor-
derliche Sachkunde zu erlangen. Die Schulung sollte jedoch inner-
halb der ersten sechs Monate nach der Bestellung abgeschlossen
und der Teilnahmenachweis unverziglich der BaFin zugesandt wer-
den. Abgesehen davon sollten FortbildungsmaBnahmen keine ein-
malige Ubung bleiben. Auch wahrend der Mandatsausiibung erwar-
tet die Aufsicht von jedem Organmitglied, dass es sich laufend wei-
terbildet.

Ublicherweise finden sich in den Berichten liber die Jahresab-
schlussprifungen der Institute nur wenige Informationen Uber die
laufende Tatigkeit der Verwaltungs- und Aufsichtsorgane. Um sich
einen umfassenden Uberblick (iber die Verhéltnisse in ausgewahl-
ten Instituten zu verschaffen, hat die BaFin im Jahr 2010 erstmals
das Thema Corporate Governance bezogen auf Aufsichts- und Ver-
waltungsrate als Schwerpunkt der Jahresabschlusspriifung festge-
legt (per Anordnung nach § 30 KWG). Die Auswahl des Instituts
erfolgte dabei risikoorientiert nach GréBenkriterien und dem Ge-
samturteil im Risikoprofil. Priifungsinhalte waren Fragen nach der
RegelmaBigkeit der Sitzungen des Aufsichtsorgans, deren ange-
messene Vorbereitung durch eine Tagesordnung und Beschlussvor-
lagen sowie die Moglichkeit zur Kenntnisnahme vorbereitender Un-
terlagen. Ein weiterer Prifungsgegenstand war die Erorterung der
relevanten Sachverhalte im Aufsichtsgremium und die ordnungsge-
maBe Protokollfihrung. AuBerdem sollten die Abschlussprifer das
Augenmerk darauf legen, ob das Aufsichtsorgan von den wesentli-
chen Informationen zur Beurteilung der jetzigen und voraussicht-
lich kiinftigen wirtschaftlichen Entwicklung und zur Risikosituation
des Instituts Kenntnis erlangt. Prifungsinhalt war ferner die Frage,
inwieweit die Institute die Anforderungen an die Beschlussfassung
und Zustimmung durch den Aufsichtsrat bei Organkrediten (§ 15
KWG) einhalten und wie sie mit kreditausfallgefahrdeten Verwal-
tungs- und Aufsichtsratsmitglieder umgehen. Gefragt wurde schlieB3-
lich auch nach WeiterbildungsmaBnahmen der Organmitglieder, der
Bildung von Ausschiissen und deren Sitzungsvorbereitung. Da die
Jahresabschlussprifungsberichte noch nicht vollstandig vorliegen,
stehen auch die Ergebnisse der Priifungsschwerpunkte noch aus.

Die BaFin hat Anfang 2010 ein Merkblatt veréffentlicht, das die An-
forderungen an Aufsichts- und Verwaltungsrate nach § 36 Abs. 3
KWG weiter erlautert.® Darlber hinaus ist die BaFin mit dem
,Forum flr Aufsichtsorgane von Kreditinstituten™ im Oktober 2010
dem allgemeinen Wunsch nach einem intensiveren Aufsichtsdialog
nachgekommen. Aufsichts- und Verwaltungsratsmitglieder, Vorstan-
de und Verbandsvertreter nutzten die Veranstaltung, um sich Utber
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. Leitlinien zur einheitlichen Anwendung
der Eingriffsbefugnisse.

. Behandlung von Zinsénderungsrisiken
im Anlagebuch.

. Zahl der beaufsichtigten Institute
sinkt erstmal unter 2.000.

die neuen Anforderungen an Aufsichtsorgane von Kreditinstituten
zu informieren und ihre Erfahrungen mit der Aufsicht auszutau-
schen. Neben verschiedenen Fachbeitragen zu den rechtlichen An-
forderungen stieBen dabei insbesondere auch die vielen Fallbeispie-
le aus der Aufsichtspraxis bei den Teilnehmern auf ein reges Inter-
esse.

2.3 Leitlinien

Die BaFin hat in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank
Leitlinien fUr verschiedene neue Aufsichtsbefugnisse entwickelt:
Konkret geht es um die Mdglichkeit, MaBnahmen zur Beseitigung
organisatorischer Mangel zu treffen (§ 45b Abs. 1 Satz 1 KWG)
und erhohte Eigenmittelanforderungen wegen solcher organisatori-
scher Mdngel (§ 45b Abs. 1 Satz 2 KWG) oder flir Zinsanderungsri-
siken (§ 10 Abs. 1 b Nr. 1 KWG) anzuordnen. Der BaFin dienen
diese Leitlinien als Richtschnur, wenn sie ihr Ermessen bei aufsicht-
lichen MaBnahmen auslbt. Sie sollen gewahrleisten, dass die Fach-
aufseher ihre neuen Befugnisse nach einheitlichen MaBstdben aus-
Uben. Die Leitlinien erleichtern zudem die Zusammenarbeit mit der
Bundesbank, denn sie benennen die Informationen, welche die
BaFin von der Bundesbank benétigt. Gemeinsam bereiten beide
Institutionen weitere Leitlinien zur Auslibung anderer Eingriffsbe-
fugnisse vor.

Viele Institute nutzten die Zinsstruktur im Berichtsjahr, um durch
intensive Fristentransformation ihre Ertragssituation zu verbessern.
Eine solche Geschaftsstrategie kann dann bedrohlich werden, wenn
fir die eingegangenen Zinsanderungsrisiken keine ausreichende
Deckungsmasse vorhanden ist. Bislang werden nach der Solvabili-
tatsverordnung keine Eigenmittelanforderungen fir Zinsanderungs-
risiken des Anlagebuchs gestellt. Die BaFin kann durch den neu ge-
fassten § 10 Abs. 1b Nr. 1 KWG nun praventiv zusatzlich Eigenmit-
telanforderungen anordnen, wenn ein Institut unangemessen hohe
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch eingeht. Als PrifungsmaBstab
legt die BaFin der Entscheidung, ob eine solche Anordnung zu er-
lassen ist, ihre mit der Bundesbank abgestimmten Leitlinien zu-
grunde.

3 Institutsaufsicht

3.1 Zugelassene Kreditinstitute

Erneut ist die Anzahl der zugelassenen Banken in Deutschland
deutlich gesunken. Im Berichtsjahr standen mit 1.923 Instituten
erstmals weniger als 2.000 Kreditinstitute und Wertpapierhandels-
banken unter Aufsicht der BaFin, nach immerhin noch 2.008 Insti-
tuten im Vorjahr. Bei den beaufsichtigten Banken unterscheidet die
BaFin zwischen vier Institutsgruppen: Kreditbanken, Institute des
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. Verlangsamtes Fusionstempo im
Sparkassensektor...

Sparkassensektors, Institute des Genossenschaftssektors und son-
stige Institute. Zu den Kreditbanken zahlen unter anderem die
GroBbanken, Privatbanken und Tdchter von ausléandischen Banken.
Zum Sparkassensektor gehdéren neben den Landesbanken die 6f-
fentlich-rechtlichen und die Freien Sparkassen. Die Zuordnung zum
Sparkassen- oder Genossenschaftssektor hangt maBgeblich von
der wirtschaftlichen Verflechtung ab. Daher gehéren zum Genos-
senschaftsbereich etwa auch die DZ Bank und die WGZ Bank. Zur
Gruppe der sonstigen Institute zahlen schlieBlich Bausparkassen,
Pfandbriefbanken und Wertpapierhandelsbanken sowie die Férder-
banken des Bundes und der Lander.

Tabelle 14
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2010 2009
Kreditbanken 189 204
Institute des Sparkassensektors 439 441
Institute des Genossenschaftssektors 1.145 1.208
Sonstige Institute 150 155
Summe 1.923 2.008

Im Sparkassensektor hat sich das Fusionstempo weiter verlang-
samt. Ende 2010 hat die Bankenaufsicht deutschlandweit 429
Sparkassen beaufsichtigt. Im Vorjahr waren es 431 Institute, nach
438 Sparkassen im Jahr 2008. Im Vergleich zum Vorjahr hat die
Zahl der beaufsichtigten Sparkassen damit um 0,5 % abgenom-
men.

Grafik 14
Anzahl der Sparkassen
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Im genossenschaftlichen Bereich standen Ende 2010 insgesamt
1.138 Primarinstitute, zwei Zentralbanken, elf zentralbanknahe In-
stitute und 46 Wohnungsbaugenossenschaften mit Spareinrichtung,
die ebenfalls dem Genossenschaftssektor angehoren, unter der
Aufsicht der BaFin. Damit sank die Zahl der Primarinstitute um

18 beziehungsweise um 1,6 %. Auch im Bereich der genossen-
schaftlichen Kreditinstitute hat sich das Fusionstempo demnach

im Vergleich zu den Vorjahren verlangsamt.
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Siemens Bank GmbH erhalt
Bankerlaubnis.

. 69 Pfandbriefbanken und 23 Bauspar-
kassen in Deutschland.
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Grafik 15
Anzahl der genossenschaftlichen Primarinstitute
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Trotz der insgesamt sinkenden Zahl von Kreditinstituten kommt es
jedoch regelmaBig auch zur Neuerteilung von Erlaubnissen. Hinter-
grund fir den Wunsch, ein neues Institut zu grinden, ist dabei oft
eine geplante spezielle Geschaftsausrichtung.

So erhielt 2010 die neu gegriindete Siemens Bank GmbH die Er-
laubnis zum Betreiben von Bankgeschaften in Deutschland. Die
Bank mit Sitz in Minchen soll als 100-prozentige Tochter der Sie-
mens AG vor allem konzerninterne Finanzierungsldsungen ermaogli-
chen. Die Siemens Bank GmbH plant nach eigenen Angaben die
Absatzfinanzierung auszubauen und verschiedene operative Ver-
triebsbereiche ihrer Mutter zu unterstitzen. Daneben soll die Bank
im Konzern auch das Risikomanagement optimieren und die Kon-
zernfinanzierung erweitern.

Die Grindung konzerneigener Banken (Captives) dient typischer-
weise strategischen konzerninternen Zielen wie dem Ausbau der
Absatz- und Vertriebsfinanzierung oder der Flexibilisierung des Li-
quiditdtsmanagements. Bankaufsichtlich unterliegen auch diese
Banken - unabhangig von ihrer Einbindung in einen Industriekon-
zern - eigenverantwortlich den gleichen umfanglichen regulatori-
schen Anforderungen wie andere Kreditinstitute im Sinne des KWG.

Die Zahl der Pfandbriefe emittierenden Banken ist im Berichtsjahr
erneut gewachsen: Sie erreicht mit 69 Instituten (Vorjahr: 66) ei-
nen neuen Hochststand. Es ist zu erwarten, dass das Interesse der
Institute am Pfandbrief auch in Zukunft anhalten wird. Dagegen ist
die Zahl der Bausparkassen nach der im Herbst 2010 erfolgten
Verschmelzung der Allianz Dresdner Bauspar AG auf die Wistenrot
Bausparkasse AG auf 23 gesunken (Vorjahr: 24).
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Tabelle 15

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland*
Bestand zum 31.12.2010

Land Tochtergesell- Zweigstellen EU-Zweignieder- Reprasentanzen
schaften lassungen*
Agypten 1 - - B
Aserbaidschan - - - 1
Australien 1 1 2 -
Bahrain - - 1 -
Belgien 3 = 2 1
Bermuda 1 - - -
Brasilien - 1 - 2
China - 4 - 2
Déanemark 1 - 3 2
Frankreich 10 = 24 11
Griechenland 1 = 1 -
GroBbritannien 9 = 27 1
Indien - 1 1 =
Iran 1 3 o =
Irland - - 3 1
Israel - - - 4
Italien 7 - 8 1
Japan 4 3 2 3
Jordanien o = 1 =
Kanada 1 - - 1
Lettland - - 1 1
Libanon o = 1 =
Liechtenstein 1 = o =
Luxemburg 2 = 5 =
Marokko o = 1 =
Mongolei = = = 1
Niederlande 7 = 13 =
Norwegen = = 1 =
Osterreich 2 - 14 6
Pakistan - 1 - -
Philippinen = = = 3
Polen o = 1 =
Portugal = = = 5
Russland 1 - - 4
Schweden 2 - 3 =
Schweiz 12 = 4 2
Singapur 1 = o =
Slowenien 1 - - -
Spanien 1 = 2 7
Sidkorea/Rep. 1 - - 2
Tadschikistan o = o 1
Tschechien o = o 1
Turkei 4 = 4 4
Ungarn = = 2 =
USA 17 4 25 2
Vietnam = = = 1
WeiBrussland - - - 1
Gesamtbestand zum 31.12.2010 92 18 152 71
Vorjahr 95 18 160 70

* Die Landerzuordnung erfolgt nach dem Sitzstaat der Konzernobergesellschaft.
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. 14 deutsche Banken nahmen am
EU-Stresstest 2010 teil.

. Benchmark-Szenario und
Stressszenarien.

3.2 Wirtschaftliche Entwicklung

Die Staats- und Regierungschefs der Europaischen Union (EU) ha-
ben im Juni 2010 beschlossen, die Ergebnisse des EU-weiten
Stresstests zu veroffentlichen. Durchgefiihrt wurde die Stresstest-
Ubung von CEBS, zusammen mit den nationalen Aufsehern und der
EZB. Ziel war es, die Widerstandsfahigkeit des europaischen Ban-
kensystems flir den Fall eines konjunkturellen Abschwungs und ei-
ner negativen Entwicklung der Finanzmarkte - insbesondere eines
Wertverlusts europaischer Staatsanleihen - transparent unter Be-
weis zu stellen. BaFin und Bundesbank haben die deutschen Ergeb-
nisse am 23. Juni 2010 veroéffentlicht.*

Stresstests

Stresstests verlangen von den Instituten, dass sie hypothetische
Analysen (,Was-ware-wenn") stark negativer, aber unwahrscheinli-
cher Entwicklungen anstellen, um aufsichtlich besser beurteilen zu
kdénnen, ob ihre Kapitalausstattung angemessen ist. Als solche dir-
fen Stresstests nicht mit Prognosen fir kiinftigen Kapitalbedarf ver-
wechselt werden. Auch die Erwartung der Markte, dass die Banken
- differenziert nach ihrer Geschaftsstruktur — héhere Kernkapital-
quoten ausweisen als regulatorisch gefordert, bezieht sich auf die
tatsachlich gegebene Kernkapitalausstattung und nicht auf rechne-
rische Kapitalquoten nach einem Stresstest.

Gegentiber dem 2009 erstmals durchgeflihrten Stresstest auf
CEBS-Ebene wurde der Kreis der teilnehmenden Lander und Ban-
ken 2010 merklich erweitert: Insgesamt nahmen 91 Kreditinstitute
aus 20 Mitgliedsstaaten an der EU-Stresstestlibung teil. Der
Stresstest erfasste damit - gemessen an der Bilanzsumme - 65 %
des EU-Bankensystems.

Der EU-Stresstest 2010 unterzog die Banken einem Benchmark-
Szenario und zwei Stressszenarien: Das makrodkonomische
Benchmark-Szenario beruhte dabei auf den - aus heutiger Sicht
pessimistischen — Prognosen der EU-Kommission aus dem Friihjahr
2010 fur die wirtschaftliche Entwicklung in den Jahren 2010 und
2011. Die Prognosen bezogen sich unter anderem auf die Entwick-
lung des Bruttoinlandsprodukts, der Arbeitslosigkeit und der Immo-
bilienpreise in der EU. In den Stressszenarien wurde beispielsweise
eine Abklhlung der Konjunktur fiir die Eurozone um insgesamt

3,0 Prozentpunkte und fiir Deutschland sogar um 3,3 Prozentpunk-
te unterstellt (gemessen als Abweichung zum Benchmark-Szena-
rio). Diese restriktive Annahme wurde noch dadurch unterstrichen,
dass die Stressszenarien fur die Eurozone insgesamt in beiden Jah-
ren und fir Deutschland im Jahr 2011 negative Wachstumsraten
und damit einen ,Double Dip" unterstellten. Das erganzende
Stressszenario unterstellte zudem einen Anstieg der Risikopramien
flir europdische Staatsanleihen.
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. EU-Stressszenarien teilweise scharfer
als US-Stressszenarien von 2009.

. 13 von 14 deutschen Banken erreichen
Kernkapitalquote von Uber 6 %.

Die Annahmen flir den makroékonomischen Schock in den EU-
Stressszenarien waren damit insgesamt scharfer als bei den im er-
sten Halbjahr 2009 in den USA durchgeflihrten Stresstests. Dort
lag die aggregierte Abweichung der Wachstumsraten vom erwarte-
ten konjunkturellen Basispfad fir die Jahre 2009 und 2010 bei ins-
gesamt 2,9 Prozentpunkten. Dariber hinaus mussten bei den EU-
Stresstests alle teilnehmenden Banken sowohl die Auswirkungen
von Verwerfungen an den Finanzmarkten auf ihr Handelsbuch als
auch die Folgen eines Anstiegs der Risikopramien bei europaischen
Staatsanleihen berlcksichtigen, wahrend beim US-Stresstest nur
bei finf besonders handelsaktiven Banken zusatzlich Handelsbuch-
verluste einbezogen wurden.

Der Test galt als bestanden, wenn die Kernkapitalquote eines Insti-
tuts auch im strengsten Stressszenario nicht unter 6 % fallt. Ge-
messen daran hat sich das deutsche Bankensystem als robust er-
wiesen und seine Widerstandsfahigkeit auch unter sehr pessimisti-
schen Annahmen unter Beweis gestellt: 13 der 14 Banken haben
auch unter dem strengsten Stressszenario eine Kernkapitalquote
von Uber 6 % ausgewiesen; neun der am Stresstest beteiligten Ban-
ken erreichten in diesem Extremszenario eine Kernkapitalquote von
Uber 8 % - mehr als das Doppelte des regulatorischen Minimums.

Die durchschnittliche Kernkapitalquote der 14 teilnehmenden Ban-
ken belief sich nach dem ersten Stressszenario zum Jahresende
2011 auf 8,9 %, unter zusatzlicher Einbeziehung des Risikopra-
mienanstiegs bei europdischen Staatsanleihen auf 8,5 %. Gegen-
Uber der Ausgangssituation Ende 2009 ergab sich mithin ein Rlick-
gang um 1,6 bzw. 2,0 Prozentpunkte. Lediglich eine Bank, die Hy-
po Real Estate Holding AG (HRE Holding AG), wies in dem ergan-
zenden Stressszenario in einem von zwei betrachteten Jahren eine
Kernkapitalquote von unter 6 % aus. Allerdings konnte der tief
greifende Umstrukturierungsprozess der HRE Holding AG, der von
ihrem Alleineigentimer - dem Finanzmarktstabilisierungsfonds
(FMS) - eng begleitet wird, bei der Stresstestanalyse noch nicht
berlicksichtigt werden.

Tabelle 16
Ergebnisse deutscher Banken im EU-Stresstest 2010

Bank Kernkapitalquote
Tatsichlich Benchma_rk- Stress_- Stres_s-
szenario szenario szenario+
Ende Ende Ende Ende
2009 2011* 2011* 2011%*
Bayerische Landesbank 10,9 % 11,9 % 9,1 % 8,8 %
Commerzbank AG 10,5 % 10,5 % 9,3 % 9,1 %
DekaBank Deutsche Girozentrale 9,8 % 11,1 % 9,5 % 8,4 %
Deutsche Bank AG 12,6 % 13,2 % 10,3 % 9,7 %
Deutsche Postbank AG 7,1 % 7,9 % 6,7 % 6,6 %
DZ Bank AG 9,9 % 10,4 % 9,2 % 8,7 %
HRE Holding AG 9,4 % 7,8 % 5,3 % 4,7 %
HSH Nordbank AG 10,5 % 14,9 % 9,9 % 9,7 %
Landesbank Berlin AG 13,3 % 12,8 % 11,3 % 11,2 %
Landesbank Baden-Wirttemberg 9,8 % 9,8 % 8,4 % 8,1 %
Landesbank Hessen-Thiringen 8,8 % 8,9 % 7,9 % 7,3 %
Norddeutsche Landesbank 7,5 % 8,0 % 6,4 % 6,2 %
WestLB AG 14,4 % 12,4 % 8,9 % 7,1 %
WGZ Bank AG 9,7 % 10,8 % 9,5 % 9,1 %

* Kumulierte Stresstestergebnisse fir 2010 und 2011.
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Banken konstant gestiegen.
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hafter Ergebniszusammensetzung.
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GroBbankenbereich setzt sich fort.

. Entwicklung am Pfandbriefmarkt
(Refinanzierung).
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Eine wesentliche Ursache flr das robuste Abschneiden der deut-
schen Institute ist die bereits erfolgte Starkung ihrer Kernkapital-
ausstattung: Die deutschen Banken haben seit 2008 erhebliche
MaBnahmen zur Bilanzbereinigung ergriffen und Kapitalzufuhrun-
gen durch Eigentimer und Trager sowie durch staatliche Stellen
auf Basis des Finanzmarktstabilisierungsgesetzes (FMStG) erhalten.
Die Kernkapitalquote des gesamten deutschen Bankensystems
stieg so seit Anfang 2008 von 9,0 % auf 10,8 % zum Zeitpunkt
des Stresstests.

Lage der privaten GroBBbanken

Obwohl die Finanzmarktkrise auch 2010 weiterhin anhielt, waren
die krisenbedingten Belastungen fir die privaten GroBbanken ins-
gesamt rucklaufig und fir das Gesamtergebnis meist nicht mehr
wesentlich. So hat sich die operative Ertragslage gegentiber 2009
im Berichtsjahr verbessert. Allerdings konnten die Banken das sehr
gute Handelsergebnis des ersten Quartals im weiteren Jahresver-
lauf nicht halten. Aufgrund der gesamtwirtschaftlichen Erholungs-
tendenzen war jedoch die Risikovorsorge im Kreditgeschéft stark
ricklaufig und glich die im Jahresverlauf nachlassende Ertragsdy-
namik im Handelsbereich zumindest teilweise aus. Die Aufmerk-
samkeit der Aufsicht erregte aber die Tatsache, dass die allgemein
als stabiler eingeschatzten groBBen Ertragsblécke des Zins- und Pro-
visionsergebnisses 2010 stagnierten. Damit ist ungewiss, wie nach-
haltig die 2010 erreichte Ergebnisverbesserung tatsachlich ist. Die
Aufsicht will sich daher durch die geplante Ausweitung des Melde-
wesens einen detaillierteren Einblick in die wesentlichen Ergebnis-
komponenten verschaffen.* Damit trégt sie den Risiken aus der
unvorteilhaften Ertragszusammensetzung Rechnung.

Die im Vorjahr bei den privaten GroBbanken zu beobachtende Kon-
zentrationstendenz hat sich mit der Ubernahme der Mehrheit an
der Deutschen Postbank durch die Deutsche Bank 2010 fortge-
setzt; 2009 hatte bereits die Commerzbank die Dresdner Bank und
wiederum die Deutsche Bank die Privatbank Sal. Oppenheim Uber-
nommen. Die Aufsicht begleitet derartige Ubernahmen eng, da die
Ubernahme groBer Marktteilnehmer erhebliche Integrationsrisiken
- etwa mit Blick auf die IT-Integration, die Anpassung des Ge-
schaftsmodells oder den Personalbestand — mit sich bringt.

Lage der Pfandbriefbanken

Die Zahl der Emissionen war in 2010 gegeniiber dem Vorjahr deut-
lich ricklaufig. Insgesamt wurden Pfandbriefe in einem Volumen
von knapp 87 Mrd. € abgesetzt. Im Vorjahr betrug der Erstabsatz
110 Mrd. €, im Jahr 2008 sogar 153 Mrd. €. Trotz dieser Entwick-
lung ist der Markt gegeniber Pfandbriefemissionen weiterhin auf-
nahmebereit. Wie schon im Vorjahr wurden mit einem Absatz von
45,4 Mrd. € erneut mehr Hypothekenpfandbriefe (inklusive Schiffs-
pfandbriefe) als Offentliche Pfandbriefe abgesetzt, die in einem
Umfang von 41,6 Mrd. € herausgegeben wurden.

“ Kapitel V.1.8.
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. Pfandbriefumlauf insgesamt riicklaufig.

. HRE-Gruppe Ubertréagt Vermoégenswerte
auf Abwicklungsanstalt.

Hinsichtlich der Offentlichen Pfandbriefe ist der Erstabsatz auch oh-
ne Berilcksichtigung der jlingsten Marktwertverluste bei den Anlei-
hen verschiedener europadischer Staaten (insbesondere den Euro-
Peripherie-Staaten) seit Jahren stark ricklaufig. Verantwortlich
hierflr ist zunachst, dass aufgrund des Wegfalls beziehungsweise
der Modifikation von Anstaltslast und Gewahrtragerhaftung fur o6f-
fentlich-rechtliche Kreditinstitute den Instituten seit Jahren weniger
deckungsfahiges Material zur Verfligung steht, weshalb die Bestan-
de allmahlich abgebaut werden. Darlber hinaus gilt das Staatskre-
ditgeschaft traditionell als eher margenarm, so dass sich in den
letzten Jahren einige Emittenten von diesem Geschéaftsfeld weitge-
hend abgewendet haben. Dementsprechend haben sich die Absatz-
zahlen von 108 Mrd. € (2007) uber 89,5 Mrd. € (2008) und 52,2
Mrd. € (2009) auf das oben genannte Niveau verringert.

Demgegentiber verzeichneten Hypothekenpfandbriefe in den letzten
Jahren starke Absatzzuwdachse. Das Emissionsvolumen steigerte
sich von 27,4 Mrd. € (2007) auf 63,4 Mrd. € (2008), um dann wie-
der Uber 58,1 Mrd. € (2009) auf nunmehr 45,4 Mrd. € zurlickzufal-
len. Die Perspektive fiir Hypothekenpfandbriefe wird dennoch positiv
eingeschatzt. Hypothekenpfandbriefe stellen flir die immobilienfi-
nanzierenden Institute eine interessante und glinstige Refinanzie-
rungsmaoglichkeit dar. Neu beantragte Pfandbrieflizenzen, etwa aus
dem Bereich der Sparkassen, betreffen in erster Linie die Erlaubnis
zur Emission von Hypothekenpfandbriefen. Bei der Refinanzierung
von Immobilienfinanzierungen diirfte die Bedeutung des Hypothe-
kenpfandbriefs in den nachsten Jahren weiter zunehmen. Aktuell
verfligen 69 Institute Uber eine Lizenz zur Ausgabe von Pfandbrie-
fen und gehdren somit dem Kreis der Pfandbriefbanken an.

Der gesamte Pfandbriefumlauf ist aufgrund der erneuten Uberkom-
pensation der Neuemissionen durch die Falligkeiten auch in 2010
weiter riicklaufig gewesen und betragt noch rund 640 Mrd. €, ge-
genuber 719 Mrd. € im Vorjahr. Vor allem aufgrund der damaligen
Starke des Offentlichen Pfandbriefs bewegte sich der Pfandbriefum-
lauf in der Spitze (1999 bis 2004) deutlich jenseits der 1-Billion-
Euro-Marke.

Die weiterhin im Alleinbesitz des FMS befindliche Hypo-Real-Estate-
Gruppe (HRE-Gruppe) hat ihre umfangreichen Restrukturierungs-
maBnahmen auch 2010 fortgesetzt. Nach der 2009 abgeschlosse-
nen Verschmelzung der deutschen Tochterbanken auf die Deutsche
Pfandbriefbank AG (ehemals Hypo Real Estate Bank AG) ist 2010
vor allem die Errichtung einer Abwicklungsanstalt nach § 8a FMStG
namens FMS Wertmanagement hervorzuheben. Dabei hat die FMS
Wertmanagement von der HRE Holding AG und deren unmittelba-
ren und mittelbaren Tochterunternehmen und Zweckgesellschaften
- insbesondere der Deutschen Pfandbriefbank AG und der Depfa
Bank plc (Dublin) - Risikopositionen und nicht mehr als strategie-
notwendig eingestufte Geschaftsbereiche in Hohe von rund 173
Mrd. € (ohne Derivate und Repotransaktionen) libernommen. Die
Abwicklung bei der FMS Wertmanagement erfolgt nach MaBgabe
eines zunachst auf zehn Jahre ausgelegten Abwicklungsplans, dem-
zufolge sie die Ubernommenen Werte nach wirtschaftlichen Grund-
satzen wertmaximierend abbauen wird.
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. Keine FMS-Hilfen zur Refinanzierung der
HRE-Gruppe mehr nétig...

. ...aber RekapitalisierungsmaBnahmen
bleiben bestehen.

. Verkaufsprozess von Karstadt betrifft
Valovis Bank AG.

Darltber hinaus hat die FMS Wertmanagement auch die von der
Deutschen Pfandbriefbank AG zur Sicherstellung der jederzeitigen
Liquiditat der gesamten HRE-Gruppe emittierten, FMS-garantierten
Wertpapiere in einem Volumen von 124 Mrd. € vollstandig uber-
nommen. Diese werden nun sukzessive durch eigene Emissionen
der FMS Wertmanagement ohne FMS-Garantie ersetzt. Ende 2010
belief sich der Umfang des Garantierahmens noch auf 15 Mrd. €;
bis Mitte 2011 soll der Abbau der FMS-garantierten Wertpapiere
vollstéandig abgeschlossen sein.

Die Refinanzierung der HRE-Gruppe selbst erfolgt nun wieder voll-
standig Uber den Kapitalmarkt. Die zuklnftige Hauptaufgabe wird
es sein, die Deutsche Pfandbriefbank AG als Kernbank der HRE-
Gruppe wieder dauerhaft am Markt zu etablieren. Der Fokus der
Bank soll dabei auf der gewerblichen Immobilienfinanzierung und
der Staatsfinanzierung mit Schwerpunkt Deutschland und ausge-
wahlten europaischen Zielmarkten liegen.

Nach Ubertragung der garantierten Wertpapiere ist der FMS bei der
HRE-Gruppe vor allem noch Uber die bereits gewahrten Rekapitali-
sierungsmaBnahmen engagiert. Die Eigenkapitalunterstiitzung be-
lauft sich derzeit auf 7,4 Mrd. €, eine weitere Tranche von 0,5 Mrd. €
ist vom FMS zugesagt, aber von der EU-Kommission noch nicht ge-
nehmigt worden. Als abschlieBenden Rekapitalisierungsbedarf, der
eine nachhaltige, den Investorenanforderungen gentigende Ziel-
kernkapitalquote von 10 % sicherstellt, sieht die Bank unverdndert
einen Betrag von 10 Mrd. € an, der auch die notwendige Kapitali-
sierung der FMS Wertmanagement beinhaltet.

Der Restrukturierungsplan der HRE-Gruppe, der sowohl die erfolg-
ten Ubertragungen auf die FMS Wertmanagement als auch die zu-
kinftige Geschaftsstrategie der Gruppe umfasst, steht im Rahmen
des laufenden EU-Beihilfeverfahrens noch unter dem Genehmi-
gungsvorbehalt der EU-Kommission. Eine Genehmigung seitens der
EU-Kommission wird je nach Hohe der festgestellten Beihilfe ver-
mutlich mit entsprechenden Auflagen verbunden sein. Das Verfah-
ren dauerte bei Redaktionsschluss noch an.

Im Zuge der Insolvenz des Arcandor-Konzerns (ehemals Karstadt-
Quelle-Konzern) stand auch die Valovis Bank AG im Geschaftsjahr
2010 verstérkt im Fokus der Offentlichkeit. Zwar ist die im Ver-
gleich zu anderen Marktteilnehmern eher kleine Pfandbriefbank
von der Insolvenz des Arcandor-Konzerns nicht unmittelbar betrof-
fen, dennoch spielte sie im Verkaufsprozess der zum Arcandor-
Konzern gehérenden Karstadt Warenhaus GmbH (Karstadt) eine
bedeutende Rolle. Die Valovis Bank AG, die bis zum Marz 2007 un-
ter dem Namen Karstadt Hypothekenbank AG firmierte, hat unter
anderem die von Karstadt genutzten Gebaude wie Waren- und an-
geschlossene Parkhauser finanziert. Diese hatte der Arcandor-Kon-
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. Mehrheit der Institute profitiert von
positiver Wirtschaftsentwicklung.

. Vielzahl von Inhaberkontrollverfahren
nach § 2c KWG.

. Urteil des HessVGH zu
Inhaberkontrollverahren bei
der NordFinanz Bank.

zern seinerzeit an ein Konsortium namens Highstreet verkauft und
im gleichen Zug zuriick gemietet. Ware Karstadt abgewickelt oder
zerschlagen worden, hatte dies daher auch die Valovis Bank AG be-
troffen. Jedoch wurde Karstadt nach langwierigen Verhandlungen
schlieBlich von der Investmentgesellschaft Berggruen, die vom Pri-
vatinvestor Nicolas Berggruen gesteuert wird, erworben. Der Sa-
nierungsplan von Berggruen sieht unter anderem vor, Mietsenkun-
gen bei den von Karstadt genutzten und letztlich von der Valovis
Bank AG finanzierten Mietobjekten durchzusetzen. Eine diesbezlig-
liche Einigung war eine der groBen Hirden fur den erfolgreichen
Abschluss des Ubernahmeprozesses.

Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken

Die Privat-, Regional- und Spezialbanken sptirten im Berichtsjahr
weiterhin die Folgen der Finanzmarktkrise. Dies zeigte sich in ei-
nem sehr heterogenen Bild: Wahrend ein Teil der Institute wirt-
schaftlich wieder an Zeiten vor Ausbruch der Finanzmarktkrise an-
knlipfen konnte, befinden sind andere Institute in einer schwierigen
Lage. In mehreren Féllen traf die BaFin zur Abwendung einer Ge-
fahr einstweilige MaBnahmen nach § 46 KWG. Die Uberwiegende
Zahl der Institute profitierte jedoch von der - besser als prognosti-
ziert verlaufenden - wirtschaftlichen Entwicklung in Deutschland im
Jahr 2010.

Bei den Privatbanken kam es vermehrt zu Inhaberkontrollverfahren
nach § 2c KWG. Gerade bei kleineren Privatbanken treten dabei
zunehmend auch unseridse Erwerbsinteressenten auf. Die BaFin
hat deshalb in mehreren Fallen Erwerbsuntersagungen erlassen
und in einigen Fallen auch MaBnahmen gegen Eigentiimer von In-
stituten angeordnet. In einem Fall hatten die Erwerber versucht,
das Inhaberkontrollverfahren dadurch zu umgehen, dass der Er-
werb auf elf Personen aufgespaltet wurde, die jeweils eine Beteili-
gung von rund 9 % an dem Institut erworben haben. Auch in ei-
nem solchen Fall ist jedoch ein Inhaberkontrollverfahren durchzu-
fihren, wenn ein Zusammenwirken der Erwerber gegeben ist.

Im Oktober 2010 hat der HessVGH die Berufung ukrainischer
Stahlhandler gegen ein Urteil des VG Frankfurt am Main*?, mit dem
die RechtmaBigkeit der Untersagung des Anteilserwerbs an der
NordFinanz Bank bestatigt worden war, zurlickgewiesen.* Der Se-
nat hat sich in seiner Urteilsbegriindung in nahezu allen entschei-
dungserheblichen Rechtsfragen der Rechtsauffassung der BaFin an-
geschlossen und insbesondere die Anforderungen an die Darle-
gungslast im Rahmen der Zuverlassigkeitsprifung von potenziellen
Anteilseignern erstmals deutlich und ausfuhrlich formuliert. Gegen
die Nichtzulassung der Revision wurde Beschwerde eingelegt.

4 Urteil vom 21. Februar 2008, Az.: 1 E 5580/06.
+ Urteil vom 6. Oktober 2010, Az.: 6 A 2227/08; ausfuhrlich besprochen in BaFinJour-
nal 02/11.
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. Ende der Umweltpramie fir
viele Autobanken préagend.

Inhaberkontrolle gemaB § 2c KWG

Beabsichtigt ein Erwerbsinteressent eine bedeutende Beteiligung an
einem deutschen Institut zu erwerben, muss er seine Erwerbsab-
sicht nach § 2c Abs. 1 KWG gegenliber der BaFin anzeigen. Eine
bedeutende Beteiligung liegt vor, wenn mindestens 10 % der
Stimmrechte oder des Kapitals an einem Institut erworben werden.
Die BaFin kann den Erwerb untersagen, wenn Untersagungsgriinde
vorliegen. Zu nennen sind hier vor allem die Unzuverlassigkeit und
die mangelnde finanzielle Soliditat des Erwerbsinteressenten. Der
Erwerb darf dann nicht vollzogen werden.

Flr die gemaB § 2c KWG erforderliche Priifung der Zuverldssigkeit
der Erwerbsinteressenten obliegt es dem Anzeigepflichtigen, die
ihm bekannten und aus seiner eigenen Sphare stammenden Infor-
mationen und Unterlagen zu offenbaren, soweit sie flir die Beurtei-
lung der Zuverlassigkeit von Bedeutung sind. Der Absichtsanzeige
beizufligen sind danach eine aussagekraftige und liickenlose Dar-
stellung sowie geeignete Nachweise lUber das Vorhandensein und
die wirtschaftliche Herkunft der Eigen- und Fremdmittel, die fur
den Erwerb eingesetzt werden sollen. Ist die Herkunft der finanziel-
len Mittel nicht nachvollziehbar oder wirtschaftlich nicht plausibel,
muss von der Unzuverlassigkeit der betreffenden Personen ausge-
gangen werden.

Insgesamt ist der mit einem Inhaberkontrollverfahren verbundene
Aufwand nicht zu unterschatzen: Die den § 2c Abs. 1 KWG ergan-
zende Inhaberkontrollverordnung enthalt ein umfangreiches Ar-
beitsprogramm filir die Erwerbsinteressenten und die Aufsicht. Es
handelt sich dabei um zwingendes Recht, von dem die BaFin kei-
nen Dispens erteilen kann. In der Praxis bereiten dabei vor allem
der Nachweis der Herkunft der Mittel, der Nachweis der Einkom-
mens- und Vermdgensverhaltnisse des Erwerbsinteressenten und
die Einreichung eines plausiblen Geschaftsplans Probleme. Ferner
ist darauf zu achten, dass die Erwerbsabsichtsanzeige rechtzeitig
abgegeben wird, das heiBt, sobald eine konkrete Absicht zum Er-
werb einer bedeutenden Beteiligung an einem Institut besteht.
Nach Eingang der vollstandigen Absichtsanzeige hat die BaFin in der
Regel einen Beurteilungszeitraum von bis zu 60 Arbeitstagen, der
sich in besonderen Féllen auf bis zu 90 Arbeitstage verlangern kann.

Als Spezialbanken sahen sich die Autobanken in der Vergangenheit
sowohl mit den Folgen der Finanzkrise als auch der Krise im Auto-
mobilsektor konfrontiert. Fir viele Autobanken war das Jahr 2010
dabei durch den Wegfall der Umweltpramie und deren Anreizeffek-
ten gepragt. Abhangig von der Nachfrage nach bestimmten Auto-
marken und dem Finanzierungsanteil durch die jeweilige Autobank
(Penetrationsrate) ging bei einzelnen Autobanken auch das Neuge-
schaft zurlick. Auf der Ertragsseite konnte das teils ricklaufige
Neugeschaft nach dem Auslaufen der Umweltpramie aber haufig
durch Kosteneinsparungen, leicht bessere Zinsmargen und gesun-
kene Risikokosten kompensiert werden. Hierzu trug auch eine ge-
ringere als in vielen Fallen erwartete Zahl an Insolvenzen im Auto-
handlerbereich bei.
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. Lage der Landesbanken insgesamt leicht
verbessert.

@ cu-Beinilfeverfahren bei
vier Landesbanken.

Lage der Landesbanken

Mit der 2010 einsetzenden Konjunkturerholung und der damit ein-
hergehenden leichten Entspannung an den Finanzmarkten hat sich
auch die Lage bei den Landesbanken im Vergleich zum Vorjahr ins-
gesamt leicht verbessert. Gleichwohl sind die einzelnen Landesban-
ken in unterschiedlichem MaBe von der Krise der so genannten
GIIPS-Staaten (Griechenland, Irland, Italien, Portugal, Spanien)
betroffen; konkrete Ergebnisauswirkungen haben sich jedoch noch
nicht ergeben.

Die aufgrund der erhaltenen Unterstitzungsleistungen wie Kapital-
maBnahmen oder Garantien eingeleiteten EU-Beihilfeverfahren in
Sachen WestLB AG, Bayerische Landesbank (BayernLB), Landes-
bank Baden-Wurttemberg (LBBW) und HSH Nordbank AG flihrten
im Berichtsjahr zu fortgesetzten UmstrukturierungsmaBnahmen.
Das Beihilfeverfahren gegen die LBBW wurde mittlerweile abge-
schlossen. Die EU-Kommission billigte die Hilfen endglltig, jedoch
unter umfangreichen Auflagen, die bis Ende 2013 von der LBBW
umzusetzen sind. Diese erfordern, dass sich die LBBW in eine AG
umwandelt und ihre Risikoaktiva sowie ihre Konzernbilanzsumme
erheblich reduziert. Dagegen dauern die Verhandlungen um eine
endglltige Beihilfegenehmigung der HSH Nordbank noch an. Auch
Uber das EU-Beihilfeverfahren der BayernLB und der WestLB hat
die EU-Kommission noch nicht abschlieBend entschieden.

Umstrukturierung der WestLB dauert an

Am 30. April 2010 hat die WestLB (rlickwirkend zum 1. Januar 2010)
das Hauptportfolio mit nicht strategienotwendigen Aktivitaten im No-
minalvolumen von rund 71 Mrd. € auf die noch im Dezember 2009
gegriindete Erste Abwicklungsanstalt (EAA) Ubertragen. Damit wollte
die Bank unter anderem auch verschiedene Kommissionsauflagen
umsetzen. Zusammen mit dem bereits am 23. Dezember 2009 (rlick-
wirkend zum 1. Januar 2009) abgespaltenen Wertpapierportfolio Gber
Buchwerte von rund 6 Mrd. € hat die WestLB mithin Risikopositionen
und nicht-strategienotwendige Aktiva von insgesamt rund 77 Mrd. €
auf die EAA ausgelagert.

Dabei erhielt die EAA rund 3,1 Mrd. € Eigenkapital von der WestLB
sowie 1 Mrd. € als Garantie von ihren Tragern, die zugleich (mittelba-
re) Eigentlimer der WestLB sind. Zudem ist mit Einzahlung einer letz-
ten Tranche am 30. April 2010 die Beteiligung des FMS an der
WestLB-Kernbank mittels einer stillen Einlage von insgesamt 3 Mrd. €
abgeschlossen worden. Im Rahmen der KapitalmaBnahme steht dem
FMS seit 1. Juli 2010 das Recht zu, die stille Einlage in Aktien der
WestLB zu wandeln, wovon er bisher keinen Gebrauch gemacht hat.

Die EU-Kommission hatte die Auslagerungen und KapitalmaBnah-
men im Dezember 2009 aus Griinden der Finanzstabilitat als Ret-
tungsbeihilfe vorlaufig fur die Dauer von sechs Monaten geneh-
migt. Gleichzeitig hatte sie aber auch Zweifel an der Vereinbarkeit
dieser MaBnahmen mit beihilferechtlichen Vorschriften gedauBert
und deshalb ein formliches Prifverfahren eingeleitet. Im Juni 2010
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. Weitergehende Konsolidierung
des Landesbankensektors
bleibt bisher aus.

. Sparkassen profitieren von
steiler Zinsstrukturkurve.
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verlangerte die Kommission ihre einstweilige Genehmigung bis zum
Abschluss der Untersuchungen, da der genaue Beihilfebetrag noch
nicht feststand.

Im November 2010 hat die EU-Kommission ihre Untersuchung zu
der vorlaufig genehmigten Rettungsbeihilfe ausgeweitet, da sie im
September 2010 zu dem Schluss gekommen war, dass die Bank
geschatzte 3,4 Mrd. € an zusatzlichem Beihilfewert erhalten habe.
Hierflr seien von der WestLB zusétzliche UmstrukturierungsmaB-
nahmen darzulegen oder die fragliche Summe zurlickzuzahlen. Die
bisher umgesetzten MaBnahmen der WestLB zur Lastenverteilung
und zur Beschrankung von Wettbewerbsverzerrungen seien wegen
der insgesamt gewahrten Beihilfen ganzlich ungeeignet.

Die ausgeweitete Untersuchung der Kommission dauert an. Bis
zum 15. Februar 2011 sollte die WestLB einen Uberarbeiteten, den
beihilferechtlichen Anforderungen gentigenden Umstrukturierungs-
plan erstellen. Infolgedessen haben die WestLB-Eigentiimer und
der Bund der EU-Kommission fristgerecht drei Modelle fiir die Re-
strukturierung der WestLB vorgelegt. Neben dem Verkauf der ge-
samten Bank und der Verkleinerung der Bilanzsumme um ein Drit-
tel ist dabei auch eine Aufspaltung der WestLB im Gesprach. Dabei
wlrde die Landesbank zu einer Verbundbank der Sparkassen ge-
schrumpft, wahrend die verbleibenden Teile entweder verkauft oder
in die EAA ausgelagert werden. Am 15. April wurde der EU-Kom-
mission ein konkretisiertes Umstrukturierungskonzept vorgelegt,
das sich auf die Verbundbank-L&sung beschrankt.

Eine weitergehende Konsolidierung des Landesbankensektors fand
im Berichtsjahr nicht statt. Zwar waren zwischenzeitlich die
BayernLB und die WestLB in die Prifung einer moglichen Fusion
eingetreten. Jedoch sind die Verhandlungen nach rund sechs Wo-
chen Anfang November 2010 wieder abgebrochen worden. Auch
andere vereinzelt aufgenommene Fusionsverhandlungen - etwa
zwischen WestLB, Helaba und DekaBank - wurden nicht weiter ver-
folgt.

Lage der Sparkassen

Die Sparkassen profitierten auch 2010 von der steilen Zinsstruktur-
kurve, also dem groBen Abstand zwischen kurz- und langfristigen
Kapitalmarktzinsen, der ihnen hohere Margen erméglicht. Wahrend
die Zinsstrukturkurve in 2008 noch flach und teilweise invers war,
ist sie seit Anfang 2009 durchgehend steil. Sollten jedoch die kurz-
fristigen Zinsen mit der anziehenden Konjunktur plétzlich erheblich
ansteigen, wirde der positive Ergebnisbeitrag aus der Fristentrans-
formation wegfallen. Daher muissen die Flacheninstitute auch hin-
reichende Margen im originaren Kundengeschaft erzielen.
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. Zinslberschisse steigen,
Risikovorsorge geht zurick.

Sparkasse KélnBonn

Die Finanz- und Ertragslage der Sparkasse KélnBonn war 2010
weiterhin durch die Folgen der Wirtschafts- und Finanzmarktkrise
gepragt. Bereits 2008 erwirtschaftete die Sparkasse einen erhebli-
chen Jahresfehlbetrag. Zur Verbesserung ihrer Eigenkapitalsituation
hatten die Ubrigen im Rheinischen Sparkassen- und Giroverband
zusammengeschlossenen Sparkassen zwischen Ende 2008 und An-
fang 2009 Genussrechtskapital in Héhe von 300 Mio. € in die Spar-
kasse KdlnBonn eingebracht. Zudem hatte das Institut eine stille
Einlage vom Zweckverband der Sparkasse KdlnBonn in Hohe von
350 Mio. € erhalten. Die Europaische Kommission hatte daraufhin
im Februar 2009 ein Beihilfeverfahren ertffnet, um zu prifen, ob
es sich bei diesen KapitalmaBnahmen um unzuldssige Beihilfen
handelte.

Ende September 2010 hat die EU-Kommission die Rekapitalisie-
rungsmaBnahmen in Héhe von insgesamt 650 Mio. € genehmigt.
Sie kam dabei zu dem Schluss, dass der vom Institut vorgelegte
Umstrukturierungsplan geeignet ist, die Rentabilitat wieder herzu-
stellen, und gewahrleistet, dass beihilfebedingte Wettbewerbsver-
zerrungen angemessen aufgefangen werden. Die MaBnahmen des
bis zum Jahr 2014 laufenden Umstrukturierungsplans betreffen ins-
besondere die Fihrung und Aufsicht der Sparkasse KélnBonn (Cor-
porate Governance) sowie eine Verbesserung der Eigenkapitalaus-
stattung. Ebenso verpflichtet die EU-Kommission das Institut, Betei-
ligungen zu verkaufen und GroBkredite abzubauen. Zudem soll sich
die Sparkasse kunftig auf ihr Kerngeschaft - das Privat- und Fir-
menkundengeschaft vor Ort mit Uberschaubaren Risiken - fokussie-
ren und den Abbau nicht-strategischer Bereiche fortschreiben.

Im Rahmen ihrer Mittelfristplanung, die Bestandteil des Umstruktu-
rierungsplans ist, erwartet die Sparkasse KélnBonn, ihre Ertragssi-
tuation in den ndchsten Jahren deutlich verbessern zu kénnen.

Aufgrund des gestiegenen Zinsiiberschusses und der riicklaufigen
Risikovorsorge im Kreditgeschaft Iasst das Berichtsjahr bessere Er-
gebnisse als im Vorjahr erwarten. Das Betriebsergebnis vor Bewer-
tung wird 2010 voraussichtlich Gber 1,0 % der durchschnittlichen
Bilanzsumme liegen. Es gibt aber auch im Sparkassensektor viele
Institute, die diese vom Verband angestrebte Marke nicht erreichen
werden. Zudem wird fir 2010 insgesamt ein negatives Bewer-
tungsergebnis im Wertpapiergeschaft erwartet, wahrend der Spar-
kassensektor 2009 hier noch Wertaufholungen verbuchen konnte.
Dies war jedoch auf die Uberhéhten Wertberichtigungen im Zuge
der Finanzmarktkrise in 2008 zurlckzufiuhren, die 2009 teilweise
wieder rickgangig gemacht werden konnten.
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. Neugeschaft der Bausparkassen
entwickelt sich positiv.

. Kreditgenossenschaften
setzen positiven Trend fort.

Stiitzungsfall Nord-Ostsee Sparkasse

Die Nord-Ostsee Sparkasse war im Berichtsjahr auf umfangreiche
StlitzungsmaBnahmen der Sparkassenorganisation in einem Ge-
samtumfang von 181 Mio. € angewiesen. Hiervon brachte der Stit-
zungsfonds des Sparkassen- und Giroverbandes fiir Schleswig-Hol-
stein 86 Mio. € durch eine stille Einlage auf. Der Rest erfolgte durch
weitere stille Einlagen von bis zu 20 Mio. € und Werthaltigkeitsga-
rantien von bis zu 75 Mio. € im Wege des Uberregionalen Ausgleichs
Uber den Deutschen Sparkassen- und Giroverband. Die Stiitzungs-
leistungen sind Bestandteil eines Gesamtsanierungskonzepts.

Grund fur die Stiutzungsleistungen war ein erheblicher Wertberichti-
gungsbedarf, der sich im vierten Quartal 2009 im Kreditgeschaft
der Sparkasse offenbart hatte. Dieser fiihrte dazu, dass die Nord-
Ostsee Sparkasse das Geschéftsjahr 2009 mit einem Jahresfehlbe-
trag von 82,3 Mio. € abschloss, den sie gegen die Sicherheitsriick-
lage verrechnete. Dadurch war die Risikotragfahigkeit der Sparkas-
se nicht mehr gegeben.

Das schlechte Bewertungsergebnis der Nord-Ostsee Sparkasse be-
ruhte im Wesentlichen auf Kreditengagements, die das Institut im
Jahr zuvor von der ehemaligen Flensburger Sparkasse libernom-
men hatte. Die Wirtschafts- und Finanzmarktkrise verstarkte die
Risiken aus diesem ohnehin schon sehr problematischen Kredit-
portfolio.

Lage der Bausparkassen

Die Bausparkassen sind gut durch das Berichtsjahr gekommen.
Ein Beleg dafir ist auch das weiterhin niedrige Niveau an Kredit-
ausfallen, das die Bausparkassen ihrer Spezialisierung auf die pri-
vate Wohnungsbaufinanzierung verdanken. Das Neugeschaft der
Bausparkassen entwickelte sich wahrend des Berichtsjahres insge-
samt positiv. Dabei wirkte sich auch die weiterhin anhaltende Nied-
rigzinsphase auf die Bausparkassen aus: Bausparkassen, die sich
zur Refinanzierung ihrer auBerkollektiven Geschafte des Kapital-
markts bedienten, profitierten hiervon durch niedrige Refinanzie-
rungskosten. Das niedrige Zinsniveau schlug sich zugleich auch in
den von den Bausparkassen angebotenen Darlehenskonditionen
nieder. Allerdings sahen sich die Bausparkassen hier der Konkur-
renz anderer Immobilienfinanzierer und deren Konditionen ausge-
setzt.

Lage der Genossenschaftsbanken

Fur die Kreditgenossenschaften setzte sich die glnstige Ertragslage
des Vorjahres fort; sie erreichen ein insgesamt befriedigendes Er-
gebnis. Hauptursache ist die glinstige Zinsstrukturkurve fir die
Kreditgenossenschaften, wobei die Ertragszuwachse im Zinsbereich
zu einem nicht unerheblichen Teil auf der Fristentransformation be-
ruhen. Sollten sich die Zinsen plotzlich massiv verandern, kénnte
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@ bz Bank und WGZ riicken
enger zusammen.

. Geschaftsentwicklung abhdngig
von Geschaftsausrichtung.

dies bei einer Reihe von Primarinstituten jedoch zu Belastungen
fuhren. Dank der positiven Konjunkturlage halten sich die Ausfélle
bei den Privat- und Firmenkunden im Rahmen. Damit ist die noch
Anfang 2010 befiirchtete deutliche Steigerung der Risikovorsorge
nicht eingetreten.

Die Zentralinstitute des Genossenschaftssektors DZ Bank und WGZ
Bank haben ihre Zusammenarbeit im Berichtsjahr weiter verstarkt.
Im Geschaft mit vermdgenden Privatkunden bundeln beide Institu-
te kunftig ihre Aktivitaten: Seit September 2010 arbeiten die Ein-
heiten der DZ Bank in Luxemburg, der Schweiz und in Singapur
bereits unter der einheitlichen Unternehmensmarke DZ Privatbank.
Zum Ausbau der Aktivitaten wurden mittlerweile Niederlassungen
in Deutschland gegrundet. Fir 2011 ist die Fusion der Luxembur-
ger Tochtergesellschaften WGZ Luxembourg S.A. mit der DZ Privat-
bank S.A. vorgesehen, in die auch die Private-Banking-Aktivitaten
der WGZ Bank eingebracht werden sollen.

Weitere Beispiele enger Kooperationen sind die Vereinheitlichung
der Wertpapierabwicklung sowie die Grindung der VR Unterneh-
merberatung GmbH mit Sitz in Disseldorf und Frankfurt am Main.
Die Abteilung M&A der DZ Bank und die WGZ Corporate Finance
Beratung GmbH bindeln seit 1. September 2010 hier ihre Aktivita-
ten. Mit der VR Unternehmerberatung GmbH sollen gemeinsame
Beratungsleistungen fiir mittelstédndische Firmen, etwa im Bereich
Unternehmernachfolge oder M&A, erbracht werden.

Lage der Wertpapierhandelsbanken, Borsenmakler
und Energiehéndler

Wertpapierhandelsbanken und Bdrsenmakler konnten auch im Be-
richtsjahr von der anhaltenden Erholung der Finanzmarkte profitie-
ren. Wie bereits in den Vorjahren war die Geschaftsentwicklung der
Institute allerdings stark abhdngig von der jeweiligen Geschafts-
ausrichtung. Eine positive Entwicklung haben vor allem diejenigen
zu verzeichnen, die im Rentenhandel tatig waren. Aber auch im
Aktienhandel stiegen die Umsatze langsam wieder an. Hiervon pro-
fitierte zum Beispiel auch die zunachst unter der Aufsicht der BaFin
stehende multilaterale Handelsplattform Tradegate Exchange, die
nun als zweite regulierte Bérse in Berlin zugelassen ist. Das Umfeld
flr KapitalbeschaffungsmaBnehmen (Corporate Finance) vor allem
im Bereich der kleinen und mittelstandischen Unternehmen war da-
gegen weiterhin schwach.

Aufgrund der fortwdahrenden Weiterentwicklung des Borsenhandels
gerade durch die anstehende Reform der Frankfurter Wertpapier-
bérse und wegen des verstarkten Markteintritts von High Frequen-
ce und Algorithmic Tradern nimmt der Wettbewerb weiter zu. Dies
zwingt die Institute, sich einerseits zu groBeren Einheiten zusam-
menzuschlieBen und andererseits ihr Dienstleistungsangebot an
spezielle Kundenwilinsche anzupassen.

Die Handelsvolumina der Leipziger Energiebdrse sind wieder ge-
stiegen. Sie bilden aber weiterhin nur einen Teil der getatigten Ge-
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schéfte ab. Der Anteil der Bérsengeschafte am Terminmarkt hat
sich zwar deutlich erhéht, das Interesse an finanziellen Produkten
ist dennoch weiterhin verhaltnismaBig schwach. Vor dem Hinter-
grund des Vertrauensverlustes durch die Finanzkrise besteht hinge-
gen nach wie vor ein Interesse, zumindest OTC-Geschafte Uber die
European Commodity Clearing AG abzuwickeln.

3.3 Risikoklassifizierung

. Risikoklassifizierung und Durch die Risikoklassifizierung komprimiert die Bankenaufsicht ihre
Systemrelevanz. gesammelten Erkenntnisse und Bewertungen zu zwei Noten. Die

erste Note von ,A" bis ,D" sagt etwas Uber die Qualitatseinstufung
der einzelnen Bank aus. Dabei besteht kein Zusammenhang zu den
Noten der Ratingagenturen. Auch ein mit ,D" klassifiziertes Institut
ist nicht unbedingt im bankaufsichtlichen Sinne ausgefallen. Mit der
zweiten Note, der Systemrelevanz, bewertet die Aufsicht den Ein-
fluss einer hypothetischen Schieflage der jeweiligen Bank auf den
Finanzsektor. Es geht also um die bankaufsichtliche Bedeutung des
Instituts. Bundesbank und BaFin verwenden die Einstufung eines
Instituts oder einer Institutsgruppe als systemrelevant flr Zwecke
der Aufsichtsorganisation; sie dienen allein zur Regelung von Ar-
beitsablaufen. Die Kriterien sind GroBe, Intensitat der Interbankbe-
ziehungen und Grad der Verflechtung mit dem Ausland.

. Systemische Konsequenzen Davon abzugrenzen ist die Frage, ob von einem Institut im Falle
im Krisenfall. einer Schieflage systemische Konsequenzen ausgehen und welche

MaBnahmen dann zu ergreifen waren. Diese Frage ist ex ante nicht
zu beantworten und muss bei Eintritt der Schieflage anhand der
tatsachlichen Situation betrachtet werden. Auch bei Instituten, die
nach der Aufsichtsrichtlinie nicht als systemrelevant eingestuft
wurden, kann eine Unterstlitzung im Sinne der Finanzstabilitat
geboten sein.

Die Systemrelevanz von Kreditinstituten und Wertpapierhandels-

banken klassifiziert die BaFin seit dem Jahr 2004. In den vergan-

genen sechs Jahren gab es kaum Veranderungen in der Einstufung,

die auf abnehmender oder zunehmender Bedeutung der Institute
beruhten. Den groBten Einfluss auf die Einstufung haben Fusionen

von Banken. Bei Bankengruppen wird jede Tochter des Konzerns

separat klassifiziert, so dass Veranderungen im Konsolidie-
rungskreis ebenfalls zu leichten Verschiebungen gefliihrt ha-
ben. Hinzu kommt eine veranderte Methodik in der Einstu-
fung von Bausparkassen seit 2007.

Die Klassifizierung eines Instituts erfolgt auf der Basis eines
umfassenden Risikoprofils. Das Risikoprofil eines Instituts
umfasst dessen Risikolage und Eigenkapitalausstattung, sein
Risikomanagement sowie die Qualitat der Organisation und des
Managements. Dieses Risikoprofil wird zundchst durch die Deut-
~ sche Bundesbank erstellt. Die abschlieBende Entscheidung Uber
das Risikoprofil und die Klassifizierung trifft die BaFin. Anhand die-
ser Klassifizierung richten Bundesbank und BaFin die Intensitat ih-
rer Aufsicht aus. Bei Instituten mit hoher Systemrelevanz intensi-
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' Klassifizierung in Zeiten
der Finanzkrise.

‘ Drei Arten von Sonder-
prifungen.

viert die Bankenaufsicht ihre Uberwachung erheblich. Dabei stehen
tiefgehende Analysen der Risiken und ihrer mdglichen Auswirkun-
gen auf die Risikotragfahigkeit des Instituts im Mittelpunkt der Ar-
beiten. Entsprechend intensiv gestaltet sich die Zusammenarbeit
zwischen BaFin und Bundesbank.

Die Einstufungen zur Qualitat und zur Systemrelevanz der Institute
lassen sich in einer Matrix anschaulich zusammenfassen.

Tabelle 17
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2010

Qualitat des Instituts*

Systemrelevanz

* Inklusive der Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen diirfen oder die das Eigengeschéaft
bzw. den Eigenhandel betreiben.

Auch vier Jahre nach Beginn der Finanzkrise konnte sich der deut-
sche Bankensektor insgesamt recht gut behaupten. So kommt es,
dass die Qualitatseinstufung des Bankensektors insgesamt erfreu-
lich stabil ausfallt. Bei den Banken mit mittlerer und héherer Sys-
temrelevanz zeichnen sich die Folgen der Finanzkrise deutlicher ab.
In der letzteren Kategorie (erste Zeile der Matrix) haben sich die
Klassifizierungen gegeniber 2009 abermals verschlechtert. Mehr
als die Halfte der Banken mit hoher Systemrelevanz sind besorg-
niserregend (Qualitat ,C") oder problematisch (Qualitat ,D") einge-
stuft. Auch unter den Instituten mit mittlerer Systemrelevanz
finden sich erneut mehr Opfer der weltweiten Finanzmisere.

3.4 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 Fall geht die Initiative allein vom
Bedlirfnis der Bankenaufsicht nach einer angemessenen Sachver-
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. Antrags- und aufsichtsge-

. Sonderprifungen in 2010.

NN N N N

triebene Sonderprifungen.

haltsaufkldarung aus. Zur dritten Kategorie zéhlen Prifungen, bei
denen die Aufsicht aufgrund eines gesetzlich vorgeschriebenen Pri-
fungsturnus tatig wird. Dies ist insbesondere bei Deckungsprifun-
gen im Pfandbriefbereich der Fall, fir die das PfandBG regelmaBig
ein zweijahriges Intervall vorsieht.

Antragsgetrieben sind insbesondere die Abnahmeprifungen inter-
ner Risikomessverfahren der Institute, z.B. der Ratingsysteme im
Kreditgeschaft nach dem IRBA (Internal Ratings Based Approach),
der fortgeschrittenen Messmethoden operationeller Risiken nach
dem AMA (Advanced Measurement Approach) oder der internen
Verfahren zur Messung von Liquiditatsrisiken. Aufsichtsgetriebene
Prifungen erfolgen entweder aus einem konkreten Beweggrund -
etwa um Hinweisen aus dem Bericht des Jahresabschlusspriifers
nachzugehen - oder auch routinemaBig zur stichprobenartigen
Kontrolle. Die Aufsicht kann sich mit diesen Priifungen einen eige-
nen, vertieften Einblick in die Risikolage eines Instituts verschaffen.

Auch 2010 war die Bankenaufsicht gezwungen, ihre Prifungsaktivi-
taten weiterhin in hohem Umfang auszuliben. Von den insgesamt
258 Sonderprifungen (Vorjahr: 258) waren 189 Priifungen auf-
sichtsgetrieben, nach 187 im Vorjahr. Hinzu kamen 53 antragsge-
triebene (Vorjahr: 43) und 16 gesetzlich bedingte Deckungsprifun-
gen (Vorjahr: 28).

Bei den aufsichtsgetriebenen Prifungen ist die Zahl der Bewer-
tungsprifungen gegeniiber dem Vorjahr auf 22 angestiegen (Vor-
jahr: 11). Geprift wurden dabei nicht nur Bewertungsmethoden
und Ergebnisse im Kreditgeschéft (klassische Kreditsonderprifun-
gen), sondern vermehrt auch Bewertungen von Finanzprodukten
im Handelsbuch. Der Schwerpunkt weiterer 166 aufsichtlich veran-
lassten Sonderprifungen (Vorjahr: 164) lag erneut auf der Umset-
zung der Pflichten der Institute an die Organisation und das Mana-
gement der Risiken (§ 25a KWG), die von der BaFin in den MaRisk
konkretisiert wurden.

Tabelle 18
Anzahl der Sonderpriifungen

2010 2009
Werthaltigkeitsprifungen 22 11
§ 25a Abs. 1 KWG (MaRisk) 166 164
Organisation* 0 8
Sonstige 1 4
Deckungsprifungen nach PfandBG 16 28
Marktrisikomodelle 9 4
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 35 28
AMA (Messverfahren operationeller Risiken) 7 8
Liquiditatsrisikomessverfahren 1 2
Sonstige Risikomessverfahren 1 1
Summe 258 258

* Nur bis einschlieBlich 2009 als Prifungskategorie ausgewiesen.
Diese Prifungen fallen nun unter MaRisk-Priifungen (§ 25a Abs. 1 KWG).
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Die Verteilung der Prifungen auf die Institutsgruppen ist in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Hier fallt auf, dass nur 7,7 % der Insti-
tute des Genossenschaftssektors geprift wurden. Die deutlich ho-
here Quote bei den Kreditbanken, den sonstigen Instituten und den
Instituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die groBere
Systemrelevanz dieser Institute im Sinne der Risikomatrix wider.
Zum anderen machen sich bei diesen Institutsgruppen nach wie
vor die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Priifungen sowie die
gesetzlich vorgeschriebenen Deckungsprifungen bei Instituten mit
der Erlaubnis zum Betreiben des Pfandbriefgeschafts bemerkbar.
Beide Prifungsarten kamen auch 2010 im Genossenschaftssektor
kaum vor.

Tabelle 19

Verteilung der Sonderpriifungen 2010 nach Institutsgruppen

Kredit- Sparkassen- Genossen- Sonstige
banken sektor schaftssektor Institute
Werthaltigkeitspriifungen 1 6 12 3
§ 25a Abs. 1 KWG (MaRisk) 35 40 76 15
Sonstige 0 0 0 1
Deckungsprifungen
nach PfandBG 2 6 0 8
Marktrisikomodelle 5 4 0 0
IRBA (Kreditrisikomess-
verfahren) 20 8 1 6
AMA (Messverfahren
operationeller Risiken) 4 2 0 1
Liquiditatsrisikomessverfahren 0 1 0 0
Sonstige Risikomessverfahren 1 0 0 0
Summe 68 67 89 34
in %#¥ 20,1 % 11,8 % 7,7 % 18,0 %

* Prifungsquote bezogen auf die Gesamtheit der jeweiligen Institutsgruppe.

Die in der Tabelle aufgefiihrten Institutsgruppen umfassen auch
deren jeweilige Zentralbanken; so zahlen die Landesbanken zum
Sparkassensektor sowie die DZ Bank und die WGZ Bank zum Ge-
nossenschaftssektor. Zur Gruppe der sonstigen Institute gehdren
beispielsweise die ehemaligen Hypothekenbanken, Bausparkassen,
die Institute mit Sonderaufgaben und Blrgschaftsbanken. AuBer-
dem fallen darunter auch einige andere Spezialbanken sowie
Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an
Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder
die das Eigengeschaft bzw. den Eigenhandel betreiben.

Verbindet man die Priifungszahlen mit der klassifizierenden Risiko-
matrix, so zeigt sich, dass die Sonderprifungen der Bankenaufsicht
risikoorientiert erfolgten. Die nachfolgende Tabelle enthalt dabei
ausschlieBlich die auf Initiative der Bankenaufsicht durchgefiihrten,
also aufsichtsgetriebenen Prifungen. Nur bei diesen - von der
BaFin selbst veranlassten - Priifungen besteht ein Bezug zur Risi-
koklassifizierung der beaufsichtigten Institute.
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' Priifungsschwerpunkt:
Problematische Institute.

' IRBA-Zulassungsverfahren.

Systemrelevanz

Tabelle 20
Verteilung der aufsichtsgetriebenen
Sonderpriifungen 2010 nach Risikoklassen

Qualitat des Instituts*

* Inklusive der 16 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an
Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die das Eigenge-
schaft bzw. den Eigenhandel betreiben.

** Anteil der gepriften Institute an der Summe aller Institute der jeweiligen Qualitats-
bzw. Relevanzeinstufung (Bsp.: Von allen mit ,A" (griin) klassifizierten Instituten
wurden im Berichtsjahr 4,7 % gepruft).

Je kritischer die BaFin die Qualitat eines Instituts einstuft, desto
groBer ist ihr Bedlirfnis nach einer vertieften Aufklarung der tat-
sachlichen Lage der Bank. Entsprechend stieg die Quote der auf-
sichtsgetriebenen Prifungen auf nahezu 30 % bei den problemati-
schen Instituten mit der Einstufung ,,D". Mit 70 % fiel die Prtfungs-
quote der Banken mit hoher Systemrelevanz noch deutlicher aus.
Sie spiegelt die erneute Verschiebung der Klassifizierungen dieser
Banken in der Risikomatrix wider.

Auch in 2010 hat die Bankenaufsicht nicht nur problematische,
sondern auch als gut eingestufte Institute zumindest stichproben-
weise Uberprift. Von den mit ,A" (grin) eingestuften Instituten
musste nur etwa jedes achtzehnte mit einer Sonderprifung rech-
nen.

Zum Jahresende 2010 meldeten 47 Institute und Institutsgruppen
ihre Eigenkapitalanforderungen fur Adressrisiken anhand interner
Ratingsysteme und Einstufungsverfahren fiir Verbriefungspositionen
(IRBA-Verfahren). Davon verwendeten 15 den so genannten fort-
geschrittenen IRBA (darunter eine Sparkasse und zwei Genossen-
schaftsbanken). Insgesamt hat die Aufsicht seit Inkrafttreten der
SolvV im Rahmen von Zulassungsverfahren die Eignung von rund
520 internen Ratingsystemen und Einstufungsverfahren fir Ver-
briefungspositionen bestétigt.
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. AMA-Zulassungsverfahren.

. Priifung von internen
Risikomodellen bei Kreditin-
stituten.

. CRD III erhoht Anforderungen
an interne Markrisikomodelle.

1.846 Institute und Institutsgruppen wendeten ausschlieBlich den
Kreditrisikostandardansatz (KSA) an, davon 164 Kreditbanken, 428
Sparkassen und 1.141 Genossenschaftsbanken.

2010 haben weitere zwei Institute eine Zulassung zum fortge-
schrittenen Messansatz (AMA) erhalten. Zum Jahresende verwen-
deten somit 16 Institute und Institutsgruppen insgesamt 17 fortge-
schrittene Messansatze. Die BaFin war in neun Fallen als Home Su-
pervisor und in acht Fallen als Host Supervisor flir die Zulassungs-
verfahren zustandig. Die 16 Institute und Institutsgruppen, die den
AMA nutzen dlrfen, gehdéren im Wesentlichen der Gruppe der Kre-
ditbanken an, eines gehort der Gruppe der sonstigen Institute an.
Der Sparkassensektor ist mit zwei und der Genossenschaftssektor
mit einem Institut vertreten.

Im Berichtsjahr verwendeten 71 Institute einen Standardansatz,
davon wurde einem Institut die Verwendung eines alternativen In-
dikators im Standardansatz genehmigt. Die Verwendung des Stan-
dardansatzes blieb weiterhin hinter den Erwartungen der Aufsicht
zuriick. Bei vorangegangenen Umfragen hatten etwa 130 Institute
die Absicht erklart, den Standardansatz nutzen zu wollen. Die Ubri-
gen Institute nutzen stattdessen jedoch den so genannten Basisin-
dikatoransatz.

Bei einigen AMA-Instituten fluhrte die Aufsicht im Berichtsjahr
Nachschauprifungen durch. Bei diesen Prifungen wurden verschie-
dene Verfahrensverbesserungen festgestellt. Jedoch besteht vor al-
lem im Bereich der Geschdftsumfeld- und internen Kontrollfakto-
ren, der Allokationsverfahren und der Validierung weiterhin Raum
flr Verbesserungen.

Ende 2010 verfugten insgesamt 14 Kreditinstitute tUber eine Besta-
tigung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomodell den aufsichts-
rechtlichen Anforderungen zur Ermittlung der Eigenkapitalanforde-
rungen genigt. Finf Institute wahlten den vollumféanglichen Ein-
satz interner Marktrisikomodelle, bei dem das Modell zur Abbildung
aller Marktrisikoarten (mit Ausnahme der anderen Marktrisikoposi-
tionen) verwendet wird (Full Use).

Die Anzahl von Ausnahmen nach Riickvergleichen (so genannte
Backtesting-Ausnahmen) stieg leicht auf 22 (Vorjahr: 14). Dieser
Anstieg lasst sich zum Teil auf eine gestiegene Marktvolatilitat -
vor allem im Bereich der Zinsrisiken - zurlckfihren. 2010 hat die
Aufsicht zahlreiche Nachschauprifungen durchgefiihrt, die in den
meisten Fallen eine Verbesserung der internen Marktrisikomodelle
gegenltber dem 2009 festgestellten Handlungsbedarf zeigten. Ver-
einzelt wurden allerdings auch neue Mangel festgestellt.

Dartber hinaus enthalt die CRD III unter anderem auch Anforde-
rungen fur die Abbildung der zusatzlichen Ausfall- und Migrationsri-
siken der Zinsnettoposition (Incremental Risk Charge - IRC) in in-
ternen Marktrisikomodellen. Die neuen Anforderungen sind bis zum
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30. Dezember 2011 durch die EU-Mitgliedsstaaten in nationales
Recht umzusetzen. In ihrer aufsichtsrechtlichen Strenge stellen sie
die Institute vor groBe Herausforderungen. Bei vier Instituten, de-
ren internes Marktrisikomodell zur Ermittlung des Teilanrechnungs-
betrages flir das besondere Kursrisiko der Zinsnettoposition auf-
sichtlich zugelassen ist, wurden bereits Vor-Ort-Prifungen Uber die
Einhaltung der Vorgaben aus der Richtlinie durchgefihrt.
Tabelle 21
Risikomodelle und Faktorspannen
Jahr Neuantrige Antrags- Ablehnungen Anzahl Minimaler Maximaler Median
riicknahmen Modelle-Banken Zusatzfaktor* Zusatzfaktor*
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
2009 0 0 0 14 0,0 2,5 0,3
2010 0 0 0 14 0,0 2,5 0,4

. Aufsichtsrechtliche Beanstandungen
und MaBnahmen.

NN N N N

* Ohne Berlicksichtigung des Bestandteils des Zusatzfaktors aufgrund von Ausnahmen
nach Rickvergleichen nach § 318 Abs. 2 SolvV (sog. Backtesting- oder quantitativer
Zusatzfaktor; dieser Faktor kann gemaB Anlage 1, Tabelle 25 zur SolvV zwischen
0,0 und 1,0 liegen).

Vor allem Sonderprifungen und aufsichtliche Anfragen lieferten im
Jahr 2010 Erkenntnisse, die zu 187 aufsichtsrechtlichen Beanstan-
dungen und MaBnahmen (Vorjahr: 152) fihrten. Im Bereich der
MaBnahmen gegen Geschaftsleiter und gegen Mitglieder von Ver-
waltungs- und Aufsichtsorganen von Instituten fiihrte haufig be-
reits informelles Aufsichthandeln zu den gewlinschten Ergebnissen.
In diesen Féllen bedurfte es daher keines formalen Abberufungs-
verlangens in Form eines Verwaltungsakt mehr. Die folgende
Tabelle zeigt die Verteilung der MaBnahmen und Beanstandungen
auf die einzelnen Institutsgruppen.
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. Verschiedene Betatigungs-
formen fir auslandische
Institute in Deutschland.

. Uneingeschrankte Aufsicht
Uber Tochterunternehmen
und Zweigstellen.

Tabelle 22
Aufsichtliche Beanstandungen und MaBnahmen 2010
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Aufsicht iiber ausldandische Institute

Die BaFin nimmt ihre Aufsichtsbefugnisse fir grenziiberschreitende
Institutsgruppen nicht nur als Heimatlandaufseher, sondern auch in
der Rolle des Gastlandaufsehers wahr. Auslandischen Institute ste-
hen dabei verschiedene Mdéglichkeiten offen, um im Inland ge-
schaftlich tatig zu werden. Sie kénnen sowohl Tochterinstitute in
deutscher Rechtsform als auch (aufsichtsrechtlich eigenstandige)
Zweigstellen griinden. Daneben haben Institute mit Sitz im Euro-
paischen Wirtschaftsraum (EWR) die Option, Uber den Europai-
schen Pass als EU-/EWR-Zweigniederlassung oder als grenzliber-
schreitender Dienstleister Geschéfte in Deutschland zu tatigen. Ab-
gesehen davon unterhalten auch viele auslandische Banken Repra-
sentanzen in Deutschland. Diesen ist jedoch eine bankgeschaftliche
Tatigkeit untersagt. Ihre Aufgabe besteht ausschlieBlich darin, In-
formationen zu gewinnen und Kontakte zu pflegen.

Tochterinstitute und Zweigstellen unterliegen der uneingeschrank-
ten Aufsicht nach dem KWG. Die Befugnisse der BaFin sind in die-
sen Fallen nicht durch etwaige Zustandigkeiten der Heimatauf-
sichtsbehérden beschrankt. Eine Ausnahme von dieser Regel gilt
lediglich fir Zweigstellen nach § 53c KWG, die aufgrund bilateraler
staatlicher Abkommen in Teilbereichen privilegiert sind.
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Im Berichtsjahr hat die Aufsicht Probleminstitute — wie schon in
den Vorjahren - besonders eng begleitet. So legte die BaFin diesen
Banken unter anderem zusatzliche Informationspflichten auf. In
Einzelfallen - wie dem Fall der noa bank GmbH & Co. KG - muss-
ten auch gravierende AufsichtsmaBnahmen ergriffen werden. Ne-
ben der allgemeinen wirtschaftlichen Stabilisierung der Auslandsin-
stitute ist noch immer eine weitgehende organisatorische, und
auch finanzielle Integration der inlandischen Einheiten in die aus-
landischen Gruppenstrukturen zu konstatieren. Hieraus ergibt sich
eine existenzielle Abhangigkeit der inlandischen Banken von der
Solvenz und der Liquiditat der jeweiligen Konzernobergesellschaft.
Die BaFin hat daher erste Schritte unternommen, die Risikosteue-
rung der inlandischen Einheiten zu starken, um diese - im Fall der
Insolvenz des Konzerns - in die Lage zu versetzen, zumindest eine
geordnete Abwicklung des eigenen Geschaftsbetriebs vornehmen
zu kénnen. Dieses Ziel wird durch neue gesetzgeberische MaBnah-
men, wie das so genannte Ring Fencing (§ 46 Abs. 1 S. 3 KWG),
maBgeblich unterstitzt.

Insolvenz der noa bank GmbH & Co. KG

Im Jahr 2009 lbernahm ein belgisches Unternehmen, an dem zwei
belgische Privatpersonen beteiligt sind, das Bankhaus Zwirn GmbH
& Co. KG, das anschlieBend in noa bank GmbH & Co. KG (nhoa
bank) umbenannt wurde. Die noa bank betrieb das Kreditgeschaft
und warb als Direktbank in kurzer Zeit umfangreich Kundeneinla-
gen ein. Die Geschaftstatigkeit des Instituts fliihrte jedoch 2010 zu
einer erheblichen Unterschreitung der gesetzlichen Kapitalisie-
rungsvorgaben. Infolgedessen bestand die Gefahr, dass das Institut
seine Verpflichtungen gegentiber seinen Glaubigern nicht mehr
wuirde erfullen kdnnen.

Um dieser Gefahr entgegenzuwirken, erlieB die BaFin am 23. Juni
2010 ein Einlagen- und Kreditverbot gegen das Institut und be-
stellte zudem Aufsichtspersonen. Am 5. Juli 2010 setzte die BaFin
dartber hinaus Korrekturposten auf das Kernkapital der Bank fest.
Am 18. August 2010 stellte die Schwestergesellschaft noa Facto-
ring AG einen Insolvenzantrag. Aufgrund der engen Geschaftsbe-
ziehung der noa bank zu dieser Gesellschaft drohte nun auch ihr
Zahlungsunféhigkeit oder Uberschuldung. Um einen Abfluss von
Vermogensgegenstanden wirksam zu unterbinden und die Gleich-
behandlung der Glaubiger sicherzustellen, erlieB die BaFin am
selben Tag ein Moratorium gegen das Institut.

Nachdem die noa bank ihre Uberschuldung angezeigt hatte, stellte
die BaFin am 24. August 2010 zudem einen Insolvenzantrag. Am
25. August 2010 eroffnete das AG Dusseldorf das vorlaufige Insol-
venzverfahren Uber das Vermdgen des Instituts. Zugleich stellte
die BaFin auch den Entschadigungsfall fest und ermdglichte so die
Entschadigung der Einleger der noa bank durch die Entschadi-
gungseinrichtung deutscher Banken GmbH. Am 1. Oktober 2010
eroffnete das AG Dusseldorf das (endglltige) Insolvenzverfahren
Uber das Vermogen der noa bank, das noch andauert.

Mit Bescheid vom 18. Oktober 2010 hob die BaFin schlieBlich die
Erlaubnis der noa bank auf.
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. Eingeschrankte Gastland-
aufsicht Uber Zweignieder-
lassungen.

. Methodische Anpassung
des NPL-Begriffs.

. NPL-Marktpotenzial.

Wie bereits in den Vorjahren machten Kreditinstitute aus dem EWR
auch 2010 regen Gebrauch von der Maglichkeit, Zweigniederlas-
sungen nach § 53b KWG in Deutschland zu grinden und zu unter-
halten. Diese unterliegen nur einer eingeschrankten Gastlandauf-
sicht durch die BaFin, die sich nahezu ausschlieBlich auf die Einhal-
tung der Liquiditatsanforderungen beschrankt. In der Ausibung
dieser Kompetenzen ergaben sich im Berichtsjahr — im Gegensatz
zum Fall der Kaupthing Bank aus dem Vorjahr — keine gréBeren
Problemfalle.

3.5 Non-Performing Loans

Bis zum Jahr 2008 lieB sich der Bestand notleidender Kredite (Non-
Performing Loans — NPL) in den Portfolios deutscher Kreditinstitute
naherungsweise anhand des Bruttokundenkreditvolumens mit Ein-
zelwertberichtigungsbedarf ermitteln. Die Angaben wurden den
Jahresabschlussprifungsberichten der einzelnen Banken entnom-
men. Mit der neuen, erstmals flr die Abschliisse des Jahres 2009
anzuwendenden Prifungsberichtsverordnung (PrifbV) haben sich
einige Anderungen ergeben. So missen nun zusétzlich die in Ver-
zug geratenen Kredite gemeldet werden, flir die noch keine Einzel-
wertberichtigung gebildet wurde; sie zahlen in der neuen Abgren-
zung neben den bereits einzelwertberichtigten Krediten zu den not-
leidenden Krediten. Mit der methodischen Anpassung hat sich der
deutsche NPL-Begriff den international gebrdauchlichen Standards
deutlich angenahert. Die Erweiterung der NPL-Definition fuhrt flr
sich genommen dazu, dass ein héheres Volumen notleidender Kre-
dite ausgewiesen wird. Die Auswirkung auf die NPL-Quote ist hin-
gegen unklar, weil der Kreditbegriff als BezugsgréBe ebenfalls brei-
ter gefasst wurde und sich gemaB § 19 KWG auch auf Wertpapiere,
Beteiligungen und auBerbilanzielle Geschafte erstreckt.

Im Jahr 2009 - die Prifungsberichte der Jahresabschlisse 2010 la-
gen bis Redaktionsschluss noch nicht vollstandig vor - belief sich
das Volumen notleidender Kredite auf rund 204 Mrd. €; das waren
3,2 % der an Nichtbanken ausgereichten Bruttokredite (vor Abzug
der Risikovorsorge). Aufgrund des statistischen Bruchs kénnen die
Daten nicht mit denjenigen friherer Jahre verglichen werden. Es
ist jedoch davon auszugehen, dass das NPL-Volumen 2009 gegen-
Uber dem Vorjahr nicht nur aus rein methodischen Griinden, son-
dern auch aufgrund fundamentaler Faktoren gestiegen ist: Weite
Teile der Weltwirtschaft haben unter den Auswirkungen der tiefen
Rezession gelitten, wodurch die Kreditqualitat vielfach nachlieB. In
welche Richtung sich das NPL-Marktpotenzial 2010 entwickelt hat,
bleibt vorerst offen. Noch sind die Nachwehen der Finanz- und
Wirtschaftskrise deutlich zu spliren. Andererseits lasst der kraftvol-
le konjunkturelle Aufschwung in Deutschland mit ricklaufigen In-
solvenzen und sinkender Arbeitslosigkeit eine splirbare Besserung
der Kreditqualitat erwarten.
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. Verbriefungsvolumen
groBer deutscher Banken
ricklaufig.

3.6 Verbriefungen

Die Verbriefungsbestande 17 groBer deutscher Banken beliefen sich
Ende 2010 auf einen Buchwert von rund 164 Mrd. €. Dies stellt
einen betrachtlichen Riickgang gegentber dem Vorjahr

(213 Mrd. €) dar. Der Abbau der Verbriefungspositionen ist groB3-
tenteils auf Falligkeiten und Tilgungen der gehaltenen Papiere so-
wie auf Auslagerungen in Abwicklungsanstalten zurtickzufihren.
Hingegen wirkten sich die Wechselkursveranderungen im Berichts-
zeitraum gegenlaufig aus. Zu berlcksichtigen ist, dass es sich bei
dieser Betrachtung um Bestdnde vor Absicherung handelt. Das
Nettoexposure der Banken fallt nach Abzug der Absicherungsposi-
tionen entsprechend geringer aus.

Etwa die Halfte der Verbriefungsbestande deutscher Banken entfie-
len auf verbriefte private und gewerbliche Immobilienkredite, so
genannte Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) und
Commercial Mortgage Backed Securities (CMBS). RMBS machten
ahnlich wie im Vorjahr knapp vier Flinftel der verbrieften Immobi-
lienkredite aus; das restliche Flinftel bestand aus CMBS. Dabei sind
die gehaltenen Papiere sehr heterogen und decken eine groBe
Bandbreite von soliden europdischen Verbriefungen bis hin zu US-
Subprime-Papieren mit stark verminderter Bonitat ab. Rund 70 %
der verbrieften Immobilienkredite wiesen Ende 2010 ein Rating von
+AAA" bzw. ,AA" auf. Allerdings hat sich die Ratingstruktur dahin-
gehend verschlechtert, dass der Anteil der Immobilienverbriefun-
gen mit AAA-Rating abgenommen und der Anteil der unterhalb des
Investmentgradebereichs beurteilten Tranchen zugenommen hat.

Mit einem Anteil von knapp einem Viertel kam den Collateralized
Debt Obligations (CDO) ebenfalls ein groBes Gewicht am Verbrie-
fungsbestand deutscher Banken zu. Zumeist handelt es sich hierbei
um True-Sale-Transaktionen. Verbriefte Unternehmensfinanzierun-
gen, so genannte Collateralized Loan Obligations (CLO), bildeten
mit 22,2 Mrd. € innerhalb dieses Segments die gréBte Einzelkate-
gorie. Im Verbriefungsportfolio der befragten Banken befanden sich
auBerdem verbriefte Studentenkredite in Héhe von rund 19 Mrd. €.
Andere Anlageformen, wie etwa Auto- und Kreditkartenverbriefun-
gen, spielten hingegen eher eine untergeordnete Rolle.


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht tiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 171

. Regionaler Schwerpunkt
der Underlyings in USA.

Grafik 16
Verbriefungsbestdnde nach Art der Sicherheiten
Credit Card ABS
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Auto ABS Student Loan
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Sonstige ABS
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RMBS 40 %

CMBS 11 %

ABS - Asset Backed Securities

RMBS - Residential Mortgage Backed Securities
CMBS - Commercial Mortgage Backed Securities
CDO - Collateralized Debt Obligation

Quelle: Deutsche Bundesbank, BaFin

Regional betrachtet stammte der GroBteil der verbrieften Kredite
Ende 2010 nach wie vor aus den USA. Allerdings ist die regionale
Verteilung von Bank zu Bank je nach individueller Anlagestrategie
sehr unterschiedlich. Die Spanne des Verbriefungsanteils mit US-
amerikanischen Sicherheiten reichte unter den einzelnen Instituten
von Uber 70 % bis hin zu 0 %. Ebenfalls heterogen war die regio-
nale Verteilung in Abhdangigkeit von der jeweiligen Assetklasse.

Grafik 17
Regionale Verteilung der Underlyings
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Quelle: Deutsche Bundesbank, BaFin
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. 717 Finanzdienstleistungs-
institute erbrachten Wert-
papierdienstleistungen.

. Zahl der vertraglich gebun-
denen Vermittler nahezu
konstant.

. Jahrliche Arbeitsgruppen-
sitzung mit Bundesbank...
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3.7 Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2010 beaufsichtigte die BaFin insgesamt 717 Finanzdienstleis-
tungsinstitute (Vorjahr: 710). Daneben standen 71 inlandische
Zweigstellen auslandischer Unternehmen (Vorjahr: 73) unter Auf-
sicht. 177 der beaufsichtigten Finanzdienstleistungsinstitute betrie-
ben allein die Anlage- und Abschlussvermittlung sowie die Anlage-
beratung (Vorjahr: 182). 521 Institute besaBen die Erlaubnis zum
Betreiben der Finanzportfolioverwaltung (Vorjahr: 508). Wie im
Vorjahr waren zwei Finanzdienstleister befugt, sich Eigentum oder
Besitz an Kundengeldern oder Wertpapieren zu verschaffen.

Im Berichtsjahr beantragten 58 Unternehmen eine Erlaubnis,
Finanzdienstleistungen zu erbringen (Vorjahr: 43). Zehn Finanz-
dienstleistungsinstitute beantragten eine Erweiterung ihrer Erlaub-
nis (Vorjahr: 7).

Vertraglich gebundene Vermittler

Mit rund 39.700 waren etwas weniger vertraglich gebundene Ver-
mittler tatig als im Vorjahr (ca. 40.000). Die Zahl der haftenden
Unternehmen blieb mit etwa 190 im Wesentlichen unverandert. Die
Mehrzahl der vertraglich gebundenen Vermittler ist flir Kreditinsti-
tute tatig.

Institute, die mit vertraglich gebundenen Vermittlern arbeiten,
missen sicherstellen, dass diese zuverlassig und fachlich geeignet
sind und bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen die gesetz-
lichen Vorgaben erflillen. Das haftende Unternehmen muss die Ta-
tigkeit seiner vertraglich gebundenen Vermittler aktiv Gberwachen.
Dazu muss die Compliance-Funktion des Instituts beim gebunde-
nen Vermittler regelmdBige Priifungen durchflihren, dariiber hinaus
auch bei konkretem Anlass. Wie haufig und umfangreich diese Pri-
fungen sind, richtet sich im Einzelfall nach Art und Umfang der ge-
schaftlichen Tatigkeit der Vermittler, nach der Produktpalette sowie
nach der Organisation der Arbeitsablaufe.

Zusammenarbeit

Thema der 23. Arbeitsgruppensitzung von BaFin und Bundesbank
waren unter anderem die im Berichtsjahr erstmals durch die Bun-
desbank durchgefliihrten Priifungen nach § 9 Einlagensicherungs-
und Anlegerentschadigungsgesetz (EAEG) fir die Entschadigungs-
einrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) sowie die
Anforderungen an Aufsichtsrate. Vor der Novellierung des EAEG
waren die Prifungen nach § 9 EAEG in der Regel mit der Jahresab-
schlussprifung verbunden, die die vom Institut beauftragten Wirt-
schaftspriifer durchfiihren. Ein weiterer Schwerpunkt waren die
Neuerungen im KWG, die das CRD-II-Umsetzungsgesetz zum

31. Dezember 2010 fir Finanzdienstleistungsinstitute eingefihrt
hat. So sieht § 2 Abs. 8b KWG vor, dass die GroBkreditvorschriften
nicht mehr flr solche Finanzportfolioverwalter gelten, die nicht
befugt sind, sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistungen
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Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von
Kunden zu verschaffen, und die nicht auf eigene Rechnung
W | mit Finanzinstrumenten handeln. Diese Institute missen
' damit keine Meldungen Uber GroBkredite nach §§ 13, 13a
KWG mehr abgeben. Bislang waren lediglich die Anlagebera-
ter, Anlage- und Abschlussvermittler, Betreiber multilateraler
Handelssysteme sowie Unternehmen, die das Platzierungsge-
schaft betreiben, nicht an die GroBkreditvorschriften der §§ 13
und 13a KWG gebunden. Voraussetzung ist allerdings auch hier,
dass diese Institute sich bei der Erbringung von Finanzdienstleistun-
gen nicht Eigentum oder Besitz an Geldern oder Wertpapieren von
Kunden verschaffen. AuBerdem dirfen sie nicht befugt sein, auf
eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten zu handeln.

...und Jahresgesprach Kern des Jahresgesprachs mit dem Arbeitskreis WpHG des Instituts

mit IdW. der Wirtschaftspriifer (IdW) war die Berichterstattung der Wirt-
schaftsprifer Uber die Einhaltung der Pflicht zur Erstellung von Bera-
tungsprotokollen bei der Anlageberatung. Die BaFin erwartet, dass
bei der Priifung angemessene Stichproben gezogen und auch Aus-
fihrungen zur Nutzung der Freitextfelder gemacht werden. Daneben
sollen die Prifer ein besonderes Augenmerk auf die Umsetzung der
Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion sowie die Einhal-
tung der besonderen Organisationspflichten legen, wenn Institute
mit vielen vertraglich gebundenen Vermittlern zusammenarbeiten.

’ Workshop zur Prifungspraxis Im Februar 2010 veranstaltete die BaFin mit dem IdW einen
von Geschaftsmodellen. Workshop, in dem die Teilnehmer lber problematische

Geschaftsmodelle bei Wertpapierdienstleistungsunternehmen und
deren Behandlung in der Prifungspraxis diskutierten. Ziel der
Aufsicht ist es, sich intensiver mit den Prifern Uber Anzeichen flr
ein nicht ordnungsgemaBes Verhalten von beaufsichtigten
Unternehmen und aufsichtsrechtlich fragliche Strukturen oder
Geschaftsmodelle auszutauschen und diese flr ihre Prifungs-
tatigkeit weiter zu sensibilisieren. Als problematisch sieht die BaFin
beispielsweise Strukturen oder Geschaftsmodelle an, deren
Geschéftsablaufe aufgrund sehr komplexer und/oder grenz-
Uberschreitender Strukturen nur schwer nachvollziehbar sind.
Gleiches gilt flir Modelle, bei denen die vorhandene Aufbau- und
Ablauforganisation eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens in
keinem angemessenen Verhaltnis zum Umfang der Geschafts-
tatigkeit oder dem damit verbundenen Interessenkonfliktpotenzial
steht.

’ Compliance-Workshop. Im Dezember 2010 fiihrte die BaFin zudem einen Workshop mit
den Landesbanken und den genossenschaftlichen Zentralinstituten
durch und diskutierte mit ihnen aktuelle Fragen zu den MaComp.
Themen waren etwa die Vor-Ort-Priifungen, die die Compliance-
Funktion durchzufiihren hat, deren Jahresbericht und ihre Stellung
im Wertpapierdienstleistungsunternehmen. Die BaFin sieht es kri-
tisch, wenn der fir die Compliance-Funktion verantwortliche Com-
pliance-Beauftragte an die Rechtsabteilung angebunden ist. Da der
Compliance-Beauftragte nicht nur im Unternehmensinteresse, son-
dern auch im Kundeninteresse tétig ist, besteht ein nicht unerheb-
liches Interessenkonfliktpotenzial zwischen der Compliance-Funkti-
on und dem Rechtsbereich.
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. Konsolidierung im Leasing-
und Factoringmarkt.

Aufsicht liber Finanzierungsleasing- und Factoringinstitute

Am 31. Dezember 2009 ist die Anzeigefrist flr die Finanzierungs-
leasing- und Factoringinstitute (so genannte Gruppe-V-Institute)
gemaB § 64j Abs. 2 KWG abgelaufen. Die fristgerecht abgegebene
Anzeige hatte zur Folge, dass bei den vor Einfiilhrung der neuen
Aufsicht bereits aktiven Gruppe-V-Instituten die Erlaubnis ohne in-
haltliche Prifung gesetzlich fingiert wurde.

Ein haufiger Unsicherheitsfaktor in der Branche war die Frage, in-
wieweit Unternehmen tatsdchlich erlaubnispflichtiges Finanzie-
rungsleasing oder Factoring im Sinne des KWG betreiben. Dement-
sprechend waren viele Feststellungsantrage gemaB § 4 KWG zu
entscheiden. Parallel zeichnete sich eine Konsolidierung auf dem
Markt ab. Viele zunachst nach § 64j Abs. 2 KWG angezeigte
Gruppe-V-Institute gaben im Laufe des Jahres 2010 ihre Erlaubnis
zuriick. Grund hierflr waren zum einen die Nachwirkungen der
Finanzkrise und der damit verbundene deutliche Riickgang der
Geschaftsvolumina 2009 sowie zum anderen Aufwand und Kosten,
die mit der neu eingeflihrten Aufsicht einhergingen. Ende 2010
standen 499 Finanzierungsleasinginstitute, 204 Factoringinstitute
und 40 Institute, die sowohl Finanzierungsleasing als auch Facto-
ring betrieben, unter der Aufsicht der BaFin.

Grafik 18

Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute
Bestand zum 31. Dezember 2010

B Finanzierungsleasinginstitute

D Finanzierungsleasing-
und Factoringinstitute

B Factoringinstitute

Quelle: BaFin
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‘ Aufsicht mit AugenmasB.

Im Berichtsjahr fokussierte sich die laufende Aufsicht zunachst auf
die Anforderungen des KWG; vor allem inhaltlich auf die Umset-
zung der MaRisk und formal auf die Umsetzung der Meldepflichten.
Dabei haben die Institute ihre Jahresabschlisse erstmals flachen-
deckend nach MaBgabe der Kreditinstituts-Rechnungslegungsver-
ordnung (RechKredV) aufgestellt und von Abschlussprifern unter
Bertlicksichtigung der PrifbV prifen lassen. Hierbei wurden die ge-
setzlichen Einreichungsfristen zwar teilweise erheblich Uberschrit-
ten. Dies hatte jedoch meist noch keine aufsichtlichen Konsequen-
zen. Das Jahr 2010 diente der Aufsicht zunachst dazu, einen Uber-
blick Uber die verschiedenen Geschaftsmodelle in den jeweiligen
Branchen und den Stand der Umsetzung der aufsichtsrechtlichen
Anforderungen in den einzelnen Instituten zu gewinnen. Daher hat
die BaFin im Sinne einer Aufsicht mit AugenmaB weitgehend von
Sanktionen abgesehen. Fir die Erflllung der Anforderungen nach
den MaRisk und zur Geldwaschepravention wurde den Gruppe-V-
Instituten eine Umsetzungsfrist bis Ende des Jahres 2010 zugebilligt.

Risikoorientierte Aufsicht

Insgesamt erfasste die BaFin bei der Risikoklassifizierung 770 Fi-
nanzdienstleistungsinstitute. Hohe Risiken im Geschaftsbereich der
Finanzdienstleister ergeben sich insbesondere beim Vertrieb beson-
ders risikoreicher Produkte, bei der Einschaltung zahlreicher ver-
traglich gebundener Vermittler, einer besonderes hohen Anzahl von
Kunden oder einem starken Auslandsbezug. Finanzdienstleistungs-
institute werden grundsatzlich nicht als systemrelevant eingestuft,
da sie keine den Kreditinstituten vergleichbaren Systemrisiken auf-
weisen. Daher entfallt die an der Systemrelevanz ,hoch"™ orientierte
Risikoeinstufung.

Tabelle 23
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2010

Qualitat des Instituts

Systemrelevanz
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Priifungen und MaBnahmen

. Mehr Priifungsbegleitungen. Im Berichtsjahr begleitete die BaFin 76 Prifungen bei Finanzdienst-
leistungsinstituten (Vorjahr: 57) und flihrte 112 Aufsichtsgesprache
mit Geschéaftsleitern oder Vorstanden (Vorjahr: 110). Prifungsbe-
gleitungen und Aufsichtsgesprache kénnen sowohl solvenz- als
auch marktaufsichtliche Fragen betreffen. Die BaFin strebt auch
zuklnftig eine verstarkte Prasenz bei Prifungen an.

. 44 Erlaubnisse endeten. 44 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungsinstituten endeten, die
meisten davon durch Rickgabe.

Bei einem Finanzdienstleistungsinstitut fihrte die BaFin eine Anho-
rung zur Erlaubnisaufhebung durch. Grundlage daftir war die an-
dauernde Unterschreitung des notwendigen Mindestanfangskapital
von 50.000 €. Hinzu kamen weitere VerstdBe gegen aufsichtsrecht-
liche Bestimmungen, beispielsweise die Meldepflichten zur Uberwa-
chung der Finanz- und Vermdgenslage. Der Aufhebung kam das In-
stitut jedoch mit einer freiwilligen Rickgabe der Erlaubnis zuvor.
Ein anderes Finanzdienstleistungsinstitut gab 2010 ebenfalls seine
Erlaubnis zuriick, nachdem es zunachst in einem verwaltungsge-
richtlichen Verfahren Uber die RechtmaBigkeit der Erlaubniserhe-
bung durch die BaFin gestritten hatte. Die BaFin hatte dem Unter-
nehmen bereits 2009 die Erlaubnis entzogen, wogegen das Institut
Widerspruch eingelegt und einstweiligen Rechtsschutz beantragt
hatte. Ausschlaggebend fir die Erlaubnisaufhebung war, dass das
Institut die Interessen seiner Kunden erheblich verletzt hatte. Ins-
besondere hatte es seine Kunden nicht ausreichend uber die Illiqui-
ditat und die Risiken der vertriebenen Wertpapiere aufgeklart und
gegenliber mehreren Kunden Empfehlungen abgegeben, die eine
nicht ausreichende Risikostreuung in deren Kundendepots zur Folge
hatten. So hatte das Institut seinen Kunden nicht nur die Aktie sei-
ner Muttergesellschaft vermittelt, sondern auch verschiedene
Fonds. Diesen Fonds hatte es im Rahmen seiner Tatigkeit als Anla-
geberater ebenfalls die Aktien der Muttergesellschaft empfohlen.
Viele Kunden erlitten aufgrund der Kursverluste der Wertpapiere
massive finanzielle EinbuBen. Bereits 2008 hatte die BaFin die Ge-
schaftsleiter des Instituts verwarnt. Da aber auch danach keine
ausreichenden MaBnahmen ergriffen worden waren, um die Inter-
essen der Kunden zu wahren und die bestehenden Interessenkon-
flikte zu bewaltigen, hatte die BaFin einen Erlaubnisaufhebungsbe-
scheid erlassen.

. Stimmrechtsausiibung Die BaFin untersagte einem unmittelbar an einem Institut Beteilig-
untersagt. ten die Austibung seiner Stimmrechte und ordnete an, dieser durfe

Uber die Anteile nur mit Zustimmung der BaFin verfiigen. Grund
daflr war, dass der Gesellschafter erhebliche Anteile an dem
Finanzdienstleistungsinstituts erworben hatte, ohne vorher seinen
Anzeige- und Informationspflichten gegentber der BaFin nachzu-
kommen. Zudem bestanden aufgrund einer rechtskraftigen Verur-
teilung wegen Betruges erhebliche Zweifel an seiner Zuverlassig-
keit. Die Anzeige- und Informationspflichten sollen sicherstellen,
dass die BaFin im Vorfeld eines Beteiligungserwerbs die Zuverlas-
sigkeit und finanzielle Soliditat eines neuen Gesellschafters prifen
kann. Wird dies durch einen vorzeitigen Vollzug des Beteiligungser-
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. Zwei Verwarnungen erteilt.

. Zusammenarbeit mit
vertraglich gebundenen
Vermittlern untersagt.

werbs vereitelt, kann die BaFin das Ruhen der Stimmrechte anord-
nen und auch auf eine VerauBerung der Anteile hinwirken.

In zwei anderen Fallen verwarnte die BaFin die Geschaftsleiter von
Finanzdienstleistungsinstituten, weil diese Uber einen ldngeren
Zeitraum und trotz wiederholter Ermahnungen den Anzeige- und
Meldepflichten zur Uberwachung der Finanz- und Vermdgenslage
nicht nachgekommen waren.

Ende 2010 untersagte die BaFin einem Institut, vertraglich gebun-
dene Vermittler in die eigene Geschaftsorganisation einzugliedern.
Fur das Finanzdienstleistungsinstitut waren zuletzt zehn vertraglich
gebundene Vermittler tatig gewesen, auf die das Institut die ge-
samte Vermittlungstatigkeit von Finanzdienstleistungen ausgelagert
hatte, und das nach eigenen Angaben selbst keine weitere Ge-
schaftstatigkeit ausubte. Anlass fir die Untersagung war eine mit
der Staatsanwaltschaft abgestimmte Durchsuchung bei einem Ver-
mittler, bei der zahlreiche erhebliche RechtsverstoBe festgestellt
wurden. Dazu gehdrten etwa die unerlaubte Entgegennahme von
Kundengeldern, VerstéBe gegen das Verbot des Cold Calling und
die Verletzung von Informations- und Explorationspflichten. Die An-
zahl und die Schwere dieser VerstoBe machte deutlich, dass das
haftende Institut Gber kein geeignetes Instrumentarium verfligte,
mit dem es seine vertraglich gebundenen Vermittler in der gebote-
nen Art und Weise kontrollieren und liberwachen konnte.

Untersagung der Einbeziehung vertraglich gebundener Vermittler

In einem Eilverfahren bestéatigte das VG Frankfurt am Main die Ver-
fiigung der BaFin, mit der sie dem Finanzdienstleistungsinstitut un-
tersagt hatte, sich weiterhin vertraglich gebundener Vermittler zu
bedienen.* Das Gericht folgte damit der Argumentation der BaFin,
dass aufgrund der bei dem Institut festgestellten erheblichen Uber-
wachungsmangel und -defizite die vollstdndige Untersagung der
Einbindung vertraglich gebundener Vermittler zur Abwendung der
Gefahr weiterer gravierender Schaden erforderlich sei, da mit einer
kiinftigen verldsslichen und ordnungsgeméBen Uberwachung nicht
zu rechnen sei. An den bei dem vertraglich gebundenen Vermittler
festgestellten VerstdéBen habe sich gezeigt, dass das Institut nicht
willens oder nicht in der Lage sei, die ihm als haftendem Unterneh-
men obliegenden Uberwachungspflichten zu erfiillen. Ein Konzept,
das die Einhaltung aller gesetzlichen Anforderungen durch die ver-
traglich gebundenen Vermittler sicherstelle, habe es offenbar nicht
gehabt. Um sicherzustellen, dass der vertraglich gebundene Ver-
mittler zuverldssig und fachlich geeignet sei und auch die weiteren
in § 25a Abs. 4 Satz 1 KWG an ihn gestellten Anforderungen erfil-
le, misse das haftende Unternehmen sich z.B. vertraglich eine un-
beschrankte Zugriffsmdglichkeit auf alle die Geschaftstatigkeit des
vertraglich gebundenen Vermittlers betreffenden Belege und Unter-
lagen sichern und von diesen Zugriffsmdglichkeiten auch Gebrauch

“Az.:1L3117/10.F.
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. Umfassende Pflicht zur
Beaufsichtigung.

. Aufsicht Uber
Zahlungsdienste.
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machen. Die Durchsetzung dieser Kontrollrechte misse gegebe-
nenfalls mit der Androhung einer vertraglich vorbehaltenden Kindi-
gung erzwungen werden. Bei der Sicherstellung dieser Verpflich-
tungen handele es sich um eine Organisationsverpflichtung des
haftenden Unternehmens, die nicht nur eine Uberpriifung des ver-
traglich gebundenen Vermittlers bei der Auswahl, sondern auch ei-
ne laufende Uberwachung verlange. Zu diesen umfangreichen
Sorgfaltspflichten gehérten insbesondere die andauernde Priifung
der Zuverlassigkeit und fachlichen Eignung, deren Dokumentation
und die Uberwachung der Mitarbeiter des vertraglich gebundenen
Vermittlers wie eigener Mitarbeiter des Unternehmens. Aufgrund
der gesetzlich vorgegebenen Verlagerung der Uberwachung ver-
traglich gebundener Vermittler auf das haftende Unternehmen sei
die Einhaltung aller gesetzlicher Vorgaben - wenn ein Unterneh-
men von der Mdglichkeit des Einsatzes vertraglich gebundener Ver-
mittler Gebrauch machen wolle - von diesem uneingeschrankt zu
gewadhrleisten.

Die konkrete Umsetzung der Kontroll- und Uberwachungspflichten
obliegt dem jeweils haftenden Institut, da dieses entsprechend sei-
nes Geschaftsfeldes und seiner GroBBe am besten einschatzen kann,
wie es am Wirkungsvollsten gewahrleisten kann, dass die einge-
bundenen Vermittler die gesetzlichen Vorgaben erfillen. Unerlass-
lich ist es jedoch, dass sich das haftende Institut vertraglich eine
unbeschrankte Zugriffsmoglichkeit auf alle Belege und Unterlagen,
die die Geschaftstatigkeit seines Vermittlers betreffen, sichert und
von diesen Zugriffsmdglichkeiten Gebrauch macht. Zusatzlich solle
das haftende Institut die vertraglich gebundenen Vermittler in re-
gelmaBigen Abstdnden - falls notwendig auch unangekindigt -
prifen, um sich vor Ort einen unmittelbaren Eindruck Uber die ge-
schaftlichen Aktivitdten des Vermittlers zu verschaffen.

Diese umfassende Pflicht zur Beaufsichtigung durch das haftende
Institut ist das notwendige Korrelat zu einer fehlenden unmittelba-
ren Beaufsichtigung des vertraglich gebundenen Vermittlers durch
die BaFin. Organisatorische Mangel beim haftenden Unternehmen,
die ein Fehlverhalten des vertraglich gebundenen Vermittlers be-
glunstigen, kdnnen die Zuverlassigkeit des Geschaftsleiters des In-
stituts bertihren oder auch zur Aufhebung der Erlaubnis fihren. Ein
entsprechend am jeweiligen Geschaftsmodell ausgerichtetes Uber-
wachungskonzept liegt zudem im Eigeninteresse des Instituts.
Denn die Tatigkeit des vertraglich gebundenen Vermittlers wird
dem haftenden Unternehmen zugerechnet.

3.8 Zahlungsinstitute

Seit Ende Oktober 2009 gilt das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG), das die Aufsicht Uber Zahlungsinstitute regelt. Unterneh-
men, die Zahlungsdienste erbringen mdéchten, bendtigen seither
grundsatzlich eine Erlaubnis und unterliegen der Aufsicht durch die
BaFin und die Bundesbank. Einlagenkreditinstitute missen keine
gesonderte Erlaubnis nach dem ZAG beantragen.
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. Erste Erlaubnisse erteilt.

. Problemfelder im
Erlaubnisverfahren.

Européischer Dienst-
leistungsverkehr.

. 1.300 Agenten auslandi-
scher Zahlungsinstitute in
Deutschland.

Im Jahr 2010 hat die BaFin sieben Unternehmen eine Erlaubnis als
Zahlungsinstitut erteilt. Zu den laufenden Erlaubnisverfahren ka-
men zahlreiche Voranfragen zur Erlaubnispflicht bestimmter Dienst-
leistungen und zu Einzelheiten der Erlaubnisanforderungen. In den
Erlaubnisantragen und Voranfragen spiegelt sich wider, wie groB
die Bandbreite der Tatigkeiten ist, die unter den Begriff Zahlungs-
dienst fallen. Zu den Zahlungsdiensten gehdren neben Finanztrans-
fers ins In- und Ausland unter anderem auch Tatigkeiten bei der
Abwicklung von Kartenzahlungen (Acquiring), bestimmte Dienstlei-
stungen bei der Bargeldversorgung sowie teilweise Internetbezahl-
systeme. Viele dieser Tatigkeiten unterlagen bisher keiner Aufsicht.
Es sind deshalb weitere Antréage zu erwarten, sobald die betreffen-
den Unternehmen realisiert haben, dass sie aufsichtspflichtige
Zahlungsdienste im Sinne des ZAG erbringen.

Als problematisch hat sich in den Erlaubnisverfahren vielfach die
Pflicht der Institute erwiesen, Kundengelder nach den Vorgaben
des ZAG vor einer mdglichen Insolvenz des Instituts zu sichern.
Dies kann nach dem Gesetz durch Treuhandkonten, sichere liquide
Aktiva, eine Bankgarantie oder eine Versicherung erfolgen. Die
Zahlungsinstitute sind dabei auf entsprechende Bank- oder Versi-
cherungsprodukte angewiesen, flir die ein Markt erst noch ent-
steht. Ein weiteres Problemfeld liegt darin, dass die betroffenen
Unternehmen in dem Erlaubnisantrag ihre Geschafte in einer aus-
reichenden und nachvollziehbaren Weise darstellen missen, damit
dieser ordnungsgemaB gepriift werden kann. Das geschieht gerade
bei komplexen Geschdftsmodellen oftmals nur unzureichend. Hinzu
kommen Schwierigkeiten beim Nachweis allgemeiner aufsichtlicher
Anforderungen - etwa in Bezug auf die Qualifikation der Geschafts-
leiter oder bei den umfangreichen Angaben aufgrund der Inhaber-
kontrollverordnung.

Eine Erlaubnis als Zahlungsinstitut berechtigt dazu, auch in den an-
deren Landern des EWR Zahlungsdienste zu erbringen. Umgekehrt
diurfen auch Zahlungsinstitute aus dem europaischen Ausland ihre
Dienste in Deutschland anbieten. Das kann Uber eine in Deutsch-
land bestehende Zweigniederlassung oder grenziiberschreitend
durch so genannte Agenten geschehen. Die Aufsicht Uber solche
Zweigniederlassungen und Agenten bleibt im Grundsatz bei der
Aufsichtsbehorde des EU-Herkunftslandes. Die Agenten und Zweig-
stellen missen lediglich bei der BaFin angezeigt werden. Zusténdig
ist die BaFin insoweit allerdings daflir, dass auch diese Institute die
Vorschriften zur Verhinderung von Geldwasche und Terrorismusfi-
nanzierung umsetzen und einhalten.

Bis Ende des Jahres 2010 sind der BaFin rund 1.300 Agenten aus-
landischer Institute gemeldet worden; dabei handelt es sich fast
ausschlieBlich um Agenten auslandischer Finanztransferdienstlei-
ster. Bei Prifungen hat die BaFin aber auch rund 110 Finanztrans-
feragenturen identifiziert, die nicht selbst als Agenten fir ein aus-
landisches Institut tatig waren. Sie waren vielmehr von einem sol-
chen Agenten angeworben worden und als Subagenten tatig. Da
das ZAG keine Unteragenturverhaltnisse zulasst, hat die BaFin den
Betroffenen untersagt, solche Subagenturen anzuwerben oder zu
betreiben.
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3.9 Marktaufsicht Uber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

Markterhebung Beratungsprotokoll

Schwerpunkt bei der WpHG-Aufsicht Uber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister war die Anlageberatung. Im Februar 2010 fihr-
te die BaFin eine Markterhebung dazu durch, wie die beaufsich-
tigten Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute die seit Jah-
resbeginn geltenden Vorschriften zur Dokumentation der ge-
genlber Privatkunden erbrachten Anlageberatung umgesetzt
haben. In einem ersten Schritt versandte die BaFin ein
29 Fragen umfassendes Auskunfts- und Vorlageersuchen an
samtliche Privatbanken, die die Anlageberatung gegeniber
Privatkunden erbrachten, sowie an ausgewdhlte Landesban-
ken, Sparkassen, Genossenschaftsbanken und Finanzdienst-
leistungsinstitute. Insgesamt schrieb die BaFin 316 Institute
an. Mit der Abfrage wollte die BaFin zum einen feststellen, in-
wieweit die Institute von den neuen Vorschriften betroffen wa-
ren und ob die Institute ihr Geschaftsmodell bereits geandert

Matten oder zu andern beabsichtigten. Zum anderen wollte die Auf-

sicht feststellen, ob die Institute rechtzeitig die notwendigen Vor-
kehrungen getroffen hatten, um den neuen Vorgaben ab Januar
2010 genligen zu kénnen. Dazu lieB sich die BaFin etwa die Unter-
lagen vorlegen, die verwendet worden waren, um die Mitarbeiter
zu schulen. Ferner ging sie der Frage nach, wie die Institute nach-
hielten, ob ihre Berater den Kunden ein den neuen gesetzlichen
Anforderungen genligendes Protokoll zur Verfiigung stellten. In ei-
nem zweiten Schritt forderte die BaFin stichprobenhaft einzelne
Protokolle zu Beratungen an, die die Institute im Januar 2010
durchgefthrt hatten.

Insgesamt wertete die BaFin im Rahmen ihrer Markterhebung
1.099 Protokolle von 192 Unternehmen aus. Sie stellte fest, dass
die verwendeten Protokollvordrucke zur Dokumentation der Anla-
geberatung bei 15 Kreditinstituten und 37 Finanzdienstleistungsin-
stituten unvollstédndig waren. Insbesondere enthielten die Vordruk-
ke nur vorformulierte Antwortmdglichkeiten. Sie sahen keine Mdg-
lichkeit vor, die zwingend einzuholenden Kundenangaben um weite-
re Informationen zur persdnlichen Situation des Kunden, seinen in-
dividuellen Anliegen und ihrer Gewichtung zu erganzen. Die BaFin
erwartet jedoch, dass die Protokollvordrucke nicht nur Textbaustei-
ne enthalten, sondern auch Freitextfelder fir individuelle Kunden-
angaben. Denn nur so ist gewahrleistet, dass in einer Situation, in
der der Kunde individuelle Wiinsche auBert, diese ausreichend do-
kumentiert werden. Verbesserungsbedarf sah die BaFin aber auch
bei denjenigen Instituten, deren Protokollvordrucke Uber Freitext-
felder zur Dokumentation der individuellen Angaben verfligten.
Denn in rund zwei Dritteln der ausgewerteten Protokolle wurden
diese Freitextfelder nicht genutzt. In diesem Zusammenhang stellte
die BaFin auch fest, dass die Unterlagen zur Schulung der Mitarbei-
ter wenig praktische Beispiele flir die Dokumentation individueller
Angaben des Kunden enthielten. Im Mai 2010 erérterte die BaFin
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. Beratungsprotokoll auch
fir Interessenten.

. Eine Sonderprifung
nach § 35 WpHG.

die Ergebnisse der Markterhebung daher in einem gemeinsamen
Gesprach mit den Verbanden der Kredit- und Finanzdienstlei-
stungsinstitute, der Verbraucherzentrale Bundesverband und dem
IdW. Die BaFin stellte in einem Schreiben noch einmal klar, dass
Wertpapierdienstleistungsunternehmen Uber jede Anlageberatung
bei einem Privatkunden ein schriftliches Protokoll anfertigen mis-
sen. Diese Pflicht besteht unabhangig davon, ob es zu einem
Geschaftsabschluss kommt, der auf der Beratung beruht, oder ob
der Kunde sich in dem Gesprach lediglich informiert hat. Darlber
hinaus hat die BaFin bis Ende Marz 2011 Erlauterungen zum
Beratungsprotokoll konsultiert.* Diese sollen als ein neues Modul
in die MaComp integriert werden.

Kreditinstitute

Als Folge der Markterhebung Uberpriifte die BaFin im Rahmen der
jahrlichen Prifungen gemaB § 36 WpHG, ob die betroffenen Kredit-
institute MaBnahmen zur Verbesserung bei der Anlageberatung er-
griffen hatten. Ein weiterer Schwerpunkt war, wie Berater im Falle
der gegenlber einem Interessenten erbrachten Anlageberatung
verfahren. Diese Frage stellt sich insbesondere dann, wenn die An-
lageberatung zu keinem Geschéaftsabschluss fiihrte. Denn in diesen
Fallen greifen die internen Kontrollen, die bei ausgefihrten Wertpa-
piergeschaften ansetzen, nicht. Aus den vor Ort geflihrten Gespra-
chen gewann die BaFin durchaus den Eindruck, dass die Berater
hinreichend Uber die bestehenden Pflichten zur Aushandigung eines
Beratungsprotokolls sensibilisiert waren. In der Regel verfligten die
Institute aber nicht Uber besondere interne Kontrollen fir die Bera-
tung von Interessenten. Die BaFin wies daher die Institute darauf
hin, dass sie auch hinsichtlich der gegenlber Interessenten er-
brachten Anlageberatung geeignete interne Kontrollen implemen-
tieren mussen, um eine Einhaltung des WpHG zu gewahrleisten.
Sonderprifungen fluhrte die BaFin im Berichtsjahr aufgrund der
umfassenden Markterhebung zum Beratungsprotokoll nicht durch.

Finanzdienstleistungsinstitute

Schwerpunkt der jahrlichen Prifungen nach § 36 WpHG war auch
bei den Finanzdienstleistungsinstituten, die die Anlageberatung
erbrachten, welche MaBnahmen sie zur Verbesserung bei der
Anlageberatung ergriffen haben.

Daneben flihrte die BaFin 2010 bei zwei vertraglich gebundenen
Vermittlern eines Finanzdienstleistungsunternehmens eine Son-
derprifung durch. Anlass fiir die Priifung waren Anhaltspunkte,
dass das haftungsgebende Institut seinen Priifungs- und Kontroll-
pflichten gegentliber den vertraglich gebundenen Vermittlern nicht
ausreichend nachgekommen und durch die Auslagerung die
OrdnungsmaBigkeit der Dienstleistungen gegentber den Kunden
beeintrachtigt war. Zudem bestand aufgrund von Kunden-
beschwerden der Verdacht, dass die vertraglich gebundenen
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. Untersagung wegen
verbotener Kostenvorausbelastung.

. 95 Institute von jahrlicher
Prifung befreit.
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Vermittler das Cold Calling betrieben. Die Sonderprifung
bestéatigte, dass die vertraglich gebundenen Vermittler die Kunden
ohne deren vorherige Einwilligungserklarung telefonisch kontaktiert
hatten. Auch gab es erhebliche Mangel bei der organisatorischen
Einbindung und der Uberwachung der vertraglich gebundenen
Vermittler durch das haftungsgebende Institut. Eine Compliance-
Uberwachung der vertraglich gebundenen Vermittler durch das
Institut selbst gab es nicht. Stattdessen vertraute das Institut
ausschlieBlich auf die Tatigkeit des Compliance-Beauftragten der
beiden vertraglich gebundenen Vermittler. Interne Regelungen,
SchulungsmaBnahmen oder die Prifung der Qualifikation der
Mitarbeiter der vertraglich gebundenen Vermittler waren nicht
vollstandig dokumentiert. Die Einbeziehung der vertraglich
gebundenen Vermittler in die Organisationsstruktur des Instituts
entsprach ebenfalls nicht den gesetzlichen Anforderungen. Eigene
UberwachungsmaBnahmen zur Durchsetzung der vertraglich
vereinbarten Kontrollrechte und zur Verhinderung des VerstoBes
gegen das Verbot des Cold Calling wurden nicht durchgefiihrt. Die
BaFin prift derzeit verschiedene aufsichtsrechtliche MaBnahmen bis
hin zur Erlaubnisaufhebung.

Nachdem der HessVGH 2009 entschieden hatte, dass der Rechts-
gedanke des § 125 Investmentgesetz (InvG) auch bei einem Ver-
kauf von Fondsanteilen durch Kreditinstitute oder Finanzdienstleis-
tungsinstitute heranzuziehen ist*, untersagte die BaFin einem
Finanzdienstleistungsunternehmen, beim Abschluss von Sparvertra-
gen weiterhin Vertragsbedingungen zu verwenden, wonach von den
ersten monatlichen Sparraten 80 % fur die Deckung von Kosten
verwendet werden. Nach dem Verbot der Kostenvorausbelastung
dirfen bei einem Verkauf von Fondsanteilen Uber einen Zeitraum
von mehreren Jahren von jeder der fur das erste Jahr vereinbarten
Zahlungen héchstens ein Drittel fir die Deckung von Kosten ver-
wendet werden. Eine Kostenvorausbelastung im ersten Jahr von

80 % ist mit dem Kundeninteresse im Sinne des § 31 Abs. 1 Nr. 1
WpHG daher nicht vereinbar. Das Unternehmen hat gegen die Un-
tersagungsverfligung Rechtsmittel eingelegt und Klage vor dem VG
Frankfurt am Main erhoben.

Priifungsbefreiungen

Die BaFin befreite 95 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von
der Pflicht zur jahrlichen Prifung nach § 36 WpHG (Vorjahr: 234).
60 Befreiungen betrafen Kreditinstitute, davon 51 Genossen-
schaftsbanken und vier Sparkassen. 35 Befreiungen bezogen sich
auf Finanzdienstleistungsinstitute. Mit dem Rickgang der Zahl der
Befreiungen nahert sich die Situation den Vorjahren an. Die starke
Erhéhung im Jahr 2009 war darauf zuriickzuflihren, dass die
Kriterien flr die Befreiung gelockert worden waren. Weiterhin
stellte die BaFin 50 Kreditinstitute (Vorjahr: 202) von der Prifung
des Depotgeschifts frei.

“ Az.: 6 B 2322/09; lahresbericht 2009, S. 168.
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. Drei BuBgelder verhangt.

BuBgeldverfahren

Die BaFin leitete elf neue BuBgeldverfahren gegen Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute ein (Vorjahr: 10). Aus den Vorjahren
waren noch elf Verfahren offen (Vorjahr: 4).

In drei Fallen verhangte die Aufsicht wegen VerstdBen gegen die
Meldepflichten des § 9 WpHG GeldbuBen von bis zu 30.000 €. We-
gen eines VerstoBes gegen die Pflicht zur Anzeige von Verdachtsfal-
len (§ 10 WpHG) wurde ein BuBgeld in Hohe von 2.000 € festge-
setzt. Drei Verfahren stellte die BaFin ein, eines davon aus Oppor-
tunitatsgrinden, das sie mit einer Belehrung verband. Am Ende des
Berichtszeitraums waren noch 15 Verfahren offen (Vorjahr: 10).
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VI Aufsicht Uber den
Wertpapierhandel und das
Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Leerverkaufsverbote und
Transparenzregelungen

Zum 27. Juli 2010 ist das Gesetz zur Vorbeugung gegen miss-
brauchliche Wertpapier- und Derivategeschafte (WpMiVoG) in Kraft
getreten.” Damit sind in Deutschland ungedeckte Leerverkaufe in
Aktien und in Schuldtiteln von Zentral- und Regionalregierungen
sowie von ortlichen Gebietskdrperschaften der Staaten der Eurozo-
ne, sofern diese an einer inlandischen Bérse zum Handel im regu-
lierten Markt zugelassen sind, gesetzlich verboten (§ 30h Wertpa-
pierhandelsgesetz — WpHG). Verboten sind auch ungedeckte Kre-
ditderivate (Credit Default Swaps, CDS) in Bezug auf Verbindlich-
keiten von Zentralregierungen, Regionalregierungen und o6rtlichen
Gebietskorperschaften der Eurozone (§ 30j WpHG). Ein ungedeck-
ter CDS liegt vor, wenn die Referenzverbindlichkeit zumindest auch
eine Verbindlichkeit eines Staates der Eurozone ist und sie nicht
der Absicherung von Ausfallrisiken dient.

Das Gesetz entspricht weitgehend den zuvor durch die BaFin im
Mai 2010 erlassenen Allgemeinverfiigungen. Nachdem Ende Januar
2010 die Allgemeinverfigungen der BaFin vom 19. und 21. Sep-
tember 2008 zum Verbot ungedeckter Leerverkdufe in elf Finanz-
werten ausgelaufen waren, hatte die BaFin aufgrund der Ver-
schlechterung der Lage an den Finanzmarkten im Mai 2010 erneut
ungedeckte Leerverkaufe in zehn ausgewahlten Finanztiteln vor-
Ubergehend untersagt. Dariiber hinaus hatte sie erstmalig auch
ungedeckte Leerverkaufe in bestimmten Schuldtiteln der Staaten
der Eurozone sowie den Abschluss ungedeckter CDS verboten.

Neben diesen Verbotsregelungen erweitert und konkretisiert das
Gesetz die Kompetenzen der Aufsicht, in Krisenfallen MaBnahmen
zur Sicherung des Finanzsystems zu erlassen. Zukinftig kann die
BaFin im Benehmen mit der Deutschen Bundesbank tempordre An-
ordnungen treffen, die geeignet und erforderlich sind, Missstande,
welche Nachteile fir die Stabilitat der Finanzmarkte bewirken oder
das Vertrauen in die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte erschiit-
tern kdnnen, zu beseitigen oder zu verhindern. Als MaBnahmen
stehen der BaFin insbesondere Handelsaussetzungen und -untersa-
gungen sowie die Moglichkeit, Transparenzpflichten etwa fir weite-
re Finanzinstrumente einzufiihren, zur Verfligung.

“BGBI. I 2010, S. 945.
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Transparenzpflicht fir Netto-
Leerverkaufspositionen verlangert.

Stimmrechtsmitteilungspflichten
erweitert.
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Ende Januar 2011 hat die BaFin ihre Allgemeinverfigung, mit der
sie im Marz 2010 eine Transparenzpflicht flir Netto-Leerverkaufspo-
sitionen in zehn ausgewahlten Aktien des Finanzsektors eingefihrt
hatte, bis zum 25. Marz 2012 verlangert. Marktteilnehmer mussen
damit weiterhin der Aufsicht ihre Netto-Leerverkaufspositionen in
diesen Werten ab einem Schwellenwert von 0,2 % anzeigen. Ab
einer GréBenordnung von 0,5 % werden diese zusatzlich auf der
Internetseite der Bundesanstalt verdffentlicht. Danach sind Meldun-
gen bzw. Verdffentlichungen bei Erreichen, Uber- oder Unterschrei-
ten weiterer 0,1 % fallig. Die Transparenzpflicht orientiert sich bei
den Netto-Leerverkaufspositionen und den zu meldenden Schwel-
len an den ebenfalls Anfang Marz 2010 veroffentlichten Vorschla-
gen des Committee of European Securities Regulators (CESR) fir
ein gesamteuropaisches Transparenzsystem fir Netto-Leerver-
kaufspositionen, an deren Erarbeitung die BaFin maBgeblich betei-
ligt war.”®

Mit Wirkung zum 26. Marz 2012 wird die Allgemeinverfligung der
BaFin durch ein inhaltlich weitgehend gleichartiges gesetzliches
Transparenzsystem abgeldst. Mit § 30i WpHG flihrt das Gesetz zur
Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpapier- und Derivatege-
schafte Mitteilungs- und Verdffentlichungspflichten fir Netto-Leer-
verkaufspositionen in allen Aktien ein, die an einer inlandischen
Borse zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind. Auch die-
se Vorschrift entspricht inhaltlich weitgehend den CESR-Vorschla-
gen vom Marz 2010, erganzt durch technische Details vom Mai
2010.#

1.2 Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz

Als Konsequenz aus der Finanzkrise sieht das Gesetz zur Starkung
des Anlegerschutzes und Verbesserung der Funktionsfahigkeit des
Kapitalmarkts (AnsFuG) auch im Bereich der Wertpapieraufsicht
bedeutende Anderungen vor.®

Die Transparenz von bedeutenden Beteiligungen an bdrsennotierten
Unternehmen soll deutlich verbessert werden. Kilinftig sind neben
direkt gehaltenen Stimmrechtsanteilen und einseitig verbindlichen
Optionen auf Aktien auch sonstige Instrumente, die damit wirt-
schaftlich vergleichbar sind, ab einer Schwelle von 5 % melde-
pflichtig. Mit der Erweiterung der Mitteilungspflicht auf Instrumente
mit Barausgleich, beispielsweise Cash Settled Equity Swaps, soll
ein unbemerktes Anschleichen an bérsennotierte Unternehmen ver-
hindert oder zumindest erschwert werden, wie es bei einigen Un-
ternehmensibernahmen in den vergangenen Jahren zu beobachten
war. Dariber hinaus unterliegen zuklnftig auch Stillhalterpositio-
nen von Verkaufsoptionen sowie Rickforderungsanpriiche aus
Wertpapierdarlehen und vergleichbaren Geschaften den erweiterten
Meldepflichten. VerstoBe gegen die Mitteilungspflicht kénnen

* Model for a Pan-European Short Selling Disclosure Regime (CESR/10-088).

4 Technical Details of the Pan-European Short Selling Disclosure Regime (CESR/10-453).
%0 Kapitel V.1.3.
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schlieBlich mit einem BuBgeld von bis zu 1 Mio. € statt bisher
500.000 € geahndet werden.

Mit dem AnsFuG hat der Gesetzgeber auch auf die Entwicklungen
bei den offenen Immobilienfonds reagiert. Das Gesetz sieht unter
anderem fur alle Anleger eine einjahrige Kindigungsfrist vor. Zu-
dem gilt fir neu erworbene Anteile an offenen Immobilienfonds ei-
ne Mindesthaltedauer von 24 Monaten. Rickgaben von Anlegern im
Gegenwert von bis zu 30.000 € pro Halbjahr sind aber weiterhin
ohne Einhaltung dieser Vorgaben méglich. Diese Anderungen sollen
den langfristigen Charakter einer Anlage in offenen Immobilien-
fonds hervorheben und ein lediglich kurzfristiges ,Parken™ von gro-
Beren Summen in diesen Fonds weitgehend unterbinden, ohne
Kleinanleger zu sehr einzuschranken.

Darltber hinaus verkirzt das Gesetz das Bewertungsintervall fir
Fondsimmobilien, das sich nach dem Ausgabe- und Ricknahmetur-
nus flr die Fondsanteile richtet. Behalt die Kapitalanlagegesell-
schaft z.B. die bérsentagliche Ausgabe und Riicknahme von Antei-
len bei, so hat sie klinftig die Immobilien quartalsweise bewerten
zu lassen; beschrankt sie sich hingegen bei der Ausgabe und Rick-
nahme auf nur einen Termin im Jahr, so muss sie wie bisher die
Immobilien alle zwoIf Monate bewerten lassen.

SchlieBlich verlangert sich der bisher fir eine voribergehende Aus-
setzung der Ricknahme von Anteilen nach § 81 Investmentgesetz
(InvG) vorgesehene Zeitraum von bis zu zwei Jahren um ein hal-
bes Jahr. Auch werden die Vorgaben fir die VerauBerung von Im-
mobilien zur Liquiditatsbeschaffung konkretisiert und die Méglich-
keit der Kreditaufnahme eingeschrankt.

1.3 Ausfuhrungsgesetz zur EU-Ratingverordnung

Am 15. Juni 2010 ist das Ausfiihrungsgesetz zur EU-Verordnung
Uber Ratingagenturen in Kraft getreten.** Die EU-Ratingverordnung
enthalt unmittelbar geltende Bestimmungen fiir Unternehmen, die
in den Mitgliedsstaaten der Europaischen Union Ratings verdéffentli-
chen wollen, sowie zu deren Verwendung etwa durch Kreditinstitu-
te, Versicherungen und Kapitalanlagegesellschaften. Die Registrie-
rung der Ratingagenturen und deren laufende Beaufsichtigung ob-
liegen zunachst den nationalen Aufsichtsbehdrden der Mitglieds-
staaten. Mit dem AusfUhrungsgesetz wurde die BaFin als zustandi-
ge Behoérde bestimmt und Regelungen zu Aufsichtskompetenzen
und Verwaltungsverfahren getroffen. Zudem wurde der BuBgeldka-
talog des WpHG entsprechend erganzt. Damit kdnnen VerstdBe ge-
gen die EU-Ratingverordnung als Ordnungswidrigkeiten sanktioniert
werden. Gibt etwa eine Ratingagentur ein Rating ab, obwohl ein
Interessenkonflikt vorliegt oder verlassliche Daten fehlen, kann die
BaFin eine GeldbuBe von bis zu 1 Mio. € verhdngen. Im Laufe des
Jahres 2011 soll die Uberwachung von Ratingagenturen auf die Eu-
ropaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehdérde (European Secu-
rities and Markets Authorities — ESMA) Ubergehen.

** Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 vom 16.09.2009, BGBI. I 2010, S. 786.
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1.4 OGAW-IV-Umsetzungsgesetz

In der Kabinettssitzung vom 15. Dezember 2010 hat die Bundesre-
gierung den Entwurf des OGAW-IV-Umsetzungsgesetzes beschlos-
sen.>?> Das Gesetz setzt mit Wirkung zum 1. Juli 2011 die Richtlinie
2009/65/EG (OGAW-IV-Richtlinie) in deutsches Recht um. Die ge-
anderten und neu geschaffenen Vorschriften im Investmentgesetz
(InvG) sollen die Effizienz des Investmentfondsgeschdfts erhéhen
und flr die Anbieter von Investmentfondsprodukten attraktive und
wettbewerbsfdhige Rahmenbedingungen schaffen. Flr Fondsanle-
ger werden EU-weit einheitlich hohe Schutzstandards geschaffen.
Das gilt insbesondere fir die Verschmelzung von Investmentfonds,
die in der bisherigen OGAW-Richtlinie nicht geregelt und in natio-
nalen Gesetzen unter unterschiedlichen Bedingungen zulassig war.
Zum Teil finden die Vorschriften aufgrund einer vergleichbaren
Interessenlage auch fir nicht durch die OGAW-IV-Richtlinie harmo-
nisierte Investmentfonds, wie z.B. Immobilienfonds, Anwendung.

Das Investmentfondsgeschaft soll insbesondere dadurch gesteigert
werden, dass die Portfolioverwaltung nun auch grenziiberschreitend
maglich ist. Urspriinglich musste nach der ersten OGAW-Richtlinie
die Kapitalanlagegesellschaft in demselben Mitgliedsstaat ansassig
sein wie der verwaltete Investmentfonds, damit beide von einer
Aufsichtsbehdrde Gberwacht werden kénnen. Die Regelungen der
OGAW-IV-Richtlinie geben diesen Grundsatz auf und ermdglichen
nun eine grenziiberschreitende Verwaltung von Investmentfonds
durch Kapitalanlagegesellschaften. In diesem Zusammenhang wer-
den auch Regelungen zur Verbesserung der Zusammenarbeit zwi-
schen den fur die Zulassung und Aufsicht Uber die Kapitalanlagege-
sellschaften und Investmentfonds zustandigen Behdrden einge-
fuhrt.

Mdéglich wird nun auch ein grenziberschreitendes Pooling von Ver-
mogenswerten. Die Einfihrung von grenziberschreitenden Master-
Feeder-Konstruktionen erlaubt es zukilinftig, dass ein so genannter
Feederfonds nahezu sein gesamtes Vermdgen in einen so genann-
ten Masterfonds investieren darf, wo es kostenglinstig verwaltet
wird. Die Risikomischung - ein wesentlicher Investmentzweck -
wird damit indirekt auf Ebene des Masterfonds realisiert.

Erstmalig schafft die OGAW-IV-Richtlinie auf europaischer Ebene
aufsichtsrechtliche Anforderungen an inlandische oder grenziiber-
schreitende Verschmelzungen von Investmentfonds. Entsprechend
sieht das Umsetzungsgesetz unter anderem ein formelles Geneh-
migungsverfahren, Pflichtinhalte fur Verschmelzungsvertrage, be-
stimmte Prifungshandlungen der beteiligten Depotbanken sowie
Kostenregelungen fur Verschmelzungen vor. Daruber hinaus muss
der Anleger auch ausdrticklich Uber die Verschmelzung unterrichtet
werden.

*2 BT-Drs. 17/4510.
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Bislang musste ein Investmentfonds, der seine Anteile in verschie-
denen europadischen Mitgliedsstaaten vertreiben wollte, in jedem
Vertriebsland ein separates Anzeigeverfahren durchfiihren. Nach
den neuen Regelungen zeigt der Fonds die Vertriebsabsicht in ei-
nem anderen Mitgliedsstaat zunachst nur der Aufsichtsbehdrde sei-
nes Heimatlandes an. Die Aufsichtsbehdrde des Heimatlandes leitet
dann das Anzeigeschreiben und die dazugehoérigen Unterlagen an
die jeweiligen Aufsichtsbehdrden der Vertriebsstaaten weiter. Flr
die Kapitalanlagegesellschaften bzw. die EU-Verwaltungsgesell-
schaften vereinfacht dies das Anzeigeverfahren erheblich.

ZukUnftig ersetzen die so genannten ,wesentlichen Anlegerinfor-
mationen™ den vereinfachten Verkaufsprospekt. Die Fondsgesell-
schaften missen dazu auf nicht mehr als zwei DIN A 4-Seiten die
wesentlichen Merkmale des Fonds benennen. Dazu gehdren die An-
lageziele und die Anlagepolitik des Fonds, die Darstellung der hi-
storischen Wertentwicklung, die Auflistung sémtlicher Kosten und
Verglitungen sowie eine Beschreibung des Rendite-Risiko-Profils
nebst einer Warnung vor mit der Anlage verbundenen Risiken. Die
wesentlichen Anlegerinformationen sollen den Anlegerschutz star-
ken, indem sie den Kunden in die Lage versetzen, sich schneller
und leichter einen Uberblick (iber die Anlage und die damit verbun-
denen Risiken zu verschaffen.

In Anlehnung an die Vorgaben der OGAW-IV-Richtlinie im Bereich
der Verschmelzungen und Master-Feeder-Konstruktionen sieht das
Umsetzungsgesetz neue Informationspflichten gegeniiber dem An-
leger mittels eines dauerhaften Datentragers vor. Beispielsweise
war bislang bei einer Kiindigung oder einer Verschmelzung von
Sondervermdgen keine individuelle Information der Anleger vorge-
schrieben. Zukiinftig sind Kapitalanlagegsesellschaften verpflichtet,
den Anleger mittels eines dauerhaften Datentragers (Brief, E-Mail)
Uber die Kiindigung oder Verschmelzung von Sondervermdégen zu
informieren.

1.5 Aufsichtspraxis
InvMaRisk

Im Juni 2010 hat die BaFin ihr Rundschreiben ,Mindestanforderun-
gen an das Risikomanagement flir Investmentgesellschaften
(InvMaRisk)" veroffentlicht. Die InvMaRisk lehnen sich an die Min-
destanforderungen an das Risikomanagement flr Kreditinstitute
an, tragen aber dem unterschiedlichen Geschaftsmodell und der Ri-
sikostruktur von Kapitalanlagegesellschaften Rechnung. Sie konkre-
tisieren die Anforderungen an die Ausgestaltung einer ordnungsge-
maBen Geschaftsorganisation und insbesondere des Risikomanage-
mentsystems. Das Rundschreiben behandelt sowohl die besonde-
ren Anforderungen an das Risikomanagement der einzelnen Invest-
mentvermogen als auch das ganzheitliche Risikomanagement auf
Gesellschaftsebene. Darlber hinaus beinhalten die InvMaRisk Vor-
gaben zu Auslagerungen, Compliance und Interner Revision.
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Ungedeckte Leerverkaufe
gesetzlich verboten.
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Depotbank-Rundschreiben

Im Juli 2010 hat die BaFin zudem ein Rundschreiben zu den Aufga-
ben und Pflichten der Depotbank nach §§ 20 ff. InvG verdéffentlicht.
Das Rundschreiben behandelt unter anderem Fragen zu den
Genehmigungsvoraussetzungen, zur Verwahrung des Fondsvermo-
gens sowie zu den Kontrollpflichten der Depotbank. Ferner flhrt
das Rundschreiben aus, in welchem Umfang die Depotbank Tatig-
keiten auf ein anderes Unternehmen auslagern oder Aufgaben der
Kapitalanlagegesellschaft einlagern kann. SchlieBlich nennt das
Rundschreiben die Punkte, die im Depotbankvertrag geregelt wer-
den sollten. Dazu gehdren etwa Leistungsumfang der Depotbank-
pflichten und gegenseitige Informationspflichten von Kapitalanlage-
gesellschaften und Depotbanken iber MaBnahmen, die Auswirkun-
gen auf die ordnungsgemaBe Wahrnehmung der Depotbankfunkti-
on haben kénnen (z.B. Anderung von Vertragsbedingungen oder
Erwerb neuer, sehr komplexer Produkte). Depotbanken und Kapi-
talanlagegesellschaften haben die Vorgaben des Rundschreibens
bis Juli 2011 umzusetzen.

Merkblatt fiir Anzeigen auslandischer Investmentvermdgen

Das neue Merkblatt fiir Anzeigen auslandischer Investmentvermo-
gen nach § 139 InvG vom November 2010 fasst das bis dato gulti-
ge Merkblatt und den zugehérigen Nachtrag 2 zusammen und ent-
spricht nun der aktuellen Gesetzeslage und Verwaltungspraxis. So
regelt es nun explizit auch das Anzeigeverfahren von mit Sonstigen
Sondervermdgen vergleichbaren Investmentvermdgen sowie Anzei-
gen von mit Dach-Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken ver-
gleichbaren Fonds.

2 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integritat

2.1 Leerverkaufe

Mit dem Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche Wertpa-
pier- und Derivategeschafte sind seit dem 27. Juli 2010 erstmals
ungedeckte Leerverkaufe in Aktien sowie in Schuldtiteln, die von
Zentralregierungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskor-
perschaften von Mitgliedsstaaten der Europdischen Union, deren
gesetzliche Wahrung der Euro ist, ausgegeben wurden, gesetzlich
verboten (§ 30h WpHG). Dabei sind nur Aktien und Schuldtitel er-
fasst, die an einer deutschen Bdrse zum regulierten Markt zugelas-
sen sind. Aktien von Unternehmen mit Sitz im Ausland sind nur
dann von dem Verbot erfasst, wenn die Aktien ausschlieBlich zum
regulierten Markt an einer inlandischen Bdrse zugelassen sind.
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Verboten ist auch der Abschluss von oder der Eintritt in bestimmte
Kreditausfallversicherungen auf Verbindlichkeiten von Zentralregie-
rungen, Regionalregierungen und ortlichen Gebietskdrperschaften
von Mitgliedsstaaten der Europdischen Union, deren gesetzliche
Wahrung der Euro ist, wenn fir den Sicherungsnehmer kein eige-
ner Absicherungszweck besteht (§ 30j WpHG). Darunter fallen ne-
ben Credit Default Swaps (CDS) auch Ausgestaltungen, bei denen
CDS in andere Instrumente, z.B. Credit Linked Notes oder Total Re-
turn Swaps, eingebettet sind. Das Verbot richtet sich nur an den
Sicherungsnehmer und betrifft ausschlieBlich Geschaftsabschlisse
im Inland.

Verbotsausnahmen

Um die Liquiditat der Finanzmarkte zu gewahrleisten, sind Geschaf-
te von Market Makern, Skontrofiihrern und vergleichbaren Perso-
nen von den Verboten ausgenommen. Die Ausnahmen gelten nicht
fir die gesamte Unternehmenstatigkeit, sondern nur soweit das je-
weils zugrunde liegende Geschaft zur Erflllung dieser Tatigkeit er-
forderlich ist. Fihren Market Maker ungedeckte Leerverkaufe aus,
mussen sie gegenlUber der BaFin zum letzten Tag eines Quartals
Bestands- oder Anderungsanzeigen abgeben. Fiir das Jahr 2010
waren das der 27. Juli als Tag des Inkrafttretens des Gesetzes, der
30. September und der 31. Dezember.

Ihre Tatigkeit zeigten 83 Market Maker an, davon 47 mit Sitz im
Inland und 36 mit Sitz im Ausland. Bezogen auf alle meldepflichti-
gen Quartale machten sie insgesamt 390 Anzeigen, die sich jeweils
auf mehrere Instrumente erstreckten. Davon entfielen 238 Anzei-
gen auf Aktien, 110 auf staatliche Schuldtitel und 42 auf CDS.

Tabelle 24
Market-Maker-Anzeigen
Bestand zum 31.12.2010

Skontrofiihrer Sonstige Gesamt
Aktien 64 174 238
27.07.2010 21 68 89
30.09.2010 22 53 75
31.12.2010 21 53 74
Schuldtitel 23 87 110
27.07.2010 7 32 39
30.09.2010 8 28 36
31.12.2010 8 27 35
CDs 5 37 42
27.07.2010 2 14 16
30.09.2010 1 11 12
31.12.2010 2 12 14
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171 Verdachtsanzeigen wegen
ungedeckter Leerverkaufe.

Daten Uber CDS abgefragt.

18 Untersuchungen zu Aktien und
Schuldverschreibungen gestartet.
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203 Mitteilungen eingegangen.
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Uberwachung der Leerverkaufsverbote

§ 10 WpHG verpflichtet Kreditinstitute und Betreiber von auBer-
borslichen Markten, an denen Finanzinstrumente gehandelt wer-
den, neben dem Verdacht von VerstéBen gegen das Insiderhan-
dels- und Marktmanipulationsverbot den Verdacht von VerstdBen
gegen die Leerverkaufsverbote mitzuteilen. 2010 erhielt die BaFin
insgesamt 171 Anzeigen wegen des Verdachts ungedeckter Leer-
verkaufe in Aktien oder Schuldtiteln (§ 30h WpHG). Die hohe Zahl
der Anzeigen beruht vor allem auf Mitteilungen der Clearstream
Banking AG zu Liefer- oder Settlementverzégerungen. Solche Ver-
zdgerungen kénnen Anhaltspunkte fur VerstéBe gegen das Leerver-
kaufsverbot sein. Die Uberpriifung der Anzeigen dauert noch an.

Verdachtsanzeigen zu CDS gab es im Berichtsjahr keine. Um zu
Uberprifen, ob VerstdBe gegen das Verbot von Geschéaften in unge-
deckten Kreditderivaten vorliegen, fragte die BaFin Ende 2010 Da-
ten zu CDS-Geschéften in portugiesischen und irischen Staatsanlei-
hen bei einem Clearinginstut ab. Die BaFin Uberprift, ob die an
den Geschaften beteiligten deutschen Unternehmen tatsachlich ge-
eignete Absicherungsinteressen fiir die CDS-Positionen hatten.

Die BaFin erdffnete 18 Untersuchungen wegen des Verdachts des
VerstoBes gegen das Leerverkaufsverbot in Aktien oder Schuldti-
teln. Vier Verfahren stellte sie ein. Ein Verfahren gab sie an das
BuBgeldreferat zur weiteren Bearbeitung ab. VerstdBe gegen das
Verbot, ungedeckte Leerverkdufe in bestimmten Aktien und
Schuldtiteln sowie ungedeckte CDS-Geschafte vorzunehmen, kon-
nen mit einem BuBgeld von bis zu 500.000 € geahndet werden.

Mitteilungspflicht fiir Netto-Leerverkaufspositionen

Seit Marz 2010 sind alle Marktteilnehmer verpflichtet, der BaFin
Netto-Leerverkaufspositionen in zehn ausgewahlten Finanzwerten
zu melden: Aareal Bank AG, Allianz SE, Generali Deutschland Hol-
ding AG, Commerzbank AG, Deutsche Bank AG, Deutsche Borse
AG, Deutsche Postbank AG, Hannover Rlckversicherung AG, MLP
AG und Miinchener Rickversicherungs-Gesellschaft AG.

Mitteilungen an die BaFin sind bei Erreichen, Uber- und Unter-
schreiten einer Netto-Leerverkaufsposition in Héhe von 0,2 % ab-
zugeben. Erreicht, Uber- oder unterschreitet ein Marktteilnehmer
die Schwelle von 0,5 %, wird die Netto-Leerverkaufsposition zu-
satzlich in anonymisierter Weise auf der Homepage der BaFin ver-
offentlicht.

Im Berichtsjahr gingen 203 Mitteilungen bei der BaFin ein; dies
entspricht einem Durchschnitt von nahezu einer Mitteilung pro
Handelstag. 56 Mitteilungen wurden veroffentlicht. Die Meldungen
betrafen alle von der Allgemeinverfligung erfassten Finanzwerte
mit Ausnahme der Generali Deutschland Holding AG. Insgesamt
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33 Unternehmen meldeten Netto-Leerverkaufspositionen, teilweise
in bis zu vier unterschiedlichen Werten. Die folgende Grafik bildet
die GesamtgroBe der Ende 2010 bestehenden Netto-Leerverkaufs-
positionen ab.

Grafik 19
Netto-Leerverkaufspositionen in bestimmten Finanztiteln
Bestand zum 31.12.2010
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2.2 Marktanalyse

Die BaFin analysierte 1.197 Sachverhalte auf einen moglichen
Marktmissbrauch hin (Vorjahr: 441). Der starke Anstieg resultiert
vor allem daraus, dass die BaFin 2010 ihren Analyseprozess erwei-
tert hat. Dies ermdglicht es ihr, unauffallige Sachverhalte schneller
herauszufiltern. 64 Analysen endeten mit der Empfehlung, weiter
zu untersuchen (Vorjahr: 77). Dabei ging es in 34 Fallen um Insi-
derhandel (Vorjahr: 28) und in 30 Fallen um Marktmanipulation
(Vorjahr: 49).

Besondere Aufmerksamkeit widmete die BaFin 2010 den Markten
flr Staatsanleihen von Peripheriestaaten der Eurozone und den
sich darauf beziehenden Kreditderivaten. Anhaltspunkte flr Mani-
pulationen ergaben sich jedoch nicht. Flir Polizeibehdérden, Staats-
anwaltschaften und Gerichte erstellte sie umfangreiche Gutach-
ten, vermehrt zur Hohe des vom Gericht abzuschdpfenden Insi-
dergewinnes oder vermiedenen Verlustes.

Bei den Marktmanipulationsanalysen spielten abgesprochene
Geschafte und andere vorgetduschte Aktivitaten wieder die
groBte Rolle (17, Vorjahr: 28). Unrichtige, irreflihrende oder
unterlassene Angaben sowie Scalping - das ist das unzulds-
sige Verschweigen von Interessenkonflikten bei der Empfeh-
lung von Finanzinstrumenten - waren Gegenstand von elf
Analysen (Vorjahr: 15). Gerade diese sind sehr komplex, auf-
wandig zu ermitteln und haben das groBte Schadenspotenzial.
Die wenigsten Analysen entfielen auf Manipulationen der Orderlage
und von Referenzpreisen (2, Vorjahr: 6).

N N N N YN
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Grafik 20
Positive Manipulationsanalysen nach Sachverhalten
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Freiverkehrswerte h&ufig Gegenstand Der Trend, vor allem im Freiverkehr zu manipulieren, hat sich 2010
von Manipulationen. nochmals verstarkt. Uber 90 % der positiven Marktmanipulations-

analysen betrafen Werte aus diesem Marktsegment (Vorjahr: 69 %).
Der Freiverkehr wird zwar von den Boérsen betrieben, ist aber kein
Bdrsenhandel. Hier werden meist kleine, zum Teil sehr illiquide und
haufig aus dem Ausland stammende Werte gehandelt. Die Voraus-
setzungen fir die Einbeziehung von Unternehmen sind - verglichen
mit dem regulierten Markt - sehr gering. Eine nennenswerte Pru-
fung der Emittenten findet nicht statt. Auch missen die Unterneh-
men keine Berichtspflichten erfiillen. Selbst Gesellschaften, bei de-
nen vollig unklar ist, ob sie ein operatives Geschéft betreiben oder
planen, kénnen sehr einfach in den Handel einbezogen und fiir ma-
nipulative Zwecke genutzt werden. Zwar hatte die Deutsche Borse
AG die Einbeziehungspflichten 2009 verscharft, erkennbar ausge-
wirkt hat sich dies bislang jedoch nicht.
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Grafik 21
Positive Manipulationsanalysen nach Marktsegmenten
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zu Unternehmensiibernahmen.
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Bei der Manipulation von Freiverkehrswerten beobachtete die BaFin
2010 haufig folgendes Schema: Kunden erhielten — unaufgefordert
per Telefon oder Fax — aggressive Kaufempfehlungen fir im deut-
schen Freiverkehr gehandelte, marktenge Aktien auslandischer
Emittenten. Die Tippgeber begriindeten ihre Empfehlungen etwa
mit frei erfundenen bevorstehenden Aktienriickkdufen oder Uber-
nahmen zu deutlich héheren Kursen. Unterstltzend tauschten sie
haufig mit abgestimmten Geschaften Handelsaktivitaten und Liqui-
ditat vor. Die Vorbesitzer der Aktien konnten dadurch groBe Stlick-
zahlen mit hohem Profit verkaufen. Die Kurse der entsprechenden
Aktien brachen anschlieBend ein und die getauschten Kaufer erlit-
ten hohe Verluste, nicht selten Totalverluste. Die Unternehmen, de-
ren Aktien auf diesem Wege vermarktet werden, kommen oft aus
dem Ausland, neuerdings vermehrt aus der Schweiz und GroBbri-
tannien. Das Listing erfolgt stets im Freiverkehr an deutschen Bor-
sen. Die BaFin hat mehrere solcher Sachverhalte angezeigt und ar-
beitet sehr eng mit den Strafverfolgern zusammen.

Angesichts der sich standig verandernden Manipulationsmethoden
warnt die BaFin regelmaBig im Internet®*, aber auch mittels Bro-
schiren vor unseriésen Anbietern und gibt Hinweise, wie man sich
schitzen kann. Sie alarmiert in Einzelfdllen Banken oder Verbande
vor Manipulationen in bestimmten Aktien. Versuchte Manipulatio-
nen scheitern in der Folge teilweise bereits an der erhéhten Auf-
merksamkeit von Bankberatern.

Der erneut groBte Anteil an den positiven Insideranalysen betraf
mit 41 % die Ubernahmen und Fusionen (Vorjahr: 39 %). Um Peri-
odenergebnisse ging es in 24 % (Vorjahr: 32 %), um Insolvenzen
in 12 % (Vorjahr: 11 %) der Falle. Innerhalb der sonstigen Sach-
verhalte besaBen die KapitalmaBnahmen das mit Abstand hdchste
Gewicht. Wahrend in den vergangenen Jahren fast 90 % aller Insi-
deranalysen Wertpapiere betrafen, die im regulierten Markt gehan-
delt wurden, gewann 2010 der Freiverkehr an Bedeutung (41 %,
Vorjahr: 11 %). Der Anteil des regulierten Marktes ging entspre-
chend auf 59 % zurilck.

Grafik 22
Positive Insideranalysen nach Sachverhalten

Sonstiges
24 %

Ubernahmen &
Fusionen
40 %

Insolvenzen
12 %

Periodenergebnisse
24 %

o3 i » o) i »

N N N N YN


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  


Muellermo
Unterstreichen

http://www.bafin.de/cln_179/nn_722564/DE/Service/Presse/__Function/Verbraucher/archiv__verbraucher__hidden__node.html?__nnn=true

« zurick zum Inhaltsverzeichnis

N NI AN N

196

Kreditindustrie meldete 1.310 Mio.
Transaktionen.

33 Personen wegen Insiderhandels
angezeigt.

EIf Personen verurteilt.
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Banken und Finanzdienstleister meldeten der BaFin 2010 mit

1,31 Mrd. Transaktionen deutlich mehr Geschafte in Finanzinstru-
menten als im Vorjahr (992 Mio.). Pro Handelstag gingen 5,15 Mio.
Meldungen ein (Vorjahr: 3,9 Mio.). Das gestiegene Volumen geht
vor allem darauf zurlick, dass seit November 2009 auch Geschéfte
in reinen Freiverkehrswerten wieder gemeldet werden miussen;
zudem haben die Handelsaktivitdten insgesamt zugenommen.

Meldungen kdénnen grundsatzlich auch von multilateralen Handels-
systemen (MTF) und auslandischen Bérsen kommen. So unterlie-
gen drei von Wertpapierfirmen oder Bérsen betriebene MTF der
Aufsicht der BaFin (Vorjahr: 3). Ausléandische Borsen aus Nicht-EU-
Staaten bendtigen fur das Aufstellen von Handelsbildschirmen in
Deutschland eine Erlaubnis der Aufsicht, wenn sie inldndischen
Marktteilnehmern Uber ein elektronisches System unmittelbaren
Marktzugang gewahren. 2010 durften vier Betreiber auslandischer
Markte deutsche Handelsteilnehmer als Remote Members am Bor-
senhandel teilnehmen lassen (Vorjahr: 4).

Haufig gehen Analysen auf Verdachtsanzeigen zuriick (241,
Vorjahr: 194). 216 Verdachtsanzeigen betrafen Aktien, acht
Optionsscheine, sieben Anleihen, sechs Fonds, drei Zertifikate und
in einem Fall einen Future. In 25 Fallen kamen die Verdachtsanzei-
gen Uber eine auslandische Aufsichtsbehorde zur BaFin.

2.3 Insiderhandel

2010 startete die BaFin 34 neue Untersuchungen wegen mutmaBli-
chen Insiderhandels (Vorjahr: 30). Zehn Vorgange (Vorjahr: 28)
mit insgesamt 33 Personen zeigte sie bei den Staatsanwaltschaften
an (Vorjahr: 78). In 17 Fallen fand die BaFin keine Anhaltspunkte
flr Insiderhandel (Vorjahr: 37). 34 Vorgdnge, teilweise aus den
Vorjahren, waren am Jahresende noch offen (Vorjahr: 27).

Tabelle 25
Insideruntersuchungen

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

Insider Insider Vorgange Personen Gesamt
2008 44 54 27 67 62
2009 30 37 28 78 27
2010 34 17 10 33 34

Deutsche Gerichte verurteilten 2010 insgesamt elf Personen wegen
Insiderhandels (Vorjahr: 11), zwei davon im Strafbefehlsverfahren
(Vorjahr: 7). 69 Verfahren stellten die Staatsanwaltschaften ein
(Vorjahr: 53), 26 davon gegen Geldauflage (Vorjahr: 14).
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Zeitraum Gesamt
2008 102
2009 53
2010 69

Internationale Zusammenarbeit
bei Insiderverfolgung.
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Tabelle 26
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
84 12 0 3 3 0
28 14 1 7 3 0
32 26 0 2 9 0

Die BaFin arbeitet in Insiderverfahren eng mit auslandischen Auf-
sichtsbehérden zusammen. 2010 erreichten sie 28 Anfragen aus
dem Ausland (Vorjahr: 17), vor allem aus Frankreich und Oster-
reich. Die BaFin fragte selbst 19 Mal bei ausléandischen Behdérden
nach (Vorjahr: 40), besonders haufig in der Schweiz und GroBbri-
tannien.

Ausgewahlte abgeschlossene Falle sind nachfolgend dargestellt.

IMW Immobilien AG

Am 27. Juli 2005 veroéffentlichte die IMW Immobilien AG, dass sie
mit verschiedenen Immobiliengesellschaften einen Optionsvertrag
zur Ubernahme von 75 wohnwirtschaftlichen und gewerblichen Im-
mobilien geschlossen habe. Die jahrlichen Mieteinnahmen der Lie-
genschaften bezifferte IMW auf 6,7 Mio. €. Der Kurs der IMW-Aktie
stieg daraufhin um rund 16 %.

Ein Organmitglied der IMW hatte die Informationen vorab an einen
Bekannten weitergegeben. Daraufhin hatte dieser ein Wertpapierde-
pot eréffnet und am Morgen vor der Veroffentlichung 200 IMW-Ak-
tien zu einem Kurs von 42,90 € erworben. Bundesweit war dies der
einzige Kauf am 27. Juli 2005 vor der Veroéffentlichung. Der Bekann-
te verkaufte die Wertpapiere Anfang September 2005 zu einem
Kurs von 70 € und realisierte damit einen Gewinn von 5.420 €.

Das AG Wirzburg verurteilte ihn im Februar 2010 wegen verbote-
nen Insiderhandels zu einer Geldstrafe von 90 Tagessatzen zu je
25 € und ordnete den Verfall von 5.420 € an. Das Organmitglied
verurteilte das Gericht wegen der unbefugten Weitergabe von Insi-
derinformationen und der unbefugten Empfehlung von Insiderpa-
pieren zu einer Geldstrafe von 90 Tagessatzen zu je 125 €. Die An-
geklagten und die Staatsanwaltschaft legten gegen das erstin-
stanzliche Urteil zunachst Berufung ein, nahmen diese jedoch spa-
ter zurtick.
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Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA

Am 3. April 2008 gab die Heliad Equity Partners GmbH & Co. KGaA
per Ad-hoc-Mitteilung bekannt, dass sie einen Vertrag Gber den
Verkauf von 50 % ihres Beteiligungsportfolios zu einem Preis von
47,6 Mio. € unterschrieben habe. Der Kurs der Heliad-Aktie stieg
daraufhin um 18 % auf 0,86 € an.

Durch die Verdachtsanzeige einer Bank war die BaFin auf das un-
gewohnliche Handelsverhalten eines Kunden aufmerksam gewor-
den. Dieser hatte zwischen dem 12. und 22. Februar 2008 insge-
samt 168.580 Heliad-Aktien im Wert von rund 120.000 € erwor-
ben. Zeitgleich waren auf seinem Girokonto Gelder in gleicher Hohe
von einer dritten Person eingegangen. Die BaFin stellte fest, dass
sie — wie bereits von der Bank vermutet - von einem Organmit-
glied der Heliad stammten. Nach der Ad-hoc-Mitteilung verkaufte
der Bankkunde lediglich einen Teil der Aktien und belie den Rest
im Depot. Infolge der allgemein schwachen Finanzmarkte fiel die
Heliad-Aktie nachfolgend zeitweise auf 0,58 €. Der Bankkunde
konnte daher keinen Gewinn realisieren.

Auch der Schwiegervater des Bankkunden hatte vor der
Ad-hoc-Mitteilung 25.600 Heliad-Aktien im Wert von 18.432 €
erworben. Er Ubertrug die Papiere im Mai 2008 auf das Depot sei-
nes Sohnes, welches anschlieBend geléscht wurde. Darliber hinaus
nahm er einen Kredit in H6he von 200.000 € auf und stellte diesen
vollstandig einem Dritten zur Verfligung. Dieser wiederum erwarb
im Februar 2008 ebenfalls 274.645 Heliad-Aktien im Wert von
202.000 €, verauBerte diese zwischen Mitte April und Mitte Juni
2008 und realisierte damit einen Gewinn von rund 23.000 €.

Eine weitere Person, die die Heliad in der Vergangenheit bei Bor-
senzulassungen beraten hatte, zahlte ebenfalls zu den Verdachti-
gen. Der frihere Berater hatte zwischen Anfang Februar und An-
fang April 2008 insgesamt 50.000 Heliad-Aktien im Wert von
35.589 € gekauft, diese ab 3. April 2008 verkauft und daraus einen
Gewinn von 7.610 € erlost.

Die BaFin zeigte die funf verdachtigen Personen bei der Staatsan-
waltschaft Karlsruhe an. Gegen das Organmitglied der Heliad, sei-
nen Bekannten und dessen Schwiegervater stellte diese das Ermitt-
lungsverfahren im September 2010 gemaB § 153a Abs. 1 StPO
gegen Geldauflagen in Hohe von 38.000 €, 17.000 € und 40.000 €
ein. Das Ermittlungsverfahren gegen den Bekannten des Schwie-
gervaters war bereits im August 2010 gemaB § 153 Abs. 1 StPO
eingestellt worden. Das Verfahren gegen den friheren Berater dau-
ert an.
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Schmack Biogas AG

Am 26. Juli 2007 veroéffentlichte die Schmack Biogas AG, dass der
Gewinn vor Zinsen und Steuern auf Halbjahresbasis voraussichtlich
zwischen 11 und 12 Mio. € betragen werde. Folglich erwarte das
Unternehmen fiir 2007 einen Umsatz von nur noch 140 bis

150 Mio. € statt der urspringlich geplanten 150 bis 170 Mio. €
und ein deutlich belastetes Ergebnis von voraussichtlich -6 Mio. €.
Daraufhin sank der Bdrsenpreis im Vergleich zum Vortag um

38,67 % auf 29,04 €.

In Kenntnis der tatsachlichen wirtschaftlichen Lage des Unterneh-
mens hatte ein Organmitglied bereits Ende Mai 2007 insgesamt
31.326 Schmack-Aktien zu je 60 € verauBert und damit

1.879.560 € erldst. Er gestand dies im November 2010 in der
Hauptverhandlung vor dem LG Regensburg. Dennoch verurteilte
ihn das Gericht wegen verbotenen Insiderhandels nur zu einer
Geldstrafe von 90 Tagessatzen zu je 120 € und ordnete den Verfall
von 143.000 € an.

Verfallsberechnung bei Insidergeschéften

2010 entschied der BGH, dass bei verbotenen Insidergeschaften
der hierdurch erzielte Sondervorteil das Erlangte im Sinne von

§ 73 Abs. 1 Satz 1 Strafgesetzbuch (StGB) darstellt.** Dem Be-
schluss lag folgender Sachverhalt zugrunde: Am 9. August 2004
hatte die freenet AG per Ad-hoc-Mitteilung Quartals- und Halbjah-
reszahlen bekannt gegeben und erhebliche Umsatz- und Ergebnis-
rickgange gemeldet. Der Kurs der freenet-Aktie fiel um rund 25 %.
Zwei Vorstande des Unternehmens hatten kurz zuvor noch insge-
samt 124.300 Aktien zu einem Gesamtpreis von rund 2,36 Mio. €
verkauft. Das LG Hamburg hatte die beiden Angeklagten wegen
des verbotenen Verkaufs eines Insiderpapiers zu einer Geldstrafe
von jeweils 300 Tagessdtzen zu 1.000 bzw. 500 € verurteilt. AuBer-
dem hatte das Gericht den Verfall des Verkaufserléses nach Abzug
von Steuern in Hohe von 705.352 € bzw. 699.838 € angeordnet.®

Dagegen legten die Angeklagten Revision ein. Der BGH bestatigte
den Tatvorwurf zwar, hob aber das landgerichtliche Urteil hinsicht-
lich des StrafmaBes auf. Die Abschépfung miisse spiegelbildlich
dem Vermodgensvorteil entsprechen, den der Tater aus der Tat ge-
zogen habe. Wahrend bei der Bestimmung desjenigen, was der Ta-
ter aus einer Tat oder fir sie erlangt habe, das Bruttoprinzip uner-
heblich sei, komme es anschlieBend bei der Bemessung der Héhe
des Erlangten insofern zum Tragen, als gewinnmindernde Abzlige
unberticksichtigt blieben. Fir die Bestimmung des dem Verfall un-
terliegenden Vorteils sei letztlich entscheidend, was strafbewehrt
sei. Hierbei sei zu unterscheiden, ob das Geschaft an sich verboten
sei - dann kénne der gesamte hieraus erloste Wert dem Verfall un-
terliegen. Sofern hingegen nur die Art und Weise der Geschafts-
ausflihrung strafrechtliche Relevanz habe, sei nur der hierauf ent-
fallene Sondervorteil erlangt.

* Beschluss vom 27.01.2010, Az.: 5 StR 224/09.
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BaFin startete 116 Marktmani-
pulationsuntersuchungen...

...und zeigte 109 Personen bei
Staatsanwaltschaften an.
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Nicht zu dem zu berilcksichtigenden Sondervorteil gehére im kon-
kreten Fall der Erwerbspreis fur die Aktien. Diese hatten die Ange-
klagten durch einen legalen Rechtsakt erworben und somit weder
aus der noch fir die Tat erlangt. Das LG Hamburg hatte bei der
Bemessung die Differenz zwischen Tagesanfangs- und Tagestiefst-
kurs mit der Stickzahl der Aktien multipliziert. Dem BGH ging die-
se Berechnungsmethode nicht weit genug. Die Bemessung des
Sondervorteils kénne nicht nur auf der Grundlage eines Tages er-
folgen. Es misse vielmehr auf den Kurs abgestellt werden, der ent-
standen ware, wenn der Markt die zurlickgehaltene Insiderinforma-
tion aufgenommen hatte. Dies erfordere eine auf Schatzung ge-
grindete Bewertung, die Uber den konkreten Handelstag hinausge-
he und eine ldngerfristige Betrachtung der Kursentwicklung berick-
sichtige. So seien insbesondere die Kursentwicklung der Aktien un-
mittelbarer Mitbewerber, die tatzeitnahen Borsen- und Markttrends
sowie die Ubliche Schwankungsbreite des betroffenen Wertpapiers
ebenso in den Blick zu nehmen wie der Kursverlauf an den auf die
Veroffentlichung der Insiderinformation folgenden Handelstagen.
Dieser so ermittelte Sondervorteil solle Grundlage fir die Strafzu-
messung, also die konkrete Hohe der Strafe, sein. Auf dieser Basis
verurteilte eine andere Kammer des LG Hamburg die beiden Ange-
klagten im Juli 2010 zu 300 Tagessatzen zu je 400 € bzw. 300
Tagessatzen zu je 250 € und setzte den Verfall auf 327.000 €

bzw. 324.000 € fest.*®

2.4 Marktmanipulation

2010 untersuchte die BaFin 116 neue Sachverhalte auf Marktmani-
pulation (Vorjahr: 150). Darlber hinaus initiierten Staatsanwalt-
schaften und Polizeibehdrden 84 Prifungen (Vorjahr: 54).

Vor allem an Scalpingfallen arbeitete die BaFin 2010 wieder inten-
siv. Haufig lauft diese Art der Marktmanipulation Uber arbeitsteilig
organisierte Netzwerke ab. Vermeintlich unabhangig arbeitende
Borsenbriefe bewerben konzertiert Wertpapiere. Bei Anlegern ent-
steht dadurch der falschliche Eindruck einer attraktiven Anlage-
moglichkeit. Tatsachlich nutzen die Manipulateure aber gezielt das
Anlegerinteresse, um eigene Bestande zu kinstlich tGberhéhten
Kursen abzustoBen.

Anhaltspunkte fliir Marktmanipulation fand die BaFin in 62 der un-
tersuchten Félle (Vorjahr: 60). Sie zeigte daher 109 verdachtige
Personen bei den zusténdigen Staatsanwaltschaften an (Vorjahr:
120). In sechs weiteren Fallen ergaben sich Anhaltspunkte fir eine
Ordnungswidrigkeit; diese Falle bearbeitet das BuBgeldreferat der
BaFin weiter (Vorjahr: 4). 29 Untersuchungen stellte die BaFin ein
(Vorjahr: 115). 90 Untersuchungen waren Ende 2010 noch offen
(Vorjahr: 71).

* Az.: 608 KLS 2/10.
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Zeitraum Neue

Untersu-

chungen Einstellungen
2008 77 42
2009 150 115
2010 116 29

Internationale Zusammenarbeit
bei Manipulationsfallen.

Sieben Manipulateure verurteilt.
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Tabelle 27
Untersuchungen Marktmanipulation

Untersuchungsergebnisse Offene
Untersu-
Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA) chungen

oder BaFin-BuBgeldreferat

StA BuBgeldreferat
Gesamt Gesamt
(Vorgénge)
Vorgange Personen Vorgénge Personen
32 64 0 0 32 100
60 120 4 6 64 71
62 109 6 9 68 90

Die Sachverhalte, in denen die deutsche Aufsicht Marktmanipula-
tionen verfolgt, werden zunehmend internationaler. Im Falle eines
kanadischstammigen Aktienpromoters etwa, den ein US-amerikani-
sches Gericht wegen Marktmanipulation zu einer Haftstrafe von
sechs Jahren verurteilt hatte, arbeitete die BaFin Uber ein deut-
sches Landeskriminalamt dem Federal Bureau of Investigation
(FBI) und dem New Yorker Bezirksstaatsanwalt zu.

Die BaFin hatte in einer anderen Untersuchung im Ausland ange-
fragt und Erkenntnisse Uber weitere Manipulationen des Verdachti-
gen erlangt. Dabei ergab sich, dass der Tater bereits Auftraggeber
anderer Aktienempfehlungen gewesen war und davon in erhebli-
chem MaBe Uber auslandische Depots profitiert hatte. Die US-ame-
rikanischen Behdrden konnten mit diesen Informationen die tat-
sachliche Vermdégenslage des Taters ermitteln, Uber die er sie vor-
ab getduscht hatte. Insgesamt stellte die BaFin 2010 mit 151
Amtshilfeersuchen mehr als doppelt so viele Anfragen an auslandi-
sche Aufsichtsbehdrden (Vorjahr: 60). Stellen aus dem Ausland
fragten bei der BaFin in 22 Fallen nach (Vorjahr: 12).

Deutsche Gerichte verurteilten 2010 insgesamt sieben Personen
wegen Marktmanipulation (Vorjahr: 14), sechs davon im Strafbe-
fehlsverfahren (Vorjahr: 5). Eine Person wurde freigesprochen. Die
Staatsanwaltschaften stellten 43 Ermittlungsverfahren ein (Vorjahr:
27), 16 davon gegen Zahlung einer Geldauflage (Vorjahr: 9).

Wegen versuchter Marktmanipulation leitete die BaFin zehn neue
BuBgeldverfahren ein (Vorjahr: 6). Acht Verfahren waren noch aus
den Vorjahren offen (Vorjahr: 7). In einem Fall verhangte die Auf-
sicht ein BuBgeld in Héhe von 20.000 € (Vorjahr: 3). Daneben gab
es ein weiteres BuBgeld in Hohe von 16.000 €, weil ein Institut es
entgegen § 10 WpHG unterlassen hatte, eine Verdachtsanzeige we-
gen moglicher Marktmanipulation zu erstatten. Drei Verfahren stell-
te sie ein, zwei davon aus Opportunitatsgrinden (Vorjahr: 2). Ende
2010 waren noch 14 Verfahren offen (Vorjahr: 8).
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Tabelle 28

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und
des BaFin-BuB3geldreferates zu abgeschlossenen Markt-
manipulationsverfahren

Zeitraum Insgesamt Entscheidungen der Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen im
Staatsanwaltschaften Entscheidungen im Strafverfahren BuBgeldverfahren

Einstellungen
Einstellungen durch das  Verurteilungen Verurteilungen

Einstellungen gegen Zahlung Gericht gegen im Straf- nach Haupt- Freispriiche  Einstellungen Rechtskraftige
einer Geld-  Zahlung einer  befehlsver- verhandlung BuBgelder
auflage Geldauflage fahren
2008 23 12 5 0 2 3 0 1 0
2009 46 18 9 0 5 9 0 2 3
2010 73 43 16 V] 6 1 1 4 2

Ausgewahlte abgeschlossene Félle sind nachfolgend dargestellt.

CAA AG

Die CAA AG war seit dem 21. Juli 2000 am Neuen Markt der Frank-
furter Wertpapierbdrse notiert. Beim Bérsengang hatten die verof-
fentlichten Umsatzplanzahlen fir das 3. Quartal 2000 bei 7,6 Mio.
DM und flr das 4. Quartal 2000 bei 15,1 Mio. DM gelegen.

Zwei Organmitglieder der CAA AG hielten zu diesem Zeitpunkt

51 % der Aktien. Als sich im September 2000 abzeichnete, dass
man die Planzahlen fir das 3. Quartal mit 2,34 Mio. DM deutlich
verfehlen wirde, begannen sie, das Erreichen des Quartalsziels
durch kunstlich generierte Umsatze vorzuspiegeln. So veranlassten
sie einen ehemaligen Mitgesellschafter, einen Firmenmantel zu er-
werben. Nachfolgend erwarb diese mittellose Gesellschaft bei der
CAA AG Softwarelizenzen im Umfang von 5,96 Mio. DM. Obwohl
die Software nicht ausgeliefert wurde, wies die CAA AG das Ge-
schaft als Quartalsumsatz aus und veroffentlichte am 20. Oktober
2000 einen Umsatz von 8,3 Mio. DM. Dies lieB den Kurs deutlich
von 34 € (Schlusskurs am 19. Oktober 2000) auf bis zu 38,40 €
(Schlusskurs am 20. Oktober 2000) ansteigen. Ahnlich handelten
die Organmitglieder auch im 4. Quartal 2000. In Kenntnis der un-
richtigen Umsatzzahlen verauBerten sie vom 31. Januar bis 8. Marz
2001 insgesamt 119.300 CAA-Aktien und erzielten hierdurch einen
Erlds von rund 3,5 Mio. DM. Am 6. April 2001 verdéffentlichte die
CAA AG dann eine Gewinnwarnung, durch die die Offentlichkeit von
den unrichtigen Umsatzzahlen erfuhr. Der Aktienkurs fiel in der Fol-
ge von 12,50 € auf 3 €.

N NI AN N

Am 10. August 2010 verurteilte das LG Stuttgart die Organmitglie-
der wegen Marktmanipulation in zwei Fédllen und Insiderhandel in
flinf Fallen zu Freiheitsstrafen von einem Jahr und sechs Monaten
bzw. einem Jahr und drei Monaten. Die Vollstreckung der Strafe
wurde zur Bewahrung ausgesetzt, das Urteil ist rechtskraftig.
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Searchgold Resources Inc. u.a.

Der stellvertretende Chefredakteur eines bekannten deutschen
Uberregionalen Borsenfachmagazins sowie gleichzeitige Herausge-
ber und Chefredakteur eines eigenen Borsenbriefs empfahl 2005
und 2006 in beiden Medien den Kauf von verschiedenen Aktien, die
er selbst in groBer Anzahl hielt. Auf diesen Interessenkonflikt wies
er in den Veréffentlichungen nicht hin. Durch die Empfehlungen
kam es - wie von ihm beabsichtigt - zu einem Anstieg des Borsen-
preises der betroffenen Unternehmen, da ein erheblicher Teil der
Leserschaft seinen Empfehlungen folgte. Der Journalist nutzte an-
schlieBend die Kurssteigerungen zur Auflésung seiner Positionen
und erzielte einen Gewinn von tber 150.000 €.

Das LG Hof verurteilte den Tater im Mai 2010 wegen Marktmanipu-
lation in zwdlIf Fallen unter Einbeziehung eines anderen Urteils we-
gen Steuerhinterziehung zu einer Gesamtfreiheitsstrafe von zwei
Jahren auf Bewahrung.

Future auf den DAX

Drei Wertpapierhandler eines Kreditinstituts erteilten im Januar
2009 wahrend der Eréffnungsauktionen auf XETRA groBvolumige
Auftrage. Diese Handelsaktivitdten hatten erheblichen Einfluss auf
die indikativen Aktienpreise. Die Auftrage I6schten sie kurz vor der
Beendigung der Mindestauktionsdauer, so dass garantiert war, dass
keine Orderausfiihrung erfolgen konnte. Parallel zu diesen Handels-
aktivitaten erteilten die Handler gegenlaufige Auftrage im DAX
Future (FDAX) an der Terminbdrse EUREX. Wurden durch die Tater
in der XETRA-Auktion unlimitierte Verkaufsauftrage erteilt, so er-
folgten an der EUREX Kaufe im entsprechenden Future. Die groB-
volumigen Auftrage Gber XETRA erteilten sie dabei offensichtlich
nur mit dem Ziel, eine Anderung des indikativen Preises der 30
DAX-Werte und somit des indikativen DAX-Preises zu erreichen und
hieriber das Preisniveau des FDAX an der EUREX zu ihren Gunsten
zu manipulieren.

Die Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main stellte das Verfahren im
Oktober 2010 vorlaufig gegen Zahlung von Geldauflagen in Héhe
von 3.000 € bis 7.000 € ein. Sie bertcksichtigte dabei zugunsten
der Tater, dass ihr Arbeitgeber ihnen bereits gekindigt hatte und
der Sanktionsausschuss der Frankfurter Wertpapierbdrse gegen
zwei der Tater eine weitere Geldstrafe verhangt hatte.

TDS Informationstechnologie AG

Die Tochtergesellschaft einer deutschen Holding handelte von Du-
bai aus an deutschen Wertpapierbdrsen. Ein dort angestellter Wert-
papierhdndler erteilte Uber ein Geschaftsdepot und sein Privatdepot
am 16. und 17. Juli 2008 insgesamt 16 gegenlaufige Kauf- und
Verkaufsauftrage. Durch entsprechende Limitierungen auf Basis
des Spreads erreichte er, dass seine Auftrage auf XETRA gegenein-
ander ausgeflihrt wurden. Der Handler erzielte so flir das ihm zu-
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geordnete Geschéftsdepot des Handelshauses einen wirtschaftli-
chen Vorteil, indem er die Aktien von dort relativ teuer verkaufte
und anschlieBend billiger zurtickkaufte. Auf seinem Privatdepot
entstand ein entsprechender Verlust.

Da die Manipulationshandlungen Uber XETRA, also ein Handels-
system der Deutsche Boérse AG, stattfanden, zeigte die BaFin
den Handler bei der Staatsanwaltschaft Frankfurt am Main
an. Diese konnte einen inlandischen Aufenthalt nicht fest-
stellen und stellte das Verfahren im Oktober 2010 vorlaufig
gemaB § 154f StPO ein. Der verdachtige Wertpapierhandler
ist deutscher Staatsbirger, aber in Dubai wohnhaft. Das
Handelshaus hat seinen Geschaftsitz in Dubai in einer Frei-
handelszone. Diese Freihandelszone ist von den Abkommen,
die die BaFin mit der Emirates Securities and Commodities
Authority (ESCA) und der Dubai Financial Services Authority
(DFSA) getroffen hat, nicht erfasst.

Derivate auf Deutsche Telekom AG

Zwischen Marz 2005 und November 2006 erteilte ein in Berlin
wohnhafter, spanischer Staatsangehoriger Uber sein Depotkonto
korrespondierende, gegenlaufige Kauf- und Verkaufsauftrage in 20
verschiedenen derivativen Produkten. Er generierte damit an den
Borsen Stuttgart und Frankfurt insgesamt 88 manipulative Ge-
schafte in den Uberwiegend illiquiden Finanzinstrumenten. Das
Handelsvolumen betrug rund 1,25 Mio. €.

Das AG Stuttgart erlieB im Mai 2010 einen Strafbefehl Gber eine
Gesamtgeldstrafe von 35.000 €, zu zahlen in 350 Tagessatzen zu
je 100 €. Der Strafbefehl ist nicht rechtskraftig.

BKN International AG

Ein erfahrener Privatanleger, der in seinem eigenen Unternehmen
auch Aktienanalysen erstellte, erteilte im September 2004 groBvo-
lumige Verkaufsauftrage in Aktien der BKN International AG. Dabei
handelte er sowohl im Prasenzhandel der Frankfurter Wertpapier-
bdrse als auch im elektronischen Handelssystem XETRA. Die
Orders loschte er jeweils vor ihrer Ausfihrung wieder. Er hatte tat-
sachlich nie vor, gréBere Verkaufe zu tatigen. Vielmehr ging es ihm
darum, andere Marktteilnehmer zu niedrig limitierten Verkaufsauf-
trégen zu bewegen und diese dann fur glinstige Kaufe zu nutzen.

Fir diese Phantomorders, die eine verbotene, handelsgestltzte
Marktmanipulation darstellen, verhangte die BaFin im Dezember
2009 eine GeldbuBe in Hohe von 20.000 €.
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DR Real Estate AG u.a.

Zwei Anleger stellten im Mai und Dezember 2008 in engem zeitli-
chen Zusammenhang insgesamt je elf gegenlaufige Kauf- und Ver-
kaufsauftrage in Wertpapieren der DR Real Estate AG und anderer
Gesellschaften ein, die hinsichtlich Volumen und Limit gleich ausge-
staltet waren.

Die BaFin stellte bei ihrer Untersuchung fest, dass beide Anleger an
der gleichen Adresse amtlich gemeldet und daher offensichtlich
auch personlich bekannt waren. Das AG Stuttgart verurteilte sie
durch Strafbefehl zu einer Gesamtgeldstrafe in Hohe 49.000 €, zu
zahlen in 350 Tagessatzen zu je 140 €. AuBerdem ordnete das Ge-
richt den Verfall eines Geldbetrages in Héhe von 101.498 € an. Ge-
gen den Strafbefehl erhoben die Beschuldigten Einspruch. In der
Hauptverhandlung fihrte einer der Beschuldigten aus, die Transak-
tionen flr sich und den anderen Beschuldigten getatigt zu haben,
um steuerlich anrechenbare Verlustvortrage zu erreichen. Wahrend
die BaFin und die Staatsanwaltschaft die abgesprochenen Geschaf-
te der Beschuldigten als strafbare Marktmanipulation werteten, sah
das AG Stuttgart darin nun lediglich eine vorsatzliche Ordnungs-
widrigkeit und verurteilte den handelnden Beschuldigten zu einer
Geldstrafe von 20.000 €. Den anderen Beschuldigten sprach das
Gericht frei, da eine Tatbeteiligung nicht hinreichend nachgewiesen
werden konnte. Das Urteil ist nicht rechtskraftig.

Sunburst Merchandising AG i.L.

Der Bérsenmantel der insolventen, in Liquidation befindlichen Sun-
burst Merchandising AG notierte Uber einen langeren Zeitraum oh-
ne jeden Bérsenumsatz. Von Februar 2007 bis September 2008 ta-
tigte ein einzelner Handelsteilnehmer in dem Wertpapier insgesamt
27 Wash Sales und erweckte dadurch am Markt den falschen Ein-
druck, die Aktie werde aktiv gehandelt. Der Handelsteilnehmer er-
klarte seine Transaktionen damit, dass er einen Borsenmantel er-
werben und dort seine bisher nicht bérsennotierte Gesellschaft ein-
bringen wollte (so genanntes Cold IPO). Seine Aktienkdufe hatten
jedoch dazu gefuhrt, dass weitere Anleger die Aktien erwarben. Die
dadurch hervorgerufene Kurssteigerung habe ihn von seinem Plan
abkehren lassen. Zum Vorwurf der unerlaubten Wash Sales duBerte
sich der Handelsteilnehmer nicht.

Das AG Frankfurt am Main verurteilte den Beschuldigten am

18. April 2011 zu einer Gesamtgeldstrafe von 90 Tagessatzen zu
je 20 €. Das Urteil ist rechtskraftig. Zuvor hatte der Beschuldigte
Einspruch gegen einen Strafbefehl des Gerichts eingelegt, durch
den er zu einer Gesamtgeldstrafe von 27.000 €, zu zahlen in
180 Tagessatzen zu je 150 €, verurteilt worden war.
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Anzahl der Ad-hoc-Meldungen
weiter rucklaufig.

EuGH soll Uber Zeitpunkt der
Meldepflicht entscheiden.
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2.5 Ad-hoc-Publizitat und Directors’ Dealings

Ad-hoc-Publizitat

Dem Trend der Vorjahre folgend verdéffentlichten bérsennotierte
Gesellschaften auch 2010 wieder weniger Ad-hoc-Mitteilungen
(2.207, Vorjahr: 2.657). Die Zahl der Befreiungen ging ebenfalls
zurlick (177, Vorjahr: 236). Thematisch wandten sich Emittenten
besonders haufig mit Fragen zur Meldepflicht bei Insolvenzen und
einer sich abzeichnenden Zahlungsunfahigkeit an die Aufsicht. Da
diese Sachverhalte fir Anleger mit hohen Verlustrisiken verbunden
sind, hat die BaFin einen Schwerpunkt auf die Untersuchung dieser
Félle gelegt. Deren Uberpriifung dauert noch an.

Grafik 23
Entwicklung der Ad-hoc-Veroéffentlichungen
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3.037
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I 2,207
2006 2007 2008 2009 2010

Die Frage, wann in mehrstufigen Entscheidungsprozessen eine Insi-
derinformation und damit die Ad-hoc-Publizitatspflicht entsteht, hat
der BGH im Rahmen einer Schadensersatzklage eines Aktiondrs der
Daimler AG wegen einer verspateten Ad-hoc-Mitteilung im Novem-
ber 2010 dem EuGH zur Vorabentscheidung vorgelegt. Dabei geht
es zum einen darum, ob bei einem so genannten gestreckten Vor-
gang, bei dem Uber mehrere Zwischenschritte ein Umstand ver-
wirklicht oder ein Ereignis herbeigefiihrt werden soll, auch einzelne
Zwischenschritte eine Ad-hoc-Pflicht auslésen kénnen. Zum ande-
ren muss der EuGH prifen, ob bei der Beurteilung der hinreichen-
den Wahrscheinlichkeit eines zuklinftigen Ereignisses der voraus-
sichtliche Kursausschlag zu bericksichtigen ist.
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Neun BuBgelder verhangt.

2.258 Wertpapiergeschafte gemeldet.
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Im konkreten Fall ging es um die Abberufung eines Vorstandsvor-
sitzenden. Zwar ist flr diese der Aufsichtsrat zustéandig. Die BaFin
jedoch sieht eine Insiderinformation bereits vor dem formellen Auf-
sichtsratsbeschluss als vorliegend an. Schon dann sei die Tatsache,
dass ein Vorstandsvorsitzender tatsachlich abberufen werde, hinrei-
chend wahrscheinlich. Weil die Abberufung zu spat veroffentlicht
worden war, hatte die BaFin im Ordnungswidrigkeitenverfahren ge-
gen das Unternehmen 2007 ein BuBgeld von 200.000 € verhangt.
Dieses hatte dagegen Einspruch eingelegt und das AG Frankfurt
am Main daraufhin den BuBgeldbescheid aufgehoben. Auf Rechts-
beschwerde der Staatsanwaltschaft hin hatte das OLG Frankfurt am
Main den Fall an das AG zurlckverwiesen. Bevor es zu einer erneu-
ten amtsgerichtlichen Entscheidung kam, nahm das Unternehmen
den Einspruch zurtick. Weil die Definition der Insiderinformation auf
die Marktmissbrauchsrichtlinie® zurlickgeht, entscheidet der EuGH
Uber deren Auslegung.

Weil Gesellschaften Insiderinformationen nicht rechtzeitig, nicht
richtig oder unvollstandig oder gar nicht veréffentlicht hatten, er-
offnete die BaFin 23 neue BuBgeldverfahren (Vorjahr: 22). Aus den
Vorjahren waren daneben noch 42 Verfahren offen (Vorjahr: 42).
In neun Fallen verhdngte sie BuBgelder von bis zu 120.000 € (Vor-
jahr: 8). Zehn Verfahren wurden aus Opportunitatsgrinden einge-
stellt (Vorjahr: 14). Dabei verband die BaFin die Einstellung in funf
Fallen mit einer Belehrung der Betroffenen Uber ihre Rechtslage
und die sich hieraus ergebenden Pflichten. Ein weiteres BuBgeld-
verfahren stellte die zustéandige Staatsanwaltschaft aus Opportuni-
tatsgrinden ein, nachdem sie das Verfahren wegen des Zusam-
menhangs mit strafrechtlichen Ermittlungen von der BaFin lber-
nommen hatte. Ende 2010 waren noch 45 Verfahren anhdngig.

Directors’ Dealings

Die Organmitglieder bérsennotierter Gesellschaften und ihre Ange-
horigen meldeten 2.258 Wertpapiergeschafte (Vorjahr: 2.673).
Nachdem sich die Zahl der Meldungen von 2008 zu 2009 nahezu
halbiert hatte, setzte sich der Riickgang auch 2010 fort. Alle
Wertpapiergeschafte, deren Meldung nicht langer als ein Jahr zu-
rickliegt, veroffentlicht die BaFin auf ihrer Webseite in einer Da-
tenbank. Parallel dazu sind samtliche gemeldeten Wertpapierge-
schafte von Flhrungskraften auch im Unternehmensregister abruf-
bar.

*” Richtlinie 2003/124/EG, ABI. EU Nr. L 96 vom 12.04.2003.
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Drei neue BuBgeldverfahren eréffnet.

5.439 gemeldete Stimmrechts-
verdnderungen.

85 BuBgelder wegen
Meldepflichtverletzungen.
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Grafik 24
Entwicklung der Directors’ Dealings
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Wegen VerstdBen gegen die Mitteilungs- und Verdéffentlichungs-
pflichten des § 15a WpHG leitete die BaFin drei Verfahren ein (Vor-
jahr: 4). Aus dem Vorjahr waren noch elf Verfahren offen (Vorjahr:
9). 2010 verhangte sie ein BuBgeld in Hohe von 4.000 € (Vorjahr:
1) und stellte drei Verfahren aus Opportunitdtsgriinden ein, zwei
davon mit Belehrung der Betroffenen. Zum Jahresende waren noch
zehn Verfahren anhangig.

2.6 Stimmrechte und Informationspflichten
gegenuber Wertpapierinhabern

Stimmrechte

Aktiondre borsennotierter Gesellschaften meldeten 2010 insgesamt
5.439 Veranderungen von Stimmrechtsanteilen (Vorjahr: 5.711).
Die BaFin erhielt auBerdem 57 Mitteilungen Uber Finanzinstrumente
(Vorjahr: 98) und 345 Meldungen Uber Veranderungen des stimm-
berechtigten Grundkapitals (Vorjahr: 373). 908 Unternehmen wa-
ren Ende 2010 zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen
(Vorjahr: 947). Drei REIT-Gesellschaften waren an deutschen Bor-
sen notiert (Vorjahr: 2).

Die BaFin verfolgte 196 neue Falle, in denen Mitteilungs- oder Ver-
offentlichungspflichtige nicht rechtzeitig, nicht richtig, nicht voll-
standig oder Uberhaupt nicht gemeldet hatten (Vorjahr: 342). Aus
den Vorjahren waren weitere 469 Verfahren offen (Vorjahr: 251).
85 Mal verhangte die BaFin BuBgelder von bis zu 40.000 € (Vor-
jahr: 21). 77 Félle stellte sie ein (Vorjahr: 103), 70 davon aus Op-
portunitatsgriinden, wobei in 24 Fallen eine Belehrung der Betrof-
fenen erfolgte. 500 BuBgeldverfahren waren Ende 2010 noch offen.
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Grafik 25
Entwicklung der Stimmrechtsmitteilungen
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Informationspflichten gegeniiber Wertpapierinhabern

Emittenten von zum Boérsenhandel zugelassenen Wertpapieren mel-
deten insgesamt 284 beabsichtigte Anderungen von Rechtsgrundla-
gen (Vorjahr: 458). So mlssen Gesellschaften die BaFin informie-
ren, wenn sie eine Satzungsanderung planen, Uber die die Haupt-
versammlung zu entscheiden hat. Die rlicklaufige Anzahl der Mel-
dungen ist darauf zuriickzufiihren, dass 2009 das Gesetz zur Um-
setzung der Aktionarsrechterichtlinie zahlreiche Satzungsanderun-
gen und damit Uberdurchschnittlich viele Meldungen erforderlich
gemacht hatte.

Anderungen der mit den zugelassenen Wertpapieren verbundenen
Rechte, die Aufnahme von Anleihen und die Veréffentlichung von
bedeutenden Informationen in Drittstaaten meldeten Emittenten
2.149 Mal (Vorjahr: 3.083).

Weitere verdéffentlichungspflichtige Sachverhalte ergeben sich aus
§ 30b Abs. 1 und Abs. 2 WpHG. Hiernach sind bei der Einberufung
zur Hauptversammlung Teilnahmerechte, Tagesordnung sowie Ge-
samtzahl der Aktien und Stimmrechte und bei der Einberufung der
Glaubigerversammlung Ort, Zeitpunkt, Tagesordnung und Teilnah-
merechte zu veroéffentlichen. AuBerdem unterliegen zahlreiche Be-
schliisse und Ereignisse des Emittenten der Verdéffentlichungs-
pflicht, wie z.B. die Ausgabe neuer Aktien oder die Ausschittung
von Dividenden. Bis zum 31. Dezember 2010 ergab sich aus

§ 46 Abs. 4 WpHG die Pflicht, diese Verdffentlichungen zusatzlich
zu der Veroffentlichung im elektronischen Bundesanzeiger auch in
einem Bérsenpflichtblatt vorzunehmen. Diese Ubergangsregelung
ist nun ausgelaufen.

Weil Emittenten ihren Informationspflichten gegeniiber Wertpapier-
inhabern nicht rechtzeitig, nicht richtig, nicht vollstandig oder gar
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Weniger Institute betreiben
Finanzanalyse.
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nicht nachgekommen waren, leitete die BaFin 42 BuBgeldverfahren
ein (Vorjahr: 21). 21 Verfahren waren noch aus 2009 anhangig. In
vier Fallen verhangte die BaFin BuBBgelder von bis zu 9.500 €. Acht
Verfahren stellte sie aus Opportunitatsgriinden ein, wobei in vier
Fallen eine Belehrung der Betroffenen erfolgte. 51 Verfahren waren
Ende 2010 noch offen.

2.7 \Verhaltensregeln bei der Analyse
von Finanzinstrumenten

Finanzanalysten bereiten systematisch Informationen tber Unter-
nehmen, Branchen oder Markte auf; ihre Untersuchungen miinden
in Empfehlungen, die Investoren helfen sollen, ihre Anlageentschei-
dung zu treffen. Da sich Finanzanalysen an einen gréBeren, unbe-
stimmten Personenkreis richten, konnen sie die individuelle Risiko-
bereitschaft eines jeden Anlegers jedoch nicht bericksichtigen.
Hierdurch unterscheiden sie sich von der Anlageberatung. Anleger,
die ihre Investition daher in erster Linie auf eine Finanzanalyse
stltzen, mussen selbst einschatzen, ob das in Rede stehende Fi-
nanzinstrument auch fur sie persoénlich passend ist.

Im Berichtsjahr gingen 26 schriftliche Anfragen zur Auslegung von
§ 34b WpHG ein. Die Anfragen betrafen im Wesentlichen die Ab-
grenzung zwischen Werbung und Finanzanalyse sowie neue
Geschaftsmodelle im Zusammenhang mit der Verbreitung von
Analysen.

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2010 beaufsichtigte die BaFin 293 Institute, die eigene Analy-
sen erstellten oder von Dritten erstellte Analysen erwarben und
diese ihren Kunden zur Verfligung stellten oder 6ffentlich verbreite-
ten (Vorjahr: 419). Uberwiegend handelte es sich dabei um Kredit-
institute; Finanzdienstleistungsinstitute traten nur selten als Analy-
seersteller oder -weitergeber auf. Der deutliche Riickgang gegen-
Uber dem Vorjahr ist auf drei Faktoren zurlickzufiihren: Zum einen
haben einige Institute, die Analysen bisher von Dritten erwarben
und ihren Kunden zur Verfliigung stellten, diese Dienstleistung ein-
gestellt. Stattdessen werden den Kunden jetzt allgemeine Wirt-
schaftsinformationen sowie reine Kursdaten von Finanzinstrumen-
ten angeboten. Zum anderen ist die Zahl der Institute, die Finanz-
analysen erstellen oder weitergeben, durch Fusionen, insbesondere
im Sparkassen- und Genossenschaftssektor, gesunken. In einigen
Fallen schlieBlich haben zugelassene Institute ihre Research-Berei-
che ausgegliedert und daflir Tochtergesellschaften gegriindet. Die-
se sind selbst keine Institute, erstellen ausschlieBlich Research und
haben ihre Tatigkeit nach § 34c WpHG bei der Bundesanstalt ange-
zeigt. Sie werden gesondert als institutsunabhangige Analysten er-
fasst.
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Gravierende Mangel bei der Einhaltung der Vorschriften des WpHG
und der Finanzanalyseverordnung durch Kredit- und Finanzdienst-
leistungsinstitute stellte die BaFin nicht fest.

Institutsunabhdngige Analysten

Die BaFin Uberwachte insgesamt 138 institutsunabhangige, nattrli-
che oder juristische Personen, die ihre Analystentatigkeit nach

§ 34c WpHG angezeigt hatten (Vorjahr: 135). Auch Finanzanaly-
sten mit Sitz im Ausland sind anzeigepflichtig, sofern ihre Publika-
tionen Finanzinstrumente betreffen, die an einer inlandischen Borse
gehandelt werden. Durch Internetrecherchen und Anlegerbe-
schwerden fielen einige Borsenbriefe auf, die aus dem Ausland
kommend gezielt Anleger in Deutschland ansprachen. Bei der Fir-
mierung wurde regelmaBig die Namensndhe zu bekannten Kapital-
marktteilnehmern oder internationalen Borsenplatzen gesucht, of-
fenbar um hierdurch eine besondere Seriositat vorzutduschen. Wird
aber beispielsweise ein ,Genfer Rohstoffbrief* von einer englischen
Limited herausgegeben und Uber eine Internetseite, deren Domain-
inhaber als wohnhaft in Panama registriert ist, verbreitet, sollten
Anleger hochste Vorsicht walten lassen. Auch auf der Internetseite
fehlende oder falsche Angaben zum Impressum sind ein Indiz flr
mangelnde Seriositat. In der Regel empfehlen solche Bérsenbriefe
marktenge, am Kapitalmarkt unbekannte Werte, die einige Zeit
nach der Empfehlung vom Kurszettel verschwunden sind. Besteht
der Verdacht, dass Finanzanalysten an Marktmanipulationen betei-
ligt sind, leitet die BaFin entsprechende Untersuchungen ein und
informiert die Staatsanwaltschaft.*®

Medien

Wegen der grundgesetzlich geschitzten Pressefreiheit enthalt

§ 34b WpHG eine Sonderregelung fir Journalisten, die Finanzana-
lysen selbst erstellen oder Finanzanalysen Dritter weitergeben.
Soweit diese einer Selbstregulierung unterliegen, die den Vorgaben
des WpHG vergleichbar ist, z.B. durch den Deutschen Presserat,
unterliegen sie nicht der Aufsicht der BaFin. Allerdings tauscht sich
die BaFin regelmaBig mit dem Deutschen Presserat aus. Themen in
2010 waren etwa die Trennung von Redaktion und Werbung sowie
der geplante MiFID-Review zu Sonderregelungen fur Journalisten.

Die BaFin leitete wie im Vorjahr ein neues BuBgeldverfahren wegen
des Verdachts von VerstéBen gegen die Verhaltensregeln bei der
Analyse von Finanzinstrumenten ein. Aus dem Vorjahr war noch
ein weiteres BuBgeldverfahren offen. Ende 2010 waren damit zwei
Verfahren anhangig.

% Kapitel VI.2.3.
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Aufseherkollegien eingerichtet.

Eine Ratingagentur registriert.
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3 Aufsicht Gber Ratingagenturen

Seit dem 7. September 2010 missen sich alle Kreditratingagentu-
ren, die in der EU tatig sind bzw. deren Ratings in der EU verwen-
det werden sollen, aufsichtlich registrieren lassen. Grundlage hier-
flr ist die im September 2010 in weiten Teilen in Kraft getretene
EU-Verordnung, die Ratingagenturen in der EU erstmals einer
staatlichen Aufsicht unterstellt.*®

GemaB der noch geltenden Rechtslage miissen die Registrierungs-
antrage zunachst bei ESMA, der Europadischen Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde und Rechtsnachfolgerin von CESR in Paris,
eingereicht werden. ESMA benachrichtigt sodann die nationalen
Aufseher, die das Registrierungsverfahren durchfihren und die
Agenturen anschlieBend beaufsichtigen. Die Durchfihrung des
aufwandigen Registrierungsverfahrens erfolgt durch alle be-
troffenen EU-Behdrden gemeinschaftlich in so genannten Auf-
seherkollegien (Supervisory Colleges). Gleiches gilt fur die
anschlieBende Beaufsichtigung der registrierten Ratingagen-
turen; ein isoliertes Tatigwerden einer Aufsichtsbehorde al-
lein ist nur in dringenden Ausnahmefallen der laufenden Auf-
sicht vorgesehen. Die Genehmigung fur die Austibung von Ra-
tingtatigkeiten ist EU-weit gliltig. Alle bereits tatigen Rating-
agenturen mussten zwischen dem 7. Juni und dem
7. September 2010 einen Antrag auf Registrierung stellen und dur-
fen bis zum Abschluss des mehrmonatigen Registrierungsverfah-
rens ihre Tatigkeit einstweilen, nach erfolgreicher Registrierung un-
befristet, fortfihren. Unternehmen, die erstmals eine Ratingtatig-
keit aufnehmen wollen, durfen damit allerdings erst nach erfolgrei-
chem Durchlauf des Registrierungsverfahrens beginnen.

Bis Marz 2011 stellten Ratingagenturen europaweit 25 Registrie-
rungsantrage. EIf davon stammen von deutschen Ratingagenturen
bzw. - als Teil eines Gruppenantrags — von deutschen Tochterge-
sellschaften international tatiger Agenturen. Erfolgreich registriert
wurden europaweit bis April 2011 drei Ratingagenturen, zwei da-
von aus Deutschland. Zwei Einzelantréage sowie ein Gruppenantrag
wurden inzwischen europaweit zuriickgezogen. Uber die noch anhan-
gigen Antrége soll im Laufe des Jahres 2011 entschieden werden.

Ratingagenturen muissen nun strenge Verhaltens- und Organisati-
onsregeln beachten. Insbesondere miissen sie umfangreiche MaB-
nahmen ergreifen, um mogliche Interessenkonflikte bei ihrer Tatig-
keit zu verhindern bzw. gering zu halten. Die Prifung der Eignung
und Angemessenheit dieser MaBnahmen ist ein wichtiger Bestand-
teil des Registrierungsverfahrens. AuBerdem miissen die Agenturen
umfangreich Uber ihre Ratingtatigkeit informieren, teilweise gegen-
Uber den Aufsichtsbehorden, teilweise gegentliber der Allgemein-
heit. Ein zentraler Datenspeicher auf europdischer Ebene soll die
Treffsicherheit der von den Ratingagenturen in der Vergangenheit
veroffentlichten Ratings allgemein zuganglich machen.

* Verordnung (EG) Nr. 1060/2009 vom 16.09.2009.
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Entsprechend den im Dezember 2010 vom Europdischen Rat und
dem Européischen Parlament beschlossenen Anderungen der EU-
Ratingverordnung soll voraussichtlich ab Juli 2011 die Zustandig-
keit von den nationalen Aufsichtsbehdrden auf ESMA lbergehen.
Die nationalen Aufseher sollen danach allenfalls noch im Wege der
Aufgabendelegation fir ESMA an der Ratingaufsicht mitwirken.

4 Prospekte

4.1 Wertpapierprospekte

2.104 Wertpapierprospekte, Registrierungsformulare und Nachtra-
ge prifte die BaFin daraufhin, ob sie vollstandig, verstandlich und
in sich widerspruchsfrei (koharent) waren (Vorjahr: 2.480). In zwei
Fallen versagte sie die Billigung (Vorjahr: 3).

N N N N YN

Tabelle 29
Billigungen
Bestand zum 31.12.2010
2009 2010
Aktien/IPO/Kapitalerh6hungen 88 66
Derivative Produkte 148 166
Schuldverschreibungen 197 220
Registrierungsformulare 28 32
Nachtrége 2.016 1.620
Summe 2.477 2.104

Die Gesamtzahl der Billigungsverfahren lag um 15 % niedriger als
im Vorjahr. Hauptursache flir den erneuten Rickgang ist die redu-
zierte Zahl von 1.620 Nachtragen (Vorjahr: 2.016), die durch die
Finanzkrise stark angestiegen war. In Zeiten, in denen sich bei den
Emittenten und im gesamten Marktumfeld ofters wichtige neue
Umstande ergeben, werden Nachtrage haufiger erforderlich. Dar-
Uber hinaus hielt der riicklaufige Trend bei den Prospekten fir Bor-
sengange, Zulassungen zum regulierten Markt und Kapitalerhéhun-
gen an (65; Vorjahr: 88).

Dagegen zeichnete sich bei den Prospekten fiir derivative Produkte
und Schuldverschreibungen eine leichte Erholung ab. Der hohe
Stand des Jahres 2008 mit damals 466 Prospekten wurde zwar
noch nicht wieder erreicht. Die BaFin billigte 2010 aber insgesamt
385 Prospekte (Vorjahr: 345). In 32 Fallen nutzten Emittenten die
Mdoglichkeit, die im Basisprospekt enthaltenen Informationen tber
den Emittenten in ein separates Registrierungsformular aufzuneh-
men (Vorjahr: 28).

Nachdem das Gesamtemissionsaufkommen im Vorjahr leicht abge-
nommen hatte (526.553), kehrte sich dieser Trend wieder um. Mit
772.074 vollstandigen Prospekten, endglltigen Bedingungen sowie
Nachtragen nach altem Recht erreichte es 2010 den hochsten
Stand seit Inkrafttreten des WpPG.
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Grafik 26
Gesamtemissionsaufkommen
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763.763 endglltige Bedingungen und 8.162 Nachtrage nach altem
Recht hinterlegten Anbieter 2010 bei der BaFin fir neue Emissio-
nen unter einem Basisprospekt. Ein Basisprospekt kann fir eine
Vielzahl von Emissionen genutzt werden. Er enthalt die Angaben
Uber den Emittenten und die grundlegenden Informationen Uber
die Wertpapiere ausgenommen der endglltigen Bedingungen wie
Laufzeit, Zinssatz oder Basiswert. Diese werden erst kurz vor oder
bei der Emission bei der BaFin hinterlegt und verdffentlicht. Die
Anzahl der Nachtrédge nach dem alten Verkaufsprospektgesetz ging
erwartungsgemaB weiter zurlick (Vorjahr: 36.131). Demgegeniiber
stieg die Zahl der endgultigen Bedingungen deutlich an (Vorjahr:
450.319). Dies liegt an der gestiegenen Zahl von Basisprospekten
selbst, vor allem fur derivative Produkte und Schuldverschreibun-
gen, aber auch daran, dass die Emittenten pro Basisprospekt
durchschnittlich mehr endglltige Bedingungen veroéffentlichten.

Viele Emittenten nutzen auch 2010 den Europdischen Pass, wenn
auch in etwas geringerem Umfang als noch im Vorjahr. 2.581 Pro-
spekte und Nachtrage notifizierte die BaFin ins europdische Aus-
land (Vorjahr: 2.721), davon erneut mehr als die Halfte nach
Osterreich (1.402). Umgekehrt lieBen viele Emittenten aus den eu-
ropaischen Mitgliedsstaaten ihre Prospekte auch wieder nach
Deutschland notifizieren (1.105, Vorjahr: 1.358). Mehr als die Half-
te der Notifizierungen kam dabei aus Luxemburg (633).
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Tabelle 30
Aus- und eingehende Notifizierungen 2010

Ausgehende Notifizierungen Eingehende Notifizierungen
Belgien 49 5
Danemark 22
Finnland 21
Frankreich 102 34
GroBbritannien 74 242
Irland 25 42
Italien 114 3
Luxemburg 583 633
Niederlande 64 113
Norwegen 21 2
Osterreich 1.402 29
Portugal 21
Spanien 49
Schweden 26 2
Sonstige 8
Gesamt 2.581 1.105

Zu Jahresbeginn 2011 ist eine geanderte Wertpapierprospektge-
blihrenverordnung (WpPGebV) in Kraft getreten.®® Die BaFin hatte
im Vorfeld ihren tatsachlichen Verwaltungsaufwand turnusmaBig
Uberprift und dabei festgestellt, dass die GeblUhrensatze im Hin-
blick auf den jeweils fiir eine geblhrenpflichtige Amtshandlung an-
zusetzenden Verwaltungsaufwand zu korrigieren waren. Mit 1,55 €
statt 25 € ist es nun ginstiger, endglltige Bedingungen zu einem
Basisprospekt nach dem WpPG zu hinterlegen. Umgekehrt kostet
die Billigung von Einzel- und Basisprospekten nach dem WpPG jetzt
jeweils 6.500 € statt bisher 4.000 € (Einzelprospekt) und 2.500 €
(Basisprospekt).

2010 leitete die BaFin sieben neue Verfahren wegen mutmaBlicher
VerstoBe gegen die Vorschriften zur Erstellung und Billigung von
Wertpapierprospekten ein (Vorjahr: 6). Zwolf weitere Verfahren
waren noch aus dem Vorjahr offen (Vorjahr: 10). In einem Fall ver-
hangte die Aufsicht ein BuBgeld in Hohe von 5.000 € (Vorjahr: 1).
Ein Verfahren stellte sie aus Opportunitatsgriinden ein, nachdem
sie die Gesellschaft belehrt hatte. Ein weiteres Verfahren wurde
durch die zustandige Staatsanwaltschaft eingestellt, die das BuB3-
geldverfahren wegen des Zusammenhangs mit strafrechtlichen Er-
mittlungen Gbernommen hatte. Ende 2010 waren noch 16 Verfah-
ren anhangig.

4.2 Verkaufsprospekte fur Vermdgensanlagen

Der Markt fir Vermdgensanlagen erholte sich leicht. Die BaFin
prifte insgesamt 535 Verkaufsprospekte (Vorjahr: 515). Bei 442
Prospekten gestattete sie die Verdéffentlichung (Vorjahr: 390), vier
Angebote untersagte sie (Vorjahr: 1). 92 Mal zogen die Anbieter
ihren Antrag selbst zuritck (Vorjahr: 112). Mit den angebotenen
Fonds sollte Eigenkapital in H6he von rund 7,4 Mrd. € eingeworben
werden (Vorjahr: 9 Mrd. €).

“ BGBI. I 2010, S. 1824 ff.
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Grafik 27
Prospekteingdnge, Gestattungen,
Riicknahmen, Untersagungen 2010
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Immobilien und erneuerbare Immobilienfonds standen bei den Anlageobjekten mit rund 32 %

Energien weiterhin beliebt. weiterhin an erster Stelle (Vorjahr: 29 %). Dabei waren 25 % der
Fonds in inlandische Immobilien investiert (Vorjahr: 21%), 7 % in
auslandische (Vorjahr: 8 %). Sehr gefragt waren mit rund 27 %
auch Fonds flr erneuerbare Energien (Vorjahr: 15 %), die sich auf-
gliedern in Solaranlagen (15 %, Vorjahr: 10 %), Windkraft (8 %,
Vorjahr: 4 %) und Biogasanlagen (4 %, Vorjahr: 1 %). Schiffs-
fonds entwickelten sich konstant und machten wie im Vorjahr 13 %
der Anlageobjekte aus.

Grafik 28
Prospekte nach Fondstypen 2010
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Nach dem Allzeithoch im Vorjahr (644) war die Zahl der Nachtrage
2010 wieder deutlich ricklaufig (425). Auch dies kann als Zeichen
flr einen leicht erholten Markt fir Vermdégensanlagen gedeutet
werden; Anbieter kdnnen Emissionen wieder schneller ausplatzie-
ren und es entstehen damit weniger neue Sachverhalte, die sie
dem Anleger durch einen Nachtrag nachliefern muissen.

Auch die Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektgebihrenverordnung
(VerkProspGebV) wurde Anfang 2011 angepasst. Hier hatte die
Uberpriifung ergeben, dass die alten Gebiihrensatze zu niedrig an-
gesetzt waren. Fur die Gestattung der Veroffentlichung eines Ver-
kaufsprospektes je Vermdgensanlage erhebt die BaFin nun eine fe-
ste Geblihr von 2.000 € statt bislang 1.000 €. Gleiches gilt, wenn
die Aufsicht eine Veroffentlichung untersagen muss. Nimmt der An-
bieter seinen Antrag zurtick, liegt die Gebihr - je nach Aufwand -
bei 500 bis 1.500 € statt bisher 275 €.

In einer konzertierten Recherche untersuchte die BaFin das Inter-
net wieder auf 6ffentliche Angebote ohne Prospekt. Sie fand insge-
samt 29 Verdachtsfdlle, vorwiegend fiir Blrgersolaranlagen. Bei elf
Angeboten stellte die BaFin schlieBlich fest, dass sie ohne Prospekt
und daher unerlaubt waren, und wirkte auf deren sofortige Beendi-
gung hin.

Wegen maoglicher VerstoBe gegen die Prospektpflicht von Vermao-
gensanlagen leitete die BaFin zwei neue BuBgeldverfahren ein
(Vorjahr: 5). Aus den Vorjahren waren noch neun Verfahren an-
hangig (Vorjahr: 10). Die BaFin verhangte in einem Fall ein BuB-
geld in H6he von 4.000 € (Vorjahr: 3). Zwei Verfahren stellte sie
aus Opportunitatsgrinden ein (Vorjahr: 3). Zum Jahresende waren
noch acht Verfahren offen.

5 Unternehmensubernahmen

Die BaFin gestattete insgesamt 23 Angebote (Vorjahr: 18), davon
elf im ersten (Vorjahr: 11) und zwdlf im zweiten Halbjahr (Vorjahr:
6). Der Anstieg gegenliber dem Vorjahr ist auf die Wiederbelebung
des M&A-Marktes zuritckzuflihren, der ebenfalls unter den negati-
ven Entwicklungen an den Finanzmarkten und den damit einherge-
henden Schwierigkeiten bei der Finanzierung von Unternehmens-
Ubernahmen gelitten hatte. Dennoch liegt die Zahl der gestatteten
Angebote - trotz ansteigender Tendenz - weiter unter dem Durch-
schnitt der zurtickliegenden Jahre.

5.1 Angebotsverfahren

Aufgabe der BaFin im Gestattungsverfahren ist es, flr ausreichen-
de Transparenz bei Unternehmensiibernahmen zu sorgen und dar-
auf zu achten, dass Angebotsverfahren ziligig durchgeftihrt und alle
Aktionare gleich behandelt werden. Neun Angebote waren Pflicht-
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Transaktionsvolumina meist
unter 100 Mio. €.
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angebote, zu deren Abgabe der Bieter verpflichtet ist, wenn er 30 %
oder mehr der Stimmrechte an einer Zielgesellschaft halt und da-
mit die Kontrolle Uber diese Gesellschaft erlangt. Bei weiteren elf
Verfahren handelte es sich um Ubernahmeangebote, die auf den
Erwerb einer solchen Kontrollstellung gerichtet waren oder sind,
ohne dass der Bieter diese bereits innehatte. Drei Angebote waren
einfache Erwerbsangebote. Bei diesen beabsichtigt der Bieter, ent-
weder Aktien einer Zielgesellschaft zu erwerben, ohne die Kontrolle
zu erlangen, oder er hat bereits die Kontrolle inne und méchte sei-
ne Beteiligung erhéhen.

Grafik 29
Zahl der Angebotsverfahren
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Auch 2010 lag das Transaktionsvolumen® der Angebote wie schon
in den Vorjahren tiberwiegend unter 100 Mio. €. Das Ubernahme-
angebot der Deutsche Bank AG an die Aktionare der Deutsche
Postbank AG war mit rund 5,4 Mrd. € das Verfahren mit dem gr6B-
ten Transaktionsvolumen, gefolgt von dem Ubernahmeangebot der
ACS, Actividades de Construccién y Servicios, S.A. an die Aktionare
der Hochtief AG (ca. 3,6 Mrd. €). Das mit ca. 144.000 € geringste
Transaktionsvolumen hatte das Pflichtangebot der Nordfrost GmbH
& Co. KG an die Aktionare der Kihlhaus Zentrum Aktiengesell-
schaft.

°* Das Transaktionsvolumen wird berechnet durch die Anzahl der vom Bieter zu erwer-
benden Aktien multipliziert mit der vom Bieter im Angebotsverfahren gebotenen
Gegenleistung pro Aktie. Zu diesem Betrag werden noch die Transaktionsneben-
kosten addiert.
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Auf groBes &ffentliches Interesse stieBen 2010 vor allem die Uber-
nahmeangebote der Deutsche Bank AG an die Aktionare der Deut-
sche Postbank AG und der ACS, Actividades de Construccién y Ser-
vicios, S.A. an die Aktionare der Hochtief AG. Daneben wurden mit
den Angeboten der Thiga Holding GmbH & Co. KGaA, der Stadt-
werke Frankfurt Holding GmbH und der Thiiga Aktiengesellschaft
an die Aktionare der Mainova AG und des Herrn Wolfgang Dinke-
lacker und der Sedlmayer Grund und Immobilien KGaA an die Ak-
tionare der Dinkelacker AG erstmals so genannte gemeinsame ge-
mischte Angebote abgegeben.

Grafik 30
Ablauf der Angebotsverfahren

Vero6ffentlichung der Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes
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Dreistufige Erwerbsvereinbarung
im September 2008.
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Ubernahmeangebot der Deutsche Bank AG an
die Aktiondre der Deutsche Postbank AG

Am 12. September 2010 gab die Deutsche Bank AG (Deutsche
Bank) bekannt, den Aktionaren der Deutsche Postbank AG (Post-
bank) ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeangebot zu unterbrei-
ten. Gleichzeitig teilte sie mit, den Aktionaren nicht mehr als den
gesetzlichen Mindestpreis, den die BaFin wenig spater mit 25 € be-
zifferte, als Gegenleistung anbieten zu wollen. SchlieBlich gab die
Deutsche Bank bekannt, einen Grundsatzbeschluss Uber eine Kapi-
talerhéhung mit Bezugsrecht aus genehmigtem Kapital gegen Bar-
einlagen in einem Volumen von mindestens 9,8 Mrd. € (entspre-
chend 49,7 % des bisherigen Grundkapitals) gefasst zu haben.

Zuvor hatte die Deutsche Bank ihre Beteiligung an der Postbank im
Zuge einer dreistufigen Transaktion auf 29,95 % des Grundkapitals
ausgebaut. Am 12. September 2008 hatten sich Deutsche Bank
und Deutsche Post AG (Deutsche Post) auf eine Vereinbarung ver-
standigt, die den schrittweisen Erwerb der gesamten von der Deut-
sche Post gehaltenen Beteiligung an der Postbank durch die Deut-
sche Bank nach sich ziehen konnte:

So erwarb die Deutsche Bank zunachst mittels einer Sachkapitaler-
héhung aus genehmigtem Kapital 50 Mio. Postbank-Aktien (ent-
sprechend 22,9 % der Stimmrechte aus Postbank-Aktien). Der Er-
werb dieser Aktien wurde mit Eintragung der Durchfiihrung der Ka-
pitalerh6hung im Handelsregister Anfang Marz 2009 wirksam. In
einem zweiten Schritt zeichnete die Deutsche Bank eine von der
Deutschen Post begebene Pflichtumtauschanleihe, die am 25. Fe-
bruar 2012 féllig wird und die die Deutsche Post am 27. Februar
2012 zwingend durch Ubertragung weiterer 60 Mio. Postbank-Ak-
tien auf die Deutsche Bank (entsprechend 27,4 % der Stimmrechte
aus Postbank-Aktien) nebst Zahlung einer Barkomponente tilgen
muss. Drittens sieht die Erwerbsvereinbarung flir weitere rund

26 Mio. Postbank-Aktien (entsprechend ca. 12,1 % der Stimmrech-
te aus Postbank-Aktien) eine Kaufoption zugunsten der Deutschen
Bank sowie eine Verkaufsoption zugunsten der Deutschen Post vor.
Der Auslibungspreis der Kaufoption betragt 48,85 €, der der Ver-
kaufsoption 49,42 €, jeweils vorbehaltlich der in den Optionsbedin-
gungen vorgesehenen Preisanpassungen im Falle von KapitalmaB-
nahmen bei der Postbank. Sowohl die Kauf- als auch die Verkaufs-
option kénnen in der Zeit vom 28. Februar 2012 bis 25. Februar
2013 jederzeit ausgelbt werden. Hinsichtlich der Verkaufsoption ist
der frihestmogliche Ausubungszeitpunkt auf Verlangen der Deut-
sche Bank um bis zu ein Jahr zu verschieben.

Ende 2008 verstandigten sich Deutsche Bank und Deutsche Post
auf eine Anpassung des zwischen ihnen geschlossenen Vertrages,
ohne indes die vorstehend beschriebene Transaktionsstruktur we-
sentlich zu verandern.
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Die dreistufige Transaktion bezieht sich auf Aktien, die insgesamt
mehr als 60 % der Stimmrechte der Postbank reprasentieren. Den-
noch ist nicht davon auszugehen, dass die Deutsche Bank bereits
bei Abschluss der Vereinbarung im September 2008 die Kontrolle
Uber die Postbank erlangt hat und seither zur Abgabe eines Pflicht-
angebots verpflichtet war.

Kontrollerlangung

Kontrolle ist das Halten von mindestens 30 % der Stimmrechte an
einer Zielgesellschaft (§ 29 Abs. 2 WpUG). Dabei werden dem Bie-
ter nach § 30 WpUG unter bestimmten Umsténden weitere Stimm-
rechte zugerechnet. Wer die Kontrolle Gber eine Zielgesellschaft -
mittelbar oder unmittelbar - erlangt, ist gem&B § 35 WpUG zur Ab-
gabe eines so genannten Pflichtangebots verpflichtet.

Zu berucksichtigen ist, dass die Deutsche Bank mit der vorgesehe-
nen Tilgung der Pflichtumtauschanleihe (zweiter Schritt der Trans-
aktion) die Kontrolle Uber die Postbank noch nicht erlangt hat.
Denn sie hatte die Pflichtumtauschanleihe vor ihrer Falligkeit im
Februar 2012 jederzeit auf einen Dritten Ubertragen oder die von
ihr zum Zeitpunkt der Tilgung gehaltene Beteiligung an der Post-
bank signifikant reduzieren kénnen. Gleiches gilt fir die Kauf-/Ver-
kaufsoptionen (dritter Schritt der Transaktion): Auch insoweit hatte
die Deutsche Bank durch einen zwischenzeitlichen Beteiligungsab-
bau verhindern kénnen, dass sie die Kontrolle erlangt, wenn die
Post ihre Verkaufsoption austibt.

Dariber hinaus hatte die BaFin keine Hinweise, wonach der Deut-
schen Bank Stimmrechte aus denjenigen Aktien der Postbank zu-
gerechnet werden kénnen, die von der Deutschen Post gehalten
werden und die Gegenstand der fiur Februar 2012 vorgesehenen
Ubertragungen bzw. der Kaufoption der Deutschen Bank sind. Ins-
besondere gab es keine Anhaltspunkte dafiir, dass die Deutsche
Post die von ihr gehaltenen Aktien fur den Zeitraum der Laufzeit
der Pflichtumtauschanleihe fiir die Deutsche Bank hielt (§ 30 Abs.
1 Satz 1 Nr. 2 WpUG). Eine Zurechnung nach § 30 Abs. 1 Satz 1
Nr. 5 WpUG war ebenfalls nicht einschldgig, denn diese Zurech-
nungsvorschrift erfasst nur solche Konstruktionen, bei denen der
Bieter — anders als im Fall des Beteiligungsaufbaus der Deutschen
Bank an der Postbank - Aktien ohne Mitwirkungshandlung des Ver-
auBerers oder eines Dritten durch eine einseitige Willenserklarung
dinglich erwerben kann.

SchlieBlich hatte die BaFin auch keine Anhaltspunkte daftr, dass
sich Deutsche Bank und Deutsche Post lUber die Austibung von
Stimmrechten verstandigt oder mit dem Ziel einer dauerhaften und
erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung der
Postbank in sonstiger Weise zusammengewirkt haben. Dement-
sprechend kam auch eine Zurechnung nach § 30 Abs. 2 WpUG we-
gen abgestimmten Verhaltens (Acting in Concert) nicht in Betracht.
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Die BaFin gestattete die Veroéffentlichung der Angebotsunterla-
ge der Deutschen Bank am 6. Oktober 2010. Bis zum Ablauf
der weiteren Annahmefrist am 24. November 2010 hatten Ak-
tionare flr 22,02 % des Grundkapitals und der Stimmrechte
das Angebot angenommen. Damit erhéhte sich der Stimm-
rechtsanteil der Deutschen Bank auf insgesamt ca. 51,98 %.

Ubernahmeangebot der ACS an die Aktionire der Hochtief AG

Am 16. September 2010 kindigte die ACS, Actividades de Con-
struccién y Servicios, S.A. (ACS) an, ein Ubernahmeangebot fiir die
Hochtief AG (Hochtief) unterbreiten zu wollen, nachdem die spani-
sche Borsenaufsicht CNMV entsprechenden Gerlichten nachgegan-
gen war. Im Tausch wurden acht ACS-Aktien fur funf Hochtief-Ak-
tien geboten.

Nach der Verdffentlichung der Entscheidung, ein Ubernahmeange-
bot abzugeben, hatte ACS innerhalb von vier Wochen eine Ange-
botsunterlage bei der BaFin einreichen muissen. Auf Antrag von
ACS verlangerte die Aufsicht jedoch diese Frist um vier Wochen bis
zum 11. November 2010. Eine solche Fristverlangerung kann sie
z.B. gewahren, wenn KapitalmaBnahmen des Bieters flir das Ange-
bot erforderlich sind. So muss der Bieter vor Veroffentlichung der
Angebotsunterlage alle notwendigen MaBnahmen treffen, um si-
cherzustellen, dass ihm die zur vollstandigen Erflillung des Ange-
bots notwendigen Mittel zum Zeitpunkt der Falligkeit des Anspruchs
auf die Gegenleistung zur Verfligung stehen (§ 13 Abs. 1 Satz 1
WpUG). Urspriinglich hatte ACS geplant, die Gegenleistung durch
eine Kombination aus eigenen ACS-Aktien und ACS-Aktien, die erst
noch durch ein Wertpapierdarlehen hatten beschafft werden mius-
sen, sicherzustellen. Dies sah die BaFin jedoch nicht als ausrei-
chend an, da Wertpapierdarlehen die Mitwirkungshandlung von pri-
vaten Dritten erfordern und im Hinblick auf das ansonsten bei Ka-
pitalerh6hungen nur noch von gerichtlichen oder hoheitlichen Ent-
scheidungen abhangige Entstehen der Tauschaktien keinen ver-
gleichbaren Schutzstandard gewahren. Erforderlich ist bei Tausch-
angeboten vielmehr ein Kapitalerhdhungsbeschluss. In der Folge
musste ACS fir November 2010 eine Hauptversammlung einberu-
fen, die Uber eine ausreichende Kapitalerhohung zu beschlieBen
hatte, um die Tauschgegenleistung in Form von ACS-Aktien auch
fir den Fall sicherzustellen, dass das Ubernahmeangebot fiir sémt-
liche ausstehenden Aktien der Hochtief angenommen werden
sollte.

Wahrend der Prifung der Angebotsunterlage vom 11. bis 29. No-
vember 2010 beanstandete die BaFin wesentliche Regelungen und
Teile, um die Risiken fir die annehmenden Aktiondre aus der Kapi-
talerh6hung soweit wie mdéglich zu minimieren. Als Folge musste
ACS mehrere Bedingungen aufnehmen, unter denen das Angebot
erst wirksam werden wirde. Dazu gehérte etwa, dass kein spani-
sches Gericht zum Ablauf der weiteren Annahmefrist und zum Ein-
tritt der letzten Ubrigen Vollzugsbedingung die Unwirksamkeit des
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Kapitalerhéhungsbeschlusses festgestellt oder die Durchfliihrung
der Kapitalerh6hung untersagt haben durfte. Darliber hinaus muss-
te ACS den annehmenden Aktionaren ein voraussetzungsloses
Rucktrittsrecht bis sieben Bankarbeitstage nach der Veroéffentli-
chung der Annahmequote aus der weiteren Annahmefrist einrau-
men. Die Bundesanstalt gestattete daraufhin die Veroéffentlichung
der Angebotsunterlage am 29. November 2010.

~Feindliche" Ubernahmeangebote

Das WpUG regelt nicht, ab wann ein Ubernahmeangebot ,feindlich®
ist oder wer darlUber zu entscheiden hat. Im angelsachsischen
Rechtskreis gibt es den Begriff des Friendly Takeover. Dies sind
zum einen die zwischen dem Bieter und dem Board (entspricht
dem Vorstand und Aufsichtsrat) der Zielgesellschaft verhandelten
Angebote, zum anderen aber auch die Angebote, Uber die der Bie-
ter das Board der Zielgesellschaft vorab informiert und die das
Board nach Prifung zur Annahme empfiehlt. PrifungsmaBstab ist
dabei das beste Interesse der Aktiondre. In Abgrenzung dazu sind
Hostile Takeovers solche Angebote, in denen das Board der Zielge-
sellschaft das Angebot zuriickweist und der Bieter das Angebot
dennoch weiterverfolgt. In Deutschland sind Ubernahmeangebote
,feindlich®, wenn die Organe der Zielgesellschaft von der Annahme
des Angebots abraten und das Angebot nicht im besten Interesse
der Zielgesellschaft sehen. Die Interessen der Aktionare haben
Vorstand und Aufsichtsrat hingegen nur im Rahmen der Angemes-
senheit der Gegenleistung in ihrer Stellungnahme zu beriicksichti-
gen.

Der Vorstand von Hochtief hatte das Ubernahmeangebot bereits
frihzeitig als feindlich eingestuft und erhdohte mit Zustimmung des
Aufsichtsrats im Dezember 2010 das Grundkapital durch Ausgabe
neuer Aktien aus genehmigtem Kapital um 10 %. Diese Aktien
wurden von einer Investmentgesellschaft des Emirats Katar Uber-
nommen. Dadurch verwasserte sich die Beteiligung der ACS an
Hochtief auf 27,25 %. Die BaFin untersuchte die Kapitalerhéhung
darauf, ob diese MaBnahme gegen das Verhinderungsverbot ver-
stieB (§ 33 WpUG). Dies war jedoch nicht der Fall.

Zuldssigkeit von AbwehrmaBBnahmen

Handlungen, die den Erfolg des Angebots verhindern kénnten, sind
Ubernahmerechtlich grundsatzlich nicht zulassig (§ 33 Abs. 1 Satz
1 WpUG). Allerdings gibt es drei Ausnahmen von diesem Verhinde-
rungsverbot: Erlaubt sind erstens Handlungen eines ordentlichen
und gewissenhaften Geschaftsleiters einer Gesellschaft, die nicht
von einem Angebot betroffen ist, zweitens die Suche nach einem
konkurrierenden Angebot (White Knight) und drittens Handlungen,
denen der Aufsichtsrat zugestimmt hat.
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Die US-amerikanische Southeastern Asset Management, Inc.
(Southeastern), mit zwischenzeitlich tiber 5 % an Hochtief betei-
ligt, kritisierte im Dezember 2010 gegenuber Hochtief die Kapital-
erhéhung und forderte die beteiligten Mitglieder von Vorstand und
Aufsichtsrat zum Ruicktritt auf. Am 15. Dezember 2010 erhdhte
ACS das Tauschverhaltnis auf neun ACS-Aktien flr flinf Hochtief-
Aktien. Diese Angebotsanderung fuhrte dennoch nicht zu einer Ver-
l&ngerung der Annahmefrist, da die Anderung nicht in den letzten
zwei Wochen vor Ablauf der Annahmefrist erfolgte (§ 21 Abs. 5
WpUG). Vorstand und Aufsichtsrat der Hochtief lehnten auch das
erhoéhte Angebot ab. Southeastern jedoch nahm das erhdéhte Ange-
bot flir die Halfte der verwalteten Hochtief-Aktien an. Damit stand
- zusammen mit den Ubrigen angenommen Aktien — Anfang Januar
2011 fest, dass ACS zum Ablauf der Annahmefrist am 29. Dezem-
ber 2010 Uber 30,34 % der stimmberechtigten Aktien an Hochtief
verfligte. Die BaFin prifte daraufhin, ob Southeastern und ACS als
gemeinsam handelnde Personen aufgetreten sind. Ware Southea-
stern eine solche gemeinsam mit ACS handelnde Person gewesen,
hatten Erwerbe von Hochtief-Aktien durch Southeastern bei der Be-
rechnung des Mindestpreises fiir das Ubernahmeangebot der ACS
an die Aktiondre der Hochtief bertcksichtigt werden muissen

(§ 31 Abs. 1 und 4 WpUG). Ein gemeinsames Vorgehen konnte

die BaFin jedoch nicht nachweisen.

Gemeinsam handelnde Personen und Acting in Concert

Gemeinsam handelnde Personen sind natlrliche oder juristische
Personen, die ihr Verhalten im Hinblick auf ihren Erwerb von Wert-
papieren der Zielgesellschaft oder ihre Ausiibung von Stimmrech-
ten aus Aktien der Zielgesellschaft mit dem Bieter aufgrund einer
Vereinbarung oder in sonstiger Weise abstimmen (§ 2 Abs. 5 Satz
1 WpUG). Es gibt sowohl gemeinsam handelnde Personen des Bie-
ters als auch der Zielgesellschaft. Wenn eine gemeinsam handeln-
de Person des Bieters Wertpapiere der Zielgesellschaft erwirbt,
muss der Bieter - nicht die gemeinsam handelnde Person - diese
Erwerbe offenlegen. Die Verdffentlichung kann entweder in der An-
gebotsunterlage oder in Form einer Mitteilung nach § 23 WpUG er-
folgen (Wasserstandsmeldung). Die Erwerbe einer gemeinsam han-
delnden Person kénnen sich auf den Mindestpreis, den der Bieter
zu zahlen hat, auswirken: Hat eine gemeinsam handelnde Person
des Bieters Wertpapiere der Zielgesellschaft zu einem hdheren
Preis als dem Angebotspreis erworben, ist der Bieter zu einer ent-
sprechenden Anpassung bzw. Nachzahlung verpflichtet (§ 31 Abs.
1, 4, 5 WpUG). Unter Umstdnden haben Erwerbe einer gemeinsam
handelnden Person auch Auswirkungen auf die Art der Gegenlei-
stung (§ 31 Abs. 3 WpUG).

Von der gemeinsam handelnden Person zu unterscheiden ist das
Acting in Concert (§ 30 Abs. 2 WpUG). Dieses liegt vor, wenn
Aktionare sich Uber den Einzelfall hinaus lber die Auslibung von
Stimmrechten abstimmen oder mit dem Ziel einer dauerhaften und
erheblichen Anderung der unternehmerischen Ausrichtung der
Zielgesellschaft zusammenwirken. Rechtsfolge ist hier die Zurech-
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AT nung von Stimmrechten. Soweit die Kontrollschwelle von 30 %
ﬁ-.'_"_' tangiert ist, besteht die Verpflichtung, ein Pflichtangebot abzu-
geben (§ 35 WpUG) fiir jede der am Acting in Concert be-

[ — ®

teiligten Person, d.h. jeder ist Bieter.

Zum Ablauf der bei Ubernahmeangeboten weiteren An-
nahmefrist am 18. Januar 2011 hatten Aktionare das
Angebot flr 4,34 % der stimmberechtigten Aktien an-
genommen. Damit belief sich der Stimmrechtsanteil
von ACS an Hochtief auf 31,59 %. Da erst zum Ablauf
der weiteren Annahmefrist feststand, ob die Hochtief-
Aktionére, die das Ubernahmeangebot angenommen

hatten, eigene ACS-Aktien oder ACS-Aktien aus der Ka-

pitalerh6hung im Tausch flr ihre Hochtief-Aktien erhalten
wiirden, sah das Ubernahmeangebot ein voraussetzungslo-
ses Riicktrittsrecht vor, das bis zum 1. Februar 2011 ausge-
ubt werden konnte. Von diesem RUcktrittsrecht machten die
berechtigten Hochtief-Aktionare in erheblichem Umfang Gebrauch,
so dass die Annahmequote des Ubernahmeangebotes letztlich von

4,34 auf 3,64 % der stimmberechtigten Aktien sank.

Gemeinsames (gemischtes) Angebot der Thiiga Holding,
der Stadtwerke Frankfurt und der Thiiga AG an die
Aktiondre der Mainova AG

Aus einem Pflichtangebot... Am 2. Februar 2010 veroffentlichte die Thiiga Holding GmbH & Co.
KGaA (Thiiga Holding), mit Wirkung zum 1. Dezember 2009 infolge
eines auBerbdrslichen Erwerbs mittelbar die Kontrolle Uiber die Mai-
nova AG (Mainova) erlangt zu haben. Der Stimmrechtsanteil der
Thiiga Holding belaufe sich seither auf insgesamt 99,65 %; davon
seien der Thiga Holding 24,44 % von einem Tochterunternehmen
(§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG) und 75,21 % wegen abgestimm-
ten Verhaltens (§ 30 Abs. 2 WpUG) mit der Stadtwerke Frankfurt
am Main Holding GmbH (Stadtwerke Frankfurt) zuzurechnen. Den
verbleibenden freien Aktionaren werde alsbald ein Pflichtangebot
unterbreitet.

..und einem Erwerbsangebot... Anfang Marz 2010 gaben die Stadtwerke Frankfurt und die Thiiga
Aktiengesellschaft (Thiga AG) ihre Entscheidung bekannt, gemein-
sam mit der Thiiga Holding allen verbleibenden freien Aktionaren
der Mainova ein Angebot zum Erwerb ihrer Aktien zu unterbreiten.
Fur die Stadtwerke Frankfurt und die Thiiga handelte es sich dabei
um ein freiwilliges Erwerbsangebot.

...kann ein gemeinsames Am 18. Marz 2010 veréffentlichten die Thiiga Holding, die Stadt-

Angebot werden. werke Frankfurt und die Thiga sodann im Wege eines gemeinsa-
men (gemischten) Angebots eine Angebotsunterlage. Darin wiesen
die Bieter ausdricklich darauf hin, dass sie aufgrund eines beste-
henden Konsortialvertrages, auf den die wechselseitige Zurechnung
von Stimmrechten nach § 30 Abs. 2 WpUG zuriickzufiihren ist,
wirtschaftlich miteinander verbunden sind. Das Interesse aller Bie-
ter ging dahin, die Hoéhe ihrer jeweiligen Beteiligung an der Maino-
va mindestens zu erhalten. Das gemeinsame Angebot zielte wirt-
schaftlich nur auf die wenigen, nicht schon von den Bietern gehal-
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tenen Aktien der Mainova. Ein alleiniges Pflichtangebot der Thiga
Holding hatte nach Auffassung der Bieter mdéglicherweise den fal-
schen Eindruck hervorgerufen, die Thiga Holding habe auch wirt-
schaftlich die Kontrolle erworben und sei an einem Ausbau dieser
Position gegebenenfalls auch zu Lasten der Stadtwerke Frankfurt
und der Thiga interessiert. Einen weiteren Vorteil aus Sicht der
Bieter stellte der Umstand dar, dass sich die Finanzierung des An-
gebots nur auf die wenigen, nicht schon von den Bietern gehalte-
nen Mainova-Aktien erstrecken musste.

Voraussetzungen fiir ein gemeinsames (gemischtes) Angebot

Die Voraussetzungen fiir ein gemeinsames Angebot sind eng. Aus-
gehend von der Uberlegung, dass die Mitglieder einer Bieterge-
meinschaft nicht tber dieselbe Motivation zur Abgabe eines Ange-
bots verfligen miissen, ist stets erforderlich, dass die betreffende
Angebotsunterlage den strengsten der einschlagigen Vorgaben ent-
spricht. Ist z.B. wie in diesem Fall das Angebot fiir den einen Bieter
als (einfaches) Erwerbsangebot und fir den anderen Bieter als
Pflichtangebot zu qualifizieren, missen die an ein Pflichtangebot zu
stellenden Anforderungen beriicksichtigt werden. Einzelne Bieter
missten sich dann freiwillig diesen strengeren Regelungen unter-
werfen.

Zudem darf sich die Rechtsposition der Aktiondre der Zielgesell-
schaft unter keinen Umstanden durch die Abgabe eines gemeinsa-
men Angebots verschlechtern. So ware es nicht zuldssig, einen
nicht zur Abgabe eines Pflichtangebotes verpflichteten (gewillkir-
ten) Bieter in die Bietergemeinschaft aufzunehmen, dessen Berick-
sichtigung eine sonst nicht erforderliche behérdliche Genehmigung
(insbesondere aufgrund kartellrechtlicher Vorbehalte) und damit ei-
ne schwachere Bindung der Bieter nach sich ziehen wiirde.

Zwischen den Beteiligten einer Bietergemeinschaft, die fliir ein ge-
meinsames gemischtes Angebot die Verantwortung tGbernehmen
mochten, sollte ferner ein enges Naheverhaltnis — wie es insbeson-
dere bei Personen gegeben ist, die liber ein Mutter-/Tochterverhalt-
nis miteinander verbunden sind (§ 30 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG)
oder ihr Verhalten miteinander abstimmen (§ 30 Abs. 2 WpUG) -
bestehen.

SchlieBlich sollte im konkreten Einzelfall sichergestellt sein, dass
ein gewillkilrter Bieter keine Rechtsposition (etwa das Recht, einen
Squeeze Out durchzufiihren) erlangt, die nach den gesetzlichen
Vorgaben einem pflichtigen Bieter vorbehalten ist. Diese Klar- bzw.
Sicherstellung sollte gegentiber den Aktionaren der Zielgesellschaft
in der Angebotsunterlage ausdricklich deutlich gemacht werden.

Von der Mdglichkeit, ein gemeinsames (gemischtes) Angebot abzu-
geben, haben im Berichtszeitraum auch Wolfgang Dinkelacker und
die Sedlmayr Grund und Immobilien KGaA bei ihrem Angebot an
die Aktionare der Dinkelacker AG Gebrauch gemacht.
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BaFin erhielt 78 Befreiungsantrage.

Kaufangebot im elektronischen
Bundesanzeiger.
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5.2 Befreiungsverfahren

2010 gingen bei der BaFin 78 Antrage auf Befreiung bzw. Nichtbe-
ricksichtigung ein (Vorjahr: 144). In elf Fallen beantragten Stimm-
rechtsinhaber die Nichtbertcksichtigung der Stimmrechte nach

§ 36 WpUG (Vorjahr: 61), 63 Antrdge waren Befreiungsantrége ge-
maB § 37 WpUG (Vorjahr: 83). Die BaFin gab 50 Antrégen statt.
EIf Antrage nahmen die Antragsteller zurlick, 13 Antrage befanden
sich Ende 2010 noch in Bearbeitung. Bedeutsame Befreiungsent-
scheidungen nach §§ 36, 37 WpUG sind (ber die Internetseite der
BaFin abrufbar.®

5.3 Bul3geldverfahren

2010 leitete die BaFin wegen des Verdachts von VerstoBen gegen
die Vorschriften des WpUG insgesamt 16 neue BuBgeldverfahren
ein (Vorjahr: 28). In funf Fallen verhangte sie BuBgelder von bis zu
25.000 € (Vorjahr: 1). Dabei ging es etwa um die Verletzung von
Vero6ffentlichungspflichten bei Kontrollerlangungen (§ 35 Abs. 1
Satz 1 WpUG) oder die Verletzung von Mitteilungspflichten bei
Nacherwerben (§ 23 Abs. 2 WpUG). 26 Verfahren stellte sie aus
Opportunitatsgrinden ein (Vorjahr: 14) und verband die Einstel-
lung in zehn Fallen mit einer Belehrung. Zum Ende des Berichtszei-
traums waren noch 41 Verfahren offen (Vorjahr: 56).

In einem der BuBgeldverfahren hatte die Bietergesellschaft ein
Kaufangebot unmittelbar im elektronischen Bundesanzeiger verof-
fentlicht, ohne zuvor eine Angebotsunterlage bei der BaFin einzu-
reichen. Damit fehlte es zum einen an der ordnungsgemafBen Ver-
offentlichung der Entscheidung, ein Angebot abzugeben (§ 10 Abs.
1 Satz 1, Abs. 3 Satz 1 WpUG). Zum anderen hatte die Gesell-
schaft damit eine Angebotsunterlage ohne vorhergehende Prifung
durch die BaFin verdffentlicht (§ 14 Abs. 2 Satz 2 WpUG). Die
BaFin untersagte daher das Angebot und leitete ein BuBgeldverfah-
ren gegen die Bieterin ein. Im Verlauf des Verfahrens fuhrte die
Bieterin zu ihrer Verteidigung an, dass zum Zeitpunkt des Kaufan-
gebots die Kursfestsetzung fir die Aktien der Zielgesellschaft aus-
gesetzt gewesen sei. Aus diesem Grund sei der juristisch nicht vor-
gebildete Alleinvorstand davon ausgegangen, dass bei der Durch-
filhrung des Kaufangebots die Vorschriften des WpUG nicht zu be-
achten gewesen seien. Rechtliche Beratung zu dieser Frage sei
nicht in Anspruch genommen worden.

Die BaFin verhangte daraufhin wegen zweier tateinheitlich began-
gener leichtfertiger Ordnungswidrigkeiten gegen die Bieterin eine
GeldbuBe in Hohe von 25.000 €. Gegen diese Entscheidung legte
die Bieterin Einspruch ein. Das erstinstanzlich zustédndige OLG
Frankfurt am Main bestatigte die Auffassung der BaFin und setzte
seinerseits durch Beschluss vom 28. Januar 2010 eine GeldbuBe in
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915 Unternehmen unterliegen
Bilanzkontrolle.

Tabelle 31
Landerverteilung
der Unternehmen
im Enforcement
Stand 01.07.2010
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Deutschland 772
Jersey

USA
Niederlande
Osterreich
Luxemburg
Schweiz
GroBbritannien
Irland

Japan
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Finnland
Italien

Spanien
Guernsey
Island

Cayman Inseln
Kanada
Summe
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Hohe von 25.000 € fest.® In der Begriindung seiner Entscheidung
flihrte das Gericht insbesondere aus, dass die Verkennung des An-
wendungsbereichs des WpUG auf einen groben PflichtenverstoB des
Alleinvorstands zurlickzuflihren gewesen sei. So habe es sich auch
aus juristischer Laiensicht geradezu aufgedrangt, dass die Kursaus-
setzung der Aktien der Zielgesellschaft nicht dazu gefliihrt habe,
dass keine Borsenzulassung mehr bestiinde. Vor diesem Hinter-
grund habe flr den Alleinvorstand erkennbar Anlass bestanden,
Uberpriifungen hinsichtlich der Frage der Anwendbarkeit des WpUG
anzustellen und gegebenenfalls auch rechtliche Beratung in An-
spruch zu nehmen. Das Unterlassen derartiger Uberpriifungen fiih-
re zum Vorwurf der Leichtfertigkeit.

6 Bilanzkontrolle

6.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen

Im Berichtsjahr sank die Zahl der Unternehmen, die der Bilanzkon-
trolle (Enforcement) unterliegen, weiter. Erneut standen den Deli-
stings wieder nur wenige Borsengange gegentber. Zum 1. Juli
2010 unterlagen dem zweistufigen Verfahren durch BaFin und
Deutscher Prifstelle fir Rechnungslegung (DPR) insgesamt 915
Unternehmen aus 19 Landern (Vorjahr: 966 Unternehmen aus 20
Landern). Die 915 Unternehmen setzen sich aus 772 inlandischen
Unternehmen, 107 weiteren europaischen Unternehmen (70 aus
EU-Mitgliedsstaaten) und 36 Unternehmen aus finf nichteuropai-
schen Staaten zusammen. Bei der Prifung auslandischer Unterneh-
men stimmt sich die BaFin mit den Aufsichtsbehdrden der jeweili-
gen Heimatstaaten ab, etwa um Doppelpriifungen fir die Unter-
nehmen zu vermeiden.

Die DPR schloss im Berichtsjahr 118 Prifungen ab (Vorjahr: 118),
davon 106 Stichprobenprifungen, acht Anlassprifungen und vier
Prifungen auf Verlangen der BaFin.®

& Az.: WpUG 10/09 (OWi).
% Quelle: DPR.
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In 24 Fallen Fehler festgestellt.

Fehlerschwerpunkt:
Lageberichterstattung.
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Die BaFin schloss insgesamt 30 Verfahren (Vorjahr: 39) ab, davon
in 24 Fallen mit einer Fehlerfeststellung und -veréffentlichungsan-
ordnung. Von den 30 Verfahren hatte die DPR in 16 Fallen den
Fehler im Einvernehmen mit dem Unternehmen festgestellt. Den
Ubrigen 14 Fallen lagen eigene Fehlerfeststellungsverfahren der
BaFin zugrunde, von denen acht mit einer Fehlerfeststellung ende-
ten. Zum Jahresende waren noch sieben Falle bei der BaFin anhan-
gig (Vorjahr: 10).

Die BaFin fuhrt eigene Fehlerfeststellungsverfahren durch, wenn
ein Unternehmen die Fehlerfeststellung der DPR nicht akzeptiert,
die Kooperation mit der DPR verweigert oder die BaFin Zweifel an
der Richtigkeit des Prifungsergebnisses der DPR hat. In neun der
14 Fehlerfeststellungsverfahren der BaFin hatten die Unternehmen
die Fehlerfeststellung der DPR nicht akzeptiert. Sechs dieser Ver-
fahren schloss die BaFin mit einer Fehlerfeststellung ab, drei Ver-
fahren endeten ohne Fehlerfeststellung. Drei weitere Verfahren, bei
denen die Unternehmen die Kooperation mit der DPR verweigert
hatten, beendete die BaFin ohne Fehlerfeststellung. Zwei Verfahren
schloss die BaFin mit einer Fehlerfeststellung ab, nachdem die DPR
zuvor in diesen Fallen keinen Fehler festgestellt hatte. Die Verfah-
ren bei der BaFin betrafen dabei ein breites Spektrum an Rech-
nungslegungsfehlern, wie etwa beim Konsolidierungskreis, der Be-
wertung von Forderungen und Anhangangaben zu Wertminde-
rungstests.

Haufig machten Unternehmen Fehler in der Berichterstattung in La-
geberichten, Konzernlageberichten und Zwischenlageberichten. Die
Berichtspflichten nach §§ 289, 315 Handelsgesetzbuch (HGB) und
8§ 37w, 37y WpHG sehen eine geschlossene und aus sich heraus
verstandliche textliche Darstellung der Lage der Gesellschaft und
des Konzerns vor, die eigenstandig neben den jeweiligen Abschluss
tritt. Nicht alle Unternehmensberichte entsprachen diesen Anforde-
rungen. Die BaFin beanstandete etwa, dass die aus den Zahlen des
Abschlusses ablesbare Entwicklung der Gesellschaft keine Entspre-
chung in der Lageberichterstattung fand: Erleidet ein Konzern etwa
ausweislich des Konzernabschlusses im Geschaftsjahr einen Um-
satzriickgang von einem Drittel im Vergleich zum Vorjahres-
wert, muss er auch im Konzernlagebericht Ausfiihrungen
zum Umsatzriickgang machen. Anderenfalls verstoBt er
gegen die Pflicht, den Abschlussadressaten in die La-
ge zu versetzen, sich ein zutreffendes Bild von den
tatsachlichen Verhaltnissen und Umstanden des
Umsatzrickganges zu machen.

In anderen Fallen war zwar eine Darstellung vor-
handen, die dort verwendeten Begrifflichkeiten
aber so missverstandlich, dass der Kapitalmarkt
falsche Schllisse ziehen konnte. Auch dies ver-
stoBt gegen die Pflicht des Unternehmens, ein den
tatsachlichen Gegebenheiten entsprechendes Bild
zu vermitteln.
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Fehlerveroffentlichungsver-
fahren weiter verkirzt.
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Im Lagebericht missen Unternehmen auch die voraussichtliche
kinftige Entwicklung mit ihren Chancen und Risiken darstellen. Wie
im Vorjahr gab es auch hierbei haufig Fehler. Insbesondere genigt
nicht, wie das OLG Frankfurt am Main bereits 2009 festgestellt hat-
te, der Hinweis auf die vermeintlich unsichere Aussicht wegen der
Finanz- und Wirtschaftskrise, um sich der Berichtspflicht zu entzie-
hen.® Aber auch spezifische kiinftige Risiken sind zu erldutern und
zu beurteilen, etwa inwieweit das Geschaftsmodell eines Unterneh-
mens in besonderem MalB von bestimmten Ereignissen oder von
einzelnen Personen abhangig ist. Ist beispielsweise ein Unterneh-
men flr sein Geschaftsmodell maBgeblich darauf angewiesen, auch
im nachsten Jahr die Lizenz flr ein bestimmtes Produkt zu erhal-
ten, muss es in der Lageberichterstattung auf das bestehende Risi-
ko, dass der Linzenzerwerb misslingen kdnnte, hinweisen und die
moglichen Auswirkungen eines Fehlschlagens darstellen. Ganz be-
sonders gilt diese Verpflichtung fur Risiken, die den Bestand des
Unternehmens gefahrden kénnen, wie etwa eine angespannte
Liquiditatslage.

Bei den mit einer Fehlerfeststellung abgeschlossenen Verfahren
ordnete die BaFin im Berichtsjahr in allen Féllen die Bekanntma-
chung der festgestellten Fehler an.

GegenUlber den Vorjahren kam es weit seltener vor, dass die Unter-
nehmen Griinde gegen eine Fehlerveroffentlichung vorbrachten;
auch musste die Bundesanstalt in lediglich einem Fall die korrekte
Fehlerverdffentlichung mit Mitteln des Verwaltungszwangs durch-
setzen. Zur Verklirzung der Fehlerveroffentlichungsverfahren trug
auch ein weiterer Beschluss des OLG Frankfurt am Main bei, wo-
nach die Fehlerveroffentlichung Regelfolge der Fehlerfeststellung ist
und relativierende Zusatze zu den Fehlertexten im Interesse des
Informationsbedlrfnisses des Kapitalmarkts unterbleiben missen.
Bereits 2009 hatte das OLG Frankfurt am Main festgestellt, dass
die Fehlerveroéffentlichung das zentrale Durchsetzungselement des
Enforcementverfahrens ist.”’

Rechtsweg und Form der Fehlerveroffentlichung I

Unklar war bislang, ob das OLG Frankfurt am Main lediglich fir die
Fehlerfeststellung und Fehlerbekanntmachungsanordnung aus-
schlieBlich zustandig ist oder auch fir MaBnahmen des Verwal-
tungszwangs, wenn es um die Durchsetzung von Enforcementent-
scheidungen geht. Das VG Frankfurt am Main und der HessVGH
haben nun Ubereinstimmend entschieden, dass das OLG Frankfurt
am Main auch Uber die RechtmaBigkeit der Zwangsgeldandrohung
entscheidet.® Zwar handele es sich hierbei um eine verwaltungs-
rechtliche Streitigkeit, die ohne nahere Bestimmung den Verwal-
tungsgerichten zugewiesen ware (§ 40 Abs. 1 Satz 1 VwGO). Aller-
dings gelte die abdrangende Sonderzuweisung des § 37u WpHG
i.V.m. § 48 Abs. 4 WpUG fiir Verfiigungen der BaFin auch fiir MaB-
nahmen der Verwaltungsvollstreckung im Enforcementverfahren.

& Az.: WpUG 11 und 12/09.

% Az.: WpUG 3/10.

¥ Az.: WpUG 1 und 3/08.

% Az.: 1L 70/ 10.F.; Az.: 6 B 395/10.
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Denn zu den Uberwachungsaufgaben der BaFin auf dem Gebiet der
RechtmaBigkeit von Unternehmensabschliissen und Finanzberichten
gehore auch die Durchsetzung der verfligten MaBnahmen. Eine
Aufspaltung des Gerichtswegs flir Entscheidungen im Enforcement-
verfahren wird so vermieden.

Rechtsweg und Form der Fehlerveroffentlichung II

Im gleichen Verfahren bestadtigte das OLG Frankfurt am Main die
Rechtsauffassung der BaFin, wonach Unternehmen die festgestell-
ten Fehler in der Fehlerverdéffentlichung nicht relativieren und auch
keine Zusatze zum Verfahrensstand aufnehmen dtirfen.® Die BaFin
hatte einem Unternehmen mit sofort vollziehbarem Bescheid ein
Zwangsgeld fiir den Fall angedroht, dass das Unternehmen der von
der BaFin angeordneten Bekanntmachung der festgestellten Fehler
nicht fristgerecht und vollstandig nachkommen werde. Das Unter-
nehmen hatte zuvor den von der BaFin festgestellten und vom OLG
Frankfurt am Main im Eilverfahren’ bestatigten Fehler in der Pro-
gnoseberichterstattung zwar im elektronischen Bundesanzeiger
veroffentlicht. Allerdings leitete das Unternehmen die Veroéffentli-
chung mit der Formulierung ein, die BaFin habe festgestellt, dass
der Lagebericht und der Konzernlagebericht ,fehlerhaft seien®. Ab-
schlieBend wies das Unternehmen darauf hin, dass es ,..gegen den
Bescheid Widerspruch eingelegt [hat].” Flr die BaFin erflllt eine
derart relativierende Darstellung nicht die gesetzlichen Anforderun-
gen an eine Fehlerveroéffentlichung, so dass das Unternehmen der
Bekanntmachungsanordnung aufgrund der gewahlten Darstellung
gerade nicht nachgekommen ist.

Das Gericht fuhrte aus, dass die Formulierung im Konjunktiv den
festgestellten Fehler unzuldssig relativiere. Zudem seien Zusatze
Uber den Verfahrensstand in der Verdffentlichungsmitteilung weder
vom Gesetzgeber vorgesehen noch entsprachen sie dem Gesetzes-
zweck und hatten daher zu unterbleiben. Der Kapitalmarkt solle
der Veroffentlichung unzweifelhaft entnehmen kénnen, worin der
Fehler liege und weshalb die Rechnungslegung fiir fehlerhaft erach-
tet worden sei. Nicht zuldssig seien insbesondere der Fehlerfest-
stellung widersprechende oder diese relativierende und verharmlo-
sende Darstellungen. Die Fehlerveroffentlichung habe sich auf die
inhaltlichen Vorgaben des § 37q Abs. 2 Satz 1 WpHG zu beschran-
ken, da der Informationsgehalt fiir die Kapitalmarktteilnehmer
durch zusatzliche Angaben verwassert und damit eingeschrankt
wirde. Der Gesetzgeber habe mit der Anordnung des Sofortvoll-
zugs der Fehlerfeststellung und der Fehlerveroffentlichung bewusst
in Kauf genommen, dass eine Fehlerfeststellung zu verdffentlichen
sei, obwohl die Mdéglichkeit bestehe, dass spater in einem Wider-
spruchs- oder Beschwerdeverfahren festgestellt werde, dass der
bereits veroffentlichte Fehler tatsachlich nicht gegeben sei. Dem
Interesse an einer zugigen Information des Kapitalmarktes und der
Erreichung der beabsichtigten praventiven Wirkung auf andere der
Bilanzkontrolle unterliegenden Unternehmen habe der Gesetzgeber
insoweit Vorrang eingeraumt.

© Az.: WpUG 3/10.
7 Az.: WpUG 11 und 12/09.
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Zwangsgelder von bis zu
66.000 € festgesetzt.
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Eine Ubersicht iber die Ergebnisse der abgeschlossenen Fehlerfest-
stellungs- und Fehlerverdffentlichungsverfahren ist nachfolgend
dargestellt.

Tabelle 32
Enforcementverfahren der BaFin Juli 2005 bis Dezember 2010

Fehlerfest- Fehlerfest- Fehler- Fehler-
stellung: stellung: veroffent- veroffent-
nein ja lichung: ja lichung: nein

1) Unternehmen akzeptiert
Fehlerfeststellung der DPR g e 3
2) Unternehmen akzeptiert
Fehlerfeststellung der DPR 5 22 20 2
nicht
3) Unternehmen verweigert 5 1 1 0
Kooperation mit der DPR
4) BaFin hat wesentliche
Zweifel an der Richtigkeit

. ] 0 3 2 1
des Priifungsergebnisses
oder am Verfahren der DPR
5) Ansichziehen der Priifung 0 0 0 0
(Banken und Versicherungen)
Gesamt 10 132 126 6

6.2 Veroffentlichung von Finanzberichten

Finanzberichte dienen den Anlegern als regelmaBige und verlassli-
che Information zur wirtschaftlichen Lage eines Emittenten. Kapi-
talmarktorientierte Unternehmen sind daher verpflichtet, Jahres-
und Halbjahresfinanzberichte sowie Zwischenmitteilungen der Ge-
schaftsfliihrung zu erstellen und zu verdéffentlichen. Sie missen die
gesamten Finanzberichte im Internet einstellen und bekannt ge-
ben, ab wann und wo diese online abgerufen werden kénnen. Zu-
satzlich mussen die Unternehmen der BaFin mitteilen, wo und
wann sie die Hinweismitteilung verdéffentlicht haben und die Hin-
weisbekanntmachung und die Finanzberichte an das Unterneh-
mensregister zur Speicherung Ubermitteln.

Im Fokus der Aufsicht standen auch 2010 diejenigen Emittenten,
die ihrer Pflicht zur Finanzberichterstattung teilweise (iber mehrere
Quartale hinweg nicht nachgekommen waren. Insgesamt eréffnete
die BaFin 34 Verwaltungsverfahren (Vorjahr: 46), bei denen es um
die Nacherfiillung von rund 200 unterlassenen Veroffentlichungen
oder Ubermittlungen ging (Vorjahr: 850). 31 Verwaltungsverfahren
waren noch aus dem Vorjahr anhangig. Die BaFin schloss 45 Ver-
waltungsverfahren ab (Vorjahr: 33), nachdem die Emittenten die
Finanzberichterstattung nachgeholt hatten. In fast der Halfte dieser
Falle drohte die BaFin Zwangsgelder in Hoéhe von bis zu 21.000 €
an, die sie in vier Fallen schlieBlich auch festsetzte. Alle Emittenten
zahlten das Zwangsgeld, ohne jedoch ihre Finanzberichterstat-
tungspflichten vollstandig zu erfillen. Daher drohte die BaFin wei-
tere Zwangsgelder in Hohe von bis zu 27.000 € an. In drei dieser
Falle holten die Emittenten ihre Finanzberichterstattungspflichten
nach der Androhung des zweiten Zwangsgeldes nach. In einem Fall
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setzte die BaFin ein zweites Zwangsgeld in Héhe von 27.000 €
fest, welches der Emittent zahlte und schlieBlich die Finanzbericht-
erstattung nachholte.

Ende 2010 waren noch 20 Verwaltungsverfahren mit rund 350
Nacherfullungspflichten offen. In zwdlf dieser Falle drohte die BaFin
Zwangsgelder von bis zu 27.500 € an, die sie in sieben Fallen auch
festsetzte. In zwei Fallen setzte die BaFin ein zweites Zwangsgeld
in H6he von bis zu 35.000 € fest, in einem der Falle auch ein drit-
tes Zwangsgeld in Hohe von 66.000 €. Nach Androhung eines vier-
ten Zwangsgeldes in Héhe von 114.000 € erflllte das Unterneh-
men schlieBlich seine Pflicht zur Finanzberichterstattung.

2010 legte die BaFin einen Prifungsschwerpunkt auf die Veroéffent-
lichung der Finanzberichte im Internet. Hier prifte sie in insgesamt
rund 1.150 Fallen, ob die Finanzberichte unmittelbar nach Ablauf
der Veréffentlichungsfrist der Offentlichkeit auch tats&chlich im In-
ternet zur Verfigung standen. In 47 Fallen leitete die BaFin BuB-
geldverfahren ein.

Wegen des Verdachts von VerstéBen gegen die Finanzberichterstat-
tungspflichten waren aus dem Vorjahr noch 20 BuBgeldverfahren
anhdngig. 2010 erdffnete die BaFin 95 BuBgeldverfahren (Vorjahr:
21) und schloss 19 Verfahren ab. In 14 Fallen verhangte sie BuB-
gelder von bis zu 39.000 €. Funf Falle stellte sie ein, vier davon
aus Opportunitatsgriinden. Dabei war in drei Féllen die Verfahrens-
einstellung mit einer Belehrung der Betroffenen verbunden. Ende
2010 waren damit noch 96 BuBgeldverfahren offen.

7 Aufsicht Uber das
Investmentgeschaft

Auch 2010 hatte die deutsche Fondsbranche weiterhin mit den Fol-
gen der Finanzkrise zu kampfen. Besonders betroffen waren die of-
fenen Immobilienfonds, was auch Auswirkungen auf Immobilien-
Dachfonds hatte.

Im Berichtsjahr fiihrte die BaFin 42 Aufsichtsbesuche und Jahres-
gesprache vor Ort durch. Aufsichtsbesuche vermitteln zum einen
einen ersten Eindruck Uber die aktuelle Lage der Kapitalanlagege-
sellschaften; zum anderen verbessert der persdnliche Kontakt auch
den erforderlichen Informationsaustausch zwischen der BaFin und
den Kapitalanlagegesellschaften. Akute Problemstellungen bei offe-
nen Immobilienfonds wurden zusatzlich in 14 anlassbezogenen Ge-
sprachen erértert.

Uber die neuen Vorgaben des Depotbank-Rundschreibens und die
InvMaRisk informierte die BaFin Depotbanken und Kapitalanlagege-
sellschaften Ende des Jahres in zwei Workshops.
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7.1 Kapitalanlagegesellschaften

2010 erhielten drei deutsche Kapitalanlagegesellschaften eine Er-
laubnis zur Verwaltung von Investmentvermdgen nach dem InvG.
Drei Kapitalanlagegesellschaften wurden auf andere Kapitalanlage-
gesellschaften fusioniert. Zum Ende des Jahres verfugten damit 73
Kapitalanlagegesellschaften Uber eine Erlaubnis nach dem InvG
(Vorjahr: 73). Funf Kapitalanlagegesellschaften beantragten im Be-
richtsjahr Erlaubniserweiterungen (Vorjahr: 8) fir die Fondskatego-
rie ,Sonstige Sondervermogen®.

Die Kapitalanlagegesellschaften verwalteten Ende 2010 insgesamt
5.997 Sondervermogen (Vorjahr: 5.969) mit einem Vermdgen in
Hohe von 1.137 Mrd. € (Vorjahr: 1.027 Mrd. €). Davon waren
2.210 Publikumsfonds (Vorjahr: 2.186) mit einem Vermdgen von
339,6 Mrd. € (Vorjahr: 311,7 Mrd. €) und 3.787 Spezialfonds (Vor-
jahr: 3.783) mit einem Vermdgen von 797,4 Mrd. € (Vorjahr:
715,7 Mrd. €).

Im Berichtszeitraum wurden insgesamt 110 Sondervermdgen fusio-
niert, bei 20 Sondervermégen wurde das Verwaltungsrecht auf eine
andere Kapitalanlagegesellschaft tbertragen. Aufgeldost wurden ins-
gesamt 33 Sondervermdgen.

Das (Netto-)Mittelaufkommen von Publikumsfonds und Spezial-
fonds betrug Ende des Jahres insgesamt - also samtliche Mittelzu-
flisse aus Anteilschein-Verkaufen abzlglich aller Mittelabflisse aus
Anteilschein-Ricknahmen - 89,215 Mrd. €. Der (Brutto-)Mittelzu-
fluss belief sich auf insgesamt 281,989 Mrd. €, davon entfielen
126,064 Mrd. € auf die Publikumsfonds und 155,925 Mrd. € auf die
Spezialfonds.

Neben den Publikums- und Spezialfonds gab es 16 Investmentak-
tiengesellschaften mit variablem Kapital, die insgesamt 78 Teilge-
sellschaftsvermdgen aufgelegt hatten. Das Gesamtvolumen dieser
Investmentaktiengesellschaften und Teilgesellschaftsvermdégen be-
trug rund 13,108 Mrd. €.

Die Zahl der Neugenehmigungen stieg gegentiber dem Vorjahr
leicht auf 153 an (Vorjahr: 147).

Risikoorientierte Aufsicht

2010 fuhrte die BaFin zum zweiten Mal eine gesamtheitliche Be-
trachtung der Risikostrukturen von Kapitalanlagegesellschaften
durch. Die BaFin nutzt die Ergebnisse, um die Aufsichtsintensitat
flr die einzelnen Gesellschaften risikoorientiert zu planen und zu
steuern.

Die Risikoklassifizierung erfolgt durch eine Benotung anhand fest-
gelegter Kriterien. Man unterscheidet die drei Teilbereiche ,Vermo-
gens-, Finanz- und Ertragslage" (Teilbereich 1), ,Qualitédt des Ma-
nagements" (Teilbereich 2) und ,Qualitat der Organisation™ (Teilbe-
reich 3). Die Auswirkungsdimension wird anhand vorgegebener
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Schwellenwerte in ,hoch®, ,mittel* und , niedrig" eingestuft. Die Note
der Gesamtklassifizierung ergibt sich aus der Bewertung der Qualitat
und der Einstufung der Auswirkungsdimension. Das daraus resultie-
rende Rating wird in einer Zwolf-Felder-Matrix zusammengefasst.

Tabelle 33
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2010

Qualitat

Auswirkung

* Die drei Kapitalanlagegesellschaften, die erst 2010 die Erlaubnis zur Verwaltung von
Investmentvermdgen nach dem InvG erhalten haben, wurden noch nicht klassifiziert.

7.2 Investmentfonds

Im Fokus der Aufsicht lag — wie bereits 2009 - die Uberpriifung
von Finanz- und Liquiditatsrisiken in den inlandischen Sonderver-
madogen. Insbesondere lieB sich die BaFin regelmaBig Gber Invest-
ments in griechischen und portugiesischen Staatsanleihen berich-
ten, um festzustellen, welche Auswirkungen sich daraus flr die
Liquiditat der Sondervermdgen ergeben.

Ein weiterer Schwerpunkt war die andauernde Krise bei den offe-
nen Immobilienfonds, die (mit-)ursachlich fir die SchlieBung eines
Dachfonds Ende September 2010 wurde. In der Folge forderte die
BaFin von den Kapitalgesellschaften ab Anfang Oktober 2010 tag-
lich Angaben zur Portfoliostruktur und Liquiditdt bei denjenigen
Dachfonds, die Anteile an Immobilien-Sondervermdgen als Ziel-
fonds halten, an.

Weitere SchlieBungen von Investmentfonds gab es jedoch nicht. Von
den am Jahresende 2009 noch geschlossenen beiden Genusschein-
fonds war zum Ende des Berichtsjahres noch einer geschlossen.

Bei den Anzeigen nach der Derivateverordnung (DerivateV) filr das
Berichtsjahr gab es gegentiber dem Vorjahr lediglich vereinzelt ei-
nen Anstieg bei den AusreiBermeldungen; im Wesentlichen blieben
die Zahlen unverandert.

N N N N YN
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Die Anzeigen nach der DerivateV liefern Anhaltspunkte Uber den
Umgang der Kapitalanlagegesellschaften mit dem Marktrisiko ihrer
Sondervermdgen. Die Kapitalanlagegesellschaften sind grundsatz-
lich verpflichtet, das potenzielle Verlustrisiko pro Fonds zu ermitteln
und der BaFin anzuzeigen, wenn der tatsachlich eingetretene Ta-
gesverlust groBer als das zuvor ermittelte Verlustrisiko (Value at
Risk) ausfallt. Der Vergleich des tatsachlich eingetretenen Tages-
verlustes mit dem berechneten Verlustrisiko (Backtesting) soll ei-
nen Rickschluss auf die Prognosegite der verwendeten Risikomo-
delle ermdglichen. Eine erhdhte Zahl von AusreiBermeldungen ist
jedoch nur ein Indiz, aber kein Beweis flir Schwachen eines sol-
chen Modells. Die Ursache fiur die Abweichungen kann z.B. auch in
der Volatilitat der Mérkte, wie sie im Verlauf der Finanzkrise aufge-
treten war, begrindet sein.

Sehr groBe Unterschiede Die Auswertung der Prifungsberichte zeigte, dass sich bei der

bei Ertragslage. Mehrzahl der Kapitalanlagegesellschaften das Provisionsergebnis
und damit die Ertragslage im Vergleich zum schon durch die Fi-
nanzkrise gepragten Vorjahr weiter verschlechtert hat. Bei 14 Kapi-
talanlagegesellschaften betrugen die Wenigereinnahmen teilweise
mehr als 20 % bezogen auf das Vorjahresprovisionsergebnis. Aller-
dings konnten von den 29 Kapitalanlagegesellschaften, die insge-
samt eine Zunahme der Provisionsergebnisse erreicht haben, acht
ihre Provisionsertrage sogar signifikant, d.h. ebenfalls um 20 %
und mehr, steigern.

Anzahl an Beschwerden Die Anzahl der Beschwerden zum Investmentbereich war 2010 mit

nach wie vor sehr hoch. 242 gegeniiber dem Vorjahr ungefahr gleich hoch (235). Uberwie-
gend bezogen sie sich aber erneut auf die Wertentwicklung einzel-
ner Sondervermdgen wahrend der Finanzkrise. Derartigen Be-
schwerden kann die BaFin nicht abhelfen, denn die Wertentwick-
lung der Investmentfonds hdngt entscheidend von der Situation
der Kapitalmarkte ab.

N NI AN N

7.3 Immobilienfonds

Erstmals offene Im Berichtsjahr hatten die offenen Immobilienfonds weiter mit
Immobilienfonds aufgeldst. massiven Anteilriickgaben zu kdmpfen. Bei acht Kapitalanlagege-
sellschaften war Ende 2010 immer noch die Riicknahme von Antei-
len von 13 Immobilien-Publikumsfonds ausgesetzt. Fir drei dieser
Fonds, die seit Ende Oktober 2008 fortwahrend keine Anteile zu-
riickgenommen hatten, gelang es den betreffenden Kapitalanlage-
gesellschaften nicht, innerhalb der gesetzlich vorgesehenen Frist
von zwei Jahren (§ 81 InvG) eine nachhaltige Wiedereréffnung
herbeizufiihren. Daher kiindigten sie bis Ende Oktober 2010
mit Fristen zwischen 18 und 35 Monaten die Verwaltung, um
die Fonds auflésen zu kénnen.” Die Kapitalanlagegesellschaf-
ten streben an, wahrend der Kiindigungsfrist soweit wie mog-
lich alle Fondsimmobilien zu verduBern. Der hieraus erzielte Er-

7+ KanAm US-grundinvest Fonds (gekiindigt zum Ablauf des 31.03.2012), Morgan
Stanley P2 Value und DEGI EUROPA (gekiindigt zum Ablauf des 30.09.2013).
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I6s soll, soweit er nicht mehr zur Begleichung von Verbindlichkeiten
und zur weiteren Bewirtschaftung des Restportfolios bendétigt wird,
mindestens halbjahrlich an die Anleger ausgezahlt werden. Das
zum Ablauf der Kindigungsfrist verbleibende Fondsvermdgen geht
zum Zwecke der Abwicklung und Verteilung an die Anleger auf die
Depotbank Uber.

Fur die weiteren zehn Fonds bleibt den verwaltenden Kapitalanla-
gegesellschaften wegen des drohenden Ablaufs der Zweijahresfrist
zum Teil verhaltnismaBig wenig Zeit, mittels Immobilienverkaufen
gentigend Liquiditat zu beschaffen, um wieder mit der Ricknahme
von Anteilscheinen beginnen zu kénnen. Bei drei Fonds lauft diese
Frist bereits im November 2011 aus’?; flir die anderen sieben
Fonds im Laufe des Jahres 2012.” Die BaFin erwartet, dass sich in
den kommenden Jahren das Marktumfeld fir Immobilienverkaufe
weiter erholt, wenngleich eine konjunkturelle Erholung an den ein-
zelnen geographischen Immobilienmarkten unterschiedlich stark
ausgepragt sein wird.

Die Zahl der Beschwerden und Anfragen zu offenen Immobilien-
fonds nahm mit 106 erwartungsgemaB weiter zu (Vorjahr: 84).
Grund hierflr war die andauernde Aussetzung der Ricknahme von
Anteilen bei 13 offenen Immobilienfonds. Diese machen zusammen
Uber ein Viertel des Volumens des gesamten Fondssegmentes aus.

Aussetzung der Riicknahme von Anteilsscheinen

Im Zuge der Finanzkrise hatte eine Vielzahl von Riickgabeverlan-
gen von Anlegern offener Immobilienfonds dazu gefiihrt, dass 2008
mehrere Kapitalanlagegesellschaften die Riickgabe von Fondsantei-
len nach § 81 InvG aussetzten. Trotz der Ricknahmeaussetzung
der Fonds bedienten einige Kapitalanlagegesellschaften zunachst
weiterhin Rickgabeverlangen solcher Anleger, die aufgrund von
Auszahlungsplanen die Rickgabe verlangten. Mit Urteil vom

30. September 2010 entschied das VG Frankfurt am Main, dass
dies nicht zulassig ist und gegen den investmentrechtlichen
Gleichbehandlungsgrundsatz verstoBt.”

Bereits zuvor hatte die BaFin dieses Vorgehen untersagt und den
betreffenden Kapitalanlagegesellschaften aufgegeben, die durch die
Bedienung der Auszahlungspldane entstandenen Nachteile flir das
Fondsvermdgen bis zur Wiedereréffnung des jeweiligen Fonds aus-
zugleichen. Mit dem Urteil bestatigte das VG Frankfurt am Main die
Verfliigungen der BaFin auf ganzer Linie. Das Gericht teilte dabei
die Auffassung der BaFin, die Praxis der betreffenden Kapitalanla-
gegesellschaft, trotz SchlieBung des Fonds nach § 81 InvG weiterhin
Auszahlungsplane zu bedienen, verstoBe gegen den investment-
rechtlichen Gleichbehandlungsgrundsatz. Fir das VG Frankfurt am
Main sei das Differenzierungskriterium , Auszahlungsplan® als sol-

72 AXA Immoselect, DEGI GLOBAL BUSINESS und DEGI INTERNATIONAL.

7 TMW Immobilien Weltfonds (02/2012), AXA Immosolutions, CS EUROREAL, KanAm
grundinvest Fonds sowie SEB Immolnvest (05/2012), UBS (D) 3 Sector Real Estate
(10/ 2012) und DEGI GERMAN BUSINESS (11/2012).

" Az.: 1 K 1516/09.F.
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ches nicht tauglich, eine Ungleichbehandlung der Anleger zu recht-
fertigen. Das Gericht bestatigte schlieBlich auch die Anordnung,
das Sondervermdgen bei Wiedereréffnung des Fonds so zu stellen,
als ob die Bedienung der Auszahlungsplane wahrend der Dauer der
Aussetzung nicht erfolgt sei. Als zumindest auch praventive MaB-
nahme sei die MaBnahme zulédssig und geniige im Ubrigen auch
dem Bestimmtheitsgebot.

Allgemeine Entwicklung der Immobilienfonds

Ende 2010 verwalteten 21 deutsche Kapitalanlagegesellschaften
48 Immobilien-Publikumsfonds (Vorjahr: 48) mit einem Volumen
von 86,6 Mrd. € (Vorjahr: 87,9 Mrd. €) sowie 153 Spezial-Sonder-
vermdgen in Form von Immobilien-Sondervermégen (Vorjahr: 136)
mit Nettoinventarwerten von zusammen 29,6 Mrd. € (Vorjahr:
27,3 Mrd.)

Mit Nettomittelzuflissen in H6he von 1,9 Mrd. € verzeichneten die
48 Immobilien-Publikumsfonds ein Nettomittelaufkommen unter
dem Vorjahresniveau (2,7 Mrd. €). Allerdings wiesen die Fonds so-
wohl im Vergleich der einzelnen Monate des abgelaufenen Jahres
als auch untereinander bisweilen stark divergierende Mittelaufkom-
men auf.

Grafik 31
Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds 2010

-500 4

-1.000 4

-1.500 4

-2.000 4+

m=m Mittelzufluss = Mittelabfluss —x—Nettomittelaufkommen

Trotz des positiven Nettomittelaufkommens im abgelaufenen Jahr
ging bis Ende 2010 das Fondsvolumen bei den 48 Immobilien-Pu-
blikumsfonds zuriick. Hierfir waren unter anderem die ersten Aus-
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zahlungen bei den drei in Abwicklung befindlichen Fonds im De-
zember 2010 verantwortlich. Hauptgrund fiir den Rickgang waren
aber vor allem die Ergebnisse aus den mindestens einmal jahrlich
fur die einzelnen Fondsimmobilien vorzunehmenden Verkehrswert-
ermittlungen, bei denen die unabhangigen Sachverstandigenaus-
schisse zum Teil zu erheblich niedrigeren Wertansatzen gelangten
als noch im Vorjahr. Dementsprechend weist der BVI in seiner Sta-
tistik Gber die Wertentwicklung von Publikumsfonds im Jahresver-
lauf 2010 erstmalig eine negative durchschnittliche Jahresperfor-
mance flr die erfassten Immobilien-Publikumsfonds seiner Mit-
gliedsunternehmen aus.” Ende 2009 war die Wertentwicklung im
Durchschnitt mit +2,5 % noch positiv gewesen.

7.4 Hedgefonds

Seit Ausbruch der Finanzkrise wird auf nationaler wie internationa-
ler Ebene gefordert, Hedgefonds strenger als bisher zu beaufsichti-
gen, um maogliche krisenverscharfende Auswirkungen ihres Verhal-
tens auf den Finanzmarkten besser in den Griff zu bekommen.
Hedgefonds kdnnen die Stabilitdt des Finanzsystems unmittelbar
an den Markten beeinflussen, indem sie etwa auf die Liquiditat des
Handels einwirken. Zudem hatte der Zusammenbruch eines Hedge-
fonds negative Folgen flir Anleger und Kreditgeber.

Angesichts des vergleichsweise geringen Volumens deutscher Sing-
le-Hedgefonds von weniger als 800 Mio. € (Stand: 30. September
2010), welches nur rund 1 %o des Hedgefonds-Weltmarktes aus-
macht, ist nicht anzunehmen, dass speziell deutsche Hedgefonds
flr die Stabilitdt des inlandischen oder gar europaischen Finanzsys-
tems relevant sind. Hierflr spricht auch die im internationalen Ver-
gleich deutlich konservativere Auswahl der Anlagestrategien, die
deutsche Hedgefonds verfolgen. Krisenverstarkende Marktaktivita-
ten konnten bisher ebenfalls nicht belegt werden.

Ende 2010 waren insgesamt 34 deutsche Single-Hedgefonds (dar-
unter ein Spezialfonds) sowie acht deutsche Dach-Hedgefonds
(darunter ein Spezialfonds) zugelassen (Vorjahr: 31 Single- und

8 Dach-Hedgefonds). Die Zahl der insgesamt nach deutschem
Recht aufgelegten Single- und Dach-Hedgefonds erhéhte sich da-
mit leicht. Wahrend im Verlauf des Jahres 2010 zehn Single-Hed-
gefonds aufgeldst wurden, gab es im selben Zeitraum mit 13 neu-
en Zulassungen von Single-Hedgefonds eine deutliche Steigerung
der Neugenehmigungen im Vergleich zum Vorjahr, in dem lediglich
funf Lizenzen neu vergeben wurden. Bei zehn der neu zugelasse-
nen Single-Hedgefonds handelt es sich um Investmentaktiengesell-
schaften bzw. deren Teilgesellschaftsvermdgen.

Im Berichtsjahr lieB IOSCO eine internationale Abfrage unter Hed-
gefonds mit dem Ziel durchfihren, moégliche systemische Risiken
im Zusammenhang mit Hedgefonds besser identifizieren und lau-
fend Uberwachen zu kénnen. Die BaFin hat diese Erhebung im
Herbst 2010 auch unter deutschen Hedgefonds vorgenommen und

7> www.bvi.de » Statistikwelt

N N N N YN


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  


Muellermo
Unterstreichen


« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

240

Anstieg der Vertriebsanzeigen.

N NI AN N

VI Aufsicht Uber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschéaft

ist zu dem Ergebnis gekommen, dass angesichts des vergleichswei-
se geringen Marktvolumens und der defensiven Anlagestrategien
von deutschen Hedgefonds zurzeit kein systemisches Risiko aus-
geht. Dennoch soll die Abfrage klnftig regelmaBig durchgefihrt
werden, um etwaige Tendenzanderungen frihzeitig zu erkennen.

Das Europaische Parlament hat am 11. November 2010 die Richtli-
nie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtli-
nie) verabschiedet, die mit ihrer Umsetzung in deutsches Recht un-
ter anderem zu neuen Regelungen fur Hedgefonds fuhren wird.
Das InvG enthalt jedoch schon umfangreiche Vorschriften zur Re-
gulierung nicht nur der Fondsmanager, sondern auch der Hedge-
fonds selbst. Dazu gehdren strenge Zulassungsvoraussetzungen
und eine intensive laufende Kontrolle durch die BaFin, die sie unter
anderem durch Aufsichtsgesprache und jahrliche Prifungen ausibt.
So fuhrte die BaFin 2010 bei den Hedgefonds neun Jahresgespra-
che und diverse Aufsichtsbesuche vor Ort durch, darunter auch bei
Gesellschaften, die in diesem Jahr eine Genehmigung fir die Aufle-
gung eines Hedgefonds erhalten hatten.

7.5 Auslandische Investmentfonds

Richtlinienkonforme Investmentvermogen

2010 gingen bei der BaFin 1.049 Neuanzeigen fir den Vertrieb EU-
richtlinienkonformer Investmentfonds (OGAW-Fonds) ein (Vorjahr:
995). Nach dem erheblichen Rickgang im Vorjahr als Folge der Fi-
nanzkrise stieg das Anzeigeaufkommen insbesondere im vierten
Quartal 2010 deutlich an. Zwei Drittel der Neuanzeigen entfielen
auf Fonds aus Luxemburg; auch Fonds aus Irland waren nach wie
vor stark vertreten. Weitere Anzeigen gingen insbesondere aus
Osterreich, Frankreich und Liechtenstein ein. Die Gesamtzahl der
vertriebsberechtigten auslandischen OGAW-Fonds erhdhte sich
leicht, sie betrug Ende des Jahres 8.413 (Vorjahr: 8.215).

Grafik 32
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Nicht-richtlinienkonforme Investmentfonds

Wieder weniger nicht-richtlini- Die Zahl der vertriebsberechtigten nicht-richtlinienkonformen In-

enkonforme Investmentfonds. vestmentfonds fiel im Vergleich zum Vorjahr leicht ab. Ende 2010
waren 120 auslandische Investmentvermdgen, darunter drei Dach-
Hedgefonds zum o6ffentlichen Vertrieb in Deutschland berechtigt
(Vorjahr: 122). Funf neue Fonds zeigten ihre Absicht an, auslandi-
sche Investmentanteile in der Bundesrepublik Deutschland vertrei-
ben zu wollen. In zwei Féllen untersagte die BaFin wahrend des
Anzeigeverfahrens den weiteren 6ffentlichen Vertrieb, weil fur die
betroffenen Investmentanteile vor Erlangen der Vertriebsberechti-
gung unerlaubt geworben wurde.

Insgesamt durften 2010 elf Investmentvermdgen den o6ffentlichen
Vertrieb in der Bundesrepublik aufnehmen. 13 Fonds haben 2010
den offentlichen Vertrieb eingestellt, darunter drei Dach-Hedge-
fonds.

Beheimatet sind die Fonds zum Uberwiegenden Teil in Luxemburg,

jedoch sind auch Sondervermégen aus der Schweiz, den USA und
Osterreich vertreten.

Grafik 33
Nicht-richtlinienkonforme Investmentvermoégen*
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* Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten auslédndischen Dach-Hedge-
fonds.
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VIl Querschnittsaufgaben

1 Einlagensicherung,
Anlegerentschadigung
und Sicherungsfonds

Zur Aufgabe der BaFin gehort die Aufsicht (ber die gesetz-
lichen Entschadigungseinrichtungen und institutssichern-
den Einrichtungen im Banken- und Wertpapierhandels-
unternehmensbereich. Darlber hinaus Uberwacht sie

die gesetzlichen Sicherungsfonds fiir die Lebens- und
die substitutive Krankenversicherung. Grundlage hier-
fir sind das Einlagensicherungs- und Anlegerentscha-
digungsgesetz (EAEG), das Kreditwesengesetz
(KWG), das Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) sowie
unterschiedlichste Finanzierungsverordnungen, mit de-
nen die BaFin Missstdanden entgegenwirkt, die die ord-
nungsgemaBe Durchfiihrung der Aufgaben dieser Einrich-
tungen oder deren Vermdgen gefahrden kdonnten. Soweit

Michael Sell, Entschadigungseinrichtungen und Sicherungsfonds Verwal-

Exekutivdirektor Querschnitts- tungsakte wie Beitragsbescheide erlassen, entscheidet die BaFin
aufgaben/Innere Verwaltung auch Uber mogliche Widerspriiche der Mitgliedsinstitute dieser Ein-
richtungen.
Aufsicht iiber die EAW
Entschadigungsfall Phoenix. Im Entschadigungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH hatte die Ent-

schadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW)
bis Ende Februar 2011 rund 25.500 Entscheidungen zu Teilentscha-
digungen mit einem Gesamtvolumen von ca. 110 Mio. € zugesagt.
Die EdW plant, tber die Anspriiche der rund 3.900 Berechtigten,
die noch keine Teilentschadigung erhalten haben, bis Mitte des Jah-
res zu entscheiden.

Scheingewinne und Aussonderungsrechte

Mit Urteil vom 23. November 2010 hat der BGH die Entschadi-
gungspraxis der EAW bestatigt, dass Scheingewinne grundsatzlich
nicht entschadigungsfahig sind.” In einem weiteren Verfahren,
dem ein Feststellungsprozess des Insolvenzverwalters gegen einen
Phoenix-Glaubiger zugrunde lag, hat der BGH zudem geklart, dass
keine Aussonderungsrechte an den vom Insolvenzverwalter sicher-
gestellten Vermoégenswerten bestehen.”” Insbesondere mit dieser

* Az.: BGH XI ZR 26/10.
77 Urteil vom 10.02.2011, Az.: BGH IX ZR 49/10.
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Entschadigungsfall noa bank.
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Feststellung hat der BGH einen wichtigen Beitrag zur endglltigen
Abwicklung des Entschadigungsfalls Phoenix geleistet. Nunmehr
kann die EAW die Entschadigungen ohne den Vorbehalt mdéglicher
Aussonderungsrechte, die nach dem EAEG nicht entschadigungsfa-
hig sind, vornehmen.

Die EAW wird diese Rechtsprechung in ihren anstehenden Beschei-
den berlicksichtigen und hat bereits begonnen zu priifen, ob die
Voraussetzungen fiir weitergehende Entschadigungen vorliegen.
Diese Prifung erfolgt in enger Abstimmung mit der BaFin und dem
Bundesministerium der Finanzen (BMF). Die EdW strebt an, die
weitere Entschadigung zeitnah durchzufiihren.

Offen ist jetzt nur noch, ob die EAW bei der Berechnung der An-
spriiche berechtigt war, tatsachlich entstandene Handelsverluste
abzuziehen, und inwieweit vereinbarte Verwaltungsgebihren dabei
zu berucksichtigen sind. Bis zu einer gerichtlichen Klarung wird die
EdW insoweit ihre bisherige Entschadigungspraxis beibehalten.

Aufsicht iiber die EdB

Die BaFin hat am 25. August 2010 den Entschadigungsfall fir die
noa bank GmbH & Co. KG (noa bank) festgestellt, da das Institut
nicht mehr in der Lage war, samtliche Einlagen seiner Kunden zu-
riickzuzahlen. Zuvor hatte die BaFin am 24. August 2010 beim AG
Dusseldorf die Eréffnung des Insolvenzverfahrens Uber das Institut
beantragt. Mit der Feststellung des Entschadigungsfalles liegen die
gesetzlichen Voraussetzungen daflir vor, dass die zustandige ge-
setzliche Entschadigungseinrichtung deutscher Banken (EdB) die
Einleger der noa bank nach dem EAEG entschadigen kann. Die EdB
hat daher Kontakt zu den Einlegern aufgenommen und seit dem
17. September 2010 damit begonnen, die angemeldeten und nach
dem EAEG entschadigungsfahigen Guthaben an die insgesamt
11.762 anspruchsberechtigten Kunden zu Uberweisen. Das gesam-
te Entschadigungsvolumen belduft sich auf 159,65 Mio. €, wovon
zum 31. Dezember 2010 bereits 159,31 Mio. € von der EdB ausge-
zahlt worden sind. Zu diesem Stichtag sind damit 10.753 Kunden
entschadigt worden. Bei den noch nicht entschadigten Einlagen
handelt es sich vorrangig um solche Falle, die eine detaillierte Ein-
zelfallprifung erforderlich machen, weil aus Sicht der Kunden Zins-
berechnungen fehlerhaft oder die fir die Entschadigung notwendi-
gen Informationen unvollstandig sind. Die BaFin wird das Entscha-
digungsverfahren weiterhin begleiten, bis es vollstandig abge-
schlossen ist.
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2 Erlaubnispflicht und
Verfolgung unerlaubt
betriebener Geschéafte

Der Markt fur Kapitalanlage- und Vorsorgeprodukte ist groB und
unibersichtlich. Die Kunden stehen vor der Herausforderung, das
passende Produkt und einen seriésen Anbieter auszuwahlen. Zum
Schutz der Kunden und des deutschen Finanzplatzes priift die
BaFin, ob diese Angebote erlaubnispflichtig sind, und verfolgt
Unternehmen, die ihre Geschéafte ohne die notwendige Erlaubnis
betreiben.

2.1 Erlaubnispflicht

Anbieter kénnen bei der BaFin bereits vor Aufnahme des Ge-
schaftsbetriebs klaren lassen, ob ihr Vorhaben nach dem KWG,
dem VAG oder dem Zahlungsdiensteaufsichtgesetz (ZAG) erlaub-
nispflichtig ist. So kénnen sie sichergehen, dass die beabsichtigte
Tatigkeit mit dem Aufsichtsrecht in Einklang steht. Besteht eine
gesetzliche Erlaubnispflicht, dirfen die Verantwortlichen ihre Ge-
schafte erst aufnehmen, nachdem sie eine schriftliche Erlaubnis der
BaFin erhalten haben. Anbietern, die ohne diese Erlaubnis tatig
werden, kann die BaFin ihre Geschaftstadtigkeit untersagen und an-
ordnen, dass die Geschafte abzuwickeln sind (§ 37 Abs. 1 Satz 1
KWG). Dariber hinaus ist der unerlaubte Geschaftsbetrieb auch
strafbar (§ 54 KWG).

Im Berichtsjahr prifte die BaFin 937 Anfragen zur Erlaubnispflicht
geplanter Geschaftsvorhaben und damit deutlich mehr als im Vor-
jahr (784). Grund daflir war ein starker Anstieg bei den Anfragen
zum KWG und ZAG: Hierzu gingen 840 bzw. 79 Anfragen ein; le-
diglich 18 Anfragen betrafen das VAG. Grund flir den Anstieg wa-
ren die neuen Tatbestdnde der Anlageberatung, des Factoring, des
Finanzierungsleasing und der Anlageverwaltung sowie die verschie-
denen Zahlungsdienste des seit 31. Oktober 2009 geltenden ZAG.

Jeder, der im Inland gewerbsmdaBig oder in einem kaufmannischen
Umfang Bankgeschdfte betreiben oder Finanzdienstleistungen er-
bringen will, bendtigt eine schriftliche Erlaubnis der BaFin (§ 32
Abs. 1 Satz 1 KWG). Allerdings gibt es Ausnahmen (§ 2 Abs. 1 und
6 KWG). 2010 hat die BaFin hierzu 16 detaillierte Merkblatter auf
ihrer Webseite veroffentlicht.”

s www.bafin.de » Veroffentlich ngen.
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276 Unternehmen freigestellt.

Zusammenarbeit mit Strafver-
folgungsbehérden intensiviert.
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Fir 2011 plant die BaFin, Merkblatter zu den Zahlungsdiensten
nach dem ZAG und zum zentralen Begriff der Finanzinstrumente zu
veroffentlichen. Angesichts des groBen Umfangs der Finanzinstru-
mente ist beabsichtigt, zunachst nur Wertpapiere, Geldmarktinstru-
mente, Devisen und Rechnungseinheiten zu erldutern und im Fol-
gejahr die Derivate zu behandeln. Die Merkblatter sollen es den
Marktteilnehmern erleichtern, die aufsichtsrechtliche Relevanz ge-
planter Geschaftsvorhaben friihzeitig abzuschatzen.

2.2 Freistellungen

Im Berichtsjahr stellte die BaFin 19 Unternehmen erstmalig von
der Aufsicht frei; sechs weitere Antrage lagen ihr zum Jahresende
vor. Ende 2010 waren damit 276 Institute von der Erlaubnispflicht
befreit. Eine Freistellung ist im Einzelfall moglich, wenn wegen der
Art der betriebenen Geschafte eine Aufsicht nicht erforderlich ist.
Hierbei handelt es sich grundsétzlich um Geschafte, die nicht mehr
als untergeordnete Hilfs- und Nebengeschéfte zu einer an sich er-
laubnisfreien Geschdaftstatigkeit sind. Nahere Informationen hat die
BaFin in einem Merkblatt veroffentlicht.”

Die Mdoglichkeit, sich von der Erlaubnispflicht freistellen zu lassen,
besteht auch flir Anbieter aus Drittstaaten auBerhalb der EU. Sie
kdénnen die Freistellung beantragen, um grenzliberschreitend in
Deutschland tatig zu werden, wenn sie in ihrem Herkunftsland ei-
ner gleichwertigen Aufsicht unterliegen. Im vergangenen Jahr stell-
te die BaFin insgesamt zehn auslandische Unternehmen frei.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Der schwarze Kapitalmarkt umfasst solche Bank-, Finanzdienstlei-
stungs- und Versicherungsgeschdfte, die ohne die erforderliche Er-
laubnis nach dem KWG, VAG oder ZAG betrieben werden. Gemein-
sam mit der Deutschen Bundesbank klart die BaFin die genauen
Geschaftsablaufe und den Umfang der Geschafte auf, um auf die-
ser Grundlage gegen die Betreiber einzuschreiten. Dabei kooperiert
die BaFin auch mit der Polizei und den Staatsanwaltschaften, die in
eigener Zustandigkeit damit zusammenhangende strafrechtliche
VerstdBe verfolgen. Die konsequente Bekampfung des schwarzen
Kapitalmarkts ist flr den Erhalt der Integritdt des deutschen Fi-
nanzplatzes und fir den Anlegerschutz unverzichtbar.

Im Januar 2010 hat die BaFin eine zentrale Koordinierungsstelle
eingerichtet, um ihre Zusammenarbeit mit den Strafverfolgungsbe-
horden bei der Bekampfung unerlaubter Geschéafte auszubauen und
die Zahl der Verurteilungen zu erhéhen. Dazu beitragen kann eine
Konzentration solcher Verfahren bei Schwerpunktstaatsanwaltschaf-
ten. Die BaFin sprach daher gezielt Schwerpunktstaatsanwaltschaf-
ten fUr Wirtschaftsstrafsachen an und diskutierte die Mdglichkeit,
Verfahren wegen VerstoBes gegen das KWG, VAG oder ZAG bei ih-
nen zu konzentrieren. Ein weiterer Schwerpunkt der Gesprache und
Vortrage bei den Strafverfolgungsbehdrden war der Kauf gebrauch-

7 www.bafin.de » Veréffentlich ngen.
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ter Lebensversicherungen, der 2010 besonders im Fokus der Auf-
sicht stand. Neben Fragen der Erlaubnispflicht ergaben sich bei die-
sem Geschaftsmodell vielfach Anhaltspunkte fur Betrug.

Seit Mai 2010 stellt die BaFin den Staatsanwaltschaften und Krimi-
nalpolizeibehérden eine zentrale Informationsplattform zur Verfu-
gung. Darauf stellt die Aufsicht auch ein gemeinsam mit Staatsan-
walten entwickeltes Raster fir Mitteilungen in Strafsachen bereit.
Aufgrund einer Kooperationsvereinbarung mit dem Bundeskriminal-
amt erhalt die BaFin zusatzliche Informationen Uber laufende Er-
mittlungsverfahren. Mitteilungen der Strafverfolgungsbehdrden sind
flr die BaFin wichtig, um in eigener Zustandigkeit als Gefahrenab-
wehr- und Fachbehdrde unerlaubte Geschafte mdglichst frihzeitig
im Vorfeld und unabhangig vom Strafverfahren im Verwaltungswe-
ge zu unterbinden. Die BaFin verfligt bei der Bekdmpfung des
schwarzen Kapitalmarkts (iber vergleichbare Befugnisse wie eine
Staatsanwaltschaft. Dazu zahlen die Durchsuchung von Wohn- und
Geschaftsrdumen, die Sicherstellung von Beweismitteln und die
Vermdgensabschdpfung zugunsten Geschadigter.

2010 untersagte die BaFin wegen des unerlaubten Betreibens von
Bankgeschaften drei Angebote zum Kauf gebrauchter Lebensversi-
cherungen. Die Anbieter hatten damit geworben, dass es sich bei
dem Geschéft um eine Geldanlage fliir Kunden handele, die eine
hoéhere Rendite bringe als die abgeschlossene Lebensversicherung
oder sonstige Vermdgensanlage. Dabei handelte es sich um Ange-
bote, die nicht darauf zielten, dem Versicherungsnehmer den Kauf-
preis zeitnah auszuzahlen und die erworbene Versicherung als
Geldanlage weiterzuftihren. Vielmehr konnten die Anbieter eine ho-
here Rendite nach der Logik ihres Angebots nur versprechen, wenn
sie etwa die Lebensversicherung kiindigten, um mit den ,frei ge-
wordenen® Mitteln die versprochene Rendite und einen bei ihnen
verbleibenden Gewinn zu erwirtschaften. Damit betrieben die An-
bieter jedoch das Einlagengeschaft (§ 1 Abs. 1 Satz 2 Nr. 1 KWG),
ohne Uber eine erforderliche Erlaubnis zu verfligen. Denn die Inter-
essenlage der Vertragsparteien entspricht derjenigen beim klassi-
schen Einlagengeschdft: Die Anbieter nehmen geldwertes Vermo-
gen der Kunden in Form von deren Lebensversicherung oder son-
stigen Vermdgensanlage an und versprechen die Rickzahlung in
Form des Kaufpreises. Dabei lasst sich der Geldwert des Vermo-
gens des Kunden im Fall der Lebensversicherung mit der Héhe des
Rickkaufswertes angeben, beim Kauf sonstiger Vermdgensanlagen
mit deren aktuellem Wert. Die Anbieter lassen sich zwar vom Kun-
den kein Geld geben, auch nicht durch Bankiberweisung in Form
von Buchgeld, allerdings im Rahmen des Kaufs eine Forderung ab-
treten, die so gut ist wie ein entsprechender Geldbetrag. Zweck
des mit dem Kunden geschlossenen Vertrages ist also die Uberlas-
sung von Geld auf Zeit.

Gegen die Untersagungen der BaFin haben sich die betroffenen An-
bieter mittels Rechtsbehelfen zur Wehr gesetzt. Die in den Verfah-

ren des einstweiligen Rechtsschutzes bislang ergangenen Entschei-
dungen des VG Frankfurt am Mai und des HessVGH haben die MaB-
nahmen der BaFin jedoch bestatigt.®

% Az.: 1L 271/10.F und 6 B 818/10.
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Die angeblich in Frankfurt am Main ansassige Scheinfirma Lance
Futures bot im Wege des Cold Calling Kunden einen Handel mit
Goldoptionen an. In den Telefongesprachen verwiesen die Anrufer
die potenziellen Kunden darauf, dass sie sich auf der Internetseite
der Frankfurt Financial Supervisory Authority (FFSA) davon Uber-
zeugen kénnten, dass es sich bei Lance Futures um ein von der
deutschen Finanzaufsicht lizenziertes Finanzdienstleistungsinstitut
handele. Die BaFin veranlasste umgehend die Abschaltung der In-
ternetseiten www.lancefutures.com und www.ffsauthority.com.
Allerdings waren beide Internetseiten kurz danach unter leicht ab-
geanderten Internetadressen wieder erreichbar. Nach Abschaltung
auch dieser Webseiten untersagte die BaFin der Lance Futures
die unerlaubte Anlagenvermittlung und der FFSA, an der An-
bahnung der unerlaubten Geschéfte der Lance Futures mitzuwir-
ken.

Nach wie vor befindet sich Helmut Kiener in Untersuchungshaft.
Zwischenzeitlich hat jedoch die Staatsanwaltschaft Wirzburg An-
klage wegen des Verdachts des gewerbsméaBigen Betrugs in beson-
ders schwerem Fall, Urkundenfdlschung und Steuerhinterziehung
erhoben, da Helmut Kiener Gelder von Investoren, darunter aus-
landischen Kreditinstituten, in Hohe von mehreren 100 Mio. € nicht
abredegemaB verwaltet, sondern in die auf den British Virgin Is-
lands ansdssigen K1 Global Ltd. und K1 Invest Ltd. geleitet und flr
sich selbst verwendet haben soll. Bereits 2003 und 2004 hatte die
BaFin den Gesellschaften den Geschaftsbetrieb in die Bundesrepu-
blik Deutschland untersagt, da sie nach ihrer Auffassung das er-
laubnispflichtige Finanzkommissionsgeschaft betrieben. Allerdings
hob der HessVGH diese Verfiigungen in der Folgezeit auf, da der
Tatbestand des Finanzkommissionsgeschafts nicht erfillt sei. Be-
reits vor der Verlagerung des Geschaftsbetriebs auf die British
Virgin Islands hatte das frihere BAKred 2001 Helmut Kiener als
Geschaftsfihrer der K1 Fonds GbR, Aschaffenburg, das Erbringen
der Finanzportfolioverwaltung untersagt und 2002 einen Abwickler
der unerlaubt erbrachten Geschafte bestellt. Daraufhin hatte er
versucht, mit der Neugriindung der K1 Invest GbR und der K2
Invest GbR, Morfelden-Walldorf, sich der Aufsicht zu entziehen und
strengte zahlreiche Rechtsbehelfsverfahren gegen die Verfligungen
der BaFin an.®

Finanzportfolioverwaltung durch BGB-Gesellschaften

Mit Urteil vom 24. Februar 2010 hat das BVerwG nun die Rechts-
auffassung der BaFin bestatigt, nach der die K1 Invest GbR uner-
laubt die Finanzportfolioverwaltung erbringt (§ 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.
3 KWG).?? Damit hob das BVerwG das Urteil des HessVGH auf, der
den Klagen gegen die Untersagungsverfligungen stattgegeben hat-
te. Das Gericht erkannte, dass auch die K1 Invest GbR als eine nur
teilrechtsfahige Gesellschaft blirgerlichen Rechts (GbR) Adressat
von MaBnahmen der Aufsicht sein kénne, da die Erlaubnispflicht fur
Bankgeschafte oder Finanzdienstleistungen (§ 32 Abs. 1 Satz 1

# Az.: 8 C 10.09.
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KWG) keine besondere Rechtsform des Betreibers voraussetze. Bis
zu der Entscheidung vom 24. Februar 2010 war hdchstrichterlich
ungeklart, ob eine GbR, der im Gegensatz etwa zu Personenhan-
delsgesellschaften oder juristischen Personen nur eine Teilrechtsfa-
higkeit zukommt, selbst Betreiberin von Bank- und Finanzdienstlei-
stungsgeschdaften ist. Der Schutzzweck des § 1 Abs. 1a Satz 2 Nr.
3 KWG gebiete ein Verstandnis dahin, dass der Geschaftsfiihrer
(der organschaftliche Vertreter der Gesellschaft) fur ,andere® (die
Gesellschafter) tatig wiirde. Hinsichtlich der K2 Invest GbR verwies
das BVerwG die Sache zur anderweitigen Verhandlung und Ent-
scheidung an den HessVGH zurlick, da dieser als Berufungsgericht
noch weitere Tatsachen feststellen musse.

Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

2010 erdéffnete die BaFin insgesamt 627 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr: 515). Die meisten davon betrafen unerlaubte Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschafte, lediglich 21 hatten das Betreiben
des Versicherungsgeschafts ohne Erlaubnis zum Gegenstand (Vor-
jahr: 74). Zahlungsdienste nach dem ZAG waren in neun Fallen
Gegenstand von Ermittlungsverfahren (Vorjahr: 1). Das ZAG war
Ende Oktober 2009 in Kraft getreten.

Mit férmlichen Auskunfts- und Vorlegungsersuchen trat die BaFin in
46 Fallen an verdachtige Unternehmen heran und verhangte acht
Zwangsgelder. Im Rahmen der Ermittlungen fihrte sie eine Vor-
Ort-Priifung und sieben Durchsuchungen durch.

Ist der Anbieter nicht bereit, seine unerlaubt betriebenen Geschaf-
te freiwillig einzustellen, schreitet die BaFin formlich gegen ihn ein.
Im Berichtsjahr erlieB sie hierzu 40 Untersagungsverfligungen und
18 Abwicklungsanordnungen. Die BaFin kann dabei auch gegen-
Uber Personen und Unternehmen, die in die Anbahnung, den Ab-
schluss und die Abwicklung von unerlaubt betriebenen Geschaften
anderer einbezogen sind, vorgehen. Dazu gehoéren nicht nur Unter-
nehmen, die willentlich in diese Geschéafte eingebunden sind, son-
dern auch solche, die durch die Auslibung ihrer regularen Leistung
unwissentlich zur Austibung unerlaubter Geschafte beitragen, wie
etwa Internetprovider oder sonstige Anbieter von Telekommunikati-
onsdienstleistungen. Von diesen Kompetenzen machte die BaFin in
Berichtsjahr in zehn Fallen Gebrauch, indem sie Untersagungsver-
figungen erlieB oder Weisungen erteilte.

Im Berichtsjahr legten in 36 Fallen einzelne Personen oder Unter-
nehmen, gegen die die BaFin formliche MaBnahmen verhangt hat-
te, Widerspruch ein. Im gleichen Zeitraum schloss die BaFin 198

Widerspruchsverfahren ab, 91 davon durch Widerspruchsbescheid.

Haufig beschritten Betroffene den Rechtsweg gegen MaBnahmen
der BaFin. Die Gerichte entschieden 2010 in 33 Fallen; davon 31
zugunsten der BaFin. In zwei Fallen gaben die Gerichte den
Rechtsbehelfen der Betroffenen statt.

N /N N 7N /N Y


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



N NI A N N AN

« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

250

VIl Querschnittsaufgaben

Grundsatzentscheidung zur Abwicklung
unerlaubter Einlagengeschifte

Werden unerlaubt betriebene Einlagengeschafte nicht freiwillig be-
endet, ordnet die BaFin regelmaBig die sofortige Riickzahlung der
angenommenen Gelder an die betroffenen Kunden an (§ 37 Abs. 1
KWG). Diese Verwaltungspraxis hat das BVerwG mit seinem Urteil
vom 15. Dezember 2010 bestatigt.®® Das Gericht hob eine Ent-
scheidung des HessVGH auf, der die Anordnung der Abwicklung
eines unerlaubt betriebenen Einlagengeschafts durch die BaFin als
ermessensfehlerhaft angesehen hatte.* Der HessVGH war der Auf-
fassung, § 37 Abs. 1 KWG, der die BaFin zur Anordnung der sofor-
tigen Einstellung eines unerlaubten Geschaftsbetriebs sowie zur
unverziiglichen Abwicklung dieser Geschafte ermachtigt, diene
gleichrangig sowohl dem Schutz der Integritat des Finanzsystems
als auch dem Schutz der Anleger. Die BaFin habe jedoch bei der
Anordnung einer sofortigen Riickzahlung der Einlagen die zwischen
Betreiber und Anleger geschlossenen wirksamen zivilrechtlichen
Abreden sowie die wirtschaftlichen Interessen der konkret betroffe-
nen Anleger nicht hinreichend berlcksichtigt.

In seinem Urteil hat das BVerwG festgestellt, dass diese Rechtsauf-
fassung des HessVGH gegen Bundesrecht verstoBt. § 37 Abs. 1
KWG diene zwar sowohl der Integritat des Finanzsystems als auch
dem Anlegerschutz. Der durch die Vorschrift bezweckte Anleger-
schutz sei jedoch nicht darauf ausgerichtet, das konkrete subjekti-
ve Interesse des einzelnen Anlegers zu berlicksichtigen. Die Vor-
schrift diene vielmehr einem objektivierten Schutz des Anlegerpu-
blikums. Der einzelne Anleger werde durch die bankaufsichtsrecht-
liche Tatigkeit lediglich mittelbar - als bloBe reflexartige Folgewir-
kung der im offentlichen Interesse ergriffenen MaBnahmen - ge-
schiitzt. Die BaFin dlirfe ferner davon ausgehen, mit der Anord-
nung einer sofortigen Rickzahlung der Einlagen diesem objektivier-
ten Anlegerschutz hinreichend Rechnung zu tragen, weil ein Zuwar-
ten und Dulden der weiteren Vertragsdurchfliihrung mit der Gefahr
eines zunehmenden Ausfallsrisikos behaftet sei. Sie sei dagegen
nicht verpflichtet, auf die - zumal rein spekulativen - Zinsgewin-
nerwartungen der Anleger Riicksicht zu nehmen.

Das BVerwG hat es dahinstehen lassen, ob unerlaubte Einlagenge-
schafte — wie in der zivilrechtlichen Literatur diskutiert und von den
Vorinstanzen® als entscheidungserheblich angesehen - wegen Ver-
stoBes gegen den Erlaubnisvorbehalt fiir Bankgeschafte nach § 134
BGB vollstéandig nichtig, teilweise nichtig oder aber vollumfanglich
wirksam seien. Denn bei der Abwicklungsanordnung nach § 37
Abs. 1 KWG handele es sich um eine 6ffentlich-rechtliche MaBnah-
me, die unabhangig von den zugrundeliegenden zivilrechtlichen
Vereinbarungen zwischen Betreiber und Kunden ergehen kdnne.

8 Az.: 8 C 37.09.

8 Urteil vom 20.05.2009, Az.: 6 A 1040/08.

8 VG Frankfurt am Main, Urteil vom 21.02.2008, Az.: 1 E 5085/06; HessVGH, Urteil
vom 20.05.2009, Az.: 6 A 1040/08.
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3 Geldwaschepravention

3.1 Internationale Geldwéaschebekampfung und
nationale Umsetzungsmal3nahmen

Im Februar 2010 verabschiedete die Financial Action Task Force on
Money Laundering (FATF) den Abschlussbericht der Landerprifung
Deutschlands Uber die Einhaltung der internationalen Standards
zur Bekdampfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. In
der zentralen Vorschrift zum Aufsichtsregime im Finanzbereich er-
zielte die BaFin die zweitbeste Bewertung (largely compliant). Opti-
mierungsmaoglichkeiten sahen die Prifer in diesem Bereich bei der
Intensivierung der Prifungsbegleitungen durch Mitarbeiter der
BaFin sowie einer Verscharfung der Sanktionierungspraxis. Die
BaFin hat bereits im Laufe des Jahres 2010 begonnen, Verbes-
serungen umzusetzen, etwa indem sie verstarkt prift, ob Insti-
tute ihrer Pflicht, Anzeigen bei Geldwascheverdacht zu erstat-
ten, rechtzeitig nachgekommen sind.

Mit dem Gesetz zur Umsetzung der Zweiten E-Geld-Richtlinie

(2009/110/EG) vom 1. Marz 2011 werden zudem die Kritik-
punkte aus dem Landerbericht beseitigt, die die Gesetzgebung
flir den Finanzsektor betreffen. Dabei geht es insbesondere um
die von den Kredit-, Finanzdienstleistungs- und Zahlungsinstitu-
ten sowie den Versicherungsunternehmen zu treffenden internen
SicherungsmaBnahmen. So werden unter anderem Stellung und
Aufgaben des Geldwaschebeauftragten starker als bisher gesetzlich
geregelt. AuBerdem verpflichtet das Gesetz die Institute ausdrick-
lich, fortlaufend geeignete Strategien und SicherungsmaBnahmen
zu entwickeln, die den Missbrauch von neuen Finanzprodukten und
Technologien flir Zwecke der Geldwasche und Terrorismusfinanzie-
rung verhindern.

Deutschland muss im Februar 2012 erstmalig Uber die Fortschritte
und getroffenen MaBnahmen aufgrund der Empfehlungen des Lan-
derberichts gegenliber der FATF Rechenschaft ablegen.

Auch auf internationaler Ebene ist die BaFin bei der Geldwaschebe-
kampfung in vielen Arbeitsgruppen vertreten, etwa in der Interna-
tional Co-Operation Review Group (ICRG) der FATF und in zwei ih-
rer regionalen Untergruppen. Ziel der ICRG ist es, die Lander mit
Risiken flir das internationale Finanzsystem zu identifizieren und
sie zur Umsetzung und Einhaltung der internationalen Standards
zur Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung an-
zuhalten. Dazu kann die Gruppe Landerprifungen durchfihren. Die
FATF benennt Lander, die dem nicht in ausreichender Weise nach-
kommen, in ihren Veroéffentlichungen. AuBerdem kdénnen die Mit-
gliedsstaaten der FATF gegebenenfalls SanktionsmaBnahmen gegen
die betroffenen Lander ergreifen.

N /N N 7N /N Y


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurick zum Inhaltsverzeichnis

252

Typologienbericht zu neuen
Zahlungsmethoden.

Baseler Bankenausschuss
erarbeitet zwei Grundlagenpapiere
zur Geldwaschebekampfung.

Gemeinsame Arbeitsgruppe von BaFin,
BMF und Bankenverbanden.

N NI A N N AN

Priifung bei EU-Niederlassungen.

VIl Querschnittsaufgaben

Im Dezember 2010 hat die FATF einen Bericht zu Missbrauchsrisi-
ken von so genannten neuen Zahlungsmethoden (New Payment
Methods) zu Zwecken von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung
veroffentlicht. Die BaFin hatte dieses Projekt maBgeblich initiiert
und vorangetrieben. Der Bericht beleuchtet die Risiken von zuneh-
mend auch in Deutschland verbreiteten Prepaid-Karten, Internet-
sowie Mobiltelefon-Bezahlsystemen und die sich daraus ergeben-
den rechtlichen Herausforderungen fur Aufsichts- und Verfolgungs-
behorden. Auch Fallbeispiele werden prasentiert und nationale L6-
sungsansatze einzelner Staaten aufgezeigt. Fir die BaFin hat die-
ses Thema, das sie auch zukiinftig mit besonderer Aufmerksamkeit
verfolgt, grundsatzliche Bedeutung.

2010 hat die Geldwasche-Expertengruppe (AMLEG) des Baseler
Ausschusses flir Bankenaufsicht zwei Grundlagenpapiere fiir die
Aufsicht zur Verhinderung von Geldwasche- und Terrorismusfinan-
zierung im Bankensektor erarbeitet. Die Papiere befassen sich zum
einen mit dem risikoorientierten Ansatz bei der Beaufsichtigung
von Banken, zum anderen mit Fragen der Kooperation zwischen
den Bankaufsichtsbehdrden in diesem Bereich. Die Grundsatzpapie-
re wurden im Februar 2011 der FATF zur Verfigung gestellt, um
damit einen flankierenden Beitrag flir die innerhalb der FATF lau-
fenden Diskussionen (iber eine Uberarbeitung ihrer Standards zu
leisten.

Das Bundesministerium der Finanzen, die BaFin sowie die im Zen-
tralen Kreditausschuss zusammengeschlossenen Bankenverbande
haben Ende 2010 eine Arbeitsgruppe gegriindet. Diese soll zum ei-
nen Auslegungs- und Anwendungshinweise zu geldwascherechtli-
chen Vorschriften schaffen bzw. Uberarbeiten. Zum anderen soll sie
insbesondere den Konsultations- und Abstimmungsprozess mit den
Verbanden der Kreditwirtschaft bei der Verhinderung von Geldwa-
sche und Terrorismusfinanzierung verstetigen und intensivieren.

3.2 Geldwaschebekampfung bei Banken,
Versicherern, Finanzdienstleistungs-
und Zahlungsinstituten

Die BaFin flhrte insgesamt 18 Sonderprifungen zur Pravention von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung bei Kreditinstituten durch.
Einen Schwerpunkt legte sie hierbei auf die Priifung von Zweig-
niederlassungen aus dem EU-Ausland: Diese Banken unterliegen
der Herkunftslandaufsicht, so dass sie sich nicht jahrlich in
Deutschland einer Jahresabschlusspriifung unterziehen missen.

Da die Institute gleichwohl die deutschen geldwascherechtlichen
Vorschriften einhalten missen, kann die BaFin nur Gber Sonderpri-
fungen feststellen, ob sie die erforderlichen VorsorgemaBnahmen
gegen Geldwasche getroffen haben.
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Insgesamt sind die Gefahrdungsanalysen zur Risikosituation im Be-
reich Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung bei vielen Instituten
nach wie vor verbesserungswurdig. Auch tun sich viele Banken mit
der gruppenweiten Umsetzung einheitlicher MaBnahmen schwer.
Immer mehr Banken analysieren jedoch fundiert und systematisch,
inwieweit sie durch betriigerische Handlungen zu ihren Lasten ge-
fahrdet sind. Zuklnftig wird es daher immer wichtiger fur die Insti-
tute, praventiv tatig zu werden, zumal die Anforderungen, sonstige
strafbare Handlungen zu verhindern - etwa durch Erstellung von
Gefahrdungsanalysen oder organisatorische MaBnahmen im Institut
- 2011 vom Gesetzgeber ausgeweitet werden.

Bei den Versicherern, die der Geldwascheaufsicht der BaFin unter-
liegen, fiihrte die Bundesanstalt vier Sonderprifungen durch. Vor
allem bei den Folgevertragen von Lebensversicherungen zeigte
sich, dass die Unternehmen haufig nicht die aktuellen Vorschriften
zur Identifikation beachten. Die Versicherer schreiben die Perso-
nenangaben aus den alten Vertrdagen fort, obwohl diese Daten aus
der Zeit vor Inkrafttreten des Geldwaschegesetzes (GwG) stamm-
ten und sie diese Angaben meist nicht aufgrund einer vollstandigen
Identifikation gemaB aktueller Rechtslage erhoben hatten.

2010 stieg die Zahl der von der BaFin eingeleiteten Ordnungswid-
rigkeitenverfahren wegen VerstoBen gegen geldwdscherechtliche
Pflichten deutlich an. Dies hing insbesondere auch mit dem 2008
neu eingeflihrten BuBgeldtatbestand einer verspateten oder unter-
bliebenen Verdachtsanzeige zusammen. In zwei Fallen verhangte
die BaFin ein BuBgeld.

4 Kontenabrufverfahren

Im Mai 2010 prifte der Bundesbeauftragte flir den Datenschutz
und die Informationsfreiheit (BfDI) das automatisierte Kontenab-
rufverfahren. Schwerpunkt der Priifung waren sowohl sicherheits-
technische als auch ablauforganisatorische Aspekte des Verfahrens.
Der BfDI stellte ausdriicklich fest, dass der automatisierte Abruf
von Kontoinformationen nach § 24c KWG in Einklang mit den da-
tenschutzrechtlichen Vorschriften durchgefiihrt werde. Anregungen
zur Klarstellung und geringfligigen Modifizierung einzelner Arbeits-
anweisungen setzte die BaFin unverziglich um.
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Auch im achten Jahr seines Bestehens stellt das Kontenabrufver-
fahren ein wichtiges Hilfsmittel sowohl bei der Verfolgung unerlaubt
betriebener Bank-, Versicherungs- und Finanzdienstleistungsge-
schafte als auch bei der Verfolgung und Ahndung von Geldwasche
und anderen Straftaten dar. Dies wird durch die Zunahme der An-
fragen bestatigt. Insgesamt ist das Anfragevolumen gegeniber
dem Vorjahr um rund 15 % gestiegen. Die Entwicklung des Anfra-
gevolumens und die Empfanger der abgerufenen Kontoinformatio-
nen sind der nachfolgenden Tabelle zu entnehmen.
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Tabelle 34
Bedarfstrager

Bedarfstrager 2010 2009

absolut in % absolut in %
BaFin 1.371 1,3 547 0,6
Finanzbehdrden* 13.673 12,9 11.691 12,7
Polizeibehdrden 58.477 55,4 52.367 57,0
Staatsanwaltschaften 23.765 22,5 20.915 22,8
Zollbehorden* 8.054 7,6 6.198 6,7
Sonstige 275 0,3 158 0,2
Gesamt 105.615 100 91.876 100%**

* Finanz- und Zollbehdrden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren

berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.
> ** Abweichungen bei den Gesamtzahlen ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

5 Verbraucherbeschwerden
und Anfragen

2010 wandten sich insgesamt 20.941 Kunden von Versicherern,
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten mit Beschwerden,
Anfragen oder Hinweisen an die BaFin (Vorjahr: 22.329). Be-
schwerden liefern haufig wichtige Informationen Uber poten-
zielle VerstdBe gegen aufsichtliche Vorschriften. Liegt ein sol-
cher VerstoB vor, ermahnt die BaFin das Institut oder Unter-
nehmen und fordert es auf, MaBnahmen zu ergreifen, die

klnftige Verst6Be verhindern. Bestehen organisatorische Man-

gel, wirkt die Aufsicht auf eine Anderung der Organisation hin
und Uberwacht deren Umsetzung.

Einen sicheren Schutz vor Insolvenzen oder Straftaten gibt es aber
leider nicht. Um sich gegen Betrug, unseriése Produkte oder den
Totalverlust des eingesetzten Kapitals zu schiitzen, sollten Anleger
daher Seriositat und wirtschaftliche Plausibilitat der Angebote, flr
die sie sich interessieren, selbst sehr genau prifen.

Verbrauchertelefon

Der Auskunfts- und Beratungsservice des BaFin-Verbrauchertele-
fons war auch 2010 haufig gefragt. Montags bis Freitags von 8 bis
18 Uhr kdnnen sich Verbraucher vor allem tber die Aufsichtstatig-
keit der BaFin, den grundsatzlichen Ablauf eines Beschwerdever-
fahrens und den Stand ihres laufenden Beschwerdeverfahrens in-
formieren. Das Verbrauchertelefon ist unter der Rufnummer 0228 -
299 70 299 und seit 1. Marz 2011 zusatzlich auch Uber die zentrale
Behordenrufnummer 115 zu erreichen.

2010 gingen beim Verbrauchertelefon etwa 28.000 Anfragen ein
(Vorjahr: 26.599). Die leichte Erhdhung durfte auf das im August
2010 angeordnete Moratorium der BaFin Uber die noa bank GmbH &
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Co. KG zurickzufiuihren sein: Lag der durchschnittliche Gesamt-Mo-
natswert bei etwa 2.300 Anrufen, stieg er im August 2010 auf Uber
2.800 Anfragen an. Viele Verbraucher informierten sich Gber den
weiteren Verlauf des VerduBerungs- und Zahlungsverbots gegen-
Uber der noa bank GmbH & Co. KG und wollten wissen, wie und
wann sie ihre Einlagen bei dem Institut zurick erhalten wirden.

Fast die Halfte der Anrufer stellte im Berichtsjahr Fragen zum Ver-
sicherungsbereich. Zu Banken und Bausparkassen riefen rund

35 % der Verbraucher an. 10 % der Anfragen bezogen sich auf die
Wertpapieraufsicht. Grundsatzlich spiegeln die Anfragen alle die
BaFin betreffenden verbraucherrelevanten Themen wider. Dazu ge-
hérten im Berichtsjahr vor allem Fragen zur Sicherheit von Einla-
gen oder zu den Beitragserhéhungen in der privaten Krankenversi-
cherung.

5.1 Beschwerden uber Kreditinstitute
und Finanzdienstleister

Im Jahr 2010 bearbeitete die BaFin insgesamt 6.575 Eingaben zu
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten; die Zahl der Eingaben
lag damit auf dem Niveau des Vorjahres (6.546). Bei den Eingaben
handelte es sich um 5.912 Beschwerden sowie 641 allgemeine An-
fragen. In 22 Fallen nahm die BaFin gegenliber dem Petitionsaus-
schuss des Deutschen Bundestages Stellung. In 1.170 Féllen (da-
von 5 Petitionen) waren die Beschwerden ganz oder teilweise er-
folgreich. Mehr als die Halfte der Beschwerden entfiel auf die priva-
ten Banken, gefolgt von den Sparkassen und Genossenschaftsban-
ken.

Tabelle 35
Beschwerden nach Institutsgruppen 2010

Private Banken 3.254
Sparkassen 1.133
Offentliche Banken 167
Genossenschaftsbanken 684
Hypothekenbanken 24
Bausparkassen 293
Finanzdienstleister 84
Auslandsbanken 222
Altbanken 51
Gesamt 5.912

Fdlle aus der Praxis

Wie in den Vorjahren spiegelten die Kundenbeschwerden alle Berei-
che des Bankgeschafts wider. Einen Schwerpunkt bildete jedoch
wiederholt das Kreditgeschaft. Dabei ging es beispielsweise um
Probleme bei der Kreditabwicklung im Einzelfall, der Darlehensab-
rechnung sowie der Durchflihrung von Zwangs-/Vollstreckungs-
maBnahmen. Haufig beschwerten sich Kunden auch Uber den
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Zahlungsverkehr. Neben der Frage nach zuldssigen Uberweisungs-
laufzeiten wandten sich viele Kunden gegen unberechtigte Last-
schrifteinzlige, die Kindigung und Sperrung von Konten sowie
Entgelte fir die Kontenflhrung. Aber auch die Bearbeitung von
Nachlassangelegenheiten in Erbfallen kritisierten Kunden mehrfach.

Einer der Hauptkritikpunkte war jedoch die verspatete Versendung
von Steuerbescheinigungen im Jahr 2010. Aufgrund der spaten
Umsetzung der Vorschriften zur Abgeltungsteuer verzdgerte sich
die Versendung teilweise um mehrere Monate. Besonders betroffen
waren einige Institute aus der Gruppe der privaten Banken.

Zahlreiche Kunden einiger Direktbanken wandten sich an die BaFin,
da sie mit ihren VISA-Kreditkarten an den Geldautomaten anderer
Kreditinstitute kein Bargeld mehr erhielten. Die Kreditinstitute teil-
ten hierzu mit, dass die Gebluhr, die sie als Geldautomatenbetreiber
flr die Abhebung per VISA-Kreditkarte von den Direktbanken er-
hielten, nicht ausreichen wiirde, um die Kosten fiir die Aufstellung
und den Betrieb der Automaten zu decken. Zwischenzeitlich haben
Gerichte einige Institute verurteilt, die Sperrung aufzuheben; eine
héchstrichterliche Klarung steht noch aus. Die Nutzung der Geld-
automaten mit den EC-Karten der Direktbanken war jederzeit
uneingeschrankt maoglich.

Die Umsetzung der EU-Zahlungsdiensterichtlinie in deutsches Recht
fihrte auch zu Anderungen in den Allgemeinen Geschaftsbedingun-
gen der Banken. Einige Kreditinstitute fiihrten dabei eine Benach-
richtigungsgebihr flir die Nichteinlésung einer Einzugsermachti-
gungslastschrift ein. Grundlage ist die neue Regelung des § 6750
Abs. 1 Satz 4 BGB. Diese besagt, dass der Zahlungsdienstleister
mit dem Zahlungsdienstnutzer im Zahlungsdiensterahmenvertrag
ein Entgelt fur die Unterrichtung Uber eine berechtigte Ablehnung
vereinbaren kann. Nach der bisherigen hdchstrichterlichen Recht-
sprechung, die vor der Umsetzung der Richtlinie ergangen ist, ist
eine solche Entgelterhebung nicht zulassig.® Da die Schuldnerbank
im Rahmen des Einzugsermachtigungsverfahrens ohnehin zur un-
verzuglichen Unterrichtung ihres Kunden Uber die Nichteinlésung
einer Lastschrift mangels Deckung verpflichtet sei, kénne sie hier-
flr kein gesondertes Entgelt verlangen. Ob diese Rechtsprechung
vor dem Hintergrund der gesetzlichen Neuregelung weiterhin Be-
stand hat, bleibt abzuwarten.

Zahlreiche Verbraucher beklagten, dass Kreditinstitute Geschafts-
konten fur die Betreiber von ,Abo-Fallen" im Internet fihren. Sol-
che Internetseiten lassen nicht ohne weiteres erkennen, dass es
sich bei den angebotenen Leistungen um kostenpflichtige Angebote
handelt. Lediglich in den Teilnahmebedingungen oder in unschein-
bar gestalteten FuBnoten findet sich ein Hinweis, dass der Nutzer
mit der Anmeldung zu einem Angebot einen langfristigen Vertrag
abschlieBt. Haufig soll der Jahresbetrag auch bereits im Voraus fal-
lig sein. Die Betroffenen erfahren von der Kostenfolge erst, wenn
sie nach einiger Zeit die Rechnung erhalten und zur Zahlung auf

% BGH, Urteil vom 13.02.2001, Az.: XI ZR 197/00.
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2010
2009
2008
2007
2006

Leben

3.512
4.490
4.941
4.919
6.243

Kraftfahrt

1.640
1.431
1.600
1.687
1.923
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bestimmte Konten aufgefordert werden. Die Verbraucher forderten,
dass sich die BaFin fir eine Kiindigung der Konten sowie eine
Rlckzahlung der Guthaben einsetzt. Von dieser Problematik sind
alle Sektoren des Kreditgewerbes betroffen. Soweit dies mdglich
war, haben die Banken die Geschaftsbeziehung zu den Betreibern
dieser Seiten beendet. Allerdings verpflichteten Gerichte die Insti-
tute in einigen Fallen per einstweiliger Verfligung, die Konten fort-
zufiihren.

Einige Bausparer beschwerten sich dartber, dass ihre voll ange-
sparten bzw. Ubersparten Bausparvertrage durch o6ffentliche Bau-
sparkassen gekiindigt und die Guthaben ausgezahlt wurden. Die
Vertrage waren in den 1990er Jahren geschlossen worden und sa-
hen eine vergleichsweise hohe Verzinsung bzw. Bonifizierung vor.
Bereits 2007 hatten sich einige Verbraucher Uber die Kiindigung
ihrer Bausparvertrage durch eine private Bausparkasse beschwert.
Die Ombudsfrau der privaten Bausparkassen hatte diese Praxis je-
doch fiir zuldssig gehalten: Die Kiindigung der Vertrdge mit einer
Frist von drei Monaten sei mdglich, da der eigentliche Zweck des
Bausparens - die Erlangung eines Bauspardarlehens - bei Voll-
bzw. Ubersparung nicht mehr erreicht werden kénne; ein Bauspar-
vertrag sei weder ein Sparvertrag noch eine Kapitalanlage. Auch
die BaFin halt entsprechende Kiindigungen in aller Regel fir ver-
tretbar. Eine gerichtliche Klarung dieser Frage ist bislang nicht er-
folgt.

5.2 Beschwerden tber
Versicherungsunternehmen

Mit 13.258 abgeschlossenen Beschwerden bearbeitete die BaFin
2010 etwas weniger Vorgange als im Vorjahr (14.274). Bei den
Eingaben handelte es sich um 10.484 Beschwerden, 802 allgemei-
ne Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 85 Petitionen, die
die BaFin Uber den Deutschen Bundestag oder das BMF erreichten.
Hinzu kamen 1.887 Eingaben, die nicht in die Zustandigkeit der
BaFin fielen.

Insgesamt gingen 30,7 % der Verfahren (Vorjahr: 33,7 %) erfolg-
reich fir die Absender aus; 55,1 % der Eingaben waren unbegriin-
det, in 14,2 % der Falle war die BaFin nicht zustandig.

Tabelle 36
Eingaben je Versicherungszweig (seit 2006)

Kranken Unfall Haftpflicht Rechts- Gebdude/ Sonstige Besonder-
schutz Hausrat Sparten heiten*
2.326 606 755 763 1.118 413 2.125
2.259 726 907 913 1.372 568 1.608
2.157 870 949 1.004 1.387 569 1.634
1.924 973 1.144 1.045 1.532 505 1.696
2.201 1.119 1.268 1.437 1.408 359 1.459

* Irrlaufer, Vermittler etc.
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Nichterh6hung der garantierten
Rente trotz Zuzahlung.

Fehlerhafte Kalkulation der
Beitragszahlungsdauer fuhrt
zu Nachzahlungsangebot.
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Mit 29,6 % beschwerten sich Verbraucher am haufigsten Uber die
Schadenbearbeitung bzw. die Regulierung von Leistungsfallen in
der Lebensversicherung (Vorjahr: 34,4 %). Danach folgten Be-
schwerden zum Vertragsverlauf mit 24,3 % (Vorjahr: 26,6 %), zur
Vertragsbeendigung mit 14,6 % (Vorjahr: 17,8 %) und zur Ver-
tragsanbahnung mit 8,5 % (Vorjahr: 11,7 %). Besonderheiten des
Gesetzes Uber die Zertifizierung von Altersvorsorgevertragen betra-
fen 0,8 % (Vorjahr: 1,7 %) der Eingaben. Innerhalb dieser Ober-
gruppen waren die nachstehenden Grinde am wichtigsten:

Tabelle 37

Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Hohe der Versicherungsleistung 1.373
Art der Schadenbearbeitung 1.099
Deckungsfragen 1.081
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 800
Vertragsanderung, -verldngerung 666
Beitragsanderungen, Préamienanpassungen 602
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 581
Kindigung 547
Beschwerden Uber Vermittler/Makler 434
Beitragszahlungen, Mahnverfahren 422

Fdlle aus der Praxis

Eine Versicherungsnehmerin hatte in ihren bestehenden Rentenver-
sicherungsvertrag 5.000 € zusatzlich eingezahlt, um ihre zuklnfti-
ge Rente zu erhdhen. In den Allgemeinen Versicherungsbedingun-
gen war vereinbart, dass eine Zuzahlung zur Erh6hung der Versi-
cherungsleistung flihrt. Dennoch blieb die vom Versicherer im
Nachtrag zum Versicherungsschein ausgewiesene garantierte Jah-
resrente unverandert. Das Versicherungsunternehmen legte dar,
dass durch die von der Versicherungsnehmerin geleistete Zuzah-
lung zwar das angesparte Kapital des Vertrages aufgestockt werde.
Die garantierte Leistung wirde sich aufgrund der Zuzahlung jedoch
nicht erhdhen. Sie kdnne lediglich Einfluss auf den weiteren, nicht
garantierten Teil der Jahresrente haben. Die Formulierung in den
Allgemeinen Versicherungsbedingungen durfte die Versicherungs-
nehmerin nach Ansicht der BaFin aber so verstehen, dass sich die
garantierte Leistung erhoht. Der Versicherer hat seine Allgemeinen
Versicherungsbedingungen zwischenzeitlich entsprechend ange-
passt. Er bot der Versicherungsnehmerin schlieBlich an, anstelle
der Zuzahlung riickwirkend eine separate Einmalbeitragsversiche-
rung abzuschlieBen.

Ein Lebensversicherer bot Vertrage mit sehr langer Laufzeit an, et-
wa bis zum Alter von 85 Jahren. Mit den Versicherungsnehmern
vereinbarte das Unternehmen jedoch, die Vertrdage vorzeitig obliga-
torisch aufzulésen, etwa zum Renteneintrittsalter mit 65 Jahren.
Die Beitrage sollten lediglich bis zum Auflésungszeitpunkt gezahlt
werden. Da bei vorzeitiger Aufldsung jedoch nicht die vereinbarte
Versicherungssumme, sondern nur das bis zu diesem Zeitpunkt an-
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gesammelte Deckungskapital ausgezahlt wird, beschwerten sich
viele Versicherungsnehmer bei der BaFin. Diese sorgte dafur, dass
der Versicherer zukunftig in den jahrlichen Wertmitteilungen aus-
dricklich auf die zum Auflésungszeitpunkt niedrigere Auszahlungs-
summe hinweist.

In einem der Falle hatte ein Versicherungsnehmer einen Versiche-
rungsvertrag mit einer Laufzeit von 53 Jahren abgeschlossen. Nach
28 Jahren sollte der Vertrag obligatorisch aufgelést werden. Die
Beitragszahlungsdauer betrug ebenfalls 28 Jahre. Bei Prifung der
Eingabe stellte das Unternehmen fest, dass die Versicherungssum-
me von 100.000 DM nicht mit der beantragten Beitragszahlungs-
dauer von 28 Jahren erreichbar war. Hierfur war eine Beitragszah-
lungsdauer von 53 Jahren erforderlich, was der Versicherungsneh-
mer aber aus den Vertragsunterlagen nicht hinreichend deutlich er-
kennen konnte. Der Versicherer erklarte sich daher ohne Anerken-
nung einer Rechtspflicht bereit, dem Versicherungsnehmer einen
weiteren Betrag von 10.000 € anzubieten.

In mehreren Fallen ging es um die Priifung, ob es aus aufsichts-
rechtlicher Sicht zu beanstanden ist, wenn ein privates Kranken-
versicherungsunternehmen Beitrage aufgrund der in der privaten
Pflegeversicherung seit 1. Januar 1995 bestehenden Versiche-
rungspflicht nachfordert. So beantragte etwa in einem Beschwerde-
fall ein bislang nicht versicherter beihilfeberechtigter Beamter die
Aufnahme in den Basistarif. Im Zuge dessen wurde er auch aufge-
fordert, eine private Pflegeversicherung abzuschlieBen. Der Versi-
cherer vertrat dabei die Auffassung, dass die Pflicht zum Abschluss
eines Pflegeversicherungsvertrages nur rickwirkend zum 1. Januar
1995 erflllt werden kdnne. Ab diesem Zeitpunkt habe die Beitrags-
pflicht bestanden. Die BaFin wies das Unternehmen darauf hin,
dass nach allgemeinen zivilrechtlichen Grundsatzen, dem Elften
Buch Sozialgesetzbuch (§ 110 Abs. 1 Nr. 1 SGB XI) und aufgrund
eines Vergleichs mit der neu geschaffenen Versicherungspflicht
nach § 193 Abs. 3 des Versicherungsvertragsgesetzes (VVG) der
Versicherungsnehmer ein eigenes Bestimmungsrecht flr den tech-
nischen Beginn seiner Versicherung hat. Auch wenn ein Beihilfebe-
rechtigter nach § 23 Abs. 3 SGB XI verpflichtet gewesen ware,
zum 1. Januar 1995 eine private Pflegeversicherung abzuschlieBen,
setzt der auf diesen Zeitpunkt riickwirkende Beginn einer erst spa-
ter abgeschlossenen Versicherung einen entsprechenden Antrag
des Versicherungsnehmers voraus. Ist keine Ruckwirkung verein-
bart worden, kommt diese auch nicht zustande und es fehlt an der
Grundlage fir Pramienforderungen des Versicherers flr den zu-
rickliegenden Zeitraum. Allein der Antrag des Versicherungsneh-
mers entscheidet, fir welchen Zeitraum Pramienforderungen Uber-
haupt entstanden sein kénnen. Dem Antrag des Beschwerdefihrers
entsprechend verschob das Unternehmen daraufhin den Versiche-
rungsbeginn auf den 1. Mai 2009 und erstattete ihm die bereits
gezahlten Pramiennachforderungen fir den vorherigen Zeitraum.

In einem anderen Beschwerdefall beanstandete die BaFin, dass es
ein Kraftfahrtversicherer unterlassen hatte, Versicherungsnehmer
Uber eine Beitragsanpassung zu informieren. Nach den jeweils zu-
grunde liegenden Allgemeinen Vertragsbestimmungen der Kraft-
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Einseitige Vertragsanderungen durch
Versicherungsunternehmen.

Insolvenz eines EU-Kraft-
fahrtversicherers.

VIl Querschnittsaufgaben

fahrtversicherung muss dem Versicherungsnehmer aber spatestens
einen Monat vor Wirksamwerden der Erhéhung der Pramie eine
entsprechende Mitteilung zugehen. Nachdem sich die BaFin einge-
schaltet hatte, stellte sich heraus, dass ein Systemfehler flr die
fehlenden Mitteilungen ursachlich war. Betroffen waren Mitteilungen
zu Beitragserhéhungen bis 5 € von etwa 33.000 Vertragen. Das
Versicherungsunternehmen erklarte sich daraufhin bereit, an die
betroffenen Versicherungsnehmer Rickzahlungen in Hohe von pau-
schal 5 € vorzunehmen.

Mehrere Beschwerden richteten sich gegen zwei Versicherungsun-
ternehmen, die einseitig Wohngebaude- und Wohnungsversiche-
rungsvertrage geandert und Beitrage erhéht hatten. Die Versiche-
rer informierten die Versicherungsnehmer dartber, dass sie den
Versicherungsschutz um Elementarschaden erweitert sowie Versi-
cherungssummen und Pramien zu einem bestimmten Stichtag er-
hoht hatten. Versicherungsnehmer sollten einfach die beigefligten
Bedingungen zu ihren Vertragsunterlagen nehmen, wenn sie das
~Angebot™ annehmen wollten. Sofern keine Verbesserung des Ver-
sicherungsschutzes gewollt sei, sollten die Versicherungsnehmer
den Versicherer anrufen. Von dieser Aktion waren Gber 100.000
Versicherungsvertrage betroffen. Auf Vorhalt der BaFin, dass eine
Vertragséanderung nicht einseitig vom Versicherer vorgenommen
werden dirfe und diese ohne ausdriickliche Zustimmung des Versi-
cherungsnehmers unzulassig sei, lenkte das Unternehmen ein und
fihrt nun in den Fallen, in denen das explizite Einverstandnis der
Versicherungsnehmer fehlte, die Vertrage unverandert weiter.

Zahlreiche Versicherungsnehmer eines niederlandischen Versiche-
rers, der auch in Deutschland rund 50.000 Kraftfahrtversicherungs-
vertrage abgeschlossen hatte, wandten sich an die BaFin, als die-
ser in finanzielle Schwierigkeiten geriet. Aufgrund der unzureichen-
den Liquiditat des Versicherers war er gemaB einer niederlandi-
schen Gerichtsentscheidung unter eine Notregelung auf der Grund-
lage des niederlandischen Gesetzes Uber die Finanzaufsicht ge-
stellt. Dabei handelt es sich um ein Sonderinsolvenzverfahren fir
Versicherungsunternehmen. Die Insolvenzverwalter verkirzten dar-
aufhin die Laufzeit samtlicher Versicherungsvertrage, so dass sie
zwangsweise zum 31. August 2010 endeten. Die Versicherungsneh-
mer hatten also vom 1. September 2010 an keinen Versicherungs-
schutz mehr und mussten sich spatestens ab diesem Tag — zumin-
dest hinsichtlich der Kfz-Haftpflichtversicherung - bei einem ande-
ren Versicherer versichern. Kfz-Haftpflichtschaden aus den bis zum
31. August 2010 bestehenden Vertragsverhaltnissen regulierte der
Verein Verkehrsopferhilfe e.V., die Entschadigungseinrichtung der
deutschen Kfz-Haftpflichtversicherer. Der Verkehrsopferhilfeverein
verzichtete hierbei auf die ihm gesetzlich eingeraumte Mdoglichkeit,
die Versicherungsnehmer bis zu einer Hohe von 2.500 € im Einzel-
fall in Regress zu nehmen. Vielmehr nahm er aufgrund eines Aus-
gleichsabkommens beim niederléandischen Sicherungsfonds War-
boorg in Hohe der gesamten Aufwendungen Rickgriff.
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Fehlender Hinweis auf verkaufsstarksten Tarif
bei Beitragsanpassung

Die Verordnung Uber Informationspflichten bei Versicherungsver-
tragen verpflichtet den Versicherer, den Versicherungsnehmer bei
der substitutiven Krankenversicherung nach § 12 Abs. 1 des Versi-
cherungsaufsichtsgesetzes (VAG) bei jeder Pramienerhéhung unter
Beifligung des Textes der gesetzlichen Regelung auf die Mdglichkeit
des Tarifwechsels (Umstufung) gemaB § 204 des Versicherungsver-
tragsgesetzes (VVG) hinzuweisen (§ 6 Abs. 2 VVG-InfoV). Bei Ver-
sicherten, die das 60. Lebensjahr vollendet haben, ist der Versiche-
rungsnehmer auf Tarife, die einen gleichartigen Versicherungs-
schutz wie die bisher vereinbarten Tarife bieten und bei denen eine
Umstufung zu einer Pramienreduzierung fiihren wiirde, hinzuwei-
sen. Der Hinweis muss solche Tarife enthalten, die bei verstandiger
Wirdigung der Interessen des Versicherungsnehmers fiir eine Um-
stufung besonders in Betracht kommen. Zu den in § 6 Abs. 2

Satz 2 VVG-InfoV genannten Tarifen zahlen jedenfalls diejenigen
Tarife mit Ausnahme des Basistarifs, die jeweils im abgelaufenen
Geschaftsjahr den hochsten Neuzugang, gemessen an der Zahl der
versicherten Personen, zu verzeichnen hatten.

Die BaFin hat Gber einen bestimmten Zeitraum samtliche im Be-
reich der privaten Krankenversicherung eingegangene Beschwerden
Uber Beitragsanpassungen zum 1. Januar 2010 insbesondere
daraufhin Uberprift, ob die Versicherer diesen Informationspflich-
ten nachgekommen sind. Sie beanstandete bei einigen Versiche-
rungsunternehmen, dass der alte Text des § 204 VVG verwendet
worden ist. Bei zwei Versicherern stellte die Aufsicht fest, dass die-
se den Text des § 204 VVG gar nicht beigefiigt hatten. Andere Ver-
sicherer wiederum hatten nicht in jedem erforderlichen Fall auf den
verkaufsstarksten Tarif hingewiesen oder benannten erst auf Nach-
frage weitere Tarife. Die Versicherer haben jedoch zwischenzeitlich
bestatigt, bei zuklinftigen Beitragsanpassungen auch auf Tarife hin-
zuweisen, die im jeweils abgelaufenen Geschaftsjahr den hochsten
Neuzugang verzeichnet haben.

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft

2010 gingen mit 787 deutlich weniger Beschwerden Uber Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstitute bei der BaFin ein als noch im
Vorjahr (1.238). Dazu kamen 310 schriftliche Anfragen von Anle-
gern (Vorjahr: 257). Die erhdhte Beschwerdezahl im Vorjahr war
vor allem darauf zurlickzufiihren, dass sich im Zuge der Finanzkri-
se zahlreiche Anleger Uber eine mangelhafte Beratung im Verkaufs-
gesprach beschwert hatten.

Uber Finanzanalysen beschwerten sich elf Anleger (Vorjahr: 14).
Wie im Vorjahr ging es dabei groBtenteils nicht um inhaltliche Fra-
gen, sondern um die Art ihrer Verbreitung. Haufig erhielten Privat-
anleger Empfehlungen unaufgefordert per Fax. Neben dem Ver-
dacht der Marktmanipulation priifte die BaFin in diesen Fallen, ob
die Borsenbriefherausgeber ihrer Anzeigepflicht nach § 34c WpHG
nachgekommen waren.
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Fdlle aus der Praxis

Angaben in Depotauswertung. Viele Banken bieten ihren Kunden online abrufbare Depotauswer-
tungen an. Der Anleger erhéalt auf diese Weise einen Uberblick iber
seinen Wertpapierbestand einschlieBlich der bis dahin entstandenen
(Buch-)Gewinne oder (Buch-)Verluste. In einem Fall verkaufte der
Anleger seine im Depot befindlichen Fondsanteile, da er aufgrund
der Depotauswertung mit einem vielversprechenden Gewinn rech-
nen konnte. Tatsachlich fiel der realisierte Gewinn kleiner als er-
wartet aus und entsprach nicht den Angaben aus der Depotauswer-
tung. Auf Nachfrage der BaFin musste die Bank einraumen, dass
die Angaben in der Depotauswertung nicht korrekt waren. Auf-
grund einer Umstellung im EDV-System waren Fondsausschuttun-
gen irrtimlich doppelt bertcksichtigt worden, die dazu fuhrten,
dass letztlich ein hdéherer (Buch-)Gewinn ausgewiesen wurde. Die

Bank bot dem Kunden eine Kulanzzahlung als Ausgleich fir ihre
fehlerhaften Angaben an. Die Depotauswertung stellte im vor-
liegenden Fall zwar eine freiwillige Leistung der Bank dar,
gleichwohl missen samtliche Informationen, die eine Bank

ihren Kunden zuganglich macht, redlich, eindeutig und nicht
irrefihrend sein.

In einem anderen Fall beschwerte sich ein Depotinhaber
dariber, sein depotfiihrendes Kreditinstitut habe ohne seine
Zustimmung American Depository Receipts aus seinem Depot
ausgebucht. Die BaFin konnte jedoch nicht feststellen, dass die

Ausbuchung unzuldssig war, da das plausible Vorbringen des
Kreditinstituts den Schluss zulieB, die verbrieften Rechte seien erlo-
schen. Wenn die verbrieften Rechte allerdings erloschen sind und
damit das Papier seine Wertpapiereigenschaft verloren hat, bedarf
es keines Einverstdandnisses des Depotinhabers fiir die Ausbuchung
einer Wertpapierposition im Depot. Ein Einverstandnis des Depotin-
habers ist nicht erforderlich, da dessen Rechte mit der Ausbuchung
nicht beeintrachtigt werden. Die Ausbuchung spiegelt vielmehr den
bereits eingetretenen Verlust der Wertpapiereigenschaft wider.
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5.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

Zahlreiche Anfragen zu Porsche/VW. 2010 war ein wesentlicher Ausloser flir Antrage nach dem Informa-

tionsfreiheitsgesetz (IFG) der Ubernahmeversuch der Volkswagen
AG durch die Porsche Automobil Holding SE. Journalisten und Ak-
tionare versuchten wie im Vorjahr, Einsicht in die Akten der BaFin
zu diesen Vorgangen zu erlangen. Die Aufsicht hatte ab Oktober
2008 gepriift, ob Anhaltspunkte flir Marktmanipulation bestanden.
Das Ermittlungsverfahren der Staatsanwaltschaft Stuttgart hierzu
dauert weiter an.

Zahl der Neuantrége weiter riicklaufig. Die Zahl der Neuantrage nach dem IFG sank um die Halfte auf 83
(Vorjahr: 166). Dies ist insbesondere darauf zuriickzufiihren, dass
weniger Sammelverfahren, in denen Anwalte fir eine Vielzahl von
Mandanten einen Anspruch geltend machten, eingingen. So gab es
im Bereich Bankenaufsicht nur noch 21 Antrage (Vorjahr: 87). Im
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f _ Antrag
Aufsu_:hts Anzahl zuriick-
bereiche
genommen
BA 21 1
VA 3 0
WA 59 4
Sonstige 0 0
Gesamt 83 5

Gerichtliche Auseinandersetzung
wird differenzierter.

Informations- Informations- Informations-
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Bereich Wertpapieraufsicht und Versicherungsaufsicht blieben sie
mit 59 (Vorjahr: 66) bzw. 3 (Vorjahr: 2) ungefdhr auf dem Niveau
von 2009. Wie in den vorangegangenen Jahren musste die Ban-
kenaufsicht auch 2010 die meisten Antrage auf Informationszu-
gang wegen des Vorliegens von Ausschlussgriinden ablehnen. Im
Bereich Wertpapieraufsicht konnte die BaFin mehr als die Halfte
der Falle zumindest teilweise positiv bescheiden und begehrte In-
formationen an die Antragsteller herausgeben.

Tabelle 38
Anfragen nach dem IFG 2010

o In Widerspruch Klage
oS, it abatiny  Gerbeitung aingelegt  emhobent
0 0 4 16 2 2
0 1 2 0 1 0
21 6 21 7 9 3
0 0 0 0 0 0
21 7 27 23 12 5

2010 haben die Gerichte regelmaBig in Form von Beweisbeschlis-
sen die BaFin aufgefordert, die begehrten Unterlagen vorzulegen.
Denn ohne Kenntnis dieser Unterlagen kénne nicht entschieden
werden, ob ein Anspruch nach dem IFG bestehe oder nicht. Aus
Sicht der BaFin néhme eine solche Vorlage im Prozess jedoch den
umstrittenen Informationszugang vorweg, ohne dass dieser ab-
schlieBend gerichtlich geklart ist. Sie bittet daher in diesen Féllen
das BMF jeweils um Priifung, ob es als oberste Aufsichtsbehorde
eine Sperrerklarung abgibt und die Vorlage der Akten an das
Hauptsachegericht verweigert. Dies hat zur Folge, dass die Unterla-
gen nicht vorgelegt werden mussen. Allerdings kann der Klager in
solchen Fallen auf Antrag in einem Zwischenverfahren vor dem
HessVGH Uberprifen lassen, ob die BaFin die Vorlage der angefor-
derten Akten zu Recht verweigern darf.

Zu einer abschlieBenden Klarung der Vorlagepflicht durch den
HessVGH in einem Hauptsacheverfahren kam es noch nicht. Das
Gericht erkennt jedoch in seinen Beweisbeschllissen ausdricklich
an, dass sich die BaFin grundsatzlich auf die aufsichtlichen Ver-
schwiegenheitspflichten berufen kann.®*” Das VG Frankfurt am Main
stellte klar, dass ein Informationszugang ausgeschlossen ist, wenn
das Bekanntwerden der Informationen nachteilige Auswirkungen
auf die Durchfihrung eines strafrechtlichen Ermittlungsverfahrens
haben kénnte.® Auch nach Ansicht des HessVGH flihrt dies zwin-
gend zur Versagung des Informationszugangs.®

8 Beschluss vom 02.03.2010, Az.: 6 A 1684/08; Beschluss vom 24.03.2010, Az.: 6 A
1832/09; Beschluss vom 30.04.2010, Az.: 6 A 1341/09.

8 Beschluss vom 30.08.2010, Az.: 7 L 1957/10.F.

8 Beschluss vom 27.10.2010, Az.: 6 B 1979/10.
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BZSt Gbernimmt Zertifizierung.

Zertifizierungspflicht auch
flr Basisrentenvertrage.

Zertifizierung von Bestandsvertragen.

Hohes Zertifizierungsvolumen.
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6 Zertifizierung von Basisrenten-
und Altersvorsorgeprodukten

Das Jahressteuergesetz 2009 hatte der BaFin neben der Zertifizie-
rung von privaten Altersvorsorgevertragen (Riester-Renten) zusatz-
lich die Zertifizierung von Basisrentenprodukten (Rirup-Rente) be-
fristet Ubertragen. Zum 1. Juli 2010 Ubertrug die BaFin nun samtli-
che Aufgaben dem Bundeszentralamt fir Steuern (BZSt). Die BaFin
hatte das BZSt im Vorfeld umfangreich unterstitzt, so dass nach
dem Zustandigkeitswechsel eine reibungslose Fortflihrung der Zer-
tifizierung gewahrleistet war.

Flr steuerliche Veranlagungszeitraume ab 2010 ist die Zertifizie-
rung durch die Zertifizierungsstelle flir Basisrentenvertrage zwin-
gend erforderlich. Auf diese Weise wird flr die Finanzverwaltung
bindend festgestellt, dass der Basisrentenvertrag bzw. das betref-
fende Vertragsmuster die im Einkommenssteuergesetz (EstG) ge-
nannten Voraussetzungen, auf die § 2 Altersvorsorgevertrage-Zer-
tifizierungsgesetz (AltZertG) verweist, erflllt. Somit kdnnen die zu-
gunsten eines zertifizierten Basisrentenvertrages geleisteten Bei-
trage als Sonderausgaben im Rahmen des § 10 EStG steuerlich be-
ricksichtigt werden. Die Zertifizierungspflicht fur die Vertragsmu-
ster ab dem Veranlagungsjahr 2010 gilt nicht nur fir den Neuab-
schluss von Basisrentenvertragen, sondern auch fiir die bis dahin
abgeschlossenen Bestandsvertrage, deren Beitrage weiterhin ab
dem Veranlagungsjahr 2010 steuerlich begunstigt sein sollen. Eine
Zertifizierungspflicht fir die Produkte der privaten Altersvorsorge
besteht bereits seit dem 1. Januar 2002.

Nachdem die Zertifizierungsstelle der BaFin in Abstimmung mit
Spitzenverbanden der Anbieter und den Anbietern selbst zunachst
die Antrage flir das Neugeschaft zertifiziert hatte, stand 2010 bis
zum Zustandigkeitswechsel die Zertifizierung der Bestandsvertrage
im Vordergrund. In der Vergangenheit abgeschlossene Bestands-
vertrage kdnnen dabei auf zertifizierte Vertragsmuster Ubertragen
werden. Bereits 2009 hatte die BaFin in Abstimmung mit dem BMF
Ausnahmeregelungen fir die Zertifizierung von Bestandsvertragen
zugelassen. Nach erneuter Abstimmung mit dem BMF und unter
Einbindung des BZSt verlangerte sie in diesem besonderen Zertifi-
zierungsverfahren die Fristen flir die Information der Bestandskun-
den bis zum 31. Dezember 2010. Darlber hinaus klarte die BaFin
weitere wichtige grundsatzliche Fragen zur Anwendung der beson-
deren Zertifizierungskriterien und veroéffentlichte samtliche Ausle-
gungsregelungen, spezielle Antragsformulare, Erldauterungen und
Checklisten zum Zertifizierungsverfahren auf ihrer Internetseite.

Bis zum Zustandigkeitswechsel zertifizierte die BaFin 2010 Uber
250 Basisrentenvertrage. Daneben erteilte sie Uber 330 Zertifizie-
rungen fur private Altersvorsorgeprodukte (Riester-Rente). Insge-
samt priften die BaFin und das frihere Bundesaufsichtsamt flir das
Versicherungswesen (BAV) in den neun Jahren ihrer Zustandigkeit
Uber 5.000 Zertifizierungen fir Basisrenten- und Altersvorsorgever-
trége sowie iber 2.000 Anderungsanzeigen.
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1 Personal und Organisation

Personal

Zum 31. Dezember 2010 zdhlte die BaFin insgesamt 1.976 Beschaf-
tigte (Vorjahr: 1.829). Diese verteilen sich auf die beiden Dienst-
sitze Bonn (1.504) und Frankfurt am Main (472). 65 % davon sind
verbeamtet (1.293), 35 % als Tarifbeschéaftigte (683) tatig.

Frauen machen fast die Halfte der BaFin-Beschaftigten aus (935)
und sind auch im hdheren Leitungsbereich vertreten. Etwa 25 %
der Fihrungspositionen sind weiblich besetzt. Bei internationalen
Institutionen und Aufsichtsbehdrden sind 16 BaFin-Beschaftigte
langerfristig tatig.

Tabelle 39
Personal
Bestand zum 31.12.2010

Laufbahn Beschiftigte Beamte Tarifbeschaftigte
Gesamt Frauen Ménner Gesamt Gesamt

Hoherer Dienst 783 290 493 678 105

Gehobener Dienst 686 312 374 546 140

Mittlerer/

Einfacher Dienst 507 333 174 69 438

Gesamt 1.976 935 1.041 1.293 683

Um ihrem standig wachsenden Aufgabenbereich gerecht zu wer-
den, stellte die BaFin 2010 insgesamt 210 Personen (einschlieB-
lich Anwarter, Auszubildende und befristete Krafte) neu ein (Vor-
jahr: 180). Dies waren vor allem Volljuristen und Fachhoch-
schul- bzw. Bachelorabsolventen.
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Tabelle 40
Einstellungen 2010

Laufbahn Qualifikationen
Wirtschafts-  Mathe-
Voll- wissen- matiker
Gesamt Frauen Méanner Juristen schaftler  Statistiker Andere
Hoherer
Dienst 85 35 50 53 20 7 5
Wirtschafts-

Wirtschafts- ~ wissen-
juristen schaftler  Informatiker ~ Andere

Gehobener

Dienst 57 22 35 12 34 4 7
Mittlerer

Dienst 44 23 21

Anwarter/

Auszu-

bildende 24 12 12

Gesamt 210 92 118

24 Nachwuchskrafte begannen 2010 ihren Laufbahnvorberei-
tungsdienst oder ihre Ausbildung bei der BaFin (Vorjahr: 23).
Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank bereitet sie Anwar-
ter des gehobenen Dienstes auf ihre klinftige Tatigkeit vor (36).
Die BaFin bildet zudem in drei Berufen aus: Fachinformatiker
(1), Fachangestellte fir Birokommunikation (33) und Fachange-
stellte fir Medien- und Informationsdienste (1). Ende 2010 hat-
te die Bundesanstalt damit insgesamt 70 Auszubildende und An-
warter (Vorjahr: 62).

Fur die Erfillung neuer gesetzlicher Aufgaben und wegen gestiege-
ner Fallzahlen genehmigte der Verwaltungsrat der BaFin mit dem
Haushaltsplan 2010 insgesamt 140 zusatzliche Planstellen und
Stellen.*® 78 davon waren qualifiziert gesperrt, die BaFin durfte sie
zunachst nicht besetzen. Im Juni 2010 entsperrte der Haushalts-
kontroll- und Prifungsausschuss des Verwaltungsrates 74 Stellen.
Die meisten davon konnte die BaFin bis Jahresende dann auch be-
setzen. Fir 2011 hat der Verwaltungsrat 244 neue Stellen bewilligt.
75 Stellen gab er zur sofortigen Besetzung frei, die restlichen 169
Stellen wurden qualifiziert gesperrt.

Organisation

Im Februar 2011 GUbernahm Frau Gabriele Hahn die Leitung der
Versicherungsaufsicht. Zuvor war sie Vizeprasidentin des Bundes-
amtes fur Finanzen bzw. ab 2008 Prasidentin des Bundeszentral-
amtes fur Steuern als dessen Nachfolgerbehérde.

® Planstellen sind die im Stellenplan eines Haushaltsplans nach Amt und Besoldungs-
gruppe ausgewiesenen Stellen fliir verbeamtete Beschéftigte. Fur die Tarifbeschaftig-
ten sind im Stellenplan Stellen ausgewiesen.
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Alifinanzprogramm fiir neue Im ersten Halbjahr 2010 startete die BaFin die Pilotphase ihres
Beschaftigte gestartet. Allfinanzprogramms, das sie im Vorjahr zur Ausbildung von Neu-

einsteigern entwickelt hatte. Diese sollen die verschiedenen Ta-
tigkeitsfelder der BaFin Ubergreifend kennenlernen und ideal
vernetzt werden. Insgesamt schulten 150 Dozenten aus der
Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsicht sowie den
Querschnittsbereichen die neuen Beschaftigten. Nach der Pilot-
phase hat die BaFin das Allfinanzprogramm Anfang 2011 als
dauerhafte interne FortbildungsmaBnahme installiert.

Fortbildung. 1.307 Beschaftigte nahmen 2010 an mindestens einer von insge-
samt 569 angebotenen Fortbildungen teil (Vorjahr: 1.145). Dies
waren vor allem fachspezifische Seminarreihen, etwa zu Solvency
II, aber auch Sprach- und Soft-Skill-Kurse. Im Durchschnitt bildete
sich jeder Beschaftigte an 5,76 Tagen fort (Vorjahr: 3,85 Tage).

2 Haushalt

Budget: 143,25 Mio. €. Flr 2010 hatte der Verwaltungsrat der BaFin einen Haushaltsplan
in Héhe von 143,25 Mio. € bewilligt (Vorjahr: 135,3 Mio. €). Die
veranschlagten Ausgaben verteilten sich zu rund 68 % auf Perso-
nalkosten (97 Mio. €, Vorjahr: 89,4 Mio. €) und zu etwa
18 % auf Sachkosten (25,9 Mio. €, Vorjahr: 25,6 Mio. €).

Grafik 34
Ausgaben Haushaltsplan 2010

Personalausgaben
67,7 %

Investitionen
1,3 %

Informationstechnik
11,2 %

Zuweisungen
und Zuschisse
(ohne Investitionen)
1,7 % Sachliche
Verwaltungsausgaben
18,1 %
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Die BaFin deckt ihre Ausgaben vollstandig durch Umlagen der von

ihr beaufsichtigten Unternehmen (Soll 2010: 107,5 Mio. €, Vorjahr:
105,9 Mio. €) und Verwaltungseinnahmen (Soll 2010: 35,8 Mio. €,

Vorjahr: 29,4 Mio. €). Sie erhalt keine Zuschusse aus dem Bundes-
haushalt.

Grafik 35
Einnahmen Haushaltsplan 2010

Ubrige Einnahmen
(Umlage)
75,0 %

Verwaltungseinnahmen
(Geblhren, Zinsen etc.)
25,0 %

Die Kreditindustrie beteiligte sich mit etwas mehr als der Half-
te (51,7 %) am Gesamtaufkommen der Umlage. Die Versiche-
rungswirtschaft finanzierte 30,3 % und der Wertpapierhandel
18,0 %. Dieser Verteilungsschlissel entspricht der Abrechnung
fur 2009, die Abrechnung fir 2010 erfolgt endgdlltig im Laufe
des Jahres 2011.

Grafik 36
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2009

Kredit- und Finanzdienst-
leistungswesen
51,7 %

N N N N AN N

Wertpapierhandel
18,0 % Versicherungswesen

30,3 %


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

142,8 Mio. € Einnahmen,
136 Mio. € Ausgaben.

VIl Uber die BaFin 269

Rechtsprechung zur Umlage

In drei Grundsatzurteilen vom September 2010 wies das VG Frank-
furt am Main die Klagen eines Kreditinstituts gegen die Umlagevor-
auszahlungsbescheide fiir 2009 zurlick, in denen ein Anteil von
2 % zur Finanzierung der Kosten eines Amtshaftungsschadens ent-
halten war.®* Zu den Kosten, welche die BaFin nach § 13 Finanz-
dienstleistungsaufsichtsgesetz vollstdndig aus eigenen Einnahmen
zu decken habe, gehdrten samtliche Ausgaben und finanziellen
Aufwendungen, die bei der Erflllung ihrer Aufgaben anfielen. Dazu
zdhlen auch Aufwendungen fiir Amtshaftungsforderungen gemaB
§ 839 Burgerliches Gesetzbuch i.V.m. Art. 34 Grundgesetz.
Das Gericht betonte, dass bei der Erflllung der Aufgaben der BaFin
im Einzelfall auch Fehlentscheidungen nicht ausgeschlossen werden
kénnten. Diese seien jedem Geschaftsbetrieb immanent und insbe-
sondere bei rechtlich komplexen und komplizierten Sachverhalten
nicht ganzlich vermeidbar. Die konkrete Amtspflichtverletzung, ein
2001 vom VG Berlin als rechtswidrig festgestelltes Abberufungsver-
langen gegen den Geschaftsleiter eines Kreditinstituts, lasse eher
auf leicht fahrldssiges Fehlverhalten der Aufsicht schlieBen. Auch
aufgrund der - bezogen auf den Haushalt der BaFin - relativ gerin-
gen Schadenshohe stelle die Einbeziehung dieses Schadens in die
Umlagefinanzierung keine unangemessene oder unverhaltnismaBi-
ge Belastung der Institute dar. Wegen der grundsatzlichen Bedeu-
tung der Rechtssache wurde die Sprungrevision zum BVerwG zu-
gelassen. Die Revisionsverfahren sind dort noch anhangig.*

In einem anderen Verfahren stufte das BVerwG im September

2010 die Umlage fir das Jahr 1998, aus der die Tatigkeit des
ehemaligen BAKred finanziert wurde, als rechtmaBig ein.”* Das Ge-
richt entschied, dass die Ubergangsregelung des § 9 Abs. 2 Umla-
ge-Verordnung Kredit- und Finanzdienstleistungswesen, die eine
Bemessung nach dem gesetzlichen Mindestanfangskapital vorsah,
wirksam und als Grundlage flir die Umlageerhebung ausreichend
war. Sie sei 2004 durch § 51 Abs. 1 Satz 3 KWG zuldssigerweise
riickwirkend in Kraft getreten, da kein Vertrauensschutz der Umla-
gepflichtigen bestanden habe. Ausdriicklich billigte das BVerwG,
dass bestimmte Umlagepflichtige anhand des fiir sie geltenden ge-
setzlichen Mindestanfangskapitals veranlagt wurden. Zudem
schloss es sich der Auffassung des BVerfG an, dass die Umlage mit
den verfassungsrechtlichen Anforderungen an Sonderabgaben mit
Finanzierungsfunktion vereinbar sei.

Die tatsachlichen Ausgaben der BaFin lagen 2010 bei rund 136
Mio. € (Vorjahr: 129,1 Mio. €). Diesen standen Einnahmen von
etwa 142,8 Mio. € (Vorjahr: 139 Mio. €) gegenuber. Der Verwal-
tungsrat muss die Jahresrechnung noch feststellen.

 Az.: 1 K 1059/10.F (WM 2010, S. 2357), 1 K 1060/10.F, 1 K 1061/10.F.
2 Az.: 8 C 20.10, 8 C 21.10, 8 C 22.10.
* Az.: 8 C 34.09.
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Gesonderter Haushaltsplan
Enforcement.

BaFin im Blick von Presse
und Offentlichkeit.

Gemeinsame Pressekonferenzen
mit Bundesbank und BKA.
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Ein Budget von rund 8 Mio. € hatte die BaFin gesondert flir das En-
forcement veranschlagt (Vorjahr: 7,7 Mio. €). Darin enthalten war
eine Zuweisung an die Deutsche Priifstelle fir Rechnungslegung
auf Vorjahresniveau (6 Mio. €). Die tatsachlichen Ausgaben betru-
gen rund 7,5 Mio. € (Vorjahr: 7,1 Mio. €), die Einnahmen (ein-
schlieBlich der Umlagevorauszahlungen fir 2011) etwa 15,6 Mio. €
(Vorjahr: 15,8 Mio. €).

3 Offentlichkeitsarbeit

Die BaFin beantwortete 2010 rund 4.800 Presseanfragen. Im Ban-
kenbereich standen vor allem die Ergebnisse der 14 deutschen
Kreditinstitute beim EU-Stresstest, die kinftigen internationalen Ei-
genkapital- und Liquiditatsstandards Basel III sowie die aufgehobe-
ne Bankerlaubnis und der festgestellte Entschadigungsfall bei der
noa bank GmbH & Co. KG im Mittelpunkt. Auf groBes Medieninter-
esse stieBen auch die Entscheidungen der Wertpapieraufsicht -
etwa das gestattete Ubernahmeangebot der spanischen Gesell-
schaft ACS an die Aktionare der Hochtief AG, die erste registrierte
Ratingagentur und das Verbot von ungedeckten Leerverkaufen in
Aktien sowie Schuldtiteln und ungedeckten Credit Default Swaps
(CDS) auf Staatsanleihen der Eurozone. Zahlreiche Anfragen gab
es ebenfalls zum Beratungsprotokoll. Bei den Versicherern ging es
primar um die Kapitalisierungsprodukte, die eine immer groBere
Rolle in der Lebensversicherung spielen und als kurzfristige Kapital-
anlage dienen kdnnen. Pressevertreter beschaftigte zudem die
2010 vom BVerwG entschiedene Frage, ob private Krankenversi-
cherer von Tarifwechslern héhere Beitréage als von Neukunden ver-
langen diirfen.

Um die Ergebnisse der deutschen Kreditinstitute beim EU-weiten
Stresstest vorzustellen, luden Deutsche Bundesbank und BaFin zu
einer gemeinsamen Pressekonferenz Ende Juli 2010 ein. Zusam-
men mit dem Bundeskriminalamt (BKA) prasentierte die BaFin
Anfang September 2010 der Presse den Jahresbericht der
Zentralstelle fiir Geldwascheverdachtsanzeigen beim
BKA - der Financial Intelligence Unit Deutschland. Die
von der BaFin ausgerichtete Pressekonferenz war
bereits die zweite Veranstaltung dieser Art. Bereits
im Juni 2009 hatten Aufsicht und BKA gemeinsam
Uber ihre Arbeit auf dem Gebiet der Bekampfung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung be-

el
.- richtet.
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Bereits zum siebten Mal veranstaltete die BaFin Ende September
2010 ihr zweitagiges Praxisforum Wirtschaftskriminalitat und Kapi-
talmarkt. Knapp 300 Strafverfolger und Aufseher tauschten sich zu
aktuellen Entwicklungen am Kapitalmarkt aus. Da Transaktionen an
den Kapitalmarkten zunehmend grenziiberschreitend stattfinden,
ist es wichtig, nicht nur national, sondern auch international gut
zusammenzuarbeiten. Wie dies erfolgreich gelingen kann, stellten
Vertreter der dsterreichischen Finanzmarktaufsicht FMA, einer std-
deutschen Staatsanwaltschaft und der BaFin an einem gemeinsa-
men Marktmanipulationsfall mit Zertifikaten vor. Schweizerische
Vertreter informierten dariber, wie die dortige Finanzmarktaufsicht
FINMA Marktmanipulation und Insiderhandel sowie unerlaubte Fi-
nanzgeschéafte verfolgt.

Thema der Veranstaltung war zudem die vorldufige Vermdégenssi-
cherung - der so genannte Verfall. Hierzu hatte 2010 der BGH ent-
schieden. Welche Auswirkungen die aktuelle Rechtsprechung auf
laufende Verfahren hat, zeigten ein Vorsitzender Richter und ein
Staatsanwalt aus Hamburg auf. Intensiv diskutierten die Teilneh-
mer dabei die Frage, wie der Verfall zuklinftig berechnet werden
kdnnte.

Im April 2010 war die BaFin wieder auf der Stuttgarter Anleger-
messe Invest. Am Stand der Aufsicht ging es etwa um Einzelheiten
zum Beratungsprotokoll, das alle Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen seit Jahresbeginn 2010 verbindlich erstellen muissen, um
die Finanzkrise und ihre mdéglichen Ursachen sowie um die Zukunft
der Aufsicht. Auch allgemeine Hinweise zu Beschwerdemdglichkei-
ten und dem Informationsangebot auf der Webseite, beispielsweise
den Datenbanken, interessierten die Messebesucher. Nachfragen
kamen schlieBlich immer wieder dazu, ob einzelne bei der Messe
vertretene Aussteller serids sind. Hier wies die BaFin deutlich dar-
auf hin, dass allein die Messegesellschaft entscheidet, wer als Aus-
steller zugelassen wird, entsprechende Vorsicht also geboten ist.
So pries ein ehemaliger Borsenjournalist im offiziellen Vortragspro-
gramm wieder Rohstoffwerte an - obwohl er bereits vor einigen
Jahren rechtskraftig wegen Marktmanipulation in Form des Scalp-
ing verurteilt worden war.

Die BaFin war auch bei den Borsentagen in Dresden, Hamburg,
Minchen, Frankfurt und Berlin vertreten und beantwortete pro Ver-
anstaltung teilweise mehr als 120 Anfragen.

Seit August 2010 bietet die BaFin eine Broschiire mit dem Titel
~Der Wertpapierprospekt - Turéffner zum deutschen und europai-
schen Kapitalmarkt" an.** Darin erlautert die Aufsicht unter ande-
rem die Ziele des Prospektrechts, die rechtlichen Rahmenbedingun-
gen und die Zustandigkeiten. Die Broschure gibt es auch in engli-
scher Sprache.

o4 i » o) i »
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Organigramm

Prasident
Sanio

Abteilung INT

Présidialbiiro

Internationales

Presse- und Offent-
1 lichkeitsarbeit/
Infomanagement

[

Referat INT 1

Technische Kooperation

Innenrevision

Referat INT 2

Sektorlbergreifende,
multilaterale Aufgaben

Referat INT 3
Bilaterale Aufgaben

[

Referat INT 4

Wertpapieraufsicht

Referat INT 5

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat INT 6

Bankenaufsicht

Erkldarungen:

] Dienstsitz Bonn

[ Dpienstsitz Frankfurt am Main

[ Dienstsitz Bonn und Frankfurt am Main

Stand: April 2011
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Anhang 1

Bankenaufsicht

Exekutivdirektorin Lautenschlager

Abteilung BA 1

Aufsicht Gber
GroBbanken und aus-
gewahlte Kreditbanken

Abteilung BA 2

Aufsicht tber
Landesbanken,
Sparkassen und
Bausparkassen

Abteilung BA 3

Aufsicht Uber
Kreditbanken, Regional-
und Spezialbanken, Pfand-
briefbanken, Borsen-
makler, Wertpapier-
handelsbanken;
Pfandbriefkompetenzcenter|

Abteilung BA 4

Aufsicht Uber
Kreditinstitute in der
Rechtsform der einge-
tragenen Genossenschaft
und Wohnungsunter-
nehmen mit Sparein-
richtung; Fragen der
Wa&hrungsumstellung und
Bilanzierung in DM

Abteilung BA 5

Grundsatzabteilung
Bankenaufsicht

:l Dienstsitz Bonn

Referat BA 11

Aufsicht tber die
Gruppe Deutsche
Bank AG

Referat BA 21

Aufsicht Uber die
Bankengruppen
BayernLB (einschlieB-
lich SaarLB), LBBW
(einschlieBlich LRP),
DekaBank und HeLaBa

[

Referat BA 12

Aufsicht tber die
Gruppen Postbank AG
und Sal. Oppenheim
jr. & Cie. KGaA

Referat BA 13

Aufsicht tber die
Gruppe Commerzbank
AG (einschl. vormals
Gruppe Dresdner Bank
AG)

[

Referat BA 14

Aufsicht iber die

Gruppel
HypoVereinsbank AG,
und
ING Bank AG

Referat BA 15

Aufsicht tber aus-
léndische Banken aus
Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,
Tirkei

Referat BA 16

Aufsicht Uber aus-
landische Banken aus
Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

ich FraSpa)
und LBB AG

Referat BA 22

Aufsicht iber die
Bankengruppen
WestLB, Nord/LB und
HSH Nordbank

Referat BA 23

Aufsicht Gber Spar-
kassen in den Bundes-
landern HE, TH, SN,
BB, MV, ST und die
SachsenLB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 24

Aufsicht tber
Sparkassen in den
Bundeslandern BY, BW,
SL, RP sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 25

Aufsicht iiber Spar-
kassen in den Bundes-
landern NS, NW, SH,
HH und HB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 26

Grundsatzfragen des
Bausparwesens,
Aufsicht Gber
Bausparkassen einschl.
gruppenangehoriger
Kreditinstitute

Referat BA 31

- Pfandbrief-
kompetenzcenter T -
Grundsatzfragen und
Aufsicht tber Pfand-

briefbanken ohne
Konzerneinbindung

Referat BA 32

Pfandbrief-
kompetenzcenter II -
Deckungsprifungen
bei Pfandbriefinstituten

Referat BA 33

Aufsicht {iber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
HH, HE, MV und SH
einschlieBlich gruppen-
zugehériger Institute
sowie ber Autobanken
und sonstige konzern-
orientierte Werks- und
Absatzfinanzierungs-
institute deutschland-
weit

Referat BA 41

Aufsicht Uber Institute
des Geno.-Verb.
Bayern

[

Referat BA 42

Aufsicht Gber Institute
des Geno-Verb.
Norddeutschland e.V.
und tber Wohnungs-
unternehmen mit
Spareinrichtung

Referat BA 43

Aufsicht Gber Institute
des Geno.-Verb.
Rheinland und des
Westfélischen
Geno.-Verb.

Referat BA 44

Referat BA 34

Aufsicht Gber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundensléndern
BY, BE, BB, NW, RP, SL,
SN und TH einschlieB-
lich gruppenangehéri-
ger Institute sowie
@iber Spezialbanken
deutschlandweit

Referat BA 35

Aufsicht tber
Wertpapierhandels-
banken, Bérsenmakler
und FDI’s der Gruppen
1 und II sowie FDI’s,
die Finanzdienst-
leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen fiir
diese Handelsbuch-
institute

Referat BA 36

Aufsicht Gber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
BW, HB, NI und ST
einschlieBlich gruppen-
angehériger Institute
sowie (iber Férder- und
Birgschaftsbanken
deutschlandweit

Grur und
Aufsicht tber In-
stitute des Wartt.
Geno.-Verb. sowie
PSD- und Sparda-

Banken

Referat BA 51

Aufsichtsorganisation

Referat BA 52

Kreditgeschaft

[

Referat BA 53

Kapital- &
AufsichtsmaBnahmen

Referat BA 54

Risikomanagement
& LigR

Referat BA 55

Handelsgeschaft &
pRisk

Referat BA 56

Referat BA 45

Aufsicht Uber die
Konzerne DZ Bank AG,
WGZ-Bank AG und
BAG Hamm sowie
DWP Service Bank AG

i e
Quervergleiche

Referat BA 57

Restrukturierung

Referat BA 46

Aufsicht Uber Institute
der Geno.-Verb.
Hessen/Rheinland-
Pfalz/Thiringen/
Saarland und Sachsen

Referat BA 47

Grundsatzfragen der
Wahrungsumstellung/
Bilanzierung in DM,
Widerspruchs- und
Verwaltungsstreitver-
fahren, Aufsicht tber
Institute des Geno.-
Verb. Weser-Ems und
des Bad. Geno.-Verb.
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Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Exekutivdirektorin Hahn

Abteilung VA 1

Betriebliche
Altersversorgung;
Aufsicht Uber
Pensionskassen,
Pensionsfonds und
Krankenversicherungs-
unternehmen

Abteilung VA 2

Aufsicht Gber
Lebensversicherungs-
unternehmen und
Sterbekassen

Abteilung VA 3

Aufsicht Uber Schaden-

und Unfall-VU;nationale

Versicherungsgruppen;
Quantitative Aufsicht

Abteilung VA 4

Aufsicht Gber
Internationale
Versicherungsgruppen,
Finanzkonglomerate und
Rick-VU; Qualitative
Aufsicht; Interne
Modelle

Abteilung VA 5

Grundsatzfragen;
VA Policy;
Risikoorientierung

[

[

[

[

[

Referat VA 11

Grundsatzfragen der
betrieblichen Altersver-
sorgung und der Pen-
sionskassen; Aufsicht
uber Pensionskassen
und -fonds sowie Gber

auslandische EbAV;
Notifikationsverfahren

[

Referat VA 12

Aufsicht Uber Pensions-
kassen, u.a. aus dem
Versicherungs- und
Kirchenbereich

Referat VA 13

Aufsicht ber
Pensionskassen,
u.a. aus dem
Industriebereich
(auBer Chemie)

[

Referat VA 14

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Auf-
sicht tber Pensions-
kassen und -fonds,

u.a. Uber die Allianz Pk

und die Pk der &ffent-

lich-rechtlichen
Rundfunkanstalten

Referat VA 15

Aufsicht Gber
Pensionskassen und
-fonds, u.a. aus dem

Bereich Chemie

Referat VA 16

Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;
Aufsicht Gber
Kranken-VU, u.a. Uber
Allianz Kranken, DKV

Referat VA 17

Aufsicht Gber
Kranken-VU, u.a. Uber
Konzern Barmenia

Referat VA 21

Grundsatzfragen /
Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. iber Allianz
Leben; Aufsicht
Uber Sterbekassen

Referat VA 22

Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. iber 8ffent-
liche VU; Aufsicht
uber Sterbekassen;
Notifikationsverfahren

Referat VA 31

Grundsatzfragen der

Rechtsschutz-
versicherung;
Aufsicht u.a. tber
Konzern VHV;
Notifikationsverfahren

[

Referat VA 32

Aufsicht
u.a. tber den
Konzern Gothaer

Referat VA 23

Aufsicht Gber Lebens-
VU, u.a. iiber
Hamburg-Mannheimer;
Aufsicht Uber
Sterbekassen

Referat VA 33

Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. tber
die Konzerne HUK-
Coburg und DEVK

Referat VA 24

Aufsicht Gber Lebens-
VU, u.a. tber
AachenMinchener
Leben; Aufsicht uber
Sterbekassen

Referat VA 25

Aufsicht Uber Lebens-

, u.a. Uber
AXA Leben; Aufsicht
iiber Sterbekassen

Referat VA 26

Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. iiber
Konzern Niirnberger;
Aufsicht Gber
Sterbekassen

Referat VA 34

Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern VGH

Referat VA 35

Aufsicht insb.
Uber kleinere
Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

Referat VA 36

Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht
einschl. techn.
Riickstellungen;
Aufsicht iber R+V
Gruppe

Referat VA 41

Aufsicht
insb. Uber
Allianz-Gruppe

Referat VA 51

Kooperation;
Kommunikation;
Einflhrung
Solvency II;
Interne Koordination

von

[

[

Referat VA 42

Grundsatz-/
Internationale Fragen
der Riickversicherung;

Aufsicht insb. tber
Miinchener Riick-
Gruppe

Referat VA 43

Grundsatzfragen
MaRisk VA;
Aufsicht insb.
iber W&W- und
Zurich-Gruppe

Referat VA 44

Aufsicht
insb. Uber
Talanx-Gruppe

[

Referat VA 45

Aufsicht insb.
tber AMB, andere
Host-Gruppen

[

Referat VA 46

Grundsatzfragen
interne Modelle und
Kompetenzzentrum

Versicherungsgruppen;
Aufsicht Gber
Signal/Iduna

Gruppe

Referat VA 52

Gesetzgebung;
Recht; General Good

Referat VA 53

Datenbank;
Statistik;
Berichtswesen

Referat VA 54

Marktrisiken
Kapitalanlagen

Referat VA 55

Risikoorientierung der
Versicherungsaufsicht
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Anhang 1

Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Exekutivdirektor Caspari

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;

Unter

Abteilung WA 2

Insider(iberwachung;
Ad-hoc-Publizitat;
Directors' Dealings;

nahmen; Bedeutende
Stimmrechtsanteile;
Meldewesen

Borser enz-
zentrum; Marktuber-
wachung und
-analyse; Prospekte

Abteilung WA 3

Aufsicht Gber FDI's nach
KWG und WpHG; Aufsicht
dber KI's nach dem
WpHG; Grundsatzfragen
zur Auslegung und
Prifung der Wohl-
verhaltensregeln
(8§ 31 ff. WpHG)

Abteilung WA 4

Investmentfonds

Referat WA 11

Grundsatzfragen der

Wertpapieraufsicht

mit Zuarbeit bei der
und

Referat WA 21

Insideriiberwachung;
Directors' Dealings

Beirate; -

verstandigen-
kommission

Referat WA 22

Ad-hoc-Publizitét;

Referat WA 12

zentrum

Stimmrechtsanteile/

Infor

nach
§§ 30a-30g WpHG
(Emittenten A-K)

Referat WA 13

Stimm-

Referat WA 23

Uberwachung von
Mar

Referat WA 31

Grundsatzfragen des
Anlegerschutzes;
KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne EWR-
Zweigstellen) und
WpHG-Aufsicht (ein-
schl. Wertpapier-
handelsbanken,
jedoch ohne EWR-
Zweigstellen) iber
FDI in den Bundes-
landern HE, SN und TH

Referat WA 41

Grundsatzreferat

Referat WA 42

Aufsicht (iber KAG'en,
insb. mit Erlaubnis zur

Immobilienfonds, inl&n-
dische Investmentver-
mogen, Depotbanken
und richtlinenkonforme

Referat WA 32

er KI's;
Aufsicht iber
Sparkassen und

Invest-
mentvermégen (ohne
Hedgefonds und sonsti-
ge nicht-richtlinienkon~
forme ausléndische
Investmentfonds)

rechtsanteile/Informa-
tionspflichten nach
§§ 30a-30g WpHG
(Emittenten L-Z;
Zahlen)

Referat WA 14

Meldewesen

Referat WA 15

Bilanzkontrolle

Referat WA 16

Pflicht-, Ubernahme-,
Wertpapiererwerbs-
angebote, Geschiifts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei-
ungen [Handels-
bestand, Pflicht-
angebot, Stimm-
rechte]

Referat WA 17

Ordnungswidrig-
keitenverfahren

Erklarungen:

[ Dpienstsitz Bonn

[ Dienstsitz Frankfurt am Main

[ Dienstsitz Bonn und Frankfurt am Main

Referat WA 24

Marktanalyse

Gruppe PRO

Prospekte

Referat PRO 1

Schwerpunkt
Wertpapierverkaufs-
prospekte Emittenten

A-G

banken

Referat WA 33

Verhaltensregeln/KI's;
Aufsicht iber
Auslands- und
Privatbanken

Referat WA 43

Aufsicht ber KAG'en,
inlandische
Investmentvermégen,
Depotbanken und
richtlinenkonforme
auslandische Invest-
mentvermégen (ohne
Immobilienfonds,

Referat WA 34

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von
Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-Auf-
sicht (einschl. Wert-
papierhandelsbanken,
jedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem
EWR) iber FDI in den

Referat PRO 2

Schwerpunkt
Wertpapierverkaufs-
prospekte Emittenten

H-2Z

n BE, BB,
HH, SH, MV und BW

' und sonsti-
ge nicht-richtlinienkon-
forme auslandische
Investmentfonds)

Referat WA 44

Aufsicht tber KAG'en,
inlandische
Investmentvermégen,
Depotbanken und
richtlinenkonforme
auslandische Invest-
mentvermagen (ohne

Hedgefonds und sonsti-

Referat WA 35

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne

Referat PRO 3

Schwerpunkt
Vermégensanlagen-
prospekte

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,

ST, HB

ge nicht-r -
forme auslandische
Investmentfonds)

Referat WA 45

Aufsicht Uber KAG’en,
inlandische
Investmentvermagen,
Depotbanken und
richtlinenkonforme
auslandische Invest-
mentvermégen (ohne
Immobilienfonds,
und sonsti-

Referat WA 36

Uberwachung der

ge nicht-richtlinienkon-
forme auslindische
Investmentfonds)

Vert
sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-
regeln nach
§ 34b WpHG

Referat WA 46

Aufsicht Gber KAG'en,
inlandische Invest-
mentvermagen, Depot-
banken, richtlinenkon-
forme auslandische

Referat WA 37

KWG- und WpHG-

Aufsicht tiber FDI's,

einschl. grenziiber-
schreitende FDI's des
EWR und Zweignieder-

‘mdgen,
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische
Investmentvermagen

(einschlieBlich Hedge-

fonds, aber ohne
Immobilienfonds)
sowie Wagniskapital-

lassungen; WpHG-
Aufsicht Gber
Wertpapier-
handelsbanken
in den Bundeslandern
NW, RP und SL; KWG-
Grundsatzfragen fiir
die laufende
Aufsicht Uber FDI's

schaften
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Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung

Exekutivdirektor Sell

behordlicher
Beauftragter
fiir den Datenschutz

Beauftragte fiir
Korruptionspravention

279

[

Abteilung GW

Geldwéscheprévention

Gruppe IT

Informationstechnik

Abteilung Q 1

Risiko- und
Finanzmarktanalysen

Abteilung Q 2

Verbraucher- und Anleger-
schutz und besondere
Rechtsfragen

Abteilung Q 3

Integritét des
Finanzsystems

Abteilung Q RM

Querschnitt
Risikomodellierung

Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Zentrale
Beschaffungsstelle

[

[

[

[

[

[

Referat GW 1

Rechts- und Grund-
satzangelegenheiten,
Mitarbeit in internatio-

nalen Gremien

Referat GW 2

Geldwaschepravention;
Kreditinstitute;
Versicherungsunter-
nehmen

Referat GW 3

Aufsicht dber Finanz-
dienstleistungsinstitute
und Zahlungsinstitute;
Verfolgung unerlaubter
Geschafte

Referat GW 4

Kontenabfrage;
Kontensperrung

Referat GW 5

Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwaschepravention
der Finanzdienst-
leistungsinstitute und
der nach § 2 Abs. 4
und 5 KWG freigestell-
ten Unternehmen in
den Bundeslandern HE,
TH, SN, BW und BY

Referat GW 6

Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwaschepravention
der Finanzdienst-
leistungsinstitute und
der nach § 2 Abs. 4
und 5 KWG freigestell-
ten Unternehmen in
den Bundeslandern SH,
NI, HB, HH, MV, ST,
BB, BE, NW, SL, RP

Referat GW 7

Agentenprifung /
Ordnungswidrigkeiten-
verfahren

Referat IT 1

IT-Grundsatzreferat

Referat Q 11

Finanzstabilitat

Referat IT 2

IT-Betrieb Bonn

Referat Q 12

Risikoanalyse

Referat IT 3

IT-Fachreferat Bonn

Referat Q 13

Finanzinstrumente

Referat IT 4

IT-Fachreferat
Frankfurt

Referat Q 14

Grundsatzreferat
Rechnungslegung und
Wirtschaftsprifung

Referat IT 5

Konzeption und
Steuerung von
IT-Vorhaben

Referat Q 15

Realwirtschaftliche
Risiken

Referat IT 6

IT-Service

Referat Q 21

Verbraucherschutz;
Bezeichnungsschutz;
Werbung;
Wettbewerbsrecht

Referat Q 22

Anfragen und
Beschwerden im
Bereich Schaden- und
Unfallversicherung,

Referat Q 31

Grundsatz- und
Rechtsfragen bei der
Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstl

oder Versicherungs-
geschafte (ohne
Sorten-, Finanz-

transfer- oder Kredit-
kartengeschafte)

Referat Q 32

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,

Referat Q 23

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

Referat Q 24

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich
Personenversicherung
(Kranken- und
Lebensversicherung)

Referat Q 25

Einlagensicherung und
Entschadigungsein-
richtungen

Referat Q 26

Prozesse / Wider-

spruchsverfahren /
juristischer Dienst

mit Schwerpunkt
Bankenaufsicht und
Versicherungsauf-

sicht; Entwicklung
eines gemeinsamen

Aufsichtsrechts

Referat Q 27

Prozesse / Wider-
spruchsverfahren /
juristischer Dienst

mit Schwerpunkt
Wertpapieraufsicht /
Asset-Management

[

Referat Q 28

Prozesse / Wider-
spruchsverfahren mit
Schwerpunkt Umlage

und gesetzliche
Entschadigungsein-
richtungen

Fir leistungs-
oder Versicherungs-
geschéfte sowie
Entscheidungen
nach § 4 KWG in den
Bundeslandern NI,
HB, HH, SH, MV, BE,
BB und ST; Fest-
stellung der Auf-
sichtspflicht gem.

§ 2 VAG

Referat Q 33

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschafte sowie
Entscheidungen nach
§ 4 KWG in den
Bundeslandern NW,
HE, TH und SN

Marktpreisrisiko

Referat Q RM 1 Referat Z 1
Quantitative
Methoden Haushalt
Referat Q RM 2 Referat Z 2

Kosten, Gebiihren,

Operationelles Risiko

Referat Q RM 4

Interne Modelle der
Versicherungen;
Quantitative
Grundsatzfragen

Referat Q RM 5

Interne Modelle der
Versicherungen;
Quantitative Priifungen

[

Referat Q 34

Feststellung der Er-
laubnispflicht und Ver-
folgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-,
Investment-, Versiche-
rungsgeschafte oder
Zahlungsdienste in den
Bundeslandern RP, SL,
BW und BY;
Zusammenarbeit mit
Strafverfolgungs-
behérden

Referat Q 35

Priifungen, Durch-
suchungen und
Sicherstellungen nach
§ 44c KWG und
§ 83b VAG (nebst
zugehoriger
Grundsatzfragen);
Freistellungen nach § 2
Abs. 4 und 5 KWG;
Verfolgung vom
Ausland aus betrie-
bener unerlaubter
Geschéfte nach
KWG/VAG

Umlagen
Referat Q RM 3 Referatz 3
Controlling,

IRB und Kosten- und

Leistungsrechnung

[

Referat Z 4

Personenbezogener

ReferatZ 5

Personalwesen/
Fortbildung

[

Referat Z 6

Organisation und
strategische
Personalentwicklung

Referat Z 7

Liegenschafts-
bezogener Service
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Gremien bei der BaFin

2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Asmussen, Jorg (Vorsitzender — BMF)

Dr. Wenzel, Rolf (Stellv. Vorsitzender — BMF)
Schroder, Uwe (BMF)

Dr. Kerkloh, Werner (BMF)

Dobler, Christian (BMWi)

Schaefer, Erich (BMJ)

Fiir den Deutschen Bundestag
MdB Flosbach, Klaus-Peter

MdB Kalb, Bartholomaus

MdB Zo6llmer, Manfred

MdB Schéffler, Frank

MdB Dr. Troost, Axel

Fiir die Kreditinstitute
Frohlich, Uwe

Schmitz, Andreas
Haasis, Heinrich

Bettink, Jan

Brand, Christian

Fiir die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter

Dr. von Firstenwerth, Jorg

Dr. Oletzky, Torsten

Dr. Caspers, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
NeiBe, Thomas

Stand: April 2011
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2.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Massenberg, Hans-Joachim (Vorsitzender)
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter

Hofmann, Gerhard P.

Dr. Wagner, Oliver

Boos, Karl-Heinz

Zehnder, Andreas J.

Fiir die Versicherungsunternehmen
Dr. Schareck, Bernhard

Dr. Rupprecht, Gerhard

Dr. von Bomhard, Nikolaus
Schubring-Giese, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Siebel, Rudolf

Fiir die Deutsche Bundesbank
Loeper, Erich

Fiir den Verband der 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)
Gummer, Peter (Ombudsmann beim DSGV)

Vertreter der freien Berufe
Rottenbacher, Frank (AfW)

Vertreter der mittelstiandischen Vereinigungen
Dr. Kénig, Peter (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Foullong, Uwe (ver.di)

Vertreter der Industrie
Olschowy, Folkhart (Wacker Chemie AG)

Stand: April 2011
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Dr. Helmut Aden

Prof. Dr. Christian Armbruster

Dr. Alexander Barthel

Beate-Kathrin Bextermoller

Dr. Georg Brduchle

Lars Gatschke

Ira Gloe-Semler

Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Werner Holzl

Uwe Laue

Dr. Ursula Lipowsky

Dr. Torsten Oletzky

Prof. Dr. Catherine Pallenberg

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

Stiftung Warentest
Abteilung Finanzdienstleistungen

Verband Deutscher
Versicherungsmakler e.V.
Marsh GmbH

Verbraucherzentrale
Bundesverband e.V.
Fachbereich Finanzdienstleistungen

ver.di
Fachsekretarin fir
Finanzdienstleistungen

Mitglied des Vorstands
Deutsche Aktuarvereinigung e.V.

Prasident des Bundesverbandes
Deutscher Versicherungs-
kaufleute e.V.

Wirtschaftspriifer und Steuerberater
Mitglied des Vorstands
PricewaterhouseCoopers

Vorstandsvorsitzender der
Debeka Versicherungen
Mitglied des Vorstandes

Swiss Re Germany

Vorsitzender des Vorstandes
ERGO Versicherungsgruppe AG

Studiengangsleiterin Versicherung
DHBW Stuttgart
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Prof. Dr. Petra Pohlmann

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin

Reinhold Schulte

Ilona Stumm

Prof. Dr. Manfred Wandt

Elke Weidenbach

Michael Wortberg

Prof. Dr. Wolfram Wrabetz

Dr. Maximilian Zimmerer

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

Stand: April 2011

Direktorin des Instituts flr
Internationales Wirtschaftsrecht
Westfalische Wilhelms-Universitat
Munster

Geschaftsfihrender Direktor
des Instituts flr
Versicherungswissenschaft
Universitat Koln

Vorsitzender des Verbandes
der privaten Kranken-
versicherung e.V.
Vorsitzender der Vorstande
der SIGNAL IDUNA Gruppe

Thyssen Krupp
Risk and Insurance Services GmbH

Geschaftsfihrender Direktor des
Instituts fur Versicherungsrecht
Goethe-Universitat
Frankfurt am Main

Fachreferentin flr Versicherungen
Verbraucherzentrale NRW e.V.
Gruppe Finanzdienstleistungen

Verbraucherzentrale
Rheinland-Pfalz e.V.
Referent fiir Versicherungsrecht

Beauftragter der Hessischen
Landesregierung fir den
Versicherungsbereich

Mitglied der Gruppe Geschaftslei-
tung der Helvetia

CEO Helvetia Deutschland

VV der Allianz Lebens-
versicherungs-AG,

Private Krankenversicherungs-AG,
Mitglied des Vorstands der Allianz
Deutschland AG

Universitat Bremen
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft
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2.4 Verzeichnis der Mitglieder des
Wertpapierrats

Wirtschaftsministerium Baden-Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fir Wirtschaft, Infrastruktur,
Verkehr und Technologie

Senatsverwaltung fir Wirtschaft, Technologie und Frauen Berlin
Ministerium flr Wirtschaft des Landes Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator fiur Wirtschaft und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behdrde flur Wirtschaft und Arbeit

Hessisches Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung

Ministerium fir Wirtschaft, Arbeit und Tourismus
Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsisches Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
Rheinland-Pfalz

Ministerium fir Wirtschaft und Wissenschaft Saarland
Sachsisches Staatsministerium flir Wirtschaft und Arbeit
Ministerium fir Wirtschaft und Arbeit des Landes Sachsen-Anhalt

Ministerium fir Wissenschaft, Wirtschaft und Verkehr des Landes
Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: April 2011
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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 Wohngebadudeversicherung

3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veroéffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschlisselte Beschwer-
destatistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsgericht Berlin das
ehemalige BAV mit Urteil vom 25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94)
verpflichtet.

Um einen Indikator Gber Qualitdat und GréBe des Versicherungsge-
schafts zu vermitteln, wird der Zahl der Beschwerden, die die Ba-
Fin im Laufe des Jahres 2010 abschlieBend bearbeitet hat, die Zahl
der Vertrage zum 31. Dezember 2009 in der jeweiligen Sparte ge-
genlibergestellt. Die Bestandszahlen werden von den Unternehmen
gemeldet. Stark expandierende Versicherer, zu denen haufig neu
gegriindete Unternehmen gehdren, werden durch die Nennung der
Bestandszahlen benachteiligt, weil sich der im Laufe des Jahres er-
hoéhte Bestand, aus dem sich die Beschwerden ergeben, nicht in
der Statistik wieder findet. Die Aussagekraft der Statistik Uber 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 hdher liegt. Diese Kennzahl ist weiterhin noch nicht
vollig zuverlassig.

In den Schaden-/Unfall-Versicherungszweigen handelt es sich um
die versicherten Risiken. Sofern Unternehmen Gruppenversicherun-
gen mit vielen versicherten Personen vereinbart haben, fihrt dies
zu einem hoheren Versicherungsbestand.
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Anhang 3

Wegen der eingeschrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4 Nr. 1
Satz 4 RechVersV) kénnen nur Bestandszahlen flr Versicherer an-
gegeben werden, deren verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im
Jahre 2009 in den jeweiligen Versicherungszweigen oder -arten
Uber 10 Mio. € lagen. Fir Unternehmen, die in einzelnen Versiche-
rungszweigen unter dieser Grenze lagen, sind in den Tabellen keine
Angaben zum Bestand (k.A.) genannt.

Unternehmen, die zwar den entsprechenden Versicherungszweig
betreiben, Uber 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
Bestandsangabe. Die Beschwerdezahlen sind der Vollstandigkeit
halber genannt.
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1001
1006
1007
1035
1181
1303
1020
1011
1012
1013
1015
1122
1021
1078
1335
1022
1146
1023
1017
1136
1025
1113
1110
1148
1028
1180
1130
1184
1107
1310
1175
1139
1108
1040
1312
1114
1033
1158
1137
1055
1047
1048
1119
1045
1054
1062
1112
1109
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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.
CONCORDIA LEBEN
CONDOR LEBEN
CONTINENTALE LEBEN
CONTINENTALE LV AG
COSMOS LEBEN

DBV DEUTSCHE BEAMTEN
DEBEKA LEBEN

DELTA LLOYD LEBEN
DEVK ALLG. LEBEN
DEVK DT. EISENBAHN LV
DIALOG LEBEN

DIREKTE LEBEN

DT. LEBENSVERS.

DT. RING LEBEN

DT. ARZTEVERSICHERUNG
ERGO DIREKT LEBEN AG
ERGO LEBEN AG
EUROPA LEBEN
FAMILIENFGRSORGE LV
FAMILIENSCHUTZ LEBEN
GENERALI LEBEN AG
GOTHAER LEBEN AG
HAMB. LEBEN
HANNOVERSCHE LV AG
HANSEMERKUR LEBEN
HDI-GERLING LEBEN
HEIDELBERGER LV
HELVETIA LEBEN
HUK-COBURG LEBEN
IDEAL LEBEN

IDUNA VEREINIGTE LV
INTERRISK LEBENSVERS.
KARLSRUHER LV AG
LANDESLEBENSHILFE
LEBENSVERS. VON 1871
LVM LEBEN
MECKLENBURG. LEBEN

Anzahl Lebensversicherungs-
vertrage 2009

5.491.895
10.244.339
1.033.122
334.231
659.836
338.522
1.848.546
241.004
164.233
330.415
1.727.515
143.664
205.358
643.473
k.A.
1.390.939
1.986.158
3.328.388
558.213
714.814
744.520
249.674
138.411
301.939
913.278
196.220
1.272.350
5.646.866
448.840
279.723
115.693
5.139.468
1.213.040
24.959
842.231
216.681
2.059.448
465.325
129.807
712.603
532.606
2.062.999
90.510
117.594
21.086
710.833
765.684
162.275

Beschwerden

108
230
25
25
50
34

155

145
66

36

100
55

16

48
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Reg.Nr.

1064
1193
1164
1147
1177
1203
1115
1194
1145
1123
1309
1081
1083
1082
1141
1018
1168
1157
1153
1104
1091
1090
1132
1152
1092
1140
1099
1151
1160
1103
1005
1138

Anhang 3

Name des

Versicherungsunternehmens

MUNCHEN. VEREIN LEBEN
NECKERMANN LEBEN
NEUE LEBEN LEBENSVERS
NURNBG. LEBEN

OECO CAPITAL LEBEN
OERA OSTPREUSSEN I.L.
ONTOS LEBEN

PB LEBENSVERSICHERUNG
PBV LEBEN

PLUS LEBEN

PROTEKTOR LV AG

PROV. LEBEN HANNOVER
PROV.NORDWEST LEBEN
PROV.RHEINLAND LEBEN
R+V LEBENSVERS. AG
RHEINLAND LEBEN
SCHWESTERN VERS.
SKANDIA LEBEN
SPARK.-VERS.SACHS.LEB
STUTTGARTER LEBEN

SV SPARKASSENVERS.
SWISS LIFE AG (CH)
TARGO LEBEN AG
UELZENER LEBEN
UNIVERSA LEBEN
VICTORIA LEBEN
VOLKSWOHL-BUND LEBEN
VORSORGE LEBEN

VPV LEBEN

WWK LEBEN

WURTT. LEBEN

ZURICH DTSCH. HEROLD

Anzahl Lebensversicherungs-
vertrage 2009

145.634
64.942
823.139
3.032.110
24.324
k.A.
44.065
364.553
941.112
30.247
166.593
851.185
1.825.248
1.332.662
3999.190
278.459
23.606
367.829
455.070
424.350
1.723.756
948.843
1.695.123
13.025
206.558
2.260.940
1.278.243
129.523
1.069.224
962.834
2.691.814
3.833.337

Beschwerden

17
127

23
51

10

25
33
57

25

15
24
23
40

100
32

24
39
73
150
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4034
4142
4112
4095
4042
4134
4104
4004
4118
4001
4028
4131
4044
4013
4121
4126
4053
4119
4043
4144
4122
4117
4031
4011
4109
4123
4037
4125
4080
4143
4116
4002
4039
4108
4045
4105
4139
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3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Name des Anzahl der versicherten
Versicherungsunternehmens Personen zum 31.12.2009
ALLIANZ PRIV.KV AG 2.425.665
ALTE OLDENBURGER 145.233
ARAG KRANKEN 420.435
AXA KRANKEN 1.439.605
BARMENIA KRANKEN 1.253.021
BAYERISCHE BEAMTEN K 1.013.701
BERUFSFEUERWEHR HANN. 1.336
CENTRAL KRANKEN 1.796.836
CONCORDIA KRANKEN 81.270
CONTINENTALE KRANKEN 1.322.022
DEBEKA KRANKEN 3.606.427
DEVK KRANKENVERS.-AG 209.588
DKV AG 3.193.688
DT. RING KRANKEN 639.106
ENVIVAS KRANKEN 258.650
ERGO DIREKT KRANKEN 1.262.538
FREIE ARZTKASSE 29.928
GOTHAER KV AG 521.083
HALLESCHE KRANKEN 603.697
HANSEMERKUR KRANKEN_V 1.197.241
HANSEMERKUR S.KRANKEN 4.123.787
HUK-COBURG KRANKEN 859.182
INTER KRANKEN 385.340
LANDESKRANKENHILFE 409.988
LVM KRANKEN 287.095
MANNHEIMER KRANKEN 78.047
MUNCHEN.VEREIN KV 234.434
NURNBG. KRANKEN 230.553
OPEL AKTIV PLUS 100.709
PAX-FAMILIENF.KV AG 153.170
R+V KRANKEN 457.517
SIGNAL KRANKEN 1.979.235
SUDDEUTSCHE KRANKEN 568.179
UNION KRANKENVERS. 1.025.239
UNIVERSA KRANKEN 360.836
VICTORIA KRANKEN 1.232.486
WURTT. KRANKEN 153.808

Beschwerden

169

36
164
73
102

133

75
82

248
54

21

58
59
39

42
34
22

11
20
12

109
19
26
32
30
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Reg.Nr.

5342
5135
5498
5581
5312
5441
5405
5397
5515
5593
5633
5310
5324
5146
5098
5338
5339
5340
5552
5529
5343
5311
5549
5513
5344
5055
5084
5562
5472
5508
5470
5024
5505
5473
5589
5858
5585
5420
5131
5085
5512
5096
5384
5375
5521
5086
5573
5401

Anhang 3

3.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.
ADAC AUTOVERSICHERUNG
ADAC-SCHUTZBRIEF VERS
ADLER VERSICHERUNG AG
ALLIANZ VERS.

ALLSECUR DEUTSCHLAND
ALTE LEIPZIGER VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BAD. ALLG. VERS.

BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
BGV-VERSICHERUNG 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.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DIRECT LINE

DTSCH. INTERNET

ERGO DIREKT

ERGO VERSICHERUNG
EUROPA VERSICHERUNG
FAHRLEHRERVERS.
FEUERSOZIETAT

GARANTA VERS.

GENERALI VERSICHERUNG
GGG KFZ REPARATURVERS
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GVV-PRIVATVERSICH.
HAMB. MANNHEIMER SACH
HANNOVERSCHE DIREKT
HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
HUK24 AG

IDEAL VERS.

ITZEHOER VERSICHERUNG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

1.825.765
691.095
k.A.

k.A.
14.030.844
793.286
477.149
K.A.
4.679.527
155.653
448.089
246.287
2.040.660
k.A.
385.541
1.093.630
k.A.
402.928
481.063
410.714
1.472.197
372.489
714.122
3.287.025
973.335
684.187
k.A.

k.A.
1.692.137
372.238
305.315
206.594
924.199
2.733.651
k.A.
1.166.322
250.018
464.587
k.A.
2.501.265
1.154.405
821.883
247.815
6.851.682
5.819.586
1.883.874
k.A.
785.941

Beschwerden

17
19

156

oW+ O

26

N N

34
40
27
15
13
10
28

10

49
21

59
75
31
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Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2009

5078 JANITOS VERSICHERUNG 291.361 9
5058 KRAVAG-ALLGEMEINE 1.354.292 22
5080 KRAVAG-LOGISTIC 746.150 9
5362 LANDESSCHADENHILFE k.A. 1
5402 LVM SACH 4.832.876 33
5412 MECKLENBURG. VERS. 776.331 7
5805 NEUE RECHTSSCHUTZ k.A. 1
5426 NURNBG. ALLG. 213.932 8
5686 NURNBG. BEAMTEN ALLG. 283.066 4
5519 OPTIMA VERS. k.A. 1
5787 OVAG - OSTDT. VERS. k.A. 21
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 686.409 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.189.397 11
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 3.656.489 23
5137 R+V DIREKTVERSICHER. k.A. 17
5798 RHEINLAND VERS. AG 215.584 6
5051 S DIREKTVERSICHERUNG k.A. 7
5690 SCHWARZMEER U. OSTSEE k.A. 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 1.061.572 14
5036 SV SPARK.VERSICHER. 859.455 10
5462 UNITED SERVICES AUTO k.A. 2
5463 UNIVERSA ALLG. VERS. k.A. 1
5400 VGH LAND.BRAND.HAN. 1.832.686 7
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 4.194.983 53
5484 VOLKSWOHL-BUND SACH 107.201 3
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.385.992 4
5525 WGV-VERSICHERUNG 781.534 7
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. 300.381 3
5479 WURTT. GEMEINDE-VERS. 1.017.015 7
5783 WURTT. VERS. 2.338.557 35
5050 ZURICH VERS. AG 2.309.901 35
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Reg.Nr.

5342
5581
5809
5370
5312
5405
5455
5397
5515
5316
5792
5633
5310
5324
5338
5340
5552
5529
5343
5311
5549
5513
5344
5350
5582
5562
5472
5508
5024
5473
5858
5469
5374
5032
5420
5501
5085
5512
5096
5384
5375
5521
5086
5546
5057
5080
5362

Anhang 3

3.5 Versicherungszweig Allgemeine

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.

ADLER VERSICHERUNG AG
ADVO CARD RS

ALLIANZ GLOBAL AG
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BAD. GEMEINDE-VERS.
BADEN-BADENER VERS.
BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

D.A.S. VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DT. RING SACHVERS.

DT. ARZTE-VERS. ALLG.
ERGO DIREKT

ERGO VERSICHERUNG
EUROPA VERSICHERUNG
FEUERSOZIETAT
GENERALI VERSICHERUNG
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GVV-KOMMUNALVERS.
HAFTPFLICHTK.DARMST.
HAMB. FEUERKASSE
HAMB. MANNHEIMER SACH
HANSEMERKUR ALLG.

HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
HUK24 AG

INTER ALLG. VERS.
INTERLLOYD VERS.AG
KRAVAG-LOGISTIC
LANDESSCHADENHILFE

Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

1.229.198
k.A.

K.A.

2.979
4.717.609
217.272
21.242.959
K.A.
3.189.344
122.959
k.A.
268.944
k.A.
1.008.291
340.086
319.571
309.342
212.584
k.A.
442.790
1.170.885
1.056.544
601.856
132.451
k.A.

k.A.
1.096.573
k.A.
135.815
1.911.573
1.328.936
2.856
773.187
k.A.
534.416
k.A.
688.599
681.654
15.272
361.174
1.873.742
1.010.728
269.918
133.390
k.A.

k.A.

k.A.

Beschwerden

N
(o)}

(S
(S
H OFFFWUONWNNRE

Ul

== e
NHEFEFEFEAENWOOPRARNEHE, ONO

= w N B
HF AR WUFEFOWRN

= =
HHEFEF,ONOORAMANU


BaFin
Textfeld
     « zurück zum Inhaltsverzeichnis

  



Reg.Nr.

5402
5412
5334
5414
5426
5446
5095
5438
5798
5121
5773
5448
5125
5781
5586
5036
5459
5463
5042
5400
5862
5484
5461
5093
5476
5479
5783
5050

« zuruck zum Inhaltsverzeichnis

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

LVM SACH
MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
RHION VERSICHERUNG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHWEIZER NATION.VERS
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
STUTTGARTER VERS.

SV SPARK.VERSICHER.
UELZENER ALLG. VERS.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

1.142.594
271.395
k.A.
65.919
317.668
391.444
836.399
1.648.411
97.976
107.789
86.081
k.A.
550.523
k.A.

k.A.
815.408
160.341
k.A.
16.685
698.497
860.673
k.A.

k.A.
803.891
k.A.
268.611
1.192.755
983.527

Beschwerden
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3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

N N NI AN AN N

Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2009
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.652.018 21
5498 ADAC-SCHUTZBRIEF VERS 3.108.446 3
5581 ADLER VERSICHERUNG AG 224.659 1
5312 ALLIANZ VERS. 4.999.001 95
5455 ARAG ALLG. VERS. 20.499.570 7
5397 ASSTEL SACH 33.188 2
5515 AXA VERS. 1.000.968 12
5792 BADEN-BADENER VERS. 278.661 12
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 126.415 3
5633 BASLER SECURITAS 149.499 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 166.638 3
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 624.969 6
5338 CONCORDIA VERS. 301.856 8
5340 CONTINENTALE SACHVERS 699.996 6
5552 COSMOS VERS. 192.765 2
5529 D.A.S. VERS. 250.802 14
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 276.051 2
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.775.135 3
5513 DEVK ALLG. VERS. 773.829 1
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 264.260 1
5350 DT. RING SACHVERS. 369.202 8
5562 ERGO DIREKT 313.349 4
5472 ERGO VERSICHERUNG 882.698 73
5024 FEUERSOZIETAT 49.140 2
5473 GENERALI VERSICHERUNG 2.927.509 23
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 704.768 24
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 1.782.285 19
5085 HDI DIREKT 183.711 2
5512 HDI-GERLING FIRMEN 393.672 4
5384 HELVETIA VERS. 129.436 1
5375 HUK-COBURG 1.017.664 1
5573 IDEAL VERS. 22.642 1
5546 INTER ALLG. VERS. 137.935 1
5057 INTERLLOYD VERS.AG 56.251 2
5780 INTERRISK VERS. 394.298 2
5078 JANITOS VERSICHERUNG 127.186 2
5399 KRAVAG-SACH 16.378 4
5362 LANDESSCHADENHILFE 2.677 1
5402 LVM SACH 885.986 7
5412 MECKLENBURG. VERS. 139.064 5
5414 MUNCHEN. VEREIN ALLG. 47.110 2
5015 NV-VERSICHERUNGEN 61.276 1
5426 NURNBG. ALLG. 615.641 27
5686 NURNBG. BEAMTEN ALLG. 102.224 1
5017 OSTANGLER BRANDGILDE 22.079 2
5074 PB VERSICHERUNG 45.340 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 327.088 1
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 1.014.146 11
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5583
5438
5798
5125
5781
5586
5036
5790
5463
5511
5400
5862
5484
5461
5093
5525
5476
5783
5590
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
STUTTGARTER VERS.

SV SPARK.VERSICHER.
TARGO VERSICHERUNG
UNIVERSA ALLG. VERS.
VER. VERS.GES.DTSCHL.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. VERS.
WURZBURGER VERSICHER.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

304.921
1.528.891
73.308
1.802.216
70.713
484.037
286.106
164.594
68.832
109.243
5.509.978
306.084
180.760
155.025
1.058.045
75.897
218.815
745.830
57.346
2.441.268
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> Reg.Nr. Name des
Versicherungsunternehmens

5342 AACHENMUNCHENER VERS.
5312 ALLIANZ VERS.
5455 ARAG ALLG. VERS.
5397 ASSTEL SACH
5515 AXA VERS.
5324 BAYER.VERS.VERB.AG
5338 CONCORDIA VERS.
5339 CONDOR ALLG. VERS.
5004 CONSTANTIA
5340 CONTINENTALE SACHVERS
5529 D.A.S. VERS.
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER.
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS.
5549 DEBEKA ALLGEMEINE
5513 DEVK ALLG. VERS.
5472 ERGO VERSICHERUNG
5024 FEUERSOZIETAT
5473 GENERALI VERSICHERUNG
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH
5501 HANSEMERKUR ALLG.
5085 HDI DIREKT
5512 HDI-GERLING FIRMEN
5375 HUK-COBURG
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS
5362 LANDESSCHADENHILFE
5404 LBN
5402 LVM SACH
5061 MANNHEIMER VERS.
5412 MECKLENBURG. VERS.
5414 MUNCHEN. VEREIN ALLG.
5426 NURNBG. ALLG.
5446 PROV.NORD BRANDKASSE
5095 PROV.RHEINLAND VERS.
5438 R+V ALLGEMEINE VERS.
5125 SIGNAL IDUNA ALLG.
5586 STUTTGARTER VERS.
5036 SV SPARK.VERSICHER.
5459 UELZENER ALLG. VERS.
5862 VHV ALLGEMEINE VERS.
5461 VPV ALLGEMEINE VERS.
5093 WESTF.PROV.VERS.AG
5476 WWK ALLGEMEINE VERS.
5480 WURTT. U. BADISCHE
5783 WURTT. VERS.

5050 ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

874.799

2.735.402

729.297
K.A.
1.238.950
538.968
216.491
k.A.

k.A.
160.903
132.441
k.A.
232.979
707.370
841.432
662.817
k.A.
1.423.970
732.936
395.071
k.A.
357.020
314.384
1.307.508
608.797
k.A.

k.A.
683.609
84.120
169.731
k.A.
156.135
296.777
534.684
845.351
344.777
k.A.
427.749
k.A.
298.717
176.417

2.411.924

k.A.
k.A.
789.276
715.559

3.7 Versicherungszweig Hausratversicherung
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3.8 Versicherungszweig Wohngebaudeversicherung

Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2009
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 338.918 2
5312 ALLIANZ VERS. 2.053.524 51
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 140.149 1
5397 ASSTEL SACH k.A. 1
5515 AXA VERS. 675.044 10
5633 BASLER SECURITAS 162.912 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 2
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.419.550 5
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 585.310 1
5098 BRUDERHILFE SACH.AG k.A. 1
5004 CONSTANTIA k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS 80.315 2
5529 D.A.S. VERS. 57.025 1
5771 DARAG DT. VERS.U.RUCK k.A. 1
5311 DBV DT. BEAMTEN-VERS. 115.329 4
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 220.496 3
5513 DEVK ALLG. VERS. 316.446 5
5472 ERGO VERSICHERUNG 347.876 6
5473 GENERALI VERSICHERUNG 573.532 8
5858 GOTHAER ALLGEMEINE AG 289.217 7
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 67.705 1
5469 GVV-KOMMUNALVERS. k.A. 1
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. k.A. 1
5032 HAMB. FEUERKASSE 159.829 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 126.835 2
5085 HDI DIREKT 146.795 2
5512 HDI-GERLING FIRMEN 109.808 2
5384 HELVETIA VERS. 171.640 2
5375 HUK-COBURG 572.241 4
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 180.035 1
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 1
5362 LANDESSCHADENHILFE k.A. 2
5402 LVM SACH 479.619 9
5061 MANNHEIMER VERS. 54.196 1
5014 NEUENDORFER BRAND-BAU k.A. 2
5016 NORDHEMMER VERS. k.A. 1
5426 NURNBG. ALLG. 69.883 1
5017 OSTANGLER BRANDGILDE k.A. 1
5446 PROV.NORD BRANDKASSE 321.471 4
5095 PROV.RHEINLAND VERS. 595.484 33
5438 R+V ALLGEMEINE VERS. 883.271 14
5798 RHEINLAND VERS. AG k.A. 3
5773 SAARLAND FEUERVERS. 77.307 2
5491 SCHLESWIGER VERS.V. k.A. 1
5448 SCHWEIZER NATION.VERS k.A. 1
5125 SIGNAL IDUNA ALLG. 141.455 6
5781 SPARK.-VERS.SACHS.ALL k.A. 1
5036 SV SPARK.VERSICHER. 2.259.238 15
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Reg.Nr.

5463
5400
5862
5461
5093
5525
5480
5783
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

UNIVERSA ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WURTT. U. BADISCHE
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

k.A.
476.793
86.682
63.858
2.001.174
62.956
k.A.
453.543
390.832

Beschwerden
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5826
5809
5312
5825
5405
5800
5455
5801
5515
5792
5838
5310
5098
5831
5338
5340
5802
5529
5343
5549
5803
5513
5829
5129
5055
5834
5472
5024
5858
5828
5420
5512
5827
5818
5086
5401
5812
5362
5815
5412
5805
5813
5095
5438
5836
5807
5125
5586
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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

AXA VERS.
BADEN-BADENER VERS.
BADISCHE RECHTSSCHUTZ
BAYER. BEAMTEN VERS.
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA RS
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
D.A.S. ALLG. RS

D.A.S. VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEURAG DT. RS

DEVK ALLG. VERS.

DEVK RECHTSSCHUTZ
DFV DEUTSCHE FAM.VERS
DIRECT LINE

DMB RECHTSSCHUTZ
ERGO VERSICHERUNG
FEUERSOZIETAT
GOTHAER ALLGEMEINE AG
HAMB. MANNHEIMER RS
HAMB. MANNHEIMER SACH
HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING RECHT.
HUK-COBURG RS

HUK24 AG

ITZEHOER VERSICHERUNG
JURPARTNER RECHTSSCH.
LANDESSCHADENHILFE
LVM RECHTSSCHUTZ
MECKLENBURG. VERS.
NEUE RECHTSSCHUTZ
OERAG RECHTSSCHUTZ
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
R+V RECHTSSCHUTZ
ROLAND RECHTSSCHUTZ
SIGNAL IDUNA ALLG.
STUTTGARTER VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

2.618.701
K.A.
2.520.769
252.426
413.996
K.A.

k.A.

k.A.

K.A.

k.A.
152.645
k.A.

k.A.

k.A.

k.A.
77.914
k.A.

k.A.

k.A.
350.283
889.681
k.A.
1.023.380
15.999
2.490
771.841
k.A.

k.A.

k.A.
414.937
k.A.

k.A.

k.A.
1.524.879
k.A.
43.697
k.A.

k.A.
712.701
142.599
k.A.
1.278.640
k.A.

k.A.
637.069
k.A.

k.A.

k.A.

Beschwerden
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Reg.Nr.

5459
5400
5093
5525
5479
5783
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

UELZENER ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2009

k.A.
175.693
k.A.
416.613
k.A.
641.520
475.060

Beschwerden
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3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens
5902 ACE EUROPEAN (GB) 6
9053 ADMIRAL INSURANCE(GB) 11
5636 AGA INTERNATION. (F) 22
5029 AIOI NISSAY (GB) 1
7239 ALLIANZ ELEMENT.L.(A) 1
7778 ALPHA INS. A/S (DK) 1
7671 ASPECTA ASSUR. (L) 2
7323 ASPIS PRONIA (GR) 3
5118 ASSURANT LEBEN (GB) 1
7203 ATLANTICLUX (L) 12
1324 ATLANTICLUX LEBEN (L) 16
5064 ATRADIUS KREDIT (NL) 3
7374 AXA ASSISTANCE (F) 1
5090 AXA CORPORATE S. (F) 6
1319 AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 8
9146 AXA SUN LIFE (GB) 1
7760 BANK AUSTRIA (A) 1
7811 CACI LIFE LIM. (IRL) 3
1300 CANADA LIFE (IRL) 14
1182 CARDIF LEBEN (F) 5
5056 CARDIF VERS. (F) 23
5595 CHARTIS EUROPE (F) 10
5142 CHUBB INSUR. (GB) 1
7453 CLERICAL MED.INV.(GB) 18
7600 CMI INSURANCE (L) 1
7724 CREDIT LIFE INT. (NL) 25
7985 CSS VERSICHERUNG (FL) 12
5048 DOMESTIC AND GEN.(GB) 5
1161 EQUITABLE LIFE (GB) 1
5115 EUROMAF SA (F) 2
7813 FINANCELIFE (A) 1
5053 FINANCIAL INSUR.(GB) 5
7481 FORTUNA LEBEN (FL) 4
7814 FRIENDS PROVID. (GB) 1
9090 GROUPAMA PHOENIX (GR) 1
7270 HANSARD EUROPE (IRL) 2
5079 HISCOX INS. (GB) 1
5788 INTER PARTNER ASS.(B) 1
7587 INTERN.INSU.COR.(NL) 108
9031 LIBERTY EURO.(IRL/E) 8
7900 LIGHTHOUSE (GBZ) 2
7007 LLOYD'S OF LONDON(GB) 5
5054 LONDON GENERAL 1.(GB) 4
5130 MAPFRE ASISTENC.(E) 2
7547 MONDIAL ASSIST. (NL) 2
7806 NEW TECHNOLOGY (IRL) 1
7723 PRISMALIFE AG (FL) 71
7455 PROBUS INSURANCE(IRL) 1

7894 QUANTUM LEBEN AG(FL) 1
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Reg.Nr.

1317
7415
7730
1172
5127
1320
7763
1311
7456
7643
7483
7929

Kurzname des Versicherungs-

unternehmens

R+V LUXEMB. LV (L)
R+V LUXEMBOURG L (L)
RIMAXX (NL)

SKANDIA LIFE (GB)
SOGECAP RISQUES (F)
STANDARD LIFE (GB)
STONEBRIDGE (GB)

VDV LEBEN INT. (GR)
VDV LEBEN INTERN.(GR)
VIENNA-LIFE (FL)
VORSORGE LUXEMB. (L)
ZURICH INSURANCE(IRL)

Beschwerden
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Abkurzungsverzeichnis

aba Arbeitsgemeinschaft fir betriebliche
Altersversorgung

ABI. Amtsblatt

Abs. Absatz, Abséatze

ABS Asset Backed Securities

ACP Autorité de Controle Prudentiel

ACS Actividades de Construccion y Servicios, S.A.

AfW Bundesverband Finanzdienstleistung e.V.

a.G. auf Gegenseitigkeit

AG Aktiengesellschaft/Amtsgericht

AGB Allgemeine Geschaftsbedingungen

AIFM Alternative Investment Fund Managers

AIG American International Group

AKIM Arbeitskreis Interne Modelle

AltZertG Altersvorsorgevertrage-Zertifizierungsgesetz

AMA Advanced Measurement Approach

AMLEG Anti Money Laundering Expert Group

AnlAndVv Verordnung zur Anderung der
Anlageverordnung

Anlv Anlageverordnung

AnsFug Anlegerschutz- und Funktions-
verbesserungsgesetz

Art. Artikel

AVAD Auskunftsstelle Uber Versicherungs-/Bauspar-

kassenauBendienst und Versicherungsmakler
in Deutschland e.V.

Az, Aktenzeichen

BA Bankenaufsicht

BaFin Bundesanstalt flir Finanzdienstleistungsaufsicht

BAKred Bundesaufsichtsamt flir das Kreditwesen

BAV Bundesaufsichtsamt flir das Versicherungs-
wesen

BAWe Bundesaufsichtsamt flir den Wertpapierhandel

BCBS Basel Committee on Banking Supervision

BdE Banco de Espana

BdI Banca d "Italia

BfDI Bundesbeauftragter fir den Datenschutz und
die Informationsfreiheit

BGB Birgerliches Gesetzbuch

BGBI. Bundesgesetzblatt

BGH Bundesgerichtshof

Bill. Billiarde/n

Bio. Billion/en

BIZ Bank flr Internationalen Zahlungsausgleich

BKA Bundeskriminalamt

BMF Bundesfinanzministerium

BMJ Bundesjustizministerium

BMWi Bundeswirtschaftsministerium

BSC Banking Supervision Committee

Bsp. Beispiel

BT-Drs. Bundestagsdrucksache

BVerfG Bundesverfassungsgericht
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BVerwG
BVI

BVR

BVV
BZSt
bzw.

ca.
CcboO
CDs
CEBS
CEIOPS

CEIOPS FSC
CESR
CFD
CFTC
CLO
CMBS
CNMV
CNSF
Co.
COREP
CRD
CSA
CSRC

DAX
DeckRV
DerivateV
DFSA
d.h.
DHBW
DL

DM

DNB
DPR
DSGV
DVFA

€
EAA
EAEG

EBA

EC
ECOFIN
EdB
EDV
EdW

EFSA

Bundesverwaltungsgericht

Bundesverband Investment und Asset Manage-
ment e.V.

Bundesverband der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken

Versicherungsverein des Bankgewerbes a.G.
Bundeszentralamt flir Steuern
beziehungsweise

circa

Collateralized Debt Obligation

Credit Default Swaps

Committee of European Banking Supervisors
Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors

CEIPOS Financial Stability Committee
Committee of European Securities Regulators
Contracts for Difference

U.S. Commodity Futures Trading Commission
Collateralized Loan Obligations

Commercial Mortgage Backed Securities
Comision Nacional del Mercado de Valores
Comision Nacional de Seguros y Finanzas
Company

Common Reporting

Capital Requirements Directive

Insurance Supervisory Commission

China Securities Regulatory Commission

Deutscher Aktienindex
Deckungsrickstellungsverordnung
Derivateverordnung

Dubai Financial Services Authority

das heiBt

Duale Hochschule Baden-Wirttemberg
Dienstleistungsverkehr

Deutsche Mark

De Nederlandsche Bank

Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung
Deutscher Sparkassen- und Giroverband
Deutsche Vereinigung fur Finanzanalyse und
Asset Management

Euro

Erste Abwicklungsanstalt
Einlagensicherungs- und Anlegerentschadi-
gungsgesetz

European Banking Authority

Electronic Cash

Economic and Financial Council
Entschadigungseinrichtung deutscher Banken
Elektronische Datenverarbeitung
Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhan-
delsunternehmen

Egyptian Financial Supervisory Authority
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EFSF Europdische Finanzstabilisierungsfazilitat
EFSM Europaischer Finanzstabilisierungsmechanismus
EG Einflhrungsgesetz/Europaische Gemeinschaft
EIOPA European Insurance and Occupational Pensions
Authority
ESCA Emirates Securities and Commodities Authority
ESFS European System of Financial Supervision
ESMA European Securities and Markets Authority
ESRB European Systemic Risk Board
etc. et cetera
EU Europaische Union
EuGH Europdischer Gerichtshof
e.V. eingetragener Verein
evtl. eventuell
EWR Europaischer Wirtschaftsraum
EZB Europaische Zentralbank
F = folgende
FASB Financial Accounting Standards Board
FATF Financial Action Task Force on Money
Laundering
FBI Federal Bureau of Investigation
FDAX DAX Future
FDIC Federal Deposit Insurance Corporation
FED Federal Reserve System
ff. fortfolgende
FinDAG Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz

FinDAGKostV Verordnung Uber die Erhebung von Geblihren
und die Umlegung von
Kosten nach dem Finanzdienstleistungs-
aufsichtsgesetz

FINMA Eidgendssische Finanzmarktaufsicht

FINREP Financial Reporting

FinReq Financial Requirements Expert Group

FMA Finanzmarktaufsicht

FMS Finanzmarktstabilisierungsfonds

FMSA Bundesanstalt flr Finanzmarktstabilisierung

FMStFG Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz

FMStG Finanzmarktstabilisierungsgesetz

FSA Financial Services Authority/Agency

FSB Financial Stability Board

FSC Financial Stability Committee/
Financial Services Commission

FSF Financial Stability Forum

FSI1 Financial Stability Institute

FSS Financial Supervisory Service

G G20 The Group of Twenty Finance Ministers and

Central Bank Governors

GbR Gesellschaft blrgerlichen Rechts

GDV Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V.

gem. gemal

GG Grundgesetz

ggf. gegebenenfalls
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GKV
GmbH
GroMiKVv
GW

GwG

Gz

HessVGH
HFT

HGB

Hj.

HV

IADI
IAIS

IAIS FSC
IAS
IASB
ICAAP
ICPs
ICRG
i.d.F.
Idw
IFG
IFRS
i.G.
IGSC
IGSRR

i.H.v.

i.L.

Inc.

inkl.
InstitutsVergV
IntMod

InvG
InvMaRisk

IOPS
I0sCo

IPO
IRBA
IRC
i.S.d.
IT
i.v.m.
IWF

Gesetzliche Krankenversicherung
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GroBkredit- und Millionenkreditverordnung
Geldwasche

Geldwaschegesetz

Geschaftszeichen

Hessischer Verwaltungsgerichtshof
High Frequency Trading
Handelsgesetzbuch

Halbjahr

Hauptversammlung

International Association of Deposit Insurers
International Association of Insurance Supervi-
sors

IAIS Financial Stability Committee
International Accounting Standards
International Accounting Standards Board
Internal Capital Adequacy Assessment Process
Insurance Core Principles

International Co-Operation Review Group

in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprifer
Informationsfreiheitsgesetz

International Financial Reporting Standards

in Grindung

Insurance Groups Supervision Committee
Internal Governance, Supervisory Review and
Reporting Expert Group

in Hohe von

in Liquidation

Incorporated Company

inklusive

Instituts-Vergltungsverordnung

Internal Model Expert Group
Investmentgesetz

Mindestanforderungen fir die Ausgestaltung ei-
ner ordnungsgemaBen Geschaftsorganisation
und insbesondere des Risikomanagements von
Kapitalanlagegesellschaften und Investmentak-
tiengesellschaften

International Organization of Pension
Supervisors

International Organization of Securities
Commissions

Initial Public Offering

Internal Ratings Based Approach

Incremental Risk Charge

im Sinne des

Informationstechnik

in Verbindung mit

Internationaler Wahrungsfonds
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JCFC
JF

k.A.
KA
KAG
Kfz
KG
KGaA
KI
KLR
KredReorgG
KSA
KWG

LCR
LG
LIBOR
lit.
LKA
Ltd.
Lv
LVU

M&A
MaComp
MaRisk

MAS
MCR
MdB
MFSA
MIiFID
Mio.
MMoU
MoU
Mrd.
MSCI
MTF

NL
NPL
Nr.
NSFR
NYSBD

OoCC
OECD
OGAW
OIC

OIS
OoLG

311

Joint Committee on Financial Conglomerates
Joint Forum

keine Angaben

Kapitalanlage/n
Kapitalanlagegesellschaft
Kraftfahrzeug
Kommanditgesellschaft
Kommanditgesellschaft auf Aktien
Kreditinstitut

Kosten- und Leistungsrechnung
Kreditinstitute-Reorganisationsgsgesetz
Kreditrisikostandardansatz
Kreditwesengesetz

Liquidity Coverage Ratio
Landgericht

London Interbank Offered Rate
littera

Landeskriminalamt

Limited

Lebensversicherung
Lebensversicherungsunternehmen

Mergers & Acquisitions
Mindestanforderungen an die Compliance
Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment

Monetary Authority of Singapore

Minimum Capital Requirement

Mitglied des Bundestages

Malta Financial Services Authority

Markets in Financial Instruments Directive
Million/en

Multilateral Memorandum/a of Understanding
Memorandum/a of Understanding

Milliarde/n

Morgan Stanley Capital International
Multilaterale/s Handelssystem/e

Niederlassung

Non-Performing Loans

Nummer/n

Net Stable Funding Ratio

New York State Banking Department

Office of the Comptroller of the Currency
Organisation for Economic Cooperation and
Development

Organismus flr gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

Office of Insurance Commission

Overnight Indexed Swap
Oberlandesgericht
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ORSA Own Risk and Solvency Assessment
OSFI Office of the Superintendent of Financial
Institutions Canada
OTC Over the Counter
oVvG Oberverwaltungsgericht
P p-a. per annum
PfandBG Pfandbriefgesetz
PF Pensionsfonds
PIIGS Portugal, Irland, Italien, Griechenland, Spanien
PKV Private Krankenversicherung
Q QIS Quantitative Impact Study
R R Rundschreiben
RechKredV Kreditinstituts-Rechungslegungsverordnung
RechVersV Verordnung Uber die Rechnungslegung von Ver-
sicherungsunternehmen
REIT Real Estate Investment Trust
RfB Ruckstellung fur Beitragsrickerstattung
RL Richtlinie
RMBS Residential Mortgage Backed Securities
S s Seite/Satz
S. siehe
S.A. Société Anonyme
S.a.r.l Société a Responsabilité Limitée
SCR Solvency Capital Requirement
SEC U.S. Securities and Exchange Commission
SGB Sozialgesetzbuch
SIBs Systemically Important Banks
SIFIs Systemically Important Financial Institutions
SoFFin Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
SolvVv Solvabilitatsverordnung
S&P Standard & Poor’s
SSG Senior Supervisors Group
StA Staatsanwaltschaft
StGB Strafgesetzbuch
StPO Strafprozessordnung
T TACIS Technical Assistance to the Commonwealth of
Independent States
U u.a. unter anderem/und andere
UN United Nations
us United States
USA United States of America
us-$ US-Dollar
US-GAAP United States Generally Accepted Accounting
Principles
Vv VA Versicherungsaufsicht
VAG Versicherungsaufsichtsgesetz

ver.di Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft
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VerkprospG Verkaufsprospektgesetz
VerkProspGebV Vermdégensanlagen-Verkaufsprospektgebihren-

verordnung

VermVerkProspV Vermdégensanlagen-Verkaufsprospekt-

VersVergV
VG

VGH

vgl.

VO

VU

VwGO
VVG

WA
WpHG
WpMiVoG

WpPG
WpPGebV
wpUG

ZAG
z.B.
ZKA
Ziff.
z.T.

verordnung
Versicherungs-Verglitungsverordnung
Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Verordnung
Versicherungsunternehmen
Verwaltungsgerichtsordnung
Versicherungsvertragsgesetz

Wertpapieraufsicht

Wertpapierhandelsgesetz

Gesetz zur Vorbeugung gegen missbrauchliche
Wertpapier- und Derivategeschéfte
Wertpapierprospektgesetz
Wertpapierprospektgeblhrenverordnung
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
zum Beispiel

Zentraler Kreditausschuss
Ziffer/n

zum Teil
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