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Vorwort

Die BaFin kann Anfang Mai 2012 auf die ersten zehn
Jahre ihres Bestehens zurlickblicken. 2002 verschmol-
zen die bis dato eigenstandigen Bundesamter fir
das Versicherungswesen, das Kreditwesen und
den Wertpapierhandel zur Allfinanzaufsicht BaFin.
Das Konstrukt der Allfinanzaufsicht hat sich be-
wahrt. Aus heutiger Sicht ist die immer starkere
Vernetzung der Finanzsektoren wohl das schlag-
kraftigste Argument flr die Allfinanzaufsicht.

Zehn Jahre gibt es die BaFin, mehr als neun Jahre
stand Jochen Sanio an ihrer Spitze. Das Jahr 2011
war das letzte unter seiner Prasidentschaft.
Jochen Sanio hat die BaFin gepragt. Ihm, aber auch
allen Beschaftigten der BaFin gebihren Dank und Respekt
flr das, was sie flr die deutsche Allfinanzaufsicht — und damit fir
den deutschen Finanzplatz - geleistet haben. Die BaFin steht auf
einem soliden Fundament, was der Stabilitat des deutschen Finanz-
systems zu Gute kommt.

Die BaFin hat in ihren ersten zehn Jahren einen Kurs eingeschla-
gen, der auch flr die Zukunft taugt. Sie ist eine starke und durch-
setzungsfahige Aufsicht, die auch bereit ist, unbequeme Entschei-
dungen zu treffen. Die BaFin ist reaktionsschnell und - wenn die
Zustande auf den Markten es erfordern - flexibel. In ihrem Auf-
sichtshandeln ist die BaFin berechenbar und schafft Transparenz,
so dass die beaufsichtigten Unternehmen eine klare Linie erkennen
und aufsichtliche Entscheidungen nachvollziehen kénnen. Die BaFin
handelt, soweit mdglich, praventiv, um Risiken schon im Vorhinein
einzudammen. Auch in Zukunft wird sie Aufsicht mit Augenmal be-
treiben und sich international fiir eine Regulierung mit Augenmaf
einsetzen.

Der grundsatzliche Weg ist also vorgezeichnet. Dennoch wird sich
die Arbeit der BaFin stark verandern. Aufsicht ist seit der Finanz-
krise sehr viel starker international vernetzt. Die Europadische Union
hat, was das angeht, weitreichende Entscheidungen getroffen; sie
bietet damit fir Europa den rechtlichen Rahmen, der auf globaler
Ebene fehlt. Mit ihrer Reform der europdischen Aufsichtsstruktur,
deren Ergebnis das Europdische System der Finanzaufsicht ist, hat
die EU einen gewaltigen Schritt getan - in die richtige Richtung.
Die BaFin ist Teil dieses Systems und wird sich an dessen Fortent-
wicklung beteiligen. Auch in den globalen Standardsetzergremien
wie dem Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht, die die globalen
Antworten auf die Krise formulieren, ist die BaFin vertreten und
setzt sich flr die berechtigten deutschen Interessen ein.



Ziel aller Regulierungsbemihungen der BaFin ist die nachhaltige
Stabilitéat der Finanzmarkte - in Deutschland, Europa und der gan-
zen Welt.

Ein weiteres bewegtes Jahr liegt hinter der BaFin, und es wird
auch in Zukunft nicht an Herausforderungen mangeln. Basel III,
Solvency II und EMIR sind nur drei Beispiele von vielen.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2012

Dr. Elke Konig
Prasidentin
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I Einleitung

‘ Deutsche Banken mit positiven Im ersten Halbjahr 2011 fihrte die Europadische Bankenaufsichts-
Stresstestergebnissen. behérde EBA (European Banking Authority) in Zusammenarbeit
mit den nationalen Aufsichtsbehérden, der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und dem Europaischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board)
einen Bankenstresstest in den Mitgliedstaaten der
Europdischen Union (EU) und Norwegen durch.
Stresstests unterziehen Institute hypothetischen
' Analysen stark negativer, aber unwahrscheinli-
cher Entwicklungen. Sie helfen bei der Beurtei-
: lung, ob die Kapitalausstattung angemessen
ist, stellen aber keine Prognose fir den kiinfti-
gen Kapitalbedarf dar. An dem Stresstest nah-
men 91 Banken teil. 13 davon waren deutsche
Institute. Alle deutschen Teilnehmer, die nach
dem EBA-Format veroffentlichten, erreichten die
von der EBA geforderte Mindesteigenkapitalquote.
Der Durchschnitt lag deutlich oberhalb der geforder-
ten harten Kernkapitalquote von 5,0 %.

A

@ ccoFiN verlangt starkere Um das Vertrauen in den europdischen Bankensektor wieder herzu-
Eigenkapitalausstattung. stellen, entschied der ECOFIN-Rat am 26. Oktober 2011 auf einem

Sondergipfel, die Eigenkapitalausstattung der groBen international
tatigen europaischen Institute zu starken. Im Fokus der Rekapita-
lisierungsmaBnahme stand der Aufbau eines temporaren Kapital-
puffers. Der Kapitalbedarf fir die 71 Institute, welche die EBA flr
ihre Rekapitalisierungsempfehlung ausgewahlt hatte, betragt insge-
samt 114,7 Mrd. Euro. Davon entfallen rund 13,1 Mrd. Euro auf die
13 deutschen Institute. Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf
missen diesen Kapitalpuffer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und
bis auf Weiteres aufrechterhalten. Sie haben der Aufsicht im Januar
2012 ihre Rekapitalisierungsplane vorgelegt.

‘ Umsetzung der Solvency-II-Rah- Am 15. Februar 2012 ist der Regierungsentwurf fir das zehnte Ge-

menrichtlinie in nationales Recht. setz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG), das
die europaische Solvency-II-Rahmenrichtlinie in deutsches Recht
umsetzen soll, verdéffentlicht worden. Demnach wird das klnftige
VAG drei unterschiedliche Aufsichtsregime abdecken: Neben den
Regelungen fiir Versicherungsunternehmen, die unter das Sol-
vency-II-Regime fallen, enthalt es auch Vorschriften fir Unter-
nehmen, die nicht dessen Anwendungsbereich unterliegen. Dies
sind zum einen Sterbekassen sowie kleine Versicherungsunter-
nehmen, auf die wegen ihrer geringen GréBe auch weiterhin die
derzeit giltigen Vorschriften (Solvency I) Anwendung finden. Zum
anderen betrifft dies Pensionskassen und Pensionsfonds, die als
Einrichtungen der betrieblichen Altersvorsorge einem eigenen
Richtlinienregime unterliegen. Neben den VAG-Anderungen sind
Folgeanderungen bei zahlreichen Verordnungen notwendig.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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. Deutsche Versicherungsbranche

weiterhin stabil.

Die Umsetzung wird dadurch erschwert, dass sich die Verabschie-
dung der Omnibus-II-Richtlinie verzégert, mit der die Rahmenricht-
linie geéndert werden soll. Das betrifft im Wesentlichen die Rege-
lungen zu den delegierten Rechtsakten und den technischen Stan-
dards sowie die Rolle von EIOPA. AuBerdem soll die Rechtsgrund-
lage geschaffen werden, um Ubergangsbestimmungen zu den Sol-
vency-II-Vorschriften zu erlassen. Im Januar 2011 legte die Euro-
paische Kommission den Entwurf zu Omnibus II vor. Eine allgemei-
ne Ausrichtung wurde im Ausschuss der Standigen Vertreter der
Mitgliedstaaten (AStV) bereits am 28. September 2011 erreicht.

Entgegen der urspringlichen Zeitplanung hat der so genannte Tri-
log, der der Abstimmung zwischen Rat, Kommission und Parlament
dient, nicht 2011 begonnen. Die Trilogverhandlungen starten nun
unter danischer Ratsprasidentschaft mit dem Ziel, diese noch unter
danischer Ratsprasidentschaft abzuschlieBen. Mit einer Veréffentli-
chung der Omnibus-II-Richtlinie ist daher nicht vor Herbst 2012 zu
rechnen. Die vollstéandige Anwendung von Solvency II wird sich
voraussichtlich auf Anfang 2014 verschieben.

Die Lage der deutschen Versicherungswirtschaft blieb auch im Jahr
2011 stabil. Die Versicherer sind aber weiterhin in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld tatig, das von einem niedrigen Zinsni-
veau und einer hohen Staatsverschuldung in Europa gepragt ist.

Die BaFin hat daher 2011 erneut eine Niedrigzinsabfrage bei den
Lebensversicherern durchgefiihrt. Diese ergab, dass die Kapitaler-
trage der Branche im vorgegebenen Niedrigzinsszenario insgesamt
15 Jahre lang ausreichen, um den Garantiezins zu finanzieren, dass
der gleichzeitige Aufbau der Zinszusatzreserve und die Beteiligung
der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven jedoch er-
hebliche zusétzliche Belastungen darstellen. Eine ahnliche Umfrage
bei den Pensionskassen zeigte, dass diese die zugesagten Leistun-
gen voraussichtlich auch bei einer weiter anhaltenden Niedrigzins-
phase erbringen kénnen. Viele von ihnen haben bereits auf die
ricklaufigen Zinsen reagiert und MaBnahmen ergriffen.

In Reaktion auf die hohe Staatsverschuldung entschied die BaFin im
Juni 2011, auf ,default" eingestufte Staatsanleihen bis zum Ende der
Garantie durch den Europaischen Stabilisierungsmechanismus (2013)
im gebundenen Vermdgen von Versicherern zu dulden. Auch wird die
BaFin weiterhin nicht beanstanden, wenn Versicherer die 5-prozentige
High-Yield-Quote durch die Herabstufung von Staatsanleihen Uber-
schreiten. Ziel ist es, prozyklische Effekte zu vermeiden, die Finanz-
marktstabilitdt zu unterstiitzen und Verluste bei den betroffenen Ver-
sicherern zu begrenzen. Eine Abfrage unter den Lebensversicherern
zeigte zudem, dass die Unternehmen ihre Landerrisiken aktiv steuern,
indem sie nur begrenzt in den Staaten Portugal, Irland, Italien, Grie-
chenland und Spanien (PIIGS-Staaten) investieren.

Risikopotenzial birgt auBerdem die Tatsache, dass der Finanzmarkt
nicht aus voneinander abgeschotteten Sektoren besteht. Die sek-
tor- und landeribergreifende Zusammenarbeit gewinnt darum fir
die BaFin immer mehr an Bedeutung. Es gilt, Ansteckungsgefahren
zu erkennen und im Auge zu behalten.
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. Neue Meldepflichten fiir Im Februar 2012 ist die Mitteilungspflicht fir Finanzinstrumente
Finanzinstrumente. erweitert worden. Sie gilt nun unter anderem auch fiir Riickiiber-

tragungsanspriche aus Wertpapierdarlehen und Finanzinstrumente
mit Barausgleich. Dies wird die Entwicklung zusatzlich verstarken,
dass die Zahl der Stimmrechtsmitteilungen in der Tendenz zu-
nimmt. 2011 wurden der BaFin 5.929 Stimmrechtsmitteilungen
gemeldet, also Anderungen in der Anteilsstruktur bérsennotierter
Unternehmen. Das war deutlich mehr als im Vorjahr (5.439). Uber
Finanzinstrumente wurden 135 Mitteilungen abgegeben, nach 57

im Jahr 2010.
@ rusion Deutsche Borse / Am 15. Februar 2011 gaben die Deutsche Borse AG und die NYSE
NYSE gescheitert. Euronext bekannt, zu einem gemeinsamen weltweit tatigen Bor-

senunternehmen fusionieren zu wollen. Das damit im Zusammen-
hang stehende Ubernahmeangebot der Alpha Beta Netherlands
N.V. an die Aktionare der Deutsche Borse AG stieB auf groBes
offentliches Interesse und beschaftigte die BaFin Uber mehrere
Monate. Die Europaische Kommission untersagte das Vorhaben
am 1. Februar 2012 aus wettbewerbsrechtlichen Grinden.

. Zahlreiche Verdachtsmeldungen Die Zahl der Verdachtsanzeigen, die die BaFin wegen Marktmani-
zu Spam-Kampagnen. pulation und Insiderhandel erreichten, stieg ebenfalls deutlich an:
2011 gab es 473 Meldungen, im Vorjahr waren es 241. Viele der
Meldungen bezogen sich auf Spam-Kampagnen. Auch zu Instru-
menten wie Optionsscheinen, Zertifikaten und Fonds sowie zu
unbefugten telefonischen Ordererteilungen gaben die Institute
zahlreiche Hinweise.

‘ BaFin beanstandet Produktinfor- Seit dem 1. Juli 2011 mussen Wertpapierdienstleistungsunterneh-
mationsblatter fur Finanzinstrumente. men ihren Privatkunden bei der Anlageberatung rechtzeitig vor

dem Geschéftsabschluss flir jedes empfohlene Finanzinstrument
ein kurzes, leicht verstandliches Informationsblatt zur Verfligung
stellen. Das Informationsblatt muss es dem Kunden ermdéglichen,
die Art des Finanzinstruments und seine Funktionsweise zu verste-
hen. Er soll die damit verbundenen Risiken, die Aussichten fir die
Kapitalrtickzahlung und Ertrage unter verschiedenen Marktbedin-
gungen und die mit seiner Anlage verbundenen Kosten einschatzen
und mit anderen Finanzinstrumenten vergleichen kénnen. Die
BaFin hat die Vergleichbarkeit von rund 130 Produktinformations-
blattern Uberprift und dabei Defizite festgestellt. Haufig fehlten
Angaben ganzlich, in anderen Fallen waren die Produkte und ihre
Funktionsweise, die Risiken und Kosten nur ungenau oder abstrakt
beschrieben. Sie hat gravierende VerstéBe bei den Instituten bzw.
Verbanden beanstandet, woraufhin viele Unternehmen ankiindig-
ten, ihre Informationsblatter zu @ndern. Die BaFin wird die Umset-
zung nachhalten.

‘ Vertragsbedingungen fiir Neben der Bewaltigung der Folgen der Finanzkrise stand das Jahr
Fonds angepasst. 2011 fir die Fondsbranche im Zeichen der Umsetzung der OGAW-

IV-Richtlinie in deutsches Recht. Die BaFin wirkte an der Schaffung
der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit. Sie konnte die ange-
passten Vertragsbedingungen richtlinienkonformer Fonds rechtzei-
tig zum 1. Juli 2011 genehmigen. Darlber hinaus informierte die
Aufsicht in Workshops und Seminaren sowohl auf nationaler als
auch auf europaischer Ebene Uber die neuen Anforderungen.

SN N N 7N 7N 7N 7N YN A
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. Registrierungsverfahren fir
Ratingagenturen.

. MaBnahmen bezlglich der Risiken
von Exchange-Traded Funds.

. Uberwachung und Regulierung
von Schattenbanken.

2011 war die BaFin intensiv mit der Registrierung von Ratingagen-
turen beschéaftigt. Die Registrierungsverfahren, die in der EU seit
2010 Pflicht sind, banden erhebliche Ressourcen. Von den elf An-
tragen mittelstandischer deutscher Ratingagenturen beschied die
BaFin acht positiv; drei Antrage wurden zurtickgenommen. Darilber
hinaus bearbeitete die BaFin Anfragen und Beschwerden, welche
die Tatigkeit der Ratingagenturen betrafen, und wirkte auf euro-
paischer Ebene bei den grenziberschreitenden Registrierungsver-
fahren flr die groBen Ratingagenturen mit. Seit dem 1. Juli 2011
Uberwacht die Europaische Marktaufsichtsbehdrde ESMA (European
Securities and Markets Authority) die Ratingagenturen. Uber ver-
schiedene ESMA-interne Gremien ist die BaFin, ebenso wie die
anderen europaischen Aufsichtsbehérden, an den Registrierungs-
verfahren wie auch an der Erarbeitung europaischer technischer
Regulierungsstandards beteiligt.

Verschiedene internationale Institutionen, darunter das Financial
Stability Board (FSB) und die Bank flr Internationalen Zahlungs-
ausgleich (BIZ), duBerten sich 2011 angesichts des immens wach-
senden Marktes flir Exchange-Traded Funds (ETF) kritisch Uber
diese Anlageform. ETFs sind bdrsennotierte und -gehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Index abbilden. Die Kritik bezieht sich
insbesondere auf synthetisch replizierende ETFs, die in Europa

64 Prozent des Marktes ausmachen. Dabei wurde auf das schnelle
Wachstum und die Innovationsgeschwindigkeit der neuen Produkt-
kreationen, aber auch auf die wachsende Komplexitat und die
damit einhergehende geringe Transparenz aufmerksam gemacht.
Beflrchtet werden zusatzliche Kontrahentenrisiken.

ESMA nahm diese Entwicklung zum Anlass, neue europaische Stan-
dards zu ETFs zu erarbeiten. Im September 2011 konsultierte sie
ein erstes Diskussionspapier, an dem auch BaFin-Vertreter mitge-
wirkt haben. Es hat vor allem zum Ziel, die Transparenz zu verbes-
sern.

Anfang November 2011 billigten die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die Empfehlungen des FSB zur besseren Uberwachung und
Regulierung der Schattenbanken. Dieses sieht ein dreistufiges
Uberwachungskonzept vor. Auf der ersten Uberwachungsstufe
geht es zunachst darum, im Rahmen eines Macro-Mappings einen
groben Uberblick iber den Umfang der Aktivitdten zu erhalten.
Der Zweck der zweiten Uberwachungsstufe besteht darin, die ein-
zelnen, aus der Nicht-Banken-Kreditintermediation abgeleiteten
Risikofaktoren genauer unter die Lupe zu nehmen. Neben der
Beurteilung systemischer Risiken sollen die zustéandigen Behdrden
auch Anhaltspunkten fir Regulierungsarbitrage nachgehen. Auf
der dritten Uberwachungsstufe sind die méglichen negativen Aus-
wirkungen der einzelnen Risiken zu bewerten. Dabei liegen die
Schwerpunkte unter anderem in der Analyse der Verbindungen
zum Bankensystem, der GréBe und des Umfangs einzelner Schat-
tenbankenentitdten und -aktivitdten sowie in der Uberwachung
von Ertragskennzahlen.
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. Kollektive Anlageformen kdnnen Teil
des Schattenbankensystems sein.

. Mehr Aufsicht und neue Regeln
fir systemrelevante Banken.

Was den regulatorischen Rahmen betrifft, so entschied sich das
FSB flr eine direkte Regulierung der Schattenbanken und eine in-
direkte Regulierung, also eine Regulierung der Verbindungen der
Schattenbanken zum Bankensektor. Durch diese Kombination wer-
den die Regulierung von Schattenbanken insgesamt robuster und
die Moglichkeiten, Arbitrage zu betreiben, eingeschrankt. Der
Baseler Ausschuss fir Bankenaufsicht erarbeitet bis zum Sommer
2012 Empfehlungen fir die indirekte Regulierung. Empfehlungen
zur direkten Regulierung lasst das FSB in eigenen Arbeitsgruppen
erarbeiten. Zudem wird sich die Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehdérden IOSCO (International Organization

of Securities Commissions) mit mdglichen RegulierungsmaBnahmen
beziiglich Geldmarktfonds befassen, um die systemischen Risiken
und die Anfalligkeit fur einen Run zu reduzieren. Sie Uberprift dar-
Uber hinaus in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss, wie weit
die nationale Umsetzung der Regelungen bezlglich des Selbstein-
behalts bei Verbriefungen sowie der Regelungen zur Verbesserung
der Transparenz und Standardisierung von Verbriefungsprodukten
vorangeschritten ist.

Bei der Diskussion Uber die Regulierung von Schattenbanken spie-
len auch gewisse Formen kollektiver Investments wie beispielsweise
Hedgefonds eine wichtige Rolle. Die europdische AIFM-Richtlinie?,
die Mitte 2011 in Kraft getreten ist und bis zum 22. Juli 2013 in
nationales Recht umgesetzt werden muss, erfasst unter ihrem wei-
ten Anwendungsbereich die Manager von Fonds, die nicht bereits
durch die OGAW-Richtlinie? reguliert sind. Ihnen werden weitrei-
chende Informationspflichten auferlegt, unter anderem gegenlber
den Aufsichtsbehdrden. Die AIFM-Richtlinie enthalt auch detaillierte
Bestimmungen Uber die Zusammenarbeit zwischen den nationalen
Aufsichtsbehérden, ESMA und dem Europadischen Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board). Dadurch
werden die Informations- und Arbeitsgrundlagen flr eine systemi-
sche Aufsicht verbessert. Zudem stellen die neuen Regelungen den
Aufsichtsbehdrden spezifische Aufsichtsmittel zur Durchsetzung
bereit, wie etwa die Beschrankung der Hebelfinanzierung und An-
teilsgeschafte, aber auch den Entzug der Erlaubnis. Die Detail-
bestimmungen zur AIFM-Richtlinie werden derzeit ausgearbeitet.

Eine der Lehren aus der letzten Finanzmarktkrise besteht darin,
die Uberwachung und Regulierung groBer, international tatiger
Finanzinstitute mit systemischer Relevanz fir das Weltfinanzsystem
(Global Systemically Important Financial Institutions - G-SIFIs)
grundlegend neu zu organisieren und zu institutionalisieren. Im
Auftrag des FSB erarbeitete der Baseler Ausschuss im Berichtsjahr
daher neue Anforderungen an global systemrelevante Banken
(Global Systemically Important Banks - G-SIBs), die die G-20-
Staats- und Regierungschefs im November 2011 genehmigten.

' Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1.
? Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302.
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‘ Umgang mit mdéglichen system-
relevanten Versicherern.

. Abwicklung von SIFIs.

Demnach selektiert der Baseler Ausschuss jahrlich die 75 groBten
global agierenden Bankengruppen; die nationalen Aufseher kénnen
weitere potenzielle G-SIB-Kandidaten nach aufsichtlichem Ermes-
sen melden. Der Baseler Ausschuss bewertet dann die systemische
Relevanz der selektierten bzw. gemeldeten Institute und ordnet
diese in funf Relevanz-Stufen (Buckets) ein. Die G-SIBs werden
kinftig einer strengeren Aufsicht und Regulierung unterworfen,
unter anderem durch erhdhte Kapitalanforderungen, die sich nach
der jeweiligen Relevanz-Stufe richten. Die Mitgliedstaaten werden
das SIFI-Rahmenwerk in den kommenden Jahren in die nationale
Gesetzgebung umsetzen, wobei jedoch weitreichende Ubergangs-
fristen gelten.

Im November 2011 veréffentlichte das FSB eine Liste von 29 Ban-
kengruppen, die aktuell als G-SIBs einzustufen sind. Als deutsche
Institute finden sich darauf die Deutsche Bank AG und die Com-
merzbank AG wieder. Kiinftig sollen nach den Planen des FSB auch
Institute, die auf nationaler Ebene systemische Relevanz besitzen,
einer besonderen Regulierung unterworfen werden. Der Baseler
Ausschuss arbeitet gegenwartig an diesem Thema.

Vor dem Hintergrund der G-20-Beschlisse zu den SIFIs und in
Abstimmung mit dem FSB arbeitet das Finanzstabilitatskomitee
FSC (Financial Stability Committee) der internationalen Vereinigung
der Versicherungsaufseher IAIS (International Association of Insu-
rance Supervisors) derzeit an einer Methodologie zur Identifikation
moglicher systemisch relevanter Versicherer (Global Systemically
Important Insurers — G-SIIs). Dabei gilt es auch zu kléren, ob es
aktuell Gberhaupt Versicherer gibt, die von systemischer Relevanz
sind. Im November 2011 veroffentlichte das FSC ein Papier, in dem
es feststellt, dass Versicherer kein Systemrisiko darstellten, wenn
sie sich auf ihr Kerngeschaft konzentrierten. Allerdings habe die
Krise gezeigt, dass Versicherungsgruppen und Finanzkonglomerate,
die in nicht-traditionellen Geschaftsfeldern oder im Nicht-Versiche-
rungsgeschaft aktiv seien, besonders gefdhrdet seien.

Parallel zur Identifikation eventueller G-SIIs arbeitet die IAIS
derzeit an der Regulierung solcher Versicherer, die dann national
umgesetzt werden misste, um bei den betroffenen Unternehmen
Anwendung zu finden. Dabei muss sie darauf achten, dass regu-
latorische Arbitrage nicht moglich ist - weder innerhalb des Versi-
cherungssektors noch zwischen dem Banken- und dem Versiche-
rungssektor. Bis Anfang 2013 sollen das FSB und die nationalen
Aufsichtsbehorden final Uber den G-SIFI-Status von Versicherern
entscheiden. Bis dahin wird die IAIS auch genauere Aussagen zur
Regulierung erarbeiten. Spater wird zu kldren sein, ob es auch auf
europaischer oder nationaler Ebene SIIs gibt und wie man diese
regulatorisch behandeln miusste.

Anfang November 2011 haben die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die vom FSB erarbeiteten zwolf ,Kernelemente effektiver
Abwicklungsregimes fur systemrelevante Finanzinstitute®™ beschlos-
sen, die sich in erster Linie an Bankenaufseher richten. Sie ent-
halten unter anderem Leitlinien flir das Krisenmanagement und
erleichtern eine intensivere Zusammenarbeit der nationalen Auf-
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Umsetzung von Basel III -
CRD IV und CRR.

sichts- und Abwicklungsbehdrden. Ziel ist es, die Abwicklung eines
Finanzinstituts ohne schwere systemische Erschitterungen zu er-
moglichen und gleichzeitig wirtschaftlich lebensnotwendige Funktio-
nen des Instituts zu schitzen. Um Steuergelder mdglichst wenig zu
gefahrden, sollen sich Aktionare und Glaubiger im Insolvenzfall an
den Verlusten beteiligen. Laut FSB sollen bereits bis Ende 2012 die
institutsindividuellen Sanierungs- und Abwicklungspléne vorliegen;
flir 2013 sind Quervergleiche der MaBnahmen vorgesehen, die in
den einzelnen Mitgliedstaaten eingeleitet wurden.

Auch in der Versicherungsaufsicht stand das Thema Abwicklung im
Berichtsjahr auf der Agenda: Mitte 2011 verd6ffentlichte die IAIS
ein allgemein gehaltenes Papier, in dem die Probleme auf dem Ge-
biet der Abwicklung geschildert und erste Uberlegungen zu még-
lichen Loésungen skizziert werden. Grundlage der Arbeiten sind die
oben genannten ,Kernelemente" des FSB.

Im Rahmen der Umsetzung von Basel III in europdisches Recht
hat die Europaische Kommission am 20. Juli 2011 ihren Vorschlag
fur die so genannte CRD 1V veréffentlicht. Es handelt sich hierbei
um die dritte grundlegende Anderung der Capital Requirements
Directive (CRD), mit der im Jahr 2006 die Basel-II-Regeln in euro-
paisches Recht umgesetzt wurden. Die CRD IV unterscheidet sich
in zwei wesentlichen Punkten von den beiden frilheren Anderungs-
richtlinien. Zum einen andert sie nicht nur einzelne Regelungen der
Bankenrichtlinie®* und der Kapitaladaquanzrichtlinie*, aus denen sich
die CRD bislang zusammensetzt, sondern sie wird die bisherigen
Regelungen vielmehr vollsténdig ersetzen. Zum anderen werden
wesentliche Teile in eine unmittelbar anwendbare EU-Verordnung
Uberflihrt, in die Capital Requirements Regulation (CRR). Darin
werden sich vor allem Anforderungen finden, die unmittelbar fir
die Institute gelten, wie zum Beispiel die Eigenmitteldefinition,

die Mindestkapitalanforderungen, die Liquiditatsanforderungen und
die Leverage-Ratio. Der Richtlinienteil umfasst dagegen die Rege-
lungen, die sich an die nationalen Aufsichtsbehérden richten oder
deren Tatigwerden erfordern. Dies sind neben den Vorschriften

zur aufsichtlichen Zusammenarbeit die Regelungen zum Internal-
Capital-Adequacy-Assessment-Process (ICAAP) und zum Super-
visory-Review-and-Evaluation-Process (SREP) aus der Saule 2 sowie
die Vorschriften zum Erlaubnisverfahren, zur Anteilseignerkontrolle
und zu den aufsichtlichen MaBnahmen und Sanktionen.

Erganzt werden die CRD IV und die CRR nach dem Entwurf der
Europadischen Kommission durch weit tiber 100 verbindliche techni-
sche Regulierungs- oder Implementierungsstandards zur Regulie-
rung und zum Meldewesen, welche die EBA erarbeiten und die
EU-Kommission als EU-Verordnungen erlassen wird. Damit will der
EU-Gesetzgeber erreichen, dass der Regelungstext in allen europai-
schen Staaten einheitlich umgesetzt wird. Bereits im Sommer 2012
werden voraussichtlich die neuen Meldeanforderungen mit der Kre-

*Richtline 2006/48/EG, ABI. EU L 177/1.
“Richtlinie 2006/49/EG, ABI. EU L 177/201.
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ditwirtschaft konsultiert. Die neuen Regelungen sollen grundsatzlich
zum 1. Januar 2013 in Kraft treten; bis zum 1. Januar 2019 gelten
bestimmte Ubergangsfristen. In Deutschland miissen neben dem
Kreditwesengesetz insbesondere die Solvabilitatsverordnung und
die GroB- und Millionenkreditverordnung an das neue europadische
Recht angepasst werden. Der Richtlinienteil muss national umge-
setzt werden.
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. Staatsfinanzen als Risikotreiber
in Europa.

. Griechenland auf dem Weg
zur Umschuldung.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

In der zweiten Halfte des Jahres 2011 spitzte sich die Staatsschul-
denkrise zu und entwickelte sich zum Hauptrisiko flr die Finanz-
stabilitédt in Europa. Die seit 2007 schwelende Finanzkrise erreichte
damit eine neue Dimension. Offentliche Schuldtitel einiger hoch
entwickelter Industrieldander - insbesondere in der Eurozone -
haben ihren Status als risikolose Anlage weitgehend verloren.

Im Blickpunkt standen zundachst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen
in Anspruch genommen, um ihre Zahlungsfahigkeit zu gewahr-
leisten. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem die Markte die
Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in Frage gestellt
hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren. Die Europai-
sche Union (EU) schnirte fir Portugal im Mai zusammen mit dem
Internationalen Wahrungsfonds ein Rettungspaket im Umfang von
78 Mrd. Euro.

Kurze Zeit spater stellte sich heraus, dass Griechenland ein zweites
Hilfsprogramm bendtigt und nicht in der Lage ist, wie geplant im
Jahr 2013 aus eigener Kraft an den Kapitalmarkt zuriickzukehren.
Die Rendite 10-jahriger griechischer Staatsanleihen schoss darauf-
hin in die Hohe und erreichte am Jahresende 35 %. In diesem
drastischen Anstieg spiegelte sich die Markterwartung wider, dass
eine Umschuldung mit betrachtlichen EinbuBen der Glaubiger un-
umganglich ist. In den Verhandlungen sagten die privaten Kredit-
geber zunachst eine freiwillige Beteiligung mit rechnerischen Ver-
lusten in H6he von 21 % zu. Doch schon bald wuchs die Gewissheit,
dass dieser Beitrag nicht ausreichen wirde, um die griechischen
Staatsfinanzen auf eine tragféahige Basis zu stellen. Auf einem Kri-
sengipfel im Herbst 2011 forderten die Staats- und Regierungs-
chefs der Eurozone vom Privatsektor einen freiwilligen Umtausch
der gehaltenen Anleihen mit einem Abschlag von 50 % auf den
Nennwert. Im Februar 2012 einigten sich schlieBlich Vertreter der
griechischen Ubergangsregierung mit den privaten Gldubigern auf
einen Schuldenschnitt von 53,5 %. Der tatsachliche Forderungsver-
zicht fallt jedoch deutlich héher aus, weil die neuen Anleihen mit
einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinskupon ausge-
stattet werden. Die ohnehin strapazierten Bilanzen der betroffenen
Banken und Versicherungen wurden dadurch nochmals belastet.
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Zunehmende Probleme
in Italien und Spanien.

. Fortschritte in Irland.

Grafik 1

Zinsdifferenzen in Europa
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In der zweiten Halfte des Jahres 2011 rickten auch die Finanz-
probleme Spaniens und vor allem Italiens immer mehr in den
Vordergrund. Fir beide Lander erhdhten sich die Refinanzierungs-
kosten am Kapitalmarkt kraftig. Doch wahrend sich die Situation
in Spanien zum Jahresende hin wieder etwas beruhigte, blieb die
Risikopramie fir italienische Staatsanleihen auf erhéhtem Niveau.
Der Aufschlag zehnjdhriger Papiere gegenliber Bundesanleihen
gleicher Laufzeit machte Ende 2011 Uber finf Prozentpunkte aus.

Aufgrund der Turbulenzen um die angespannte Finanzlage Spa-
niens und Italiens nahm die Sorge zu, dass der europdische Ret-
tungsfonds EFSF (European Financial Stability Facility) im Notfall
unterdimensioniert sein kédnnte und die Finanzkraft der verbleiben-
den Geberlander nicht ausreichen wiirde, um den Zahlungsausfall
eines groBen Landes zu verhindern. Die EU-Regierungschefs be-
schlossen daher im Oktober, den Rettungsfonds mit einem Hebel
auszustatten, um seine Schlagkraft durch starkere Anreize fir
private und o6ffentliche Investoren zu vervielfachen. Vor diesem
Hintergrund gerieten auch einige Kernstaaten der Eurozone vor-
Ubergehend ins Visier der Markte. So vergréBerte sich die Differenz
zwischen den Renditen franzdsischer und deutscher Staatsanleihen
im Herbst deutlich, bevor sich die Lage gegen Jahresende wieder
entspannte.

Die Staatsschuldenkrise verscharfte sich aber nicht Gberall in
Europa. Irland machte 2011 bei der Konsolidierung des Haushalts
erkennbare Fortschritte. Das Land hatte im November 2010 als
erster Staat den europaischen Hilfsfonds EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem es mit der Rettung des kollabierten einheimischen
Bankensektors Uberfordert gewesen war. Ein glaubwurdiger Spar-
kurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland, das Vertrauen
der Markte allmahlich zurtickzugewinnen. Die Rendite 10-jahriger
irischer Staatsanleihen hat sich von dber 14 % im Juli 2011 inner-
halb von drei Monaten nahezu halbiert, bevor sie gegen Jahresende
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‘ Flachendeckender Anstieg der
Staatsverschuldung in Europa.

wieder auf Gber 8 % anzog; gleichwohl waren die Refinanzierungs-
kosten Uber den Kapitalmarkt damit noch immer zu hoch, um den
Staatshaushalt auf diesem Weg nachhaltig stabilisieren zu kénnen.
Irland blieb daher weiter auf Zahlungen aus dem Rettungspro-
gramm angewiesen.

Seit Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschuldenquoten
mit Ausnahme Schwedens in allen EU-Mitgliedstaaten zu. In der
gesamten Europdischen Union stieg die Bruttoverschuldung der
offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf 82,5 % im Jahr 2011. Die Krisenlander der Eurozone
waren besonders stark betroffen. In Irland, dessen Staatsfinanzen
sich vor der Krise noch in einer sehr gesunden Verfassung befun-
den hatten, hat sich die Schuldenquote in diesem Zeitraum sogar
mehr als vervierfacht. Griechenland stand 2011 mit tGber 160 %
nach wie vor mit groBem Abstand an der Spitze. Eine derart hohe
offentliche Verschuldung ist fur ein Land auf Dauer nicht verkraft-
bar. Durch die beschlossene Umschuldung mit privater Beteiligung
soll die Quote deutlich zurlickgefihrt werden. Doch auch in GroB-
britannien, das nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich die Schul-
denquote innerhalb der letzten vier Jahre von 44 % auf 84 % fast
verdoppelt. Vergleichsweise moderat fiel die Zunahme der Staats-
verschuldung in Deutschland aus; in Relation zur Wirtschafts-
leistung erhohte sie sich von 65 % im Jahr 2007 auf knapp 82 %.
Gleichwohl hat sich die Quote damit weit vom Maastricht-Kriterium
(60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an, dass Léander mit tUber-
strapazierten 6ffentlichen Finanzen den eingeschlagenen Konsoli-
dierungskurs konsequent beibehalten, um das Vertrauen an den
Kapitalmarkten nicht vollends aufs Spiel zu setzen.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa

Bruttoverschuldung in ausgewadhlten Landern
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. Hohe Staatsverschuldung auch
in anderen Teilen der Welt.

‘ Die Konjunktur schwacht sich ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

2011 richteten die Finanzmarkte den Blick — wie schon im Vorjahr -
vorrangig auf die europadische Staatsschuldenkrise. Doch die
finanzielle Verfassung der 6ffentlichen Haushalte sieht in manch
anderen hoch entwickelten Volkswirtschaften der Welt nicht besser
aus. So Ubertraf der Schuldenstand des Staates in Japan das Brut-
toinlandsprodukt um mehr als das Doppelte. Die Verschuldungs-
quote war damit wesentlich héher als die Griechenlands. Auch in den
USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-Hypotheken ihren
Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage der Staatshaushalte
rapide. 2011 belief sich der Schuldenstand der Zentralregierung
bereits auf 100 % der Wirtschaftsleistung; das sind rund 38 Pro-
zentpunkte mehr als vor Ausbruch der Krise im Jahr 2007. Ein
weiterer kraftiger Anstieg ist vorprogrammiert, da die liberaus ex-
pansive Fiskalpolitik der Jahre 2008 und 2009 zur Bankenrettung
und Konjunkturbelebung noch nachwirkt und sich die politischen
Parteien Ende 2011 nicht auf ein gemeinsames Sparpaket im ge-
forderten Volumen von 1,2 Bill. US-Dollar (USD) zur Reduzierung
der Schuldenlast einigen konnten.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenlandern
Europas schlug im Verlauf des Jahres 2011 immer mehr auf die
Konjunktur durch. Steuererhéhungen, Entlassungen im offentlichen
Dienst sowie Lohn- und Rentenklirzungen dampften den privaten
Konsum insbesondere in den Peripheriestaaten der Eurozone
empfindlich. Zudem bewirkten geringere Ausgaben der 6ffentlichen
Hand einen Entzug staatlicher Nachfrage. Griechenland versank

in einer tiefen wirtschaftlichen Depression. Auch in Portugal
schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion kraftig. Mehrere
andere Lander der Eurozone standen 2011 vor einer Rezession.
Auch in Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf
nach. Die stitzenden Konjunktureffekte fiir den Finanzsektor, die
2010 und zu Beginn des Jahres 2011 noch deutlich zu spuren wa-
ren, wurden allmahlich wieder schwacher.

Von dem schweren Konjunktureinbruch 2008/2009 im Zuge der
Finanzkrise hatte sich die deutsche Wirtschaft rasch erholt. Der
Erholungsprozess war schwungvoll. Im zweiten Quartal 2011 hatte
das Bruttoinlandsprodukt das Niveau erreicht, das es vor Beginn
der tiefen Rezession hatte. Vor diesem Hintergrund ist es nicht
ungewodhnlich, dass sich das Wachstumstempo etwas verlangsamt.
Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2011 insgesamt aber in
einer robusten Verfassung. Die Zahl der Insolvenzen von Unterneh-
men und die Arbeitslosigkeit nahmen weiter ab. Doch mit dem sich
eintribenden konjunkturellen Umfeld bei wichtigen Handelspart-
nern zeichnete sich gegen Jahresende eine Abkihlung der Export-
tatigkeit ab.

Trotz aller Bemuhungen zur Krisenbewaltigung blieb die Nervositat
an den Kapitalmarkten hoch, weil die Befiirchtung bestand, dass
die besonders betroffenen Staaten unter dem wachsenden Druck
der Bevolkerung friher oder spater gezwungen sein kénnten, den
harten Konsolidierungskurs zu verlassen. Zudem lastete die Sorge,
dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen kénnte
und sich letztlich nicht mehr beherrschen lieBe, schwer auf den
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Vertrauenskrise am Interbanken-
markt kehrt zurtick.

Markten. Investoren schichteten Anlagegelder um. Gefragt waren
vor allem Gold und deutsche Staatspapiere als sicherer Hafen.

Die Rendite 10-jahriger Bundesanleihen sank im September 2011
auf 1,689 % und erreichte ein neues Allzeittief. Im weiteren Jahres-
verlauf zogen die Zinsen fir langfristige Bundeswertpapiere leicht
an. Doch Ende 2011 fiel die Rendite fir 10-jahrige Schuldtitel
wieder unter die Marke von 2 %.

Aufgrund der engen Wechselbeziehungen zwischen den Staaten
und dem Finanzsektor nahmen auch Zweifel an der Risikotragfahig-
keit insbesondere der durch die Krise bereits angeschlagenen
Finanzunternehmen zu. Banken und Versicherungen halten 6ffent-
liche Anleihen in betrachtlichem Umfang. Die Gefahr, dass weitere
Abschreibungen aus kritischen Staatsengagements einzelne Institute
in den Abgrund reiBen, wurde spatestens mit der Schieflage der
belgisch-franzdsischen Dexia-Bank im Oktober Realitat. Das Ver-
trauen der Finanzinstitute untereinander schwand zusehends.

Das gegenseitige Misstrauen erreichte ahnliche AusmaBe wie nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers
drei Jahre zuvor. Der Interbankenmarkt trocknete erneut aus. Die
Europaische Zentralbank griff mit NotmaBnahmen ein und forcierte
den expansiven geldpolitischen Kurs. Gegen Ende des Jahres 2011
stellte sie den Banken erstmals sogar Liquiditat mit einer Laufzeit
von bis zu drei Jahren zur Verfligung - unbegrenzt und zum niedri-
gen Zinssatz von 1 %. Die Banken der Eurozone beschafften sich
allein Uber dieses langfristige Refinanzierungsgeschaft Zentralbank-
geld in H6he von 489 Mrd. Euro und stockten ihre ,Vorsichtskasse®
deutlich auf.

Finanzkrise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2011

Januar

Die neuen europdischen Finanzaufsichtsbehdorden EBA
(European Banking Authority), EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und ESMA (European Securities
and Markets Authority) nehmen ihre Arbeit auf.

Die erste Anleihe des Euro-Rettungsschirms EFSF wird erfolg-
reich platziert.

Frankreich macht die Bekampfung der Volatilitdt an den Wah-
rungs- und Rohstoffmdrkten zum Kernthema seiner G-8- und
G-20-Prasidentschaft.

Februar

Die Entscheidung Uber das Schicksal der angeschlagenen WestLB
zieht sich hin. Die Eigentiimer reichen bei der EU-Kommission
drei unterschiedliche Konzepte fiir die Zukunft des Instituts ein.

Die G-20-Finanzminister verstandigen sich auf einen Kriterienkata-
log zur Messung wirtschaftlicher Ungleichgewichte.
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Fir Griechenland wird ein zweites Hilfspaket im Umfang von
109 Mrd. Euro beschlossen. Private Glaubiger sollen auBerdem frei-
willig auf 50 Mrd. Euro verzichten.

Vereinbarung, dass der Rettungsfonds EFSF ein erweitertes Instru-
mentarium erhalten soll.

Die Ratingagenturen werden wegen ihrer Vorgehensweise in der
europaischen Staatsschuldenkrise von der Politik scharf kritisiert.

August

Spanien und Italien drohen in den Sog der sich zuspitzenden
Staatsschuldenkrise zu geraten und werden von den Finanzmark-
ten zunehmend unter Druck gesetzt.

Reprasentantenhaus und Senat der USA stimmen nach langwieri-
gen Verhandlungen der Anhebung der Schuldengrenze zu. Dennoch
entzieht die Ratingagentur Standard & Poor’s dem Land die Best-
note AAA.

Die Borsen tendieren wegen wachsender Staatsschuldenprobleme
und Sorgen um die US-Konjunktur weltweit schwach. Die Zentral-
banken versuchen, die Nervositat an den Finanzmarkten mit Anlei-
hekaufen und Liquiditatsspritzen zu lindern.

September

Die Unsicherheit an den Finanzmarkten |6st eine Flucht in sichere
Anlagen aus; die Rendite zehnjahriger Bundesanleihen sinkt auf
ein Allzeittief.

In Spanien, Italien und Griechenland werden neue SparmaB-
nahmen beschlossen.

Die Schweizer Nationalbank kiindigt aufgrund der massiven Auf-
wertung der heimischen Wahrung an, den Franken an den Euro
zu koppeln, und legt einen Mindestzielkurs fest.

Oktober

Die belgisch-franzésische Dexia-Bank gerat wegen ihres hohen
Bestandes an Anleihen aus europdischen Krisenstaaten in Schief-
lage und wird zerschlagen. Die Vertrauenskrise auf dem Inter-
bankenmarkt verscharft sich. Die EZB legt zwei langlaufende
Refinanzierungsgeschafte flir Banken auf und setzt ihr Kaufpro-
gramm flr Staatsanleihen fort.

Die EU-Regierungschefs schniiren auf einem Krisengipfel ein um-
fangreiches MaBnahmenpaket. Sie beschlieBen einen Schulden-
schnitt fiir Griechenland; private Glaubiger sollen nun freiwillig
auf 50 % ihrer Forderungen verzichten. Um die Schlagkraft des
Rettungsschirms EFSF zu erhéhen, werden zwei Optionen zur Opti-
mierung des Kreditvergabevolumens vereinbart: Teilabsicherung
von Staatsanleihen sowie Einrichtung von Ko-Investitionsfonds zur
Beteiligung von Drittinvestoren. AuBerdem mtssen GroBbanken
ihre Kernkapitalquote bis Mitte 2012 auf 9 % aufstocken.

Die EBA beziffert den Rekapitalisierungsbedarf europadischer
Banken vorlaufig auf 106 Mrd. Euro, deutsche Institute bendétigen
demnach 5,2 Mrd. Euro.
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November

Die G-20-Staaten stufen vorerst 29 Kreditinstitute weltweit als
systemrelevant ein, darunter auch die Deutsche Bank und die
Commerzbank; die betroffenen Institute werden schrittweise hdhe-
re Anforderungen an die Eigenkapitalausstattung erflillen missen.

Die EZB forciert ihren expansiven Kurs und senkt den Leitzins
von 1,5 % auf 1,25 %. In einer abgestimmten Aktion kiindigen
die fihrenden Notenbanken der Welt an, den Banken unbegrenzt
Liquiditat in Fremdwahrung zu einem reduzierten Zinssatz zu
gewahren.

Italien kommt an den Kapitalmarkten wegen wachsender Zweifel
an der Reformfahigkeit des Landes unter starken Druck, die Regie-
rung tritt zuriick. Auch in Griechenland wird eine neue Uber-
gangsregierung gebildet.

Die Staatsschuldenkrise beginnt auf Kernlander der Eurozone
iiberzugreifen. Die Risikopramien fiir Staatsanleihen Frankreichs
und einiger kleinerer Eurolander gegenuber Bundesanleihen stei-
gen.

Ungarn bittet EU und IWF vorsorglich um Finanzhilfen.

In den USA erzielen Demokraten und Republikaner keine Eini-
gung Uber das geforderte Einsparvolumen von 1,2 Bill. USD.
Ab 2013 drohen nun automatische Haushaltskiirzungen.

Dezember

Die EU-Kommission stimmt der Zerschlagung der WestLB zu.

Auf Basis neuer Berechnungen erhoht die EBA den EU-weiten
Rekapitalisierungsbedarf der Banken auf 114,7 Mrd. Euro.
Sechs von 13 deutschen Instituten muissen sich nun bis Mitte 2012
zusammen 13,1 Mrd. Euro frisches Kernkapital beschaffen, mehr
als doppelt so viel wie noch im Oktober veranschlagt. Die Bundes-
regierung will vor diesem Hintergrund den nationalen Bankenret-
tungsfonds SoFFin reaktivieren.

Die EZB senkt den Leitzins auf 1 %. Zudem leihen sich 523
Banken flir bis zu drei Jahre Zentralbankgeld in Hohe von

489 Mrd. Euro. Ein Teil der erstmals so langfristig bereitgestellten
Liquiditat flieBt umgehend in die Einlagefazilitat, die kurz vor
Jahresende auf 452 Mrd. Euro anschwillt — den héchsten Stand
seit der Euro-Einfihrung.

Die EU-Staaten vereinbaren erste Schritte zu einem Fiskalpakt
mit starker abgestimmter Haushalts- und Wirtschaftspolitik; GroB-
britannien will den Umbau der EU nicht mittragen. Der dauerhafte
Rettungsschirm ESM soll bereits Mitte 2012 an den Start gehen.
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Finanzmarkte durch europdische
Schuldenkrise beeintréchtigt.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren im Jahr 2011 maBgeblich von der Eska-
lation der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Wahrend im
Vorjahr nur einige wenige Staaten von einem Kursverfall ihrer
Anleihen betroffen waren, weitete sich der Kreis der Krisenlander
im Lauf des Jahres 2011 aus mit der Folge, dass deren Anleiheren-
diten teilweise dramatisch anstiegen. Der Kurseinbruch fihrte zu
einem Vertrauensverlust gegenliber dem europaischen Bankensek-
tor, da die Kreditinstitute in betrachtlichem Umfang Staatsanleihen
halten. Um den Refinanzierungsdruck auf die Institute zu mildern
und somit die Gefahr einer Kreditklemme abzuschwéchen, lockerte
die Europaische Zentralbank ihre Geldpolitik. Die stark erhdhte
Unsicherheit machte sich im zweiten Halbjahr auch an den interna-
tionalen Aktienmarkten bemerkbar.

ETF: Risiko fiir die Finanzstabilitat?

Exchange-Traded Funds (ETF) sind notierte, bérsengehandelte,
Uberwiegend passiv gemanagte Investmentfonds, die in der Regel
die Wertentwicklung eines Indexes abbilden. Hiervon zu unter-
scheiden sind andere Exchange-Traded Products (ETP), wie zum
Beispiel Exchange-Traded Commodities (ETC) oder Exchange-
Traded Notes (ETN), bei denen es sich nicht um Sonderver-
maogen, sondern um Schuldverschreibungen handelt. Im
Unterschied zu traditionellen Investmentfonds kaufen und
verkaufen Anleger ETF im Normalfall nur an der Borse.

"

Bei der vollstandigen physischen Nachbildung (Full-Repli-
cation-Methode) werden samtliche Bestandteile des zugrun-
de liegenden Indexes in der entsprechenden Gewichtung im

Investmentvermdgen gehalten. Die synthetische Indexnach-
bildung ist eine neuere Technik, bei der das Sondervermdgen
derivative Swap-Geschafte einsetzt, um die Wertentwicklung des
Indexes zu replizieren.

Von 2000 bis 2010 nahm das weltweit in ETF verwaltete Vermdgen
rasant zu, und zwar mit einer durchschnittlichen jahrlichen Wachs-
tumsrate von 33 %. Zum Jahresende 2011 existierten weltweit
rund 3.000 ETF mit einem Wert von 1.351 Mrd. USD. Der euro-
paische Markt ist mit einem verwalteten Volumen von 267 Mrd.
USD noch deutlich kleiner als der US-Markt (940 Mrd. USD). In
Europa wird das ETF-Wachstum vor allem durch Produkte getra-
gen, die zur Abbildung des Indexes derivative Swap-Geschafte
abschlieBen. Ende 2011 waren 61 % aller europaischen ETF syn-
thetisch replizierend. Das entspricht einem Anlagevolumen von
162 Mrd. USD.

FUhrende europdische und internationale Institutionen aus dem

Bereich der Finanzaufsicht, wie zum Beispiel das Financial Stability
Board (FSB) und der Internationale Wahrungsfonds, untersuchten
2011 das von diesen Finanzprodukten ausgehende Risikopotenzial
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. Internationale Aktienindizes mit
Kursverlusten.

und stellten die mdéglichen Implikationen fiir die Finanzstabilitat zur
Diskussion. Systemrelevanz besitzen ETF insoweit, als sie eng mit
den Referenzmarkten verbunden sind. Die Hauptkritik zielte auf die
Gegenpartei- und Liquiditatsrisiken, die Wertpapierleihen und die
mit zunehmender Komplexitat der Produkte geringer werdende
Transparenz. Im Fokus der Aufsichtsbehdérden stehen vor allem die
synthetisch replizierenden, swapbasierten ETF. Im Januar 2012 leg-
te die europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbeh6rde ESMA
ein Konsultationspapier mit Leitlinien fir ETF vor. Die endgultigen
Vorgaben sollen im Sommer 2012 veroffentlicht werden.

Bis zum Marz 2011 setzten die internationalen Aktienindizes ihre
Kursrally aus den letzten beiden Quartalen des Vorjahres fort.
Dann sorgte der Tsunami in Japan mit der Atomkatastrophe in
Fukushima flr den ersten starken Kursrutsch, der besonders den
japanischen Nikkei-Index betraf. Dieser konnte — im Gegensatz zu
anderen weltweiten Leitindizes - seine Verluste in den Folgemona-
ten nicht vollstéandig wieder wettmachen.

Am Ende des Frihjahrs begann die Unsicherheit an den Markten
wieder zu steigen, als Ratingagenturen im April eine Reihe von
Herabstufungen von Peripheriestaaten der Eurozone starteten und
sich die Schuldenproblematik in Europa verscharfte. Auch die USA
verloren Anfang August ihr AAA-Rating der Agentur Standard &
Poor's. Sowohl der G-8-Gipfel Ende Mai als auch mehrere Spitzen-
treffen innerhalb der Eurozone brachten keine Losungen hervor, die
die Marktteilnehmer als nachhaltig und Gberzeugend ansahen. Die
Sorge, dass sich die Schuldenkrise in Europa und in den USA nega-
tiv auf die Konjunktur auswirken kénnte, schickte die Bérsen im
dritten Quartal des Jahres weltweit auf Talfahrt.

Grafik 3
Aktienmarkte 2011 im Vergleich
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. DAX mit schwacher Performance.

‘ Zinsstrukturkurve verschiebt sich
nach unten und flacht ab.

‘ Geldpolitik im Krisenmodus.

Der Deutsche Aktienindex DAX, der sich in den ersten beiden
Quartalen des Jahres 2011 noch fast deckungsgleich mit dem

S&P 500 entwickelte, war deutlich starker vom Kursverfall im Spat-
sommer betroffen als andere internationale Aktienindizes. Gegen-
Uber dem EuroStoxx konnte sich der DAX aber behaupten, da die
wirtschaftliche Entwicklung in Deutschland stabiler war als in den
meisten anderen europadischen Staaten. Zum Ende des Jahres
schloss der DAX bei 5.898 Punkten; er verlor auf Jahressicht

rund 15 %.

Die Zinsstrukturkurve war im Jahr 2011 groBen Schwankungen
unterworfen. Bis zur Jahresmitte stiegen die Renditen fir kurz-
und mittelfristige Laufzeiten an, was eine leichte Abflachung der
Zinsstrukturkurve zur Folge hatte. In der zweiten Jahreshalfte lie
die europaische Schuldenkrise die Nachfrage nach sicheren Papie-
ren derart steigen, dass die Renditen der Bundesanleihen Uber alle
Laufzeitbereiche hinweg drastisch fielen. Darliber hinaus war die
Kurve am kurzen Ende maBgeblich von den beiden Leitzinssenkun-
gen der EZB im November und Dezember beeinflusst. Zum Jahres-
wechsel herrschte eine Zinsstruktur vor, die trotz niedriger lang-
fristiger Renditen relativ steil verlief und bei einjahriger Laufzeit
einen nominalen Zinssatz von anndhernd 0 % aufwies.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Das geldpolitische Umfeld in der Eurozone war 2011 von zuneh-
menden Spannungen am Interbankenmarkt, mehreren Leitzins-
anderungen und neuen SondermaBnahmen der Europadischen Zen-
tralbank gepragt. Nachdem sich die Notenbank im Vorjahr das Ziel
gesetzt hatte, eine etwas weniger expansive Politik zu betreiben,
hob sie im April und Juli 2011 den Leitzins in zwei Schritten von

1 % auf 1,5 % an. Das erneute Aufflammen der europdischen
Schuldenkrise veranlasste die Notenbank dann aber wieder, die
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‘ Renditen zwischenzeitlich
auf Rekordtiefs.

NN NN NN

monetdaren Rahmenbedingungen zu lockern. Sie senkte den Leitzins
in zwei weiteren Schritten wieder auf 1 % ab. Die international
flihrenden Zentralbanken stellten in einer koordinierten Aktion den
Banken unbegrenzt Fremdwahrungen zur Verfiigung, nachdem eini-
ge europaische Institute Schwierigkeiten bekommen hatten, sich
am Markt USD-Liquiditat zu beschaffen. Um die sich zuspitzende
Situation am Interbankenmarkt zu entspannen und der Vertrauens-
krise im Finanzsektor zu begegnen, sah sich die EZB gegen Ende
des Jahres auBerdem veranlasst, erstmals seit der Euro-Einfihrung
einen Tender mit dreijdhriger Laufzeit aufzulegen, der rege Nach-
frage fand. Dariuber hinaus intensivierte die EZB vor allem in der
zweiten Jahreshalfte 2011 den Ankauf von Staatsanleihen aus Peri-
pheriestaaten der Eurozone - eine unter Geldpolitikern und Wis-
senschaftlern nicht unumstrittene Vorgehensweise. Nach Meinung
der Kritiker Gberdehnt die EZB damit ihr auf Preisstabilitat ausge-
richtetes Mandat und geféhrdet ihre Unabhangigkeit, da sie die Ttr
flr eine indirekte Staatsfinanzierung durch die Notenbank 6ffnet.

Die Renditen deutscher und US-amerikanischer Staatsanleihen
setzten zu Beginn des Jahres 2011 ihren Aufwartstrend aus dem
Vorjahr zundachst fort. Im zweiten Quartal begann jedoch eine
Talfahrt, die im Herbst zu neuen Rekordtiefstanden flhrte. So
fielen die Renditen zehnjahriger Anleihen in beiden Landern zeit-
weise deutlich unter die Marke von 2 %. Fur Anleihen der hoch
verschuldeten Eurostaaten waren wahrenddessen stark erhdhte
Risikopramien zu beobachten. Eine entscheidende Ursache dieser
Entwicklung war die ausgepragte Suche der Investoren nach risiko-
losen Anlagemdglichkeiten, die durch das erneute Aufflammen der
Krise ausgeldst wurde. Bundesanleihen und US-Staatspapiere gal-
ten 2011 an den Finanzmarkten nach wie vor als sichere Hafen.

Grafik 5
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. Risikopramien im Unternehmenssektor
deutlich angestiegen.

‘ Euro verliert zum Jahresende.

Die Abwartsrisiken, die Marktteilnehmer fir die realwirtschaftliche
Entwicklung in der Eurozone wahrnehmen, zeigen sich exempla-
risch an den Risikoaufschlagen europdischer Unternehmensan-
leihen. Diese sind Uber alle Ratingklassen hinweg in der zweiten
Jahreshalfte 2011 kraftig angestiegen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*

Basis-

punkte
550 —— Corporate-Bond-Spreads nach Ratingklassen
500 A gegenlber europdischen Staatsanleihen, zehn Jahre Laufzeit
450 AA ——EUR BBB

A\

400 =EUR A
350 \\ EUR AA
300 M \\\ ==EUR AAA
250 :
200
150
100

50

0

2007 2008 2009 2010 2011

* Renditeaufschldge fir Anleihen der Ratingklasse AAA kdnnen seit
November 2011 mangels reprasentativer Daten nicht mehr berechnet werden.
Quelle: Bloomberg

Der Kurs des Euro gegeniber dem US-Dollar wurde 2011 wie
schon im Vorjahr entscheidend von der Entwicklung der europai-
schen Staatsschuldenkrise beeinflusst. Zu Jahresbeginn wertete
die europaische Gemeinschaftswahrung noch sptirbar auf. Doch
am Jahresende zeigte der Euro dann deutliche Schwachetenden-
zen, nachdem die Gipfeltreffen auf internationaler und europai-
scher Ebene aus Sicht der Marktteilnehmer keine lUberzeugenden
Konzepte zur Losung der Krise hervorgebracht hatten. Der Wech-
selkurs lag zum Jahresende mit etwa 1,30 USD/Euro auf nahezu
gleichem Niveau wie ein Jahr zuvor. Im historischen Vergleich ist
dies allerdings kein auBergewdhnlich niedriger Wert. Vom bisheri-
gen Tiefststand im Jahr 2000 (0,83 USD/Euro) war der Euro noch
weit entfernt.
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. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und Rezessionsangst.
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Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2011 weiterhin schwierig. Einerseits spie-
gelten sich in den Bankbilanzen die wachsenden Unsicherheiten
der sich verstarkenden europaischen Staatsschuldenkrise und
daraus folgender Wertberichtigungen auf Landeranleihen wider.
Andererseits sorgte in Deutschland aber die im Gegensatz zu
anderen EU-Mitgliedstaaten anhaltende Konjunkturerholung fiir
wachsende Geschafte. Zudem sorgten die weiter ricklaufigen Un-
ternehmensinsolvenzen fir geringere Abschreibungen der Banken.
Gewinner waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute,
die durch ein funktionierendes Risikomanagement in der Krise Ver-
luste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktanteile
gegeniiber geschwdchten Konkurrenten zu erobern. Klassische Re-
tailbanken, die seit der Finanzkrise dank wachsender Risikoaversion
Kunden von anderen Instituten akquirieren und ihr Geschaftsvolu-
men steigern konnten, profitierten ebenfalls. Gleichzeitig nutzten
sie die extrem niedrigen kurzfristigen Zinsen flr zusatzliche Ertra-
ge aus der Fristentransformation. Verscharft hat sich hingegen die
Lage fur jene Kreditinstitute, die in der Finanzkrise bereits starke
Verluste verzeichnet hatten. An diesen ging der wirtschaftliche Auf-
schwung weitgehend vorbei, da erforderliches Eigenkapital wie
auch Fremdkapital flir entsprechendes Neugeschaft flr sie beson-
ders teuer ist — von zusatzlichen beziehungsweise strengeren An-
forderungen der Bankenaufsicht ganz abgesehen.
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. Stark fallende Bankentitel seit
Mitte des Jahres.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Anzahl der Unternehmensinsolvenzen in Deutschland ging
2011 im zweiten Jahr hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte
meldeten rund 30.100 Firmenpleiten, 6 % weniger als 2010. Die
offenen Forderungen der Glaubiger als MaB fir den potenziellen
wirtschaftlichen Schaden verringerten sich von 27 Mrd. Euro auf
20 Mrd. Euro. Die nochmalige Besserung ist eine Folge des stabilen
Wirtschaftsaufschwungs in Deutschland. Die im Jahresverlauf nach-
lassende Wachstumsdynamik schlug noch nicht splirbar auf die
Haufigkeit der Insolvenzen durch. Gegen Jahresende kam es zwar
zu einigen groBeren Konkursen, zum Beispiel beim Druckmaschi-
nenhersteller manroland mit 6.500 betroffenen Arbeitsplatzen und
in der Solarindustrie; diese waren jedoch weniger auf eine allge-
meine Konjunkturflaute, sondern in erster Linie auf spezifische
strukturelle Defizite und Uberkapazitaten zuriickzufiihren. Die ge-
starkte Finanzkraft der Unternehmen spricht fiir eine weiterhin
rticklaufige Insolvenzentwicklung, sofern die deutsche Wirtschaft
im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise nicht in eine
Rezession gerat.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Im Jahr 2011 gab es etwa 103.300 Verbraucherinsolvenzen,

5 % weniger als im Vorjahr, in dem mit rund 108.800 Fallen ein
neuer Hochststand erreicht worden war. Die robuste Konjunktur
und der anhaltende Abbau der Arbeitslosigkeit wirkten sich glnstig
auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Dennoch hat
sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt. Das Volu-
men der offenen Forderungen ging von 6,3 Mrd. Euro im Vorjahr
auf 5,8 Mrd. Euro zuriick.

Die im Jahr 2010 an den Aktienmarkten aufgekommene Hoffnung,
die weltweite Finanz- und Wirtschaftskrise bald zu Uberwinden,
zerschlug sich 2011. Der Deutsche Aktienindex DAX verlor nach
einem positiven Jahresbeginn im dritten Quartal etwa ein Drittel
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seines Wertes und konnte sich anschlieBend leicht erholen. Er
schloss am Jahresende rund 15 % niedriger als ein Jahr zuvor.
Auch der Branchenindex deutscher Banken stieg anfangs leicht an;
er bliBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staatsschuldenkrise
deutlich an Wert ein und beendete den Handel im Jahr 2011 mit
einem Minus von 34 %. Wegen der engen Wechselbeziehungen

mit dem Staatssektor litten die Bankentitel besonders stark.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Februar 2011 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen, getrieben von verbesserten Konjunktur- und Ertragser-
wartungen, noch um uber 20 %. Ein Rickschlag erfolgte jedoch
bereits im Marz, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum zeitnah lésbar sein wirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohen. Im Gegensatz zum DAX verloren die
Bankaktien auch im zweiten Quartal an Wert. Griinde hierflr
waren neben Ratingherabstufungen europaischer Staaten auch
die Diskussionen um strittige Kriterien bei der Durchflihrung
des EBA-Stresstests. Obwohl alle teilnehmenden deutschen
Banken den EBA-Stresstest bestanden, hat sich der deut-

!- : sche Bankenindex im dritten Quartal nahezu halbiert.
NDIZ E Dieser Einbruch basiert zum einen darauf, dass Banken auf
einen Teil ihrer Forderungen gegentiber Griechenland ver-
zichten sollten. Wesentlicher erscheint aber die neue Quali-
tat der Krise durch die wachsenden Refinanzierungsproble-
\ me der beiden groBen Euroldnder Italien und Spanien. Im
~ vierten Quartal war der Bankenindex starken Schwankungen
unterworfen, die sich vor allem aus unterschiedlichen Einschat-

zungen zur Erfolgsaussicht der Krisengipfel der Euro-Staaten bzw.
" der MaBnahmen der EZB ergaben. Verscharfend wirkte dabei, dass
sich der im Oktober von der EBA ermittelte Rekapitalisierungsbe-
darf deutscher Banken von 5,2 Mrd. Euro bei geanderter Berech-
nungsgrundlage im Dezember auf 13,1 Mrd. Euro erhdhte.

NN NN NN



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

II Wirtschaftliches Umfeld 33

@ Auf und Ab bei den CDS-Spreads.

Die wachsende Unsicherheit lieB sich 2011 deutlich an den stark
gestiegenen Pramien von Kreditausfallversicherungen (Credit-
Default-Swaps) ablesen.® Nachdem die CDS-Spreads wichtiger
deutscher Banken Anfang 2007 noch auf einem historisch niedrigen
Niveau von unter zehn Basispunkten lagen, schwankten sie in den
folgenden drei Jahren zwischen 50 und 200 Basispunkten.

AuBer bei der Landesbank Baden-Wiurttemberg (LBBW) konnten
sich die beobachteten CDS-Pramien im ersten Quartal 2011 leicht
verbessern und erreichten stabile Werte zwischen 100 und 150 Ba-
sispunkten. Im dritten Quartal kam es jedoch im Zuge der wach-
senden Unsicherheit der stdlichen Euro-Lander zu einer extremen
Zunahme der Risiken im europdischen Bankensektor, die zumindest
naherungsweise durch die Entwicklung des Credi-Default-Indizes
iTraxx Senior Financials abgebildet wird. Bis zum Jahresende stie-
gen daher auch die Risikopramien der deutschen Banken stark
schwankend auf zeitweise tUber 300 Basispunkte. Als Tochter einer
italienischen GroBbank war die HypoVereinsbank besonders betrof-
fen; ihre CDS-Pramie verdreifachte sich im zweiten Halbjahr. Allein
der Deutschen Bank gelang eine Erholung auf unter 200 Basis-
punkte, da die Marktteilnehmer erwarteten, dass diese die von der
EBA geforderte Kapitalerhéhung aus eigener Kraft stemmen kann.

Grafik 10
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche Gro3banken
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* Ungewichteter Durchschnitt der CDS-Pramien von 25 groBen europadischen Finanz-
unternehmen (darunter 16 Banken).
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

5 Die CDS-Préamien (CDS-Spreads) sind OTC-Marktpreise fiir die Ubernahme des
Ausfallrisikos eines Kredits. Eine Pramie von zum Beispiel 120 Basispunkten bedeu-
tet, dass bei einem Kontraktvolumen von 100 Mio. Euro eine Préamienzahlung von
1,2 Mio. Euro pro Jahr zu leisten ist. Je hdher das Risiko, umso héher fallt die
Pramie aus.
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. Schwankungen am Interbankenmarkt.

Die verschiedenen MaBnahmen der Notenbanken hatten bereits
2009 zu einer deutlichen Erholung des Interbankenmarktes und
der Liquiditatsversorgung im Vergleich zur Situation unmittelbar nach
dem Zusammenbruch der US-Investmentbank Lehman Brothers

im Herbst 2008 gefuhrt. Diese positive Entwicklung setzte sich

bis Mitte des Berichtsjahres fort. Zentrale Geldmarkt-Indikatoren
wie die Overnight-Refinanzierungssatze bzw. die dreimonatigen
LIBOR-Geldmarktsatze stiegen 2011 zwar gegentber dem Vorjahr,
erreichten aber bei Weitem nicht das erhdhte Niveau der Finanz-
krise vor ungefahr drei Jahren. Der 3-Monats-LIBOR kletterte im
ersten Halbjahr 2011 auf ca. 1,5 %, der Overnight-Satz auf ca.

1,3 %. Insgesamt lag damit der LIBOR—OIS—Spread6 fir Europa bis
Mitte des Jahres mit rund 20 Basispunkten knapp unter den Vor-
jahrswerten auf ermaBigtem Niveau. In der zweiten Jahreshalfte
sank im Zuge der erwarteten und Ende des Jahres erfolgten EZB-
Leitzinssenkung vor allem der Overnight-Satz auf unter 0,4 %,
wahrend der LIBOR nur geringfligig auf 1,3 % fiel. Im Ergebnis
sprangen die LIBOR-OIS-Spreads steil nach oben - ein Signal, dass
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes wieder gestort war.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes

Basispunkte
100

. W

3-Monats-LIBOR-OIS-Spreads

2010 2011

Quelle: Bloomberg

Der LIBOR-0IS-Spread flir Europa zog zum Jahresende besonders
kraftig auf fast 100 Basispunkte an. Ein Grund hierflr ist - neben
der Leitzinssenkung - die insbesondere im letzten Quartal 2011
aufgebaute Uberschussliquiditat im Bankensektor. Die Kreditinstitu-
te neigten wieder dazu, Liquiditat zu horten anstatt sie im Inter-

¢ Der LIBOR-OIS-Spread ist die Differenz zwischen der London Interbank-Offered
Rate und der Overnight-Indexed Swap-Rate. Die Differenz zwischen dem dreimonati-
gen LIBOR und einer dreimonatigen revolvierenden Tagesgeldanlage kann als ein rei-
ner Kreditrisikoindikator am Interbankenmarkt angesehen werden.
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bankenmarkt zur Verfigung zu stellen. Es sei aber betont, dass die
Spannungen auf dem europdischen Geldmarkt nicht einheitlich ver-
teilt waren, sondern Uberwiegend Peripheriestaaten der Eurozone
oder einzelne Probleminstitute betrafen.

. Konstante Kreditstandards und Aufgrund verbesserter Rahmenbedingungen haben die deutschen
steigende Kreditnachfrage. Kreditinstitute geméaB einer laufenden Umfrage der Deutschen Bun-

desbank (Bank-Lending-Survey) die in den Jahren 2008 und 2009
verscharften Kreditvergaberichtlinien fir Unternehmen vom dritten
Quartal 2010 bis zum ersten Quartal 2011 leicht gelockert und an-
schlieBend bis zum Jahresende weitgehend konstant gehalten. In
Deutschland waren die Kreditbedingungen flir Unternehmen 2011
glnstiger als in vielen anderen Landern der Eurozone, in denen die
Kreditvergabe schon friher und in starkerem AusmaB restriktiver
gehandhabt wurde. Die meist bessere Solvenz- und Liquiditatssi-
tuation sowie die stabileren Finanzierungskonditionen deutscher
Banken auf dem Geld- und Kapitalmarkt ermdglichten diese flr die
Wirtschaft positive Entwicklung. Gleichzeitig ist die Kreditnachfrage
inlandischer Unternehmen 2011 im Gegensatz zum Durchschnitt
der Eurozone weiter angestiegen.

‘ Konsolidierungsprozess uneinheitlich. Mittelfristig wird es im deutschen Bankenmarkt - trotz damit ver-
bundener Risiken - voraussichtlich zu weiteren Ubernahmen kom-
men. Soweit deren Eigenkapitalbasis dies zulieB, ermdglichte die
Finanzkrise vergleichsweise gestarkten Mitbewerbern die Ubernah-
me geschwachter Konkurrenten. Besondere Bedeutung fir die
Wettbewerbssituation in Deutschland hat dabei die Starkung
des Privatkundengeschaftes der Deutschen Bank durch die
weitere Integration der Deutschen Postbank. Problemati-
scher ist die Lage im Landesbankensektor, wo trotz — oder
wegen - wirtschaftlicher Schwierigkeiten und entspre-
chender EU-Auflagen angestrebte Fusionen bisher nicht
umgesetzt werden konnten. Die WestLB wird nun mit
Zustimmung der EU-Kommission bis Mitte 2012 zerschla-
gen. Dabei sollen alle unverkauflichen wesentlichen Ge-
schaftsfelder in die Erste Abwicklungsanstalt, die bereits
bestehende Bad Bank der WestLB, Uberfiihrt werden.

4 Versicherer

. Beitragseinnahmen riicklaufig. Die deutschen Versicherer haben sich in dem auBerst volatilen Fi-
nanzmarktumfeld 2011 robust gezeigt. Dennoch gingen die zuneh-
mende Ausweitung der europadischen Staatsschuldenkrise und die
sich abzeichnende globale Konjunktureintriibung nicht spurlos an
der Versicherungsbranche vorbei. Nachdem die Beitragseinnahmen
in den vergangenen Jahren splrbar zugenommen hatten, rechnet
der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft e.V.
(GDV) fir 2011 mit einem Rickgang um 1,2 % auf 176 Mrd. Euro.
Der geringere Beitragsfluss ist in erster Linie auf eine Normalisie-
rung des auBerordentlichen Wachstums beim Einmalbeitragsge-
schaft zurtickzufihren.
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. Kreditausfallpramien weiter gestiegen.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versicherungs-
wirtschaft war zu Beginn des Jahres 2011, abgesehen von dem
kraftigen Ricksetzer unmittelbar nach der japanischen Erdbeben-
katastrophe, erfreulich. Zur Jahresmitte hin gab er jedoch in einem
volatilen Handel seine zuvor erzielten Gewinne wieder nahezu kom-
plett ab. Aufkeimende Sorgen vor einer weltweiten Rezession und
die Gefahr, dass die europaische Staatsschuldenkrise auf den Kern
Europas Ubergreifen kénnte, fihrten im dritten Quartal 2011 dazu,
dass der Index, verglichen mit dem Jahresendstand 2010, Verluste
von zeitweise 25 % verbuchte, die er bis zum Jahresende jedoch
auf 12 % begrenzen konnte. Uber weite Strecken des Jahres be-
wegten sich die Aktienkurse der deutschen Versicherer weitgehend
im Einklang mit dem Gesamtmarkt. Versicherungstitel schlugen
sich 2011 deutlich besser als Bankaktien, die im Jahresverlauf
einen Kurseinbruch von 34 % erlitten.

2011 sind die Kreditausfallpramien flr Versicherer weiter ge-
stiegen. In der zweiten Jahreshalfte beschleunigte sich diese
Entwicklung im Zuge der sich zuspitzenden Staatsschuldenkrise
tendenziell, wobei der Handel sehr schwankungsanfallig war. Die
Kreditausfallpramien der beiden deutschen Versicherer Allianz und
Munchener Rick lagen aber Uber das ganze Jahr hinweg weiterhin
deutlich unter dem Durchschnittswert anderer groBer europaischer
Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewdhlter Versicherer

Basis-
punkte
350 - Laufzeit fiinf Jahre (Euro, Senior)
Wochenendstande
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Europaische Versicherer*
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* Ungewichteter Durchschnitt der Kreditausfallswap-Pramien auf die neun
europaischen Versicherer, die im iTRAXX Europe Serie 16 enthalten sind.
Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin
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. Ratingagenturen stufen
Versicherer herab.

Niedrigzinsumfeld verschérft sich -
Hochstrechnungszinssatz gesenkt.

‘ 2011 Rekordschadenjahr fur
Versicherer.

Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2011 die
Finanzstarke einiger deutscher Versicherer herab. Vor allem der
Ausblick fiel negativ aus, da die Risiken aus Staatsanleihen und
Bankschuldverschreibungen der Krisenlander Europas sowie die er-
wartete konjunkturelle Abkthlung die Finanzkraft der Versicherer
nach Meinung der Agenturen belasten werden.

2011 sind die langfristigen Zinssatze in Deutschland weiter gesun-
ken. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe fiel im Herbst auf
ein neues Allzeittief (1,67 %). Die Bundesanleihe diente den Inve-
storen als sicherer Hafen gegentber den Verwerfungen am euro-
paischen Anleihemarkt. Das niedrige Zinsniveau schmalert die Er-
tragsmoglichkeiten der Versicherer. Vor allem flir Lebensversicherer
stellt eine ausgedehnte Niedrigzinsphase die Gefahr dar, dass die
zugesagten Garantieleistungen an ihre Kunden durch die Ertrage
aus festverzinslichen Wertpapieren langfristig nicht mehr gedeckt
werden kénnen. Um diesem Problem entgegenzusteuern, hat das
Bundesfinanzministerium zum 1. Januar 2012 den Hoéchstrech-
nungszinssatz flir Lebens- und private Rentenversicherungen von
2,25 % auf 1,75 % gesenkt.

2011 geht wohl als das teuerste Jahr in die Geschichte der Versi-
cherungsbranche ein. Die verheerenden Naturkatastrophen in
Japan, Australien, Neuseeland und Thailand verursachten Milliar-
denschaden. Schatzungen zufolge lagen die versicherten Schaden
2011 weltweit bei 105 Mrd. USD; das ist mehr als im bisherigen
Rekordjahr 2005, als die Wirbelstliirme Katrina, Rita und Wilma die
US-Kiste heimsuchten. 2011 bezifferten sich versicherte und nicht
versicherte Schaden voraussichtlich auf 380 Mrd. USD. Diese Sum-
me ist um zwei Drittel hoher als der bisherige Hochstwert aus dem
Jahr 2005 (220 Mrd. USD). Die mit Abstand schwerste Katastrophe
vollzog sich in Japan. Dort verursachten ein Erdbeben und ein
darauf folgender Tsunami einen Gesamtschaden in Héhe von

210 Mrd. USD, von denen 40 Mrd. USD versichert waren.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick™

Ausgewadhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2002 2003 2004 2005 2006
Wirtschaftswachstum »
Weltwirtschaft % 2,9 3,6 4,9 4,6 5,3
USA % 1,8 2,5 3,5 3,1 2,7
Euro-Raum % 0,9 0,7 2,2 1,7 3,3
Deutschland % 0,0 -0,4 1,2 0,7 B
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137
DAX (Ende 1987=1000) Punkte 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597
Geldmarktzins 2 % 3,32 2,33 2,11 2,19 3,08
Kapitalmarktzins » % 4,81 4,08 4,04 3,36 3,78
Wechselkurs des Euro 1€=..% 0,95 1,13 1,24 1,24 1,25
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere Mrd. € 819 959 990 989 926
Kreditinstitute
Einzelinstitute Anzahl 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301
Zweigstellen 22 Anzahl 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332
Kreditvergabe 2 Mrd. € 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242
Zinsspanne 7 % 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15
Provisionsiiberschuss Mrd. € 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9
Verwaltungskosten Mrd. € 78,3 77,3 75,8 78,8 81,5
Risikovorsorge Mrd. € 31,2 21,8 17,2 14,0 14,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3
Eigenkapitalrentabilitédt (RoE) % 4,5 0,7 4,2 13,0 9,4
Eigenkapitalquote 2229 % 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 594 579 575 580 587
Zinsspanne ” % 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 74,2 74,0 73,5 59,8 66,0
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 1,0 -6,2 -0,4 21,8 11,2
Eigenkapitalquote 1 % 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7
Sparkassen
Kreditvergabe ¢ Mrd. € 572 577 573 574 576
Zinsspanne 7 % 2,38 2,40 2,35 2,30 2,23
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 66,5 66,4 64,9 66,0 65,8
Eigenkapitalrentabilitédt (RoE) 2 ?? % 8,2 10,9 9,7 10,4 8,9
Eigenkapitalquote 2 % 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 335 338 342 348 353
Zinsspanne ” % 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 73,1 69,6 68,7 70,0 64,3
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % 9,7 10,6 10,3 13,8 11,0
Eigenkapitalquote 1 % 11,0 11,7 12,1 12,2 12,2
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) *» Mrd. € 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2
in % des Buchwertes der gesamten KA % il il 2,4 5,5 6,5 53
Anteil Investmentanteile an KA *» % 23,0 23,3 22,0 23,2 23,1
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA *» % 18,1 19,3 22,0 22,2 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA *) % 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4
Deckungsrickstellung Mrd. € 502,8 520,6 536,2 551,2 566,5
_in % der Bilanzsumme % 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3
Uberschuss Mrd. € 51 9,2 9,7 14,2 14,1
in % der verdienten Brutto-Beitrége % 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6
Solvabilitatsspanne Mrd. € 23,3 24,0 24,8 25/9 26,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8
Eigenkapitalrendite 7 % 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ™ Mrd. € 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8
in % des Buchwertes der gesamten KA % 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4
Anteil Investmentanteile an KA » % 27,0 27,3 26,5 29,8 30,5
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA ' % 13,2 14,1 16,6 18,3 15,6
Schadenkostenquote (netto) '® % 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 25,0 27,1 24,1 22,5 27,4
Solvabilitdtsspanne * Mrd. € 7, 7, 8,4 8,8 8,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne *© % 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7
Eigenkapitalrendite % 2,8 4, 3,0 4,5 4,6
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen *» Mrd. € 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7
in % des Buchwertes % 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4
Schadenkostenquote (netto) '® % 101,6 92,8 93,5 93,8 89,2
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - -
Solvabilitdtsspanne Mrd. € - - - - -
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 130,6 135,8 140,8 154,4 143,1
in % des Bruttopréamieneinkommens % 244,0 264,4 298,5 340,0 330,3
Jahresuberschuss * Mrd. € 5,4 1,4 3,4 1,8 7,3
Verfuigbares Eigenkapital * Mrd. € 40,2 51,4 55,1 57,6 66,3
Eigenkapitalrendite 7 % 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0
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 10-jahriger Staatsanleihen.
4) Inléndischer Emittenten. N
5) GeméaB § 1 Absatz 1 KWG (durch Anderung der Abgrenzung sank 2009 die Anzahl der Zweigstellen um 560), 2011 vorlaufig.
6) Buchkredite an inldandische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
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 Solvabilitdtskennziffer gemaB Grundsatz I)
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA)/arithmetisches Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresuiberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthéhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitatsspanne.
17) Jahresuberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfélle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrége.
19) Entspricht Posten II.14 Formblatt 2 Versicherungsunternehmens-Rechnungslegungsverordnung.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt.
Insbesondere die GroBbanken Deutsche Bank, Commerzbank und UniCredit Bank sind jedoch nicht enthalten.
Sie haben auf Konzernebene eine durchschnittliche Gesamtkennziffer von 15,4 %.
22) 2011 aus Markttatigkeit tatsachlich erwirtschaftet 10,8 %. Der hohere Wert basiert auf einer Umbuchung

stiller Reserven in anerkannte offene Reserven.
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. Arbeiten des FSB.
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1 Finanzstabilitat

Umsetzung der G-20-Beschliisse zur Regulierung

Der Rat fir Finanzstabilitat FSB (Financial Stability Board)

ist ein globales Gremium, das sich aus hochrangigen Vertretern
von Finanzministerien, Zentralbanken und Aufsichtsbehérden der
G-20-Lander und Spaniens sowie aus Vertretern der Europaischen
Kommission, der internationalen Standardsetzer (unter anderem
Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS, Internationale Verei-
nigung der Versicherungsaufsichtsbehorden IAIS, Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufseher IOSCO) und bedeutender Fi-
nanzinstitutionen (unter anderem Internationaler Wahrungsfonds,
Weltbank, Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich, Europdische
Zentralbank) zusammensetzt. Das in Basel ansdssige Gremium,
das urspringlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999
unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegriindet. Die
Umwandlung in das FSB wurde auf dem G-20-Gipfel am 2. April
2009 in London beschlossen. Im FSB wird Gber Themen von grund-
legender systemischer Bedeutung fiir die Finanzstabilitat diskutiert.
Diese Themen mussen die Aufsicht nicht immer unmittelbar be-
treffen, sondern kdénnen auf sie auch nur mittelbare Auswirkungen
haben. Hauptaufgaben des FSB sind es, das internationale Finanz-
system im Hinblick auf eventuelle Schwachstellen zu tGberwachen,
zu prifen, ob Handlungsbedarf besteht, und den Informationsaus-
tausch zwischen den verschiedenen Behdrden zu koordinieren und
zu fordern. Darlber hinaus soll das FSB eine starkere Rolle im
(grenziberschreitenden) Krisenmanagement wahrnehmen.

Das FSB ist das Verbindungsgremium zwischen den G-20-Staats-

und Regierungschefs und den globalen Standardsetzern. In enger
Zusammenarbeit mit diesen Standardsetzern hat das FSB auch im
Jahr 2011 intensiv an der Umsetzung der Beschllisse der G 20 zur
Regulierung der globalen Finanzmarkte gearbeitet. Das FSB ver-

folgt vorrangig das Ziel, das Finanzsystem stabiler zu machen und
die globalen systemischen Risiken zu identifizieren und zu reduzie-
ren.” Hauptpunkte der Tatigkeit des FSB waren 2011 zum Beispiel:

e die Regulierung der Over-the-Counter-Derivatemarkte

e der Umgang mit systemisch relevanten Finanzinstituten
(Systemically Important Financial Institutions — SIFIs) und
global systemisch relevanten Finanzinstituten (Globally
Systemically Important Financial Institutions — G-SIFIs)

e die Schaffung von Grundlagen fir die grenziberschreitende
Sanierung und Restrukturierung global systemisch relevanter
Finanzinstitute

e die Regulierung des Schattenbankensystems

e die Entwicklung eines Rahmenwerks fiir die makroprudenzielle
Aufsicht und entsprechender Handlungsmadglichkeiten

7 Die im Kapitel III genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweili-
gen Organisationen (www.BaFin.de >> Internationales).
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. Regulierung der OTC-Derivate-
markte macht Fortschritte.

. G 20 und FSB Schrittmacher der
internationalen Standardsetzung.

Das FSB fihrte zudem verschiedene Peer-Reviews durch. 2011
standen Kanada und die Schweiz im Fokus der Prifer. Das FSB hat
geprift, ob und inwieweit die internationalen Standards in beiden
Landern eingehalten werden. Das FSB flihrte auch einen themati-
schen Peer-Review zu Einlagensicherungssystemen durch.

OTC-Derivate

Die 1983 gegriindete Internationale Vereinigung der Wertpapier-
aufsichtsbehoérden I0SCO (International Organization of
Securities Commissions) ist das wichtigste globale Forum der
Wertpapieraufseher. Das in Madrid ansassige Gremium ist der
weltweit anerkannte Standardsetzer auf dem Gebiet der Wertpa-
pieraufsicht. Die von der IOSCO verabschiedeten Standards und
Resolutionen werden von den weltweit rund 200 Mitgliedern aus
Uber 100 Landern bei der nationalen Regulierung beriicksichtigt.

Die Staats- und Regierungschefs der G 20 hatten sich im Septem-
ber 2009 dazu verpflichtet, den bislang nicht regulierten Handel in
OTC-Derivaten zu regulieren und die aus diesem Handel entstehen-
den Risiken einzudéammen. Das FSB hatte daraufhin den Auftrag
erhalten, internationale Empfehlungen zu erarbeiten. Im Oktober
2010 verabschiedete es einen Bericht mit 21 Empfehlungen zur
kinftigen Regulierung auBerbodrslich gehandelter Derivate (Over-
the-Counter-Derivate — OTC-Derivate). Die Umsetzung dieser Emp-
fehlungen hat 2011 weiter Fahrt aufgenommen. In den USA und

in der EU sind die Gesetzgebungsverfahren zur Umsetzung der ur-
springlichen Regulierungsziele der G 20 mit dem Dodd-Frank-Act
bzw. der so genannten European Market Infrastructure Regulation
(EMIR) weit fortgeschritten. Letztere soll im zweiten Quartal 2012
verklindet werden. Dagegen sind jene technischen Standards,

die weltweit einheitliche Wettbewerbsbedingungen sichern und
Schlupflécher schlieBen sollen, noch im Werden. Als Folge der ho-
hen Komplexitat der Materie nehmen die Gesetzgebungsverfahren
in manchen Landern jedoch mehr Zeit in Anspruch als erwartet.
Einige Lander ziehen es vor, zunachst die Verabschiedung der neu-
en Regeln in den USA und der EU abzuwarten. In dieser Gemenge-
lage und angesichts der Globalitat der Marktstrukturen hat sich

die Abstimmung der nationalen Regelwerke als Herausforderung
erwiesen.

Hatte das FSB mit seinen Empfehlungen vom Oktober 2010 einen
entscheidenden Beitrag zur Ausgestaltung der G-20-Vereinbarun-
gen geleistet, Uberwacht es seither deren Umsetzung durch inter-
nationale Standardsetzer, nationale Gesetzgeber und die Industrie.
Hervorzuheben ist ein im Oktober 2011 verdffentlichter Fort-
schrittsbericht, der nicht nur eine differenzierte Momentaufnahme
der Umsetzungsbemuhungen enthalt, sondern auch Herausforde-
rungen benennt und MaBnahmen zu deren Bewaltigung vorschlagt.
Einige davon wurden unmittelbar umgesetzt, allen voran die Ein-
setzung einer Koordinations-Gruppe, bestehend aus den Vorsitzen-
den der betroffenen Standardsetzer (Basel Committee on Banking
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. Drei Saulen des kiinftigen
Rechts der Derivatemarkte.

. Neues Aufsichtsrecht fir
Zentrale Gegenparteien.
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. Zwang zu zentralem Clearing.

Supervision (BCBS), Committee on Payment and Securities
Settlement Systems (CPSS), Committee on the Global Financial
System (CGFS) und Internationale Vereinigung der Wertpapier-
aufsichtsbehdrden I0SCO).

Der G-20-Vereinbarung vom September 2009 folgend, lasst sich
die Regulierung der Derivatemarkte grob in drei Bereiche einteilen:

e Alle OTC-Derivatemarkte sollen durch zentrale Gegenparteien
gecleart werden,

e OTC-Derivate sollen, soweit angemessen, an organisierten
Plattformen gehandelt werden und

e Geschafte in OTC-Derivaten sollen an Transaktionsregister
gemeldet werden.

Der Zwang zur Nutzung zentraler Gegenparteien wie der Eurex
Clearing AG soll den Derivatehandel durch eine bessere Besiche-
rung und Bindelung der Erflllungsrisiken sicherer machen. Im
Dezember 2011 verdffentlichte die IOSCO internationale Standards
zur rechtlichen Ausgestaltung des Clearing-Zwangs. Sowohl diese
Standards als auch die entsprechenden europaischen und nationa-
len Gesetze bzw. Entwlirfe nehmen Derivatgeschafte zur Sicherung
kommerzieller Risiken vom Clearing-Zwang aus, da deren Risiken
relativ gering sind und man ein Interesse der Realwirtschaft an
kostengtlinstigen Sicherungsgeschaften anerkennt. Allerdings muissen
die Parteien nicht zentral geclearter Derivatgeschafte die daraus
entstehenden Risiken managen. Die europadischen Gesetzentwirfe
sehen weitere Erleichterungen etwa fiir Derivatgeschafte innerhalb
einer Unternehmensgruppe vor. Einzelheiten werden in technischen
Standards geregelt, welche die Europaische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets
Authority) zu entwerfen und die EU-Kommission zu erlassen hat.

Sowohl auf globaler als auch auf europaischer Ebene sind die
Arbeiten an der Regulierung Zentraler Gegenparteien (Central
Counter-Parties — CCPs) als Teil der Reform der Regulierung der
OTC-Derivatemarkte in vollem Gange. Die Zentrale Gegenpartei
tritt bei Geschéften in Finanzinstrumenten zwischen die Vertrags-
parteien und wird Gegenpartei flr die Kaufer- und die Verkaufer-
seite. Der Eintritt der Zentralen Gegenpartei bewirkt, dass die Ver-
tragsparteien das Risiko des Ausfalls der anderen Vertragspartei
nicht mehr tragen. Zentrale Gegenparteien sollen auf diese Weise
einen bedeutenden Beitrag zur Schaffung von mehr Systemsta-
bilitat leisten.

Die IOSCO und das Committee on Payment and Securities Settle-
ment Systems (CPSS), in dem die Zentralbanken zusammenge-
schlossen sind, haben auf Basis eines Mandates des FSB die Princi-
ples for Financial Markets Infrastructures zur Konsultation verof-
fentlicht und Anfang 2012 verabschiedet. Die 24 Prinzipien stellen
strenge Anforderungen an zentrale Finanzmarktinfrastrukturen wie
zum Beispiel Zentrale Gegenparteien, Wertpapiersammelstellen,
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. Regulierung auf europaischer Ebene.

. Handel an organisierten Plattformen.

Datenregister oder Zahlungsverkehrssysteme. Wesentliche Aspekte
werden in folgenden Bestimmungen geregelt:

e Prinzip 1 fordert eine robuste, klare und transparente
rechtliche Basis flr Geschaftsaktivitaten,

e Prinzip 2 verlangt klare und transparente Unternehmens-
strukturen,

e Prinzip 4 enthdlt Anforderungen flr Kreditrisiken,

e die Prinzipien 5 und 6 umfassen Anforderungen an
Marginsysteme und Sicherheiten,

e Prinzip 7 gibt Vorgaben flr Liquiditatsrisiken,

e Prinzip 14 fordert die Einrichtung von Prozessen,
die die Segregierung und Ubertragbarkeit von
Sicherheiten gewahrleisten,

e Prinzip 17 verlangt die Einrichtung adaquater Risiko-
steuerungs- und Controllingprozesse fir operationelle Risiken;
auch die zentrale Finanzmarktinfrastruktur selbst muss einen
Beitrag zu gréBerer Transparenz leisten, und

e die Prinzipien 23 und 24 sehen die Vero6ffentlichung von
organisatorischen Informationen und Marktdaten vor.

Neben der BaFin sind zahlreiche Aufsichtsbehérden unter anderem
aus Europa und den USA in den Arbeitsgruppen von CPSS und
IOSCO vertreten, die an den Standards gearbeitet haben.

Auf europaischer Ebene sind Zentrale Gegenparteien Gegenstand
des im Rechtsetzungsverfahren befindlichen Entwurfs der European
Market Infrastructures Regulation (EMIR). Die hierin enthaltenen
Regelungen sehen unter anderem hohe Anforderungen an das
Management von Kredit- und Liquiditatsrisiken durch die Zentrale
Gegenpartei vor. Zentrale Gegenparteien missen auf Basis von
Risikomodellen von ihren Mitgliedern Sicherheiten verlangen, die
die Uber sie abgewickelten Transaktionen auch unter schwierigen
Marktbedingungen absichern. Uber einen Garantiefonds, an dem
sich die Zentrale Gegenpartei und die Institute beteiligen, die als
Mitglied zur unmittelbaren Abwicklung von Transaktionen Uber die
Zentrale Gegenpartei zugelassen sind, sollen mdgliche Verluste
aufgefangen werden. Die Zentrale Gegenpartei soll so noch stabiler
gemacht werden.

Im Februar 2011 veroéffentlichte die IOSCO einen Bericht mit Emp-
fehlungen zur Umsetzung des Zwangs zum Handel von OTC-Deri-
vaten an organisierten Plattformen. Im Mittelpunkt stehen die An-
forderungen, die, abhdangig von den Marktverhaltnissen, an Han-
delsplattformen zu stellen sind, damit der Zielkonflikt zwischen
hoher Liquiditat und transparenter Preisbildung sachgerecht geldst
wird. Im Dezember veroffentlichte die IOSCO einen erganzenden
Bericht zu den Eigenschaften von Plattformen, die selbst als Ge-
genpartei aller Geschafte auftreten, und von solchen, bei denen
mehrere Liquiditatsanbieter um das Order-Volumen konkurrieren.
Letzteres wird in den USA bei der Erflillung der Pflicht zum Handel
an organisierten Plattformen vorausgesetzt. In der EU wird diese
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. Meldung aller Geschafte in OTC-

Derivaten an Transaktionsregister.

Pflicht in der Markets in Financial Instruments Regulation (MiFIR)
umgesetzt werden, der Verordnung, welche die Richtlinie MiFID 2,
die geplante Anderung der EU-Finanzmarktrichtlinie MiFID (Markets
in Financial Instruments Directive), erganzen soll. Ende Oktober
veroffentlichte die EU-Kommission einen ersten Entwurf der MiFIR.
Danach waren alle Derivate, die zentral gecleart werden, regelma-
Big an organisierten Plattformen, also an Organised Trading-Facili-
ties (OTFs), Multilateral Trading-Facilities (MTFs) oder regulierten
Markten, zu handeln.

Im November veréffentlichte die IOSCO internationale Empfehlun-
gen zur Regulierung von Transaktionsregistern (Trade-Reposito-
ries). Dabei handelt es sich um privat betriebene Datenbanken,
welche wichtige Daten uber alle Geschafte in OTC-Derivaten spei-
chern und den verschiedenen Interessengruppen in aggregierter
oder granularer Form zuganglich machen sollen. Wahrend die
Transaktionsdaten vor allem der Verfolgung von Marktmanipula-
tionen dienen, erlauben es Daten Uber offene Positionen und ge-
stellte Sicherheiten, die Stabilitat einzelner Institute, aber auch des
gesamten Finanzsystems besser zu beurteilen. Der IOSCO-Bericht
lasst jedoch wichtige Fragen offen. Dies betrifft insbesondere den
Schutz sensibler Geschaftsdaten. Auch fehlt eine genaue Beschrei-
bung jener Daten, welche die Transaktionsregister den verschie-
denen Interessengruppen (darunter Marktteilnehmer, mikro- und
makroprudenzielle Aufseher sowie Marktaufseher, Zentralbanken
und das Fachpublikum) zuganglich machen sollen. In der EU wird
das Recht der Transaktionsregister in der EMIR niedergelegt sein.
Die Aufsicht Gber diese enorm wichtigen Dienstleister wird voraus-
sichtlich ESMA europaweit austiben. ESMA wird auch technische
Standards zur Konkretisierung der Anforderungen an Transaktions-
register, Dateninhalte und -formate und zur Anerkennung von
Drittlandsanbietern entwickeln.

Rohstoffe

Die Regulierung der Markte flir Rohstoffe und darauf basierende
Derivate standen auch 2011 weit oben auf der G-20-Agenda. Ver-
schiedene Gremien, darunter die IOSCO, beobachteten die Ent-
wicklung dieser Markte und trieben ihre Regulierung voran. Die
IOSCO legte den G-20-Staats- und Regierungschefs zwei Berichte
zur Entwicklung der Markte fiir Roholderivate vor. Es zeigte sich,
dass die Industrie beim Risikomanagement, insbesondere dem
zentralen Clearing, spurbare Fortschritte gemacht hat. Unterdessen
bereiten alle wichtigen Lander sowie die EU Gesetze vor, die ein
zentrales Clearing auch von Rohstoffderivaten zur Pflicht machen
werden.® Darliber hinaus Uberwacht die IOSCO die Entwicklungen
um die Transaktionsregister fliir Warenderivate. Sie werden unter
anderem durch die in New York ansdssige Depository Trust &
Clearing Corporation (DTCC) sowie das von Unternehmen der
europadischen Energiewirtschaft gegriindete EFETnet betrieben.

s vgl. S. 42.
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@ EsMA entwickelt technische
Standards zu Leerverkaufen.

Eine Herausforderung ist dabei, dass es flir Warenderivate weltweit
mehrere Transaktionsregister geben wird, die alle den internationa-
len Anforderungen genigen mussen. Dies ist vor dem Hintergrund
einer G-20-Vereinbarung vom 25. September 2009 zu sehen. Diese
sieht vor, dass alle Transaktionen in OTC-Derivaten an Transaktions-
register gemeldet werden sollen. Solche Datensammelstellen ver-
sorgen die Marktteilnehmer und Aufsichtsinstitutionen weltweit mit
Informationen Uber das Marktgeschehen und tragen so zur Trans-
parenz und Systemstabilitat bei. SchlieBlich stellte die IOSCO eine
aktualisierte Version der seit 1997 unveranderten Empfehlungen
zur Vertragsgestaltung und zur Aufsicht Uber Warenderivatemarkte
fertig. Die Neufassung berlcksichtigt die Erfahrungen aus der Krise
sowie das tiefgreifend veranderte technische Umfeld der Markte
flir bérsengehandelte Rohstoffderivate. In Zusammenarbeit mit

der Organisation erddlexportierender Lander OPEC (Organization

of the Petroleum Exporting Countries) und weiteren internationalen
Gremien der Rohélwirtschaft untersuchte die IOSCO die Rolle der
Preis-Informations-Agenturen (Price-Reporting-Agencies — PRAS)
bei der Preisbildung an Olmérkten. Der Bericht bestétigte die er-
hebliche Marktmacht dieser Unternehmen, die, dhnlich wie Kredit-
ratingagenturen, ein weltweites Oligopol bei der Versorgung der
Olh&ndler mit Preisinformationen bilden. Einen Vorschlag der
I0SCO aufgreifend, erteilten ihr die Staats- und Regierungschefs
der G 20 den Auftrag, internationale Empfehlungen zur Organisation
und Beaufsichtigung von PRAs zu entwickeln.

Leerverkaufe

Als Reaktion auf die seit Herbst 2008 von mehreren nationalen
Aufsichtsbehoérden erlassenen unterschiedlichen MaBnahmen zur
Uberwachung und Einschrédnkung von Leerverkdufen hat die EU im
November 2011 die Verordnung Uber Leerverkaufe und bestimmte
Aspekte von Credit Default Swaps (CDS)° verabschiedet. Diese
sieht vor, dass ESMA zur naheren Ausgestaltung einzelner Vor-
schriften technische Standards entwickelt und der EU-Kommission
vorlegt. Seit Mitte November 2011 entwickelt ESMA daher konkre-
tisierende Regelungen beispielsweise zu folgenden Bereichen:

e Vereinbarungen, Vorkehrungen und MaBnahmen, durch
welche die Verfligbarkeit von Aktien und Staatsanleihen zum
Zeitpunkt des Settlements sichergestellt werden (Locate-Rule)

e Details zur Meldung von Netto-Leerverkaufspositionen
in Aktien oder Staatsanleihen und zu deren Veréffentlichung
im Fall von Aktien

e Veroffentlichungswege fiir Netto-Leerverkaufspositionen in Aktien

¢ Details zu Informationen, die nationale Aufsichtsbehérden im
Zuge der Uberwachung von Leerverkdufen an ESMA (bermitteln
mussen

e Ausnahmen vom Anwendungsbereich der Verordnung fir Aktien,
deren Haupthandelsplatz auBerhalb der EU liegt

° Verordnung (EU) Nr. 236/2012, ABI. EU L 86, S. 1 ff.

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



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

46 III Internationales

Neben dem Entwurf fur die Standards hat die Kommission ESMA
mit Stellungnahmen zu zahlreichen delegierten Rechtsakten beauf-
tragt, die von der Kommission auf der Grundlage der Leerverkaufs-
verordnung erlassen werden kénnen. ESMA musste sowohl die tech-
nischen Standards als auch die von der Kommission angeforderten
Stellungnahmen bis Ende Marz 2012 liefern.

Staatsschuldenkrise

. EIOPA-FSC: Auswirkungen der Staats- Die Europadische Aufsichtsbehdrde flr das Versicherungswesen und
schuldenkrise auf Versicherer. die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and

Occupational Pensions Authority) hat im Jahr 2011 fortlaufend die
Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Versicherungswirt-
schaft analysiert. In den vorangegangenen Jahren der weltweiten
Banken- und Finanzkrise hatte dies ihr Vorgangergremium getan,
der Ausschuss der Europadischen Versicherungsaufseher CEIOPS
(Committee of European Insurance and Occupational Pensions
Supervisors). Im Fokus der Analysen EIOPAs standen insbesondere
die Krisen mehrerer europadischer Staaten. Das EIOPA-Finanzsta-
bilitadtskomitee FSC (Financial Stability Committee) flhrte hierzu
- je nach Entwicklung an den Markten - zeitnah Ad-hoc-Abfragen
in der europaischen Versicherungswirtschaft durch. Gegenstand der
Abfragen waren insbesondere auch die Engagements der Unterneh-
men in europaischen Staatsanleihen und Banken. Auf Grundlage
der abgefragten Daten verfasste EIOPA interne Berichte und stellte
diese der politischen Ebene in der EU oder dem Europaischen Aus-
schuss flir Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board)
zur Verfligung, so dass man dort stets ein aktuelles Gesamtbild
von der Situation der europdischen Versicherungswirtschaft hatte.
Die Ergebnisse der Arbeit wurden zudem im Rahmen der EIOPA-
Finanzstabilitatsberichte verdéffentlicht.

Systemisch relevante Finanzinstitute

Eine der Lehren aus der letzten Finanzmarktkrise besteht darin, die
Uberwachung und Regulierung groBer, international tatiger Fi-
nanzinstitute mit systemischer Relevanz fiir das Weltfinanzsy-
stem - G-SIFIs - grundlegend neu zu organisieren und zu
institutionalisieren. Die G 20 haben auf ihrem Gipfeltreffen
im November 2010 in Seoul dem FSB den Auftrag erteilt,
in Konsultation mit den internationalen Standardsetzern,
insbesondere dem Baseler Ausschuss fur Bankenaufsicht
BCBS und der Internationalen Vereinigung der Versi-

- ] ' ' cherungsaufsichtsbehérden IAIS (International Associa-
4 . j tion of Insurance Supervisors) global systemisch rele-
e— vante Institute zu identifizieren und eine Regulierung flr

diese Institute zu entwerfen. Ziel der G 20 war es, das
globale Finanzsystem durch eine Vielzahl aufsichtlicher und

regulatorischer MaBnahmen zu stabilisieren und gegen
systemische Risiken abzuschirmen, so dass global systemisch
relevante Finanzinstitute im Krisenfall méglichst nicht durch
Steuergelder oder Garantien der &ffentlichen Hand gestutzt oder
gerettet werden missen.
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. Fortentwicklung der Aufsicht Gber
systemrelevante Banken.

Die Aufsicht lGber systemrelevante Banken (Systemically Important
Banks - SIBs) muss dem madglichen Destabilisierungspotenzial
dieser Institute flr das nationale beziehungsweise internationale
Finanzsystem gerecht werden. Es mussen Voraussetzungen dafur
geschaffen werden, dass die Aufsichtsbehdrden deutlich schneller
als friher die Risiken, die von SIBs ausgehen, erkennen und mit
angemessenen aufsichtlichen MaBnahmen reagieren kdnnen — zum
Beispiel durch aufsichtlich verhdngte zusatzliche Kapitalanforderun-
gen, wie sie bereits beschlossen worden sind. Vertreter der BaFin
und anderer nationaler Aufsichtsbehdrden haben in der FSB-Super-
visory-Intensity-Group (SIE) Papiere erarbeitet®, die tiefgreifende
Anderungen der Aufsicht iber SIFIs und vor allem SIBs vorsehen.
Darin werden deutlich héhere Erwartungen an die Aufseher und
neue Anforderungen an GroBbanken formuliert.

So erwartet das FSB von den Aufsichtsbehdrden

e eine deutliche Verstarkung der Vor-Ort-Aufsicht,

e eine vertiefte Analyse und Beurteilung neuer, hochkomplexer
Produkte und Produktgruppen, des Geschaftsmodells sowie der
Ertragslage und der Risikosituation,

e haufigere und tiefergehende Quervergleiche auch auf internatio-
naler Ebene,

e eine intensive und fortlaufende Uberwachung der internen
Risikomodelle, einschlieBlich regelmaBiger — auch aufsichtseige-
ner — Stresstests (Saule II),

e ein standiges aufsichtliches Hinterfragen der Effektivitat des
Risikomanagements bei SIBs,

e eine intensivere Beschaftigung mit dem Risikoappetit der SIBs,

e eine intensive und fortlaufende Uberwachung der Governance,
inklusive stetiger Uberwachung der Qualitdt und Quantitat der
Informationen, die dem Management der Institute zur Verfigung
stehen, was auch einen permanenten und umfassenden Dialog
mit Vorstand und Aufsichtsrat umfasst,

e eine grindlichere Beschaftigung mit der Infrastruktur der SIBs;
so mussen die Institute ihre Finanz- und Risikoinformationen
zutreffend und zeitnah aggregieren, was eine entsprechende
IT-Landschaft voraussetzt,

e die Einfihrung einer makroprudenziellen Aufsichtskomponente
(neben der einzelinstitutsspezifischen Aufsicht) und

e eine intensivere internationale Zusammenarbeit der Aufsichts-
behdrden in Aufsichtskollegien.

Flr die Zukunft wird es nun darum gehen, diese internationalen
Aufsichtsstandards in der Praxis zu implementieren. Das FSB sieht
in einem wirksamen aufsichtsrechtlichen Instrumentarium eine
Grundvoraussetzung flr eine intensivierte und effektivere Aufsicht
Uber SIFIs bzw. SIBs. Daneben verlangt es, dass die Aufsichtsbe-
hérden mit genligend qualifiziertem Personal ausgestattet sind.

* Report on Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision vom 2. November 2010
und Intensity and Effectiveness of SIFI Supervision - Progress Report on Implemen-
ting the Recommendations on Enhanced Supervision vom 27. Oktober 2011.
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Der bei der Bank fir internationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
angesiedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS
(Basel Committee on Banking Supervision) ist 1974 von den
Zentralbanken der G-10-Staaten gegriindet worden. Ihm gehdren
derzeit Vertreter aus 27 Landern an: Reprasentanten der Zentral-
banken und der Aufsichtsbehérden der Mitgliedstaaten. Der Baseler
Ausschuss entwickelt Aufsichtsstandards und Empfehlungen fir die
Bankenaufsicht — wie etwa die Basel Core Principles for Effective
Banking Supervision und die Eigenkapitalvorschriften des Baseler
Rahmenwerks. AuBerdem soll das Gremium die Zusammenarbeit
zwischen den national zustédndigen Aufsichtsbehérden verbessern.

. BCBS: Anforderungen fiir Im Auftrag des FSB beschaftigte sich auch der Baseler Ausschuss
systemrelevante Banken. im Berichtsjahr intensiv mit groBen, international tatigen Banken

von systemischer Relevanz fir das Weltfinanzsystem. Im November
2011 veréffentlichte der Ausschuss das Papier ,,Global systemically
important banks: Assessment methodology and the additional loss
absorbency requirement", das die neuen Anforderungen fir G-SIBs
umfasst. Die G-20-Staats- und Regierungschefs hatten den Rege-
lungstext zuvor auf ihrem Gipfel in Cannes abschlieBend genehmigt.

Danach selektiert der Baseler Ausschuss zunachst die 75 groBten
global agierenden Bankengruppen. Dies geschieht jahrlich — erst-
mals anhand der Bankdaten aus dem Jahr 2011. Die nationalen
Aufseher kdnnen weitere potentielle G-SIB-Kandidaten nach auf-
sichtlichem Ermessen melden. Die selektierten bzw. gemeldeten
Institute unterziehen sich einer indikatorenbasierten Bewertung
durch den Baseler Ausschuss, wobei objektive, unter anderem aus
den Jahresabschlissen der Institute extrahierte Zahlen zu einem
Punktwert (Score) verdichtet werden, der dann Auskunft Gber die
systemische Relevanz einer Bank gibt. Die Hauptindikatoren sind
- mit einem Gewicht von je 20 % - die grenzliberschreitende Akti-
vitat eines Instituts, seine GroBe, Verflechtung, Komplexitat und
Ersetzbarkeit/Finanzinstitutsinfrastruktur. Diese Faktoren sind in
eine Vielzahl weiterer Einzelindikatoren unterteilt.

Zu den G-SIBs zahlen die Banken, die einen bestimmten Punktwert
erreichen. Die nationalen Aufseher kénnen auch an dieser Stelle
nach aufsichtlichem Ermessen weitere Banken erganzen. Je nach
ihrer Bewertung sortiert der Baseler Ausschuss G-SIBs in funf Rele-
vanz-Stufen (Buckets) ein. Dadurch, dass sich die Geschaftspolitik
der Banken mdoglicherweise andert und die Institute jahrlich neu
bewertet werden, wird es zu Bewegungen innerhalb der Buckets
und zu Zu- bzw. Abgangen bei den G-SIBs insgesamt kommen.

G-SIBs werden kinftig einer strengeren Aufsicht und Regulierung
unterworfen — unter anderem durch erhdhte Kapitalanforderungen.
Die Hohe des Kapitalaufschlags flir G-SIBs richtet sich nach der
jeweiligen Relevanz-Stufe. Der zusatzliche Kapitalpuffer startet

im Bucket I mit 1,0 % der fir die Institutsgruppe ermittelten risi-
kogewichteten Aktiva (Risk-Weigthed-Assets — RWA). Er erhoht sich
jeweils um weitere 0,5 Prozentpunkte bis zu 2,5 % in Bucket 1V,
dem derzeit obersten belegten Bucket. Um weiteres Wachstum
einzudammen, hat der Baseler Ausschuss zudem einen filinften
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@ rsB versffentlicht Liste der
systemrelevanten Banken.

. Umsetzung des SIFI-Rahmenwerks
mit Ubergangsfristen.

Bucket mit einem Kapitalaufschlag von 3,5 % etabliert, der derzeit
leer ist. Als Kapitalinstrument, mit dem dieser G-SIB-Kapitalauf-
schlag (Surcharge) erflllt werden kann, kommt bisher nur hartes
Kernkapital (Common Equity Tier 1 — CET 1) in Frage, jedoch keine
wandelbaren Eigenkapitalinstrumente.

Als die G-20-Staats- und Regierungschefs im November 2011 in
Cannes das G-SIB-Rahmenwerk genehmigten, verotffentlichte das
FSB zeitgleich eine auf Basis der 2009er-Bankdaten erstellte Liste
von 29 Bankengruppen, die aktuell als G-SIBs einzustufen sind.
Die Liste wurde erstellt anhand eines Verfahrens, das fast identisch
war mit dem auf dem Gipfel in Cannes verabschiedeten Verfahren
zur Identifizierung von G-SIBs. Als deutsche Institute finden sich
auf der aktuellen Liste des FSB die Deutsche-Bank-Gruppe und

die Commerzbank-Gruppe wieder.

In den kommenden Jahren wird das SIFI-Rahmenwerk in die
nationale Gesetzgebung umzusetzen sein; dazu sind den Mitglied-
staaten jedoch weitreichende Ubergangsfristen eingerdumt worden.
So soll zum Beispiel der Kapitalaufschlag fur G-SIBs erst vom

1. Januar 2016 an schrittweise Uber einen Zeitraum von vier Jah-
ren eingefihrt werden. Im ersten Jahr soll er 25 % der finalen
Kapitalbelastung betragen und sich in den folgenden Jahren um
jeweils weitere 25 % der finalen Kapitalbelastung erhdéhen, so dass
am 1. Januar 2019, zeitgleich mit der Einfihrung von Basel III, die
kompletten aufsichtlichen Eigenkapitalforderungen umgesetzt sein
werden. Bis dahin soll eine Untergruppe des Baseler Ausschusses
die oben beschriebene Bewertungsmethodologie fiir G-SIBs konti-
nuierlich verfeinern und die Modalitaten der spateren Offenlegung
institutsspezifischer Daten durch die G-SIBs selbst ausarbeiten.

Kinftig sollen nach den Pldnen des FSB auch Institute, die auf
nationaler Ebene systemische Relevanz besitzen und ebenfalls ei-
ner erhdhten Aufmerksamkeit durch die Bankenaufsicht bedirfen,
einer besonderen Regulierung unterworfen werden. Der Baseler
Ausschuss arbeitet gegenwartig an dieser Problematik. Ein erster
Fortschrittsbericht ist den G-20-Finanzministern und -Notenbank-
chefs auf ihrem Treffen im April 2012 vorgelegt worden.

Die 1994 gegriindete Internationale Vereinigung der Versicherungs-
aufsichtsbehérden IAIS (International Association of Insurance
Supervisors) legt die globalen Standards flir die Versicherungsauf-
sicht fest. AuBerdem fordert die IAIS die Kooperation zwischen den
nationalen Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen flir Mitarbeiter
an. Mitglieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehérden aus
mehr als 140 Landern; weitere rund 120 Organisationen, darunter
viele Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beobachtersta-
tus. Die von der IAIS entwickelten Prinzipien und Standards sind
von erheblicher Bedeutung fir die nationalen Aufsichtspraktiken:
Sie werden von internationalen Organisationen wie beispielsweise
dem Internationalen Wahrungsfonds als PrifungsmaBstab zur Be-
urteilung der Stabilitat nationaler und internationaler Finanzmarkte
herangezogen. Oberstes Entscheidungsorgan der IAIS ist der Vor-
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. IAIS: Methodologie zur Identifikation
systemrelevanter Versicherer.

@ 1a1s-FsC: Papier zur Rolle der
Versicherer flr Stabilitat.

. AIG 2008 systemisch relevant.

stand (Executive Committee), in dem die BaFin stimmberechtigtes
Mitglied ist. Die inhaltliche Arbeit findet in Arbeitsgruppen statt und
wird durch das IAIS-Sekretariat unterstttzt. Die BaFin ist in den
Arbeitsgruppen der IAIS vertreten.

Vor dem Hintergrund der G-20-Beschlisse zu den SIFIs und in
Abstimmung mit dem FSB hat die IAIS ihr Finanzstabilitdtskomitee
FSC (Financial Stability Committee) damit beauftragt, eine Metho-
dologie zur Identifikation mdéglicher systemisch relevanter Versiche-
rer (Global Systemically Important Insurers — G-SIIs) zu erarbei-
ten. Dabei gilt es auch zu klaren, ob es aktuell iberhaupt Versiche-
rer gibt, die von systemischer Relevanz sind.

Die IAIS arbeitet an der Methodologie und hat bereits Einzelindika-
toren entwickelt, die sich auf die Kategorien Verflechtung, globale
Aktivitat, GroBe, Ersetzbarkeit und nichttraditionelles Geschaft be-
ziehungsweise Nichtversicherungsgeschaft erstrecken. Der Baseler
Ausschuss achtet bei der Identifikation systemisch relevanter
Banken auf ahnliche Kategorien, mit Ausnahme der Kategorie
,hichttraditionelles Geschaft/Nichtversicherungsgeschaft®.

Das FSC der IAIS hat ein allgemeines Papier'! iber die Rolle der
Versicherungswirtschaft fur die Finanzstabilitat erstellt. Dieses
Papier wurde im November 2011 verdéffentlicht und bereits vorab
dem FSB Ubersandt. Es geht auf die Erfahrungen aus der letzten
Finanzkrise ein und halt fest, dass das traditionelle Versicherungs-
geschaftsmodell sich weitgehend bewahrt habe. Versicherer, die
sich auf ihr Kerngeschaft konzentrierten, seien unbedenklich, was
ein eventuelles Systemrisiko angehe. Allerdings habe die Krise
gleichzeitig gezeigt, dass Versicherungsgruppen und Finanzkonglo-
merate, die in nichttraditionellen Geschaftsfeldern oder im Nicht-
versicherungsgeschaft aktiv seien, besonders gefahrdet seien.

Als gesichert gilt in der IAIS, dass die American International
Group (AIG) Ende 2008 als systemisch relevant angesehen werden
musste und auch deshalb von der US-amerikanischen Regierung
bzw. der Zentralbank Fed (Federal Reserve) mit Steuergeldern
gerettet wurde. Dabei ist jedoch anzumerken, dass die systemische
Relevanz sowie das Scheitern der AIG vorwiegend durch das nicht-
traditionelle Geschaft der Gruppe verursacht wurden - insbesondere
durch deren Funktion als Sicherungsgeber flir Kreditausfallversiche-
rungen (Credit-Default-Swaps — CDS) und Wertpapierleihen sowie
durch einen Run auf eine asiatische Tochtergesellschaft.

Dementsprechend legt die IAIS bei der Entwicklung ihrer Metho-
dologie zur Identifikation von G-SIIs ein groBes Gewicht auf das
nichttraditionelle Geschaft von Versicherungsgruppen. Allerdings
sollte die GroBe des Einzelunternehmens fiir Versicherer grundsatz-
lich nicht in dem AusmaB relevant sein, wie dies bei Banken der
Fall ist.

' Insurance and Financial Stability.
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Versicherer: Meist weniger

Gefahr als bei Bankenausfallen.

. IAIS entwickelt Regulierung
von G-SIIs.

. Aufsichtsarbitrage verhindern.

Im Unterschied zum Bankgeschaft zeichnet sich das klassische
Versicherungsgeschaft dadurch aus, dass bei der Schieflage eines
Versicherers nicht der gleiche Zeitdruck herrscht wie bei der
Schieflage einer Bank. Droht ein klassischer Versicherer zu schei-
tern, kiindigt sich das haufig schon friihzeitig an, so dass die
Aufsichtsbehdrden mehr Zeit haben, entsprechende MaBnahmen
einzuleiten. Auch sind die Auswirkungen eines Scheiterns norma-
lerweise weniger gefahrlich, etwa weil Versicherer eine andere
volkswirtschaftliche Rolle spielen als Banken und beispielsweise
keine Kreditintermediation betreiben. Dies muss bei der Methodolo-
gie zur Identifikation von G-SIIs und deren Regulierung bertck-
sichtigt werden.

Parallel zur Identifikation eventueller G-SIIs arbeitet die IAIS
derzeit an der Regulierung solcher Versicherer, die dann national
umgesetzt werden miusste, um bei den betroffenen Unternehmen
Anwendung zu finden.

Hierflr gibt das FSB beispielsweise Folgendes vor: Die Aufsicht
muss intensiver werden, und die Verlusttragfahigkeit der Unterneh-
men muss gestarkt werden. Zudem missen Mechanismen entwick-
elt werden, mit denen sich G-SIIs besser abwickeln lassen. Auch
bei der Regulierung von G-SIIs wird die IAIS auf die Unterschiede
zwischen traditionellem und nichttraditionellem Geschaft achten
und wahrscheinlich fiir beide Félle unterschiedliche Rechtsfolgen
vorsehen. Es gestaltet sich schwierig, Kriterien flr das traditionelle
Geschaft festzulegen. Vor allem scheint es einige Graubereiche zu
geben, die nicht klar dem traditionellen oder nichttraditionellen
Geschaft zuzuordnen sind und in verschiedenen Ldndern unter-
schiedlich bewertet werden - zum Beispiel die Hypothekenver-
sicherung und die Warenkreditversicherung.

Unklar ist auch, ob auch fiir G-SlIIs, wie flir G-SIBs, ein Kapitalzu-
schlag (Capital Surcharge) eingefiihrt werden soll. Wenn ja, bliebe
immer noch zu klaren, ob dieser flir die gesamte Gruppe gelten
soll oder nur flr entsprechend risikoreiche Aktivitdten eines be-
stimmten Einzelversicherers, die systemische Bedeutung haben.

Zu beachten ist auch, dass es flir Versicherer - anders als fiir
Banken - derzeit kein global einheitliches aufsichtliches Kapitalrah-
menwerk gibt. Die IAIS muss daher darauf achten, dass sie die
Regelungen fir G-SlIs so entwirft, dass regulatorische Arbitrage
nicht mdglich ist - weder innerhalb des Versicherungssektors noch
zwischen dem Banken- und dem Versicherungssektor.

Die IAIS hat Uber die nationalen Aufsichtsbehdrden bei potenziell
als G-SlIs in Frage kommenden Versicherern Mitte 2011 eine
Datenabfrage durchgefihrt, bei der es um die Methodologie ging.
Einen vorlaufigen Bericht dazu hat die IAIS im Februar 2012 an
das FSB geschickt. Der Entwurf eines Papiers, welches die Metho-
dologie zur Identifikation von G-SIIs sowie allgemeine Vorschlage
zu deren Regulierung enthalt, wird im Sommer dieses Jahres
konsultiert. Im Herbst 2012 soll eine weitere Datenabfrage zur
Identifikation — oder auch Nichtidentifikation - von Versicherungs-
unternehmen als G-SlIs erfolgen. Finale Entscheidungen Uber den
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G 20 beschlieBen Kernelemente
effektiver Abwicklungsregimes.

@ stichwort , Living will".

G-SIFI-Status von Versicherern sollen FSB und die nationalen Auf-
sichtsbehérden bis Anfang 2013 treffen. Bis dahin wird die IAIS
auch genauere Aussagen zur Regulierung erarbeiten, welche eben-
falls im Laufe des Jahres 2012 konsultiert werden sollen.

Im Anschluss an die laufende G-SII-Diskussion ist zu kléren, ob es
auch auf europaischer oder nationaler Ebene SIIs gibt und wie man
diese regulatorisch behandeln musste.

Abwicklung von SIFIs

Anfang November 2011 haben die G-20-Staats- und Regierungs-
chefs die vom FSB erarbeiteten Kernelemente effektiver Abwick-
lungsregimes (Key Attributes of Effective Resolution Regimes)

flr systemrelevante Finanzinstitute beschlossen. Ziel eines effek-
tiven Abwicklungsregimes ist es danach auf der einen Seite, die
Abwicklung eines Finanzinstituts ohne schwere systemische Er-
schitterungen maéglich zu machen - und das, soweit es geht,
ohne Steuergelder zu gefédhrden. Auf der anderen Seite sollen
wirtschaftlich lebensnotwendige Funktionen des Instituts geschiitzt
werden, und zwar durch Mechanismen, die die Aktiondre und
Glaubiger entsprechend der Forderungshierarchie im Insolvenzfall
an den Verlusten beteiligen.

Fir ein solches Abwicklungsregime ist es insbesondere erforderlich,
dass den zustandigen Behdrden rechtliche Instrumente zur Verfl-
gung stehen, die es ihnen beispielsweise ermdglichen, Geschafts-
leiter eines Instituts auszuwechseln, einen Verwalter zu bestim-
men, die Rechte der Aktiondre bzw. Eigentimer einzuschranken,
Vermogensgegenstande auf ein Briickeninstitut zu Ubertragen oder
- im Versicherungssektor - einen Portfolio-Transfer vorzunehmen,
bei dem Teile oder das gesamte Versicherungsgeschéft von einem
Versicherer auf einen anderen Ubertragen werden.

Das Thema Krisenmanagement steht seit einigen Jahren auf globa-
ler und auf europadischer Ebene im Fokus. Bereits seit 2008 arbeitet
das FSB bzw. sein Vorganger, das Financial Stability Forum (FSF),
an international abgestimmten Konzepten dafir, wie sich eine
groBe, international aktive Bank sanieren oder - im Extremfall -
geordnet abwickeln lasst, ohne dass es zu erheblichen Marktsto-
rungen kommt und andere Banken in Schwierigkeiten geraten.

Die Diskussion Uber dieses Thema lauft international auch unter
dem Stichwort ,Living Will*. Im Jahr 2011 sind erhebliche Fort-
schritte auf diesem Gebiet erzielt worden: Das FSB legte im Okto-
ber ein Papier vor, welches insgesamt zwolf ,Key Attributes of Ef-
fective Resolution Regimes for Financial Institutions™ auflistet. Da-
bei wurden unter anderem fiir Institute, die das FSB als G-SIFIs
klassifiziert hat, Leitlinien fiir das Krisenmanagement aufgestellt.

Um bei der Abwicklung eines international agierenden Finanzun-
ternehmens eine gemeinsame Ldsung zu erzielen, sollen die ver-
schiedenen nationalen Aufsichts- bzw. Abwicklungsbehérden im
Krisenfall intensiver zusammenarbeiten. Rechtliche Hindernisse,
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. Rechtliche Grundlage.

@ FsB: sanierungs- und Abwick-
lungspldne sollen bis Ende 2012
vorliegen.

die einer solchen Kooperation im Wege stehen, missen beseitigt
werden. Vor allem dirfen ausléandische Glaubiger nicht schlechter
behandelt werden als inlandische. Ein wichtiger Aspekt der FSB-
Leitlinien flr das Krisenmanagement ist die Starkung der Arbeit
von Krisenmanagementgruppen (Crisis-Management-Groups -
CMG), die alle wichtigen Heimat- und Gastlandaufseher bzw. Zen-
tralbanken und Finanzministerien eines G-SIFIs zusammenbringen,
um auf eine maogliche Restrukturierung oder Abwicklung des Insti-
tuts vorbereitet zu sein.

Rechtliche Grundlage flr die Arbeit einer solchen Krisenmanage-
mentgruppe ist unter anderem eine Vereinbarung zur grenziber-
schreitenden Kooperation zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern
eines G-SIFIs, in welcher die Einzelheiten der Zusammenarbeit
geregelt sind. AuBerdem sollen die Gruppen regelmaBig Prifungen
der Abwicklungsfahigkeit (Resolvability-Assessments) durchflihren.
Dabei sind die Sanierungs- und Abwicklungsplane fir ein Institut
auf ihre Umsetzungsfahigkeit zu tberprifen, wobei auch deren
Auswirkungen auf das Finanzsystem und die Gesamtwirtschaft zu
beurteilen sind. Des Weiteren wird erwartet, dass die Staaten einen
laufenden Prozess fiir das Aufstellen und Uberpriifen der Restruktu-
rierungs- und Abwicklungspléane (Recovery-and-Resolution-Plans -
RRP) entwickeln, welcher mindestens alle nationalen Finanzunter-
nehmen betrifft, deren Insolvenz systemrelevant sein kénnte. Mit
Hilfe eines solchen RRP soll gewédhrleistet werden, dass Aufseher
schnell und effizient auf Krisensituationen reagieren und notfalls
ein Institut mit moglichst geringen Auswirkungen auf die Stabilitat
der Finanzsysteme abwickeln kdnnen. Ziel ist auch, die Aufsichts-
behérden und Banken fiir den Umgang mit systemischen Risiken
und deren Abbau zu sensibilisieren, um zukinftige Krisen zu ver-
hindern oder zumindest deren negativen Folgen und Ansteckungs-
effekte zu minimieren.

Das FSB zeigt die wesentlichen Anforderungen fir effektive Ab-
wicklungsregimes auf, ldsst den einzelnen Staaten jedoch Spiel-
raum, diese Anforderungen in ihrem nationalen System, vor allem
der jeweiligen Rechtsordnung, umzusetzen. Das Vorgehen des FSB
ist ambitioniert, da bereits bis Ende 2012 die institutsindividuellen
Sanierungs- und Abwicklungspldane vorliegen sollen. Flr das Jahr
2013 sind bereits Quervergleiche der eingeleiteten MaBnahmen
zwischen den Mitgliedstaaten vorgesehen.

Auf europaischer Ebene sind ahnliche Entwicklungen zu erkennen.
So wird erwartet, dass die Europdische Bankenaufsichtsbehorde
EBA (European Banking Authority) im Rahmen der geplanten EU-
Krisenmanagement-Richtlinie ber neue Kompetenzen verfiigen
wird, die sich unter anderem auch auf die Einrichtung von Krisen-
gremien beziehen. Bereits aktuell enthalten die Leitlinien der EBA
zur Umsetzung von Aufseher-Kollegien einen Abschnitt zum Krisen-
management. In Krisen wird sich zudem die EBA in das Krisenma-
nagement einschalten, in dem sie, so ist es in der EBA-Verordnung
zu lesen, ,die von den zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden
getroffenen MaBnahmen erleichtert oder koordiniert®.
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. IAIS-Papier zur Abwicklung von
Versicherungsgruppen.

. Gemeinsames Rahmenwerk
ComFrame.

Schon 2005 traf der ECOFIN-Rat, der Rat ,Wirtschaft und Finan-
zen"“, eine Vereinbarung, die 2008 erweitert wurde, wonach fir
alle groBen europdischen Finanzinstitute bis Mitte des Jahres 2011
eine Cross-Border-Stability-Group (CBSG) einzurichten war. Ahnlich
wie die Krisenmanagementgruppen (CMGs) zielen die CBSGs dar-
auf ab, die Kooperation der Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken und
Finanzministerien im Krisenfall zu starken. Aufgabe der CBSGs ist
es auch, auf Grundlage eines Kooperationsvertrages einen Rahmen
flr europdische Zusammenarbeit in Krisensituationen zu schaffen.
Fur G-SIBs mussen jedoch nur Krisenmanagementgruppen (CMGs)
errichtet werden, eine zusatzliche CBSG ist nicht erforderlich.

Auch in der Versicherungsaufsicht stand das Thema Abwicklung im
Berichtsjahr auf der Agenda. Mitte 2011 hat die IAIS ein ,Issues
Paper on Resolution of Cross-Border Insurance Legal Entities and
Groups” veroffentlicht. Es handelt sich um ein allgemein gehaltenes
Papier, in dem die Probleme auf dem Gebiet der Abwicklung ge-
schildert und erste Uberlegungen zu méglichen Lésungen skizziert
werden. Darauf aufbauend entwickelt die IAIS derzeit im Rahmen
ihrer Arbeiten zu den G-SIIs auch eine entsprechende Regulierung
fur systemrelevante Versicherer. Dazu sollen auch Vorkehrungen
zur besseren Abwicklungsfahigkeit von Finanzinstituten zahlen.
Grundlage der Arbeiten der IAIS dazu ist das FSB-Papier zu den
~Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial Insti-
tutions"™. Die IAIS hat ihr Versicherungsgruppenkomitee IGSC
(Insurance Groups and Cross-Sectoral Issues Subcommittee) damit
beauftragt, Vorschldge zur Anwendung des FSB-Papiers zu unter-
breiten. Das FSB-Papier wendet sich in erster Linie an Bankenauf-
seher; die IAIS muss es daher fir Versicherer interpretieren.
Betrachtet werden mussen dabei auch Instrumente wie etwa der
Bail-in. Fundamental ist auch hierbei, dass unterschieden wird zwi-
schen traditionellem Geschaft — und ob dieses grenziibergreifend
getatigt wird — und nichttraditionellem Geschéft sowie Nichtversi-
cherungsgeschaft.

International tatige Versicherungsgruppen

Am 1. Juli 2010 hatte die IAIS offiziell damit begonnen, ein
gemeinsames Rahmenwerk flr international tatige Versicherungs-
gruppen mit bindenden Solvenzregeln zu entwickeln (Common
Framework — ComFrame). Ein Jahr spater gab die IAIS das Com-
Frame-Konzeptpapier zur Konsultation frei. Die neuen Regeln sollen
die weltweite Gruppenaufsicht effektiver machen. Zudem hat
ComFrame als umfassendes Rahmenwerk das Ziel, dass nationale
Aufsichtsbehérden Gruppenaktivitaten und Risiken besser in ihren
jeweiligen Aufsichtsansatz integrieren und besser mit den Auf-
sichtsbehérden anderer Lander zusammenarbeiten kénnen.

Bei der Konsultation hat die IAIS eine Vielzahl von Kommentaren
sowohl von Seiten der Industrie als auch von Aufsichtsbehdrden
und anderen interessierten Parteien entgegengenommen. Das Echo
war insgesamt positiv. Hauptbestandteil der Konsultation waren die
Elemente der dringlichsten Prioritat A (unter anderem der Anwen-
dungskreis des ComFrame). Weitere Elemente mit den Prioritaten
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. Globales Rahmenwerk.

. IAIS verabschiedet Kernprinzipien.

B und C werden erst Mitte 2012 beziehungsweise 2013 explizit
konsultiert werden. Der dreijahrigen Entwicklungsphase wird eine
Auswirkungsstudie folgen, durch die ComFrame kalibriert wird.

Das Solvency and Actuarial Issues Subcommittee (SSC) der IAIS
beschaftigte sich auch 2011 in erster Linie mit der Ausarbeitung
der Module des internationalen Aufsichtsstandards ComFrame. So
legte es die Grundlagen daflir fest, dass im Frihjahr 2012 erste
konkrete technische Spezifikationen in ComFrame festgeschrieben
werden konnten, unter anderem ein enger Korridor von zuldssigen
Kapitalanforderungen.

Treffen des Solvency and Actuarial Issues Subcommittees
in Bonn

Im Mérz 2011 traf sich das SSC der IAIS auf Einladung der BaFin
in Bonn. Der Fokus des Treffens lag auf der Erarbeitung von Com-
Frame. Insgesamt waren Reprasentanten aus 32 Mitgliedslandern
zu Gast bei der BaFin. Die Teilnehmer erarbeiteten die ComFrame-
Module zu Anlagen, zu Kapitalanforderungen, Internen Modellen
und zum Risikomanagement. Des Weiteren diskutierten sie Uber
den internationalen Aufsichtsstandard fiir die Bewertung fiir Sol-
venzzwecke (ICP 14). Fur Eindricke aus der Praxis sorgten Prasen-
tationen hochrangiger Vertreter der Miinchener Riickversicherungs-
Gesellschaft AG und der Allianz SE, die Uber das Risikomanage-
ment weltweit tatiger Konzerne aus erster Hand berichteten.

Makroprudenzielle Aufsicht iiber Versicherer

Als Reaktion auf die Finanzkrise griindete die IAIS im Januar 2011
die Macroprudential Policy and Surveillance Working Group
(MPSWG). Das Mandat der Gruppe umfasst im Wesentlichen die
Entwicklung eines globalen Rahmenwerks flir die makroprudenziel-
le Aufsicht, die Beurteilung von Werkzeugen zur Identifikation sy-
stemischer Risiken und zur Bekampfung von deren Folgen sowie
die Weiterentwicklung des Global Reinsurance Market Reports.
Den Vorsitz der Gruppe hat Bermuda Gbernommen. Im ersten
Jahr ihres Bestehens konzentrierte sich die Gruppe auf ausgewdahl-
te Kernbereiche ihres Mandats, zum Beispiel die Erstellung von
Kennzahlen flir die makroprudenzielle Aufsicht.

Die IAIS hat ihre Kernprinzipien flr die Aufsicht tber Versiche-
rungsunternehmen (Insurance Core Principles — ICPs) in den ver-
gangenen Jahren umfassend Uberarbeitet. Im Fokus stand dabei
die Einflihrung eines Prinzips zur makroprudenziellen Aufsicht von
Versicherern und Versicherungsgruppen. Demnach soll der Auf-
seher mehr als zuvor die Marktentwicklungen, die die Versiche-
rungswirtschaft beeinflussen kdnnen, quantitativ und qualitativ
identifizieren und analysieren. Die Ergebnisse sollen einen direkten
Einfluss auf die Aufsichtspraxis haben. Die IAIS hat ihre gednder-
ten Kernprinzipien und Aufsichtsstandards am 1. Oktober 2011
verabschiedet. Sie sind eine Antwort auf entsprechende Empfeh-
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lungen der G-20-Finanzminister und -Zentralbankprasidenten sowie
des FSB. Die Kernprinzipien bilden unter anderem die Grundlage
flr die Einschatzung nationaler Aufsichtsregimes im Rahmen des
Financial-Sector-Assessment-Programs (FSAP) durch den Interna-
tionalen Wahrungsfonds (IWF) und die Weltbank.

Schattenbankensystem

G 20 beschlieBen weitere Auf ihrem Gipfel in Cannes Anfang November 2011 billigten die

Schritte zu Schattenbanken. G-20-Staats- und Regierungschefs die Empfehlungen des FSB zur
besseren Uberwachung und Regulierung der Schattenbanken. Das
FSB war mit diesen Empfehlungen einem Auftrag vom vorangegan-
genen G-20-Gipfel nachgekommen. Dort hatten die G 20 die Uberar-
beiteten Baseler Eigenkapitalvorschriften im Grundsatz gebilligt. Da
mit der Verabschiedung der neuen Aufsichtsstandards flir Banken
jedoch auch die Gefahr entstehen wirde, dass Kapital in Bereiche
abwandert, die nicht oder nur lickenhaft reguliert sind, wurde das
FSB aufgefordert, in Zusammenarbeit mit den standardsetzenden
Gremien Vorschlage zu erarbeiten, um diese Liicken zu schlieBen.

Eine unter dem Dach des FSB eingerichtete High-Level-Task-Force
bekam die Aufgabe, zunachst das Schattenbankensystem zu defi-
nieren, seine Bedeutung fir das Finanzsystem zu untersuchen und
von ihm ausgehende Risiken zu analysieren. Dariber hinaus wurde
die Arbeitsgruppe beauftragt, ein Konzept zur Uberwachung des
Schattenbankensystems zu entwickeln sowie MaBnahmen auszuar-
beiten, die helfen kdnnen, systemische Risiken zu reduzieren und
die Moglichkeiten flr Regulierungsarbitrage einzuschrénken.

@ oefinition des Schattenbanken- Uber das Schattenbankensystem wird bereits seit ldngerer Zeit
systems.

international diskutiert. Ein gemeinsames Verstdandnis der Begriff-
lichkeit auf Ebene der Regulierungsbehérden gab es jedoch nicht.
GroBen Einfluss auf den Diskussionsprozess im FSB hatten die Vor-
arbeiten der Federal Reserve Bank of New York. Sie zeigte in einem
Bericht auf, dass neben dem traditionellen Bankensektor ein Sy-
stem existiert, das in arbeitsteiliger Weise in erheblichem Umfang
Kreditintermediation betreibt, also zur Verfligung stehende - kurz-
fristige, liquide — Mittel in bendtigte - langfristige, illiquide - Mittel
transformiert. Wahrend die Kreditintermediation im Bankensektor
Ublicherweise unter einem Dach betrieben wird, sind im Schat-
tenbankensystem in der Regel eine Vielzahl von Entitaten
involviert, beispielsweise Uber die Vergabe von Konsumenten-
krediten, die Blndelung von Krediten, die Ausgabe von forde-
rungsbesicherten Wertpapieren sowie deren Blindelung und
Strukturierung. Die Refinanzierung der Aktivitaten vollzieht sich
jeweils an den Zweck angepasst, zum Beispiel durch die Ausgabe
kurzfristig laufender Geldmarktpapiere oder Repo-Geschéfte. Diese
Erkenntnisse griff das FSB auf und entwickelte folgende Definition
des Schattenbankensystems: ,[...] das System der Kreditinterme-
diation, das Entitaten und Aktivitaten auBerhalb des reguldren
Bankensystems einbezieht." Unter der Definition werden somit
Aktivitaten und Entitdten erfasst, die in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit der Kreditintermediation stehen. Daneben legt
die Definition nahe, dass bankaufsichtliche Standards im Schatten-
bankensystem nicht in gleicher Weise oder im gleichen Umfang
angewandt werden.
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. Dreistufiges Konzept zur
Uberwachung der Risiken.

. Auswirkung einzelner Risiken.

Der sich standig andernden Natur der Schattenbanken wiirde

eine rein statische Definition jedoch nicht gerecht werden. Die
FSB-Task-Force hat deshalb das Schattenbankensystem zusatzlich
in einer fur die Praxis umsetzbaren zweistufigen Herangehensweise
beschrieben. Auf der ersten Stufe soll jegliche, nicht von Banken
durchgeflhrte Kreditintermediation erfasst werden. Auf der zweiten
Stufe ist der Fokus auf jene Aspekte einzuengen, die dazu geeignet
sind, systemische Risiken zu erhéhen - darunter fallen insbeson-
dere die Liquiditats und die Fristentransformation, ein unvollstan-
diger Kreditrisikotransfer und die Hebelwirkung (Leverage) - oder
die auf Regulierungsarbitrage hindeuten kénnten.

Basierend auf dieser Definition hat die Task-Force ein dreistufiges
Uberwachungskonzept entwickelt. Auf der ersten Uberwachungs-
stufe geht es zunachst darum, im Rahmen eines Macro-Mappings
einen groben Uberblick iber den Umfang der Aktivitdten zu erhal-
ten. Ausgangspunkt sind die Daten aus der Finanzierungsrechnung,
einem Teilbereich der Volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung. Flr
das Schattenbankensystem wird der Teilsektor der ,Sonstigen Fi-
nanzinstitute™ (Other Financial Intermediaries) ohne bestimmte
nicht relevante Bereiche untersucht. Die so gewonnenen Erkennt-
nisse werden um weitere statistische und/oder aufsichtliche Infor-
mationen ergdnzt. Der Zweck der zweiten Uberwachungsstufe
besteht darin, die einzelnen, aus der Nicht-Banken-Kreditinterme-
diation (Non-Bank-Credit-Intermediation) abgeleiteten Risikofakto-
ren genauer unter die Lupe zu nehmen. So sollen die zustandigen
Behorden die Fristen- und Liquiditatstransformation anhand zusatz-
licher Informationen Uber Laufzeitstrukturen oder Marktliquiditat
eingehend analysieren. Neben der Beurteilung systemischer Risiken
sollen sie auch Anhaltspunkten fiir Regulierungsarbitrage nachge-
hen. Vor allem hierfir ist es erforderlich, dass die Behérden neben
den quantitativen auch qualitative Informationen einbeziehen, zum
Beispiel aus den Aufsichtsgesprachen oder aus den Kontakten mit
Marktteilnehmern, um neue, innovative Schattenbankenaktivitaten
zu erfassen.

In Anlehnung an die in einem gemeinsamen Bericht von BIZ,

FSB und Internationalem Wahrungsfonds (IWF) zusammengestell-
ten Indikatoren zur Bestimmung der systemischen Relevanz von
Finanzinstituten sind auf der dritten Uberwachungsstufe die mégli-
chen negativen Auswirkungen der einzelnen Risiken zu bewerten.
Dabei liegen die Schwerpunkte unter anderem in der Analyse der
Verbindungen zum Bankensystem, der GroBe und des Umfangs
einzelner Schattenbankenentitaten und -aktivitaten sowie in der
Uberwachung von Ertragskennzahlen. Der Standige Ausschuss zur
Bewertung von Risiken flr die Finanzstabilitat SCAV (Standing
Committee on Assessment of Vulnerabilities), ein hochrangiges
Gremium des FSB, wird jahrlich den Umfang und die Risiken aus
dem Schattenbankensystem bewerten und die Ergebnisse an die
G 20 weiterleiten.

Neben der Entwicklung eines Konzepts zur Uberwachung des
Schattenbankensektors wurde das FSB auch aufgefordert, konkrete
MaBnahmen zur Starkung der Regulierung in die Wege zu leiten.
Das FSB-Plenum hat die von der Task-Force ausgearbeiteten, vor-
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. Kombination aus direkter und
indirekter Regulierung.

. Andere Schattenbankenentitaten.

ldufigen Empfehlungen im Juli 2011 grundsatzlich gebilligt und

in finf Themenbereichen zusammengefasst. Die Task-Force und
die standardsetzenden Gremien sind aufgefordert worden, dem
FSB-Plenum im Laufe des Jahres 2012 konkrete Empfehlungen

vorzulegen.

Was den regulatorischen Rahmen betrifft, so entschied sich das
FSB daflr, Mdglichkeiten sowohl der direkten Regulierung der
Schattenbanken zu prufen als auch der indirekten Regulierung, also
einer Regulierung der Verbindungen der Schattenbanken zum Ban-
kensektor. Durch diese Kombination werden Ansatze zur Regulie-
rung von Schattenbanken insgesamt robuster und die Mdglichkei-
ten, Arbitrage zu betreiben, eingeschrankt. Der Baseler Ausschuss
fur Bankenaufsicht erarbeitet bis zum Sommer 2012 Empfehlungen
fur die indirekte Regulierung. Mit Blick auf die Spezifika des Schat-
tenbankensektors wird er den aufsichtlichen Konsolidierungskreis
Uberprufen, die GroBkreditrichtlinien Uberarbeiten und die Ange-
messenheit bestimmter Risikogewichtungen und Vorgaben bezlig-
lich Reputationsrisiken und impliziter Unterstitzung Uberprifen.

Empfehlungen zur direkten Regulierung lasst das FSB in eigenen
Arbeitsgruppen unterhalb der Task-Force erarbeiten. Zudem vergab
es Arbeitsauftrage an die Internationale Vereinigung der Wertpa-
pieraufsichtsbehérden I0OSCO (International Organization of Securi-
ties Commissions). Eine IOSCO-Untergruppe wird sich mit maogli-
chen RegulierungsmaBnahmen bezliglich Geldmarktfonds befassen.
Der Schwerpunkt liegt darin, die systemischen Risiken und die An-
falligkeit flr einen Run zu reduzieren. Das FSB hat die IOSCO 2011
des Weiteren gebeten, in Abstimmung mit dem Baseler Ausschuss
zu Uberprifen, wie weit die nationale Umsetzung der Regelungen
bezliglich des Selbsteinbehalts bei Verbriefungen sowie der Rege-
lungen zur Verbesserung der Transparenz und Standardisierung
von Verbriefungsprodukten vorangeschritten ist. Grundlage der
Uberpriifung stellt die im September 2009 auf dem Pittsburgh-
Gipfel getroffene Verpflichtung der G-20-Staaten dar, entsprechen-
de Regelungen zum Selbsteinbehalt bei Verbriefungen einzufihren.
Ergebnisse sollen in der zweiten Jahreshalfte 2012 vorliegen.

Die unterhalb der Task-Force eingerichteten Arbeitsgruppen werden
sich mit den Themen ,andere Schattenbankenentitaten™ und ,Wert-
papierleihe/Repos™ beschaftigen. Eine Arbeitsgruppe befasst sich
mit den Schattenbankenentitaten, die die FSB-Shadow-Banking-
Task-Force noch nicht eingehender untersucht hat; unter anderem
sind dies Hedgefonds, Kreditversicherer und Finanzierungsgesell-
schaften. Aufbauend auf einer Bewertung der Risiken, die von
diesen Akteuren ausgehen, wird die Arbeitsgruppe die Angemes-
senheit bestehender Aufsichtsregeln tberprifen und, sofern erfor-
derlich, Vorschlage zur Starkung der prudenziellen Regulierung
ausarbeiten. Die zweite Arbeitsgruppe befasst sich mit den Markt-
praktiken bei Repo-Geschaften und der Wertpapierleihe. Im Fokus
stehen einerseits die unterschiedlichen Praktiken beim Stellen von
Sicherheiten und maogliche aufsichtsrechtliche MaBnahmen zur
Minderung der Prozyklizitat. Daneben wird die Arbeitsgruppe die
Praktiken der Reinvestition von Barmitteln und Weiterverpfandung
von Sicherheiten (Rehypothecation) genauer unter die Lupe neh-
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. Kollektive Anlageformen kdnnen Teil
des Systems der Schattenbanken sein.

. EBA-Stresstest fiir Banken.

men. Im Rahmen der weiteren Arbeiten wird das FSB prifen,
inwiefern es sinnvoll ist, fir bestimmte Bereiche internationale
Mindeststandards festzulegen und umfangreichere Berichtspflichten
einzufihren.

Der Standige Ausschuss zur aufsichtlichen und regulatorischen
Zusammenarbeit SCSRC (Standing Committee on Supervisory and
Regulatory Cooperation) des FSB Uberwacht den Fortschritt der
Arbeiten und tragt daflir Sorge, dass die zu entwickelnden MaB-
nahmen aufeinander abgestimmt sind.

Die vom FSB in die Wege geleiteten Arbeiten werden mittlerweile
auch von anderen globalen und europadischen Aufsichtsgremien
aufgegriffen und weiterentwickelt. So verfolgen beispielsweise
der Europdische Ausschuss fur Systemrisiken ESRB (European
Systemic Risk Board) und die IOSCO selbst bestimmte Aspekte
des Schattenbankenwesens.

Bei der Diskussion Uber die Regulierung von Schattenbanken spie-
len auch gewisse Formen kollektiver Investments wie beispielsweise
Hedgefonds und Geldmarktfonds eine wichtige Rolle. Der europai-
sche Gesetzgeber hat sich dieses Themas angenommen. Die euro-
paische AIFM-Richtlinie*?, die Mitte 2011 in Kraft getreten ist und
bis Juli 2013 in nationales Recht umgesetzt werden muss, erfasst
unter ihrem weiten Anwendungsbereich die Manager von Fonds,
die nicht bereits durch die OGAW-Richtlinie®® reguliert sind. Den
von der Richtlinie erfassten Marktteilnehmern werden weitreichen-
de Informationspflichten auferlegt, unter anderem gegentber den
Aufsichtsbehérden. Sofern dies fiir die wirksame Uberwachung von
Systemrisiken erforderlich ist, kann die Aufsicht regelmaBig oder
spontan erganzende Informationen anfordern.

Die AIFM-Richtlinie enthalt auch detaillierte Bestimmungen Utber
die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehérden, der Euro-
paischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbehérde ESMA (European
Securities and Markets Authority) und des ESRB. So werden die
Informations- und Arbeitsgrundlagen flir eine systemische Aufsicht
verbessert. Zudem stellen die neuen Regelungen den Aufsichtsbe-
hérden spezifische Aufsichtsmittel zur Durchsetzung bereit, wie etwa
die Beschrankung der Hebelfinanzierung und Anteilsgeschéafte, aber
auch den Entzug der Erlaubnis.

Stresstests

Im ersten Halbjahr 2011 fuhrte die EBA in Zusammenarbeit mit
den nationalen Aufsichtsbehdrden, der Europadischen Zentralbank
(EZB) und dem ESRB einen Bankenstresstest in den Mitgliedstaa-
ten der Europaischen Union und Norwegen durch.* 91 Banken aus
21 Landern nahmen daran teil. Fir Deutschland waren es 13 Insti-

2 Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174, S. 1 ff.
? Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.
* \Vgl. Kapitel V 3.2.
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. EIOPA-Stresstests fiir Versicherer.

tute. Alle deutschen Teilnehmer, die nach dem EBA-Format verof-
fentlicht haben, erreichten die von der EBA geforderte Mindestei-
genkapitalquote. Im Durchschnitt der deutschen Teilnehmer, die
ihre Ergebnisse publiziert haben, wurde die Core-Tier-1-Quote im
adversen Szenario flur den 31. Dezember 2012 auf 7,5 % geschatzt
und lag damit deutlich oberhalb der geforderten 5,0 %.

Auch EIOPA fiihrte im Jahr 2011 einen Stresstest durch, um die
Widerstandsfahigkeit des europdischen Versicherungssektors gegen
mogliche negative Entwicklungen zu prifen. Dabei handelte sich
um den zweiten europaischen Stresstest flr Versicherer; der erste
hatte 2009 stattgefunden.

Unter der Agide von EIOPA fand im Sommer 2011 die konkrete
Befragung durch die nationalen Aufsichtsbehérden statt. Der ei-
gentliche Stresstest wurde im Herbst noch um einen so genannten
Satelliten-Stresstest zum Zinsniveau erganzt. Der Satelliten-Stress-
test galt solchen Versicherern, die Produkte mit Zinsgarantien an-
bieten. Neben den EU-Mitgliedstaaten nahmen auch Island, Lich-
tenstein, Norwegen und die Schweiz an den Stresstests teil. Insge-
samt 58 Versicherungsgruppen und 71 Einzel-Versicherungsunter-
nehmen beteiligten sich am Hauptstresstest; sie reprasentierten
insgesamt rund 60 % des europdischen Versicherungssektors ge-
messen an den Bruttobeitragseinnahmen. Am Satelliten-Stresstest
nahmen 82 Versicherer teil.

Bei beiden Stresstests bildete der vorlaufige Umsetzungsstand

des Solvency-II-Regelwerks auf Basis der flinften Quantitativen
Auswirkungsstudie (QIS 5) die Grundlage fiir die Berechnung des
Solvenzkapitals bzw. der Aktiva und Passiva der Unternehmen. Da
das Regelwerk zu Solvency II derzeit noch Uberarbeitet wird, bie-
ten die Ergebnisse den Unternehmen, die teilnahmen, und den Auf-
sichtsbehdrden wichtige Erkenntnisse flr die Vorbereitung auf das
neue Regelwerk. Andererseits lassen die Ergebnisse der Stresstests
keine unmittelbaren Rickschliisse darauf zu, inwieweit die einzel-
nen Unternehmen die derzeitigen Eigenmittelanforderungen bei
Eintritt der Stressszenarien erflillen wiirden. Daher wurden die
Ergebnisse des EIOPA-Stresstests und des Satelliten-Stresstests
nur in aggregierter Form veroffentlicht.

Der Hauptstresstest beinhaltete insgesamt drei Szenarien. In zwei
der Szenarien wurden im Wesentlichen die Widerstandsfahigkeit
des Versicherungssektors sowohl gegen versicherungstechnische
Risiken als auch gegen Kapitalmarktrisiken, insbesondere gegen-
Uber Zins-, Aktien-, Grundstiicks- und Spread-Risiken, betrachtet.
Daneben gab es ein Inflationsszenario, in dem neben dem versi-
cherungstechnischen Risiko ein Anstieg der Kapitalmarktzinsen
simuliert wurde.

Beim Satelliten-Stresstest wurde in zwei Szenarien die Widerstand-
fahigkeit des Versicherungssektors gegentber einer anhaltenden
Niedrigzinsphase untersucht. Da dieses Risiko in erster Linie Versi-
cherer betrifft, die ihren Kunden zukiinftige Leistungen der Hohe
nach garantieren, passte man den Teilnehmerkreis entsprechend an.
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. Reform der Einlagensicherungs-
richtlinie im informellen Trilog-
Verfahren.

EIOPA hat die Ergebnisse der Stresstests noch im Sommer bzw.

im Winter 2011 verodffentlicht. Abhangig von dem jeweiligen Szena-
rio erreichten etwa 5 bis 10 % der teilnehmenden Unternehmen
die Mindestsolvenzanforderungen von Solvency II auf Basis der
QIS-5-Vorgaben nicht.

Rekapitalisierung

Die Staatsschuldenkrise in Europa und ihre weitreichenden Folgen
flir das europadische Finanzsystem veranlassten die EU-Staats- und
Regierungschefs, grundlegende MaBnahmen zu beschlieBen, um
das Vertrauen in den europadischen Bankensektor wieder herzustel-
len. Am 26. Oktober 2011 hat dazu der ECOFIN-Rat auf einem
Sondergipfel in Brissel entschieden, die Eigenkapitalausstattung
der groBen international tatigen europaischen Institute zu starken.

Im Fokus der RekapitalisierungsmaBnahme stand der Aufbau eines
temporaren Kapitalpuffers.*® Der Kapitalbedarf fur die 71 Institute,
welche die EBA fir ihre Rekapitalisierungsempfehlung ausgewahlt
hatte, darunter 13 deutsche Institute, betragt insgesamt 114,7 Mrd.
Euro. Davon entfallen rund 13,1 Mrd. Euro auf deutsche Institute.
Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf missen diesen Kapitalpuf-
fer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und bis aus Weiteres aufrecht-
erhalten. Sie mussten der Aufsicht auBerdem bis Mitte Januar 2012
Rekapitalisierungsplane vorlegen.

Einlagensicherung und Anlegerentschiadigung

Seit der zweiten Halfte des Jahres 2011 befindet sich der Vorschlag
zur Anderung der européischen Einlagensicherungsrichtlinie im in-
formellen Trilog-Verfahren.

Trilog-Verfahren

Der Trilog ist ein Verfahren, das im Rahmen des institutionellen
Rechts der EU verwendet wird. Unter einem Trilog versteht man ein
Vermittlungsverfahren der drei Institutionen, die am gesetzgeben-
den Prozess der EU beteiligt sind. Das sind die EU-Kommission,
der Rat und das EU-Parlament. Das Trilog-Verfahren kommt zur
Anwendung, wenn der Rat den Anderungsvorschlégen des EU-
Parlaments aus zweiter Lesung nicht zustimmt. Es wird daraufhin
ein Vermittlungsausschuss einberufen, der zu gleichen Teilen aus
Vertretern des Rates und des EU-Parlaments zusammengesetzt ist.
Die EU-Kommission nimmt eine moderierende Funktion wahr, hat
aber kein Stimmrecht. Um dieses stark regulierte Vermittlungs-
verfahren zu vermeiden, strebt man oft eine Einigung im Rahmen
eines so genannten informellen Trilogs an. Hierbei handelt es sich
um eine ungeregelte Zusammenkunft der am Trilog Beteiligten.

* Vgl. Kapitel V 3.2.
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. Kritische Punkte.

Urspriinglich hatte die EU-Kommission im Juli 2010 einen Vor-
schlag*® zur grundlegenden Reform der Einlagensicherungsrichtline”
vorgelegt, den die BaFin in einigen Bereichen sehr kritisch sieht.*®
Dieser Vorschlag schreibt unter anderem den Entschadigungsbetrag
auf 100.000 Euro fest. Zudem soll Kunden von institutsgesicherten
Instituten, namentlich den Sparkassen, den Landesbanken, Bau-
sparkassen und Volksbanken, ein gesetzlicher Anspruch auf Ent-
schadigung gewahrt werden. Die Kunden dieser Institute verfliigen
derzeit nicht Uber einen individuellen gesetzlichen Entschadigungs-
anspruch. Die von den Instituten gegrindeten Haftungs- bzw.
Garantieverbliinde sollen aber durch StitzungsmaBnahmen im
Krisenfall sicherstellen, dass bei ihren Mitgliedern kein Entschadi-
gungsfall eintreten kann.

Eine freiwillige, héhere Absicherung Uber einen Betrag von 100.000
Euro hinaus soll nach dem Willen der EU-Kommission nicht mehr
zugelassen sein. Auf Deutschland bezogen stellt dies ein faktisches
Verbot der freiwilligen Einlagensicherung dar. Weitere kritische
Punkte des Vorschlages sind unter anderem die Einflihrung eines
Zielvermdogens fur den Sicherungsfonds in Hohe von 1,5 % der er-
stattungsfahigen Einlagen binnen eines Zeitraums von acht Jahren,
die Verklrzung der Auszahlungsfristen von 20 auf finf Tage und die
gegenseitige Verpflichtung zur Kreditvergabe zwischen den euro-
paischen Sicherungssystemen.

Der Rat und das EU-Parlament stimmten dem Vorschlag der EU-
Kommission nicht zu und legten jeweils eigene, abgewandelte
Entwirfe vor. Beide Institutionen verzichten darin auf Regelungen,
die die freiwillige Einlagensicherung unterbinden wiirden. Der Rat
spricht sich flr ein geringeres Zielvermdégen in Hoéhe von 0,5 %
der gedeckten Einlagen aus. Das EU-Parlament unterstitzt ein Ziel-
vermdgen in Hohe von 1,5 % der gedeckten Einlagen, wobei 10 %
davon auch in Form von Sicherheiten erbracht werden kénnten.
Beide Institutionen schlagen ldngere Fristen fiir die Ansparung

des Zielvermdgens vor, die der Leistungsfahigkeit der betroffenen
Institute besser Rechnung tragen sollen. Beide Vorschlage ermdogli-
chen sowohl die Fortsetzung der freiwilligen Einlagensicherung flr
Privatbanken als auch die der Institutssicherung fiir Sparkassen,
Landesbanken Bausparkassen und Volksbanken in Deutschland und
stellen damit eine erhebliche Verbesserung gegeniber dem Vor-
schlag der Kommission dar. Streitig sind insbesondere noch die
Lange der Auszahlungsfristen und der Umfang des Zielvermdégens.
Absehbar ist ein Kompromiss, der die Einlagensicherung starkt und
die Mitgliedsinstitute auf der anderen Seite finanziell nicht tGber-
fordert, so dass die Verhandlungen im Jahre 2011 sehr erfolgreich
waren. Ein Ergebnis dlirfte im Laufe des Jahres 2012 erzielt
werden.

* Vorschlag fir eine Richtline des Europaischen Parlaments und Rates vom 12. Juli
2010, AZ. KOM(2010) 371.

7 Richtlinie 97/9/EG, ABI. EG L 84, S. 22 ff.

® \/gl. Jahresbericht 2010, S. 51 f.
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. Reform der Anlegerentschadigungs-
richtlinie weiterhin umstritten.

. Kommission veroffentlicht Vor-
schlag fur CRD IV und CRR.

Auch der im Juli 2010 von der EU-Kommission vorgelegte Entwurf
zur Reform der Anlegerentschadigungsrichtline® befindet sich noch
in der Entwicklung. Der urspringliche Vorschlag der EU-Kommis-
sion sieht unter anderem vor, die maximale Entschadigung auf
50.000 Euro anzuheben, und lasst den bisher moéglichen Selbstbe-
halt in Hohe von 10 % entfallen. ErwartungsgemaB fand dieser
Vorschlag im Rat keine Mehrheit.?® Die Mitgliedstaaten haben sich
flr einen Entschadigungsbetrag zwischen 30.000 und 100.000 Euro
unter Wegfall des derzeit optional mdéglichen Selbstbehalts ausge-
sprochen. Eine Zielausstattung ist nach Ansicht des Rates nicht
erforderlich. Das EU-Parlament hingegen hat einen maximalen
Entschadigungsbetrag in Hohe von 100.000 Euro vorgeschlagen.*
Die Zielausstattung setzt das Parlament allerdings niedriger an

als die EU-Kommission, namlich auf 0,3 % des Wertes der Gelder
und Finanzinstrumente, die vom Entschadigungssystem gedeckt
werden. Dies zeigt, dass derzeit keine belastbaren Berechnungen
dazu vorliegen, welches Zielvermdgen angespart werden muss, um
die in Aussicht gestellten Entschadigungen finanzieren zu kdnnen.
Das EU-Parlament spricht sich gegen eine verpflichtende Kredit-
vergabe aus, will diese aber auf freiwilliger Basis zulassen.

2 Umsetzung von Basel III -
CRD IV und CRR

Im Rahmen der Umsetzung von Basel III in europdisches Recht
hat die Europaische Kommission am 20. Juli 2011 ihren Vorschlag
fur die so genannte CRD 1V veroffentlicht. Es handelt sich hierbei
um die dritte grundlegende Anderung der Capital-Requirements-
Directive (CRD), mit der im Jahr 2006 die Basel-II-Regeln in euro-
paisches Recht umgesetzt wurden. Die CRD IV unterscheidet sich
in zwei wesentlichen Punkten von den beiden frilheren Anderungs-
richtlinien. Zum einen andert sie nicht nur einzelne Regelungen der
Bankenrichtlinie?> und der Kapitaladaquanzrichtlinie®®*, aus denen
sich die CRD bislang zusammensetzt. Sie wird die bisherigen Rege-
lungen vielmehr vollstéandig ersetzen. Zum anderen werden we-
sentliche Teile in eine unmittelbar anwendbare EU-Verordnung
Uberflihrt, in die Capital-Requirements-Regulation (CRR).

Der Verordnungsteil regelt vor allem Anforderungen, die sich un-
mittelbar an die Institute richten. Dort werden sich zum Beispiel
die Eigenmitteldefinition, die Mindestkapitalanforderungen, die
Liquiditatsanforderungen und die Leverage-Ratio (Ho6chstverschul-

** Vorschlag fir ein Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur
Anderung der Richtlinie 97/9/EG des Europdischen Parlaments und des Rates
Uber Systeme fur die Entschadigung der Anleger.

2 V/gl. Jahresbericht 2010, S. 52 f.

** Legislative EntschlieBung des Europadischen Parlaments vom 5. Juli 2011,
AZ. EP-PE_TC1-COD(2010)0199.

2 Richtlinie 2006/48/EG, ABI. EU L 177, S. 1 ff.

# Richtlinie 2006/49/EG, ABI. EU L 177, S. 201 ff.
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dungsquote) finden. Der Richtlinienteil umfasst dagegen die
Regelungen, die sich an die nationalen Aufsichtsbehdrden
richten oder deren Tatigwerden erfordern. Dies sind neben
den Vorschriften zur aufsichtlichen Zusammenarbeit die Rege-
lungen zum Internal-Capital-Adequacy-Assessment-Process
(ICAAP) und zum Supervisory-Review-and-Evaluation-Process
(SREP) aus der Saule II sowie die Vorschriften zum Erlaubnis-
verfahren, zur Anteilseignerkontrolle und zu den aufsichtlichen
MaBnahmen und Sanktionen.

Die CRD 1V soll, wie ihre Vorgangerrichtlinien, fir alle in der EU
zugelassenen Einlagenkreditinstitute gelten. Darlber hinaus unter-
liegen ihr alle Wertpapierfirmen im Sinne von Artikel 4 Absatz 22
des Entwurfs der CRR.

Erganzt werden die CRD IV und die CRR nach dem Entwurf der
Europadischen Kommission durch weit tiber 100 verbindliche techni-
sche Regulierungs- oder Implementierungsstandards zur Regulie-
rung und zum Meldewesen, welche die EBA erarbeiten und die
EU-Kommission als EU-Verordnungen erlassen wird. Mit diesen
technischen Standards will der EU-Gesetzgeber erreichen, dass der
Regelungstext in allen européischen Staaten einheitlich umgesetzt
wird. Bereits im Sommer 2012 werden voraussichtlich die neuen
Meldeanforderungen mit der Kreditwirtschaft konsultiert.

Neue Eigenmitteldefinition nach Basel II1

@ Bessere Qualitat der Eigen- Ziel der Baseler und der europdischen Vorschldge zur neuen Eigen-

mittelbestandteile. mitteldefinition ist es, die Qualitdt der Eigenmittelbestandteile
nachhaltig zu steigern, und zwar im Hinblick auf deren Dauerhaf-
tigkeit, die Fahigkeit, Verluste zu absorbieren, sowie die Moéglich-
keit, Ausschittungen freiwillig oder auf Anordnung der Aufsicht
ausfallen zu lassen. Wesentliche Verdnderungen zum gegenwarti-
gen Regime sind die klare Kategorisierung der verschiedenen Ei-
genkapitalklassen, deren weitgehend prinzipienorientierte Definition
und der Fokus auf das harte Kernkapital. Insbesondere bei den
Kapitalabziigen wird die bisher gangige Praxis des jeweils halftigen
Abzugs vom Kern- und Erganzungskapital weitgehend aufgegeben;
kinftig werden Abziige Uberwiegend unmittelbar vom harten Kern-
kapital vorgenommen.

Im Unterschied zu Basel III hat sich die EU-Kommission daftir ent-
schieden, alle Bestandteile, die die in Artikel 26 des Entwurfs der
CRR genannten Kriterien erflllen, dem harten Kernkapital eines
Instituts zuzurechnen. Auf die Rechtsform des Instituts kommt es
hierbei nicht an.

@ vindestkapitalanforderungen Die Summe der Mindestkapitalanforderungen bleibt unveréndert

und Kapitalpuffer. bei 8 %. Entsprechend den Baseler Vorgaben veréndern sich aber
die Gewichtungen der verschiedenen Kapitalkategorien. Reichte
es bislang aus, die Halfte der Mindestkapitalanforderungen durch
Kernkapital aufzubringen, wird sich die Mindestkernkapitalquote bis
Anfang 2015 auf 6 % erhdhen, die Mindestanforderung in Bezug
auf hartes Kernkapital sogar auf 4,5 %.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

III Internationales 65

Tabelle 2
Neue Kapitalanforderungen

Jahr
Anforderung (%)

Hartes Kernkapital
Kernkapital gesamt
Mindestkapital gesamt

Kapitalerhaltungspuffer

Mindestkapital und
Kapitalerhaltungspuffer

Abziige vom harten Kernkapital

Quelle: BaFin

. Liquiditétsanforderungen.

Darltber hinaus werden die Mindestkapitalanforderungen durch
zwei Kapitalpuffer erganzt:

e Der Kapitalerhaltungspuffer ist ein gleichbleibender Aufschlag von

2,5 %, der aus hartem Kernkapital besteht. Wird er unterschrit-
ten, fuhrt das unter anderem zu Ausschittungsbeschrankungen.
e Der antizyklische Kapitalpuffer ist als zusatzliche Komponente zur
Starkung der Eigenmittelausstattung der Institute ebenfalls aus
hartem Kernkapital zu bilden. Ziel ist es, in Zeiten eines wirt-
schaftlichen Aufschwungs Kapitalpuffer aufzubauen, die in Zeiten
des Abschwungs zum Abdecken von Verlusten abschmelzen kén-
nen. Die Hohe des Kapitalerhaltungspuffers liegt grundsatzlich bei
maximal 2,5 % und wird vierteljéhrlich nach MaBgabe des Ver-
héltnisses der Wachstumsraten des Kreditvolumens zum Bruttoin-
landsprodukt (BIP) und nach Empfehlungen des ESRB festgelegt.

Die neuen Eigenmittelanforderungen sollen entsprechend den Ba-
seler Vorgaben grundsatzlich schrittweise bis zum 1. Januar 2019
eingefuhrt werden. Im Unterschied zum Baseler Text Uberladsst es
der Entwurf der CRR allerdings ausdriicklich den Mitgliedstaaten,

die erhéhten Anforderungen bereits ab dem 1. Januar 2013 anzu-
wenden bzw. den Ubergang schneller zu gestalten.

2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
3,5-4,5 4-4,5 4,5 4,5 4,5 4,5 4,5
4,5-6 4,5-6 6 6 6 6 6
8 8 8 8 8 8 8
= = = 0,625 1,25 1,875 2,5
8 8 8 8,625 9,25 9,875 10,5
= 0-100 20-100 40-100 60-100 80-100 100

Der Kommissionsentwurf orientiert sich auch hinsichtlich der neuen
Liquiditatsanforderungen an den Vorgaben von Basel III. Konkret
ist vorgesehen, zwei neue Kennzahlen einzufuhren:

e Die Liquiditatsdeckungsanforderung (Liquidity-Coverage-Require-
ment - LCR) soll die kurzfristige Widerstandskraft der Institute
gegeniber eigenen Refinanzierungsproblemen bei Stérung der
Marktliquiditat sichern. Die LCR vergleicht daher die hochliquiden
Aktiva des Instituts mit den Netto-Abfllissen von Barmitteln in
einem Stressszenario mit einem Zeithorizont von 30 Tagen.
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. Kontrahentenausfallrisiko.

. Leverage-Ratio als Schuldenbremse.

e Die strukturelle Liquiditédtsquote (Net-Stable-Funding-Ratio — NSFR)
betrachtet einen einjahrigen Zeithorizont und stellt den verflg-
baren Betrag stabiler Refinanzierung dem erforderlichen Betrag
stabiler Refinanzierung gegenlber. Die Berechnung einer solchen
Kennzahl ist bislang im Entwurf der CRR nicht kodifiziert worden.
Dies ist nur bei den zu meldenden Bestandteilen geschehen.

Fur beide Kennziffern ist ein Beobachtungszeitraum vorgesehen.
Erst danach werden sie endglltig festgelegt. Die EBA hat der
EU-Kommission fiir die LCR bis zum 31. Dezember 2013 und fir
die NSFR bis zum 31. Dezember 2015 einen Bericht auf Basis der
gesammelten Daten vorzulegen. Nach der endgultigen Definition
und Kalibrierung wird die LCR zwischen dem 1. Januar 2015 und
dem 31. Dezember 2015 eingefihrt. Der CRR-Entwurf nennt kein
Datum, von dem an die NSFR eingehalten werden muss.

Als zusatzlicher Parameter fir die Liquiditatsiberwachung soll unter
anderem eine auf vertraglichen Laufzeiten basierende Liquiditats-
ablaufbilanz (Maturity-Ladder-Reporting) eingefuhrt werden.

Folgen Rat und EU-Parlament dem Vorschlag der Kommission, wird
in Zukunft auch bei der Liquiditatsaufsicht grundsatzlich das Prinzip
der Heimatlandaufsicht fiir die Uberwachung von Zweigniederlas-
sungen gelten. Dies wirde eine Abkehr von der bisherigen Praxis
der Gastlandaufsicht in der Liquiditatsaufsicht bedeuten.

Aufbauend auf dem Vorschlag der Europaischen Kommission zu
Zentralen Gegenparteien und OTC-Derivaten sowie den Baseler
Vorgaben sieht auch der Entwurf der CRR Regelungen fur Kapital-
anforderungen flr OTC-Derivate vor. Positionen, die Uber einen
Zentralen Kontrahenten zentral gecleart werden, werden mit einem
moderaten Risikogewicht in H6he von rund 2 % versehen, nicht
zentral geclearte OTC-Derivate mit einem hdheren Risikogewicht.
Voraussetzung fir die Inanspruchnahme des 2-Prozent-Risikoge-
wichts ist nach derzeitigem Diskussionsstand die Einhaltung der
Uberarbeiteten Standards von CPSS und I0SCO, der Principles for
Financial Markets Infrastructures.

Die UbermaBige bilanzielle und auBerbilanzielle Verschuldung von
Instituten ist als einer der Hauptgriinde fiir die Bankenkrise iden-
tifiziert worden. Als Reaktion hierauf sieht Basel III eine Hochst-
verschuldungsquote vor, eine Leverage-Ratio. Diese Quote soll als
einfach handhabbares Instrument ein Korrektiv zu den internen
Risikomodellen der Banken bilden, die Risiken mdglicherweise un-
terschatzen. Ziel ist es, die Verschuldung der Institute und deren
Kapitalausstattung besser in Einklang zu bringen.

Der Entwurf der CRR hat dieses Konzept (ibernommen. Da es sich
um ein neues aufsichtliches Instrument handelt, sieht der Entwurf
der CRR ebenso wie Basel III eine Beobachtungsperiode bis 2017
vor. Erst danach wird auf Basis eines Berichts der EBA entschieden,
ob und in welcher Ausgestaltung und Hohe die Hochstverschul-
dungsquote 2018 verbindlich eingefiihrt wird. Trotz der dann noch
laufenden Beobachtungsperiode sieht der CRR-Entwurf vor, dass
die Institute ihre Hochstverschuldungsquote bereits ab 2015 ver-
offentlichen.
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. Aufsichtliche Sanktionen.

. Governance-Vorschriften
werden Uberarbeitet.

Erganzend zur Ermittlung der H6chstverschuldungsquote sollen

die Institute in ihrer internen Risikosteuerung kinftig auch das Risk
of Excessive Leverage berlcksichtigen. Es handelt sich hierbei um
das Risiko eines destabilisierenden Verschuldungsabbaus, der die
Marktpreise unter Druck setzt, wodurch die Buchwerte der verblei-
benden Vermdgensgegenstande sinken und so das Eigenkapital der
Institute abschmilzt. Parallel zur Veréffentlichung der Hoéchstver-
schuldungsquote sollen die Institute ab 2015 auch eine Beschrei-
bung ihrer Prozesse zur Steuerung des Risk of Excessive Leverage
veroffentlichen.

Der Entwurf der CRD IV enthalt einen grundlegend Uberarbeiteten
und erweiterten Abschnitt zu den bankaufsichtlichen Sanktionen.
Erweitert werden nicht nur die Regelungen zu den Eingriffsbe-
fugnissen, Uber die die Aufsichtsbehdrden innerhalb der EU min-
destens verfligen missen. Der Abschnitt enthalt erstmals auch
Vorschriften zu einer Vereinheitlichung der BuBgeldrahmen. Hinter-
grund der Uberarbeitung sind die bislang stark voneinander abwei-
chenden MaBnahmen- und Sanktionsregimes innerhalb der EU. Mit
Blick auf eine zunehmende grenziberschreitende Tatigkeit der In-
stitute und die Tatsache, dass bankaufsichtliche MaBnahmen und
Sanktionen als begleitende MaBnahmen die Effektivitat anderer
stabilisierender und korrigierender Eingriffe sicherstellen kénnen,
sieht die Europaische Kommission die Notwendigkeit, auch auf die-
sem Gebiet wenigstens eine Mindestharmonisierung des aufsichtli-
chen Instrumentariums zu erreichen.

Auch die Governance-Vorschriften werden lberarbeitet. Dieses
Vorhaben geht zuriick auf das ,, Griinbuch Europaischer Corporate
Governance-Rahmen" der Europadischen Kommission aus dem Friih-
jahr 2011. Pragend sind auch hierbei die Lehren aus der Krise, die
Mangel in der internen Risikosteuerung der Institute und Fehllei-
stungen der Geschaftsleiter und Aufsichtsorgane offenbart hat.

Ein wesentliches Ziel der neuen Regelungen in der CRD IV besteht
daher darin, die Risikoliberwachung durch die Geschaftsleiter und
Aufsichtsrate und die Risikosteuerungsfunktion in den Unterneh-
men zu starken. Daneben werden die Anforderungen an die Zu-
sammensetzung und Qualifikation der Geschaftsleitung und der
Aufsichtsrate erweitert.

Weitere Harmonisierung

Neben der Umsetzung von Basel III verfolgt die Europdische
Kommission mit der CRD IV auch das Ziel, das europaische Ban-
kenaufsichtsrecht weiter zu harmonisieren. Ein einziges Regelwerk
soll geschaffen werden, ein Single Rule-Book. Zentraler Ausdruck
dieses Harmonisierungsgedankens ist die Uberfiihrung insbesonde-
re der technischen Saule-I-Anforderungen aus der bisherigen CRD
und ihren Anhangen in eine unmittelbar anwendbare EU-Verord-
nung. Bereits mit den vorangegangenen CRD-Anderungen waren
die nationalen Wahlrechte nach und nach reduziert worden. In der
Verordnung gibt es nun - von eng umgrenzten Ausnahmen abge-
sehen - keine Wahlrechte mehr. Die wenigen verbleibenden Wahl-
rechte der nationalen Aufsichtsbehdrden werden in vielen Fallen
durch EBA-Mandate zum Entwurf von verbindlichen technischen
Regulierungs- oder Durchfiihrungsstandards eingeschrankt.
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Zeitplan und nationale Umsetzung der CRD IV

Aufgrund der engen inhaltlichen Verknlpfung ist auch der Zeitplan
flr die Umsetzung und das Inkrafttreten der CRD IV und der CRR
an Basel III orientiert. So sollen die neuen Regelungen grundsatz-
lich zum 1. Januar 2013 in Kraft treten. Unter Berlicksichtigung der
oben dargestellten Ubergangs- und Beobachtungszeitrdume sollen
CRD IV und CRR spatestens ab dem 1. Januar 2019 vollumfanglich
angewendet werden.

Mit Blick auf die nationale Umsetzung ergibt sich die Besonderheit,
dass, wie bereits beschrieben, ein Teil der Regelungen in einer
unmittelbar anwendbaren EU-Verordnung geregelt sein wird und
keiner nationalen Umsetzung bedarf. Allerdings ist das bestehende
nationale Recht um alle konkurrierenden oder der EU-Verordnung
entgegenstehenden Vorschriften zu bereinigen. Dies wird neben
dem Kreditwesengesetz (KWG) insbesondere auch die Solvabilitats-
verordnung und die GroB- und Millionenkreditverordnung betreffen.
Eine nationale Umsetzung bleibt erforderlich flir den Richtlinienteil
sowie im Hinblick auf Institute im Sinne des KWG, die nicht unmit-
telbar in den Anwendungsbereich der CRD 1V fallen.

Eigenmittelanforderungen und Aufsichtsstandards fiir Zen-
trale Kontrahenten

. Kontrahentenausfallrisiko Der Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht hat die Risk-Measure-
und Zentrale Kontrahenten. ment-Group (RMG), in der auch die BaFin mitarbeitet, damit beauf-

tragt, die Eigenmittelanforderungen flir Zentrale Kontrahenten zu
Uberarbeiten. Die gegenwartige Anrechnungsfreiheit fir Positionen
gegenilber einem Zentralen Kontrahenten soll zugunsten einer
risikogerechteren Betrachtung aufgegeben werden. Grundvoraus-
setzung fir die Inanspruchnahme der im Vergleich zu bilateralen
Geschaften deutlich geringeren Kapitalanforderungen ist, dass
der Zentrale Kontrahent die Uberarbeiteten Standards fir Zentrale
Kontrahenten des Committee on Payment and Settlement Systems
(CPSS) und der IOSCO einhalt.** Der Vorschlag der RMG sieht kinf-
tig ein Risikogewicht in Hohe von 2 % fur Positionen aus Handels-
geschaften gegeniiber dem Zentralen Kontrahenten vor. Gleiches
gilt fir den aktuellen Entwurf der europdischen Capital Require-
ments Regulation (CRR).

Die Bestimmung risikoadaquater Kapitalanforderungen fiir Beitrage
zu den Clearingfonds ist noch nicht abgeschlossen. Ein Clearing-
fonds tragt Verluste, die durch den Ausfall eines Clearingmitglieds
entstehen, und sozialisiert sie unter den Clearingmitgliedern, wenn
die Sicherheiten und die Clearingfondsbeitrage des ausgefallenen
Clearingmitglieds selbst nicht ausreichen (Wasserfallkonstruktion).

NN N R N

2 Principles for Financial Markets Infrastructures®, vgl. S. 42 f.
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. Verabschiedung der Omnibus-
II-Richtlinie verzogert sich.

Die Kapitalanforderung fir Beitrage zum Clearingfonds soll dem Ri-
siko des Zentralen Kontrahenten entsprechen, das dieser wiederum
Uber den Clearingfonds auf seine Mitglieder abwalzt. Kernelemente
der Berechnung sind deshalb das so genannte hypothetische Kapi-
tal, das ein Zentraler Kontrahent als Kreditinstitut selbst vorhalten
musste, um die Kontrahentenausfallrisiken gegeniber all seinen
Clearingmitgliedern abzudecken, und dessen Abdeckungsgrad durch
den Clearingfonds. Die hypothetische Kapitalanforderung wird dann
in dem MaBe auf die Clearingmitglieder Gbertragen, wie diese auf-
grund ihrer Beitrage zum Clearingfonds oder noch zu erstattender
Beitrage flr die Verluste des Zentralen Kontrahenten haften.

3 Solvency II

Omnibus-II-Richtlinie

Im Januar 2011 legte die Europdische Kommission den Entwurf der
Omnibus-II-Richtlinie* vor, mit der die Solvency-II-Rahmenrichtli-
nie* geandert werden soll. Die vorgesehenen Anderungen beziehen
sich im Wesentlichen auf die Regelungen zu den delegierten
Rechtsakten, technischen Regulierungs- und Durchfliihrungsstan-
dards sowie die Rolle der Europdischen Aufsichtsbehorde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority). AuBer-
dem soll die Rechtsgrundlage fir den Erlass von Ubergangsbestim-
mungen zu Solvency-II-Vorschriften geschaffen werden.

Entgegen der urspriinglichen Zeitplanung hat der so genannte Tri-
log, der der Abstimmung zwischen Rat, Kommission und Parlament
dient, nicht 2011 begonnen. Die Trilog-Verhandlungen beginnen
nun unter danischer Ratsprasidentschaft. Mit einer Verdffentlichung
der Omnibus-II-Richtlinie ist daher nicht vor Herbst 2012 zu rechnen.

Die Verzdogerungen beim Erlass der Omnibus-II-Richtlinie haben
Auswirkungen auf den Zeitplan des gesamten Solvency-II-Projekts.
Die Anderungen an der Rahmenrichtlinie, die Omnibus II vorneh-
men wird, beeinflussen die delegierten Rechtsakte. Diese kénnen
erst offentlich konsultiert und veroffentlicht werden, wenn Omnibus II
in Kraft getreten ist. Die delegierten Rechtsakte haben ihrerseits
erhebliche Auswirkungen auf die Leitlinien und Empfehlungen von
EIOPA. Sie missen verotffentlicht werden, bevor die Leitlinien und
Empfehlungen in die 6ffentliche Konsultation gegeben und finali-
siert werden konnen. Letztere kénnten dadurch mdoglicherweise
erst im Laufe des Jahres 2013 vollstédndig abgeschlossen sein.

> Vorschlag fir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und
2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehérde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der Europdischen
Wertpapieraufsichtsbehérde vom 19.01.2011.

* Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff.
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. Entwurf der delegierten
Rechtsakte in Vorbereitung.

. Eigenmittel spielten wichtige Rolle.

Delegierte Rechtsakte und technische Standards

Uber den Entwurf der delegierten Rechtsakte zu Solvency II hat
die EU-Kommission bis Mitte 2011 auf Ebene der Solvency-Experts-
Group in mehreren Sitzungen mit den Mitgliedstaaten diskutiert.
AnschlieBend hat die Kommission DurchfihrungsmaBnahmen unter
Beriicksichtigung der Anderungsvorschldge der Mitgliedstaaten
Uberarbeitet. Ein endglltiger Entwurf konnte 2011 nicht erarbeitet
werden. Eine weitgehend endglltige Entwurfsfassung ist im Frih-
jahr 2012 vorgelegt worden und wird nach Inkrafttreten der Omni-
bus-II-Richtlinie verabschiedet.

Nachdem EIOPA im Marz 2011 die letzten Vorschlage fiir die de-
legierten Rechtsakte an die Europadische Kommission weitergege-
ben hat, haben die EIOPA-Arbeitsgruppen 2011 an Entwdirfen fur
verschiedene technische Standards gearbeitet. Diese sind aufgrund
von erwarteten Anderungen der Solvency-II-Rahmenrichtlinie durch
die Omnibus-II-Richtlinie zu bestimmten Themenbereichen zu er-
stellen. Technische Standards soll es etwa zu Berichterstattungs-
pflichten, zu Kapitalaufschlagen, zu Veroéffentlichungspflichten, zur
Zinsstrukturkurve, zu erganzenden Eigenmitteln, zur Standardfor-
mel oder zu zahlreichen Aspekten interner Modelle geben.

Dariber hinaus hat EIOPA eine Vielzahl von Leitlinien und Emp-
fehlungen erarbeitet, die helfen sollen, die Verwaltungspraxis der
verschiedenen Aufsichtsbehdérden zu harmonisieren. Viele dieser
Papiere entwickelt EIOPA ohne Empfehlung der Europdischen Kom-
mission aus eigener Initiative.

Quantitative Anforderungen

Im Zusammenhang mit den quantitativen Anforderungen von
Solvency II waren zahlreiche wichtige Themen zu bearbeiten.
Aufgrund des Umfangs der zu kléarenden Fragen konnte EIOPA
2011 nicht alle Leitlinien und Empfehlungen abschlieBen. Die Fein-
abstimmung der quantitativen Anforderungen fand auf der Grund-
lage der Ergebnisse der flinften Quantitativen Auswirkungsstudie
(QIS 5) statt.

Zur Unterstutzung der versicherungsmathematischen Funktion hat
eine EIOPA-Arbeitsgruppe aktuarielle Leitlinien entwickelt, die zu
einer konvergenten Kalkulation des Best Estimate (Bester Schatz-
wert) beitragen sollen.

Das Thema Eigenmittel spielte 2011 eine wichtige Rolle. So hat
EIOPA weitere Gesprache mit europadischen Verbanden und Vertre-
tern von Kreditinstituten Uber die Kriterien fur Hybridkapitalinstru-
mente geflihrt. Ziel war es, realitatsnahe Regeln zu schaffen, die
Produkte erméglichen, die tatsachlich vom Kapitalmarkt angenom-
men werden. Zur Diskussion standen auch weiterhin die Anrech-
nungslimits fir Eigenmittel. Die 2010 durchgefiihrte QIS 5 hatte
gezeigt, dass zur Sicherung der Qualitat der Eigenmittel ohne Ge-
fahrdung der Eigenmittelposition der Versicherungsunternehmen
strengere Anforderungen angelegt werden kdnnen. Den Ergebnis-
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. Leitlinien zur Vorantragsphase.

sen der Studie zufolge wird die Hohe der Eigenmittel unter Solven-
cy II eher steigen und die Eigenmittelausstattung generell ausrei-
chend sein.

Bei den Diskussionen auf europaischer Ebene gelang es, fur ein-
zelne quantitative Fragen, die flir die deutsche Versicherungswirt-
schaft eine groBe Bedeutung haben, positive Entwicklungen in
Gang oder fortzusetzen.

Interne Modelle

Im Vordergrund stand flir EIOPA auch die Erarbeitung von Leitlini-
en und Empfehlungen zu internen Modellen, weil diese im Vorfeld
der Implementierung von Solvency II als unentbehrlich angesehen
werden. Das betrifft insbesondere Leitlinien und Empfehlungen

zu Tests und Standards, zu partiellen internen Modellen und zum
Genehmigungsverfahren. Weiter fortgeschritten sind auch die Ar-
beiten an Leitlinien und Empfehlungen zu Modellanderungen und
Validierungstools.

Ein besonderes Augenmerk legte EIOPA auf die so genannte Voran-
tragsphase. Die Behdrde hat hierzu nicht nur Leitlinien und Emp-
fehlungen entwickelt, sondern verschiedene bereits 2010 beschlos-
sene Initiativen umgesetzt. Ziel dieser Initiativen ist es, flr eine
ausreichende Konvergenz der Praktiken der Aufsichtsbehdrden in
der Vorantragsphase zu sorgen. AuBerdem sollen die Zusammenar-
beit der Aufsichtsbehdrden und die Effektivitat der Arbeit in den
Aufsichtskollegien bei der Genehmigung von internen Gruppenmo-
dellen geférdert werden.

Gruppenaufsicht

Die Arbeitsschwerpunkte EIOPAs bei der Gruppenaufsicht lagen
2011 in der Entwicklung der Leitlinien und Empfehlungen zu grup-
peninternen Transaktionen und Risikokonzentrationen sowie zur
Berechnung der Solvabilitédtskapitalanforderung auf Gruppenebene.
Wachsende Bedeutung kam 2011 auch dem Thema Aufsichtskolle-
gien (Colleges) zu. EIOPA hat Mitarbeiter seiner Oversight Unit
eingesetzt, die regelmaBig an Sitzungen der Kollegien teilnehmen
und kritisches Feedback dazu geben. AuBerdem wurden Leitlinien
und Empfehlungen vorbereitet, die die Arbeit der Aufsichtskolle-
gien harmonisieren und unterstitzen sollen. Gegenstand der Dis-
kussion waren auch und sind weiterhin der aufsichtsrechtliche
Uberpriifungsprozess (SRP) und die Berichterstattung gegeniiber
der Aufsichtsbehérde auf Gruppenebene. Die Entwiirfe der Be-
richtsformulare sind im Laufe des Jahres angepasst und (berarbei-
tet worden und waren vom 7. November 2011 bis 20. Januar 2012
einer der Gegenstande der Konsultation zu den Berichts- und Ver-
offentlichungspflichten der Unternehmen.

Dariiber hinaus stellte EIOPA erste Uberlegungen zu Leitlinien und
Empfehlungen zur Beaufsichtigung von Drittstaatenniederlassungen
an.
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. Aquivalenzprifung.

. EIOPA pruft Rechtsvorschriften von
Drittstaaten fiir Ubergangsvorschriften.
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Aufsichtssysteme von Drittstaaten

Auf Grundlage eines Calls for Advice der Kommission war EIOPA
berufen, die Aquivalenz der Aufsichtsregime der Schweiz, Bermu-
das und Japans mit Solvency II zu beurteilen. Bei der Schweiz
und Bermuda ging es um die Artikel 172 (Ruckversicherung),

227 (Gruppensolvenz) und 260 (Gruppenaufsicht) der Solvency-II-
Rahmenrichtlinie, bei Japan um Artikel 172 (Rickversicherung).

Die Aquivalenzurteile von EIOPA haben Auswirkungen auf die
Solvenzanforderungen flur europaische Erst- und Rickversiche-
rungsunternehmen, die Vertrage mit Rickversicherern aus den
jeweiligen Drittstaaten abschlieBen, sowie von Versicherungsgrup-
pen, die sowohl in der EU als auch in den jeweiligen Drittstaaten
tatig sind. Das Urteil ist deshalb fir die betroffenen Versicherungs-
unternehmen von hoher finanzieller Bedeutung. Durchgefihrt hat
die Prifungen das EIOPA Equivalence Committee. Die BaFin war
an diesen Prifungen maBgeblich beteiligt.

Im Einzelnen hat EIOPA folgende Vorschlage unterbreitet: Das Auf-
sichtsregime der Schweiz wird trotz kleinerer Vorbehalte insgesamt
als ,aquivalent" zu Solvency II eingestuft. Japan wurde als ,aqui-
valent mit gewissen Vorbehalten™ in der Aufsicht Gber Rickversi-
cherungsunternehmen eingestuft. Das Aufsichtsregime Bermudas
hat EIOPA als ,nicht &quivalent™ hinsichtlich firmeneigener Versi-
cherungen (Captives) und ,aquivalent mit gewissen Vorbehalten®"
in der Aufsicht Uber kommerzielle Versicherer eingestuft. EIOPA hat
die Vorschlidge zu den drei Aquivalenzpriifungen am 20. Oktober
2011 verabschiedet und anschlieBend an die EU-Kommission Uber-
sandt.

2012 wird EIOPA die Rechtsvorschriften derjenigen Drittstaaten
priifen, die fir die Ubergangsvorschriften fiir Drittstaaten im Rah-
men der Solvenzberechnung nach Solvency II (Equivalence-Transi-
tional-Measures) in Betracht kommen. Die EU-Kommission hat eine
Liste von Kandidaten erstellt. Die Teilnahme der Drittstaaten an
dem Verfahren ist prinzipiell freiwillig. Allerdings kann und wird die
Kommission vermutlich auch Drittstaaten, die nur eingeschrankt
kooperieren, auf der Grundlage 6ffentlich verfliigbarer Informatio-
nen einer Analyse unterziehen. Die vorldufigen Aquivalenzentschei-
dungen von EIOPA sind auch filr die deutschen Versicherer und
Versicherungsgruppen von groBBer Relevanz, da die Beaufsichtigung
von Versicherern aus diesen Drittstaaten - einschlieBlich der Be-
aufsichtigung des Mutterunternehmens einer Versicherungsgruppe -
in der EU als gleichwertig anerkannt wird und Rickversicherer aus
diesen Staaten keine Sicherheiten stellen mussen.

Qualitative Anforderungen und Berichtspflichten

In der Zeit vom 7. November 2011 bis zum 20. Januar 2012 kon-
sultierte EIOPA die Entwirfe zu zwei ersten Papieren offentlich und
Uberarbeitete diese anschlieBend. Es handelte sich um die techni-
schen Standards sowie die Leitlinien und Empfehlungen zu den Be-
richts- und Verdéffentlichungspflichten der Unternehmen und die da-
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zugehorigen Formulare flr quantitative Angaben und um Leitlinien
und Empfehlungen zum Own-Risk-and-Solvency-Assessment (un-
ternehmenseigene Risiko- und Solvabilitatsbeurteilung — ORSA).
Beide Themenkomplexe genieBen eine gewisse Sonderstellung, die
es ermdglicht hat, sie bereits vor Verdffentlichung der delegierten
Rechtsakte 6ffentlich zu konsultieren. Das ORSA-Papier wird
nicht von den delegierten Rechtsakten beeinflusst, da diese
keine das ORSA betreffenden Konkretisierungen der Rahmen-
richtlinie vorsehen. In Bezug auf die Berichts- und Veroéffent-
lichungspflichten benétigen Unternehmen und Aufsichtsbe-
hérden eine gewisse Vorlaufzeit, weil sie informationstechni-
sche Voraussetzungen schaffen missen, um eine zuverlassi-
ge und fristgerechte Berichterstattung sicherzustellen. Die
Arbeiten an den so genannten Reporting-Templates missen
daher so schnell wie mdglich abgeschlossen werden. Die Kon-
sultation der Templates flr die Einzel- und die Gruppenebene
schlieBt eine Entwicklungsphase ab, die 2010 das Vorganger-
< Gremium von EIOPA, der Ausschuss der Europdischen Versiche-
R R rungsaufseher CEIOPS, in Gang gesetzt hatte und die die Vertreter
der europaischen Versicherungswirtschaft eng begleitet haben. Wei-
tere Offentliche Konsultationen sind nicht vor Mitte 2012 zu erwarten.

BaFin pflegt intensiven Austausch mit Versicherungs-
unternehmen

2011 veranstaltete die BaFin unter Beteiligung des Bundesfinanz-
ministeriums zwei Konferenzen zum Thema Solvency II. Adressa-
ten waren in erster Linie Versicherungsunternehmen. Am 7. Juni
stand die Diskussion unter dem Motto ,Solvency II - zu komplex
flr kleine und mittlere Versicherer?" und war speziell auf diese
Zielgruppe ausgerichtet. Die Veranstaltung zeigte, dass die Unter-
nehmen groBe Hoffnungen in das Proportionalitatsprinzip setzen.
Unternehmensvertreter beklagten die hohe Komplexitat der quanti-
tativen Anforderungen von Solvency II, die den Anstieg von Kosten
und Beitrdagen zur Folge haben werde. Es miisse ausreichende Ver-
einfachungen geben. Hinsichtlich der qualitativen Anforderungen
an die Geschaftsorganisation wurde mehr Spielraum fir kleine und
mittlere Versicherungsunternehmen gefordert, die bei den organi-
satorischen Anforderungen sonst Uberfordert seien. Starke Kritik
auBerten Unternehmensvertreter auch an den geplanten Berichts-
pflichten der Aufsichtsbehdrde gegenliber, die als nicht proportional
empfunden werden. Die BaFin erlauterte Moglichkeiten und Gren-
zen des Proportionalitatsprinzips und stellte die aktuellen MaBnah-
men und Initiativen zur Vereinfachung des Solvency-II-Regelwerks
dar, die sie unterstitzt hat und weiter unterstiitzen wird.

In der Veranstaltung am 13. Oktober informierte die BaFin Uber
aktuelle Entwicklungen im Zusammenhang mit Solvency II. Ein
Vertreter der Europaischen Kommission stellte die Ziele von Sol-
vency II dar und beschrieb die Anderungen und Ergédnzungen, wel-
che die Europaische Kommission an den Entwirfen zu den Durch-
fihrungsmaBnahmen vorgenommen hat. Die QIS-5-Ergebnisse
wuirden nun berlcksichtigt. Als Folge reduziere sich die Komplexitat
der Regelungen in vielen Bereichen, etwa bei den Rickstellungen,
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den Eigenmitteln und der Berechnung der Solvabilitéatskapitalanfor-
derungen nach der Standardformel. Eine Vertreterin des Bundes-
finanzministeriums erlauterte die Projektrisiken, die mit einer wei-
teren Verschiebung der Umsetzungsfrist fiir Solvency II verbunden
seien, und informierte Uber den Stand des Umsetzungsprojektes
auf nationaler Ebene. Auch bei dieser Veranstaltung blieb Kritik

an Solvency II nicht aus. So wurde gefordert, die Komplexitat des
Regelwerks weiter zu reduzieren. Handlungsbedarf sah man auch
hinsichtlich hoher Volatilitaten bei der Zinsstrukturkurve, die es zu
vermeiden gelte. Auch forderte man ein tragféhiges Ubergangskon-
zept und die proportionale Ausgestaltung des Regelwerks, damit
kleinere und mittlere Versicherungsunternehmen nicht Gberfordert
wirden. Diesen Forderungen schloss sich die BaFin an. Am Entwurf
des Umsetzungsgesetzes wurde vor allem moniert, dass die Be-
rticksichtigung des Proportionalitétsprinzips durch die Aufsichtsbe-
hérde nicht ausdriicklich im Entwurf des Anderungsgesetzes zum
Versicherungsaufsichtsgesetz verankert worden sei. Fir die BaFin
stellt sich das rechtlich nicht als Problem dar.

4 Europdische Aufsichtsstruktur

Am 1. Januar 2011 haben die drei Europaischen Aufsichtsbehdrden
ihre Arbeit aufgenommen: Die Europaische Bankenaufsichtsbehdr-
de EBA (European Banking Authority) mit Sitz in London, die Euro-
paische Aufsichtsbehoérde flir das Versicherungswesen und die be-
triebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and Occu-
pational Pensions Authority) mit Sitz in Frankfurt am Main und die
Europaische Wertpapier- und Marktaufsichtsbehorde ESMA (Euro-
pean Securities and Markets Authority) mit Sitz in Paris. Die drei
Europaischen Aufsichtsbehérden sind im Wege der Rechtsnachfolge
aus den bisherigen Level-3-Ausschiissen CEBS (Committee of Euro-
pean Banking Supervisors), CEIOPS (Committee of European Insu-
rance and Occupational Pensions Supervisors) und CESR (Commit-
tee of European Securities Regulators) hervorgegangen und verf-
gen Uber eine eigene Rechtspersonlichkeit. Sie sind neben den na-
tionalen Aufsichtsbehérden fir die Instituts- und Marktaufsicht,
auch mikroprudenzielle Aufsicht genannt, zustéandig. Die makropru-
denzielle Aufsicht, also die Aufsicht lber die Stabilitat des gesam-
ten Finanzsystems, nimmt der Europdische Ausschuss flir System-
risiken ESRB (European Systemic Risk Board) mit Sitz in Frankfurt
am Main wahr. Der ESRB ist bei der Europaischen Zentralbank
(EZB) angesiedelt, jedoch ein von ihr unabhangiges Gremium ohne
eigene Rechtspersoénlichkeit.
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. Befugnisse der Europdischen
Aufsichtsbehorden.

. Organisation der Europaischen
Aufsichtsbehoérden.

. Rat der Aufseher.

Mit diesem Europdischen System der Finanzaufsicht ESFS (Europe-
an System of Financial Supervision) will der europdische Gesetzge-
ber die Harmonisierung der Finanzaufsicht in Europa vorantreiben
und daflr sorgen, dass aufsichtliche Vorschriften im EU-Binnen-
markt koharent angewendet werden.

Fir diese Zwecke kénnen die drei EU-Aufsichtsbehdrden unverbind-
liche Leitlinien und Empfehlungen erlassen; die nationalen Aufseher
mussen es jedoch begrinden, wenn sie sie nicht einhalten. Dar-
Uber hinaus kénnen EBA, EIOPA und ESMA verbindliche technische
Regulierungs- und Durchflihrungsstandards entwerfen, die im An-
schluss von der EU-Kommission erlassen werden. Die Bereiche, in
denen die EU-Aufsichtsbehdérden technische Standards entwickeln
kdénnen, werden in den Richtlinien der einzelnen Finanzsektoren
festgelegt. AuBerdem stehen den drei Behérden unter bestimmten
Voraussetzungen direkte Durchgriffsbefugnisse gegeniber Finanz-
instituten zur Verfligung, namlich wenn nationale Aufseher EU-
Recht nicht oder falsch anwenden, zur Beilegung von Meinungsver-
schiedenheiten zwischen nationalen Aufsehern oder im Krisenfall.

Ein direkter Durchgriff ist jedoch erst am Ende eines abgestuften
Verfahrens moglich: Zunachst wenden sich die EU-Aufsichtsbehdr-
den an die nationalen Aufsichtsbehérden, damit diese die erforder-
lichen MaBnahmen ergreifen, um beispielsweise auf krisenhafte
Entwicklungen zu reagieren oder eine EU-Rechtsverletzung zu
beseitigen. Erst wenn die nationalen Behdrden untatig bleiben,
kdénnen EBA, EIOPA und ESMA unter engen Voraussetzungen eine
direkte Entscheidung gegeniliber einem Finanzinstitut treffen.

Die EU-Aufsichtsbehdrden werden jeweils von einem Vorsitzenden
vertreten und einem Exekutivdirektor geleitet, welche ihr Amt je-
weils unabhangig und fir eine Amtszeit von regelmaBig finf Jahren
auslben. Jede der drei Aufsichtsbehdrden hat ferner einen Rat der
Aufseher (Board of Supervisors) und einen Verwaltungsrat (Mana-
gement Board). Zudem gibt es einen gemeinsamen Beschwerde-
ausschuss (Board of Appeal) und einen Gemeinsamen Ausschuss
(Joint Committee) aller drei Behdrden.

Entscheidungsorgan einer jeden Europdischen Finanzaufsichtsbe-
horde ist der Rat der Aufseher. Stimmberechtigte Mitglieder dieses
Ausschusses sind die Prasidenten der 27 nationalen Aufsichtsbe-
horden. Der Rat der Aufseher trifft seine Entscheidungen grund-
satzlich mit einfacher Mehrheit nach dem Prinzip ,,pro Mitglied eine
Stimme".

Ausgenommen von dieser Regel sind zum einen Entscheidungen
zur Entwicklung technischer Standards, zur Erstellung von Leitlini-
en und Empfehlungen sowie zu Haushaltsfragen der Europaischen
Aufsichtsbehorden. Diese Entscheidungen werden mit qualifizierter
Mehrheit mit Stimmgewichtung getroffen. Gesonderten Abstim-
mungsregeln unterliegen zum anderen Beschlliisse, mit denen

die Europaischen Finanzaufsichtsbehdrden Streitigkeiten zwischen
nationalen Aufsehern verbindlich beilegen. Die Rate der Aufseher
kénnen fir bestimmte, ihnen zugewiesene Aufgaben interne Aus-
schisse und Gremien einsetzen.
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. Gemeinsamer Ausschuss.

Die Verwaltungsrate von EBA, EIOPA und ESMA haben jeweils sie-
ben Mitglieder: den Vorsitzenden der jeweiligen EU-Behdrde sowie
sechs weitere Mitglieder, die von den stimmberechtigten Mitglie-
dern des jeweiligen Rates der Aufseher und aus deren Kreis ge-
wahlt werden. Die Verwaltungsrate nehmen administrative Aufga-
ben wahr und gewahrleisten, etwa durch den Vorschlag eines
Jahresarbeitsprogramms, dass die EU-Behdrden ihren Auftrag aus-
fihren und die ihnen zugewiesenen Aufgaben wahrnehmen.

Wird Unionsrecht verletzt, in Krisenfallen und zur Beilegung von
Meinungsverschiedenheiten zwischen nationalen Aufsichtsbehérden
in grenzibergreifenden Fallen kénnen die Europaischen Aufsichts-
behdrden unter bestimmten Voraussetzungen verbindliche Be-
schliisse gegenulber den betroffenen Behdrden oder Instituten er-
lassen. Gegen diese und auch gegen weitere von den Europadischen
Aufsichtsbehdérden getroffene Beschliisse kénnen unmittelbar und
mittelbar betroffene natlrliche und juristische Personen Beschwer-
de einlegen. Aus Grinden der Effizienz und der Kohdrenz hat man
sich daflir entschieden, flir die drei EU-Aufsichtsbehdrden einen ge-
meinsamen Beschwerdeausschuss einzurichten, der allerdings von
den jeweiligen Verwaltungs- und Regulierungsstrukturen unabhan-
gig ist. Die Beschllsse des Beschwerdeausschusses sind vor dem
Gerichtshof der Europaischen Union anfechtbar.

Der Gemeinsame Ausschuss (Joint Committee) bietet ein Forum
fur die regelmaBige und enge Zusammenarbeit der drei Europa-
ischen Aufsichtsbehérden. Mitglieder sind die Vorsitzenden der
europaischen Aufsichtsbehdrden sowie die Vorsitzenden der vier
Unterausschiisse des Gemeinsamen Ausschusses. Zurzeit arbeiten
die Unterausschisse vor allem an der Entwicklung von MaBnahmen
zur Verbesserung der Finanzkonglomerateaufsicht, zur Bekampfung
von Geldwasche, zur Identifizierung sektorlibergreifender Risiken
und zur Férderung des Verbraucherschutzes. Oberstes Ziel des Ge-
meinsamen Ausschusses ist es, ein einheitliches Vorgehen aller drei
Europaischen Aufsichtsbehérden sicherzustellen.

EBA

Die EBA ist auf dem Gebiet der Bankenaufsicht tatig. Den Vorsitz
hat Andrea Enria inne. Geleitet wird die EBA von ihrem Exekutivdi-
rektor Adam Farkas. Die interne Organisationsstruktur stellt sich
wie folgt dar:
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Die BaFin ist sowohl im Verwaltungsrat der EBA als auch in deren
Rat der Aufseher durch ihren Exekutivdirektor flir den Geschafts-
bereich Bankenaufsicht, Raimund Rdseler, vertreten.

Bisher wurden die folgenden internen Ausschiisse und Gremien
eingesetzt:

e Das Standing Committee on Oversight and Practices (SCOP)
berat und unterstltzt die EBA dabei, eine gemeinsame Aufsichts-
kultur zu schaffen, daflir zu sorgen, dass die Aufsichtskollegien
koharent funktionieren, einheitliche Bewertungen zu erstellen
und Entscheidungen zu treffen, qualitativ hochwertige technische
Standards oder Leitlinien und Empfehlungen zu entwerfen, und
dabei, die Risiken im Bankensektor laufend zu bewerten und zu
Uberwachen.

e Die Aufgabe des Standing Committee on Regulation and Policy
(SCREPOL) besteht darin, die EBA bei der Erarbeitung bindender
und nicht bindender Regelungen fir die Bankenaufsicht, die
Sanierung und Abwicklung von Banken und fiir den Zahlungs-
und E-Geld-Verkehr zu unterstitzen.

e Das Standing Committee on Accounting, Reporting and Auditing
(SCARA) berat und unterstitzt die EBA, wie der Name schon
sagt, auf dem Gebiet der Rechnungslegung, Prifung und Bericht-
erstattung.
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e Das Hauptziel des Standing Committee on Financial Innovation
(SCFI) besteht in der Beratung und Unterstlitzung der EBA bei
der Uberwachung innovativer und bereits bekannter Finanztatig-
keiten sowie auf dem Gebiet des Verbraucherschutzes in diesem
Zusammenhang.

Seit ihrer Grindung hat die EBA bereits erste Leitlinien bzw. Emp-
fehlungen veroéffentlicht, beispielsweise auf den Gebieten Internal
Governance und Rekapitalisierung. Derzeit entwirft die EBA die
ersten verbindlichen technischen Regulierungs- und Durchfih-
rungsstandards, welche die EU-Kommission im Laufe des Jahres
2012 erlassen muss.

EIOPA

In die Zustandigkeit von EIOPA fallt zum einen das Versicherungs-
wesen, zum anderen die betriebliche Altersversorgung. Vorsitzen-
der von EIOPA ist Gabriel Bernardino. Carlos Montalvo leitet EIOPA

in seiner Funktion als Exekutivdirektor.

Der interne Aufbau von EIOPA sieht wie folgt aus:
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. EIOPA befasst sich mit
Verbraucherschutz.

@ E0PA richtet Interessengruppen
fir das Versicherungswesen und die
betriebliche Altersversorgung ein.

Die Exekutivdirektorin fir den Geschaftsbereich Versicherungs-
aufsicht, Gabriele Hahn, vertritt die BaFin bei EIOPA im Rat der
Aufseher.

EIOPA verfligt derzeit Gber zehn stéandige Ausschisse sowie das
Review-Panel und drei Task-Forces. Die Halfte der Ausschusse be-
schaftigt sich mit Fragen rund um Solvency II. Andere Ausschlisse
widmen sich der betrieblichen Altersversorgung, der Finanzstabili-
tat, dem Verbraucherschutz und Finanzinnovationen, Fragen zur

IT und zur Datensammlung und -speicherung sowie der EIOPA-in-
ternen Qualitatskontrolle. Aufgabe des Review-Panels ist es, regel-
maBig flir EIOPA alle oder einige Tatigkeiten der zustandigen natio-
nalen Aufsichtsbehdrden einer vergleichenden Analyse, einem so
genannten Peer-Review, zu unterziehen.

EIOPA hat das ehemalige Committee on Consumer Protection von
CEIOPS umbenannt und mit dem Zusatz ,and Financial Innovation™
versehen, da die EIOPA-Verordnung auch dieses Gebiet erfasst. So
befasst man sich in diesem Gremium mit den klassischen Gebieten
des Verbraucherschutzes wie der Behandlung von Verbraucherbe-
schwerden oder der Offenlegung von Verbrauchspraktiken bei be-
stimmten Produkten, aber auch mit Initiativen zur finanziellen
Bildung und Erziehung.

Die Verordnungen zur Errichtung der drei Europaischen Aufsichts-
behdrden sehen auch die Einrichtung von Interessengruppen vor,
um Konsultationen in den Bereichen, die flir die Behdrden relevant
sind, zu erleichtern. Bei EIOPA sind - aufgrund der Zustandigkeit -
zwei Interessengruppen eingesetzt worden: eine fiir das Gebiet
Versicherung und Rickversicherung und eine zweite fiir die be-
triebliche Altersversorgung.

Die Interessengruppen kdnnen zu jedem Thema, das mit den
Aufgaben von EIOPA zusammenhangt, EIOPA gegeniiber Stellung
nehmen oder Ratschlége erteilen. Das Hauptaugenmerk der Bera-
tung liegt dabei auf Entwirfen EIOPAs flr bindende technische
Standards, auf Leitlinien und Empfehlungen der Behdrde und deren
Aufgaben auf dem Gebiet der gemeinsamen Aufsichtskultur, den
Peer-Reviews und der Bewertung von Marktentwicklungen. Beide
Interessengruppen sind Anfang Marz 2011 gegriindet worden.

Sie setzen sich aus jeweils 30 Mitgliedern zusammen.

ESMA

Unter dem Vorsitzenden Steven Maijoor und der Leitung der Exe-
kutivdirektorin Verena Ross hat ESMA die Arbeit auf dem Gebiet
der Wertpapieraufsicht aufgenommen. Karl-Burkhard Caspari,
BaFin-Exekutivdirektor flir den Geschaftsbereich Wertpapierauf-
sicht, vertritt die BaFin im Rat der Aufseher. Er ist auBerdem Mit-
glied im Verwaltungsrat von ESMA. Der interne Aufbau von ESMA
stellt sich wie folgt dar:
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Grafik 16
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ESMA nimmt die Aufgaben in den Geschaftsbereichen Markte und
Investment/Reporting insbesondere durch folgende Gremien wahr:

e Das Secondary Markets Standing Committee (SMSC) beschéftigt
sich mit der Struktur, Transparenz und Effizienz von Sekundar-
markten fur Finanzinstrumente.

e Das ESMA Pol Standing Committee nimmt Aufgaben im Zusam-
menhang mit der Marktaufsicht, der Durchsetzung von wertpa-
pieraufsichtsrechtlichen Ge- und Verboten sowie der Kooperation
zwischen nationalen Aufsichtsbehérden wahr. Es beschaftigt sich
auch mit allen Fragen der Regulierung von Leerverkaufen.

e Arbeiten zum Clearing und Settlement von Transaktionen in
Finanzinstrumenten werden im Post Trading Standing Committee
(PTSC) ausgefihrt.

e Aufgabe des Investor Protection and Intermediaries Standing
Committees (IPISC) ist es, alle Fragen zum Erbringen von Wert-
papierdienstleistungen zu behandeln.

e Das Financial Innovation Standing Committee (FISC) hat es sich
zur Aufgabe gemacht, aktuelle Verbrauchertrends und Finanz-
innovationen zu erfassen. So sollen kritische Entwicklungen oder
Produkte frihzeitig erkannt und auf Gefahren fir Privatanleger
oder auch die Systemstabilitédt hin untersucht werden. Das FISC
ist dabei auf Zulieferung von Daten nationaler Aufsichtsbehérden
angewiesen. Die Ergebnisse dienen als notwendige Vorarbeit fir
eine breite Palette von MaBnahmen, von Warnungen bis hin zu
Produktverboten. Diese MaBnahmen nimmt ESMA arbeitsteilig
mit nationalen Aufsehern wahr, soweit diese durch besondere
Vorschriften (etwa die MiFID) dazu ermachtigt sind.
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. ESMA registriert und beaufsichtigt
Ratingagenturen.

. ESRB hat wichtige inhaltliche Arbeit
geleistet und Risiken identifiziert.

e Das Investment Management Standing Committee (IMSC)
behandelt Fragen zu gemeinsamen Wertanlagen.

e In die Zustandigkeit des Corporate Finance Standing Committee
CFSC fallen in erster Linie Fragen zur Prospektrichtlinie?,
zur Transparenz und zur Corporate Governance.

e Das Corporate Reporting Standing Committee (CRSC) bearbeitet
alle Bilanzierungs- und Rechnungslegungsprifungsfragen.

Zusatzlich zu diesen Standing Committees unterstitzen ESMA
weitere Gremien.

Neben der politischen Arbeit in den Standing Committees ist es
seit Juli 2011 Aufgabe von ESMA, Kreditratingagenturen (Credit-
Rating-Agencies — CRAs) zu registrieren und zu beaufsichtigen.?®
Ferner fihrt ESMA eine Datenbank (Central Repository), in der
Informationen zu friheren Leistungen der Ratingagenturen sowie
zu Kreditratings aufbewahrt und veroéffentlicht werden. Unterstitzt
wird ESMA auf diesem Gebiet vom Technical Committee CRAs.

ESRB

Im Januar 2011 hat auch der ESRB seine Arbeit aufgenommen.

Er erganzt das neue Europadische System der Finanzaufsicht und
Uberwacht die Stabilitat des gesamten Finanzsystems, indem er
systemische Risiken analysiert, frithzeitig vor ihnen warnt und
Empfehlungen zur Beseitigung dieser Risiken abgibt. Mit der Ma-
kro-Aufsicht durch den ESRB verzahnt ist die Mikro-Aufsicht, flr
die EBA, EIOPA und ESMA zustandig sind. Dem ESRB kommt damit
die Aufgabe zu, maBgeblich flir die Sicherheit und Stabilitat des
europadischen Finanzsystems zu sorgen.

Die BaFin wird im ESRB durch ihre Prasidentin Dr. Elke Kénig ver-
treten, die nicht stimmberechtigtes Mitglied des ESRB ist. Mitarbei-
ter der BaFin sind in verschiedenen Arbeitsgruppen des ESRB aktiv.
Der Ausschuss hat bereits wichtige inhaltliche Arbeit geleistet.
Dazu gehoéren unter anderem eine 6ffentliche Empfehlung zu Aus-
leihungen in fremden Wahrungen sowie eine Vielzahl von Auswer-
tungen und Einschatzungen zu europadischen und nationalen Legis-

lativvorhaben. Der Aufbau eines institutionellen Rahmens und eines

Instrumentariums der makroprudenziellen Aufsicht bildeten einen
weiteren Schwerpunkt.

2’ Richtlinie 2003/71/EG, ABI. EU L 345, S. 64 ff., geandert durch Richtlinie
2010/73/EU, ABI. EU L 327, S. 1 ff.
% Vgl. S. 85.
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. IWF priift deutschen Finanzsektor.

. IWF betont Bedeutung des
deutschen Bankensystems.

5 FSAP-Priifung

Das Financial-Sector-Assessment-Program (FSAP), das

im Jahr 1999 ins Leben gerufen worden ist, ist ein gemeinsames
Programm des Internationalen Wahrungsfonds (IWF) und der Welt-
bank. Es dient der Identifizierung potenzieller Schwachstellen im
Finanzsektor der IWF-Mitgliedslander und der Erarbeitung von
Handlungsempfehlungen. Beim FSAP werden die gesetzlichen Rah-
menbedingungen sowie die Krisenresistenz der Finanzsektoren im
jeweiligen Mitgliedsland untersucht. Der IWF prift, inwieweit die
Aufsichtsbehdrden der G-20-Mitgliedstaaten die internationalen
Standards des Baseler Ausschusses, der IAIS, der IOSCO und des
CPSS einhalten. Hinzu kommen Stresstests im Banken- und im
Versicherungssektor. FSAP-Prifungen sollen ungefahr alle finf Jah-
re durchgefiihrt werden. Deutschland wurde erstmals 2003 gepruft.
Eingriffsbefugnisse hat der IWF nicht. Doch die G-20-Staats- und
Regierungschefs haben sich auf ihren Gipfeltreffen in London und
Pittsburgh im Jahr 2009 verpflichtet, das Weltfinanzsystem durch
geeignete MaBnahmen bzw. Reformen zu starken.

Anfang 2011 hat der IWF den deutschen Finanzsektor einer FSAP-
Prifung unterzogen. Als Reaktion auf die Finanzkrise interessierte
sich der IWF insbesondere fiir die Bankenaufsicht und den Banken-
sektor. Hauptbestandteil des FSAP waren Gesprache mit der BaFin,
der Deutschen Bundesbank und dem Bundesfinanzministerium
(BMF) sowie mit Unternehmen und Verbanden. Zudem mussten
BaFin, Bundesbank und BMF, das die Federfihrung der Prifung
innehatte, Selbsteinschatzungen und Fragebdgen zur deutschen
Finanzaufsicht ausfillen. Die Prifung des IWF dauerte gut zwei
Wochen. In dieser Zeit waren insgesamt 14 Prifer des IWF und
anderer Aufsichtsbehérden zu Gesprachen in Deutschland. Die
Ergebnisse des FSAP hat der IWF in Berichtsform auf seiner Inter-
netseite veroffentlicht.

Die Prifer des IWF betonten in ihrem Bericht die internationale
Bedeutung des deutschen Bankensystems. Daher legten sie auch
einen strengen PrifungsmaBstab an. Unter dem Strich gab die
FSAP-Prifung wichtige Impulse flir die Verbesserung der Banken-
aufsicht in Deutschland. Auf einige Kritikpunkte des IWF hat die
BaFin schon reagiert, zum Beispiel indem sie ein Referat flir IT-Pri-
fungsstandards in der Grundsatzabteilung der Bankenaufsicht ein-
gerichtet hat. Andere Kritikpunkte nehmen BaFin und Bundesbank
gemeinsam in Angriff.

In einigen Fallen war das Urteil des IWF aus Sicht der Bankenauf-
sicht jedoch nur schwer nachvollziehbar: So schlieBt der IWF aus
der geringen Zahl aufsichtlicher Kapitalzuschldge darauf, dass die
BaFin die geltenden Eigenkapitalanforderungen nicht ausreichend
effektiv umsetze. Anstatt den aufsichtlichen Erfolg an der tatsachli-
chen Kapitalausstattung der Institute zu bemessen, steht bei einer
solchen Betrachtung die reine Zahl aufsichtlicher MaBnahmen im
Vordergrund.
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. FSAP-Priifung des Versicherungssektors.

‘ FSAP-Prifung der Wertpapieraufsicht.

. Joint Forum verabschiedet Prinzipien
zur Finanzkonglomerateaufsicht.

Bei der Prifung der Versicherungsaufsicht stellten die IWF-Prifer
fest, dass die IAIS-Kernprinzipien auf einem sehr hohen Niveau
eingehalten und umgesetzt werden. Diese Einschatzung ist umso
wichtiger angesichts des hohen Anspruchs, den der IWF an
Deutschland aufgrund von dessen Vorreiterrolle und Marktmacht
stellt. Der risikobasierte Aufsichtsansatz und die Vorbereitung auf
die Einfihrung von Solvency II im Jahr 2013 waren ebenso Thema
bei den Gesprachen wie die Analyse des Versicherungsmarktes
durch die BaFin und deren Krisenmanagement.

Auch der Wertpapieraufsicht bescheinigte der IWF in der FSAP-
Priifung einen hohen Standard. Gepruft wurden sowohl die IOSCO-
Prinzipien zur Wertpapieraufsicht als auch die IOSCO- und CPSS-
Empfehlungen zu Zentralen Gegenparteien. Zentrale Gegenpartei in
Deutschland ist die Eurex Clearing AG. Der IWF bestatigte, dass
die weit Uberwiegende Zahl der flr die Wertpapieraufsicht rele-
vanten Standards vollumfanglich in der Aufsichtspraxis umgesetzt
ist. Ferner unterstitzte der IWF das Vorhaben, den so genannten
Grauen Kapitalmarkt starker zu regulieren. Unterstitzung erfuhr
die BaFin auch in ihrem Bestreben, die Aufsicht starker risikoorien-
tiert auszurichten. Der IWF empfahl, die Aufsicht noch intensiver
bei den beaufsichtigten Unternehmen vor Ort durchzuflihren. Er
sprach einige Verbesserungsmaoglichkeiten an, an denen bereits auf
europadischer Ebene regulatorisch gearbeitet wird. Ein Beispiel ist
die Aufsicht Uber Zentrale Gegenparteien im Rahmen der Regulie-
rung der OTC-Derivatemarkte.

6 Finanzkonglomerate

Das im Jahr 1996 gegriindete Joint Forum ist der gemeinsame
Ausschuss der globalen Standardsetzer IAIS (International Asso-
ciation of Insurance Supervisors), IOSCO (International Organizati-
on of Securities Commissioners) und BCBS (Basel Committee on
Banking Supervision). Im Joint Forum befassen sich Aufseher aus
13 Landern aus sektortibergreifender Sicht mit aufsichtlichen The-
men und Fragen der Finanzkonglomerateaufsicht. So soll unter
anderem das Verstandnis der Aufseher fiir den jeweils anderen
Sektor erweitert werden.

Bei der Regulierung von Finanzkonglomeraten sind im vergangenen
Jahr wichtige Neuerungen auf den Weg gebracht worden - auf glo-
baler und auf europaischer Ebene.

Plnktlich zum Jahresende stellte das Joint Forum - nach Zustim-
mung der Elternkomitees BCBS, IAIS und IOSCO - die Uberar-
beiteten und erweiterten Prinzipien zur Aufsicht Gber Finanzkon-
glomerate offentlich zur Konsultation. Die aktualisierte Fassung der
Prinzipien von 1999 war nach eineinhalbjahrigen Verhandlungen
auf der Sitzung des Joint Forums Anfang November 2011 in Berlin
verabschiedet worden. Ziel der geanderten Prinzipien ist es, ein
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. Anderungsrichtlinie zur Anpassung
der Finanzkonglomeraterichtlinie
tritt in Kraft.

. JCFC erarbeitet Vorschlage fur
Uberarbeitung der Finanzkonglo-
meraterichtlinie.

effektives und konsistentes globales Aufsichtsrahmenwerk flr
Finanzkonglomerate zu schaffen, welches auch Risiken nicht
regulierter Finanzaktivitdaten und Unternehmen einbeziehen soll.
Die Prinzipien sehen ein klares rechtliches Rahmenwerk sowie an-
gemessene Befugnisse und Ressourcen flr eine effektive Finanz-
konglomerateaufsicht vor. Sie betonen ferner die Bedeutung der
Zusammenarbeit aller zustandigen Aufsichtsbehdrden eines Finanz-
konglomerats. Neu hinzugefligt hat das Joint Forum mehrere Prin-
zipien zur Corporate Governance. AuBBerdem hat es neue Prinzipien
zum Kapitalmanagement, zu internen Kapitalplanungsprozessen
und zum Liquiditéatsmanagement erarbeitet und Anforderungen an
das Risikomanagement festgelegt.

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC)

ist ein Unterausschuss des Gemeinsamen Ausschusses (Joint
Committee), der neben den drei europdischen Aufsichtsbehérden
EBA, EIOPA und ESMA eingerichtet wurde und fir sektoriibergrei-
fende Konvergenz sorgen soll. Das JCFC soll durch seine Arbeit
unter anderem sicherstellen, dass die Finanzkonglomeraterichtlinie
in den einzelnen Mitgliedstaaten gleichmaBig und vollstéandig imple-
mentiert wird. Das JCFC gab es bereits vor Etablierung des Euro-
paischen Systems der Finanzaufsicht als gemeinsames Gremium
der europaischen Banken- und Versicherungsaufseher.

Auf européischer Ebene ist am 9. Dezember 2011 die Anderungs-
richtlinie zur Anpassung der Finanzkonglomeraterichtlinie* in Kraft
getreten. Ziel dieser Anderungsrichtlinie ist es, Liicken in der Auf-
sicht Uber Finanzkonglomerate zu schlieBen und die Finanzkonglo-
meraterichtlinie an die neue europaische Aufsichtsstruktur anzu-
passen. Die Aufsichtsregeln fur groBe Finanzkonglomerate sind
verscharft worden, wahrend man kleinen Finanzkonglomeraten
eine zusatzliche Méglichkeit eingeraumt hat, von der erganzenden
Aufsicht nach der Finanzkonglomeraterichtlinie befreit zu werden.
Die Anderungen basieren auf Vorschldgen des Joint Committee

on Financial Conglomerates (JCFC) vom Oktober 2009 als Antwort
auf einen Call for Advice der EU-Kommission. Zudem werden auf
Wunsch des Européischen Parlaments auch Verwalter Alternativer
Investmentfonds nach der AIFM-Richtlinie in den Anwendungsbe-
reich einbezogen, und Mitgliedstaaten erhalten die Moglichkeit, auf
Ebene des Finanzkonglomerats Stresstests durchzufiihren.

Im Berichtszeitraum standen die Arbeiten an einem weiteren Call
for Advice der EU-Kommission zur Finanzkonglomeraterichtlinie im
Vordergrund. Am 20. April 2011 hatte die Kommission das JCFC,
dessen Vorsitz die BaFin momentan inne hat, dazu aufgefordert,
bis Sommer 2012 konkrete Vorschlage flir eine weitere, grundle-
gende Uberarbeitung der Finanzkonglomeraterichtlinie zu unter-
breiten. Im Einzelnen geht es um die aufsichtsrechtlichen Anforde-
rungen an die Internal Governance von Finanzkonglomeraten, um

* Richtlinie 2011/89/EU, ABI. EU L 326, S. 113 ff,, Richtlinie 2002/87/EG, ABI. EU L 35,
S. 1ff.
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‘ Aufsichtssysteme von Drittstaaten
werden auf Aquivalenz geprift.

effektive Sanktionsmadglichkeiten und den Anwendungsbereich der
Richtlinie. Geplant ist beispielsweise, den Anwendungsbereich aus-
zuweiten, indem Special-Purpose-Vehicles (SPVs), Special-Purpose-
Entities (SPEs) und versicherungsbezogene Hilfsdienste in die zu-
satzliche Beaufsichtigung von Finanzkonglomeraten einbezogen
werden.

7 Ratingagenturen

Das Jahr 2011 stand im Zeichen der praktischen Umsetzung der
geanderten EU-Ratingverordnung (CRA II)*, die am 1. Juni 2011
in Kraft getreten ist. Mit dieser Verordnung liegt die Zustandigkeit
flr die Aufsicht Uber Ratingagenturen ab dem 1. Juli 2011 bei ESMA.
Die bereits vor dem 7. September 2010 bei den nationalen Aufse-
hern eingegangen Registrierungsantrage der Ratingagenturen sind
aber noch in den speziell fir diesen Zweck gebildeten Aufsichts-
kollegien (Colleges of National Supervisors) abschlieBend bearbei-
tet worden.** Dabei hatte ESMA lediglich eine koordinierende und
beratende Rolle. Die europdischen Tochterunternehmen der groBen
Ratingagenturen Standard & Poor’s Ratings Services, Moody's Inve-
stors Service, Fitch Ratings und Dominion Bond Rating Service sind
zum 31. Oktober 2011 registriert worden und stehen seitdem in
der EU unter der Aufsicht von ESMA.

Neben der Registrierung der Agenturen bestand eine wesentliche
Aufgabe der nationalen Aufseher bzw. spater von ESMA darin, die
Rechts- und Aufsichtssysteme von Drittstaaten zu prifen. Dies
musste geschehen, um sicherzustellen, dass Ratings, die in den
betreffenden Staaten erstellt werden, den Anforderungen der EU-
Verordnung entsprechen. Nur bei positiver Entscheidung dtrfen
diese Ratings weiterhin flr regulatorische Zwecke innerhalb der
EU genutzt werden (Endorsement).

Bei den in der EU genutzten Ratings aus Drittstaaten handelt es
sich Uberwiegend um die Ratings der global tatigen groBen Rating-
agenturen. Aufgrund der aufwéndigen Uberpriifung der Drittstaa-
tensysteme gewéhrte ESMA eine Ubergangsfrist von zunéchst drei
Monaten nach Registrierung dieser Agenturen (bis zum 31. Januar
2012) und verlangerte diese Frist um weitere drei Monate bis
zum 30. April 2012. In diesem Ubergangszeitraum konnten
Ratings aus Drittstaaten weiterhin fir regulatorische Zwecke
innerhalb der EU genutzt werden, auch wenn die Uberpriifung
des Rechts- und Aufsichtssystems im betreffenden Staat nicht
abgeschlossen war. Nach dem 30. April 2012 kdnnen diese
Drittstaatenratings nicht mehr genutzt werden, es sei denn, ESMA
stellt fest, dass die Anforderungen im Drittstaat denen der EU
entsprechen und die Agenturen im jeweiligen Staat registriert und
beaufsichtigt werden. Darliber hinaus muss ESMA ein Kooperations-
abkommen mit der Aufsichtsbehérde im Drittstaat abgeschlossen
haben.

* EU 513-2011, ABI. EU L 145, S. 30 ff.
* Vgl. Kapitel I.
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. Ratingverordnung wird erneut Uber-
pruft.

Bis 2011 konnten lediglich die Rechts- und Aufsichtssysteme von
Japan (2010) und Australien (2011) geprift werden. Die Ratings
aus diesen Staaten kénnen Gbernommen werden. Im Jahr 2012 ist
es eine der wesentlichen Aufgaben von ESMA, die Uberpriifung der
Rechts- und Aufsichtssysteme weiterer Staaten auBerhalb der EU
abzuschlieBen. AbschlieBend gepriift wurden bislang die Systeme
der USA, Kanadas, Hongkongs, Singapurs, Mexikos, Brasiliens und
Argentiniens. Auch die Ratings dieser Lander kdnnen dbernommen
werden.

Die Kommission hat am 15. November 2011 einen Vorschlag zu
einer weiteren Anderung der EU-Ratingverordnung (CRA III) vorge-
legt. Darin geht es vor allem um folgende Anderungen bzw.
Anpassungen:

e die Verringerung der Abhangigkeit von externen Ratings
auf Seiten der Aufsicht und auf Seiten der Industrie,

e die Beschrankungen der Mdglichkeiten, Beteiligungen
an Ratingagenturen zu halten,

e den Wechsel der Ratingagenturen innerhalb bestimmter
Zeitraume,

o die Uberpriifung gednderter bzw. neuer Rating-Methodologien
durch ESMA,

e besondere Regelungen zu Staatenratings,

e die EinfiUhrung eines Europaischen Ratingindexes und

e die Einfihrung von zivilrechtlichen Haftungsregelungen.

Die Ratsverhandlungen dazu haben Anfang 2012 begonnen und
sollen im Sommer 2012 abgeschlossen werden.

8 Rechnungslegung

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist der
oberste Standardsetzer auf dem Gebiet der Rechnungslegung. Es
entwickelt und verabschiedet Rechnungslegungsgrundsatze, die

als International Accounting Standards (IAS) bzw. International
Financial Reporting Standards (IFRS) weltweit Geltung beanspruchen
und von der Europaischen Union ibernommen werden. Mitglieder
im IASB sind Wirtschaftsprifer, Analysten und Praktiker.

Abschreibung auf griechische Staatsanleihen

Nach Verhandlungen mit dem internationalen Bankenverband IIF
(Institute of International Finance) hat die griechische Regierung
Banken und anderen privaten Glaubigern am 24. Februar 2012
einen Vorschlag zum Schuldenschnitt vorgelegt.* Dieser sah vor,
dass die Inhaber griechischer Staatsanleihen fiir den nicht vom
Forderungsverzicht betroffenen Teilbetrag neben einer Barzahlung
neue, langlaufende Staatsanleihen erhalten.

* Vgl. Kapitel VI 5.
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. Regelungen zur Wertberichtigung
weiterhin offen.

. Hedge-Accounting folgt
Risikomanagement.

Als wertaufhellendes Ereignis hatte das Anleihen-Tauschprogramm
Einfluss auf die Bewertung griechischer Staatsanleihen in entspre-
chenden Jahresabschlissen zum 31. Dezember 2011. Auf griechi-
sche Staatsanleihen der IFRS-Kategorien ,Loans and Receivables®
und ,Held to Maturity" sowie des handelsrechtlichen Anlagevermoé-
gens wurden zum Jahresende 2011 Abschreibungen vorgenommen,
die Uber die vereinbarte private Beteiligung am Schuldenschnitt in
Hoéhe von 53,5 % hinausgingen. Der héhere Abschreibungsbedarf
- erwartet wurden Abschreibungen von 70 bis 80 % des Nominal-
wertes - resultierte dabei aus einem Barwertverlust, da die neu
zu emittierenden Anleihen unterverzinst begeben wurden.

IFRS 9 Finanzinstrumente

Nachdem das IASB und das US-amerikanische Financial Accounting
Standards Board (FASB) im Januar 2011 gemeinsam ein Good-
Book/Bad-Book-Modell zur Ermittlung von Wertberichtigungen vor-
gestellt hatten, konzentrieren sich die Diskussionen uber die zu-
kinftigen Regeln zur Wertberichtigung (Impairment-Regeln) derzeit
auf einen Ansatz, der drei Kategorien zur Ermittlung von Wertbe-
richtigungen vorsieht (Three-Buckets-Approach). Fir diese sind un-
terschiedliche Ansatze zur Ermittlung von Wertberichtigungen vor-
gesehen.

Eine Einordnung in Kategorie 1 ist vorgesehen, wenn kein Verlust-
ereignis vorliegt. Jedoch werden in diesem Bucket aus der Gesamt-
verlusterwartung fir die folgenden zwoIf Monate (Expected Loss)
anteilig Wertberichtigungen vorgenommen. In der zweiten Katego-
rie (Portfolio-Loan-Bucket) werden in voller Hohe Wertberichtigun-
gen pauschal fir jene Forderungen vorgenommen, denen Verluste
nicht individuell zugeordnet werden kdnnen. Ist ein Verlustereignis
einer einzelnen Forderung zuzuordnen, wird diese in der dritten
Kategorie (Individual-Loan-Bucket) einmalig wertberichtigt.

Uber Detailfragen zu diesem Wertberichtigungsmodell wird derzeit
diskutiert, so dass noch kein endgultiges Modell vorliegt. Nicht zu-
letzt aus diesem Grund hat das IASB mittlerweile entschieden, die
verpflichtende Einfiihrung des IFRS 9, der Nachfolgeregelung fir

IAS 39, vom 1. Januar 2013 auf den 1. Januar 2015 zu verschieben.

Der grundlegende Ansatz des Entwurfs des Standards zum Hedge-
Accounting ist der, zukiinftig die bilanzielle Abbildung von Hedge-
Beziehungen besser in Einklang mit dem Risikomanagement zu
bringen, so dass sich beide sinnvoll verbinden lassen. Das IASB ist
in der Endphase der Arbeiten zum Hedge-Accounting. Dabei hat es
das Macro-Hedge-Accounting allerdings zunachst ausgeklammert.
Da Banken Zinsanderungsrisiken Uberwiegend durch Macro-Hedges
absichern, kann die geplante Neuregelung zum Hedge-Accounting
nach IFRS 9 an dieser Stelle noch nicht abschlieBend bewertet
werden. Jedoch kann man bereits jetzt feststellen, dass das IASB
vielfach geduBerte Kritikpunkte am IAS 39 - dort ist das Hedge-
Accounting bislang geregelt - bei seinen bisherigen Arbeiten aufge-
griffen hat.

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



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

88

III Internationales

@ konvergenz mit US-GAAP
weiterhin offen.

. Diskussion Uber auftretende
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Nachdem in den ersten Standardentwurfen von IASB und FASB
eine Konvergenz auf dem Gebiet der Bilanzierung von Finanz-
instrumenten nur schwer erreichbar schien, bewegen sich beide
Standardsetzer mittlerweile aufeinander zu. So hat das FASB einige
Ansatz- und Bewertungsvorschriften des IFRS 9 Gbernommen.

Das zeigt sich auch bei der Ermittlung von Wertberichtigungen

bei Finanzinstrumenten, die zu fortgefiihrten Anschaffungskosten
bewertet werden; dort arbeiten beide Standardsetzer gemeinsam
am Drei-Kategorien-Ansatz.

Im Bereich des Hedge-Accountings liegen derzeit zwei Konzepte
vor, die sich zum Teil noch gravierend voneinander unterscheiden.
Es bleibt daher weiterhin offen, ob eine vollsténdige Konvergenz
bei der Bilanzierung von Finanzinstrumenten erreicht werden kann.
Die folgende Darstellung zeigt den Projektstand 11. April 2012:

Tabelle 3
Uberarbeitung der Rechnungslegungsvorschriften fiir
Finanzinstrumente

IASB (IFRS 9) FASB Ubernahme in EU
Phase I: 2009 finalisiert,
Ansatz und erneute Uberar- SE nein
Bewertung beitung mdéglich

SE SE

Phase II: nein
Wertberichtigungen Uberarbeiteter SE angekiindigt
Phase III: SE fiur Micro-Hedge
Hedge-Accounting (SE fur Macro- SE nein

Hedge angekiindigt)

SE = Standardentwurf

IASB-Entwurf Versicherungsvertriage

Nachdem die Kommentierungsfrist fir den vom IASB veréffentlich-
ten Entwurf eines IFRS zur Bilanzierung von Versicherungsvertra-
gen am 30. November 2010 abgelaufen war, konzentrierten sich
die Diskussionen im Verlauf des Jahres 2011 auf den Umgang mit
auftretenden Volatilitaten in der vom IASB vorgeschlagenen Bilan-
zierung versicherungstechnischer Rickstellungen. Hierbei spielten
die Auswirkungen von Zinssatzanderungen bei der Bewertung der
versicherungstechnischen Rickstellungen Uber die Zeit hinweg eine
entscheidende Rolle.
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. Gesetzesvorschlage der
EU-Kommission.

Zum Ende des Jahres 2011 kristallisierte sich heraus, dass das
IASB nunmehr durch die Schaffung einer Eigenkapitalkategorie
(Other Comprehensive Income - OCI) die Effekte aus Zinssatzan-
derungen bei der Bewertung der Passivseite nicht mehr in der Ge-
winn- und Verlustrechnung, sondern direkt im Eigenkapital erfas-
sen will. Dadurch wiirden die bisher auftretenden ergebniswirksa-
men Volatilitéten in der Bewertung der versicherungstechnischen
Ruckstellungen auf der Passivseite eliminiert. Die BaFin wird sich
auch weiterhin daran beteiligen, dass das IASB moglichst zlgig
einen finalen Versicherungsstandard verabschieden kann.

Des Weiteren hat das IASB zur Vermeidung einer Bewertungsin-
konsistenz insbesondere in den Bilanzen der Versicherungsunter-
nehmen eine nochmalige Uberarbeitung der ersten Phase von IFRS 9
in Aussicht gestellt, was die BaFin ausdricklich begruft.

EU: Regelungsvorschldge zur Abschlusspriifung

Im Oktober 2010 hatte die EU-Kommission das Grinbuch ,Weiteres
Vorgehen im Bereich der Abschlussprifung: Lehren aus der Krise"
zur Konsultation gestellt. Als Ergebnis der Konsultationen hat die
Europaische Kommission am 30. November 2011 zwei Gesetzes-
vorschlage veréffentlicht, eine Anderungsrichtlinie zur Abschluss-
pruferrichtlinie (2006/43/EG) und eine neue Verordnung Uber
spezifische Anforderungen an die Abschlusspriifung bei Unterneh-
men von offentlichem Interesse. Beide Vorschlage sind Teil der
Finanzmarktreform und wurden aus Sicht der Kommission aufgrund
der Finanzkrise erforderlich.

Die vorgeschlagene Anderung der Abschlusspriiferrichtlinie hat
insbesondere folgende Inhalte:

e Koordinierung der europaischen Aufsicht Uber die
Wirtschaftsprifer durch ESMA

e Schaffung eines Binnenmarktes flir Abschlussprifungen
durch Einfihrung eines so genannten Europdischen Passes
flr Wirtschaftspriifungsgesellschaften

e Anwendung der internationalen Prifungsstandards
(International Standards on Auditing - ISA)

Dariber hinaus schlagt die Kommission in ihrem Verordnungsent-
wurf weitgehende MaBnahmen fiir Unternehmen von o6ffentlichem
Interesse vor. Im Wesentlichen wird vorgeschlagen:

e externe Rotation von Priifungsgesellschaften

e Bestellung des Abschlusspriifers durch offentliches
Ausschreibungsverfahren

¢ ausdifferenziertes Verbot flr Abschlussprifer,
L~prifungsfremde Leistungen™ zu erbringen

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



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

90

III Internationales

NN N R N

. IFRS-Anwendung in den USA
verzogert sich.

@ 105C0 verffentlicht Empfehlungen
zur Marktintegritat.

Nach Vorstellung der Europdischen Kommission soll der Vorschlag
flr eine Verordnung der globalen Ausrichtung von Unternehmen
von oOffentlichem Interesse auf EU-Ebene Rechnung tragen und die
Gefahr der Regulierungsarbitrage mindern. Durch ihre unmittelbare
Anwendbarkeit hat eine Verordnung direkte Gesetzeskraft.

SEC verschiebt Einfiihrung von IFRS

Der Arbeitsplan der US-Wertpapier- und Boérsenaufsichtsbehérde
SEC (Securities and Exchange Commission) sah fir 2011 eine Ent-
scheidung Uber die Zulassigkeit der Anwendung der IFRS flr in den
USA gelistete und beheimatete Unternehmen vor. Auf der alljahr-
lich stattfindenden Tagung des American Institute of Certified Pu-
blic Accountants (AICPA) zu nationalen Entwicklungen in der Rech-
nungslegung im Dezember duBerte der Chief-Accountant der Bor-
senaufsicht SEC, dass mit einer offiziellen Stellungnahme der SEC
erst im Jahr 2012 zu rechnen sei. Er begrindet dies mit den noch
nicht weit genug vorangeschrittenen Konvergenzbemuihungen der
beiden Standardsetzer FASB und IASB und damit, dass die 6kono-
mischen Auswirkungen einer Umstellung bericksichtigt werden
mussten. Ebenso werde, obwohl SEC-Arbeitsgruppen Mitte Novem-
ber zwei Berichte zur Analyse der IFRS in der Praxis veroffentlicht
hatten, noch an einem weiteren Bericht gearbeitet, der flir die Ent-
scheidung der SEC unbedingt notwendig sei.

Die US-Seite hat 2011 fiir die IFRS-Ubernahme ein so genanntes
Condorsement-Verfahren zur Diskussion gestellt — mit zeitlich wei-
ter gestreckter und gegebenenfalls nur teilweiser Ubernahme der
IFRS fir US-Unternehmen.

9 Markttransparenz /
-integritat und Prospekte

Hochfrequenzhandel

Der computergestitzte Hochfrequenzhandel (High-Frequency-
Trading) war 2011 Gegenstand zum Teil kritischer Berichterstattung
in den Wirtschaftsmedien. Auch die wichtigsten internationalen und
europaischen Einrichtungen haben sich ausgiebig damit beschaf-
tigt, namentlich die IOSCO und ESMA. Die IOSCO hat im Oktober
2011 den Bericht ,Regulatory Issues Raised by the Impact of
Technological Changes on Market Integrity and Efficiency™ verab-
schiedet. Der Schwerpunkt dieses Berichts liegt auf dem Hoch-
frequenzhandel. Er schlieBt mit Empfehlungen zur Absicherung
potenzieller Risiken, die durch die Technologisierung des Handels
entstehen kénnen. Unter anderem sollen Marktbetreiber geeignete
Kontrollmechanismen zum Umgang mit auBergewdhnlichen Markt-
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@ :105Co0 verffentlicht Abschluss-
bericht zu Dark Pools.

EU-Kommission stellt Entwurf
einer revidierten MIFID vor.

volatilitaten vorhalten; auch soll jeglicher Order-Strom Vorhandels-
kontrollen unterliegen. Regulatoren sind verpflichtet, die Situation

fortlaufend zu beobachten und - falls erforderlich — weitergehende
MaBnahmen zu ergreifen.

Ende 2011 hat ESMA zuvor konsultierte ,,Guidelines on systems
and controls in a highly automated trading environment” veréffent-
licht, die sich ebenfalls in erster Linie mit dem Hochfrequenzhandel
befassen. Diese Leitlinien verfolgen das Ziel, die Marktstabilitat zu
erhdhen und Missbrauchsmdglichkeiten zu minimieren. Sie konkre-
tisieren die derzeit bestehenden Bestimmungen der EU-Finanz-
marktrichtlinie MiFID (Markets in Financial Instruments Directive)
zu Sicherungsmechanismen und zum Risikomanagement fur Markt-
betreiber und Wertpapierfirmen vor dem Hintergrund neuester
technologischer Entwicklungen wie des Hochfrequenzhandels.

Dark Pools

Im Jahresbericht 2010 wurde bereits Uber Ausnahmen von der Vor-
und gegebenenfalls auch der Nachhandelstransparenz, die so ge-
nannten Dark Pools, berichtet. Die IOSCO hat hierzu im Mai 2011
den Bericht ,Principles for Dark Liquidity" verabschiedet. Danach
soll der Handel an Markten grundsatzlich transparent sein. Abwei-
chungen hiervon, etwa bei bestimmten Ordertypen im Bereich der
Vorhandelstransparenz, sollen nur nach sorgfaltiger Prifung durch
die Aufseher mdglich sein. Diese sind verpflichtet, die Entwicklung
in ihren Markten zu verfolgen und bei Bedarf einzugreifen, insbe-
sondere wenn das AusmaB von Dark Pools Beeintrachtigungen des
Preisfindungsmechanismus beflirchten lasst.

MiFID-Revision

Ein wichtiges Thema in Bezug auf Sekunddrmarkte war der Beginn
der Uberarbeitung der MiFID. Nach ausfiihrlicher Konsultation mog-
licher Anderungen der geltenden MiFID im Dezember 2010 hat die
EU-Kommission im Oktober 2011 ihre Vorschldge zur Uberarbei-
tung der MIFID veroffentlicht: den Entwurf der MIiFID 2 und den
Entwurf der erganzenden Verordnung MiFIR. Die Vorschldge zur
MiFID betreffen auch den Hochfrequenzhandel und sehen sowohl
flir Wertpapierfirmen als auch fir Handelspldtze besondere MaB3-
nahmen vor, die die mit dem Hochfrequenzhandel verbundenen
Risiken adressieren. Der Entwurf der MIiFIR enthdlt weitere grund-
legende Neuerungen mit erheblichen Auswirkungen auf die beste-
hende Marktinfrastruktur, beispielsweise die Einfihrung verpflich-
tender Handelstransparenz flir Schuldverschreibungen, strukturier-
te Finanzprodukte sowie Derivate. In der MIFID soll auBerdem eine
neue Kategorie von Handelsplattformen geschaffen werden, die Ka-
tegorie der Organised Trading-Facilitys, die bisher nicht regulierte,
alternative Handelsformen erfassen und so den OTC-Bereich redu-
zieren soll. Im November 2011 haben die Verhandlungen auf Rats-
ebene Uber die Entwirfe von MIiFID und MiFIR begonnen.
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. ESMA schlagt umfangreiche
Anderungen im Prospektrecht vor.

. Aufsicht Uber Verwalter alternativer
Investmentfonds.

Im Zusammenhang mit der Umsetzung der geanderten Prospekt-
richtlinie®, die die Erstellungs- und Verdéffentlichungspflichten fir
Wertpapierprospekte regelt und im Dezember 2010 im EU-Amts-
blatt verkliindet worden ist, hat ESMA der Kommission weitreichen-
de Vorschlége fiir eine Uberarbeitung der Prospektverordnung®
unterbreitet. Diese zielen darauf ab, durch eine Zusammenfassung,
die samtliche Schlisselinformationen enthalt und dem Anleger
einen besseren Vergleich verschiedener Angebote erlaubt, mehr
Transparenz zu schaffen. Daruber hinaus will ESMA den Anleger-
schutz durch ein deutlich restriktiveres Basisprospektregime ver-
bessern. Alle wesentlichen Angaben sollen zukinftig im Basispro-
spekt selbst und nicht, wie bisher, in den endgultigen Bedingungen
enthalten sein und damit der Prtfung durch die Aufsichtsbehdrden
unterliegen. Ein Basisprospekt kann fiir eine Vielzahl von Emissio-
nen genutzt werden und enthalt grundlegende Informationen Uber
den Emittenten sowie die Wertpapiere mit Ausnahme von emissi-
onsspezifischen Angaben wie dem Ausgabepreis, dem Zinssatz
oder dem Basiswert. Letztere werden erst kurz vor der Emission in
den endgultigen Bedingungen festgelegt und unterliegen keiner
Prifung durch die BaFin. Um birokratische Hemmnisse flir Emit-
tenten abzubauen, hat ESMA zudem Vorschlage flr reduzierte
Prospektanforderungen im Hinblick auf bestimmte Angebote oder
Anbieter unterbreitet. Neben Bezugsrechtsangeboten sollen insbe-
sondere Angebote kleiner und mittlerer Unternehmen bzw. von Un-
ternehmen mit geringer Marktkapitalisierung erleichtert werden.

AIFM-Richtlinie

Die Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM-Richtlinie) ist am 1. Juli 2011 im Amtsblatt der Europaischen
Union verdffentlicht worden.* Die Mitgliedstaaten mussen sie bis
zum 22. Juli 2013 in nationales Recht umsetzen. Die AIFM-Richtli-
nie legt Anforderungen fir die Zulassung von Verwaltern von alter-
nativen Investmentfonds (Alternative Investment-Fund-Managers
- AIFM) und deren Beaufsichtigung fest. Ein alternativer Invest-
mentfonds (AIF) ist jeder Organismus flur gemeinsame Anlagen,
der von einer Anzahl von Anlegern Kapital einsammelt, um es ge-
maB einer festgelegten Anlagestrategie zum Nutzen dieser Anleger
zu investieren, und der kein Organismus flir gemeinsame Anlagen
in Wertpapieren (OGAW) im Sinne der OGAW-Richtlinie®® ist. Zu
den AIF zahlen beispielsweise Private-Equity-Fonds, Venture-
Capital-Fonds und Immobilienfonds.

Dabei ist es unerheblich, ob es sich bei dem AIF um einen offenen
oder geschlossenen Fonds handelt und in welcher Rechtsform er
errichtet wurde. Da die AIFM-Richtlinie folglich auch die Verwalter
von geschlossenen Fonds erfasst, wird die Umsetzung der AIFM-

* Richtlinie 2003/71/EG, ABI. EU L 345, S. 64 ff., geandert durch Richtlinie
2010/73/EU, ABI. EU L 327, S. 1 ff.

* Verordnung (EG) Nr. 809/2004, ABI. EU L 149, S. 1 ff., konsolidierte Fassung
01.01.20009.

* Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174, S. 1 ff.

* Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.
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. ESMA: Advice zu Level-2-MaBnahmen
zur AIFM-Richtlinie.

. Konsultationsersuch an EIOPA fiir die
Uberarbeitung der EbAV-Richtlinie.

Richtlinie in nationales Recht eine weitgehende Regulierung des
Grauen Kapitalmarktes zur Folge haben. Die AIFM-Richtlinie findet
nur eingeschrankt Anwendung auf Manager, die AIF verwalten, de-
ren Vermoégen - einschlieBlich der Uber Hebeleffekte (zum Beispiel
Kreditaufnahme, Derivategeschdfte) erworbenen Vermdgenswerte
- insgesamt nicht 100 Mio. Euro Ubersteigt. Fir AIF, die nicht he-
belfinanziert sind und die keine Rliickgaberechte innerhalb von finf
Jahren nach Grindung gewahren, gilt eine Schwelle von 500 Mio.
Euro. AIFM unterhalb dieser Schwellenwerte unterliegen allerdings
einer Registrierungspflicht in ihrem Herkunftsstaat und haben be-
stimmte Informationspflichten gegeniber den zustandigen Behor-
den (zum Beispiel Pflicht zur Information Uber die groBten Risiken
und Risikokonzentrationen). Zudem koénnen diese AIFM von der
Mdglichkeit Gebrauch machen, sich dem Anwendungsbereich der
AIFM-Richtlinie zu unterwerfen (Opt-in-Regelung).

Die AIFM-Richtlinie sieht in vielen Bereichen vor, der EU-Kommissi-
on die Befugnis zum Erlass von delegierten Rechtsakten zu Uber-
tragen. Die EU-Kommission hat ESMA darum gebeten, bis Mitte
November 2011 Empfehlungen flr diese delegierten Rechtsakte
abzugeben. Zur Erarbeitung dieser Empfehlungen wurden vier
Task-Forces gebildet: Die Task Force ,Operating Conditions" bei-
spielsweise, deren Vorsitz die BaFin hatte, entwickelte Vorschlage
fir Wohlverhaltens-, Interessenkonflikt- und Organisationsbestim-
mungen sowie zu den Bereichen Auslagerung, zusatzliche Eigen-
mittel und Berufshaftpflichtversicherung, Anlage in Verbriefungs-
positionen und Bewertung. ESMA hat die in den verschiedenen
Task-Forces erarbeiteten Empfehlungen im Sommer 2011 konsul-
tiert. Am 16. November 2011 hat ESMA deren endglltige Fassung
veroffentlicht. Die Kommission wird die delegierten Rechtsakte im
Laufe des Jahres erlassen.

10 Betriebliche Altersversorgung

Die Europadische Kommission hat im April 2011 einen Call for
Advice an EIOPA gerichtet, um Vorschlége fiir mégliche Anderun-
gen der EbAV-Richtlinie* zu erhalten. Der Call for Advice gliederte
sich in 23 Einzelthemen und musste bis zum 15. Februar 2012
beantwortet werden.

In ihrer Antwort, deren Entwurf zuvor zur Konsultation gestellt
worden ist, rat EIOPA der Kommission, den Anwendungsbereich
der EbAV-Richtlinie nicht zu erweitern. Des Weiteren schlagt sie
eine nahere Definition des Begriffs der grenziiberschreitenden Ta-
tigkeit und des Aufsichtsrechts vor, basierend auf den Tatigkeiten,
fir die der Herkunftsmitgliedstaat nach der derzeitigen Richtlinie
zustandig ist.

¥ Richtlinie 2003/41/EG, ABI. EU L 235, S. 10 ff.
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. Entwicklung grenziiberschreitender
betrieblicher Altersversorgung.

Weitere Uberlegungen betreffen die Ubernahme wesentlicher Gedan-
ken der quantitativen und qualitativen Vorschriften der Solvency-II-
Rahmenrichtlinie in eine Uberarbeitete EbAV-Richtlinie unter Be-
ricksichtigung der Besonderheiten der betrieblichen Altersversor-
gung. Die Vorschlage zu den quantitativen Regelungen basieren auf
der Vorgabe der Kommission, die aufsichtsrechtlichen Vorschriften
zur Rickstellungsberechnung und zu den Anforderungen an das
Solvenzkapital fur alle Arten von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung (EbAV) europaweit zu harmonisieren. EIOPA be-
tont, dass die Umsetzung dieser Vorgabe letztlich einer politischen
Entscheidung bedlirfe.

Als mdgliches Instrument zur Umsetzung der Vorgaben der Kom-
mission schlagt EIOPA eine ganzheitliche Bilanz vor (Holistic Balan-
ce-Sheet). Darin sollen die Verpflichtungen (Ruckstellungen und
Solvenzkapital) den Mitteln gegenlbergestellt werden, die zur
Erfillung der in Aussicht gestellten Leistungen vorhanden sind.

Zu den Mitteln gehdéren neben dem Vermdégen der EbAV auch die
Verpflichtung des Arbeitgebers, im Bedarfsfall weitere finanzielle
Mittel zur Verfliigung zu stellen, sowie Pensionssicherungseinrich-
tungen. Weitere Besonderheiten, wie die Mdglichkeit zu Leistungs-
kirzungen, sollen ebenfalls in die Bilanz einbezogen werden.

Die Berechnung der Verpflichtungen sowie des Vermdgens in der
ganzheitlichen Bilanz folgt in vielen Punkten den neuen europai-
schen Vorgaben fiir Versicherungsunternehmen (Solvency II).

Fur eine Reihe von Komponenten bzw. deren Berechnung sieht die
Antwort von EIOPA an die Kommission allerdings mehrere Optionen
vor. So besteht beispielsweise neben der Mdglichkeit, die Risiko-
marge nach den Vorgaben von Solvency II zu berechnen, auch die
Option, dass EbAV eine solche Marge gar nicht benétigen. Bezlg-
lich des Rechnungszinses sieht die Antwort neben der Berechnung
der technischen Rickstellungen mit einem risikofreien Zins auch
die Option vor, die Ruckstellungen zusatzlich mit einem hdheren
Zins zu ermitteln.

Die Antwort enthalt die Empfehlung, vor der Entscheidung Uber die
Ausgestaltung der kilinftigen quantitativen Vorschriften eine Auswir-
kungsstudie (Quantitative-Impact-Study - QIS) durchzufiihren. Die
Europaische Kommission hat EIOPA mittlerweile mit der Durchfiih-

rung einer solchen Auswirkungsstudie beauftragt.

Mit dem Vorschlag zur Erweiterung der Informationspflichten insbe-
sondere fir reine Beitragszusagen (Defined-Contribution-Zusagen)
schlieBt die Antwort von EIOPA ab.

EIOPA hat im Jahr 2011 Uber die Entwicklung der grenziiberschrei-
tenden Tatigkeit von Einrichtungen der betrieblichen Altersversor-
gung innerhalb der EU und des Europaischen Wirtschaftsraums
(EWR) berichtet. Von Juni 2010 bis Juli 2011 stieg nach Angaben
von EIOPA die Zahl grenzlberschreitender Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung um 8 % von 78 auf 84. Wahrend elf
Einrichtungen in diesem Zeitraum erstmalig grenziberschreitend
tatig geworden sind, haben sich funf Einrichtungen aus dem grenz-
Uberschreitenden Geschaft zurlickgezogen. Die Griinde flr den



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

III Internationales 95

@ c10PA-Bericht iber die Auskunfts-
pflichten der EbAV.

Good Practices fiir Umgang mit alterna-
tiven Kapitalanlagen und Derivaten.

Rickzug sind unterschiedlich. Die Anzahl der Herkunftslander stieg
in diesem Zeitraum von sieben auf neun und die der Tatigkeitslan-
der von 22 auf 23.

Im April 2011 hat EIOPA einen Bericht Uber die Auskunftspflichten
der Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung gegeniber
den Aufsichtsbehérden veréffentlicht. Er bietet einen Uberblick
Uber die Auskunftspflichten in den EU-Mitgliedstaaten und den
EWR-Vertragsstaaten. EIOPA stellt darin deutliche Unterschiede in-
nerhalb der EU und des EWR fest. So erhalten einige Aufsichtsbe-
hérden zahlreiche Informationen sehr haufig, wohingegen andere
Aufsichtsbehdrden Informationen hauptsachlich auf Anfrage be-
kommen. Die Analyse ergab, dass die Unterschiede innerhalb der
EU und des EWR insbesondere durch die Zahl der Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung, die eine Behdrde zu beaufsich-
tigen hat, und die Zahl von zu beaufsichtigenden Einrichtungen pro
Beschaftigten erklart werden kénnen. So scheint die Frequenz, in
der Informationen an die Aufsichtsbehérde zu Ubersenden sind, in
Staaten mit weniger Einrichtungen héher zu sein als in Staaten mit
Tausenden von Einrichtungen. Des Weiteren scheint es in Staaten
mit einer hohen Zahl an zu beaufsichtigenden Einrichtungen pro
Beschaftigten Ublicher zu sein, Informationen auf Anfrage zu be-
kommen. In Staaten mit weniger Einrichtungen pro Beschaftigten
werden dagegen Informationen haufiger vorgelegt, insbesondere
monatlich und vierteljahrlich. Ein jahrliches Berichtswesen ist be-
sonders relevant fur Staaten mit drei bis 13 zu beaufsichtigenden
Einrichtungen pro Beschaftigten.

Die 2004 gegriindete International Organization of Pension
Supervisors (IOPS) mit Sitz in Paris ist eine mit der IAIS ver-
gleichbare Organisation fiir die betriebliche Altersversorgung. IOPS
setzt internationale Standards fir die Aufsicht Uber Einrichtungen
der betrieblichen Altersversorgung, hat zudem die Aufgabe, die
internationale Kooperation zu férdern, und bildet ein weltweites
Forum fiir den Austausch von Informationen. Die BaFin ist stimm-
berechtigtes Mitglied im Technical Committee von IOPS.

Die globale Finanz- und Wirtschaftskrise hat IOPS und die Organi-
sation fir wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung OECD
(Organisation of Economic Co-operation and Development) dazu
veranlasst, ndher zu untersuchen, wie die Einrichtungen der be-
trieblichen Altersversorgung mit alternativen Kapitalanlagen und
Derivaten umgehen. Die unterschiedlichen Charakteristika und Risi-
koprofile dieser Produkte, vor allem aber ihre Komplexitat, erfor-
dern fur die quantitative und qualitative Risikoanalyse die Anwen-
dung anspruchsvoller Verfahren. In einem Papier, das IOPS ge-
meinsam mit der OECD im Berichtsjahr verabschiedet hat, wird
anschaulich dargestellt, wie die Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung eigene Prinzipien fir den Umgang mit alternati-
ven Kapitalanlagen und Derivaten entwickeln kénnen und wie ein
adaquates Risikomanagementsystem die Einhaltung dieser Prinzi-
pien unterstitzt.
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. IOPS-Arbeitspapier zur effizienten
Informationsbeschaffung.

. OECD-Komitee setzt Peer-Reviews fort.

Nicht erst seit der Finanzkrise stellt sich die Frage, welche Informa-
tionen flir Aufseher relevant sind und auf welchem Wege sie diese
Informationen am besten gewinnen kénnen. IOPS hat sich mit die-
ser Frage — bezogen auf Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung - befasst und ein Arbeitspapier zur Generierung einer effi-
zienten Informationspolitik veroffentlicht. Insbesondere mit Blick
auf die besonderen Bedlrfnisse einer risikobasierten Aufsicht stellt
dieses Papier eine Orientierungshilfe fiir die Aufsichtsbehdrden dar.
IOPS setzt damit konsequent seine Hinwendung zu einer risikoba-
sierten Aufsicht fort.

11 Corporate Governance

Die 1961 gegriindete Organisation flir wirtschaftliche Zusammenar-
beit und Entwicklung OECD (Organisation of Economic Co-ope-
ration and Development) mit Sitz in Paris hat in erster Linie zum
Ziel, das Wirtschaftswachstum und die Beschéftigung zu férdern
und den Lebensstandard zu heben. Ihre Aufgaben bestehen auch
darin, die Stabilitat der Finanzmarkte zu starken und den Welthan-
del auszuweiten. Die OECD versteht sich als Forum, in dem die
Regierungen der 34 Mitgliedslander ihre Erfahrungen austauschen,
Best Practices identifizieren und Lésungen fiir Probleme erarbeiten
kdénnen. Mit einer Reihe von Standards versucht die OECD unter
anderem, eine verantwortungsvolle Unternehmensfiihrung zu eta-
blieren. Ihre Grundsédtze zur Unternehmensfiihrung stellen den
wichtigsten internationalen Standard zum Aktien- und Unterneh-
mensrecht dar.

Nachdem das Committee on Corporate Governance (CCG) der
OECD zunachst die in der Krise zutage getretenen Schwachen auf
dem Gebiet der Unternehmensfihrung (Corporate Governance)
analysiert hat, untersucht das CCG nun die Umsetzung der OECD-
Grundsatze zur Corporate Governance in den einzelnen Staaten
(thematische Peer-Reviews). Dadurch sollen die Probleme, die bei
der Implementierung der Grundsatze in den Mitgliedstaaten entste-
hen, besser identifiziert werden. Ein weiteres Ziel ist es, eine Best
Practice zu finden. Empfehlungen der OECD kdnnen die Regierun-
gen dabei unterstitzen, auch unpopulare Reformen durchzusetzen.
Die Ergebnisse der Peer-Reviews sollen in die Aktualisierung der
OECD-Grundsatze einflieBen, die fiir 2013 avisiert ist. Die 2004
Uberarbeiteten Grundsatze der OECD sind einer von zwolf Haupt-
standards des FSB.

Bei dem Peer-Review Uber die Rolle der institutionellen Investoren
im Jahr 2011 wurde Uberprift, inwieweit institutionelle Investoren
wie Versicherer und Kapitalanlagegesellschaften ihre Eigentums-

rechte ausiiben und welche Hindernisse einer Austibung entgegen-
stehen. Hintergrund ist, dass institutionelle Investoren nach Anga-
ben der OECD im Jahr 2009 insgesamt 53 Bill. US-Dollar (USD) an
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. Schutz von Minderheitsaktionaren.

. EBA verabschiedet Internal-
Governance-Leitlinie.

Anlagevermoégen verwaltet haben. Insofern hange die Effektivitat
und Glaubwiirdigkeit des Corporate-Governance-Systems auch
maBgeblich davon ab, inwieweit institutionelle Investoren auf Basis
ausreichender Informationen Entscheidungen Uber ihre Rechte tra-
fen und ihre Eigentimerfunktion effektiv ausibten. Bei dem Peer-
Review, bei dem die Umsetzung der relevanten OECD-Grundsatze
unter anderem auch in Deutschland Uberprift wurde, wurde fest-
gestellt, dass es hierzulande zwar Verbesserungen hinsichtlich der
Vereinfachung von Stimmrechtsausibungen gebe, diese jedoch vor
allem inlandische Investitionen betreffe. Demgegentlber sei die
Stimmrechtsaustibung ausléndischer Investoren in Deutschland
bzw. deutscher Investoren im Ausland gering. Zwar handele es sich
um ein grundsatzliches Problem, das letztlich in den flr die Verwal-
tung der Portfolios entstehenden Kosten begriindet sei. Gleichwohl
seien weitere Anstrengungen zur Vereinfachung der Stimmrechts-
ausibung erforderlich. In diesem Zusammenhang hat das CCG
auch empfohlen, den Investoren klarere Regelungen fir notwendi-
ge Absprachen an die Hand zu geben. Des Weiteren regt sie an,
klare Offenlegungs- und Transparenzpflichten zu statuieren und
einzuhalten. Dies ist in Deutschland durch die Umsetzung der
OGAW-Richtlinie der Fall.

Thema des zweiten Peer-Reviews im Jahr 2011 war der Schutz von
Minderheitsaktiondaren und Transaktionen mit verbundenen Partei-
en. Die Empfehlungen der CCG zielen darauf ab, Minderheitsaktio-
nare vor missbrauchlichen Aktionen zu schitzen. Dies wird durch
entsprechende Pflichten, Interessenkonflikte offenzulegen, und die
Verfolgung dieser Pflichten durch den Aufsichtsrat garantiert. Zur
Diskussion stehen Fragen etwa zur Offenlegung von Transaktionen
mit verbundenen Parteien und zur Unabhangigkeit des Aufsichts-
rats. Im Jahr 2012 stehen Peer-Reviews zu den Themen ,Board
Nomination and Election™ und ,Enforcement™ auf der Tagesord-
nung.

Internal Governance

Im September 2011 hat die EBA eine Leitlinie zur Internal Gover-
nance verabschiedet. Im Gegensatz zur Corporate Governance be-
fasst sich die Internal Governance nur mit Governance-Regelungen
innerhalb eines Instituts. Es finden sich also in der Leitlinie bei-
spielsweise keine Regelungen in Bezug auf Aktionare.

Inhaltlich befasst sich die EBA-Richtlinie zum einen mit der Struk-
tur und der Organisation eines Instituts. Hier wird auch das Know-
Your-Structure-Prinzip eingefiihrt, welches verhindern soll, dass
Konzernstrukturen zu unlibersichtlich werden. Zum anderen gibt
es Regelungen, die die Geschaftsleitung und den Aufsichts- bzw.
Verwaltungsrat eines Instituts betreffen. Insbesondere geht es
hierbei um die Bestellung und Qualifikation von neuen Mitgliedern,
aber auch um die Zusammenstellung der Organe als Gesamtheit.
AuBerdem finden sich im Bereich Risikomanagement groBe Teile
der Leitlinien ,High Level Principles on Risk Management" des Ko-
mitees der Europaischen Bankenaufseher CEBS (Committee of Eu-
ropean Banking Supervisors) wieder, der Vorgangerorganisation
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der EBA. Im Bereich der internen Kontrollen sind Abschnitte
; Uber die Rolle des Chief-Risk-Officers (CRO) und die Risiko-
-:l managementfunktion zu finden. Letztere war urspringlich

>4 in den oben genannten CEBS-Leitlinien geregelt. Die mei-
- sten Regelungen sind in Deutschland bereits implemen-

‘\s tiert. Die Ubrigen sollen 2012 umgesetzt werden.

Die Umsetzungsfrist der EBA-Leitlinie lduft bis Ende Marz
2012. Beschlossen hatte diese Leitlinie bereits CEBS. Die
Leitlinie fasst mehrere bereits bestehende Leitlinien zu-
’ sammen und entwickelt diese weiter. Es finden sich auch
Verweise auf andere Leitlinien, die gewisse Aspekte der In-
ternal Governance genauer behandeln wie etwa die Themen
Outsourcing und Vergitung.

12 Bilaterale und multilaterale
Zusammenarbeit

MoU und Bilaterales

. BaFin schlieBt weitere MoU ab. Im Jahr 2011 hat die BaFin mit einer Reihe anderer Aufsichts-
behérden Memoranda of Understanding (MoU) vereinbart. MoU
stellen die Kooperation der Behdrden und deren Austausch von
Informationen Uber grenziiberschreitend tatige Kreditinstitute,
Wertpapierunternehmen und Versicherungen auf eine formale
Grundlage. Grund flir den Abschluss eines MoU ist in der Regel,
dass Unternehmen mehr und mehr grenziiberscheitend tatig
werden.

So schloss die BaFin auf dem Gebiet der Bankenaufsicht MoU mit
folgenden Behorden:

e der Central Bank of Armenia,

e der Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador,

e der Superintendencia de Bancos y de otras Instituciones
Financieras (Nicaragua),

e der National Bank of Georgia,

e der Central Bank of the Republic of Kosovo,

e der National Bank of the Republic of Macedonia,

e der National Bank of Serbia und

e der Banking Regulation and Supervision Agency Turkey.

Dartber hinaus hat die BaFin im Berichtsjahr ein MoU mit dem
State of Connecticut Insurance Department (CID) Uber eine engere
Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Versicherungsaufsicht unter-
zeichnet. Die Aufsichtsbehérden vereinbarten den Austausch von
Informationen, die fir Aufsichts- und Regulierungsaufgaben der je-
weiligen Behdrde relevant sind. Ferner verstandigten sie sich Uber
das Verfahren bei Vor-Ort-Priifungen.
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Eine entsprechende Vereinbarung, die sich auf alle beaufsichtigten
Finanzsektoren erstreckt, hat die BaFin im Berichtsjahr zudem mit
der Guernsey Financial Services Commission (GFSC) geschlossen.

Tabelle 4

Memoranda of Understanding (MoU) 2011

Bankenaufsicht
Argentinien
Armenien
Australien
Belgien
Brasilien
China
Dénemark
Dubai
El Salvador
Estland
Frankreich
Finnland
Georgien
Griechenland
GroBbritannien (BE/FSA)
GroBbritannien (SIB/SROs)
GroBbritannien (BSC)
Guernsey
Hongkong
Irland
Italien (BI)

Italien (Bl-Unicredit)
Jersey

Kanada

Katar

Korea

Kosovo

Kroatien

Lettland

Litauen
Luxemburg
Malta
Mazedonien
Mexiko
Nicaragua
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen

Polen

Portugal
Rumanien
Russland
Schweden
Serbien
Singapur
Slowakei
Slowenien
Spanien
Sudafrika
Tschechien
Tiirkei

Ungarn

USA (OCC)

USA (NYSBD)
USA (FedBoard/OCC)
USA (OTS)
USA (FDIC)
USA (SEC)
Vietnam

2001
2011
2005
1993
2006
2004
1993
2006
2011
2002
1992
1995
2011
1993
1995
1995
1995
2011
2004
1993
1993
2005
2000
2004
2008
2006
2011
2008
2000
2001
1993
2004
2011
2010
2011
1993
1995
2000
2007
2004
1996
2003
2006
1995
2011
2009
2002
2001
1993
2004
2003
2011
2000
2000
2002
2003
2005
2006
2007
2010

Wertpapieraufsicht

Argentinien
Australien
Brasilien
China
Dubai
Frankreich
Guernsey
Hong Kong
Italien
Jersey
Kanada
Katar
Korea
Kroatien
Luxemburg
Monaco
Polen
Portugal
Russland
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sudafrika
Taiwan
Tschechien
Tirkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)
Vereinigte Arabische Emirate
Zypern

1998
1998
1999
1998
2006
1996
2011
1997
1997
2001
2003
2008
2010
2008
2004
2009
1999
1998
2001
2009
1998
2000
2004
1997
2001
1997
1998
2000
1998
1997
1997
2007
2008
2003

Versicherungsaufsicht

Agypten
Australien

China
Connecticut
Dubai

Estland

Florida (USA)
Guernsey
Hongkong
Kalifornien (USA)
Kanada

Katar

Korea

Kroatien

Lettland

Litauen

Malta

Maryland (USA)
Minnesota (USA)
Nebraska (USA)
New Jersey (USA)
New York (USA)
Ruménien
Singapur
Slowakei
Thailand
Tschechien
Ungarn

USA (OTS)

2010
2005
2001
2011
2006
2002
2009
2011
2008
2007
2004
2008
2006
2008
2001
2003
2004
2009
2009
2007
2009
2008
2004
2009
2001
2010
2002
2002
2005
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. Treffen mit anderen Aufsichtsbehoérden.

. Kooperation mit Russland.

. Kooperation mit China.

Auch im vergangenen Jahr hat sich die BaFin mit Vertretern ande-
rer Aufsichtsbehdrden zu so genannten Bilaterals getroffen - teils
turnusgemaB und teils anlassbezogen. Diese bilateralen Treffen
dienen der besseren Zusammenarbeit mit der jeweils anderen Be-
hérde und dem Austausch Uber aktuelle Entwicklungen. Die BaFin
hat sowohl hochrangige Besucher zu Bilaterals empfangen als auch
solche Treffen auf Arbeitsebene organisiert. Inhaltlich geht es meist
um Kreditinstitute oder Versicherungsunternehmen, die in den je-
weiligen Landern téatig sind oder Uber eine Niederlassung verfligen.

Im Berichtsjahr gab es unter anderem Aufsichtstreffen mit der
Cayman Islands Monetary Authority und der Jersey Financial Ser-
vices Commission. Ferner fanden Zusammenk(infte mit der 6ster-
reichischen Finanzmarktaufsicht (FMA) sowie der Luxemburger
Commission de Surveillance du Secteur Financier (CSSF) statt.
AuBerdem trafen sich Mitarbeiter der BaFin mit Kollegen der Versi-
cherungsaufsicht aus Frankreich (Autorité de contrble prudentiel -
ACP) und Italien (Istituto per la Vigilanza sulle Assicurazioni Private
e di Interesse Collettivo - ISVAP) zu einem Bilateral, bei dem insbe-
sondere Uber Fragen zur Ausrichtung von EIOPA diskutiert wurde.

Technische Kooperation

Die BaFin hat ihre Arbeitsbeziehungen zur russischen Zentralbank
weiter intensiviert. 2011 haben sich der Prasident der BaFin und
der fir Bankenaufsicht zustandige Reprasentant der russischen
Zentralbank CBR (Central Bank of the Russian Federation) dreimal
getroffen. Mit der intensiven Kooperation will die BaFin sowohl der
wachsenden Bedeutung des russischen Finanzmarktes als auch der
strategischen Partnerschaft der Regierungen beider Lander Rech-
nung tragen. Im Dezember 2011 haben Mitarbeiter der BaFin erst-
mals die russische Zentralbank besucht, um sie direkt dabei zu un-
terstitzen, internationale Standards umzusetzen und ein Aufsichts-
system zu schaffen, das gleichwertig mit denen nach europaischen
Regelungen ist.

Die Zusammenarbeit mit Aufsichtsbehdrden in China hat sich im
Berichtsjahr weiter verfestigt. Auf Grundlage einer gemeinsamen
Erklarung des BaFin-Prasidenten und des Chairmans der chinesi-
schen Wertpapieraufsicht CSRC (China Securities Regulatory Com-
mission) vom Juli 2010 fanden mehrere Seminare und Workshops
statt, sowohl in Deutschland als auch in China. Auch auf dem Ge-
biet der Bankenaufsicht wurde der Austausch intensiviert. Viele
dieser Begegnungen mit der chinesischen Bankenaufsicht CBRC
(China Banking Regulatory Commission) und der chinesischen Zen-
tralbank PBC (People’s Bank of China) haben die Deutsche Gesell-
schaft fir Internationale Zusammenarbeit (GIZ) und das europai-
sche ,EU-China Trade Project” initiiert oder zumindest begleitet.
Ein Themenschwerpunkt der Gesprache war die Aufsicht Uber Ra-
tingagenturen. Beide Seiten streben 2012 auch einen intensiveren
Austausch auf dem Gebiet der Versicherungsaufsicht an.
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‘ Kooperation mit Korea, Bahrain
und Indien.

. Kontakte nach Afrika.

Im Jahr 2011 absolvierten erneut Mitarbeiter der koreanischen
Finanzaufsicht FSS (Financial Supervisory Service) mehrwdchige
Praktika bei der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht der
BaFin. Im September empfing der Prasident der BaFin vier Parla-
mentarier aus Seoul. Bei diesem Treffen wurden vorwiegend Aspekte
der Bankenaufsicht und regulatorische Herausforderungen erortert.

Mit Bahrain trat flr die BaFin ein neuer Partner in der Golfregion in
Erscheinung. Es fanden Begegnungen mit Kollegen der Zentralbank
Bahrains CBB (Central Bank of Bahrain) statt, bei denen die Wert-
papieraufsicht und islamische Finanzdienstleistungen im Mittelpunkt
standen.

Zwei Delegationen der indischen Wertpapieraufsicht SEBI (Securi-
ties and Exchange Board of India) waren im Berichtszeitraum zu
Gast bei der BaFin in Frankfurt am Main. Die hochrangige Delegati-
on wurde vom Exekutivdirektor fur den Bereich Wertpapieraufsicht
empfangen. Die Delegierten interessierten sich flir das Verwal-
tungsrecht der BaFin und fiir Fragen des Ubernahmerechts. Auch
die Zusammenarbeit mit den fur Versicherungsaufsicht zustandigen
Kollegen der serbischen Zentralbank NBS (National Bank of Ser-
bia), der ukrainischen Aufsicht SCRFSMU (State Commission for
Regulation of Financial Services Markets in Ukraine) und der arme-
nischen Zentralbank CBA (Central Bank of Armenia) wurde im Be-
richtsjahr fortgesetzt.

Auf Einladung der Weltbank nahmen zwei BaFin-Mitarbeiter am
Workshop ,The African Approach to the Implementation of Interna-
tional Standards for Banking Supervision and the Basel Capital
Framework” teil. Die Konferenz fand in der ugandischen Hauptstadt
Kampala statt. Themenschwerpunkt war die Harmonisierung von
Aufsichtsstandards mit dem Ziel, auf diese Weise den ostafrikani-
schen Wirtschaftraum zu stabilisieren und zu starken. AuBerdem hat
die BaFin im Jahr 2011 dber die GIZ den Kontakt zur Finanzdienst-
leistungsaufsicht im Senegal (Direction de la Réglementation et de
la Supervision des Systémes Financiers Décentralisés) fortgesetzt.

Europdische Aus- und Weiterbildungsinitiative

Seit 2009 ist die BaFin Mitglied in der europaischen Aus- und
Weiterbildungsinitiative ESE (European Supervisor Education Initia-
tive). Die ESE-Initiative verfolgt das Ziel, Finanzaufsehern in Euro-
pa eine anspruchsvolle Qualifizierung nach einheitlichen Standards
anzubieten. Dazu verbindet sie die Erfahrungen von Aufsichtsprak-
tikern mit den Erkenntnissen der Wissenschaft. Neben der BaFin
sind die Deutsche Bundesbank, die Osterreichische Nationalbank
(OeNB) und die Goethe-Business-School der Universitat Frankfurt
Grindungsmitglieder der ESE-Initiative. Zwischenzeitlich konnten
auch die Zentralbanken von Luxemburg und Tschechien fir die Mit-
arbeit gewonnen werden. Im Jahr 2011 veranstaltete ESE insge-
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Gabriele Hahn,
Exekutivdirektorin Versicherungsaufsicht

‘ Erhebliche Anderungen erforderlich.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung von Solvency II

Am 15. Februar 2012 ist der Regierungsentwurf fiir das Zehnte
Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes verdffent-
licht worden. Damit soll die EU-Richtlinie 2009/138 betreffend die
Aufnahme und Auslibung der Versicherungs- und Rickversiche-
rungstatigkeit (Solvency-II-Rahmenrichtlinie)® in deutsches Recht
umgesetzt werden. Der Gesetzentwurf sieht derzeit ein Inkraft-
treten zum 31. Oktober 2012 vor. Dann endet nach geltendem
Recht (Artikel 309 der Solvency-II-Rahmenrichtlinie) auch die
Umsetzungsfrist.

Bereits seit Mitte 2010 hatte die BaFin das Bundesministerium

der Finanzen (BMF) intensiv bei der Vorbereitung des neuen Geset-
zes unterstitzt. Die Vorschlage der BaFin sind zunachst in den Re-
ferentenentwurf zum neuen Versicherungsaufsichtsgesetz einge-
flossen, der im Spatsommer 2011 konsultiert und anschlieBend un-
ter erneuter Mitwirkung der BaFin Uberarbeitet wurde.

Die Umsetzung der Richtlinie in nationales Recht erfordert in er-
heblichem Umfang Anderungen am Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG), zieht aber auch Folgeanderungen bei einer Vielzahl von Ver-
ordnungen nach sich. Erschwert werden die Umsetzungsarbeiten
dadurch, dass noch Anderungen der Rahmenrichtlinie durch die
Omnibus-II-Richtlinie* ausstehen. Daruber hinaus sind auch die
DurchfihrungsmaBnahmen, die die Richtlinien konkretisieren
sollen, noch nicht erlassen.

Die Umsetzung halt sich eng an die Richtlinienvorgaben und be-
ricksichtigt das auf Ebene der Europaischen Aufsichtsbehdérde fiir
das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority)
entwickelte gemeinsame Verstandnis der Anforderungen. Die bis-
herigen aufsichtsrechtlichen Regelungen werden nur so weit gedan-
dert, wie dies zur Umsetzung der Solvency-II-Richtlinie erforderlich
ist. Der so genannte Recast-Teil, das heiB3t der Teil der Richtlinie,
der aus friheren Richtlinien ibernommen und bereits national
umgesetzt ist, bleibt inhaltlich nahezu unverandert.

* ABI. EU L 335, S. 1 ff. Weitere Informationen zur Solvency-II-Rahmenrichtlinie vgl.
Kapitel III 3.

» Richtlinie des Europaischen Parlaments und des Rates zur Anderung der Richtlinien
2003/71/EG und 2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europaischen
Aufsichtsbehorde fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
und der Europaischen Wertpapieraufsichtsbehérde vom 19. Januar 2011. Weitere
Informationen zur Omnibus-II-Richtlinie vgl. Kapitel III 3.
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‘ Kinftiges VAG deckt drei unter-
schiedliche Aufsichtsregime ab.

' Weitere Vorbereitungen auf Solvency II.

Das kuinftige VAG wird drei unterschiedliche Aufsichtsregime ab-
decken: erstens Regelungen fur Versicherungsunternehmen, die
unter das Solvency-II-Regime fallen. Zweitens Vorschriften fir
Unternehmen, die nicht dessen Anwendungsbereich unterliegen.
Dies sind zum einen Sterbekassen sowie kleine Versicherungsun-
ternehmen, auf die wegen ihrer geringen GréBe auch weiterhin
die derzeit glltigen Vorschriften (Solvency I) Anwendung finden.
Zum anderen betrifft dies — und das ist das dritte Aufsichtsregime -
Pensionskassen und Pensionsfonds, die als Einrichtungen der be-
trieblichen Altersvorsorge einem eigenen Richtlinienregime unter-
liegen. Die EU-Kommission will einen Vorschlag zur Uberarbeitung
der Pensionsfondsrichtlinie im dritten Quartal 2012 vorlegen. Erste
Vorarbeiten dazu laufen bereits.

Fur Unternehmen, auf die Solvency II Anwendung findet, ergeben
sich durch das neue VAG wesentliche Anderungen. Diese betreffen
vor allem Kapital- und Eigenmittelanforderungen, die Bewertung
von Vermdgenswerten und Verbindlichkeiten sowie erganzende
Regelungen zur Geschaftsorganisation und zu Berichts- und Verof-
fentlichungspflichten. Ferner kénnen die Unternehmen ihre Solvabi-
litéatskapitalanforderung kiinftig entweder mit einem Standardmo-
dell oder mit einem von der Aufsicht zu genehmigenden, unterneh-
mensindividuellen internen Modell berechnen. Weitere Anderungen
betreffen die Anlagegrundsatze sowie die Gruppenvorschriften, die
die Gruppenaufsicht auf ein neues Fundament stellen werden.

Flr die nicht unter Solvency II fallenden Pensionskassen und Pensi-
onsfonds sowie kleine Versicherungsunternehmen und Sterbekassen
bleibt es im Wesentlichen bei den bisherigen Regelungen. Das gilt
insbesondere hinsichtlich der quantitativen Anforderungen wie die
Kapitalanforderungen, die Eigenmittelvorschriften und die versiche-
rungstechnischen Rickstellungen. Die qualitativen Anforderungen
zur Geschaftsorganisation werden in geringem Umfang an die Sol-
vency-II-Prinzipien angepasst. Dazu gehdren beispielsweise das
kinftig im Gesetz aufgenommene Gebot einer transparenten Orga-
nisationsstruktur mit einer klaren Aufgabenzuweisung und einer
angemessenen Funktionstrennung, die Erstellung von schriftlichen
internen Leitlinien zu verschiedenen Bereichen sowie eine Ausdiffe-
renzierung beziglich der Anforderungen an das Risikomanagement-
system. Diese und andere qualitative Anforderungen sind bereits

in dem Rundschreiben 3/2009 (VA)* angelegt, werden kiinftig aber
unmittelbar im Gesetz geregelt sein. Eine versicherungsmathemati-
sche Funktion mussen die betroffenen Unternehmen jedoch nicht
einrichten; sie muissen auch keine Compliance-Funktion vorhalten.
In Bezug auf die Berichtspflichten bleibt es fiir diese Unternehmen
bei den bisherigen Regelungen; die auf Solvency-II-Vorgaben beru-
henden neuen Veroéffentlichungspflichten gelten flr sie nicht.

Durch die Omnibus-II-Richtlinie, die derzeit auf EU-Ebene verhan-
delt wird, sollen noch Anderungen an der Solvency-II-Rahmenricht-
linie erfolgen. So soll unter anderem die Frist zur Umsetzung der
Richtlinie durch die Mitgliedstaaten in nationales Recht auf den

“ Rundschreiben zu aufsichtsrechtlichen Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment (MaRisk VA).
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‘ Neue Regeln fiir Beteiligungen
und Sondervermdgen.

' Strengere Anforderungen an
die Qualitat von Sondervermdgen.

31. Marz 2013 und die vollsténdige Anwendung von Solvency II
durch die Versicherungsunternehmen auf den 1. Januar 2014 ver-
schoben werden. Lediglich bestimmte Antrége wie zum Beispiel zu
internen Modellen, zu den erganzenden Eigenmitteln und hinsicht-
lich der Einordnung von Basiseigenmitteln, die nicht in den Listen
der Kommission aufgeflihrt sind, sollen Unternehmen bereits ab
Mitte 2013 stellen kdnnen. Allerdings wird dartber noch verhan-
delt. 2013 wird damit ein Ubergangs- und Erprobungsjahr werden,
in dem Unternehmen den Aufsichtsbehdrden erstmalig teilweise
nach den Solvency-II-Anforderungen berichten missen. Die Aufga-
be der Aufsichtsbehérden wird es wahrend dieser Zeit sein, den
Vorbereitungsstand der Unternehmen auf Solvency II zu ermitteln
und diese anzuhalten, die noch erforderlichen Implementierungs-
schritte fristgerecht vorzunehmen.

1.2 Neues Kapitalanlagerundschreiben

Am 15. April 2011 veroffentlichte die BaFin ihr neues Rundschrei-
ben 4/2011 (VA) mit Hinweisen zur Anlage des gebundenen Verma-
gens bei Versicherungsunternehmen. Das Rundschreiben ersetzt
das Kapitalanlagerundschreiben 15/2005 (VA), dessen Uberarbei-
tung insbesondere wegen der Novellierungen der Anlageverordnung
in den Jahren 2007, 2010 und 2011 erforderlich geworden ist.

Die BaFin uUberarbeitete in dem Rundschreiben vor allem die Ab-
schnitte Uber Beteiligungen und Sondervermégen umfassend. So
hat sie etwa flr kinftige Anlagen den Begriff der Beteiligung nédher
definiert: Beteiligungsunternehmen miissen nunmehr zusatzlich
unternehmerische Risiken eingehen und lber ein Geschaftsmodell
verfligen. Von letzterem ist beispielsweise dann auszugehen, wenn
sich der Unternehmenswert — anders als etwa bei einem Wertpa-
pier-Sondervermdgen - nicht ausschlieBlich aus der Summe der
Inventarwerte des Unternehmens zusammensetzt. Der Kauf und
Verkauf sowie die Verwaltung von Finanzanlagen innerhalb einer
Beteiligungsgesellschaft stellen im Gegensatz dazu kein mit unter-
nehmerischen Risiken verbundenes Geschdftsmodell dar. Die enge-
re Fassung des Begriffs der Beteiligung war erforderlich geworden,
da die neue BemessungsgroBe flr Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nr. 9,
12 und 13 Anlageverordnung (AnlV) in Héhe von 1 % des gebunde-
nen Vermogens fur die meisten Unternehmen eine splrbare Aus-
weitung der Beteiligungsmdoglichkeiten dargestellt hat. Dies barg
die Gefahr, dass Beteiligungsgesellschaften nur als Hulle flir sonst
nicht geeignete Anlagen genutzt werden.

Das neue Rundschreiben erhéht ferner die Anforderungen an die
Fungibilitét von Sondervermdgen, um die notwendige jederzeitige
Liquiditat des Versicherungsunternehmens nicht zu gefahrden. Die
jederzeitige Liquiditat gilt als gefahrdet, wenn die Rickgabe der
Anteile an in- und auslandischen Sondervermdgen nicht innerhalb
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@ Groste Schuldner werden bei

Streuungsquoten berilicksichtigt.

‘ Berlicksichtigung bereits ver-

offentlichter Verlautbarungen.

der folgenden Fristen moglich ist; die jeweiligen vertraglich verein-
barten Ricknahmetermine und Rickgabefristen sind dabei
zu berlcksichtigen:

e sieben Monate bei Mikrofinanz-Sondervermégen, Infrastruktur-
Sondervermdgen und sonstigen Sondervermdégen mit Uber-
wiegend nicht liquiden Vermdgensgegenstanden

e sechs Monate bei Immobilien-Sondervermdgen

e zwei Monate bei sonstigen Sondervermdgen mit Gberwiegend
liquiden Vermdgensgegenstdanden

e die in § 116 Investmentgesetz (InvG) vorgegebenen Fristen
(zum Beispiel 40, 50 oder 100 Kalendertage) bei Anlagen in
Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken

¢ Die vorgenannten Fristen gelten entsprechend flir Spezial-
Sondervermdgen, deren Anlagegrundsatze sich an Immobilien-
sondervermoégen, an Infrastruktursondervermdgen sowie an
sonstigen Sondervermdgen orientieren.

Das Rundschreiben stellt damit zum Teil strengere Anforderungen
an die Qualitéat von Sondervermdgen als das Investmentgesetz.
Dessen Vorschriften zum Investmentfonds- und Spezialfondsbe-
reich sind in den vergangenen Jahren stark liberalisiert worden.
Die strengeren Regelungen sind jedoch notwendig, damit die An-
forderungen flr die direkte und die indirekte Vermodgensanlage
nicht zu stark auseinanderlaufen.

Die Anlagen der zehn gréBten Aussteller (Schuldner) in einem Son-
dervermoégen mussen gemaB § 4 Absatz 1 AnlV bei den verschie-
denen Streuungsquoten bericksichtigt werden. Zum Hintergrund
der Neuregelung: Da die Fonds innerhalb der Kapitalanlagen der
Versicherungsunternehmen einen hohen Anteil ausmachen, miissen
sie bei der Betrachtung der Streuung risikogerecht einbezogen
werden. Erfahrungen haben gezeigt, dass ein Versicherer in der
Direktanlage und Uber Fonds oft in den gleichen Anlagen investiert
ist. Auch die Streuung Uber mehrere Fonds kann dieses Risiko
nicht mindern, da diese gegebenenfalls gleichgerichtet investieren.
Im Ergebnis kdnnen wesentliche Schuldnerkonzentrationen uner-
kannt bleiben und sich im Krisenfall unternehmensgeféahrdend aus-
wirken. § 4 Absatz 1 AnlV tragt diesem Umstand Rechnung.

Wie strukturierte Produkte, die — im Verhaltnis zur marktiblichen
Verzinsung zum Zeitpunkt des Erwerbs - sehr niedrig oder nicht
verzinst werden, aufsichtsrechtlich behandelt werden, ist nun durch
das Rundschreiben ebenfalls geregelt. Sie dirfen dem gebundenen
Vermogen zugefihrt werden, sofern zum einen die Laufzeit zwolf
oder mehr Jahre betragt und zum anderen eine niedrige Verzin-
sung, die die wirtschaftliche Substanz aushohlt oder gar Null be-
tragt, vertraglich ausgeschlossen ist. Zur Beurteilung, wann die
wirtschaftliche Substanz ausgehohlt ist, dient der jeweils gliltige
Hochstrechnungszins in der Lebensversicherung als Orientierung.
In der Praxis bedeutet dies: Haben strukturierte Produkte eine
Laufzeit von unter zwdlf Jahren, durfen sie nicht dem gebundenen
Vermodgen zugefiihrt werden. Gleiches gilt, wenn sie - ausgehend
von den vertraglichen Regelungen - niedriger verzinst werden
kénnen als der jeweils glltige Hochstrechnungszins in der Lebens-
versicherung.
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. Darlehen an Abwicklungsanstalten.

‘ Anforderungen an das Asset-
Liability-Management eines
Versicherungsunternehmens.

Ferner kdnnen die Unternehmen bis zu finf Prozent ihres gebun-
denen Vermégens in solche Schuldscheindarlehen investieren, die
die Anforderungen fir die Besicherung mit der Negativklausel nicht
in vollem Umfang erfillen. Dies ist zum Beispiel der Fall, wenn der
Darlehensnehmer das Mindestrating und/oder die uneingeschrankte
Negativklausel bei nicht kapitalmarktorientierten Darlehensnehmern
nicht erflllt. Damit Gbernimmt das Kapitalanlagerundschreiben die
Hinweise zur Anlage in Unternehmensdarlehen vom 22. Marz 2010.*

SchlieBlich wurde die Anlageform ,Darlehen™ weiter gefasst: Als
Darlehen im Sinne des § 2 Absatz 1 Nr. 3 lit. e AnlV werden nun-
mehr auch Darlehen an Abwicklungsanstalten im Sinne des § 8a
Absatz 1 des Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetzes (FMStFG)
angesehen, sofern die Bundesrepublik Deutschland, ihre Lénder,
Gemeinden und Gemeindeverbande oder die unter § 2 Absatz 1
Nr. 3 lit. b oder d genannten Stellen flr die Zahlungsféhigkeit der
Abwicklungsanstalt einstehen. Bislang erflullten Abwicklungsanstal-
ten im vorgenannten Sinne nicht die Kriterien der Anlageform
,Darlehen™; sie konnten von Versicherungsunternehmen daher
nur als Anlagen gemaB § 2 Absatz 1 Nr. 10 (ABS oder CLN) oder
gemaiB § 2 Absatz 2 AnlV (Offnungsklausel) in das gebundene
Vermdgen genommen werden.

Eine wesentliche Voraussetzung flr die Entwicklung der strate-
gischen Anlagepolitik ist die Durchfihrung eines Asset-Liability-
Managements (ALM). Besondere Bedeutung kommt der Implemen-
tierung und der Funktionsfahigkeit des ALM-Prozesses zu, der in
einen festen Ablauf einzubetten ist. Der Prozess muss geeignet
sein, die Asset- und Liability-Positionen des Unternehmens zu tber-
wachen und zu steuern. Damit soll sichergestellt werden, dass die
Vermdgensanlagen den Verbindlichkeiten und dem Risikoprofil des
Unternehmens angemessen sind. Bei der Durchfliihrung des ALM-
Prozesses ist insbesondere darauf zu achten, dass die Zielsetzung
des ALM konsistent aus den Vorgaben der Risikostrategie abgeleitet
wird. Ferner sind alle wesentlichen Risiken, die sich aus den Assets
und Liabilities ergeben kénnen, sowie deren Ursachen und Wechsel-
wirkungen, zu identifizieren und zu erfassen. Die Ergebnisse der
ALM-Analyse sollen konkrete Handlungsalternativen aufzeigen und
gegebenenfalls entsprechende Empfehlungen an die zustandigen
Vorstandsmitglieder enthalten.

Durch die Uberarbeitung des Kapitalanlagerundschreibens ist der
Uberfallige Gleichklang zwischen dem Kapitalanlagerundschreiben
und der Anlageverordnung hergestellt. Informationspflichten fir
Wirtschaft, Blarger und Verwaltung wurden mit der Neufassung der
Anlageverordnung und der Uberarbeitung des Kapitalanlagerund-
schreibens weder neu eingefiihrt noch verandert oder abgeschafft.

Neue Anforderungen flr die Assetklassen ,Beteiligungen™ und
~Sondervermdgen® flihren zwangslaufig zu einer neuen Verwal-
tungspraxis. Es gilt, diese hinreichend transparent zu gestalten.

“ Hinweise zum Rundschreiben 15/2005 (VA), Teil A. III. 3. lit. ¢ zur Anlage in
Unternehmensdarlehen.
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. Aktualisierung der Kapital-
anlagemeldungen.

Das ALM war bereits im Kapitalanlagerundschreiben 15/2005 er-
wahnt; das aktuelle Nachfolge-Rundschreiben hebt dessen Bedeu-
tung jedoch besonders hervor. Demzufolge wird der Aufwand der
Versicherungsunternehmen fir ihre eigene Organisation insbesonde-
re in den Bereichen Dokumentation und Implementierung steigen.
Angesichts der Verschiedenartigkeit der Versicherungsgeschafte
werden dabei die Anforderungen an ein ALM schwanken, je nach
Volumen, Struktur und Art des betriebenen Versicherungsgeschafts
sowie nach Art und Umfang der Kapitalanlagen (Proportionalitats-

prinzip).

1.3 Aktualisierung der Darlegungspflichten

Die BaFin aktualisierte im Zusammenhang mit der Veréffentlichung
des neuen Kapitalanlagerundschreibens ihre Anforderungen an die
Darlegungspflichten gemaB § 1 Absatz 4 AnlIV. So sind die Versi-
cherungsunternehmen unter anderem verpflichtet, der BaFin bis
Ende Februar eines jeden Jahres sowohl eine allgemeine Beschrei-
bung der beabsichtigten Anlagepolitik und des geplanten Anlagebe-
standes als auch eine Darstellung der Risiken des Anlagebestandes
zu Ubermitteln. Dabei mussen die Unternehmen die Ergebnisse aus
der ALM-Analyse darstellen und erlautern, wie sie diese in der An-
lagepolitik umsetzen. Des Weiteren wurden die Versicherungsun-
ternehmen aufgefordert, der BaFin die jeweils aktuellen innerbe-
trieblichen Anlagerichtlinien fiir die Kapitalanlage einzureichen.

1.4 Anzeige- und Berichtspflichten iiber
Kapitalanlagen

Die BaFin hat am 21. Juni 2011 eine Sammelverfiigung veroffent-
licht, in der sie Anforderungen an die Anzeigen und Berichte der
Versicherungsunternehmen Uber ihre Kapitalanlagen aufstellt.*

Mit der Sammelverfligung passte die BaFin insbesondere die vier-
tel- bzw. halbjahrlichen Berichte der Versicherer Uber die Zusam-
mensetzung der Kapitalanlagen - einschlieBlich der Buch- und Zeit-
werte - der aktuellen Anlageverordnung an. Daneben hat sie die
Berichtspflichten Uber Finanzinnovationen und die Struktur der
Kapitalanlagen aktualisiert. Die Versicherungsunternehmen muss-
ten die gedanderten Nachweisungen erstmals fiir den Stichtag

31. Dezember 2011 einreichen.

Dariber hinaus wurden neben der Sammelverfligung auch die
Berichtspflichten Uber Anlagen, etwa in Immobilien und Beteili-
gungen, aktualisiert; so ist nun beispielsweise der Meldevordruck
Uber die Streuung der Kapitalanlagen vollstandig an die Anforde-
rungen der neuen Anlageverordnung angepasst.

*2 Sammelverfiigung vom 21.06.2011 - Anordnung betreffend die Anzeige- und
Berichtspflichten der Versicherungsunternehmen Uber ihre Kapitalanlagen,
www.bafin.de >> Daten & Dokumente.
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‘ Berichte Uber Rohstoffrisiken. Aufgrund des Risikos strukturierter Anlageprodukte, die an Roh-
stoffrisiken gebunden sind, ist der BaFin Uber derartige Anlagen
seit Januar 2012 vierteljahrlich zu berichten.

Ferner sind der BaFin seit Januar 2012 mehrere Meldungen nicht
mehr in Papierform, sondern ausschlieBlich Uber ihre Melde- und
Veroéffentlichungsplattform (MVP) einzureichen. Dazu gehéren zum
Beispiel die Meldungen Uber Immobilien, Uber die Streuung der
Kapitalanlagen und Uber die Produkte mit Rohstoffrisiken.

Der Meldeumfang ist gegeniber dem Vorgangerrundschreiben
11/2005 (VA) nahezu unverdndert geblieben. Aufgrund der Ande-
rungen der Anlageverordnung ergaben sich jedoch neue Melde-
schwerpunkte.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

‘ Weniger Versicherungsunternehmen Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsunter-
unter Bundesaufsicht. nehmen ist erneut gesunken. Zum Ende des Berichtsjahres beauf-

sichtigte die BaFin insgesamt 600 Versicherungsunternehmen
(Vorjahr: 603) und 30 Pensionsfonds. Bei den Versicherungsunter-
nehmen waren 580 mit und 20 ohne Geschaftstatigkeit. In den
folgenden Ausflihrungen sind zusatzlich zehn 6ffentlich-rechtliche
Versicherungsunternehmen unter Landesaufsicht (neun mit und
eines ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Damit ergibt sich folgen-
de Aufteilung nach Sparten:

Tabelle 5
Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*
Bestand zum 31.12.2011

VU mit Geschaftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit
aufsicht S Gesamt S aufsicht Gesamt
Lebens-VU 94 3 97 10 0 10
Pensionskassen 150 0 150 2 0 2
Sterbekassen 39 0 39 1 0 1
Kranken-VU 48 0 48 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 215 6 221 4 1 5
Ruck-VU 34 0 34 3 0 3
Gesamt 580 9 589 20 1 21
Pensionsfonds 30 0 30 0 0 0

* Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (Statistik
der BaFin 2010 - Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds -, S. 9, Tabelle 5).
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Lebensversicherer

Im Jahr 2011 stellten zwei deutsche Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschaftsbetrieb vollstédndig ein, ein neuer Lebens-
versicherer kam hinzu. Zwei Unternehmen aus Vertragsstaaten

des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) - aus GroBbritannien
und aus Irland - errichteten Niederlassungen (NL). Ferner melde-
ten sich sechs auslandische Lebensversicherer aus dem EWR zum
Dienstleistungsverkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr: 7). Einige
Dienstleister erweiterten den Geschaftsbetrieb.

Tabelle 6
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern 2011
Bestand zum 31.12.2011

Land DL* NL**
Belgien 1 0
Griechenland 1 0
GroBbritannien 3 1
Irland 0 1
Rumanien 1 0

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

Krankenversicherer

Die Zahl der Krankenversicherer blieb gegenliiber dem Vorjahr un-
verandert bei 48 Unternehmen.

Schaden-/Unfallversicherer

Zwei Schaden-/Unfallversicherer stellten den Geschaftsbetrieb im
Berichtsjahr vollsténdig ein. Auslandische Schaden-/Unfallversiche-
rer aus der Europadischen Union (EU) griindeten drei Niederlassun-
gen, je eine aus den Niederlanden und Luxemburg sowie eine aus
GroBbritannien. 34 Versicherer aus dem EWR meldeten sich zur
Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutschland an (Vorjahr:
24). Daneben zeigten bereits zum Dienstleistungsverkehr gemelde-
te Versicherer Geschaftsbetriebserweiterungen an. 21 Versicherer
stellten im Jahr 2011 ihre Dienstleistungstatigkeit in Deutschland
ein (Vorjahr: 23).
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‘ Deutsche Versicherungsbranche
weiterhin stabil.

Tabelle 7
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern 2011
Bestand zum 31.12.2011

Land DL* NL**
Belgien 2 0
Bulgarien 2 0
Danemark 1 0
Frankreich 3 0
Griechenland 1 0
GroBbritannien 4 1
davon Gibraltar 1 0
Irland 1 0
Island 1 0
Luxemburg 0 1
Malta 3 0
Niederlande 5 1
Polen 3 0
Rumanien 4 0
Schweden 1 0
Tschechien 1 0
Ungarn 2 0

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

Riickversicherer

Ein Rickversicherer beendete 2011 seine Tatigkeit als eigenstan-
diger deutscher Rickversicherer. Sechs Niederlassungen von Unter-
nehmen aus der EU betrieben im Berichtsjahr Rickversicherungs-
geschafte in Deutschland. Die Errichtung der Niederlassungen er-
folgte aus den EU-Mitgliedstaaten Frankreich, Irland, Luxemburg
und Spanien.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Ende 2011 beaufsichtigte die BaFin 150 Pensionskassen und 30
Pensionsfonds (Vorjahr: 152 Pensionskassen und 30 Pensionsfonds).

2.2 Unterjdhrige Berichterstattung
2.2.1 Situation der Versicherungswirtschaft

Die Lage der deutschen Versicherungswirtschaft blieb auch im Jahr
2011 stabil. Die Versicherer sind aber weiterhin in einem schwieri-
gen wirtschaftlichen Umfeld tatig, das von einem niedrigen Zins-

niveau und einer hohen Staatsverschuldung in Europa gepragt ist.

Grundsatzlich profitiert die Versicherungsbranche auch unter diesen
Rahmenbedingungen von ihrem langfristig orientierten Geschafts-
modell. Allerdings belasten dauerhaft niedrige Zinsen die Ertrage
der Versicherer und erschweren die Erfillbarkeit vertraglicher Ga-
rantien. Durch die stark volatilen Kapitalmarkte sowie die dort
herrschende Unsicherheit gestaltet sich auBerdem die Neu- und
Wiederanlage des Kapitals schwieriger. Fir die Versicherten in der
Lebensversicherung macht sich das niedrige Zinsniveau vor allem
durch sinkende Uberschussbeteiligungen bemerkbar.
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@ Nennenswerte Besténde von Staatsan-  Die Versicherer verfiigen (iber nennenswerte Bestédnde von Staats-
leihen im Portfolio der Versicherer. anleihen in ihren Portfolios. Darunter befinden sich auch Anleihen

von EU-Staaten, die an den Kapitalmarkten mit besonderer Auf-
merksambkeit verfolgt werden. Nach Beobachtung der BaFin ist der
Anteil dieser Staatsanleihen jedoch zurtickgegangen. Ursachlich
hierfir waren insbesondere Abschreibungen auf den Marktwert.
Teilweise wurde aber auch nach Félligkeit der Gelder auf die erneu-
te Anlage in entsprechende Papiere verzichtet. Nach Einschatzung
der BaFin sind die Bestande nicht so hoch, dass sie die Risikotrag-
fahigkeit der Unternehmen beeintrachtigen.

Risikopotential birgt die Tatsache, dass der Finanzmarkt nicht aus
voneinander abgeschotteten Sektoren besteht. Die sektor- und
landertbergreifende Zusammenarbeit gewinnt darum fir die BaFin
immer mehr an Bedeutung. Es gilt, Ansteckungsgefahren zu er-
kennen und im Auge zu behalten.

2.2.2 Geschaftsentwicklung

Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst abgeschlossenen Le-

bensversicherung stieg 2011 von 5,99 Mio. Neuvertragen um
3,9 % auf 6,22 Mio. Neuvertrage. Die neu abgeschlossene
Versicherungssumme war mit 255,7 Mrd. Euro um 8,8 %
hoher als im Vorjahr (Vorjahr: 234,9 Mrd. Euro).

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen, ge-
messen an der Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage,
ging im Vergleich zum Vorjahr leicht von 13,8 % auf 12,7 %
zuruck. Bei den Risikoversicherungen stieg die Zahl leicht im
Vergleich zum Vorjahr von 26,8 % auf 26,9 %. Die Renten- und
sonstigen Lebensversicherungen erhdhten sich anteilsmaBig von
59,4 % auf 60,4 %. Der Anteil der Kapitallebensversicherung an
der neu abgeschlossenen Versicherungssumme fiel auf 6,5 % (von
7,1 % im Vorjahr). Bei den Risikoversicherungen ging er von 32,2 %
auf 31,3 % zurlck. Die Renten- und sonstigen Lebensversicherun-
gen stiegen anteilsméaBig von 60,8 % auf 62,2 %.

. Vorzeitiger Abgang erneut gesunken. Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) ging von 3,2 Mio.
Vertragen auf 3,0 Mio. Vertrage zurlick. Die Versicherungssumme
der vorzeitig beendeten Vertrage war mit 106,4 Mio. Euro niedriger
als in den Vorjahren (2010: 111,8 Mio. Euro, 2009: 120,3 Mio. Euro).
Die Zahl der vorzeitigen Abgange sank im Bereich der kapitalbilden-
den Versicherung im Vergleich zum Vorjahr um 11,2 % und bei der
Versicherungssumme um 10,4 %.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2011 auf 89,3 Mio. Vertrage (-1,0 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.651 Mrd. Euro (+2,7 %). Der
Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen am Gesamtbe-
stand fiel von 43,1 % auf 41,1 % und bei den Versicherungssum-
men von 31,6 % auf 29,4 %. Damit setzte sich der Trend der
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Vorjahre fort. Die Risikolebensversicherungen blieben, mit 14,1 %
bei der Anzahl und 22,6 % bei den Versicherungssummen, nahezu
konstant in ihrer Entwicklung im Vergleich zum Vorjahr. Die Ren-
ten- und sonstigen Versicherungen setzten ihre positive Entwick-
lung fort. Die Anzahl der Vertrage stieg - gemessen am Gesamtbe-
stand - von 42,8 % auf 44,7 % und die Versicherungssummen von
46,4 % auf 48,0 %.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Ver-
sicherungsgeschaft sanken von 86,2 Mrd. Euro auf 81,6 Mrd. Euro.
Der Anteil der Kapitallebensversicherung sank weiter von 32,9 %
auf 32,4 %, wahrend die Anteile der Renten- und sonstigen Le-
bensversicherungen nahezu konstant bei 62,1 % verharrten.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrédge des selbst abgeschlossenen Ge-
schéafts stiegen im Jahr 2011 um 4,2 % auf 34,7 Mrd. Euro.
Die Zahl der versicherten naturlichen Personen erhdhte sich um
2,7 % auf 36,7 Mio.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2011 gegenulber
dem Vorjahr leicht gestiegene gebuchte Brutto-Beitrage im selbst
abgeschlossenen Geschaft in Héhe von 59,3 Mrd. Euro (Vorjahr:
58,0 Mrd. Euro).

Die Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
erhdhten sich um 1,5 % auf 21,0 Mrd. Euro (Vorjahr: 20,7 Mrd.
Euro). Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle aus Vorjahren
stiegen ebenfalls auf 15,4 Mrd. Euro. Die Brutto-Einzelrickstellung-
en fur Versicherungsfalle des Geschaftsjahres wurden mit

15,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 15,4 Mrd. Euro) und die Brutto-Einzel-
rickstellungen fiir Versicherungsfalle aus Vorjahren mit 47,3 Mrd.
Euro (Vorjahr: 46,6 Mrd. Euro) gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitrdagen
in Héhe von 20,1 Mrd. Euro den mit Abstand gréBten Zweig dar,
was einem Zuwachs gegenluber dem Vorjahr von 5,1 % entspricht.
Die geleisteten Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Ge-
schéftsjahres stiegen ebenfalls um 5,0 % im Vergleich zum Vorjahr
und die Zahlungen fir Versicherungsfalle aus Vorjahren um 8,8 %.
Insgesamt waren die gebildeten Brutto-Einzelriickstellungen fir
Versicherungsfadlle des Geschdftsjahres um 0,7 % niedriger und

flr nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres um 2,3 %
héher als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen Haft-
pflichtversicherung Beitrage in Héhe von 7,8 Mrd. Euro ein (im
Vergleich zum Vorjahr: +3,5 %). Flr Geschaftsjahresschaden wur-
den wie im Vorjahr 1 Mrd. Euro und fir Vorjahresschaden 2,4 Mrd.
Euro (45,4 % im Vergleich zum Vorjahr) gezahlt. Die fur diesen
Versicherungszweig besonders wichtigen Brutto-Einzel-Rlickstel-
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lungen stiegen flr nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres um 1,9 % (Vorjahr: 4,5 %) auf 2,4 Mrd. Euro; flr
noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen
sie auf 14,1 Mrd. Euro (Vorjahr: +6,5 %).

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitréage von ca. 1,8 Mrd. Euro (-1,0 %). Die Brutto-Zahlun-
gen flr Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres stiegen um 14,8 %
auf 517 Mio. Euro.

In der Verbundenen Wohngebaude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen 7,3 Mrd. Euro (+2,6 %) Bei-
tragseinnahmen erzielt. Die Zahlungen flr Versicherungsfélle des
Geschéftsjahres sanken im Vorjahresvergleich um 5,3 %, die Ein-
zelrliickstellungen stiegen demgegeniber um 9,7 %. Die Zahlungen
fur Versicherungsfalle aus Vorjahren waren um 5,5 % und die
Ruckstellungen flir Versicherungsfalle der Vorjahre um 3,6 %
héher als im Jahr 2010.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung stie-
gen marginal auf 6,4 Mrd. Euro. Die Brutto-Zahlungen fur Versiche-
rungsfalle des Geschaftsjahres betrugen - wie auch schon im Vor-
jahr = 0,3 Mrd. Euro. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle des Geschaftsjahres wurden 1,5 % mehr reserviert als im
Vorjahr.

Pensionskassen

Der Markt der seit dem Jahr 2002 neu gegriindeten 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.
Euro ein.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensions-
kassen hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Perso-
nalbestand der Tragerunternehmen ab. Die Beitragseinnahmen
dieser Pensionskassen gingen leicht auf 3,2 Mrd. Euro zurlick
(Vorjahr: 3,3 Mrd. Euro).

Pensionsfonds

Die Anzahl der Versorgungsberechtigten stieg im Berichtsjahr auf
insgesamt 777.378 Personen (Vorjahr: 757.388). Davon waren
453.886 Anwarter aus beitragsbezogenen Pensionspléanen und
35.244 Anwarter aus leistungsbezogenen Pensionsplanen. Bei den
in den vergangenen Jahren neu zugelassenen Pensionsfonds Uber-
wogen Pensionspldne mit nicht versicherungsférmiger Leistungszu-
sage gemaB § 112 Absatz 1a VAG.
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. Kapitalanlagen deutscher Versicherer
stiegen auch 2011 an.

2.2.3 Kapitalanlagen

Die Entwicklung an den internationalen Kapitalmarkten war 2011
von Unsicherheiten gepragt. Nachdem sich die Aktienmarkte zu-
nachst weitgehend stabilisierten, war insbesondere die zweite
Jahreshalfte von der sich zuspitzenden Finanzkrise in der Eurozone
gekennzeichnet. Wahrend einige Lander flr ihre Staatspapiere
kraftige Risikopramien in Kauf nehmen mussten, sank die Verzin-
sung Deutscher Bundesanleihen zum Ende des Jahres auf ein his-
torisch niedriges Niveau.

Die gesamten Kapitalanlagen der Deutschen Versicherer unter
Bundesaufsicht erhdhten sich gegentiber dem Vorjahr um 2,6 %
auf 1.403,2 Mrd. Euro (Vorjahr 1.368 Mrd. Euro). Den gréBten
Anstieg im Spartenvergleich verzeichneten hierbei die Krankenver-
sicherungsunternehmen, deren Kapitalanlagebestand zu Buchwer-
ten gegenuber dem Vorjahr um 7,5 % bzw. 13,2 Mrd. Euro auf
189,6 Mrd. Euro anstieg. Der Kapitalanlagebestand aller Erstver-
sicherungsunternehmen erhéhte sich 2011 um insgesamt 2,4 %
bzw. 27,8 Mrd. Euro auf 1.188,1 Mrd. Euro.

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen lag bei den Versicherungsun-
ternehmen unverandert bei festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Der Bestand an Pfandbriefen, Kommunalob-
ligationen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
mit Sitz in einem Mitgliedstaat der Organisation fur wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung (Organisation for Economic
Co-operation and Development — OECD) bildete mit 263,6 Mrd.
Euro wiederum den groBten Einzelblock unter den direkt gehalte-
nen Kapitalanlagen. Der Bestand an bérsennotierten Schuldver-
schreibungen erhéhte sich um 9,3 % auf 152,6 Mrd. Euro. GroBere
prozentuale Zuwachse gab es im Berichtszeitraum bei Kapitalan-
lagen im ABS- und Private-Equity-Bereich. Der Bestand an Immo-
bilienanlagen stieg um 8,8 % auf 29,5 Mrd. Euro.

Der Bestand an Kapitalanlagen, den die Versicherungsunternehmen
indirekt Uber Investmentfonds halten, hat sich mit 330,6 Mrd. Euro
- dies entspricht 23,6 % aller Kapitalanlagen - weiter auf dem ho-
hen Niveau des Vorjahrs stabilisiert. Etwa drei Viertel der Fondsan-
lagen der Versicherungsunternehmen sind in Rentenwerten inve-
stiert.

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



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

116

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

NN NN N N

Tabelle 8

Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Kapitalanlagen aller
Versicherungsunternehmen

Bestand Bestand Verdanderung
zum 31.12.2011 zum 31.12.2010 im Jahr 2011
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

Grundstlicke, grundstiicksgleiche Rechte und Anteile an
Grundstlicksgesellschaften, REITs und geschl. Immobilienfonds 29.454 2,1 27.082 2,0 + 2.372 + 8,8

Anteile an Sondervermdégen, Investmentaktiengesellschaften

und Investmentgesellschaften 330.626 23,6 320.008 23,4 + 10.618 + 3,3
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen und

Gesellschafterdarlehen an Grundstiicksgesellschaften 55.869 4,0 56.569 4,1 - 700 -1,2
Wertpapierdarlehen und durch Schuldverschreibungen

gesicherte Forderungen 1.266 0,1 1.347 0,1 - 81 -6,0
Darlehen an EWR-/OECD-Staat, seine Regionalregierungen,

Gebietskorperschaften, internationale Organisationen 118.858 8,5 113.436 8,3 + 5.422 + 4,8
Unternehmensdarlehen 11.529 0,8 12.209 0,9 - 680 -5,6
ABS/CLN 4.888 0,3 863 0,1 + 4.025 + 466,5
Policendarlehen 4.626 0,3 4.938 0,4 - 312 -6,3
Pfandbriefe, Kommunalobligationen und andere

Schuldverschreibungen von Kreditinstituten 263.626 18,8 265.644 19,4 -2.018 -0,8
Borsennotierte Schuldverschreibungen 152.569 10,9 139.612 10,2 + 12.957 +9,3
Andere Schuldverschreibungen 14.802 1,1 14.068 1,0 + 734 + 5,2
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten

oder Genussrechten 28.656 2,0 30.765 2,3 -2.109 -6,9
Schuldbuchforderungen und Liquiditdtspapiere 1.723 0,1 1.826 0,1 - 103 -5,6
Notierte Aktien 6.912 0,5 9.077 0,7 - 2.165 - 23,8
Nicht notierte Aktien und Gesellschaftsanteile

ohne Anteile in Private Equity 132.804 9,5 128.711 9,4 + 4.093 + 3,2
Anteile in Private Equity 9.962 0,7 7.801 0,6 + 2.161 + 27,7
Anlagen bei Kreditinstituten 204.815 14,6 200.857 14,7 + 3.958 + 2,0
Anlagen in der Offnungsklausel 15.955 1,1 16.485 1,2 - 530 —1372
Andere Kapitalanlagen 14.309 1,0 16.527 1,2 -2.218 -13,4
Summe der Kapitalanlagen 1.403.249 100,0 1.367.824 100,0 + 35.425 + 2,6
Lebens-VU 742.747 52,9 734.427 53,7 + 8.320 +1,1
Pensionskassen 115.793 8,3 109.560 8,0 + 6.233 + 5,7
Sterbekassen 1.922 0,1 1.879 0,1 + 43 + 2,3
Kranken-VU 189.611 13,5 176.429 12,9 + 13.182 +7,5
Schaden-/Unfall-VU 138.018 9,8 138.024 10,1 -6 -0,0
Ruck-VU 215.158 15,3 207.504 15,2 + 7.654 + 3,7
Alle VU 1.403.249 100,0 1.367.824 100,0 + 35.425 + 2,6
Erst-vU 1.188.091 84,7 1.160.320 84,8 27.771 + 2,4

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorldufigen Charakter.

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds er-
héhten sich 2011 von 1.044 Mio. Euro auf 1.189 Mio. Euro, was
einem relativen Zuwachs von 14 % entspricht (Vorjahr: +20 %).
Im Portfolio waren Gberwiegend Vertrage mit Lebensversicherungs-
unternehmen, Inhaberschuldverschreibungen und andere festver-
zinsliche Wertpapiere sowie Investmentanteile. Zum Bilanzstichtag
betrugen die saldierten stillen Reserven in den Kapitalanlagen der
Pensionsfonds rund 25 Mio. Euro. Alle 30 Pensionsfonds, die 2011
unter der Aufsicht der BaFin standen, konnten ihre pensionsfonds-
technischen Rickstellungen vollstédndig bedecken.
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Die Hohe der fur Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern verwalteten Kapitalanlagen veranderte sich im Be-
richtsjahr nur leicht von 24 Mrd. Euro auf ca. 25 Mrd. Euro. Diese
Kapitalanlagen bestanden zu etwa 85 % aus Investmentanteilen.
Die Bewertung dieser Kapitalanlagen erfolgt zum Zeitwert. Die
pensionsfondstechnischen Rickstellungen fiir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern werden retrospektiv entspre-
chend dem Vermdégen flir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern
und Arbeitgebern gebildet. Die bilanzielle Bedeckung dieser pensi-
onsfondstechnischen Riickstellungen ist daher stets gewahrleistet.

Duldung von auf , default" eingestuften griechischen
Staatsanleihen

Einige Ratingagenturen stuften die Kreditwtlrdigkeit Griechenlands
im Frihjahr 2010 herab. Da eine Abwertung bis hin zum Non-
Investment-Grade drohte, mussten die Versicherer priifen, ob sie
griechische Staatsanleihen weiterhin im gebundenen Vermdgen
halten durfen. Dies ist unter anderem durch die so genannte High-
Yield-Quote mdglich, welche auf 5 % des gebundenen Vermdgens
begrenzt ist und mindestens ein Speculative-Grade-Rating (zum
Beispiel von ,,B-" nach Standard & Poor’s und Fitch oder ,B3"“ nach
Moody’s) voraussetzt. War die Quote bereits durch andere High-
Yield-Anleihen ausgeschopft, waren die Unternehmen zu Notver-
kaufen gezwungen gewesen.

Um prozyklische Effekte zu vermeiden, die Finanzmarktstabilitat
zu unterstitzen und Verluste bei den betroffenen Versicherern

zu begrenzen, gab die BaFin im Mai 2010 bekannt, dass sie eine
Uberschreitung der 5-prozentigen High-Yield-Quote dulde, wenn
diese eine Folge der Herabstufung der KreditwUrdigkeit Griechen-
lands sei.*

Mitte 2011 verschlechterte sich die Kreditwtrdigkeit Griechenlands
erneut und ein Zahlungsausfall wurde nach Auffassung der Rating-
agenturen immer wahrscheinlicher. Um fur die Anlageentscheidung
der Versicherer auch den Fall zu erfassen, dass die Bonitatsnote
Griechenlands auf ,default" fallt, erganzte die BaFin im Juni 2011
ihre letzte Verlautbarung.** Seitdem duldet die BaFin auch auf
~default" eingestufte (griechische) Staatsanleihen so lange im ge-
bundenen Vermdgen der Versicherer, wie die Garantie des Europai-
schen Stabilisierungsmechanismus lauft.

Vor dem Hintergrund des Bondtauschs* sind die in den BaFin-
Journalen 05/10 und 06/11 veréffentlichten Verlautbarungen fur
griechische Staatsanleihen inzwischen nicht mehr einschlagig.*

+ BaFinJournal 05/10, S. 4.
“ BaFinJournal 06/11, S. 3.
* www.greekbonds.gr.

“ www.bafin.de >> Aufsicht.
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Auswirkung des Bondtauschs auf die Fiihrung griechischer
Anleihen im gebundenen Vermogen

Im Hinblick auf die Fihrung griechischer Anleihen im gebundenen
Vermaoégen ist nunmehr eine Unterscheidung zwischen von Grie-
chenland nicht zum Tausch angebotenen und zum Tausch angebo-
tenen Anleihen erforderlich, wobei bei letztgenannten Anleihen eine
weitere Unterscheidung zwischen getauschten und nicht getausch-
ten Anleihen vorzunehmen ist.

Anleihen, die von der griechischen Regierung nicht zum Tausch
angeboten worden sind, und Anleihen, die von der griechischen
Regierung zum Tausch angeboten und von den privaten Investoren
getauscht worden sind, kénnen im gebundenen Vermdégen verblei-
ben. Eine hierdurch verursachte Uberschreitung der High-Yield-
Quote wird die BaFin auch weiterhin nicht beanstanden. Eine Be-
teiligung insbesondere von Lebens- und Krankenversicherern am
freiwilligen Umtausch griechischer Staatsanleihen stellt keinen
Missstand im Sinne der § 81c und § 81d VAG dar.

Fir von der griechischen Regierung zum Tausch angebotene, aber
von den privaten Investoren nicht getauschte Anleihen ist nunmehr
die Bonitatseinschatzung entscheidend. Verfligen diese nicht tber
eine Investment-Grade-Bonitat, kdnnen sie nur noch im Rahmen
der fiir High-Yield-Anleihen oder die Offnungsklausel geltenden
Vorschriften einschlieBlich der Quoten im gebundenen Vermdégen
gefiihrt werden. Eine Bonitatseinschatzung durch das Versiche-
rungsunternehmen selbst ist mdéglich und zur Vermeidung von Ab-
héngigkeiten gegeniiber Ratingagenturen sinnvoll, wenn das Versi-
cherungsunternehmen unter Berlicksichtigung des Charakters der
Anlage Uber die hierfiir notwendigen personellen und fachlichen
Voraussetzungen verfigt.

Die BaFin weist darauf hin, dass weiterhin die qualitativen Anforde-
rungen (MaRisk VA) an die regelmé&Bige Uberpriifung der Anlagen
im Rahmen der internen Risikomanagement- und Kontrollprozesse
der Versicherer hiervon unberihrt bleiben.

2.3 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagen-
quote

Die Erstversicherungsunternehmen berichteten zum Stichtag

31. Dezember 2011 - erstmals nach den Vorgaben der Sammel-
verfligung zum Berichtswesen* - Uber den Gesamtbestand ihrer
Kapitalanlagen. Die Unternehmen hatten dabei die Kapitalanlage-
arten nach dem novellierten Anlagekatalog der AnlV sowie nach
deren besonderen Risiken gegliedert einzureichen.

7 Sammelverfiigung vom 21.06.2011 - Anordnung betreffend die Anzeige- und
Berichtspflichten der Versicherungsunternehmen Uber ihre Kapitalanlagen,
www.bafin.de >> Daten & Dokumente.
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Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie flir Pensionskas-
sen. Der Buchwert der Kapitalanlagen im gebundenen Vermdgen
dieser Sparten betrug zu diesem Zeitpunkt 1.144 Mrd. Euro
(Vorjahr: 1.115 Mrd. Euro).

Tabelle 9
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote
Bestand zum 31.12.2011

Gebundenes Vermdgen

Bezeichnung der Anlageart o o _ T . Summe der
nach § 2 Absatz 1 Nr. ... AnlV Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen vier Sparten
i.d.F. vom 11.02.2011 Absolut  Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut  Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Summe der Kapitalanlagen* 721.813 100,0 187.000 100,0 120.473 100,0 114.954 100,0 1.144.240 100,0

Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),

soweit Aktien (Nr. 12)

Gegenstand des Darlehens sind 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0

Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und

Genussrechten (Nr. 9) 15.513 2,1 4.315 2,3 2.463 2,0 2.113 1,8 24.404 2,1
Notierte Aktien (Nr. 12) 2.306 0,3 204 0,1 407 0,3 21 0,0 2.938 0,3
Nicht notierte Aktien und

Geschéftsanteile (Nr. 13) 12.788 1,8 3.117 1,7 3.166 2,6 637 0,6 19.708 1,7

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

- Aktien, Genussrechte u.a.
enthalten 18.745 2,6 2.306 1,2 5.713 4,7 4.465 3,9 31.229 2,7

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

und nicht transparente Fonds 11.004 1,5 1.584 0,8 2.217 1,8 2.156 1,9 16.961 1,5
High-Yield-Anleihen und
Anlagen im Default-Status 11.239 1,6 2.555 1,4 1.611 1,3 2.044 1,8 17.449 1,5
Erhohtes Marktrisikopotential
von Fonds** 3.757 0,5 466 0,2 247 0,2 411 0,4 4.881 0,4

An Hedgefonds gebundene

Anlagen (z.T. in anderen

Nummern der AnlV bereits

enthalten) 2.011 0,3 398 0,2 228 0,2 679 0,6 3.316 0,3

An Rohstoffrisiken gebundene

Anlagen (z.T. in anderen

Nummern der AnlV bereits

enthalten) 0 0,0 52 0,0 0 0,0 0 0,0 52 0,0

Summe der Anlagen,
die der Risikokapitalquote
von 35 % unterliegen 77.363 10,7 14.997 8,0 16.052 13,3 12.526 10,9 120.938 10,6

Die Zahlen beruhen auf der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorldufigen Charakter.

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende Marktrisikopotential, das auf § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV anzurechnen ist.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2011 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nach-
weisungen 670 und 673, Sammelverfiigung vom 21.06.2011
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‘ Aktienquote lag im Branchen-
durchschnitt bei 3 %.

. Rohstoffanlagen noch ohne Bedeutung.

Versicherer kdnnen einen Anteil von bis zu 35 % des gebundenen
Vermoégens in Kapitalanlagen investieren, die mit hoheren Risiken
behaftet sind (vgl. § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV). Zu diesen Risiko-
kapitalanlagen gehéren insbesondere direkt und indirekt gehaltene
Aktieninvestments, Genussrechte und Forderungen aus nachrang-
igen Verbindlichkeiten sowie Hedgefonds und an Rohstoffrisiken
gebundene Anlagen. Aber auch der so genannte (nicht eindeutig
zuordenbare) Restwert eines Fonds, das erhdhte Marktrisikopoten-
tial von Fonds sowie alle nicht transparent gestellten Fondsanlagen
sind darin enthalten. Zum Berichtsstichtag lag die Risikokapitalan-
lagenquote fir die Erstversicherungsunternehmen bei 10,6 % (Vor-
jahr: 11,6 %). Das bedeutet, dass die Hochstgrenze flr Risikokapi-
talanlagen in Héhe von 35 % des gebundenen Vermégens von den
Versicherern weiterhin deutlich unterschritten wurde.

Die Quote der bérsennotierten Aktienanlagen der Versicherungsun-
ternehmen lag zum Jahresende 2011 bei 3,0 % ihres gebundenen
Vermoégens und damit noch unter dem Vorjahreswert. Zwischen
den Sparten variiert die Quote zwischen 1,3 % bei den Kranken-
versicherern und 5,0 % bei den Schaden-/Unfallversicherern. Auf-
fallig ist, dass Uber 90 % dieser Aktienanlagen Uber Fonds gehalten
werden.

Einen Anstieg innerhalb der Risikokapitalanlagen gab es bei den so
genannten High-Yield-Anleihen und den Anlagen im Default-Status.
Dies sind Rentenanlagen, die von einer anerkannten Ratingagentur
nicht mindestens ein so genanntes Investment-Grade-Rating erhal-
ten haben. Die Quote dieser Anlagen machte zum Berichtsstichtag
1,5 % der Kapitalanlagen im gebundenen Vermégen aus und war
damit 0,3 Prozentpunkte hdher als im Vorjahr. Die Neubewertun-
gen vieler Kapitalanlagen (insbesondere mancher Staatsanleihen)
durch die Ratingagenturen diirften sich hier entsprechend ausge-
wirkt haben.

Aufgrund der Anderung der Anlageverordnung diirfen nun Kapital-

anlagen, die an Rohstoffrisiken gebunden sind, bis zu 5 % des ge-

bundenen Vermdégens ausmachen (§ 3 Absatz 2 Nr. 3 AnlV). Diese

Anlagen sind ebenfalls auf die Risikokapitalanlagenquote anzurech-
nen. Noch haben derartige Anlagen bei den vier Versicherungsspar-
ten keine wesentliche Bedeutung (s. nachfolgende Tabelle).
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Tabelle 10
Anteile ausgewadhlter Anlageklassen an den Vermogensanlagen
Bestand zum 31.12.2011

Gesamtes Vermogen

Summe der
vier Sparten
Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil Absolut Anteil
in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

Summe der Kapitalanlagen* 742.747 100,0 189.611 100,0 138.018 100,0 115.794 100,0 1.186.170 100,0

Bezeichnung Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen
der Anlageart

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private-Equity-
Beteiligungen 6.279 0,8 1.133 0,6 1.560 1,1 357 0,3 9.329 0,8

Direkt gehaltene Asset-
Backed Securities und
Credit Linked Notes 3.062 0,4 376 0,2 291 0,2 181 0,2 3.910 0,3

Uber Fonds gehaltene

Asset-Backed Securities

und Credit-Linked Notes

nach dem R 1/2002 3.947 0,5 714 0,4 1.418 1,0 407 0,4 6.486 0,5

Anlagen in Hedgefonds

und an Hedgefonds

gebundenen Anlagen

(direkt und uber Fonds) 2.801 0,4 839 0,4 620 0,4 909 0,8 5.169 0,4

Anlagen mit Rohstoffrisiken
(direkt und Uber Fonds) 634 0,1 445 0,2 265 0,2 175 0,2 1.519 0,1

Die Zahlen beruhen auf der der quartalsweisen Berichterstattung der Versicherungsunternehmen und haben nur vorlaufigen Charakter.
* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2011 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den
Nachweisungen 670 und 673, Sammelverfiigung vom 21.06.2011

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen
an den gesamten Vermdgensanlagen im Verhaltnis zum Vorjahr
nicht wesentlich verandert hat. Lediglich der Anteil der im Private-
Equity-Bereich gehaltenen Anlagen stieg leicht an.

2.4 Solvabilitait

. Weiterhin gute Solvabilitat in Die Erst- und Rickversicherer erfiillten die Mindestkapitalanfor-
allen Versicherungssparten. derungen - nach vorldufigen Schatzungen - auch im Jahr 2011
insgesamt gut.

Lebensversicherer

Die Solvabilitat der Lebensversicherer war 2011 weiterhin gut. Im
Rahmen der Prognoserechnung vom 31. Oktober 2011 legten alle
Lebensversicherer dar, dass sie die Anforderungen der Solvabilitat
zum 31. Dezember 2011 erfiillen. Im Berichtsjahr betrug die Be-

deckungsquote der Solvabilitat 175 % und lag damit etwas unter
dem Wert aus dem Vorjahr von 182 %.*

* Der Jahresbericht 2010 gab irrtimlich eine Quote von 215 % statt 182 % an.
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. Bedeckungssatz auf hohem Niveau
weiter gestiegen.

. Bedeckungssatz sehr zufriedenstellend.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherer erflillen laut Prognose der Szenario-
rechnung zum Stichtag 31. Dezember 2011 die Solvabilitétsvor-
schriften. Der Bedeckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche
wird voraussichtlich mit 259 % leicht GUber dem Vorjahreswert von
250 % liegen. Die Eigenmittelausstattung der Branche ist nach wie
vor gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung stieg der Bedeckungssatz
von 290 % im Vorjahr auf nun 314 %. Dieser Anstieg ist auf zwei
Entwicklungen zurltckzufihren: Zum einen sank das Geschéaftsvolu-
men der Unternehmen leicht bei gleichzeitig geringerer Beteiligung
der Riickversicherer an den Aufwendungen fir Versicherungsfalle.
Diese gegenlaufigen Effekte fihrten insgesamt zu einer nahezu un-
veranderten Solvabilitdtsspanne. Zum anderen erhdhten sich die
Eigenmittel der Unternehmen aufgrund von Kapitalzufihrungen der
Gesellschafter, Gewinnthesaurierungen sowie durch Sondereffekte.
Die Eigenmittelausstattung der Branche konnte somit gestarkt wer-
den und liegt weiterhin auf einem sehr hohen Niveau und deutlich
Uber den Mindestkapitalanforderungen.

Riickversicherer

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war 2010* sehr zufriedenstellend. Den aufsichtsrechtlichen
Anforderungen an das Solvenzkapital von 6,4 Mrd. Euro standen
Eigenmittel von 68,7 Mrd. Euro gegeniber. Die Bedeckungsquote
der Ruckversicherer verringerte sich leicht von 1.145 % im Vorjahr
auf 1.080 % im Berichtsjahr.

Die hohe Uberdeckung der Solvabilitdtsspanne ist unter anderem
darauf zurtckzufiihren, dass einige groBe Riickversicherer in
Deutschland zugleich die Funktion einer Holdinggesellschaft tber
eine Versicherungsgruppe oder ein Finanzkonglomerat ausiben.
Bei diesen Rlckversicherern dient ein erheblicher Teil der Eigenmit-
tel nicht der Abdeckung der Rickversicherungstatigkeit, sondern
der Finanzierung der Holdingfunktion. Bereinigt um die Werte der
Holdinggesellschaften ergab sich 2010 ein durchschnittlicher Be-
deckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer
von 295 % (Vorjahr: 302 %). Er lag damit weit Uber dem auf-
sichtsrechtlich erforderlichen Sollbetrag (100 %).

“ Angaben der Rlckversicherer fiir 2011 lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor,
da die Aufstellungsfrist fir die Jahresabschlisse nach § 341a Absatz 5 Handelsge-
setzbuch sechs Monate lénger ist als bei den Erstversicherern.
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. Erneut alle Lebensversicherer ...

‘ ... und alle Krankenversicherer
mit positivem Ergebnis.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognoserechnung durchschnittlich 131 % und lag da-
mit leicht Gber dem Wert des Vorjahres (126 %). Den Schatzungen
zufolge konnten drei Pensionskassen die Solvabilitdtsspanne zum
31. Dezember 2011 nicht vollstandig bedecken. Mit diesen Unter-
nehmen wurden MaBnahmen zur Beseitigung dieser Unterdeckung
erarbeitet. Fur zwei der Unternehmen liegen genehmigte Solvabili-
tatspléane vor. Einem weiteren Unternehmen wurde bereits vor
einigen Jahren das Neugeschaft untersagt.

Pensionsfonds

Bei der Uberwiegenden Zahl der insgesamt 30 Pensionsfonds ent-
sprach die jeweils aufsichtsrechtlich geforderte Eigenmittelausstat-
tung dem jeweiligen Mindestbetrag des Garantiefonds in Hohe von
3 Mio. Euro (bei Aktiengesellschaften) bzw. 2,25 Mio. Euro (bei
Pensionsfondsvereinen auf Gegenseitigkeit). Bei diesen Pensions-
fonds liegt die individuelle Solvabilitétsspanne unter dem Mindest-
betrag des Garantiefonds. Ursachlich hierfir ist entweder der re-
lativ geringe Geschaftsumfang oder die Art des betriebenen Ge-
schafts. Laut den Ergebnissen der Prognoserechnung waren auch
im Jahr 2011 samtliche beaufsichtigten Pensionsfonds ausreichend
mit freien unbelasteten Eigenmitteln ausgestattet.

2.5 Stresstest

Die BaFin fuhrte 2011 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2010 ei-
nen Stresstest durch. Die Stresstestszenarien wurden im Bereich
der angenommenen Aktienkursriickgange weiterhin regelbasiert
gestaltet; der vorzunehmende Abschlag ergibt sich in Abhangigkeit
vom Stand des EURO-STOXX-50-Kursindex.

Aufgrund des Indexstandes am Stichtag ergab sich ein Abschlag
flir das isolierte Aktienszenario von 20 % und flr die kombinierten
Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immobilien) ein Abschlag
von 14 %. Der Abschlag sowohl fiir den Renten- als auch den Im-
mobilienteil blieb unverandert und betrug 5 % fir den Renten- und
10 % fir den Immobilienteil. Das isolierte Rentenszenario blieb
ebenfalls unverandert bei einem Abschlag von 10 %.

92 Lebensversicherer legten einen Stresstest vor. Drei Unterneh-
men befreite die Aufsicht aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlagepflicht, von denen ein Unternehmen den Stresstest
freiwillig vorlegte. Alle 92 Lebensversicherer wiesen bereits im Sal-
do in allen vier Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern bezog die BaFin 42 Unternehmen in
die Auswertung ein, sieben Unternehmen waren aufgrund ihrer risi-
koarmen Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Bei allen Un-
ternehmen hatten den versicherungstechnischen Rickstellungen
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und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen auch bei deutli-
chen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausreichender Sicher-
heit entsprechende Vermdgenswerte gegenibergestanden.

@ runf schaden-/unfallversicherer ... Die BaFin forderte 174 der 216 unter Bundesaufsicht stehenden
Schaden-/Unfallversicherer zur Vorlage ihrer Stresstestergebnisse
auf. 42 Unternehmen waren von der Vorlagepflicht befreit. 169
Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergebnisse in
allen vier Szenarien aus. Bei drei Unternehmen ergaben sich
negative Ergebnisse in allen vier Szenarien. Ein Versicherer wies
negative Ergebnisse in drei Szenarien auf, ein weiterer Versicherer
hat zwei der vier Szenarien nicht bestanden. Ursache flur die ne-
gativen Ergebnisse war insbesondere die vom Stresstestmodell
vorgesehene Fortschreibung der Riickstellung fiir noch nicht abge-
wickelte Versicherungsfélle, die liberwiegend auf unternehmensin-
dividuelle Sondereffekte zurlckzufihren war und zu erhdhten
Sollwerten der zu bedeckenden versicherungstechnischen Passiva
geflhrt hat. Unter Beachtung der individuellen Situation der fiinf
Schaden-/Unfallversicherer, die den Stresstest teilweise oder
vollstéandig nicht bestanden haben, kann derzeit auch bei diesen
Unternehmen von einer ausreichenden Risikotragfahigkeit ausge-
gangen werden.

@ - und vier Pensionskassen wiesen Die BaFin befreite 20 der Ende 2010 unter Bundesaufsicht stehen-
negative Stresstestergebnisse aus. den 152 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage

von der Vorlage des Stresstests. 128 der 132 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in allen vier Szenarien des Stresstests positive Er-
gebnisse aus. Bei den vier Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung in der Regel gering. Diese Unternehmen
ergriffen im Laufe des Berichtsjahres MaBnahmen zur Verbesserung
ihrer Risikotragfahigkeit.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

‘ Zeitplan fiir das Antragsverfahren Im Rahmen des neuen Versicherungsaufsichtsregimes Solvency II
fir interne Modelle. kénnen die Versicherungsunternehmen das erforderliche Solvenz-
kapital durch ein von der Aufsichtsbehérde genehmigtes (zertifi-
ziertes) internes Modell berechnen. Die BaFin bietet den Unterneh-
men an, vor der Antragstellung an einer so genannten Voran-
tragsphase teilzunehmen. Ziel ist es, den Teilnehmern eine
Einschatzung Uber die Genehmigungsreife ihrer Modelle zu
geben. Die Einschatzung gestaltet sich jedoch in einigen
Teilbereichen noch schwierig, da die rechtlichen Grundlagen
fir das neue Aufsichtsregime Solvency II noch nicht end-
glltig verabschiedet sind bzw. sich noch im Konsultations-
stadium befinden.

Fraglich ist ferner, ab wann die Unternehmen einen Antrag
auf Genehmigung ihres internen Modells einreichen kénnen.
Es ist wichtig, hier einen europaweit einheitlichen Stichtag
festzulegen, da nur so ein reibungsloser Anwendungsbeginn
von Solvency II sichergestellt werden kann. Die Omnibus-II-
Richtlinie soll zwar sowohl einen Zeitrahmen flir das sukzessive In-
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‘ Arbeitskreis Interne Modelle.

‘ Aktuelle Themen des AKIM.

' Gesprache mit 24 Unternehmen Uber
Vorabprifung von internen Modellen.

krafttreten von Solvency II vorgeben als auch einen entsprechen-
den Stichtag festlegen; sie wird jedoch voraussichtlich erst im vier-
ten Quartal 2012 in Kraft treten. Der regelmafBig bei EIOPA tagen-
de Rat der Versicherungsaufseher (Board of Supervisors) hat daher
fur die Ubergangszeit einen Zeitplan beschlossen, wonach die Un-
ternehmen ab dem 1. Januar 2013 bei den zustandigen Aufsichts-
behdrden Antrage auf Genehmigung von internen Modellen einrei-
chen kénnen.

Der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM) tagte im Jahr 2011 zwei
Mal. Der AKIM wird von der BaFin geleitet und dient dem Infor-
mationsaustausch zwischen der Aufsichtsbehérde, den Versiche-
rungsunternehmen und dem Gesamtverband der Deutschen
Versicherungswirtschaft e.V. (GDV). Die lebhaften Diskussionen
und Gesprache im Anschluss an die Vortrage zeigten erneut, wie
wichtig das Forum fur die Beteiligten ist.

Bei der ersten Tagung im Juni standen unter anderem Fragen im
Zusammenhang mit parziellen internen Modellen im Vordergrund.
Einen weiteren Schwerpunkt bildeten Uberlegungen zur Vorgehens-
weise bei groBeren Anderungen des internen Modells, so genann-
ten Major Changes. Diese mussen durch die Aufsicht genehmigt
werden, da sie das urspriingliche interne Modell wesentlich abwan-
deln. Fraglich ist noch, ob das Unternehmen das novellierte interne
Modell auch schon vor Erteilung der Genehmigung verwenden darf.
Nach Ansicht der BaFin ist dies erst nach einer vorlaufigen Geneh-
migung der Modelldnderung mdglich. Die Erteilung einer vorlaufi-
gen Genehmigung auf der Grundlage einer nur summarischen Pr-
fung ist jedoch nicht in allen europdischen Rechtsordnungen er-
laubt.

Auf der zweiten Tagung des AKIM im Dezember diskutierten die
Teilnehmer insbesondere Uber die Bewertung operationeller Risiken
im Rahmen von internen Modellen. Vertreter von zwei Unterneh-
men erlauterten mogliche Herangehensweisen anhand von Praxis-
beispielen. AnschlieBend gingen Vertreter der BaFin auf aktuelle
Entwicklungen zum Antragsverfahren ein und stellten Probleme im
Zusammenhang mit der von der Solvency-II-Richtline geforderten
Konsistenz von Bewertung und Risikomodell dar. Sie gingen dabei
insbesondere auf die versicherungstechnischen Risiken im Lebens-
versicherungsbereich ein.

Einige Versicherungsunternehmen bzw. -gruppen nutzen bereits
das freiwillige Angebot der BaFin zur Vorabprifung von internen
Modellen (Vorantragsphase). Die BaFin fihrte in diesem Zusam-
menhang im Berichtsjahr mit 24 Versicherern intensive Gesprache.
Bei sechs Unternehmen haben 2011 und friher Prifungen der in-
ternen Modelle stattgefunden, bei sieben weiteren sind flr das Jahr
2012 Prifungen geplant. Auch deutsche Tochter auslandischer
Mutterunternehmen bereiten fiir 2012 den Eintritt in die Voran-
tragsphase vor. Dies macht deutlich, dass ein konstanter Dialog
und Austausch zwischen Aufsicht und Unternehmen zur Vorberei-
tung auf Solvency II unabdingbar ist.
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‘ BaFin ordnet Versicherer

in Risikoklassen ein.

Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen
ein und richtet danach die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Ein-
ordnung der Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensionalen
Matrix, in der die Marktauswirkung und die Qualitat des Unterneh-
mens bericksichtigt 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 Riickversicherern sind die je-
weiligen Bruttobeitragseinnahmen entscheidend. Die Marktauswir-
kung wird in einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen ,hoch",
,mittel™ und ,niedrig" gemessen.

Die Beurteilung der Qualitat der Unternehmen leitet sich aus fol-
genden Teilbereichen ab:

e Vermégens-, Finanz- und Ertragslage
e Wachstum
e Qualitat des Managements

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

Zuletzt fuhrte die BaFin eine Risikoklassifizierung zum Stichtag
31. Dezember 2011 durch:

Tabelle 11
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2011

Qualitdt des Unternehmens

Marktauswirkung

* Gesamtsumme enthélt sechs Versicherungsunternehmen (0,1 %) ohne Klassifizierung.
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Zahl der Versicherer mit
guter Qualitat Uberwiegt.

Zahl der Versicherer mit mittlerer
Qualitat moderat gestiegen.

' Klassifizierung von
Versicherungsgruppen.

Im Rahmen der Risikoklassifizierung stufte die BaFin 70,7 % der
Versicherer in dem Qualitatsbereich ,A" oder ,B" ein. Damit hat
der Anteil der Unternehmen im oberen Qualitatsbereich gegeniber
dem Vorjahr leicht abgenommen. Der Anteil der mit ,,C" bewerte-
ten Unternehmen nahm im Vergleich zum Vorjahr moderat zu; der
Anteil der mit ,D" bewerteten Unternehmen verringerte sich hinge-
gen. Wie auch in den Vorjahren hat die BaFin keinen Versicherer
mit hoher Marktbedeutung beim Kriterium ,Qualitat™ mit niedrig
eingestuft.

Bei den Lebensversicherern, Sterbekassen, Pensionskassen und
Rickversicherungen ist der Anteil der mit ,A" und ,B" benoteten
Unternehmen insgesamt gesunken, der Anteil der mit ,C" bewer-
teten Unternehmen ist hingegen - je nach Sparte - um 12 % bis
21 % gestiegen.

Bei den Krankenversicherungsunternehmen verbesserten sich da-
gegen die Bewertungen. Der Anteil der mit ,A" bewerteten Unter-
nehmen stieg um rund 10 %, der Anteil der mit ,B" benoteten
Unternehmen verringerte sich um rund 3 %.

Bei den Pensionsfonds verbesserten sich die Bewertungen eben-
falls. So stieg der Anteil der mit ,A" bewerteten Unternehmen um
rund 7,5 %.

Bei den Schaden-/Unfallversicherern traten keine nennenswerten
Verschiebungen auf.

Wie in den letzten Jahren gab es keine nennenswerten Verande-
rungen bei der Zuordnung der Unternehmen zu den drei Auspra-
gungen der Marktbedeutung.

Neben der Risikoklassifizierung von Einzelversicherungsunterneh-
men hat die BaFin im Jahr 2011 die gréBten Versicherungsgruppen
zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Gegenliber einer rein
rechnerischen Aggregation der Klassifizierungsergebnisse der Ein-
zelunternehmen der Gruppen flieBen in diese Qualitdtseinschatzung
weitere qualitative und quantitative gruppenspezifische Informatio-
nen ein, wie zum Beispiel Gewinnabflihrungs- und Beherrschungs-
vertrage. Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppenebene greift
den Gedanken der Versicherungsgruppenaufsicht auf. Sie bietet der
BaFin einen Informationsgewinn und dient als zusatzliches Instru-
ment der Gesamtlagebeurteilung.

Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Prifungen erfolgt nach einem risikoorien-
tierten Ansatz. Hierbei bertcksichtigt die BaFin neben den Ergeb-
nissen der Risikoklassifizierung unter anderem, ob bei einem Ver-
sicherer bzw. Pensionsfonds in der jingeren Vergangenheit eine
ortliche Prifung stattgefunden hat. Darlber hinaus flhrt die BaFin
Vor-Ort-Priifungen aus aktuellem Anlass durch. Die BaFin hat im
Berichtsjahr 65 ortliche Prifungen durchgefiihrt und bewegt sich
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Anlassprifungen zum Aufbau
der AuBenorganisation.

somit auf dem Niveau des Vorjahres. Ein nennenswerter Anteil der
Vor-Ort-Priifungen stand dabei im Zusammenhang mit der Vorpru-
fung interner Modelle.

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

Tabelle 12
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2011 nach Risikoklassen

Qualitat des Unternehmens

Marktauswirkung

* Im Berichtsjahr erfolgten fiinf Vor-Ort-Priifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung, so
dass sich eine Gesamtsumme von 65 Vor-Ort-Prifungen ergibt.

2.7 Vermittler

Die BaFin hat 2011 in der Aufsicht Uber den Vertrieb der Versiche-
rungsunternehmen mehrere Anlassprifungen und eine Intervall-
prifung durchgeftihrt. Die Anlassprifungen wurden unter anderem
bei Krankenversicherern vorgenommen, die durch die Zahlung ho-
her Vermittlungsprovisionen aufgefallen waren.

Bei einer zeitgleich bei der Holding und verschiedenen Versiche-
rungsunternehmen einer Versicherungsgruppe durchgeflihrten An-
lassprifung wurden die Aufbau- und Ablauforganisation des Ver-
triebs beleuchtet und verschiedene Vorfédlle aufgeklart, tber die in
den Medien berichtet worden war. Im Raum stand dort unter ande-
rem eine bei einer Gesellschaft durchgefiihrte Incentive-Reise fiir
Versicherungsvermittler, deren Ausgestaltung dazu geeignet war,
die Reputation der gesamten Versicherungsgruppe zu beeintrachti-
gen. Zu klaren war auch die Frage, inwieweit die Unternehmen der
Gruppe der aus dem Versicherungsvertragsgesetz (VVG) folgenden
Beratungs- und Dokumentationspflicht bei dem Vertrieb von Versi-
cherungen nachgekommen sind.
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. Erfullung der aufsichtsrechtlichen

Vorgaben in Intervallpriifung getestet.

‘ Provisionsabgabeverbot in
der Lebensversicherung.

Bei einem anderen Versicherer beanstandete die BaFin auf einer
Anlasspriifung die Strukturen im AuBendienst (Aufbau einer AuB3en-
organisation). Nach erster Einschatzung hatten auch organisatori-
sche Mangel die Entdeckung doloser Handlungen sowie das Unter-
nehmen in sonstiger Weise schadigende Verhalten behindert.

Das Hauptaugenmerk bei der Intervallprifung lag auf der Frage,
ob das geprifte Versicherungsunternehmen die nach §§ 80, 80a
VAG und die nach dem Rundschreiben 9/2007 (VA) vorgegebenen
aufsichtsrechtlichen Anforderungen erfillt. Als Ergebnis der Prifung
zeigte sich, dass die Vorgaben des Gesetzgebers und der Aufsicht
betreffend die Vermittlung grundsatzlich einen festen Platz im Risi-
komanagementsystem des Unternehmens einnehmen. Dies gilt
auch fur die von dem Unternehmen vorzunehmenden Meldungen
der gebundenen Vermittler an das Vermittlerregister.

Ein Versicherungsvermittler hatte auf seiner Internetseite damit
geworben, die ihm von den Versicherungsunternehmen gewahrten
Vermittlerprovisionen anteilig an die Endkunden weitergeben zu
wollen.

Die BaFin hatte den Vermittler unter Hinweis auf das Provisionsab-
gabeverbot aufgefordert, die Weitergabe von Provisionen zu unter-
lassen. Ferner wies sie ihn auf die Moglichkeit der Einleitung eines
Ordnungswidrigkeitsverfahrens hin. Der Vermittler erhob daraufhin
vor dem Verwaltungsgericht Frankfurt/Main Feststellungklage, um
die RechtmaBigkeit seines Geschaftsmodells klaren zu lassen. Das
Gericht gab dem Klager mit der Begriindung statt, die Verordnung
zum Provisionsabgabeverbot in der Lebensversicherung aus dem
Jahr 1934 sei nicht hinreichend bestimmt und genltige darum nicht
den Anforderungen des Grundgesetzes.®

Die BaFin hatte gegen dieses Urteil zunachst Revision beim Bundes-
verwaltungsgericht eingelegt. Nach weiterer eingehender Priifung
hat sie die Revision zuriickgenommen, da der konkrete Einzelfall
nicht geeignet war, die RechtsmaBigkeit des Provisionsabgabever-
bots insgesamt hochstrichterlich klaren zu lassen. Die Entscheidung
des Verwaltungsgerichts Frankfurt/Main wurde mit der Ricknahme
der Revision rechtskraftig. Die BaFin hat die Entscheidung des Ver-
waltungsgerichts zum Anlass genommen, das Verbot grundsatzlich
zu Uberprifen. In diesem Zusammenhang hat die BaFin im April
ein Konsultationsverfahren zum Provisionsabgabe- und Begunsti-
gungsverbot bei der Kranken-, Lebens- und Schadenversicherung
veroffentlicht. Das Konsultationsverfahren soll es interessierten
Verbanden, Unternehmen und Einzelpersonen erméglichen, sich an
der Diskussion um die Zukunft dieser Verbotsnormen zu beteiligen.

VG Frankfurt, Az. 9 K 105/11.F (V).
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. Gesunkenes Zinsniveau flhrt zu
erhéhten Bewertungsreserven.

‘ Alle Lebensversicherer verkraften

vorgegebene Prognoserechnungen.

. Nettoverzinsung bei 4,09 %.

. Niedrigzinsumfeld.

2.8 Entwicklungen in den einzelnen Sparten™
Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter der Aufsicht der BaFin erzielten 2011
im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gebuchte Brutto-
Beitrage in Hohe von etwa 81,6 Mrd. Euro (Vorjahr: 86,2 Mrd. Euro).
Das entspricht einem Rickgang von etwa 5,3 % gegeniber dem
Vorjahr. Der Kapitalanlagebestand erhdhte sich leicht um ca. 0,7 %
auf etwa 739 Mrd. Euro (Vorjahr: 734 Mrd. Euro). Die wirtschaftli-
che Lage der Lebensversicherer war im Berichtsjahr stabil. Auf-
grund des niedrigen Zinsniveaus weist die Branche weiterhin hohe
Bewertungsreserven in Zinstiteln auf, wahrend die Entwicklung der
Aktienmarkte auf diese nur wenig Einfluss hatte. In allen Kapital-
anlagen hatte die Branche zum Jahresende nach den vorlaufigen
Angaben saldierte stille Reserven von ca. 42,6 Mrd. Euro (Vorjahr:
30,6 Mrd. Euro). Dies entspricht ungefahr 5,7 % der gesamten
Kapitalanlagen, nach 4,2 % im Vorjahr.

Die BaFin flihrte bei den Lebensversicherern im Berichtsjahr zwei
Prognoserechnungen zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und

31. Oktober durch. Prognoserechnungen simulieren Auswirkungen
stabiler und nachteiliger Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den
Unternehmenserfolg. Damit dienen sie neben dem BaFin-Stresstest
als zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsinstrument. Im Rahmen
der Prognoserechnungen mussten die Unternehmen jeweils die
Auswirkungen eines Riickgangs der Aktienkurse um 16 % sowie
eines Anstiegs des Zinsniveaus um 50 Basispunkte auf das Jahres-
ergebnis simulieren. Als Ergebnis der Prognoserechnung zeigte
sich, dass alle einbezogenen Lebensversicherer auch bei Eintritt der
ungtlinstigen Szenarien ihre Verpflichtungen hatten erfiillen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2011
nach vorlaufigen Angaben bei 4,09 % und damit auf dem Niveau
des Vorjahres von 4,15 %.

Die anhaltend niedrigen Zinsen und ihre langfristigen Auswirkun-
gen auf die Ertragslage der Unternehmen stellten auch 2011 ein
zentrales Thema fir die BaFin dar. Bereits 2010 hatten das Bun-
desministerium der Finanzen (BMF), der GDV und die BaFin Uber
MaBnahmen diskutiert, um die Unternehmen beim Aufbau bzw.
Erhalt der notwendigen mittel- und langfristigen Risikotragfahigkeit
zu unterstitzen. Die BaFin hat ihre Bemihungen zur Umsetzung
der MaBnahmen im Berichtsjahr fortgefihrt.

°t Die Zahlen fir das Jahr 2011 haben nur vorlaufigen Charakter. Sie basieren auf der
unterjdhrigen Berichterstattung zum 31.12.2011.
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Lebensversicherer reduzieren
Uberschussbeteiligung.

Zusatzliche Prognoserechnung zu Zinsgarantien in der
Lebensversicherung

Kénnen die Lebensversicherer ihre Zinsverpflichtungen langfristig
auch unter den Bedingungen einer Niedrigzinsphase erfillen?

Zu dieser Frage hat die BaFin 2011 erneut eine branchenweite
Abfrage durchgefiihrt. Ahnlich wie im Jahr 2009 bat sie die
Lebensversicherer, ein Niedrigzinsszenario zu rechnen, welches
Rickschlisse auf die Entwicklung der Branche zulasst. Die aktuelle
Studie konzentrierte sich dabei auf Themen, die die Veranderung
der Verhaltnisse seit 2009 bericksichtigen. So analysierte die
BaFin unter anderem, wie sich die Zinszusatzreserve auswirken
wird, die nach § 5 der Deckungsrickstellungsverordnung ab dem
Geschaftsjahr 2011 zu bilden ist.

In der Studie zeigte sich — wie auch bereits in der Abfrage des
Jahres 2009 - dass die Kapitalertréage der Branche im vorgegebe-
nen Niedrigzinsszenario insgesamt 15 Jahre lang ausreichen, um
den Garantiezins zu finanzieren. Der gleichzeitige Aufbau der Zins-
zusatzreserve flr die Zeit danach sowie die Beteiligung der Versi-
cherungsnehmer an den Bewertungsreserven werden jedoch zu
erheblichen zusatzlichen Belastungen bei den Lebensversicherern
fihren. Die BaFin wird diese Erkenntnisse bei der Weiterentwick-
lung der regulatorischen Rahmenbedingungen berticksichtigen.

Vor dem Hintergrund des niedrigen Zinsniveaus fur Neuanlagen
haben viele Lebensversicherer die Uberschussbeteiligung fiir 2012
reduziert. Die laufende Gesamtverzinsung (Summe aus garantier-
tem Rechnungszins und Zinstberschussbeteiligung) der verkaufs-
offenen Tarife in der kapitalbildenden Lebensversicherung betragt
im Branchenschnitt 3,80 %. In den Jahren 2011 und 2010 waren
es 3,95 % bzw. 4,13 %.

Fir die Beteiligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungs-
reserven gab es auch im Jahr 2011 erhebliche Ausschittungen,
die aber nicht ganz das Niveau des Vorjahres erreichten. Die Aus-
schittungen sind an den Stand der Bewertungsreserven gekoppelt,
die wegen der anhaltend niedrigen Zinsen weiterhin sehr hoch
ausfallen.

Investitionen der Lebensversicher in den PIIGS-Staaten

Zusammen mit der Prognoserechnung zum 31. Oktober 2011 fiihr-
te die BaFin bei den Lebensversicherern eine Abfrage durch, in
welchem Umfang sie zum Jahresende voraussichtlich in die Staaten
Portugal, Irland, Italien, Griechenland und Spanien (PIIGS-Staaten)
investiert sein werden.

> Vgl. Jahresbericht 2009, S. 107.
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Die Abfrage ergab, dass die Unternehmen 2,9 % ihrer gesamten
Kapitalanlagen zu Zeitwerten in den PIIGS-Staaten investiert ha-
ben. Die Investitionen in den einzelnen PIIGS-Staaten lagen bei al-
len Unternehmen im einstelligen Prozentbereich. Im Vergleich zu
alteren Abfragen zeigte sich, dass die Unternehmen die Landerrisi-
ken aktiv steuern und Kapitalanlagen in den genannten Landern
nur begrenzt halten.

Private Krankenversicherung

. Bei splirbarer Belebung des Die von der BaFin beaufsichtigten 48 privaten Krankenversicherer
Neugeschafts Beitragszuwachs nahmen im Jahr 2011 Beitrage in Héhe von rund 34,7 Mrd. Euro
voraussichtlich tber 4 %. ein (Vorjahr: 33,3 Mrd. Euro). Dies entspricht einer Steigerung

von Uber 4 % im Vergleich zum Vorjahr. Der Markt fur die private

Krankenversicherung (PKV) gestaltete sich weiterhin schwierig.

Die stetigen Diskussionen ber Anderungen im Gesundheitswesen

in Deutschland motivieren potenzielle Kunden eher zum Abwarten

als zum Abschluss einer privaten Krankenversicherung.

Flr das Jahr 2011 rechnet die BaFin dennoch mit einer splrba-
ren Belebung des Neugeschafts. Mit dem GKV-Finanzierungsge-
setz ist die so genannte Drei-Jahres-Grenze zum Jahreswechsel
::f-.?: 2010/2011 aufgehoben worden. Folglich kdnnen Angestellte
o+ mjt Ablauf des Jahres wieder in der gesetzlichen Krankenversi-

= cherung (GKV) versicherungsfrei werden, in welchem ihr Gehalt
nsen

die Versicherungspflichtgrenze lbersteigt und voraussichtlich
auch im Folgejahr oberhalb dieser Grenze liegen wird. Damit
nahm der Gesetzgeber von der erst 2007 eingefiihrten Regelung
Abstand, wonach freiwillig gesetzlich versicherte Angestellte erst
dann in die PKV wechseln durften, wenn ihr Einkommen in drei
aufeinander folgenden Kalenderjahren Uber der Versicherungs-
pflichtgrenze lag.

. Bessere Reservesituation durch Die Krankenversicherer erhdhten ihren Kapitalanlagenbestand im
niedriges Zinsniveau, Ertragssituation Berichtsjahr um 7,5 % auf ca. 189 Mrd. Euro (Vorjahr: 176 Mrd.
allerdings schwacher. . . X .

Euro). Im Jahr 2011 waren die Auswirkungen der Finanzmarktkrise
weiterhin splirbar. Der Bankenkrise folgte die Schuldenkrise einiger
Euro-Staaten. Der EURO STOXX 50 und der Deutsche Aktienindex
lagen am Jahresende deutlich im Minus. Die Abschreibungen auf
Kapitalanlagen durften sich daher im Vergleich zu 2010 erhdhen
und die Ertragssituation schwachen. Durch die weiterhin fallenden
Zinsen hat sich die Reservesituation der Branche deutlich verbes-
sert. Die saldierten stillen Reserven in den Kapitalanlagen stiegen
im Berichtsjahr von 7 Mrd. Euro im Vorjahr auf 10,7 Mrd. Euro.
Dies entspricht einer Steigerung von rund 50 %.

. Alle Krankenversicherer verkraften Zum Stichtag 30. Juni 2011 forderte die BaFin 37 Krankenversiche-
Prognoserechnung. rer auf, eine Prognoserechnung durchzufithren und die Ergebnisse
zu melden. Zwolf Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen
Kapitalanlagestruktur oder des nur nach Art der Schadenversiche-
rung betriebenen Krankenversicherungsgeschafts von der Vorlage
der Prognoserechnung befreit.
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. Nettoverzinsung im Jahr 2011
voraussichtlich unter 4 %.

Beitragswachstum bei moderat
gestiegenem Schadenaufwand.

Die Prognoserechnungen sind neben dem BaFin-Stresstest ein
zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsinstrument. Sie simulieren
Auswirkungen nachteiliger Entwicklungen am Kapitalmarkt auf den
Unternehmenserfolg. In der Prognoserechnung des Jahres 2011
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. Alle Krankenversicherer konn-
ten die unterstellten Szenarien wirtschaftlich verkraften.

Aufgrund der schwachen Kapitalmarktentwicklung und der Schul-
denkrise einiger Euro-Staaten wird laut den Prognoserechnungen
das Ergebnis aus Kapitalanlagen niedriger ausfallen. Die BaFin geht
daher davon aus, dass die Branche eine Nettoverzinsung von
knapp unter 4 % erzielen wird.

Samtliche Krankenversicherer waren in allen vier Szenarien in der
Lage, die Verzinsungsverpflichtungen zu erfillen. Nur in wenigen
Fallen konnte der Rechnungszins fur die Alterungsrickstellung
nicht ganz aus dem Kapitalanlagenergebnis finanziert werden.
Den Unternehmen stehen aber andere Uberschussquellen (zum
Beispiel Sicherheitszuschlag) in ausreichendem Umfang zur Verfu-
gung, um die erforderliche Zuflihrung zur Alterungsrickstellung
zu gewahrleisten.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschaftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer ver-
lief 2011 insgesamt positiv. Die gebuchten Brutto-Beitrage stiegen,
und in der Kraftfahrtversicherung - dem gréBten Zweig im Bereich
der Schaden- und Unfallversicherung - konnten ebenfalls deutliche
Pramienerhéhungen durchgesetzt werden.

Nach den bisher vorliegenden Zahlen erhdhten sich die gebuchten
Brutto-Beitrage im gesamten selbst abgeschlossenen Versicherungs-
geschaft gegeniber dem Vorjahr um 2,4 % auf 59,3 Mrd. Euro.
Neben dem deutlichen Beitragsanstieg im traditionell bedeutenden
Kraftfahrtgeschaft verzeichneten auch die anderen wesentlichen
Zweige eine Erhdhung der Beitragseinnahmen. Lediglich im Bereich
der Feuerversicherung gingen die Beitragseinnahmen zurlck.

Parallel zur Entwicklung der Beitragseinnahmen stieg in fast allen
Versicherungszweigen und damit auch insgesamt der Schadenauf-
wand. Im Vergleich zur Erhdhung der Brutto-Beitrage war die Zu-
nahme jedoch unterproportional, so dass die Schadenquote leicht
zuriickging. Die sinkenden Aufwendungen fir Naturkatastrophen in
Europa unterstitzten diese Entwicklung.

Die Kostenquote konnte im Vergleich zum Vorjahr insgesamt leicht
gesenkt werden. Daher hat sich die kombinierte Schadenkosten-
quote (Combined Ratio) fiir das selbst abgeschlossene Versiche-
rungsgeschaft im Vergleich zum Vorjahr deutlich verringert und
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. Beitragseinnahmen insgesamt
leicht ricklaufig.

den negativen Trend der vergangenen Jahre beendet. Der versiche-
rungstechnische Gewinn stieg gegentiber dem Vorjahr entspre-
chend an.

Pensionskassen

Den Prognoserechnungen zum 31. Oktober 2011 zufolge pendelte
sich die Hohe der Beitragseinnahmen der seit 2002 neu gegrinde-
ten Wettbewerbspensionskassen auf das Niveau der Vorjahre 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 beaufsichtig-
ten Pensionskassen erhdhte sich 2011 um ca. 5,6 % auf rund
115,8 Mrd. Euro.

Zusatzliche Prognoserechnung zu Zinsgarantien bei
Pensionskassen

Die anhaltend niedrigen Zinsen und ihre Auswirkungen auf die Er-
tragslage stellen auch fir die Pensionskassen ein zentrales Thema
dar. Sie haben Uberwiegend Vertrage mit langfristigen Zinsgaran-

tien im Bestand, so dass eine ausreichend ertragsstarke Kapitalan-
lage erforderlich ist, um die Leistungen dauerhaft erfillen zu kén-
nen. Gegenwartig betragt der durchschnittliche Rechnungszins bei
Pensionskassen 3,47 % und nimmt nur langsam ab.

2011 flUhrte die BaFin eine Niedrigzinsabfrage bei Pensionskassen
durch, die auf derselben Grundidee basierte wie bei den Lebens-
versicherern, namlich der Fortschreibung der Ertragskraft der Kapi-
talanlagen in vorgegebenen pessimistischen Szenarien. Die Abfrage
wurde an die Besonderheiten der Pensionskassen angepasst. Diese
ergaben sich insbesondere aus betriebsrentenrechtlichen Regelun-
gen und, speziell bei den regulierten Pensionskassen, aus auf-
sichts- und versicherungsvertragsrechtlichen Vorgaben.

Die Auswertung der gelieferten Daten ergab, dass die Pensionskas-
sen die Leistungen, die sie den Versorgungsberechtigten zugesagt
haben, voraussichtlich auch bei einer weiter anhaltenden
Niedrigzinsphase, entsprechend dem vorgegebenen Niedrigzinssze-
nario, erbringen konnten. Viele Pensionskassen haben bereits auf
die riicklaufigen Zinsen am Kapitalmarkt reagiert und MaBnahmen
ergriffen, oder sie tun dies noch. Sie senkten beispielsweise den
Rechnungszins fiir neue und bestehende Versicherungsverhaltnisse.
Diese MaBnahmen erfolgen in enger Abstimmung mit der BaFin,

da die meisten Pensionskassen die Kalkulation der Pramien und die
Berechnung der zu bilanzierenden Deckungsriickstellung auf Grund-
lage von Geschaftspléanen vornehmen, die die BaFin genehmigt hat.
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‘ Verstarkung der Deckungsrickstellung
fuhrt zu erhéhten Aufwendungen.

‘ Prognoserechnung zeigt
insgesamt stabile wirtschaftliche
Lage der Pensionskassen.

Prognoserechnungen zeigten
stabile Wirtschaftslage.

Neben den im BaFin-Stresstest berticksichtigten Kapitalanlagerisi-
ken mussen Pensionskassen insbesondere das Risiko der Langle-
bigkeit der Versicherten berlicksichtigen. Dies kann dazu fihren,
dass Pensionskassen die Rechnungsgrundlagen anpassen und ihre
Deckungsrickstellung in den kommenden Jahren verstarken mis-
sen. In der anhaltenden Niedrigzinsphase ist dies nicht einfach,
weil es zunehmend schwerer wird, ausreichend Uberschiisse zu
erwirtschaften.

Zu den Erhebungsstichtagen 30. Juni und 31. Oktober 2011 fihrte
die BaFin bei den Pensionskassen eine Prognoserechnung durch,

in der die Unternehmen ihr Geschaftsjahresergebnis unter vier Ak-
tien- bzw. Zinsszenarien abschatzen sollten. Sie forderte 135 Pen-
sionskassen auf, Prognoserechnungen vorzulegen; 17 Unterneh-
men waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der Vor-
lage befreit. Die Prognosen zeigten, dass sich der Bedeckungssatz
der Solvabilitétsspanne im Vergleich zum Vorjahr insgesamt erhéht
hat. Damit ist die kurzfristige Risikotragfahigkeit der Branche wei-
terhin gewahrleistet. Ferner wurde deutlich, dass die Differenz zwi-
schen der Verzinsung der Kapitalanlagen und dem durchschnittli-
chen Rechnungszins der Deckungsruckstellung sinkt. Die Finanzie-
rung von Nachreservierungen aufgrund einer notwendigen Verstar-
kung der biometrischen Rechnungsgrundlagen wird darum zukinf-
tig schwieriger werden.

Pensionsfonds

Im Berichtsjahr wurden bei den Pensionsfonds mit 2.154 Mio. Euro
insgesamt geringere Brutto-Beitrage verbucht als im Vorjahr mit
5.967 Mio. Euro. Die héhere Branchensumme des Vorjahres be-
stand zu 87 % aus den Einmalbeitragen eines neu gegriindeten
Pensionsfonds. Die Aufwendungen fir Versorgungsfalle stiegen
von 1.199 Mio. Euro auf 1.458 Mio. Euro an. Die Zahl der Versor-
gungsberechtigten erhéhte sich zum Jahresende auf 777.378 Per-
sonen (Vorjahr: 757.388), davon waren 491.855 Personen Anwar-
ter und 285.523 Personen Leistungsempfanger.

Wie Ublich flhrte die BaFin zum Stichtag 30. Juni 2011 gemaRB

§ 55b VAG eine Prognoserechnung fiir Pensionsfonds durch. Als
Szenarien zum Jahresende 2011 wurden jeweils die Kapitalmarkt-
situation zum Erhebungsstichtag und ein Aktienszenario abgefragt.
AuBerdem kamen Szenarien zum Einsatz, welche die zuvor ge-
nannten Szenarien mit einem Anstieg der Zinsstrukturkurve kombi-
nierten. Samtliche Pensionsfonds prognostizierten, die vier unter-
stellten Szenarien zum Stichtag wirtschaftlich tragen zu kénnen.
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V Aufsicht iiber Banken,
Finanzdienstleister und
Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung der CRD III

Mit einer Anderungsrichtlinie, der so genannten Capital
Requirements Directive III (CRD III)*, hatte der europdische
Gesetzgeber 2010 die EU-Bankenrichtline und die EU-Kapitalad-
EzLTSQSdﬁZiifrr’Bankenaufsicht &quanzrichtlinie angepasst. Die Bestandteile der CRD III, die ab
dem 31. Dezember 2011 anzuwenden sind, wurden durch die
Zweite Verordnung zur weiteren Umsetzung der geanderten
Bankenrichtlinie und der geanderten Kapitaladaquanzrichtlinie
(CRD-III-AnderungsVO) vom 28. Oktober 2011 deutsches Recht.*

. Héhere Eigenmittelanforderungen. Die vorgenommenen Anpassungen resultieren zu einem groBen
Teil aus Verscharfungen, die der Basler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht im Sommer 2009 als Reaktion auf die Finanzmarktkrise ver-
offentlicht hat (Basel 2.5). Hieraus ergeben sich insbesondere
erhdhte und risikoadaquatere Eigenkapitalanforderungen im Han-
delsbuch und fiir Wiederverbriefungen sowie verscharfte Offenle-
gungsvorschriften.

Die Erhéhung der Eigenmittelanforderungen im Handelsbuch kon-
zentriert sich im Wesentlichen auf die zahlenmaBig kleine, aber von
der Marktbedeutung her wichtige Gruppe von Instituten, die eigene
(Markt-)Risikomodelle fliir die Bemessung der Eigenmittelanforde-
rungen nutzen oder in wesentlichem Umfang Verbriefungspositio-
nen dem Handelsbuch zugeordnet haben.

Risikopositionen in Wiederverbriefungen gehen mit héheren Risiko-
gewichtungen in die Eigenkapitalanforderungen ein. Dies gilt so-
wohl fir den Kreditrisiko-Standardansatz (KSA) als auch fir den
auf internen Ratings basierenden Ansatz (IRBA) und ist unabhan-
gig davon, ob die Wiederverbriefungspositionen ein externes Rating
besitzen oder nicht. Die Erhéhung der Risikogewichte ermdoglicht
eine gegenlber den bisherigen Regelungen angemessenere Erfas-
sung des Risikos aus Wiederverbriefungen.

‘ Keine Verwendung von auf Ein Institut darf eine Bonitatsbeurteilung einer anerkannten Rating-
eigenen Gewahrleistungen agentur fiir eine Verbriefungsposition nicht verwenden, wenn diese
beruhenden externen Ratings. e . . . -

Bonitatsbeurteilung auf einer von demselben Institut gewahrten
(unbaren) Unterstitzung der betreffenden Verbriefungsposition
basiert. Eine fehlende Bonitatsbeurteilung kann zu einem Kapital-

** Richtlinie 2010/76/EU, ABI. EU L 329, S. 3 ff.
* BGBI. I 2011, S. 2103.
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anforderungen.
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abzug fihren. Um daraus resultierende Harten durch unangemes-
sene Eigenkapitalanforderungen fir Geldmarktpapiere aus einem
verbrieften Programm fir den Forderungskauf (Asset-Backed Com-
mercial Papers — ABCP) zu vermeiden, besteht folgende Mdéglich-
keit: Das Institut kann fir die Geldmarktpapiere dasselbe Risikoge-
wicht verwenden wie flr eine demselben ABCP-Programm gestellte
Verbriefungs-Liquiditatsfazilitat, wenn dieses Risikogewicht mit ei-
nem aufsichtlich zugelassenen internen Einstufungsverfahren ermit-
telt wurde. Voraussetzung fur die Inanspruchnahme dieser Ausnah-
meregelungen ist insbesondere, dass die Geldmarktpapiere kein
hoéheres Risiko beinhalten als eine Verbriefungs-Liquiditatsfazilitat,
die das Institut demselben ABCP-Programm zur Verfligung stellt.

Die Neuregelungen tragen in der Finanzmarktkrise beobachteten
Umstanden Rechnung, in denen insbesondere Sponsoren zur
Sicherstellung der Finanzierung der von ihnen unterstitzten
ABCP-Programme Geldmarktpapiere selbst ibernommen hatten.

Neben der Erhéhung der Mindesteigenmittelanforderungen werden
auch die Vorschriften zu den Offenlegungsanforderungen an die
Institute verscharft. Im Bereich Marktrisiko bedeutet dies eine Er-
weiterung der Anforderungen sowohl in quantitativer als auch in
qualitativer Hinsicht. So bestehen nunmehr beispielsweise separate
Offenlegungspflichten im Hinblick auf die Eigenmittelanforderungen
flr das besondere Kursrisiko Zinsnettoposition bei Verbriefungen
sowie zu den unter Basel 2.5 neu eingefiihrten internen Ansatzen.
Die Erweiterung der Offenlegungsanforderungen flir Verbriefungen
betrifft zusatzliche Angaben zu den Verbriefungspositionen im Han-
delsbuch, zum Sponsoring von Zweckgesellschaften, zur Ausge-
staltung des internen Einstufungsverfahrens, zu Verbriefungs-Liqui-
ditatsfazilitaten, zu Wiederverbriefungen sowie zu Vermdgensge-
genstanden, die zur Verbriefung vorgesehen sind. Die Anderungen
tragen der Feststellung Rechnung, dass die Kapitalmarktteilnehmer
nach den bisherigen Regelungen nur unzureichend Uber das Volu-
men und das Risiko der von den Instituten durchgefiihrten Verbrie-
fungstransaktionen bzw. gehaltenen Verbriefungspositionen infor-
miert waren.

1.2 Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungs-
gesetz

Nicht nur institutionelle Anleger, sondern auch diejenigen Kunden,
die Anlageberatungsleistungen von Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen in Anspruch nahmen, waren Leidtragende der Finanzkrise.
In der taglichen Aufsichtspraxis zeigte sich dies besonders an der
Vielzahl von Beschwerden, die Vorwiirfe falscher Beratung enthiel-
ten. Haufig lagen diesen Unstimmigkeiten bei der Risikoaufklarung
oder Kostenbelastung zugrunde. Mit der Novellierung des Wertpa-
pierhandelsgesetzes (WpHG) durch das Anlegerschutz- und Funk-
tionsverbesserungsgesetz (AnsFuG) trug der Gesetzgeber den
anhaltenden Beanstandungen Rechnung und passte die flr die
Anlageberatung geltenden Aufsichtsregeln an. Der Vertrieb von
Finanzinstrumenten im Wege der Anlageberatung riickte in den
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. Auch im Aufsichtsfokus:
Vertrieb und Compliance.

. Mitarbeiterregister identifiziert
Beschwerdehéaufigkeit.

Fokus der legislativen Bestrebungen. Sie miindeten in der Ein-
fihrung der neuen Vorschrift des § 34d WpHG. Im Wesentlichen
verlangen die neuen gesetzlichen Regelungen nun eine Mindest-
qualifikation bei bestimmten Mitarbeitern im Vertriebsbereich und
verpflichten darliber hinaus zur Registrierung von Mitarbeitergrup-
pen in einer internen Datenbank bei der BaFin, dem so genannten
Mitarbeiterregister.

Kinftig missen sich Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die
bestimmte Mitarbeiter in ihrer Vertriebsorganisation einsetzen
maochten, vorher vergewissern, dass diese Personen die erforder-
liche Sachkunde und Zuverlassigkeit aufweisen. Neben der zahlen-
maBig groBten Personengruppe der Anlageberater miissen auch
Vertriebsbeauftragte und Compliance-Beauftragte Uber eine Min-
destqualifikation verfligen. Damit riicken neben den mit der eigen-
tlichen Anlageberatung betrauten Mitarbeitern auch diese fur den
Kunden in der Regel nicht sichtbaren Funktionsbereiche in den Fo-
kus der Aufsicht. Hier haben die Erfahrungen aus der laufenden
Aufsicht gezeigt, dass Vertriebsvorgaben mitunter geeignet sind,
sich erheblich auf die Beratungspraxis auszuwirken. Einzelheiten zu
den Anforderungen an Sachkunde und Zuverlassigkeit enthalt die
WpHG-Mitarbeiteranzeigeverordnung (WpHGMaAnzV).** Die BaFin
hatte diese bereits am 30. Dezember 2011 und damit mehr als
zehn Monate vor Inkrafttreten der neuen Regelungen verkiindet.
Betroffene Unternehmen und Personen kénnen sich damit rechtzei-
tig auf die kinftigen Anforderungen einstellen und entsprechende
Vorkehrungen treffen.

Besonders bedeutsam wird das Mitarbeiterregister durch die zu-
satzliche Verpflichtung, neben Angaben zu den Personen etwa auch
die dazu bei einem Wertpapierdienstleistungsunternehmen zur An-
lageberatung eingegangenen Beschwerden anzuzeigen. Dadurch
kann die Aufsicht Auffalligkeiten identifizieren. Es wird ihr damit
kinftig moglich sein, eine Vielzahl von Beschwerden gegen einen
einzigen Anlageberater oder gegen verschiedene Anlageberater
eines einzelnen Vertriebsbeauftragten zu erkennen. Auch eine
Haufung von Beschwerden in einzelnen Regionen oder Gebieten
kann dann festgestellt werden.

Um die neuen Regelungen durchzusetzen, hat die BaFin weitrei-
chende Befugnisse erhalten. So kann sie einem Institut untersagen,
einen Mitarbeiter in der angezeigten Tatigkeit einzusetzen, solange
dieser die gesetzlichen Anforderungen nicht erfillt. Sie kann zudem
den Mitarbeiter oder das Institut verwarnen oder dem Institut den
Einsatz des Mitarbeiters flr die Dauer von bis zu zwei Jahren unter-
sagen. Werden Anordnungen unanfechtbar, kénnen sie — ohne Nen-
nung des Namens des betroffenen Mitarbeiters - 6ffentlich bekannt
gemacht werden, es sei denn, diese Veroéffentlichung ware geeig-
net, den berechtigten Interessen des Unternehmens zu schaden.

* BGBI. I 2011, S. 3116.
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. Neues Aufsichtsregime
starkt Anlegerschutz.

‘ Anderungen beim Vertrieb
von Vermdgensanlagen.

. Hoheres Regulierungsniveau
im grauen Kapitalmarkt.
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Mit der Ubertragung der Befugnisse bringt der Gesetzgeber die
Bedeutung der kinftigen Aufsicht im Bereich des Anlegerschutzes
zum Ausdruck. Die BaFin soll die Datenbank, in der neben den An-
lageberatern samtliche Compliance-Beauftragte und Vertriebsbe-
auftragte registriert werden, als neue Erkenntnisquelle und fir die
risikoorientierte Austibung ihrer Aufsichtstatigkeit nutzen. Sie soll
sich zudem nicht auf die formelle Prifung vorhandener Arbeitsan-
weisungen und Kontrollen institutsinterner Organisationseinheiten
(Compliance, Interne Revision) beschranken, sondern mit eigenem
Personal direkt und unmittelbar eigene Recherchen durchfihren.>®
Die BaFin erwartet daher, dass ein bedeutender Teil ihrer Aufsichts-
tatigkeit im Bereich der Anlageberatung kiinftig vor Ort erfolgen
wird. Um diesen veranderten Anforderungen nachzukommen, hat
sie 2011 die mit der Aufsicht tber Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen betraute Abteilung neu ausgerichtet und personell ver-
starkt. Zudem wurden schwerpunktmaBige Sachgebiete eingerich-
tet, die sich ausschlieBlich mit dem Vertrieb von Finanzinstrumen-
ten im Wege der Anlageberatung befassen.

1.3 Novellierung des Finanzanlagenvermittler-
und Vermogensanlagenrechts

Noch im Berichtsjahr hat der Deutsche Bundestag das Gesetz zur
Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Vermdgensanlagen-
rechts beschlossen.®” Es tritt im Wesentlichen zum 1. Juni 2012 in
Kraft. Mit der Gesetzesnovelle sind Vermoégensanlagen ab diesem
Zeitpunkt als Finanzinstrumente im Sinne des Kreditwesengesetzes
(KWG) zu qualifizieren, wodurch kinftig bei der Anlageberatung
und -vermittlung von Vermoégensanlagen durch von der BaFin be-
aufsichtigte Wertpapierdienstleistungsunternehmen die Organisati-
ons- und Wohlverhaltenspflichten des WpHG gelten.

Durch die Gesetzesnovelle wird auch der Anlegerschutz im Bereich
des so genannten Grauen Kapitalmarkts gestarkt. Viele Anleger
sehen in dessen Anlageangeboten trotz ihrer oftmals langen Lauf-
zeit bei fehlender vorzeitiger Verkaufsmaoglichkeit und den hieraus
resultierenden hohen Risiken eine Alternative zu Anlageformen wie
Aktien und Zertifikaten. Durch die Qualifizierung von Vermdgensan-
lagen als Finanzinstrumente im Sinne des KWG fallen diese zwar
grundsatzlich in den Anwendungsbereich der in § 1 Absatz 1 und
la KWG definierten Bankgeschafts- und Finanzdienstleistungstatbe-
stande. Aufgrund einer entsprechenden Bereichsausnahme bleiben
die Platzierung dieser Anlagen und die mit ihrer Verwaltung ver-
bundenen Dienstleistungen indes erlaubnisfrei. Ausdricklich ausge-
nommen sind in jedem Fall Genossenschaftsanteile im Sinne des

§ 1 des Genossenschaftsgesetzes; sie fallen auch aus dem Anwen-
dungsbereich des Vermdgensanlagengesetzes (VermAnIG).

% Bericht des Finanzausschusses, BT-Drs. 17/4739, S. 13.
¥ BGBI. I 2011, S. 2481.
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. Grundlegende Prinzipien fir die
Anrechenbarkeit als Kernkapital.

Auch freie Vermittler von reinen Vermdégensanlagen im Sinne des
§ 1 Absatz 2 VermAnIG, die Kundenauftrage nur weiterleiten und
sich kein Eigentum und Besitz an Kundengeldern oder -vermdgen
verschaffen kdnnen, beaufsichtigt die BaFin aufgrund einer gesetz-
lichen Ausnahmeregelung weiterhin nicht. Gleiches gilt fur die frei-
en Vermittler offener Fonds. Die Aufsicht Gber diese Finanzanlagen-
vermittler verbleibt dezentral bei den Gewerbeaufsichtsbehdrden
gemalB §§ 34f und 34g der Gewerbeordnung, wird jedoch inhaltlich
verbessert. Freie Vermittler von Vermoégensanlagen mussen nun
eine erhdhte Sachkunde nachweisen, auBerdem gelten flr sie die
wesentlichen anlegerschitzenden Pflichten des WpHG sinngemaB.
Einzelheiten zu diesen Pflichten sollen in einer Rechtsverordnung
geregelt werden.

§ 64n KWG schafft eine Ubergangsvorschrift fiir Institute, die
durch die ausgedehnte Definition der Finanzinstrumente von der
Erlaubnispflicht als Finanzdienstleistungsinstitut erfasst werden.
Wenn solche Institute bis 31. Dezember 2012 einen vollstandigen
Erlaubnisantrag stellen, gilt die Erlaubnis ab 1. Juni 2012 bis zur
Entscheidung der BaFin als vorlaufig erteilt. Mit dieser Regelung
wird dem Interesse der betroffenen Unternehmen an einer Fortfih-
rung ihres Geschéftsbetriebs Rechnung getragen.

1.4 Rundschreiben zu Kernkapitalinstrumenten

Mit dem Gesetz zur Umsetzung der geanderten Bankenrichtlinie
und der geanderten Kapitaladaquanzrichtlinie vom 19. November
2010 (CRD-II-Umsetzungsgesetz)®® hat der Gesetzgeber umfangrei-
che Anderungen bei den Anforderungen an das Kernkapital der In-
stitute vorgenommen. Um die dadurch geanderten Anforderungen
des § 10 KWG an die Anerkennung von Kernkapitalinstrumenten zu
konkretisieren, hat die BaFin das Rundschreiben 5/2011 (BA) vom
5. Mai 2011 veroffentlicht. Das Rundschreiben dient der nationalen
Umsetzung der Leitlinien®* des ehemaligen Committee of European
Banking Supervisors (Ausschuss der Europdischen Bankenaufseher
- CEBS) zu Hybridkapitalinstrumenten und den ubrigen Bestand-
teilen des Kernkapitals im Sinne des Artikel 57a der geanderten
Bankenrichtlinie.®® Auf Erganzungskapital und Drittrangmittel findet
das Rundschreiben keine Anwendung.

Mit der Gesetzesanderung hat der Gesetzgeber die Begriffe , sonsti-
ges Kapital® und ,anderes Kapital® neu eingefuhrt. Das Rundschrei-
ben der BaFin regelt detailliert, mit welchen Merkmalen anderes
und sonstiges Kapital (so genanntes Hybridkapital) ausgestattet sein
mussen, um als Kernkapital anerkannt werden zu kénnen. Die grund-
legenden Prinzipien fiir die Anrechenbarkeit als Kernkapital sind

e die Dauerhaftigkeit des Mittelzuflusses,
e das Vorliegen des so genannten Ausschuttungsermessens und
e die Fahigkeit, Verluste zu absorbieren.

** BGBI. I 2010, S. 1592.

% Implementation Guidelines regarding Instruments referred to in Article 57 (a) of the
Directive 2006/48/EC recast.

 Richtlinie 2009/111/EG, ABI. EU L 302, S. 97 ff.
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. Vorzeitige Riickzahlung
zustimmungspflichtig.

. Rundschreiben prézisiert Bildung
von Risikoeinheiten.

Die Regelungen zur Verlustabsorptionsfahigkeit bilden jeweils den
Schwerpunkt der Erlduterungen im Rundschreiben 5/2011 (BA).
Das unbegrenzt als Kernkapital anrechenbare andere Kapital muss
strengere Voraussetzungen erfiillen als das sonstige Kapital, wel-
ches Anrechnungsgrenzen in Héhe von 15 %, 35 % oder 50 % un-
terliegt. Daflr bietet das sonstige Kapital den Instituten aber auch
groBere Gestaltungsspielraume, da sie moderate Tilgungsanreize,
Kindigungsoptionen des Emittenten, Mechanismen zur Dividenden-
auslésung und Dividendenbegrenzung sowie alternative Ausschiit-
tungsmechanismen vereinbaren kdnnen. Solange die Institute die
Vorgaben des Rundschreibens beachten, dirfen sie sonstiges Kapi-
tal auch Uber eine Zweckgesellschaft begeben.

Vor jedem vorzeitigen Riuckkauf bzw. jeder vorzeitigen Rickzahlung
von Kernkapitalinstrumenten mussen die Institute grundsatzlich
vorab die Zustimmung der BaFin einholen. Das Rundschreiben re-
gelt die Einzelheiten des Antragsverfahrens und auch Ausnahmen
von der Zustimmungspflicht. Fir die Beendigung der Mitgliedschaft
in einer Genossenschaftsbank sieht das Rundschreiben Erleichte-
rungen vor.

1.5 Umsetzung der CEBS-Grofkreditleitlinie

Auch im Bereich der GroBkreditvorschriften hat die BaFin infolge
des CRD-II-Umsetzungsgesetzes Regelungen zur Vereinheitlichung
der Verwaltungspraxis veroffentlicht. Mit dem Rundschreiben
8/2011 (BA) vom 15. Juli 2011 hat sie die CEBS-Leitlinien vom
11. Dezember 2009 zur Umsetzung der geanderten GroBkreditvor-
schriften in die nationale Verwaltungspraxis eingefiihrt. In dem
Rundschreiben werden insbesondere die neuen gesetzlichen Vor-
gaben zur Bildung von Risikoeinheiten sowie zur Bestimmung des
Kreditnehmers bei Investitionen in , Konstrukte mit zugrunde lie-
genden Vermdgenswerten®™ im Sinne der GroB- und Millionenkredit-
verordnung prazisiert. Ziel ist es, Konzentrationsrisiken risikosen-
sitiver als bisher zu erfassen.®

Im Fall der Risikoeinheiten sollen insbesondere auch einseitige Ab-
hangigkeiten dann zu einer Zusammenfassung der Kreditnehmer
fihren, wenn sie existenzbedrohend sein kénnen. Bei Konstrukten
mit zugrunde liegenden Vermdgenswerten - wie etwa Investment-
sondervermdgen - fordert die Aufsicht grundsatzlich eine Durch-
schau auch auf die dem Konstrukt zugrunde liegenden Vermdogens-
werte. Hintergrund ist die Uberlegung, durch eine Durchschau ein
vollstandiges Bild der Risikokonzentration zu erhalten: So soll ein
Institut indirekt Gber das Konstrukt gehaltene Positionen gegebe-
nenfalls mit Positionen gegeniiber derselben Adresse zusammen-
rechnen, die bereits aus anderen Kreditverhaltnissen bestehen.

° Vgl. Jahresbericht 2010, S. 123.
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. Aufsichtlich vorgegebener
Zinsschock erhoht.

. Neues Modul zu Anforderungen
an das Beratungsprotokoll.

1.6 Rundschreiben zu Zinsédnderungsrisiken
im Anlagebuch

Im Gegensatz zu Zinsanderungsrisiken im Handelsbuch unterliegen
Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch keiner generellen Eigenmittel-
anforderung nach Saule I. Dennoch gibt die Bankenrichtlinie® der
BaFin vor, diese Risiken zu (berwachen und im Falle hoher Zinsan-
derungsrisiken im Anlagebuch MaBnahmen zu ergreifen.

Um Institute mit erhéhten Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch zu
identifizieren, missen die Institute die Auswirkungen eines Zins-
schocks berechnen. In dem Rundschreiben 11/2011 (BA) wird die-
ser auf +/-200 Basispunkte festgelegt. Damit passt die BaFin den
Zinsschock an die in den Partnerlandern der Europdischen Union
(EU) verwendete Hohe an. Die mdéglichen MaBnahmen der BaFin
reichen von einer Betrachtung der Gesamtrisikosituation des Insti-
tuts nach aufsichtlichem MaBstab und unter Einbeziehung des Zins-
anderungsrisikos im Anlagebuch bis hin zu einer Anordnung er-
hoéhter Eigenmittelanforderungen nach § 10 Absatz 1b Nr. 1 KWG.

1.7 Mindestanforderungen an die Compliance

Die BaFin hat im Juni 2011 eine Neufassung ihrer Mindestanfor-
derungen an die Compliance und die weiteren Verhaltens-, Organi-
sations- und Transparenzpflichten nach §§ 31 ff. WpHG (MaComp)
veroffentlicht. Die Erstfassung dieses Rundschreibens, das als Kom-
pendium aller Auslegungen der BaFin zu den Verhaltens-, Organisa-
tions- und Transparenzpflichten des WpHG flir Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen dient, stammt vom Juni 2010.

Wie die BaFin bei der Veréffentlichung im Vorjahr bereits angekin-
digt hatte, Uberprift und aktualisiert sie die MaComp in regelmaBi-
gen Abstanden. Ergibt sich weiterer Konkretisierungsbedarf zu
einzelnen Regelungen der §§ 31 ff. WpHG, erganzt sie das Rund-
schreiben fortlaufend um neue Module. Die 2011 veroéffentlichte
Neufassung enthalt Anderungen in folgenden Bereichen: Das neu
aufgenommene Modul BT 6 konkretisiert die Vorgaben zum Bera-
tungsprotokoll. Es erlautert den Anwendungsbereich von § 34 Ab-
satz 2a WpHG und die inhaltlichen Anforderungen. Hintergrund ist
die zum 1. Januar 2010 eingeflihrte gesetzliche Pflicht fir Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen, Beratungsprotokolle bei Anlagebe-
ratungen gegeniiber Privatkunden zu erstellen. Eine erste Uberprii-
fung dieser neuen gesetzlichen Regelung durch die BaFin hatte
gezeigt, dass vielen Unternehmen die inhaltlichen Anforderungen
noch unklar sind und bislang nicht alle verwendeten Protokolle den
gesetzlichen Vorgaben geniigten. Die Erkenntnisse der Uberpriifung
sind in das Modul eingeflossen. Die Neufassung der MaComp stellt
beispielsweise klar, dass Beratungsprotokolle auch dann erstellt wer-
den mussen, wenn ein Beratungsgesprach mit einem Kunden nicht
zu einem Geschaftsabschluss flhrt. Ferner erldutert die BaFin, dass

¢ Richtlinie 2006/48/EG, ABI. EU L 177, S. 1 ff.
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. Leitfaden zur Beurteilung von

Risikotragféhigkeitskonzepten.

- obwohl eine gewisse Standardisierung zulassig ist — die Protokolle
zu verschiedenen Punkten auch Freitextfelder vorsehen miissen.

Weiterhin verweist die Neufassung auf das Rundschreiben 5/2010
(Mindestanforderungen an das Risikomanagement fir Investment-
gesellschaften - InvMaRisk), das nach Veroéffentlichung der ur-
spriinglichen MaComp in Kraft getreten ist. Die MaComp werden
damit auf Kapitalanlagegesellschaften erweitert und der Anwen-
dungsbereich der Regelungen zur Finanzanalyse klargestellt.

Auch hat die BaFin mit der Neufassung die allgemeine Ausnahme-
regelung fur Schuldverschreibungen von Mitgliedstaaten der Europai-
schen Freihandelsassoziation EFTA (European Free Trade Association)
fur die Uberwachung von Mitarbeitergeschéften gestrichen. Européi-
sche Staatsanleihen sind nun hinsichtlich dieser Uberwachung an-
deren Finanzinstrumenten gleichgestellt. Zuletzt konkretisiert das
neue Rundschreiben die Anforderungen an die Darstellung der
Wertentwicklung von Finanzinstrumenten in Informationen und
Werbung gegenlber Kunden. Es erldautert, wie die Auswirkungen
von Provisionen, Gebihren und anderen Entgelten in der Darstellung
von Wertentwicklungen nach § 4 Absatz 4 bis Absatz 6 der Wert-
papierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(WpDVerOV) erfolgen kann. Insbesondere stellt die Neufassung klar,
dass Wertpapierdienstleistungsunternehmen Depotgeblihren durch
einen erganzenden Hinweis kenntlich machen missen und diese
nicht in die Modellberechnung einflieBen missen.

2 Praventive Aufsicht

2.1 Risikotragfdhigkeit

Im Dezember 2011 hat die BaFin einen Leitfaden zur aufsichtlichen
Beurteilung bankinterner Risikotragfahigkeitskonzepte veroffent-
licht, in dem sie die wesentlichen Beurteilungskriterien darstellt.®
Damit kam die BaFin dem vielfach geduBerten Wunsch der Kredit-
wirtschaft nach, die Beurteilungskriterien allgemein transparent

zu machen.

Nach § 25a Absatz 1 KWG sind die Kreditinstitute verpflichtet,
angemessene und wirksame Verfahren zur Ermittlung und
nachhaltigen Sicherstellung der Risikotragfahigkeit einzurich-
ten. In den Mindestanforderungen an das Risikomanagement
(MaRisk)® wird der Begriff der Risikotragfahigkeit naher
konkretisiert. Danach haben die Kreditinstitute auf der Grund-
lage des Gesamtrisikoprofils sicherzustellen, dass die wesentli-
chen Risiken — unter Bertcksichtigung von Risikokonzentratio-
nen - durch das Risikodeckungspotenzial laufend abgedeckt sind.

 www.bafin.de >> Daten & Dokumente.
® Rundschreiben 11/2010 (BA), www.bafin.de >> Daten & Dokumente.
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. Risikodeckungspotential: Going-
Concern- und Liquidationsansatze.

‘ GuV-/bilanz- und wertorientierte
Verfahren zur Ermittlung des Risiko-
deckungspotenzials.

Die Freiheit der Kreditinstitute bei der Auswahl der Methoden, an-
hand derer sie die Risikotragfahigkeit ermitteln, hat aufgrund der
Heterogenitat des deutschen Bankensektors in der Praxis zahlreiche
unterschiedliche Vorgehensweisen hervorgebracht. Bei der Beurtei-
lung der Methoden im Rahmen des bankaufsichtlichen Uberprii-
fungsprozesses orientiert sich die BaFin unter Berlicksichtigung des
Proportionalitatsprinzips an den Grundprinzipien der Vollstéandigkeit
der Risikoabbildung, der Konsistenz der Verfahren sowie dem Vor-
sichtsprinzip. Der Leitfaden enthalt eine Konkretisierung dieser
Grundprinzipien und legt die Beurteilungskriterien dar, die in der
Aufsichtspraxis vielfach evident geworden sind. Ein abschlieBender
Katalog aller moglicherweise relevanten Gesichtspunkte liegt damit
nicht vor. BaFin und Deutsche Bundesbank lassen deshalb im Ein-
zelfall weitere Gesichtspunkte in ihre Wiirdigung einflieBen.

Der Leitfaden unterscheidet bei den in den Instituten anzutreffen-
den Verfahren zwischen Going-Concern- und Liquidationsansatzen.
Als Going-Concern- oder auch FortfiUhrungsansatze werden solche
Verfahren zur Steuerung der Risikotragfahigkeit bezeichnet, bei de-
nen das Institut unter Einhaltung der bankaufsichtlichen Mindest-
kapitalanforderungen noch fortgefuhrt werden kdnnte, selbst wenn
alle zur Risikoabdeckung angesetzten Positionen durch schlagend
werdende Risiken aufgezehrt wiirden. Beinhaltet das zur Risikoab-
deckung angesetzte Risikodeckungspotenzial hingegen Positionen,
die zur Einhaltung der Mindestkapitalanforderungen nach der Sol-
vabilitatsverordnung (SolvV) bendtigt werden und ohne die eine
Fortfiihrung des Institutes grundsatzlich nicht mehr mdglich ware,
so handelt es sich um einen Liquidationsansatz.

Grundsatzlich gelten bei der Betrachtung der Risikotragfahigkeit
nur solche Ansatze als angemessen, die auf die Risikotragfahigkeit
aus der eigenen Substanz eines Kreditinstituts abstellen. Erhoffte
Leistungen Dritter, die im Fall der eigenen Unfahigkeit zum Aus-
gleich schlagend werdender Risiken herangezogen werden sollen,
durfen daher grundsatzlich nicht als Risikodeckungspotenzial ange-
setzt werden.

Der Leitfaden unterscheidet ferner zwischen wertorientierten und
an der Gewinn- und Verlustrechnung (GuV) bzw. der Bilanz orien-
tierten Verfahren zur Ermittlung des Risikodeckungspotenzials.

Die meisten deutschen Kreditinstitute wenden GuV-/bilanzorientier-
te Verfahren an, die auf Positionen der externen Rechnungslegung
abstellen, wahrend wertorientierte Ansatze eher selten anzutreffen
sind. Bei GuV-/bilanzorientierten Verfahren erwartet die BaFin,
dass nicht alle Bilanzpositionen bei der Ermittlung des Risikodeck-
ungspotenzials ungefiltert tbernommen werden; dies gilt nament-
lich fir aktive latente Steuern, den Geschafts- oder Firmenwert,
Anteile im Fremdbesitz sowie gegebenenfalls entstehende Eigenbo-
nitatseffekte aus einer Zeitwert-Bilanzierung von Verbindlichkeiten.
Aufgrund von Konsistenziiberlegungen sind insoweit bei Liquidati-
onsansatzen teilweise strengere MaBstabe an die Bereinigung des
bilanziellen Eigenkapitals anzulegen.
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. Stille Lasten eliminieren, ...

‘ ... stille Reserven differenziert
betrachten.

‘ Bericksichtigung spezifischer
Risikoarten wie Credit-Spread-
Risiken.

‘ Bericksichtigung von erwarteten
und unerwarteten Verlusten.

NN N N N N

Ferner erwartet die BaFin, dass stille Lasten bei Wertpapieren des
Anlagebestands in einem Steuerungskreis vollstandig eliminiert
werden, sofern sie eine erhebliche GroBenordnung ausmachen.
Dies kann durch Abzug vom Risikodeckungspotenzial oder durch
Ansatz als Risikobetrag geschehen. Stille Lasten kénnen auch aus
Pensionsverpflichtungen eines Kreditinstituts resultieren. Zumindest
bei Liquidationsansatzen mussen diese bei der Ermittlung des Risi-
kodeckungspotenzials beriicksichtigt werden.

Ob und unter welchen Voraussetzungen stille Reserven als Risiko-
deckungspotenzial geeignet sind, hangt insbesondere von der Art
der Reserven ab. So ist der Ansatz von ungebundenen Vorsorgere-
serven nach § 340f Handelsgesetzbuch (HGB) als Risikodeckungs-
potenzial in einem auf die HGB-Rechnungslegung abstellenden
Steuerungskreis aus aufsichtlicher Perspektive grundsatzlich unkri-
tisch. Die Vorsorgereserven kdnnten im nachsten Jahresabschluss
durch einen schlichten Bewertungsvorgang realisiert und steuer-
neutral zum Verlustausgleich herangezogen werden. Anders sind
demgegenuber stille Reserven zu beurteilen, die nur durch Transak-
tionsvorgange realisiert werden kdénnten, wobei gegebenenfalls eine
etwaige Steuerbelastung zu berilcksichtigen ware. Insbesondere bei
Reserven in wenig fungiblen Aktiva ist deren Realisierung zudem
mit erheblichen Unsicherheiten verbunden. Die BaFin steht daher
dem Ansatz solcher stiller Reserven als Risikodeckungspotenzial
sehr reserviert gegentber und knipft ihn an strenge MaBstabe.

Viele Kreditinstitute steuern die Risikotragfdahigkeit primar mit
einem Going-Concern-Ansatz und bertcksichtigen dabei als we-
sentliche GréBe des Risikodeckungspotenzials den Plangewinn des
laufenden bzw. des folgenden Jahres. Wenngleich es sich dabei
um noch nicht vorhandene, sondern erst in der Zukunft erwartete
Werte handelt, akzeptiert die BaFin dies grundsatzlich, sofern be-
stimmte Voraussetzungen erfiillt sind. So sind insbesondere eine
konservative Kalkulation der Planergebnisse und eine zeitnahe
Adjustierung im Falle negativer Planabweichungen erforderlich.

Die bei der Risikotragféhigkeitssteuerung zu bericksichtigenden
Risikoarten ergeben sich grundsatzlich bereits aus den MaRisk.
Konkretisierend enthalt der Leitfaden Hinweise zur Berlicksichti-
gung einiger spezifischer Risikoarten. Der Verlauf der Finanzkrise
seit 2007 hat gezeigt, dass Credit-Spread-Risiken eine groBe Be-
deutung erlangen kénnen. Die BaFin geht deshalb davon aus, dass
flr zinstragende Geschéafte im Eigendepot einer Bank grundsatzlich
auch Credit-Spread-Risiken zu ermitteln und bei der Risikotrag-
fahigkeitssteuerung zu berticksichtigen sind. Je nach Zuordnung
der Positionen zu bestimmten Rechnungslegungskategorien kann
hierauf allerdings bei Going-Concern-Ansatzen gegebenenfalls ver-
zichtet werden.

Bei der Quantifizierung der Risiken mussen sowohl erwartete als
auch unerwartete Verluste angemessen Beriicksichtigung finden.
Wird nur der erwartete Verlust angesetzt, so greift dies zu kurz.
Der Erwartungswert stellt kein Risiko, sondern die eigentliche Pla-
nungsgrundlage dar. Als Risiko kann demgegenlber nur die Gefahr
einer im Vergleich mit dem Erwartungswert ungtinstigeren Entwick-
lung bezeichnet werden.
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@ «riterien fiir Faktoren der Mit welchen RisikomaBen die in die Risikotragfdhigkeitssteuerung
Risikoquantifizierung. einbezogenen Risikoarten quantifiziert werden, wird von der BaFin

grundsatzlich nicht vorgegeben. Die BaFin behalt sich aber vor, die
Angemessenheit der von einem Kreditinstitut selbst festgelegten
RisikomaBe auf ihre zu Uberprifen. Ausgehend von den in der
Praxis verbreiteten Methoden der Risikomessung werden in dem
Leitfaden einige Kriterien zu verschiedenen Faktoren der Risiko-
quantifizierung genannt. So muss die Risikoquantifizierung auf
einen einheitlich langen in die Zukunft gerichteten Zeitraum abstel-
len. Dies ist durch entsprechende Verfahren auch dann zu gewahr-
leisten, wenn - etwa flr Handelsportfolien — ein Risikobetrag auf
der Basis einer unterstellten kiirzeren Haltedauer der Positionen er-
rechnet wird. Ein solches Vorgehen ist daher an strenge Vorgaben
geknipft. Weitere aufsichtliche Kriterien betreffen den Beobach-
tungszeitraum, zu dem Daten ermittelt werden, um Risikobetrage
zu berechnen, sowie generell sonstige Parameter der Risikoquanti-
fizierung. Der Leitfaden unterstreicht auBerdem die Bedeutung von
Stresstests bei der Beurteilung von bankinternen Risikotragfahig-
keitskonzepten.

2.2 Meldewesen

Uberarbeitung des aufsicht- Die BaFin hat in Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank

lichen Meldewesens. ein gemeinsames Meldekonzept erarbeitet. Danach sollen die
Meldungen von Finanzdaten (Modul A) sowie die Millionenkredit-
meldungen (Modul B) neu gestaltet werden, um mit einer deutlich
verbesserten Informationsbasis die mikro- und makroprudenzielle
Bankenaufsicht zu stérken. Nach einer 6ffentlichen Konsultation
Anfang 2011 wurde das Konzept im Juni 2011 im Rahmen einer
Fachgremiums-Sitzung mit der Industrie diskutiert. BaFin und
Bundesbank haben das Konzept im Anschluss daran angepasst.

‘ Anderungen bei den Meldungen Im Bereich der unterjahrigen Finanzdaten sollen Inhalt und Turnus
der Finanzdaten. der Informationen verbessert und teilweise an die européischen

Vorgaben der Uberarbeiteten Richtlinie zum Financial Reporting
angepasst werden (Revised Guidelines on Financial Reporting -
FINREP). Die Aufsicht plant ein differenziertes Meldemodul, das
sich an der Systematik der Jahres- und Konzernabschlisse nach
dem HGB bzw. den internationalen Rechnungslegungsstandards
IFRS (International Financial Reporting Standards) orientiert.
Auf der Grundlage des bisherigen Monatsausweises soll flachen-
deckend ein HGB-basiertes Basismeldewesen eingeflihrt werden.
Kapitalmarktorientierte Mutterunternehmen, die einen IFRS-Grup-
penabschluss erstellen, sollen die Vorgaben nach FINREP sowie
weitergehende Meldepflichten erflillen. FINREP wird kinftig Teil
eines technischen Durchfiihrungsstandards (Implementing Techni-
cal Standard) sein, der zurzeit von der Europdischen Bankenauf-
sichtsbehérde EBA (European Banking Authority) konsultiert wird
und nach seiner Verabschiedung unmittelbare Anwendung in den
jeweiligen Mitgliedstaaten findet. Die Neuerungen im Bereich der
Finanzdaten werden der Aufsicht deutlich verbesserte Auswer-
tungsméglichkeiten und einen umfassenderen Uberblick tiber die
wirtschaftliche Situation der Institute erlauben.
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‘ Erweiterung des Millionen-

kreditmeldewesens.

Um einen tieferen Einblick in Art, Umfang und Qualitat der Kre-
ditgewdhrung zu erlangen, wird die Aufsicht zudem das Millionen-
kreditmeldewesen gemaB § 14 KWG ausbauen. Hierflr soll der
Kreditbegriff erweitert und die Meldegrenze auf voraussichtlich

1 Mio. Euro abgesenkt werden. Damit die Qualitat und Aktualitat
der Millionenkreditdaten verbessert werden kann, sollen die Insti-
tute die Meldungen zudem vollstandig elektronisch und in héherer
Meldefrequenz einreichen.

Wegen der noch nicht abgeschlossenen Entwicklung bei FINREP
haben BaFin und Bundesbank im Februar 2012 zunachst das ange-
passte Modul B und im April 2012 das Modul A separat veroffent-
licht. Das urspringlich im Konzept zur Modernisierung des bank-
aufsichtlichen Meldewesens enthaltene Modul zum Common
Reporting (COREP), welches die Vereinheitlichung der Solvenz-
Meldeanforderungen auf europaischer Ebene bericksichtigen sollte,
wurde ausgegliedert. Gleiches gilt flir das Modul fir Meldungen im
Rahmen des Internal Capital Adequacy Assessment Process
(ICAAP).

3 Institutsaufsicht

3.1 Zugelassene Banken

2011 ist die Zahl der zugelassenen Banken in Deutschland erneut
gesunken. Mit 1.883 waren 40 Institute weniger unter Aufsicht als
im Vorjahr (1.923). Allerdings ist der Rickgang deutlich geringer
ausgefallen als in den vorangegangenen Jahren. Bei den beaufsich-
tigten Banken unterscheidet die BaFin zwischen vier Institutsgrup-
pen: Kreditbanken, Institute des Sparkassensektors, Institute des
Genossenschaftssektors und sonstige Institute. Zu den Kreditban-
ken zahlen unter anderem die GroBbanken, Privatbanken und
Tochter von auslandischen Banken. Zum Sparkassensektor gehdren
neben den Landesbanken die 6ffentlich-rechtlichen und die Freien
Sparkassen. Die Zuordnung zum Sparkassen- oder Genossen-
schaftssektor hangt maBgeblich von der wirtschaftlichen Verflech-
tung ab. Daher gehéren zum Genossenschaftsbereich etwa auch
die DZ Bank und die WGZ Bank. Zur Gruppe der sonstigen Institu-
te zahlen schlieBlich Bausparkassen, Pfandbriefbanken und Wertpa-
pierhandelsbanken sowie die Férderbanken des Bundes und der
Lander.

Tabelle 13
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2011 2010
Kreditbanken 185 189
Institute des Sparkassensektors 436 439
Institute des Genossenschaftssektors 1.125 1.145
Sonstige Institute 137 150
Summe 1.883 1.923
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. Fusionstempo im Sparkassen-
sektor nahezu unveréndert ...

... und vergleichbar mit dem
des Genossenschaftssektors.

Ende 2011 wurden im Sparkassensektor 426 Sparkassen, neun
Landesbanken und, als zentraler Fondsdienstleister der Sparkas-
sen-Finanzgruppe, die DekaBank beaufsichtigt. Das Fusionstempo
ist weitgehend konstant geblieben. Die Zahl der Sparkassen ist um
drei Institute gesunken (Vorjahr: 429). Verglichen mit dem Vorjahr
hat die Zahl der beaufsichtigten Sparkassen damit um 0,7 % abge-
nommen.

Grafik 17
Anzahl der Sparkassen
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Im genossenschaftlichen Bereich der BaFin wurden Ende 2011
insgesamt 1.121 Primarinstitute, zwei Zentralbanken, zehn zentral-
banknahe Institute und 49 Wohnungsbaugenossenschaften mit
Spareinrichtung, die ebenfalls dem Genossenschaftssektor ange-
héren, beaufsichtigt. Damit sank die Zahl der Primarinstitute um
17 Institute bzw. 1,5 %; das Fusionstempo im Bereich der genos-
senschaftlichen Kreditinstitute verharrte auf niedrigem Niveau.

Grafik 18
Anzahl der genossenschaftlichen Primarinstitute
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Obschon die Zahl der Kreditinstitute insgesamt sinkt, werden regel-
maBig auch Neuerlaubnisse erteilt, die nicht selten fir ein speziel-
les Geschaftsmodell benétigt werden. Ebenso halt der Trend, eine
Pfandbrieflizenz zu erwerben, nahezu unvermindert an.
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. Zahl der Pfandbriefbanken
weiter erhoht.

. Zahl der Bausparkassen
unverandert bei 23.
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Die Zahl der Pfandbrief-Emittenten hat sich auch 2011 weiter er-
héht und betragt nun 70 Institute (Vorjahr: 69). Damit war auch
in dem fUr die Institute insgesamt eher schwierigen Jahr 2011 das
Interesse am Erwerb einer Erlaubnis zur Emission von Pfandbriefen
unverandert hoch. Im Fokus stand dabei eindeutig der Hypothe-
kenpfandbrief, der sich auch unter den schwierigen Rahmenbedin-
gungen als vergleichsweise glnstiges Refinanzierungsinstrument
erwiesen hat. Neben dem Sparkassenbereich, aus dessen Kreis in
den letzten Jahren einige Institute auch zu Pfandbriefbanken wur-
den, zeigten sich im Berichtsjahr verstarkt Anbieter aus dem Aus-
land am Erwerb einer bestehenden Pfandbriefbank oder an einer
Neugrindung interessiert. Dieses Interesse durfte auch darin be-
grindet sein, dass der Hypothekenpfandbrief sich im Vergleich zu
den konkurrierenden ausléandischen Covered Bonds als sehr robust
bewiesen hat. Letztere waren dagegen teilweise nur mit erhebli-
chen Risikoaufschlagen am Markt zu platzieren. Insgesamt ist da-
her davon auszugehen, dass der Hypothekenpfandbrief auch in
Zukunft ein bevorzugtes Refinanzierungsinstrument bleiben wird.

Die Zahl der beaufsichtigten Bausparkassen anderte sich 2011
nicht. Wie im Vorjahr beaufsichtigte die BaFin 13 private sowie
zehn dem o6ffentlich-rechtlichen Bereich zuzurechnende Bauspar-
kassen.
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Tabelle 14

Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland*
Bestand zum 31.12.2011

Tochtergesellschaf- EU-Zweignieder-

Land - Zweigstellen IR Reprédsentanzen

Agypten 1 - - -
Aserbaidschan - - - 1
Australien 1 1 2 -
Bahrain - - 1 -
Belgien 2 = 1 1
Brasilien - 2
China - 4 - 1
Dénemark 1 - 3 2
Finnland - - 1

Frankreich 9 - 20 11
Griechenland 1 - 1 -
GroBbritannien 8 - 7 -
Indien - 1 1 -
Iran 1 3 - -
Irland - - 1 1
Israel - - - 4
Italien 7 - 7 1
Japan 4 3 - 2
Jordanien - - 1 -
Kanada 1 - - 1
Katar = = = 1
Lettland - - 1 1
Libanon - - 1 -
Luxemburg 2 = = =
Marokko - - 1 -
Mongolei = = = 1
Niederlande 6 - 12 -
Norwegen = = 1 =
Osterreich 2 - 10 4
Pakistan - 1 - -
Philippinen = = = 2
Portugal = = = 5
Russland 1 = 1 3
Schweden 1 = 3 =
Schweiz 11 = 2 -
Slowenien 1 = = =
Spanien 1 = 2 7
Siudkorea/Rep. Korea 2 - - 2
Tadschikistan - - - 1
Tschechien - - - 1
Turkei 4 - 3 4
Ungarn - - 2 -
USA 17 4 8 3
Vietnam - 1 - 1
WeiBrussland - - - 1
Gesamtbestand zum 31.12.2011 84 19 93** 64
Vorjahr 92 18 152 71

* Die Landerzuordnung erfolgt nach dem Sitzstaat der Konzernobergesellschaft.
** Die Liste umfasst lediglich Unternehmen mit Bankzulassungen. So werden beispielsweise Finanzdienstleis-
tungsinstitute anders als im Vorjahresbericht nicht erfasst. Unter Zugrundelegung der Erfassungskriterien des
Vorjahres belduft sich die Anzahl der EU-Zweigstellen auf 157.
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‘ Deutsche Banken mit positiven
Stresstestergebnissen.

. Basis- und Stress-Szenario.

3.2 Wirtschaftliche Entwicklung

EBA-Stresstests 2011

Im ersten Halbjahr 2011 fihrte die Europdische Bankenaufsichts-
behérde EBA (European Banking Authority) den Bankenstresstest
in den EU-Mitgliedstaaten und Norwegen durch; sie arbeitete dabei
eng mit den nationalen Aufsichtsbehérden, der Europaischen Zen-
tralbank (EZB) und dem Europaischen Ausschuss fiir Systemrisiken
(European Systemic Risk Board — ESRB) zusammen. Der Teilneh-
merkreis erstreckte sich auf 91 Banken aus 21 Landern, die gemes-
sen an der Bilanzsumme mindestens 50 % des jeweiligen nationa-
len Bankensektors abdecken und insgesamt 65 % des gesamten
europadischen Bankensektors. Fir Deutschland nahmen 13 Institute
am Stresstest teil.

Stresstests unterziehen Institute hypothetischen Analysen (,was
ware wenn") stark negativer, aber unwahrschein-licher Entwick-
lungen. Sie helfen bei der Beurteilung, ob die Kapitalausstattung
angemessen ist. Als solche dirfen sie nicht mit Prognosen fir kinf-
tigen Kapitalbedarf verwechselt werden. Auch die Erwartung der
Markte, dass die Banken - differenziert nach ihrer Geschaftsstruk-
tur = héhere Kernkapitalquoten ausweisen als regulatorisch gefor-
dert, bezieht sich auf die tatsachliche Kernkapitalausstattung und
nicht auf rechnerische Kapitalquoten nach einem Stresstest.

Dem Stresstest 2011 lagen zwei Szenarien zugrunde.® Wahrend
das Basis-Szenario die erwartete wirtschaftliche Entwicklung nach-
vollzog, wurden in einem Stress-Szenario deutlich verschlechterte
0konomische Rahmenbedingungen unterstellt. Die Annahmen fur
dieses so genannte adverse Szenario waren 2011 deutlich scharfer
als im Vorjahr. Es wurde Uber die Jahre 2011 und 2012 ein Wachs-
tumsriickgang des Bruttoinlandsprodukts in Deutschland gegenlber
dem Basis-Szenario um 4,5 Prozentpunkte angenommen. Ferner
unterstellte das adverse Szenario einen Anstieg der Arbeitslosen-
quote: in Deutschland um 0,7 Prozentpunkte und im Durchschnitt
der EU-Mitgliedstaaten um 1,9 Prozentpunkte gegenliber dem
Basis-Szenario.

Neben dieser Verschlechterung gesamtwirtschaftlicher Indikatoren
ging der EU-Stresstest 2011 vor allem von einem Preisverfall von
Vermdgenswerten sowie einer anhaltenden Schuldenkrise in den
Peripheriestaaten der EU aus. Dabei unterschied der Bankenstress-
test bei der Modellierung von Landerrisiken nicht nur nach der
Nationalitat des Schuldners, sondern auch nach den Restlaufzeiten
der gehaltenen Positionen. Die urspringlich im Marz 2011 formu-
lierten Stressannahmen wurden im Juni an die laufende Entwick-
lung angepasst, sofern der tatsachliche Wertverfall bzw. Rendite-
anstieg hoher ausfiel als die zunachst angenommene Entwicklung.

 Detailinformationen zu der im EU-Stresstest 2011 verwendeten Methodik und den
Parametern sind unter www.eba.europa.eu abrufbar.
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. Alle deutschen Teilnehmer
erreichten die von der EBA
geforderte Mindestquote.

Neben den scharferen Vorgaben fiir das adverse Szenario stellte
der Stresstest 2011 gegenlber dem Vorjahr auch erweiterte Offen-
legungsanforderungen an die teilnehmenden Institute. AuBerdem
wurde mit einer von der EBA eigens flr den Stresstest entwickel-
ten Kennzahl fir so genanntes hartes Kernkapital, der Core-Tier-1-
Quote von 5 %, ein deutlich harteres Kriterium flir das Bestehen des
Stresstests festgelegt als im Jahr 2010 (Kernkapitalquote von 6 %).

EBA-Definition von hartem Kernkapital

Das von der EBA fiir den Stresstest 2011 definierte Core Tier 1
besteht aus dem aufsichtlichen Kernkapital ohne die hybriden Be-
standteile. Dies sind bei den am Stresstest teilnehmenden Banken
im Wesentlichen nur das Stammkapital und die Riicklagen - nach
vollem Abzug der durch die Capital Requirements Directive (CRD)%
in der durch die CRD II*” geanderten Fassung vorgegebenen
Positionen. Diese Abziige waren mit wenigen Ausnahmen nach
geltendem Recht eigentlich jeweils zur Halfte vom Kern- und vom
Erganzungskapital abzuziehen. Mit dem vollstandigen Abzug vom
,harten Kernkapital® (Kernkapital ohne hybride Elemente) wurde
insofern auf die kiinftigen Anforderungen nach Basel III bzw.

CRD 1V vorgegriffen. Dieses Vorgreifen beschrankt sich allerdings
nur darauf, wovon Abziige vorzunehmen sind, nicht jedoch auf den
nach Basel III bzw. CRD IV weiteren Kreis von Abzugspositionen.

Darltber hinaus versuchte die EBA, durch die Vorgabe bestimmter
Parameter eine bessere Vergleichbarkeit der Ergebnisse zu errei-
chen. Dem diente auch die Anforderung, flir den Stresszeitraum
die Portfolien auf dem Stand per 31. Dezember 2010 festzuhalten:
Die Institute durften im Stresszeitraum keinen Abbau von Risikopo-
sitionen zur Entlastung der Kapitalbasis unterstellen. Ausnahmen
bildeten nur rechtlich verbindliche RestrukturierungsmaBnahmen,
die beispielsweise als Auflage aus einem Beihilfeverfahren von der
EU-Kommission vorgegeben worden waren. Die Annahme einer
gleichbleibenden Bilanz - die so genannte Static-Balance-Sheet-
Assumption - flihrte sogar dazu, dass fiir das Abfedern von Ver-
lusten vorgesehene Positionen, wie die Dynamic Provisions der
spanischen Banken oder die ungebundenen Vorsorgereserven nach
§ 340f HGB, nicht zum Abdecken der Verluste im Stress-Szenario
herangezogen werden durften, da dies einer Entscheidung des
Managements bedurft hatte.

Alle zwdlf deutschen Teilnehmer, die nach dem EBA-Format verof-
fentlichten, erreichten die von der EBA geforderte Mindestquote. Im
Durchschnitt der deutschen Teilnehmer wurde fir den 31. Dezem-
ber 2012 im adversen Szenario eine Core-Tier-1-Quote von 7,5 %
errechnet; sie lag damit deutlich oberhalb der geforderten 5,0 %.

 Richtlinie 2006/48/EG, ABI. EU L 177, S. 1 ff.
¢ Richtlinie 2009/111/EG, ABI. EU L 302, S. 97 ff.
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. Kapitalpuffer: Core-Tier-
1-Quote von 9 %.

Die Landesbank Hessen-Thiringen stimmte einer Veroéffentlichung
nach den EBA-Vorgaben nicht zu, nachdem eine mit den Eignern
verbindlich vereinbarte Wandlung von ,sonstigem" in ,,anderes
Kernkapital®, wodurch sich die Core-Tier-1-Quote deutlich erhéht,
seitens der EBA nicht flir Zwecke des Stresstests anerkannt wurde.

Tabelle 15
Ergebnisse deutscher Banken im EU-Stresstest 2011

Name der Bank Core-Tier-1-Quote

Tatséachlich Ba5|s-_ Adverses Szenario
Szenario
(einschl. (einschl. (einschl.

Ende KapitalmaB- KapitalmaB- zusatzlicher
2010 nahmen bis nahmen bis GegenmaB-
30.04.2011*) 30.04.2011*) nahmen**)

Bayerische Landesbank 9,3 % 9,0 % 7,1 % 8,3 %
Commerzbank AG 10,0 % 8,9 % 6,4 % 6,4 %
DekaBank Deutsche Girozentrale 13,0 % 12,3 % 9,2 % 9,2 %
Deutsche Bank AG 8,8 % 8,5 % 6,5 % 6,5 %
DZ Bank AG 8,2 % 9,5 % 6,9 % 6,9 %
HRE Holding AG 28,4 % 14,8 % 10,0 % 10,0 %
HSH Nordbank AG 10,7 % 10,5 % 5,5 % 9,1 %
Landesbank Baden-Wurttemberg 8,2 % 9,1 % 7,1 % 7,5 %
Landesbank Berlin AG 14,6 % 13,9 % 10,4 % 10,4 %
Norddeutsche Landesbank 4,6 % 6,8 % 5,6 % 5,6 %
WestLB AG 8,7 % 8,8 % 6,1 % 6,1 %
WGZ Bank AG 10,8 % 11,9 % 8,7 % 8,7 %
Arithmetisches Mittel 11,3 % 10,3 % 7,5 % 7,9 %

* EinschlieBlich im Zeitraum vom 31. Dezember 2010 bis 30. April 2011 &ffentlich
angekindigter und vollstdndig zugesagter Kapitalaufnahmen, staatlicher Unter-
stitzungsmaBnahmen und zwingend erforderlicher Restrukturierungspléane.

** Aufsichtlich anerkannte Eigenkapitalquote berechnet auf Grundlage der zusatz-
lichen GegenmaBnahmen (u.a. Verwendung von Wertberichtigungen und/oder
anderer Rickstellungen, kinftig geplanter Emissionen von Common Equity und
sonstiger VerauBerungen sowie RestrukturierungsmaBnahmen, die noch nicht von
der EU-Kommission gebilligt wurden).

EBA-Rekapitalisierungsumfrage 2011

Die Staatsschuldenkrise in Europa und ihre weitreichenden Folgen
flir das europadische Finanzsystem veranlassten die EU-Staats- und
Regierungschefs, grundlegende MaBnahmen flr die Wiederherstel-
lung des Vertrauens in den europaischen Bankensektor zu beschlie-
Ben. Am 26. Oktober 2011 entschieden sie auf einem Sondergipfel
des EU-Finanzministerrats ECOFIN in Brlissel, die Eigenkapitalaus-
stattung der groBen international tatigen europaischen Institute zu
starken.

Im Fokus der RekapitalisierungsmaBnahme steht der Aufbau eines
Kapitalpuffers, der sich aus zwei Komponenten zusammensetzt:
Erstens missen die Institute eine Core-Tier-1-Quote von 9 %

ihrer risikogewichteten Aktiva (Risk-Weighted Assets - RWA) errei-
chen. Zweitens mussen sie dartber hinaus eine Risikoricklage
(Sovereign-Capital-Buffer) in Hohe der stillen Lasten aus Forderun-
gen gegenuber Mitgliedstaaten des Europaischen Wirtschaftsraums
(Differenz zwischen Buch- und Marktwerten) zum Stichtag 30. Sep-



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 155

‘ EU-weiter Kapitalbedarf liegt
bei 114,7 Mrd. Euro.

‘ Verscharfung der Eurokrise
belastet die Ergebnisse.

tember 2011 bilden. Dabei wird die Hohe des Sovereign-Capital-
Buffers auf diesen Stichtag fixiert und kann nicht durch den Ver-
kauf von Staatsanleihen reduziert werden.

Der Kapitalbedarf fur die 71 Institute, die von der EBA fir die Re-
kapitalisierungsumfrage ausgewahlt wurden - darunter 13 deut-

sche Institute -, betragt insgesamt 114,7 Mrd. Euro. Davon entfie-
len rund 13,1 Mrd. Euro auf deutsche Institute: 5,3 Mrd. Euro auf
die Commerzbank, 3,2 Mrd. Euro auf die Deutsche Bank, 1,5 Mrd.

Euro auf die Landesbank Hessen-Thiringen sowie 2,5 Mrd. Euro
auf die Norddeutsche Landesbank, 224 Mio. Euro auf die WestLB
und 353 Mio. Euro auf die DZ Bank.

Die Institute mit Rekapitalisierungsbedarf missen diesen Kapital-
puffer bis zum 30. Juni 2012 erreichen und bis auf Weiteres auf-
rechterhalten; die WestLB bildet hiervon aufgrund des laufenden
Restrukturierungsprozesses eine Ausnahme. Die Ubrigen Institute
mit Rekapitalisierungsbedarf hatten der Aufsicht bis Mitte Januar
2012 ihre Rekapitalisierungsplane vorzulegen, in denen sie die

MaBnahmen zum Aufbau des Kapitalpuffers erlautern. Die Aufsicht

hat bei der Prifung der Plane, gemaB den Vorgaben des ECOFIN-

Sondergipfels, darauf geachtet, dass der Aufbau des Kapitalpuffers

die Kreditversorgung der Realwirtschaft nicht geféahrdet.

Tabelle 16
Ergebnisse der EBA-Rekapitalisierungsumfrage

Name der Bank Core-Tier-1-Ratio per Kapitalbedarf in
30.09.2011 Mio. Euro *
Bayerische Landesbank 10,0 % -
Commerzbank AG 8,8 % 5.305
DekaBank Deutsche Girozentrale 9,6 % -
Deutsche Bank AG 8,3 % 3.239
DZ Bank AG 9,2 % 353
HSH Nordbank AG 9,6 % =
HRE Holding AG 27,9 % -
Landesbank Baden-Wirttemberg 9,1 % -
Landesbank Berlin AG 13,8 % -
Landesbank Hessen-Thiringen 6,3 % 1.497
Norddeutsche Landesbank 6,0 % 2.489
WestLB AG 8,5 % 224
WGZ Bank AG 10,2 % =
Summe 13.107

* Kapitalbedarf, um die Mindestkapitalquote von 9 % zu erreichen (nach Beriicksich-
tigung des Sovereign Capital-Buffer).

Lage der privaten GroBbanken

Das Geschaftsjahr 2011 zerfiel in zwei Halften: In der ersten Jah-

reshalfte setzte sich, geférdert von der weiterhin guten Konjunktur,
die relative Stabilisierung des Vorjahres fort. Gepragt von einem im
Zeitvergleich liberwiegend guten und positiven Auftaktquartal, ins-

besondere im Handelsbereich, stellte sich die Ertrags- und Ergeb-
nissituation im ersten Halbjahr 2011 besser dar als im Vergleichs-
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zeitraum des Jahres 2010. Mit der deutlichen Verscharfung der
Eurokrise kam es dann seit Juli nicht nur international, son-
dern auch bei deutschen GroBbanken zu einer Vielzahl von
Belastungen, so dass das zweite Halbjahr deutlich niedrige-
re operative Ergebnisse - bei einigen GroBbanken im dritten
Quartal sogar Verluste — entstehen lieB. Vor allem der Wert-
minderungsbedarf auf Griechenland-Anleihen, der auch auf
internationaler Ebene viele Banken mit entsprechenden En-
gagements betraf, wirkte sich negativ auf die Ergebnisse der
‘- GroBbanken aus. Zudem lag das Handelsergebnis im zweiten
' Halbjahr erheblich niedriger als in der ersten Jahreshalfte; auch
das Provisionsergebnis aus Wertpapiergeschaften ging marktbe-
dingt zurlck. Die Risikovorsorge im Kreditgeschaft war zumeist sta-
bil bzw. leicht rtcklaufig, konnte aber zusammen mit der Reduktion
der Verwaltungsaufwendungen aufgrund von Effizienzgewinnen die
beschriebenen negativen Tendenzen nicht vollstandig kompensieren.

Sieht man von externem Wachstum ab, konnten die allgemein als
stabiler eingeschatzten groBen Ertragsblécke des Zins- und Provisi-
onsergebnisses auch 2011 Uberwiegend nicht ausgeweitet werden.
Aufgrund der Marktunsicherheiten durch die Eurokrise und wegen
teilweise angestiegener Zahlungen aus realisierten Rechtsrisiken
bleibt die Nachhaltigkeit des Ergebnisniveaus unsicher. Dies dulrfte
sich auch 2012 in einem grundsatzlich niedrigeren Gesamtniveau
widerspiegeln. Die Aufsicht richtet daher neben der kurzfristig grei-
fenden EBA-Rekapitalisierungsiibung verstarkt den Fokus auf die
Analyse der Nachhaltigkeit von Geschaftsmodellen.

Lage der Pfandbriefbanken

. Emissionen am Pfandbriefmarkt. Die Zahl der Emissionen war 2011 gegentiber dem bereits ver-
gleichsweise schwachen Vorjahr weiter ricklaufig. Insgesamt wur-
den Pfandbriefe in einem Volumen von 71,67 Mrd. Euro abgesetzt.
Im Vorjahr betrug der Erstabsatz noch 87 Mrd. Euro, in den Jahren
davor sogar jeweils deutlich tber 100 Mrd. Euro (siehe Tabelle 17).
Trotz dieser Entwicklung zeigte sich der Markt auch 2011 fir
Pfandbriefemissionen deutlich aufnahmebereiter als gegenliber
anderen Refinanzierungsinstrumenten.

. Deutlicher Riickgang bei Wie schon in den beiden Vorjahren wurden 2011 mit einem Absatz
Offentlichen Pfandbriefen .. von 41,14 Mrd. Euro wiederum mehr Hypothekenpfandbriefe (je-

weils inklusive Schiffspfandbriefe) als Offentliche Pfandbriefe abge-
setzt, die nach einem erneut deutlichen Rickgang im abgelaufenen
Jahr nur noch in einem Umfang von 30,53 Mrd. Euro ausgegeben
wurden. Bei den Offentlichen Pfandbriefen ist der Erstabsatz seit
Jahren stark riicklaufig; noch 2007 wurden Offentliche Pfandbriefe
in einem Volumen von rund 108 Mrd. Euro emittiert. Dabei ist der
starke Rlckgang zwar auch, aber nicht allein auf eine Neubewer-
tung der Risiken von Anleihen zurlickzuflihren, die als Deckungs-
werte fiir Offentliche Pfandbriefe zugelassenen sind. Die Institute
halten sich mit Investitionen in Staaten, die von der Staatsschul-
denkrise besonders betroffenen sind, derzeit zurlick. Dartber hinaus
wirkt immer noch der Wegfall bzw. die Modifikation von Anstaltslast
und Gewahrtragerhaftung fur 6ffentlich-rechtliche Kreditinstitute
nach, weshalb den Instituten seit Jahren weniger deckungsfahiges

NN N N N N



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 157

... und positiver Ausblick fur
Hypothekenpfandbriefe.

Pfandbriefumlauf auch
2011 ricklaufig.

‘ Konjunkturlage wirkt
vielfach unterstiitzend.

Material zur Verfligung steht. Dies fuhrt zu einem allmahlichen Ab-
schmelzen der Bestande, so dass der Refinanzierungsbedarf tber
Offentliche Pfandbriefe auf natiirliche Weise abnimmt. Dariiber
hinaus gilt das Staatskreditgeschaft traditionell als eher margen-
arm. Demzufolge haben sich in den letzten Jahren einige Emitten-
ten von diesem Geschaftsfeld weitgehend abgewendet und nur
noch die bereits bestehenden Positionen bei Bedarf Gber die Aus-
gabe Offentlicher Pfandbriefe refinanziert.

Demgegenliber hat sich die Bedeutung der Hypothekenpfandbriefe
in den letzten Jahren stark erhdoht. Deren Perspektive wird trotz
der Absatzriickgange in den letzten beiden Jahren positiv einge-
schatzt.

Tabelle 17
Brutto-Absatz Pfandbriefe

Jahr Hypothekenpfand- Offentliche Pfand- Gesamtabsatz
briefe (Mrd. Euro) briefe (Mrd. Euro) (Mrd. Euro)
2007 27,46 107,91 135,37
2008 63,40 89,52 152,92
2009 58,14 52,25 110,39
2010 45,40 41,57 86,97
2011 41,14 30,53 71,67

Der gesamte Pfandbriefumlauf ist aufgrund der erneuten Uberkom-
pensation der Neuemissionen durch die Falligkeiten auch 2011 wei-
ter rtcklaufig gewesen: Er betragt noch rund 586 Mrd. Euro. Die
Entwicklung des Pfandbriefumlaufs in den letzten Jahren zeigt die
folgende Tabelle. Wie dort ersichtlich, hat sich der Umlauf an Of-
fentlichen Pfandbriefen seit 2007 nahezu halbiert, wahrend der
Umlauf an Hypothekenpfandbriefen etwa konstant geblieben ist.

Tabelle 18

Pfandbriefumlauf
Jahr Hypothekenpfand- Offentliche Pfand- Gesamtumlauf

briefe (Mrd. Euro) briefe (Mrd. Euro) (Mrd. Euro)

2007 217,11 699,40 916,51
2008 217,94 620,62 838,56
2009 231,93 524,88 756,81
2010 231,31 444,37 675,68
2011 230,32 355,67 585,99

Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken

Wie im vorangegangenen Jahr hatten die Folgen der Finanzmarkt-
krise auch im Berichtsjahr Einfluss auf die Lage der Privat-, Regio-
nal- und Spezialbanken. So befinden sich einige Institute nach wie
vor in einer schwierigen wirtschaftlichen Lage und mussen daher
bankaufsichtlich eng begleitet werden. Ein GroBteil der Institute
profitierte jedoch von der konjunkturellen Erholung in Deutschland.
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. Zahl von Inhaberkontrollver-
fahren nach § 2c KWG verharrt
auf hohem Niveau.

Nahezu unverandert zum Vorjahr standen auch 2011 im Privat-
bankenbereich eine Vielzahl von Anteilseignerwechseln an, die zu
Inhaberkontrollverfahren nach § 2c KWG flihrten. Das Hauptaugen-
merk der Bankenaufsicht liegt bei diesen Verfahren auf der Prifung
der personlichen Zuverlassigkeit und finanziellen Soliditat der
Erwerbsinteressenten. Dabei erwiesen sich auch im Berichtsjahr
einzelne Erwerbsinteressenten als persdnlich unzuverlassig oder

es mangelte ihnen an der gebotenen finanziellen Soliditat, so dass
der beabsichtigte Erwerb nicht vollzogen werden durfte.

Mikrofinanzierung aus Deutschland

Die Mikrofinanzierung hat in den vergangenen Jahren einen rasan-
ten Aufschwung erfahren. Eingeflihrt wurde das Mikrofinanzmodell
zunachst durch die von dem Okonomieprofessor Muhammad Yunus
gegriundete Grameen Bank in Bangladesch im Jahr 1983. Seine
Idee war es, den Armen mit Mikrokrediten zu helfen, damit sie ihr
Schicksal selbst in die Hand nehmen und eine Existenz aufbauen
konnten. Das Konzept war so erfolgreich, dass Yunus daftr im Jahr
2006 den Friedensnobelpreis erhielt.

Mikrokredite sind neben Spareinlagen, Zahlungsverkehr und Mikro-
versicherungen ein Aspekt der Mikrofinanzierung, das als Retail
Banking in Entwicklungsléandern bezeichnet werden kann. Mikrokre-
dite werden zu anderen Konditionen vergeben als die bei uns ubli-
chen Kredite der Geschaftsbanken. In der Regel zeichnen sich Mi-
krokredite durch folgende Merkmale aus:

e die Kredithdhe ist gering

e die Laufzeiten sind kurz

e Zinszahlung und Tilgung erfolgen in vielen kleinen Raten

e der Mangel an Sicherheiten wird durch bestimmte Mechanismen
wie Gruppenkredite mit Solidarhaftung kompensiert

e groBe Kundennahe - die Bank kommt zum Kunden

e Frauen werden als Zielgruppe besonders anvisiert

In Deutschland ist die staatliche KfW Entwicklungsbank seit Jahr-
zehnten in der Mikrofinanzierung engagiert. Ein weiterer Mikrokre-
ditgeber ist die Frankfurter ProCredit Holding. Im Kreditgeschaft
sind die ProCredit Banken auf kleine und mittelgroBe Unternehmen
fokussiert, im Einlagengeschaft bedienen sie vornehmlich Kunden
der mittleren und unteren Einkommensschichten. Einer der groBten
Anteilseigner ist die KfW Entwicklungsbank. Die ProCredit-Gruppe
besteht derzeit aus 22 Banken und ist in Lateinamerika, Afrika,
Osteuropa und Asien tatig. Am 20. Dezember 2011 erteilte die
BaFin der deutschen ProCredit AG die Erlaubnis zum Betreiben von
Bankgeschaften in Deutschland. Seitdem steht auch die ProCredit-
Finanzholding-Gruppe unter der konsolidierten Aufsicht der BaFin.
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. Ertragslage weiter durch
Finanzkrise belastet.

. EU-Beihilfeverfahren von HSH

Nordbank, WestLB und BayernLB.

Gestiegene Risikovorsorge
belastet Ertrags- und Risikolage.

Lage der Landesbanken

Die Ertragslage der Landesbanken wurde 2011 weiterhin durch die
Auswirkungen der internationalen Finanzmarktkrise beeintrachtigt.
Insgesamt haben sich die Ertrége der Landesbanken unterschied-
lich entwickelt. So haben die Landesbanken ihre Bilanzsummern
teilweise deutlich reduziert.

Die Ratingagentur Moody'’s veréffentlichte am 16. November 2011
die Ergebnisse des jiingsten Uberpriifungsprozesses der Landes-
banken-Ratings. Dabei wurden Landesbanken - auBer die Landes-
bank Berlin — um ein bis drei Stufen herabgesetzt. Moody s be-
grindet dies mit einer abnehmenden Stltzungsbereitschaft fur
Banken sowie Beschrankungen durch die EU-Kommission flr kinf-
tige StitzungsmaBnahmen.

Die Kapitalhilfen, welche die HSH Nordbank im Frihjahr 2009 von
ihren Hauptanteilseignern, den Landern Hamburg und Schleswig-
Holstein, erhalten hat, wurden durch die EU-Kommission 2011
abschlieBend unter Auflagen genehmigt. Diese Auflagen sind bis
Ende 2014 von der HSH Nordbank umzusetzen. Die Auflagen
sehen unter anderem eine Reduzierung der Bilanzsumme und
des Geschaftsfelds Schiffsfinanzierung sowie die Aufgabe einiger
Geschaftsfelder (objektbezogene Flugzeugfinanzierung sowie
internationales Immobiliengeschaft) und Beteiligungen vor.

Die EU-Kommission hat im Berichtsjahr auch die Zerschlagung der
WestLB AG, die zur VerauBerung und letztendlich zur Abwicklung
ihres Bankgeschafts fihren wird, nach den EU-Beihilfevorschriften
genehmigt. Nach dem von Deutschland mit Zustimmung der
Anteilseigner vorgelegten Umstrukturierungsplan werden die so
genannten Verbundbank-Tatigkeiten ausgegliedert und in einer
Verbundbank zusammengefasst. Am 30. Juni 2012 werden alle
nicht auf die Verbundbank lbertragenen bzw. nicht verduBerten
Vermogenswerte und Verbindlichkeiten auf die Erste Abwicklungs-
anstalt (EAA) Ubertragen. Nach dem 30. Juni 2012 wird die WestLB
keine neuen Bankgeschafte mehr tatigen und in eine Serviceplatt-
form mit einem Abwicklungsvehikel umgewandelt, das auf die
EAA Ubertragene oder von der EAA abgesicherte verbleibende
Positionen halt. Zudem wird die Zahl der Mitarbeiter reduziert.

Die verbleibenden Mitarbeiter werden in der Asset-Management-
und Servicegesellschaft tatig sein.

Uber das EU-Beihilfeverfahren der Bayerischen Landesbank hat die
EU-Kommission bislang keine abschlieBende Entscheidung getroffen.

Lage der Sparkassen

Bei den Sparkassen hat sich die Ertrags- und Risikolage gegentiber
dem Vorjahr wieder leicht verschlechtert. Ursache hierflir sind un-
ter anderem die deutlich angestiegenen Risikovorsorgeaufwendun-
gen im Wertpapiergeschaft. Auch die Kreditrisikovorsorge hat sich
gegenliber dem Vorjahr erhéht. Bei den Zinsertragen profitieren
die Sparkassen weiterhin von der vergleichsweise steilen Zins-
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. Sparkassen werden Allein-
eigentimer der DekaBank.

. Auswirkungen von Basel III
auf hartes Kernkapital.

. Bausparkassen bestatigen
den positiven Trend.
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strukturkurve, also dem groBen Abstand zwischen den kurz- und
langfristigen Kapitalmarktzinsen. Allerdings scheint die Neigung
vieler Institute abzunehmen, sinkende Konditionsbeitrage durch
erhohte Fristentransformationsertrage auszugleichen. Insgesamt
hat sich der Zinsiiberschuss gegeniiber 2010 leicht ricklaufig ent-
wickelt. Das gleichwohl verbesserte Vorsteuerergebnis 2011 geht
damit zu Lasten der Dotierung der Vorsorgereserven, die zwar
positiv sind, jedoch deutlich geringer als im Vorjahr ausfallen.

Seit Juni 2011 sind die Sparkassen Alleineigentimer der Deka-
Bank. Der Deutsche Sparkassen- und Giroverband (DSGV) sieht

in dem Erwerb aller Deka-Anteile einen wichtigen strategischen
Schritt. Seit Jahren sei es das Ziel der Sparkassen gewesen, die
Zusammenarbeit mit der DekaBank als zentraler Fondsgesellschaft
der Sparkassen-Finanzgruppe auch durch ein starkeres gesell-
schaftsrechtliches Engagement zu unterstreichen. Ein dhnliches Ziel
verfolgen die Sparkassen bei der von der Staatsschuldenkrise stark
betroffenen Landesbank Berlin Holding AG (LBB), wenngleich Ab-
schreibungen auf die Landesbankbeteiligung in Héhe von 850 Mio.
Euro die Bilanzen der Sparkassen 2011 deutlich belastet haben.
Schon im Vorjahr waren Abschreibungen in H6he von 430 Mio. Euro
erforderlich, womit sich die Wertkorrekturen auf die LBB-Beteili-
gung inzwischen auf 23 % des urspriinglichen Kaufpreises summie-
ren. Gegenwartig halten die Sparkassen 98,7 % der Anteile. Zur
Erlangung samtlicher Anteile haben die Sparkassen ein so genann-
tes Squeeze-Out-Verfahren angestoBen.

Um mogliche Auswirkungen der Basel-III-Regelungen auf das harte
Kernkapital der Institute einschatzen zu kénnen, hat die Aufsicht
im Jahr 2011 eine entsprechende Untersuchung durchgefiihrt. Nach
dem Ergebnis dieser Untersuchung belief sich die durchschnittliche
harte Kernkapitalquote bei den Sparkassen zum Stichtag 30. Juni
2011 auf 11,2 % der risikogewichteten Aktiva. Von den 429 in die
Untersuchung einbezogenen Sparkassen unterschritten 24 Institute
eine harte Kernkapitalquote von 7 %. Bei zusatzlicher Berucksichti-
gung der Vorsorgereserven hatte das harte Kernkapital bei lediglich
sechs Sparkassen unterhalb der 7-Prozent-Grenze gelegen.

Lage der Bausparkassen

Die durch die anhaltend niedrigen Marktzinsen gepragte Entwick-

lung des Vorjahres setzte sich auch im Berichtsjahr fort: Den Bau-
sparkassen gelang es abermals, mehr Neuvertrage als im Vorjahr
abzuschlieBen. Auch der Anstieg des Bausparvolumens setzte sich
im Berichtsjahr fort.

Der Absatz von Bauspardarlehen war jedoch weiterhin schleppend,
denn viele Bausparer verzichteten auf das Bauspardarlehen zugun-
sten von Darlehen anderer Immobilienfinanzierer mit noch glnsti-
geren Konditionen. Der Anteil von Bauspardarlehen am Gesamt-
kreditvolumen der Bausparkassen war damit insgesamt weiterhin
racklaufig.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 161

. Weiterhin positive Ertragslage.

. RegulierungsmaBnahmen belasten
die Kreditgenossenschaften.

. Unsicheres Geschaftsumfeld
flir Wertpapierhandelsbanken
und Borsenmakler.

Lage der Genossenschaftsbanken

Die sehr glinstige Ertragslage der Vorjahre hat sich 2011 bei den
Genossenschaftsbanken fortsetzt. Hauptursache war die glinstige
Zinsstrukturkurve fur die Primargenossenschaften; die Ertragszu-
wachse im Zinsbereich beruhten zu einem bedeutenden Anteil auf
der Fristentransformation. Unterstitzend wirkte die positive Kon-
junkturlage. Die Herausforderung flr den Finanzverbund besteht
aber nach wie vor darin, die geringen Konditionsmargen im opera-
tiven Betriebsergebnis zu starken. Dies wurde durch erkennbare
Erfolge im Kostenmanagement befdrdert. Insgesamt konnten die
Kreditgenossenschaften im Berichtsjahr wieder eine ausreichende
Vorsorge betreiben. Diese Erfolge erkannten auch die Ratingagen-
turen FitchRatings und Standard & Poor's an, die dem genossen-
schaftlichen Finanzverbund ein Langfristrating von ,AA-" bzw. ,A+"
erteilt haben.

Allerdings kommen absehbare Belastungen durch Regulierungs-
maBnahmen auf den Finanzverbund und seine Institute zu. Als sol-
che nicht unbedeutenden Belastungen sind eine ganze Reihe deut-
scher und europaischer Bestimmungen zu nennen: Dies betrifft
beispielsweise den Bereich Eigenkapital. So soll der Haftsummen-
zuschlag kunftig nicht mehr als aufsichtsrechtliches Eigenkapital
gewertet werden. Eine weitere Belastung des haftenden Eigen-
kapitals droht den Kreditgenossen aufgrund der Anderung des

§ 19 KWG, wonach Kreditgenossenschaften Beteiligungen an ihren
Zentralbankinstituten (WGZ Bank und DZ Bank) vom haftenden
Eigenkapital abziehen missen. Damit aber wird die langfristige
Finanzierung der Spitzeninstitute durch die Primargenossenschaften
eingeschrankt. Offen ist wegen Basel III weiterhin die Frage, ob die
bei den Kreditgenossenschaften bedeutsame Position der stillen Re-
serven (§ 340f KWG) als haftendes Eigenkapital anerkannt werden
kann. Auch die aus Basel III folgende Liquidity Coverage Ratio
(LCR) und Net Stable Funding Ratio (NSFR) stellen eine Herausfor-
derung fir die Kreditgenossenschaften dar. So droht durch die LCR
eine nicht unerhebliche Beeintrachtigung des Liquiditatsverbundes.

Nicht unerwahnt bleiben darf das Thema Fristentransformation.
Die Aufsicht erwégt, bei Uberschreiten der so genannten Basel-II-
Kennziffer, deren Berechnungskriterien durch das Rundschreiben
11/2011 (BA) erkennbar verscharft wurden, regelmaBig einen
splirbaren Kapitalaufschlag (Capital-Add-on) zu verhéngen. Uber-
dies gibt es seitens der EU Uberlegungen, dass Kunden berechtigt
sein sollen, auch Hypothekenkredite vorzeitig zurtickzuzahlen. Da-
mit gerieten die in Deutschland Ublichen Festzinskredite in Gefahr.

Lage der Wertpapierhandelsbanken, Borsenmakler
und Energiederivatehdndler

Das Geschaftsumfeld der Wertpapierhandelsbanken und Bérsen-
makler war im vergangenen Jahr schwierig und von vielen Unsi-
cherheiten gepragt. Die Unsicherheiten waren neben der Einflh-
rung des neuen Spezialistenmodells an der Frankfurter Wertpapier-
bdrse und der geplanten Fusion der Deutschen Borse mit der New
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York Stock Exchange auch auf die zum Teil noch offene Fortent-
wicklung der Finanzmarktregulierung zurtickzufihren. Auch nimmt
der Wettbewerbsdruck infolge der Weiterentwicklung des Bdrsen-
handels, des verstarkten Markteintritts von High-Frequence-Tradern
und Algotradern sowie neuen Handelsplattformen von Jahr zu Jahr
zu. Dadurch sind die Institute gezwungen, sich zu gréBeren Ein-
heiten zusammenzuschlieBen bzw. ihr Dienstleistungsangebot als
Nischenangebot an speziellen Kundenwlnschen auszurichten. Wie
bereits in den Vorjahren war die Geschaftsentwicklung der einzel-
nen Institute daher stark abhangig von der individuellen Geschafts-
ausrichtung. Das Umfeld fur KapitalbeschaffungsmaBnahmen
(Corporate Finance) insbesondere im Bereich der kleinen und
mittleren Unternehmen (KMU) war weiterhin schwach.

Die Aufsicht hat auch 2011 bei etlichen Instituten Schwachen in
der Organisation, insbesondere im Risikomanagement und -control-
ling, in den angewandten Risikotragfahigkeitskonzepten sowie der
Dokumentation von Geschéaften festgestellt. Folglich mussten die
Geschaftsleitungen einiger Institute darauf hingewiesen werden,
diese Mangel zu beheben.

. Energiederivatehandler Die Umsatze der von der BaFin zugelassenen Energiederivatehand-
verfehlen Umsatzziel. ler blieben auch 2011 wieder hinter den urspriinglichen Erwartun-
gen der Institute zuriick. Die Handelsvolumina der Leipziger Ener-
gieboérse haben sich im Lauf des Jahres 2011 unterschiedlich ent-
wickelt. Sie bilden auch nur einen Teil der getatigten Geschafte ab.
Das Interesse an finanziellen Produkten ist aber weiterhin verhalt-
nismaBig schwach. Der europadische Handel mit CO,-Zertifikaten ist
infolge der gesunkenen industriellen Produktion in Europa sogar er-
heblich zurickgegangen. Ein Interesse, OTC-Geschéafte Uber einen
zentralen Kontrahenten abzuwickeln, scheint vor dem Hintergrund
der bestehenden Vertrauenskrise aber weiterhin zu bestehen.

3.3 Risikoklassifizierung

. Zwei Dimensionen der Im Rahmen der Risikoklassifizierung komprimiert die Bankenauf-
Risikoklassifizierung. sicht ihre gesammelten Erkenntnisse und Bewertungen zu einzel-
nen Banken in zwei Dimensionen: einer Qualitatseinstufung von
»A" bis ,D" und einer Einschatzung der systemischen Bedeutung
von ,niedrig" bis ,hoch®™. Zwischen der Beurteilung der Qualitat mit
einem Buchstaben und den Noten einer externen Ratingagentur
besteht kein Zusammenhang: Ein mit ,D" klassifiziertes Institut
ist nicht unbedingt im bankaufsichtlichen Sinne ,ausgefallen®.

Mit der zweiten Note, der Systemrelevanz, wird die bankauf-

sichtliche Bedeutung des Institutes eingeschatzt. Dabei be-

wertet die Aufsicht den Einfluss einer hypothetischen Schief-
lage der jeweiligen Bank auf den Finanzsektor. Bundesbank
und BaFin verwenden die Einstufung eines Instituts oder einer
Institutsgruppe als systemrelevant auch fiir Zwecke der Auf-
sichtsorganisation. Diese Einstufung dient allein der Regelung
von Arbeitsabldufen zwischen den Behdérden. Kriterien sind die
GroBe, die Intensitdt der Interbankbeziehungen und der Grad der
Verflechtung mit dem Ausland.

NN N N N N
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. Risikoklassifizierung beeinflusst
aufsichtliches Handeln.

Die Risikoklassifizierung von Kreditinstituten und Wertpapierhan-
delsbanken nimmt die BaFin seit dem Jahr 2004 vor. In den ver-
gangenen sechs Jahren gab es kaum Veranderungen in der Einstu-
fung, die auf abnehmender oder zunehmender Bedeutung der In-
stitute beruhten. Den gréBten Einfluss auf die Einstufung haben
Fusionen von Banken. Bei Bankengruppen wird jede Tochter des
Konzerns separat klassifiziert, so dass Veranderungen im Konsoli-
dierungskreis ebenfalls zu leichten Verschiebungen gefiihrt haben.
Hinzu kommt eine veranderte Methodik in der Einstufung von Bau-
sparkassen seit 2007.

Die Bundesbank erstellt im Rahmen der ihr zugewiesenen laufen-
den Uberwachung der Institute einen Vorschlag fir die Klassifizie-
rung eines Instituts auf der Basis eines Risikoprofils. Das Risikopro-
fil eines Instituts umfasst dessen Risikolage und Eigenkapitalaus-
stattung, sein Risikomanagement sowie die Qualitat der Organisati-
on und des Managements. Die abschlieBende Entscheidung tber
die Klassifizierung trifft die BaFin. Anhand der Klassifizierung rich-
ten Bundesbank und BaFin dann die Intensitat ihrer Aufsicht aus.
Bei Instituten mit hoher Systemrelevanz intensiviert die Banken-
aufsicht ihre Uberwachung erheblich. Eingehende Analysen der Ri-
siken und ihrer moglichen Auswirkungen auf die Risikotragfahigkeit
des Instituts stehen im Mittelpunkt der Arbeiten. Entsprechend in-
tensiv gestaltet sich die Zusammenarbeit der BaFin mit der Deut-
schen Bundesbank.

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

Tabelle 19
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2011

Qualitat des Instituts*

Systemrelevanz

* Inklusive der 17 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder
Besitz an Geldern und Wertpapieren von Kunden verschaffen dirfen
oder die das Eigengeschéft bzw. den Eigenhandel betreiben.

** Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdiffe-
renzen.
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. Klassifizierung in Zeiten
der Finanzkrise.

. Drei Arten von Sonderprifungen.

@ 270 sonderprifungen im Jahr 2011.

Auch funf Jahre nach Beginn der Finanzkrise konnte sich der deut-
sche Bankensektor insgesamt behaupten. Vor allem die Sparkas-
sen, Volks- und Raiffeisenbanken zeigen nach wie vor stabile Er-
gebnisse, auch in der Einschatzung der Bankenaufsicht. So kommt
es, dass die Qualitatseinstufung des Bankensektors insgesamt er-
freulich stabil ausféllt. Bei den Banken mit mittlerer und héherer
Systemrelevanz haben sich die Klassifizierungen gegeniber 2010
sogar leicht verbessert.

3.4 Aufsichtshandeln

Die BaFin unterscheidet zwischen antragsgetriebenen, aufsichtsge-
triebenen und turnusmaBigen Sonderpriifungen. Im ersten Fall
pruft die BaFin nur auf Antrag eines Instituts, im zweiten geht die
Initiative allein vom Bedlirfnis der Bankenaufsicht nach einer an-
gemessenen Sachverhaltsaufklarung aus. Zum dritten Fall zahlen
Prifungen, bei denen die Aufsicht aufgrund eines gesetzlich vorge-
schriebenen Prifungsturnus tatig wird. Dies ist insbesondere bei
Deckungsprifungen im Pfandbriefbereich der Fall, fur die das
Pfandbriefgesetz ein zweijahriges Intervall vorsieht.

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

Auch 2011 sah die Bankenaufsicht sich gezwungen, ihre Priifungs-
aktivitdaten weiterhin in hohem Umfang auszuliben. Von den insge-
samt 270 Sonderprifungen (Vorjahr: 258) waren 194 Priifungen
aufsichtsgetrieben, nach 189 im Vorjahr. Hinzu kamen 62 antrags-
getriebene (Vorjahr: 53) und 14 gesetzlich bedingte Deckungspri-
fungen (Vorjahr: 16).

Bei den aufsichtsgetriebenen Priifungen ist die Zahl der Bewer-
tungsprifungen gegeniber dem Vorjahr von 22 auf 25 leicht an-
gestiegen. Geprift wurden nicht nur Bewertungsmethoden und
Ergebnisse im Kreditgeschaft (klassische Kreditsonderprifungen)
sondern vermehrt Bewertungen von Finanzprodukten im Handels-
buch. Der Schwerpunkt der aufsichtlich veranlassten Sonderprifun-
gen lag wie im Vorjahr auf der Umsetzung der Pflichten der Institu-
te an die Organisation und das Management der Risiken (§ 25a
KWG), die von der BaFin in den MaRisk konkretisiert wurden.
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Tabelle 20
Anzahl der Sonderpriifungen

2011 2010
Werthaltigkeitspriifungen 25 22
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 169 166
Sonstige 0 1
Deckungsprifungen nach PfandBG 14 16
Marktrisikomodelle 10 )
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 47 35
AMA (Messverfahren operationeller Risiken) 3 7
Liquiditatsrisikomessverfahren 2 1
Sonstige Risikomessverfahren 0 1
Summe 270 258

Die Verteilung der Prifungen auf die Institutsgruppen ist in der
folgenden Tabelle dargestellt. Die summenmaBig im Vergleich zum
Genossenschaftssektor deutlich héhere Prifungsquote bei den Kre-
ditbanken und den Instituten des Sparkassensektors spiegelt zum
einen die hohere Systemrelevanz dieser Institute im Sinne der
Risikomatrix wider. Zum anderen machen sich bei diesen Instituts-
gruppen nach wie vor die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Pri-
fungen sowie die gesetzlich vorgeschriebenen Prifungen bemerkbar.
Beide Prufungsarten kamen 2011 im Genossenschaftssektor erneut
kaum vor.

Tabelle 21
Verteilung der Sonderpriifungen 2011 nach Institutsgruppen

Kredit- Sparkassen- Genossen- Sonstige
banken sektor schaftssektor Institute
Werthaltigkeitspriifungen 1 6 18 0
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 29 49 82 9
Sonstige 0 0 0 0
Deckungspriifungen nach
PfandBG 3
Marktrisikomodelle 5 5 0 0
IRBA (Kreditrisikomess-
verfahren) 25 11 4 7
AMA (Messverfahren
operationeller Risiken) 2 1 0 0
Liquiditatsrisikomess-
verfahren 1 0 1 0
Summe 66 78 105 21
in %#¥ 17,8 14,0 8,9 10,2

* Prifungsquote enthélt nicht die auf Antrag eines Instituts durchgefiihrten Priifungen
und ist bezogen auf die Gesamtheit der jeweiligen Institutsgruppe.

Die in der Tabelle aufgeflihrten Institutsgruppen umfassen auch
deren jeweilige Zentralbanken; so zahlen die Landesbanken zum
Sparkassensektor und die DZ Bank sowie die WGZ Bank zum Ge-
nossenschaftssektor. Zur Gruppe der sonstigen Institute gehdéren
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.
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Tabelle 22
Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen 2011
nach Risikoklassen

Systemrelevanz

. Prifungsschwerpunkt liegt
auf problematischen Instituten.

. Nutzung von IRBA-Verfahren.

Verbindet man die Prifungszahlen mit der klassifizierenden Risiko-
matrix, so zeigt sich, wie risikoorientiert die Sonderprifungen er-
folgten. Die nachfolgende Tabelle enthalt ausschlieBlich die auf
Initiative der Bankenaufsicht durchgefiihrten, also aufsichtsgetrie-
benen Prifungen. Nur bei diesen Prifungen besteht ein Bezug zur
Risikoklassifizierung der beaufsichtigten Institute.

Qualitat des Instituts*

* Inklusive der 17 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an
Geldern und Wertpapieren von 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.

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 ist nahezu jedes vierte

problematische Institut mit der Einstufung ,D" Gegenstand einer
aufsichtsgetriebenen Prifung geworden. Die Priifungsquote der

Banken mit ,hoher Systemrelevanz" lag bei 57,9 %.

Auch 2011 hat die Bankenaufsicht als gut eingestufte Institute
stichprobenweise Uberprift. Von den mit ,A" eingestuften
Instituten musste allerdings lediglich jedes siebzehnte mit einer
Sonderprifung rechnen.

Zum Jahresende 2011 meldeten 49 (Vorjahr: 47) Institute

und Institutsgruppen ihre Eigenkapitalanforderungen fur Adress-
risiken anhand interner Ratingsysteme und Einstufungsverfahren
fur Verbriefungspositionen (IRBA-Verfahren), davon zwei Genos-
senschaftsbanken und eine Sparkasse. Von den 49 IRBA-Instituten
nutzten 41 den so genannten fortgeschrittenen IRBA auf Gruppen-
oder Einzelbasis (Vorjahr: 42).
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‘ Nutzung von AMA-Verfahren.

. Erlaubnis fir interne Risikomodelle
bei Kreditinstituten.

Insgesamt hat die Aufsicht seit Inkrafttreten der Solvabilitéatsver-
ordnung (SolvV) im Rahmen von Zulassungsverfahren die Eignung
von rund 550 internen Ratingsystemen und Einstufungsverfahren
flr Verbriefungspositionen bestdtigt. Zum Jahresende 2011
wandten 1.830 Institute und Institutsgruppen ausschlieBlich den
Kreditrisikostandardansatz (KSA) an (Vorjahr: 1.846), davon 165
Kreditbanken (Vorjahr: 164), 1.120 Genossenschaftsbanken (Vor-
jahr: 1.141) und, 426 Sparkassen (Vorjahr: 428).

Wie 2010 verwendeten auch im Berichtsjahr 16 Institute und In-
stitutsgruppen insgesamt 17 fortgeschrittene Messansdtze (AMA).
Die BaFin war in neun Fallen als Heimataufseher (Home-Supervi-
sor) und in acht Fallen als Gastlandaufseher (Host-Supervisor) flr
die Zulassungsverfahren zustandig. Die 16 Institute und Instituts-
gruppen, die den AMA nutzen diirfen, gehdéren im Wesentlichen der
Gruppe der Kreditbanken an; eines gehdért der Gruppe der sonsti-
gen Institute an. Der Sparkassensektor ist mit zwei Instituten, der
Genossenschaftssektor mit einem Institut vertreten. Flr das Jahr
2012 steht die Aufnahme zumindest eines weiteren AMA-Instituts
bevor.

Im Berichtsjahr verwendeten 51 Institute und Institutsgruppen ei-
nen Standardansatz (Vorjahr: 71), davon wurde einem Institut die
Verwendung eines alternativen Indikators im Standardansatz ge-
nehmigt. Die Veranderung zum Vorjahr stellt keine Gberraschende
Entwicklung dar, sondern ist durch eine geanderte Zahlweise zu
erklaren. Die Ubrigen Institute nutzen den Basisindikatoransatz.

Die 2011 durchgefiihrten Nachschauprifungen bzw. Priifungen von
Modellanderungen bei mehreren AMA-Instituten zeigten verschie-
dene Verfahrens- und Modellverbesserungen auf. Jedoch besteht
vor allem im Bereich der Validierung weiterhin Raum fiir Verbesse-
rungen. Auch die Geschaftsumfeld- und internen Kontrollfaktoren
sowie das Allokationsverfahren sind oft noch nicht voll ausgereift.

Ende 2011 verfigten insgesamt zwolf Kreditinstitute Uber eine
Bestatigung der BaFin, dass ihre internen Marktrisikomodelle den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zur Ermittlung der Eigenkapital-
anforderungen geniigen (Vorjahr: 14). Zwei Institute gaben 2011
ihre aufsichtsrechtliche Zulassung zur Verwendung eines internen
Marktrisikomodells vollstandig zuriick und ermitteln seitdem die
erforderliche Eigenmittelunterlegung nach Standardverfahren. Ein
weiteres Institut gab seine aufsichtsrechtliche Zulassung fir das
besondere Kursrisiko der Zinsnettoposition zurtick.

Die Zahl von Ausnahmen nach Ruckvergleichen (Backtesting-
Ausnahmen) stieg mit 39 im Vergleich zum Vorjahr erheblich (22).
Dieser Anstieg lasst sich in erster Linie auf eine gestiegene Markt-
volatilitat — insbesondere im Bereich der Zinsrisiken - zurtckfih-
ren. Ursache hierfir sind vor allem die gewachsenen Unsicher-
heiten hinsichtlich eines Zahlungsausfalls von Staatsanleihen der
Mitgliedsstaaten des Euroraumes und damit indirekt verbundenen
Anleihen von Kreditinstituten, und in geringerem Umfang, Versi-
cherungsunternehmen.
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. Neue Anforderungen durch CRD III.

. Priifung von Marktrisikomodellen.

Durch die CRD III wurden zahlreiche regulatorische Anforderungen
neu geschaffen oder verscharft, um die Eigenmittelunterlegung fir
Marktrisiken zu erhéhen und risikoadaquater zu gestalten. Die
neuen Regelungen waren bis zum 30. Dezember 2011 in nationales
Recht umzusetzen, was durch die zweite Verordnung zur weiteren
Umsetzung der geanderten Bankenrichtlinie und der gedanderten
Kapitaladédquanzrichtlinie vom 26. Oktober 2011 erfolgte.® Eine
wesentliche neue Anforderung ist die Ermittlung des potenziellen
Krisen-Risikobetrages (Stress-VaR), welche flr jedes Institut mit
aufsichtsrechtlich genehmigtem Marktrisikomodell verpflichtend ist.
Institute, die auch das besondere Kursrisiko der Zinsnettoposition
mit ihrem internen Risikomodell ermitteln, missen zusatzlich zur
angemessenen Abbildung des Ausfall- und Migrationsrisikos der
Zinsnettoposition einen entsprechenden Risikobetrag mit einem
geeigneten Ansatz ermitteln (Incremental-Risk-Charge - IRC). Des
Weiteren werden Verbriefungen im Handelsbuch aus der auf die Ei-
genmittelunterlegung bezogenen Erfassung durch interne Marktrisi-
komodelle ausgeschlossen. Die Eigenmittelanforderung fir diese
Verbriefungen ist fortan ausschlieBlich durch das Standardverfahren
zu ermitteln. Eine Ausnahme kdénnen lediglich die Positionen des
Korrelationshandelsbuches bilden, sofern das Institut flr dieses
samtliche Preisrisiken mit einem geeigneten Risikobetrag erfasst
(Comprehensive Risk-Measure — CRM).

Insgesamt waren neben den regularen anlassbezogenen Nach-
schauprifungen des internen Marktrisikomodells neun Prifungen
zur Einhaltung der neuen gesetzlichen Vorgaben fir IRC und CRM
und je mindestens eine Sachverhaltsaufkldarung pro Institut fir den
Stress-VaR durch die Deutsche Bundesbank durchzuftihren. Dabei
fielen zwoIf Entscheidungen zum Stress-VaR, sechs zum IRC, zwei
zum CRM sowie drei Entscheidungen mit engem Bezug zu den
neuen gesetzlichen Anforderungen. Alle Entscheidungen waren,
wenngleich zum Teil unter Anwendung von belastenden Auflagen,
positiv und konnten den Instituten fristgerecht bis zum 30. Dezem-
ber 2011 mitgeteilt werden.

Die Entscheidungen haben eine erhebliche Bedeutung fir die auf-
sichtsrechtlich geforderte Eigenmittelunterlegung der betroffenen
Institute: Allein durch den Stress-VaR steigen die Eigenmittelanfor-
derungen fir die durch das Marktrisikomodell abgedeckten Marktri-
siken um voraussichtlich mehr als 120 %. Insgesamt sind durch
die ab 31. Dezember 2011 geltenden neuen regulatorischen Vorga-
ben fir die Eigenmittelunterlegung von Marktrisiken die Anforde-
rungen gegeniber den friheren Eigenmittelanforderungen etwa um
das bis zu 7-fache gestiegen.

Ohne die rechtzeitige aufsichtsrechtliche Entscheidung uber die
Einhaltung der neuen Anforderungen fiir die Verwendung interner
Marktrisikomodelle waren zahlreiche Kreditinstitute nicht in der
Lage, die aufsichtsrechtlich geforderte Eigenmittelunterlegung

flr die eingegangenen Marktrisiken nach den Standardverfahren
sicherzustellen.

® BGBI. I 2011, S. 2103.
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Risikomodelle und Faktorspannen

Jahr Neuantrige "Antrags- Ablehnungen Anzahl
riicknahmen Modelle-Banken
2001 2 0 0 13
2002 1 0 0 14
2003 0 0 0 15
2004 1 1 0 15
2005 2 1 0 16
2006 0 1 0 15
2007 0 0 0 15
2008 1 1 0 15
2009 0 0 0 14
2010 0 0 0 14
2011 1 1 1] 12

* Ohne Berlicksichtigung des Bestandteils des Zusatzfaktors aufgrund von Ausnahmen nach Rickvergleichen nach § 318 Absatz 2 SolvV

Minimaler

Zusatzfaktor*

0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0
0,0

Maximaler

Zusatzfaktor*

1,5
1,0
1,8
1,0
1,0
1,0
1,0
1,0
2,5
2,5
2,5

Median

0,30
0,25
0,20
0,30
0,25
0,2
0,2
0,2
0,3
0,4
0,5
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(so genannter Backtesting- oder quantitativer Zusatzfaktor; dieser Faktor kann gemaB Anlage 1, Tabelle 25 zur SolvV zwischen 0,0

und 1,0 liegen).

Aufsichtsrechtliche Beanstandungen
und MaBnahmen.

Aufsichtliche MaBnahmen
zur Mangelbehebung.

Im Jahr 2011 fuhrten vor allem die Ergebnisse von Sonderprifun-
gen und aufsichtlichen Anfragen zu 98 aufsichtsrechtlichen Bean-
standungen und MaBnahmen (Vorjahr: 187). Die folgende Tabelle
zeigt die Verteilung der MaBnahmen und Beanstandungen auf die
einzelnen Institutsgruppen:

Tabelle 24

Aufsichtliche Beanstandungen
und MaBnahmen 2011

Institutsgruppe
—
— E Q
o | 1| 2
§ |58z
X 0 = 9
% c © c £
Q K =]
2 0 %) ) £
= " w
© Il c| 9| 32
o) ~ Q ] (7]
|5 4|8
= (a1 o o
w0 c w0
Art der MaBnahme &
Gravierende Beanstandungen 33|126[28| 0| 87
MaBnah formell 0] 0f 0] © 0
g:g:: men Abberufungsverlangen | informell o of o] O 0
" ’ durch Dritte 0| of o] O 0
i ] Verwarnungen 2 1 1 0 4
MaBnah formell 1] 0 1] 0 2
ea ::Arg_e/r\\lR_ Abberufungsverlangen | informell 0| of o] O 0
ol idor durch Dritte ol o] o] o] o
9 Verwarnungen 0| of o] O 0
BuBgelder 2| 0|l o] O 2
MaBnahmen bei Gefahr (nach § 46 KWG) 2| of 1] 0O 3
Summe 40| 27( 31| 0| 98

Aufsicht iiber ausldndische Institute

Der Marktanteil der Auslandsbanken in Deutschland hat sich 2011
im Vergleich zum Vorjahr weiter stabilisiert. Bei einigen Auslands-
banken wurden im Berichtsjahr Organisationsdefizite festgestellt,
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. Verbriefungsvolumen
groBer deutscher Banken
weiter rucklaufig.
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die unter anderem die Bereiche Risikotragfahigkeit, Marktgerechtig-
keitskontrollen, Liquiditdtsmanagement und das konzerninterne
Kreditgeschaft betreffen. Durch aufsichtliche MaBnahmen wirkt die
BaFin darauf hin, dass diese Defizite zligig abgestellt werden. Auch
existenzielle Abhangigkeiten der inlandischen Banken von der Sol-
venz und der Liquiditat der jeweiligen Konzerngesellschaft werden
zunehmend kritisch gesehen. Von wesentlicher Bedeutung ist da-
her, dass die Risikosteuerung der inlandischen Einheiten gestarkt
wird, um diese - flir den Fall der Insolvenz des Konzerns - in die
Lage zu versetzen, zumindest eine geordnete Abwicklung des eige-
nen Geschaftsbetriebs vornehmen zu kdnnen. Dabei stehen typi-
scherweise konzernspezifische Risikokonzentrationen und Auslage-
rungsverhaltnisse sowie der Bereich Notfallplanung im aufsichtli-
chen Fokus. Die BaFin hat den fur die Aufsicht Gber internationale
Konzerne essentiellen Informationsaustausch mit Aufsichtsbehor-
den anderer Staaten weiter etabliert, strukturiert und qualitativ in-
tensiviert.

Iran-Sanktionen

Mit Verordnung (EU) Nr. 503/2011 zur Durchflihrung der Verord-
nung (EU) Nr. 961/2010 Uber restriktive MaBnahmen gegen Iran
wurde die Europaisch-Iranische Handelsbank AG zum 23. Mai 2011
in die Sanktionsliste der EU aufgenommen. Hierdurch wurden
samtliche Gelder und wirtschaftlichen Ressourcen, die im Eigentum
oder Besitz der Europaisch-Iranischen Handelsbank AG stehen oder
von dieser gehalten oder kontrolliert werden, eingefroren. Die
Europaisch-Iranische Handelsbank AG ist weiterhin befugt, Zahlun-
gen zur Erfullung von Verbindlichkeiten zu leisten, die vor dem
Sanktionsstichtag entstanden sind. Im Vorfeld des Erlasses der
EU-Verordnung hatte die BaFin bankaufsichtliche MaBnahmen mit
dem Ziel getroffen, die Vermdgenswerte der Bank zu erhalten.

Mit der ,Listung" der Europaisch-Iranischen Handelsbank AG
ergriff die EU-Kommission gegen die letzte noch in Deutschland
bestehende Bank mit iranischen Anteilseignern SanktionsmaBnah-
men, nachdem zuvor bereits die Vermdgenswerte der Bank Sepah
Iran (2007), der Bank Melli Iran (2008) und der Bank Saderat
Iran (2010) eingefroren worden waren.

3.5 Verbriefungen

Aufgrund der Ubernahme der Postbank durch die Deutsche Bank
hat sich im Berichtsjahr der Kreis der groBen deutschen Institute,
die in die Verbriefungsumfrage einbezogen wurden, auf 16 Institute
reduziert. Die Verbriefungsbestande dieser Banken beliefen sich
Ende 2011 auf einen Buchwert in H6he von rund 142 Mrd. Euro.
Dies stellt einen betrachtlichen Rickgang gegentiber dem Vorjah-
reswert (164 Mrd. Euro) dar. Der Abbau der Verbriefungspositionen
resultierte groBtenteils aus Falligkeiten und Tilgungen sowie zum
Teil aus Wertanpassungen der gehaltenen Papiere. Hingegen wirk-
ten sich die Wechselkursveranderungen im Berichtszeitraum
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sowie der Saldo aus Kauf- und Verkaufspositionen leicht buchwer-
terhéhend aus. Zu berlcksichtigen ist, dass es sich bei dieser
Betrachtung um Bestdnde vor Absicherung handelt. Das Netto-
Exposure der Banken fallt nach Abzug der Absicherungspositionen
entsprechend geringer aus.

Uber die Halfte der Verbriefungsbestande deutscher Banken

(55 %) entfiel auf verbriefte private und gewerbliche Immobilien-
kredite — also Residential Mortgage-Backed Securities (RMBS) und
Commercial Mortgage-Backed Securities (CMBS). RMBS machten
ahnlich wie im Vorjahr rund vier Funftel 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 61 %
der verbrieften Immobilienkredite wiesen Ende 2011 ein Rating von
+AAA" bzw. ,AA" auf. Der Anteil der unterhalb des Investmentgrade-
bereichs gerateten Tranchen nahm zu. Die Ratingstruktur hat sich
damit weiter verschlechtert.

Mit einem Anteil von gut einem Funftel (22 %) am gesamten Ver-
briefungsbestand deutscher Banken kam den Collateralized Debt-
Obligations (CDO) ebenfalls ein groBes Gewicht zu. Meist handelt
es sich hierbei um so genannte True-Sale-Transaktionen. Verbriefte
Unternehmensfinanzierungen — Collateralized Loan Obligations
(CLO) - bildeten mit 16,3 Mrd. Euro innerhalb dieses Segments
die groBte Einzelkategorie. Im Verbriefungsportfolio der befragten
Banken befanden sich auBerdem verbriefte Studentenkredite in
Hohe von rund 18,2 Mrd. Euro. Andere Anlageformen, wie etwa
Auto- und Kreditkartenverbriefungen, spielten hingegen eher eine
untergeordnete Rolle.

Grafik 19

Verbriefungsbestinde nach Art der Sicherheiten
Stand 31.12.2011

Credit Card ABS
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Auto ABS Student
2 % Loan
ABS A Synthetische

CDO
13 %

True Sale
nicht
strukturiert 17 %

Asset Backed Securities

RMBS Residential Mortgage Backed Securities
CMBS Commercial Mortgage Backed Securities
CDbO Collateralized Debt Obligation

Quelle: Deutsche Bundesbank, BaFin
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. Regionaler Schwerpunkt der
+Underlyings" in den USA.

. 680 Finanzdienstleistungs-
institute erbrachten Wertpa-
pierdienstleistungen.

Regional betrachtet stammte der GroBteil der verbrieften Kredite
Ende 2011 nach wie vor aus den USA (49 %). Allerdings ist die re-
gionale Verteilung von Bank zu Bank je nach individueller Anlage-
strategie 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 regionale Verteilung in Abhangigkeit von der jeweiligen Asset-
Klasse.

Grafik 20

Regionale Verteilung der ,Underlyings™
Stand 31.12.2011

mUSA
GB
Spanien

B Sonstige

Quelle: Deutsche Bundesbank, BaFin

3.6 Finanzdienstleistungsinstitute

680 Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 717) und 72 inlandi-
sche Zweigstellen ausléandischer Unternehmen (Vorjahr: 71)
standen Ende 2011 unter Aufsicht der BaFin. 163 der beaufsichtig-
ten Finanzdienstleistungsinstitute betrieben allein die Anlage- und
Abschlussvermittlung sowie die Anlageberatung (Vorjahr: 177).
517 Institute besaBen die Erlaubnis zum Betreiben der Finanzport-
folioverwaltung (Vorjahr: 521). Wie in den Vorjahren waren zwei
Finanzdienstleister befugt, sich Eigentum oder Besitz an Kunden-
geldern oder Wertpapieren zu verschaffen.

42 Unternehmen beantragten 2011 eine Finanzdienstleistungser-
laubnis (Vorjahr: 58). 17 Institute stellten einen Antrag, ihre Er-
laubnis zu erweitern (Vorjahr: 10).



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 173

. Prifungsschwerpunkt bei
vertraglich gebundenen
Vermittlern.

‘ Aufsichtliche Beanstandungen.

Vertraglich gebundene Vermittler

Ende 2011 waren rund 40.400 vertraglich gebundene Vermittler
bei der BaFin registriert (Vorjahr: 39.700). Die Zahl der haftenden
Unternehmen entsprach mit ungeféahr 190 dem Vorjahr. Die Mehr-
zahl der vertraglich gebundenen Vermittler ist fur Kreditinstitute
tatig. Ihre Zahl wird sich durch das novellierte Finanzanlagenver-
mittler- und Vermoégensanlagenrecht voraussichtlich weiter deutlich
erhohen. Die Gesamtzahl der freien Vermittler fir Vermdgensanla-
gen wurde im Gesetzgebungsverfahren auf ca. 80.000 geschatzt.
Erflllen Vermittler etwa von Investmentfonds, geschlossenen Be-
teiligungen und Treuhandmodellen die erhéhten gewerberechtlichen
Anforderungen nicht, bleibt ihnen lediglich die Mdéglichkeit, sich
unter das Haftungsdach eines haftungsgebenden Institutes zu be-
geben. Vor diesem Hintergrund setzte die BaFin im Frihjahr 2011
ihre bereits 2010 begonnene umfassende, risikoorientierte Priifung
der Haftungsdacher fort. Hierflr untersuchten Wirtschaftsprifer
nach umfassenden Vorgaben der BaFin zehn Kreditinstitute mit

ca. 39.000 Vermittlern und 23 Finanzdienstleistungsinstitute mit
rund 1.500 Vermittlern. Die Auswertung der Prifungsberichte dau-
ert noch an.

Die Aufsicht stellte fest, dass Finanzdienstleistungsinstitute, die als
Haftungsdacher fungieren, oftmals die auf die Vermittler ausgela-
gerten Aktivitédten und Prozesse nicht hinreichend definieren. Zu-
dem ist die Auswahl der Vermittler haufig mangelhaft, insbesondere
im Hinblick auf deren personliche Zuverlassigkeit und fachliche Eig-
nung. Darlber hinaus ist die Tatigkeit der Vermittler vielfach unzu-
reichend organisatorisch in das Institut eingebunden, und es fehit
an ausreichenden Vorkehrungen in Compliance und Innenrevision.
Auch wird haufig das Vertretungsverhaltnis, beispielsweise im Inter-
net und im elektronischen Geschaftsverkehr, nicht eindeutig und
klar offengelegt. SchlieBlich kommt es vor, dass Vermittler unzulas-
sigerweise in die Finanzportfolioverwaltung der Institute eingebun-
den werden, zum Beispiel Uber Beratungsvertrage oder Mitglied-
schaften in Anlageausschiissen. Weiterhin bemangelte die BaFin
gegenliber den Instituten oder Kapitalanlagegesellschaften die un-
zuldssige Erbringung eigener Anlageberatung durch Vermittler, die
unerlaubte Honorarberatung der Vermittler auf eigenes Risiko und
eigene Rechnung sowie das Erbringen von Wertpapierdienstleistun-
gen auf eigene wirtschaftliche Rechnung der Vermittler unter for-
maler Nutzung der Erlaubnis des Instituts.

Geschaftsmodelle, die darauf basieren, dass haftende Unternehmen
(Haftungsdacher) es selbststandigen Vermittlern gegen eine Ge-
bdhr von 10 bis 25 % ihrer Vermittlungserlose ermdglichen, ohne
eigene Erlaubnis auf eigene wirtschaftliche Rechnung Wertpapier-
dienstleistungen zu erbringen, umgehen die Erlaubnispflicht nach

§ 32 KWG. Das gilt insbesondere dann, wenn die Vermittler nicht
in dem erforderlichen MaBe in die Betriebsorganisation, die Compli-
ance und die interne Revision des Instituts eingebunden sind und
keiner angemessenen, wirksamen o6rtlichen Kontrolle unterliegen.
Die BaFin machte dies zu Beginn des Jahres 2011 nochmals deutlich.
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. Jahresgesprach und gemein-
samer Workshop mit IdW.

. Workshop mit Priifungs-
verb&nden.

. Trotz Aufwartstrends weitere
Konsolidierung im Leasing-
und Factoringmarkt.
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Die BaFin wird auch 2012 ihre Bestrebungen fortset-
zen, dieses fur Verbraucher besonders risikorelevante
Segment des deutschen Finanzmarkts angemessen zu
Uberwachen und gegen Missbrauche vorzugehen.

Zusammenarbeit

Beim Jahresgesprach der BaFin mit dem Arbeitskreis WpHG
des Instituts der Wirtschaftsprifer (IdW) ging es erneut vor allem
um die Ergebnisse der aktuellen Prifungen des Wertpapierdienst-
leistungsgeschaftes bei den Kreditinstituten und Finanzdienstlei-
stungsinstituten. SchwerpunktmaBig besprochen wurde die Frage,
ob die Institute die erweiterten Mindestanforderungen an die Com-
pliance-Funktion (MaComp) bereits umgesetzt hatten. Zentrales
Thema des Jahresgesprachs waren auch die bei der Anlagebera-
tung zu erstellenden Beratungsprotokolle. Die BaFin erwartet, dass
die Prufer sich davon Uberzeugen, dass die Anlageberatung voll-
standig aufgezeichnet wird und bei der Priifung angemessene
Stichproben gezogen werden.

Wie bereits im Vorjahr veranstaltete die BaFin einen Workshop mit
dem IdW, um sich fachlich auszutauschen und die Zusammenarbeit
zu intensivieren. Dabei wurde (ber verschiedene Aspekte der Pri-
fungen des Wertpapierdienstleistungsgeschaftes nach § 36 WpHG
diskutiert. Die BaFin erlduterte beispielsweise, welche Angaben

sie in den Priufungsberichten zum Thema Compliance erwartet. So
sollen die Berichte insbesondere die von der Compliance-Funktion
wahrgenommenen prédventiven Aufgaben und Uberwachungshand-
lungen skizzieren. Darlber hinaus halt die BaFin Priifungen in den
Zweigniederlassungen, Zweigstellen sowie bei vertraglich gebunde-
nen Vermittlern durch den Wirtschaftprifer fliir unerlasslich, um
sich von der Wirksamkeit der Uberwachungsaufgaben der Compli-
ance-Funktion vor Ort Uberzeugen zu kénnen.

Im Dezember 2011 flhrte die BaFin einen Workshop mit Priifern
der Prifungsstellen der Sparkassen- und Giroverbande und der
genossenschaftlichen Prifungsverbdande durch. Darin ging es um
die Ergebnisse der jahrlichen Prifung nach § 36 WpHG und die
Anzeigepflichten bei der Ernennung und Abberufung von Complian-
ce-Beauftragten nach den Vorgaben der MaComp. Die BaFin disku-
tierte mit den Prifungsverbdnden auBerdem Uber ein Eckpunktepa-
pier zur beabsichtigten Anderung der Wertpapierdienstleistungs-
Prifungsverordnung (WpDPV) sowie (iber Beschwerden nach dem
WpHG.

Aufsicht iiber Factoring- und Leasinginstitute

Auch im Jahr 2011 waren die Auswirkungen der Finanzkrise fur

die Finanzierungsleasing- und Factoringbranche noch spirbar. Zwar
gestalteten sich die Refinanzierungsmoglichkeiten der so genannten
Gruppe-V-Institute deutlich besser als im Vorjahr. Auch die Nach-
frage an Investitionsgitern in der Leasingbranche und das ange-
kaufte Forderungsvolumen in der Factoringbranche stiegen wieder
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. 33 neue Erlaubnisse erteilt.

Umsetzung der MaRisk und
der geldwdascherechtlichen
Anforderungen.

erheblich an. Andererseits kam es als Folgeerscheinung der Krise
noch zu mehreren Insolvenzen. Wenngleich abgeschwacht, setzte
sich auBerdem der Trend einer Marktkonsolidierung fort. So ver-
zichteten auch 2011 Erlaubnistrager auf bestehende Erlaubnisse
flir das Finanzierungsleasing und das Factoring; zugleich schlossen
sich verschiedene Institute zusammen.

Zum 31. Dezember 2011 standen 444 Finanzierungsleasinginstitute
(Vorjahr: 499), 199 Factoringinstitute (Vorjahr: 204) sowie 31 In-
stitute, die sowohl Finanzierungsleasing als auch Factoring betrei-
ben (Vorjahr: 40), als Erlaubnistrager unter der laufenden Aufsicht
der BaFin.

Grafik 21
Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute
Stand: 31.12.2011

m Finanzierungsleasinginstitute
m Factoringinstitute

Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute

Die Finanzierungsleasing- und Factoringbranche befindet sich wei-
ter in Bewegung. 2011 wurden 33 Neuerlaubnisantrage geman

§ 32 KWG beschieden, die mit erheblichem Aufwand flir Antrag-
steller und Aufsicht einhergehen. 31 weitere Neuerlaubnisantrage
sind noch in Bearbeitung. 57 Gruppe-V-Institute waren - teilweise
mehrfach - im Jahr 2011 Gegenstand eines Inhaberkontrollverfah-
rens gemaB § 2c KWG in Verbindung mit der Inhaberkontrollver-
ordnung. In diesem fristgebundenen Verfahren obliegt es der Auf-
sicht unter anderem, sich ein umfassendes Bild von der Integritat
des jeweiligen potenziellen Erwerbers einer bedeutenden Beteili-
gung zu verschaffen sowie Existenz und Herkunft der zum Erwerb
eingesetzten Mittel zu Uberprifen.

Im Jahr 2011 haben die Gruppe-V-Institute erstmals durchgangig
die Jahresabschliisse 2010 nach MaBgabe der besonderen Vor-

schriften fir Institute erstellt. Die Jahresabschlussprifer priiften,
wie die Institute die Anforderungen an die Rechungslegung sowie

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



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

176

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

NN N N N N

. Verfolgung unseridser Geschafts-

modelle.

die Vorgaben des KWG und des Geldwdschegesetzes (GwG) umge-
setzt haben. Aufgegriffene Defizite wurden unter besonderer Be-
riicksichtigung der neu eingefiihrten Aufsicht behandelt. Dabei trug
die Aufsicht dem Umstand Rechnung, dass den Unternehmen eine
Frist zur Umsetzung der Mindestanforderungen an das Risikomana-
gement (MaRisk) bis Ende des Jahres 2010 zugebilligt worden war.
Zudem kommunizierte die Aufsicht im Berichtsjahr gemaB dem
Grundsatz einer proportionalen Anwendung der MaRisk verschiede-
ne Hilfestellungen an die Branche, um insbesondere kleineren Fi-
nanzierungsleasing- und Factoringinstituten die Zielrichtung der
Aufsicht zu verdeutlichen und ineffiziente Umsetzungsbemihungen
zu vermeiden. FUr das Jahr 2012 ist eine weitere Konkretisierung
dieser Hilfestellungen vorgesehen.

Gleichzeitig sanktionierte die BaFin massive und systematische
aufsichtsrechtliche Versaumnisse mittels aufsichtlicher MaBnahmen
bis hin zum Einsatz von Zwangsmitteln und Erlaubnisaufhebungen.
Verstarkte Defizite wurden zudem im Bereich der Pravention von
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und sonstigen strafbaren
Handlungen festgestellt. Die BaFin wird daher verstarkt die Institu-
te flr diese Praventionsbereiche sensibilisieren und deren Umset-
zung forcieren.

Besonderes Augenmerk richtete die BaFin 2011 auf eine beacht-
liche Zahl von Finanzierungsleasing- und Factoringinstituten, die
zielgerichtet unseriose Geschaftsmodelle betrieben. So wurden,
haufig in Kooperation mit parallel ermittelnden Strafverfolgungsbe-
hérden, verschiedene Praktiken von Instituten enttarnt, die bei-
spielsweise Vertragsfallen mit Provisions- und Sonderzahlungs-
pflichten konstruierten, Anleger und Gesellschafter gezielt um ein-
gebrachtes Vermdgen brachten oder systematisch nicht existente
Forderungen in Factoringportfolien mischten. In mehreren Fallen
reagierte die BaFin auf die festgestellten Missstande mit einer Er-
laubnisaufhebung.

Instituten dieser Art wird die BaFin auch im Jahr 2012 mit Prioritat,
Nachdruck und allen zur Verfligung stehenden aufsichtsrechtlichen
Instrumenten entgegentreten.

Risikoorientierte Aufsicht

Bei der Risikoklassifizierung 2011 erfasste die BaFin 680 Finanz-
dienstleistungsinstitute. Aufgrund ihrer Geschaftstatigkeit werden
Finanzdienstleistungsinstitute grundsatzlich nicht als systemrele-
vant eingestuft, da von ihnen keine mit den Kreditinstituten ver-
gleichbaren Risiken fir die Stabilitat des Finanzsystems ausgehen.
Finanzdienstleistungsinstitute sind weder befugt, sich bei der Er-
bringung von Finanzdienstleistungen Eigentum oder Besitz an Gel-
dern oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen, noch dirfen
sie mit Finanzinstrumenten auf eigene Rechnung handeln. Daher
entfallt bei ihnen die Systemrelevanz ,hoch®. Gesteigerte Risiken
im Geschaftsbereich, etwa durch eine besonders hohe Kundenan-
zahl oder ein hohes verwaltetes oder vermitteltes Kundenvolumen,
fihren zu einer Eingruppierung in die mittlere Kategorie. Auch der
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. Erneut mehr Prifungs-
begleitungen.

. 56 Erlaubnisse endeten.

Vertrieb spezieller risikoreicher Produkte - beispielsweise von Fi-
nanzinstrumenten, die aufgrund ihrer intransparenten Struktur fir
Kunden besonders schwer verstandlich sind - oder die Haftungs-
Ubernahme fir eine hohe Anzahl vertraglich gebundener Vermittler
sowie ein starker Auslandsbezug fiihren zu einer mittleren Risiko-
klassifizierung. Die BaFin anderte im Laufe des Jahres 2011 ihre
Kriterien zur Eingruppierung in die mittlere systemrelevante Stufe.
Dadurch erhdhte sich die Zahl der Institute in dieser Gruppe auf
24,5 % (Vorjahr: 13,0 %).

Tabelle 25
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2011

Qualitat des Instituts

Systemrelevanz

Priifungen und MaBnahmen

Die BaFin setzte auch 2011 ihre Bestrebungen fort, verstarkt selbst
bei Prifungen mitzuwirken. Sie begleitete 89 Priifungen bei Finanz-
dienstleistungsinstituten (Vorjahr: 76) und fihrte 107 Aufsichtsge-
sprache mit Geschaftsleitern oder Vorstanden (Vorjahr: 112).

Im Berichtsjahr endeten 56 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungs-
instituten (Vorjahr: 44), die meisten davon durch Rickgabe.

Wegen Unzuverlassigkeit der Geschéaftsleiter einer bedeutenden
Beteiligung, die zugleich deren Inhaber waren, sowie wegen gra-
vierender organisatorischer Mangel hob die BaFin bei einem Fi-
nanzdienstleistungsinstitut die Erlaubnis auf. Im Vorjahr hatte sie
eine Sonderprifung bei zwei vertraglich gebundenen Vermittlern
des Finanzdienstleistungsinstituts durchgefthrt. Anlass dafiir waren
Anhaltspunkte, dass das haftungsgebende Institut seinen Prifungs-
und Kontrollpflichten gegentiber den vertraglich gebundenen Ver-
mittlern nicht ausreichend nachkam und durch die Auslagerung die
OrdnungsmaBigkeit der Dienstleistungen gegenliber den Kunden
beeintrachtigt war. Die Sonderpriifung bestédtigte den Verdacht,
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dass die vertraglich gebundenen Vermittler Cold Calling betrieben,
Kunden also ohne deren vorherige Einwilligungserklarung telefo-
nisch kontaktierten. Darlber hinaus wurden erhebliche Mdngel bei
der organisatorischen Einbindung und der Compliance-Uberwa-
chung der vertraglich gebundenen Vermittler durch das haftungs-
gebende Institut festgestellt. Interne Regelungen, Schulungsmaf-
nahmen oder die Prifung der Qualifikation der Mitarbeiter der
vertraglich gebundenen Vermittler waren nicht vollstandig doku-
mentiert. Auch flhrte das Finanzdienstleistungsinstitut keine eige-
nen UberwachungsmaBnahmen durch, um vertraglich vereinbarte
Kontrollrechte durchzusetzen und VerstdBe gegen das Verbot des
Cold Calling zu verhindern. Die BaFin erlieB daraufhin einen Erlaub-
nisaufhebungsbescheid.

Bei einem anderen Finanzdienstleistungsinstitut fihrte die BaFin ei-
ne Anhérung zur Erlaubnisaufhebung durch, nachdem der bestellte
Geschaftsleiter ausgeschieden war und das Institut keinen anderen
Geschaftsleiter benennen konnte, der die Anforderungen an die
Zuverlassigkeit, fachliche Eignung und Leitungserfahrung erfillte.
In diesem Fall gab das Institut die Erlaubnis freiwillig zurtck.

In einem weiteren Fall forderte die BaFin ein Institut auf, fir die
von ihm zum groBen Teil Uber vertraglich gebundene Vermittler
vertriebenen Produkte, die auch Gegenstand von Anlageberatung
waren, Produktinformationsblatter vorzulegen. Sie drohte an, an-
derenfalls den Vertrieb der Produkte zu untersagen. Das Institut
kiindigte eine Anderung des Geschéaftsplans an und meldete 2011
alle vertraglich gebundenen Vermittler ab.

. Vertraglich gebundene Ver- Die Sonderprifung bei einem grenziiberschreitend tatigen Institut
mittler haufig nicht ausrei- zeigte schwerwiegende Mangel hinsichtlich seiner Liquiditat und
chend uberwacht. Buchfiihrung und bestéatigte Zweifel am Ergebnis der Jahresab-

schlusspriifung. Darlber hinaus ergab die Priifung, dass die ver-
traglich gebundenen Vermittler des Instituts nicht in die laufende
Uberwachung eingebunden waren und bei ihrer Geschéftstatigkeit
Anleger schadigten, indem sie ihnen wertlose Aktien vermittelten.
Die BaFin horte das Institut zur Aufhebung der Erlaubnis an und
stellte gegen einen der vertraglich gebundenen Vermittler einen
Strafantrag.

Ein Kunde eines Finanzdienstleistungsinstituts mit der Erlaubnis
flr die Anlage- und Abschlussvermittlung erstattete Strafanzeige
bei der zustdndigen Staatsanwaltschaft. Gegenstand der Anzeige
war der auBerbdrsliche Verkauf wertloser Aktien, deren Verkaufer
Gesellschaften mit Sitz in GroBbritannien waren. Die Zahlung des
Kaufpreises erfolgte auf deren Konto bei einer Bank in Lettland.
Vermittelt wurden die Geschafte von einem vertraglich gebundenen
Vermittler des Instituts. Bei der Durchsuchung der Geschaftsraume
des Vermittlers durch die Kriminalpolizei und Mitarbeiter der BaFin
stellte sich heraus, dass dieser sich von Kunden Orderbelege blan-
ko unterschreiben lieB, diese kopierte und mit ihnen Auftréage
erteilte, fur die keine Kundenweisung vorlag. Die manipulierten
Orderbelege faxte er zur Ausfiihrung Uber das Institut an den
kontofiihrenden Broker. Diese Blanko-Orderbelege und weitere
Kundenunterlagen konnte die BaFin bei der wenig spater durchge-
fihrten Priifung nach § 36 WpHG bei dem vertraglich gebundenen
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. Anlagegrenzen verletzt.

. 30 Erlaubniserteilungen seit
Inkrafttreten des ZAG.

Vermittler nicht mehr finden. Nach der Anhérung der BaFin zur
Untersagung der Verwendung vertraglich gebundener Vermittler an
das Finanzdienstleistungsinstitut sprach dieses samtlichen Vermitt-
lern die Kiindigung aus. Der Broker kindigte kurz darauf die Ko-
operation mit dem Finanzdienstleistungsinstitut auf. Das Institut
hat auf seine Erlaubnis verzichtet und befindet sich in Liquidation.

Durch Kundenbeschwerden war die BaFin darauf aufmerksam ge-
worden, dass ein Finanzdienstleistungsinstitut mit der Erlaubnis zur
Finanzportfolioverwaltung maéglicherweise die mit den Kunden ver-
einbarten Anlageziele und -grenzen verletzt hatte. Gegenstand der
Beschwerden waren vor allem Kaufe von marktengen Nebenwerten
auslandischer Gesellschaften, die am Open Market der Frankfurter
Wertpapierbérse notiert waren. Die BaFin wertete die getatigten
Transaktionen und die mit den Kunden geschlossenen Vereinbarun-
gen aus. Dabei untersuchte sie samtliche Geschéfte, die das Insti-
tut in den marktengen Nebenwerten abgeschlossen hatte. Bei
mehreren Kunden stellte sie eine Verletzung der vereinbarten Anla-
gegrenzen fest. Als Konsequenz organisierte sich das Institut um,
schloss die Niederlassung, von der die Geschafte erbracht worden
waren, und siedelte die Portfolioverwaltung zur besseren Kontroll-
moglichkeit am Hauptsitz an. AuBerdem verlieB das verantwortliche
Vorstandsmitglied das Institut.

Den Geschaftsleiter eines Finanzdienstleistungsinstituts, das in der
Rechtsform einer Aktiengesellschaft geflihrt wird, verwarnte die
BaFin, weil das Institut unerlaubt Eigenhandel mit eigenen Vorzugs-
aktien betrieben hatte. Dies hatte die BaFin anhand der eingereich-
ten Jahresabschlisse festgestellt. Dem Institut wurde aufgegeben,
ein ordnungsgemaBes Aktienbuch zu flihren. Die Rickabwicklung
des Eigenhandels wurde begleitet und ist inzwischen vollzogen.

Darlber hinaus horte die BaFin ein Finanzdienstleistungsinstitut zur
beabsichtigten Erlaubnisaufhebung an, weil es dauerhaft das not-
wendige Mindestkapital von 50.000 Euro unterschritten hatte. Das
Institut stockte daraufhin seine Eigenmittel auf und vermied damit
die Aufhebung. Die BaFin verwarnte zudem den Geschéftsleiter ei-
nes anderen Finanzdienstleistungsinstituts, weil dieser Gber einen
langeren Zeitraum und trotz wiederholter Ermahnungen den Anzei-
ge- und Meldepflichten zur Uberwachung der Finanz- und Vermé-
genslage nicht nachgekommen war.

3.7 Zahlungs- und E-Geld-Institute

Seit mehr als zwei Jahren existiert das Zahlungsdiensteaufsichtsge-
setz (ZAG). 30 Instituten hat die BaFin seit dem Inkrafttreten des
ZAG eine Erlaubnis flir das Erbringen von Zahlungsdiensten erteilt,
17 Erlaubnisantrage wurden zurickgewiesen oder zurtickgenom-
men. Einige der Unternehmen waren bereits zuvor als Finanztrans-
ferdienstleister unter der Aufsicht der BaFin. Die Ubergangsfrist,
die das ZAG diesen Unternehmen fir das Erwirken einer Erlaubnis
gewahrt hatte, ist am 30. April 2011 abgelaufen.
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. Laufende Aufsicht tUber
Zahlungsinstitute.

‘ Européischer Dienstleistungsverkehr.

. Aufsicht Uber E-Geld-Institute.

. Beaufsichtigung von Agenten und
E-Geld-Agenten.

Fur die bereits lizensierten Zahlungsinstitute hat im Berichtsjahr
die laufende Aufsicht durch die BaFin und die Deutsche Bundes-
bank begonnen. Anknipfungspunkte sind dabei unter anderem die
von den Instituten regelmaBig einzureichenden Monatsausweise,
Jahresabschlisse und die Priifungsberichte der von den Instituten
beauftragten Wirtschaftsprifer. Wichtige Erkenntnisse flir die Auf-
sicht liefern auch Anzeigen, zu denen die Institute in besonderen
Fallen verpflichtet sind. Anzeigepflichtig ist es etwa, wenn das
Institut einen neuen Geschaftsleiter bestellt oder wenn der Eigen-
timer wechselt. Gegen eines der beaufsichtigten Zahlungsinstitute
hat die BaFin ein BuBgeld verhangt, weil es den aktuellen Jahres-
abschluss und auch die Monatsausweise nicht rechtzeitig und teil-
weise fehlerhaft eingereicht hatte.

2011 hat die BaFin zunachst ein Zahlungsinstitut vor Ort geprift.
Schwerpunkt der mehrtagigen Prifung waren die so genannten
Sicherungsanforderungen, die das Institut zum Schutz der Kunden-
gelder einzuhalten hat. So mussen die Kundengelder von dem
Zahlungsinstitut etwa auf ein Treuhandkonto eingezahlt werden.
Auch eine Versicherung oder eine Bankgarantie kann das Institut
zugunsten der Kunden abschlieBen. Im Jahr 2012 sollen die Vor-
Ort-Prifungen ausgeweitet werden.

Ein zugelassenes Zahlungsinstitut darf auch in anderen Landern
des Europaischen Wirtschaftsraums (EWR) Zahlungsdienste erbrin-
gen. Dies kann Uber eine Zweigniederlassung, Uber so genannte
Agenten oder im Wege des grenziberschreitenden Dienstleistungs-
verkehrs geschehen. Die Aufsicht Uiber Zweigniederlassungen und
Agenten in einem anderen EWR-Land ist beim Heimatlandaufseher
des jeweiligen Instituts angesiedelt. Der grenziberschreitende
Dienstleistungsverkehr, die Agenten und Zweigstellen missen der
Aufsichtsbehdrde des Gastlandes lediglich angezeigt werden. Bisher
sind der BaFin rund 2.800 Agenten auslandischer Zahlungsinstitute
flr eine Tatigkeit in Deutschland angezeigt worden. Dabei gilt fir
Zweigstellen und Agenten von Instituten aus dem EWR-Ausland,
dass die BaFin fiir die Uberwachung der Geldwascheprévention zu-
standig bleibt.

Drei Unternehmen haben im Jahr 2011 bei der BaFin eine Erlaubnis
als E-Geld-Institut nach dem seit dem 30. April 2011 geltenden
neuen Recht beantragt.®® Darliber hinaus betreiben auslandische
E-Geld-Institute im Rahmen des Europdischen Dienstleistungsver-
kehrs das E-Geld-Geschaft in Deutschland nunmehr ebenfalls nach
neuem Recht. Die ,E-Geld-Agenten", derer sie sich beim Vertrieb
bedienen, sind jetzt Verpflichtete nach dem GwG.

Seit Mai 2011 (bt die BaFin die Geldwascheaufsicht iber Agenten
und E-Geld-Agenten nach der neuen Rechtsgrundlage im GwG aus.
Die Agenten und E-Geld-Agenten sind ganz Uberwiegend im Namen
von Zahlungs- und E-Geld-Instituten mit Sitz im EU-Ausland tatig.
Die BaFin ordnete 82 Vor-Ort-Priifungen von Agenten von Zahlungs-
instituten mit Sitz im Ausland an.

% Vgl. Kapitel VII 3.1.
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43 davon konnte die BaFin erfolgreich abschlieBen, wahrend

39 Prifungen indes nicht durchgefiihrt werden konnten. Hierbei
stellte sich in 26 Féllen heraus, dass die auslandischen Zahlungs-
institutsregister, in denen die in der Bundesrepublik Deutschland
tatigen Agenten eingetragen sein missen, um eine Tatigkeit als
Agent ausiben zu dirfen, unrichtig waren. Agenten, die in diesen
Registern eingetragen waren, hatten die Tatigkeit fir das jeweilige
auslandische Zahlungsinstitut nie aufgenommen oder bereits ein-
gestellt, ohne dass dies der BaFin zur Kenntnis gekommen war. In
den Ubrigen 13 Fallen konnte die Prifung aus anderen Grinden -
beispielsweise der Abwesenheit des Betroffenen - nicht wie beab-
sichtigt durchgefiuhrt werden.

. Agenten weisen starke Defizite auf. Die BaFin beanstandete die Tatigkeit der Agenten in allen gepruf-
ten Fallen. Die Aufsicht stellte fest, dass eine groBe Anzahl von
Agenten wohl aus Unkenntnis gegen Pflichten nach dem Geldwa-
schegesetz verstieB. In allen Fallen wird geprift, ob ein BuBgeld-
verfahren einzuleiten ist. In drei Fallen erstattete die BaFin eine
Geldwascheverdachtsanzeige.

Die BaFin stellte weiterhin vereinzelt fest, dass Agenten, aber auch
deren Angestellte, unter ihrem eigenen Namen uber die jeweiligen
EDV-Transfersysteme des Zahlungsinstituts Zahlungsauftrage fur
Dritte besorgten, anstatt dies im Namen des Zahlungsinstituts zu
tun. Damit betrieben sie unerlaubt das Finanztransfergeschaft.
Grund fur dieses Vorgehen war unter anderem, die Identitdt des
wahren Auftraggebers im Verborgenen zu halten. Die BaFin unter-
sagte diesen Agenten den Geschaftsbetrieb wegen des Erbringens
unerlaubter Zahlungsdienste.

3.8 Marktaufsicht iiber Kreditinstitute
und Finanzdienstleister

Informationsblatter fiir Finanzinstrumente

‘ Anforderungen an Informations- Seit dem 1. Juli 2011 mussen Wertpapierdienstleistungsunterneh-
blatter. men ihren Privatkunden bei der Anlageberatung rechtzeitig vor

dem Geschéftsabschluss flir jedes empfohlene Finanzinstrument
ein kurzes, leicht verstandliches Informationsblatt zur Verfligung
stellen. Die allgemeinen Anforderungen des WpHG an dieses Doku-
ment konkretisiert die Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung (WpDVerOV). Das Informationsblatt darf
bei nicht komplexen Finanzinstrumenten nicht mehr als zwei DIN-
A4-Seiten, bei komplexen Finanzprodukten nicht mehr als drei Sei-
ten umfassen. Es hat Ubersichtlich und verstandlich zu sein und die
wesentlichen Merkmale des Produkts zu beschreiben. Dem Kunden
muss es damit moéglich sein, die Art des Finanzinstruments und
seine Funktionsweise zu verstehen. Zudem soll er die damit ver-
bundenen Risiken, die Aussichten fir die Kapitalrickzahlung und
Ertrage unter verschiedenen Marktbedingungen und die mit seiner
Anlage verbundenen Kosten einschatzen und mit den Merkmalen
anderer Finanzinstrumente bestmdglich vergleichen kdnnen. Das
Informationsblatt darf sich jeweils nur auf ein Finanzinstrument
beziehen und keine werbenden Aussagen enthalten.
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@ BaFin prifte Informations- Die BaFin hat in der zweiten Jahreshélfte 2011 rund 130 Produktin-
blatter auf Vergleichbarkeit. formationsblétter, die sich jeweils auf Aktien, Anleihen und auf ein

Zertifikat mit einem marktbreiten Bérsenindex als Basiswert bezo-
gen, stichprobenhaft auf ihre Vergleichbarkeit hin tGberprift. Daflr
sendete sie Auskunfts- und Vorlageersuchen an 180 Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute. Die BaFin stellte fest, dass der vom
Gesetzgeber vorgegebene Umfang flur ein Informationsblatt gréB-
tenteils eingehalten wurde. Der lGberwiegende Teil der untersuchten
Informationsblatter war zudem so gegliedert, wie es der vom Ver-
band ,Die Deutsche Kreditwirtschaft" entwickelte Standard vorgibt.
Die Mustergliederung wurde jedoch in unterschiedlicher Art und
Weise mit Inhalten gefullt.

Viele Informationsblatter erflllten die ihnen zugedachte Funktion
noch nicht, dem Kunden ein hinreichendes Verstandnis der ver-
schiedenen Finanzinstrumente und vor allem einen Vergleich der
Produkte untereinander zu ermdglichen. Auch waren viele der von
den Instituten eingesetzten Dokumente nur eingeschrankt ver-
gleichbar.

Beispielsweise machten viele Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men in den Informationsblattern nur abstrakte Angaben zu den
mit dem Erwerb des empfohlenen Finanzinstruments verbundenen
Kosten. So gaben einige Informationsblatter lediglich Maximal-
oder Durchschnittswerte mit Umschreibungen wie ,bis zu®, ,in der
Regel™ oder ,unter Umstdnden™ an, andere verwiesen auf das
Preisverzeichnis des die Anlageberatung durchfiihrenden Instituts
oder Auskiinfte des Anlageberaters. Die mit einer Anlageentschei-
dung verbundenen Erwerbskosten sind jedoch eine fiir den Anlage-
erfolg maBgebliche GroBe.

Auch die Darstellung der Risiken war haufig nicht auf das empfoh-
lene Produkt bezogen. Stattdessen wurden oftmals alle bei Finanz-
instrumenten denkbaren Risiken genannt. Verschiedentlich wurde
auf ein Fremdwahrungsrisiko hingewiesen, obwohl ein solches bei
dem beschriebenen Finanzinstrument tatsachlich nicht existierte.
In anderen Fallen fehlten wesentliche Risikoangaben, etwa zum
Totalverlustrisiko. Grundsatzlich sind das Emittentenrisiko, das
Kursanderungs- bzw. Zinsanderungsrisiko und das Dividenden-
risiko wesentlich und missen in das Informationsblatt aufge-
nommen werden, wenn sie bestehen. Bestehen weitere Risi-
ken, sind auch diese zu nennen. Bei Zertifikaten, bei denen der
Ertrag vom Erreichen bzw. vom Uber- oder Unterschreiten be-
stimmter Schwellen abhangt, missen auslésende Schwellen ein-
deutig, konkret und verstandlich angegeben werden. In der Pro-
duktbeschreibung ist ein abstrakter Hinweis auf die Problematik
der Schwellenwerte ausreichend, wenn bei der Risikodarstellung
die Schwellenwerte und die sie ausldsenden Ereignisse konkret be-
nannt werden.

Die BaFin stellte weiterhin fest, dass Produkte und ihre Funktions-
weise haufig zu abstrakt und oberflachlich beschrieben wurden.
Sie verlangt jedoch ein MindestmaB an Detaillierung, indem zum
Beispiel bei Aktien und Unternehmensanleihen die Branche des
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. Erste Anderungen der
Informationsblatter.

. Sonderprifung zu
Festpreisgeschaften.

emittierenden Unternehmens und dessen wesentliche Tatigkeits-
schwerpunkte genannt werden. Weiterhin waren Formulierungen
flr den durchschnittlichen Anleger teilweise nur schwer verstand-
lich. Wertpapierdienstleistungsunternehmen verwendeten in den
Informationsblattern beispielsweise nicht erklarte Fachbegriffe,
zusammengesetzte Wortkonstruktionen, komplizierte und lange
Satze sowie unbekannte Abklrzungen, etwa ,Zinstagequotient:
ACT/ACT", ,Zinstyp: ratierlicher Zinssatz", ,Abwicklungswahrung:
NOK" oder ,Bérsennotierung: EUROMTF".

Haufig fehlten Angaben auch ganzlich. So mangelte es einigen
Informationsblattern an Szenariodarstellungen maéglicher Wertent-
wicklungen oder Angaben zur Laufzeit des Finanzinstruments. Auch
war teilweise nicht erkennbar, ob das Dokument aktuell war, da das
Erstellungsdatum fehlte. Zudem enthielten einige Informationsblat-
ter Ratings (nur gute oder sehr gute) oder unzuldssige Angaben
zur Verantwortlichkeit der Ersteller. Da nicht fir alle in der Anlage-
beratung empfohlenen Finanzinstrumente Ratings existieren - so
enthielt zum Beispiel kein Informationsblatt ein Rating zu Pfand-
briefen — sind Ratings in diesem Zusammenhang als werblich anzu-
sehen. Sie diurfen daher im Informationsblatt nicht verwendet wer-
den. Auch kann ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen seine
Verantwortlichkeit fir das Dokument nicht formularmaBig ein-
schranken; Informationsblatter dirfen nach den Vorgaben des
WpHG weder unrichtig noch irrefiihrend sein.

Besonders gravierende VerstdBe hat die BaFin Ende 2011 bei den
Instituten beanstandet, soweit nicht die beteiligten Verbande fir
ihre Mitglieder eine Anderung der Praxis zugesagt hatten. Viele
Wertpapierdienstleistungsunternehmen kiindigten im Dezember
2011 Anderungen bei den Informationsblattern an - einige legten
Uberarbeitete Informationsblatter noch im Dezember 2011 vor. Die
BaFin wird die Umsetzung ihrer Vorgaben aus der Untersuchung
weiter nachhalten.

Kreditinstitute

Im Rahmen der Marktaufsicht fiihrte die BaFin bei einem Kredit-
institut eine Sonderprifung durch und untersuchte, ob dieses
Festpreisgeschafte mit Privatkunden zu marktgerechten Preisen
geschlossen hatte. Dazu ist ein Kreditinstitut verpflichtet, wenn
es Wertpapierauftrage von Kunden nicht zur Ausfiihrung an eine
Borse oder einen anderen Handelsplatz weiterleitet, sondern selbst
abschlieBt. Leitet das Institut einen Wertpapierauftrag dagegen an
einen Handelsplatz weiter, stellt es dem Kunden die im Preis- und
Leistungsverzeichnis ausgewiesene Provision gesondert in Rech-
nung. Das ist bei einem Festpreisgeschaft nicht der Fall. Vielmehr
schlieBt das Kreditinstitut bei einem Kaufauftrag des Kunden das
Geschaft zu einem Preis oberhalb und bei einem Verkaufsauftrag
unterhalb des aktuellen Marktpreises ab. Die sich daraus ergeben-
de Marge weist das Institut in der Wertpapierabrechnung nicht
gesondert aus.
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. Weitere Sonderprifung
nach § 35 WpHG.

. Konkrete Vertriebsvorgaben
sind kritisch zu hinterfragen.
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Die BaFin stellte fest, dass die Filialmitarbeiter des Instituts bei
rund einem Finftel der untersuchten Festpreisgeschafte eine Marge
veranschlagt hatten, die den Hoéchstsatz Gberschritt, der in einer
internen Arbeitsanweisung vorgesehenen war. Grund hierflr waren
organisatorische Defizite. Die EDV-Systeme, die zur Ordererfassung
verwendet wurden, lieBen zu, dass eine Uberhdhte Marge angesetzt
wurde. Zudem uberprifte das Kreditinstitut nicht durch nachgela-
gerte Kontrollen, ob die in der Arbeitsanweisung vorgesehenen
Hochstsatze eingehalten wurden.

Weiterhin stellte die BaFin fest, dass die vorgesehenen Héchstmar-
gen nicht nachvollziehbar waren. So war die fur bestimmte Fest-
preisgeschafte vorgesehene Hochstmarge viermal so hoch wie die
flir eine borsliche Ausfiihrung vorgesehene Provision.

Das Institut Gberarbeitete seine Arbeitsanweisung und richtete die
Hochstmargen starker an der Provision flUr borsliche Ausfihrungen
aus. Darlber hinaus sagte das Institut zu, seine EDV-Systeme zu
modifizieren und EDV-gestutzte Kontrollen einzufiihren. Bis diese
MaBnahme vollstandig umgesetzt ist, werden samtliche Festpreis-
geschéafte einer nachgelagerten Kontrolle unterzogen und Geschafte
mit einer Uberhdéhten Marge neu abgerechnet.

Mit einer weiteren Sonderprifung ging die BaFin dem Verdacht

des Cold Calling durch den vertraglich gebundenen Vermittler einer
Wertpapierhandelsbank nach. Es stellte sich heraus, dass Mitarbei-
ter des vertraglich gebundenen Vermittlers Kunden, die ihnen aus
friheren Arbeitsverhaltnissen bekannt waren, weiter anriefen, ohne
zuvor ihr Einverstédndnis einzuholen. Das haftungsgebende Institut
hatte den vertraglich gebundenen Vermittler nicht angemessen
Uberwacht. Die Priifungsergebnisse wurden an die Bankenaufsicht
weitergeleitet, die in einem solchen Fall Sanktionen nach dem KWG
einleiten kann.

Durch die jahrliche Priifung nach § 36 WpHG und vereinzelte Be-
schwerden wurde die BaFin darauf aufmerksam, dass ein anderes
Institut kontinuierlich gegen Vorschriften zur Anlageberatung ver-
stieB. Zwar durfte es formal Anlageberatung betreiben; das Ge-
schaftsmodell sah jedoch ein solches Beratungsangebot nicht vor. Es
bestand die Vermutung, dass sich Beschaftige des Instituts wieder-
holt dariiber hinwegsetzten und nicht den besonderen Folgepflichten
nachkamen, die mit der Anlageberatung verbunden sind. In einer
anderen Sonderprifung stellte die BaFin unter anderem die fehlende
Einbindung der vertraglich gebundenen Vermittler in die Organisati-
onsstruktur des Unternehmens als Mangel fest. Es war aufgefallen,
dass die Tatigkeit der vertraglich gebundenen Vermittler auf das
Kapitalmarktgeschaft zielte, wahrend das Institut im Wesentlichen
nur Abwicklungsgeschaft betrieb und keine weiteren MaBnahmen er-
griffen hatte, um die vertraglich gebundenen Vermittler mit ihrem
Geschaft ordnungsgemal in die Organisation einzubinden.

Die BaFin untersuchte einen Fall, in dem ihr anonym die ausge-
druckte E-Mail eines Vertriebsbeauftragten einer Bank zugeleitet
worden war. Darin machte der Vertriebsbeauftragte konkrete
Vertriebsvorgaben fiir einzelne Produkte. Er wies die ihm zugeord-
neten Berater an, margentrachtige Produkte, darunter auch Wert-
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‘ 68 Institute von jahrlicher
Prifung befreit.

papiere, an Kunden zu verkaufen. Die BaFin fihrte daraufhin ein
Aufsichtsgesprach mit dem Vorstand und dem betroffenen Ver-
triebsbeauftragten der Bank. Dabei machte sie deutlich, dass eine
Vertriebsvorgabe, die das Gewinninteresse des Instituts in den
Vordergrund stellt, nicht mit dem Kundeninteresse vereinbar ist.
Die BaFin wies auch darauf hin, dass solche Mangel nicht durch
Systempriifungen, sondern sehr wahrscheinlich nur durch Vor-Ort-
Prifungen durch Mitarbeiter der Compliance-Funktion oder externe
Prifer vermeidbar seien. Um derartige Vorfédlle aufzudecken, ver-
langt die BaFin deshalb sowohl von der Compliance-Funktion als
auch von den externen Prifern, Vor-Ort-Prifungen durchzufthren.
Durch Gesprache in den Filialen kénnen so auffallige Berater und
Vertriebsbeauftragte identifiziert werden.

Die BaFin legte ihren Aufsichtsfokus im Berichtsjahr darauf, festzu-
stellen, ob die Wertpapierdienstleistungsunternehmen die MaComp
rechtzeitig umgesetzt haben. Insbesondere die Vorgabe, dass die
Compliance-Funktion nicht im Bereich Recht angesiedelt werden
darf, hatten einzelne Wertpapierdienstleistungsunternehmen nur
unzureichend beachtet. Bei diesen wirkte die BaFin daher darauf
hin, ihre Organisationsstruktur zu @ndern. Die geforderte Trennung
von Compliance und Recht resultiert daraus, dass zwischen diesen
beiden Bereichen ein grundsatzlich angelegter Interessenkonflikt
besteht. Wahrend die Tatigkeit des Rechtsbereiches primar am Un-
ternehmensinteresse ausgerichtet ist, orientiert sich die Tatigkeit
der Compliance-Funktion auch am Kundeninteresse.

Priifungsbefreiungen

Die BaFin befreite 68 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von
der Pflicht zur jahrlichen Prifung nach § 36 WpHG (Vorjahr: 95).
32 Befreiungen betrafen Kreditinstitute, davon 20 Genossenschafts-
banken und finf Sparkassen. 36 Befreiungen bezogen sich auf
Finanzdienstleistungsinstitute. Weiterhin stellte die BaFin 22 Kredit-
institute (Vorjahr: 50) von der Priifung des Depotgeschdfts frei.

BuBgeldverfahren

2011 leitete die BaFin 30 neue BuBgeldverfahren gegen Banken
und Finanzdienstleistungsinstitute ein (Vorjahr: 11). Aus den
Vorjahren waren noch 15 Verfahren offen (Vorjahr: 11). Wegen
VerstdBen gegen das Verbot des Cold Calling verhangte die BaFin
zwei BuBgelder von bis zu 7.000 Euro. Zwei GeldbuBen von bis zu
8.500 Euro verhangte die BaFin wegen der verspateten Anzeige
eines Prifers. Gegen ein Kreditinstitut sowie das zustandige Vor-
standsmitglied setzte sie BuBgelder wegen einer Aufsichtspflicht-
verletzung in Bezug auf VerstoBe gegen das Empfehlungsverbot
von insgesamt 24.000 Euro fest. Weiterhin verhangte die Aufsicht
zwei GeldbuBen von bis zu 11.000 Euro wegen VerstdéBen gegen
Aufzeichnungs- und Aufbewahrungspflichten. VerstoBe gegen die
Verpflichtung, den Jahresabschluss sowie den Lage- und Prifungs-
bericht vorzulegen, fiihrten in einem Fall zu einer GesamtgeldbuBe
von 10.000 Euro. Ein Verfahren stellte die BaFin aus Opportunitats-
grinden ein. Ende 2011 waren noch 36 Verfahren offen.
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VI Aufsicht iiber den
Wertpapierhandel und
das Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 OGAW-IV-Umsetzungsgesetz

Das Gesetz zur Umsetzung der Richtlinie 2009/65/EG
(OGAW-IV-Umsetzungsgesetz) ist am 1. Juli 2011 in Kraft
getreten. Es ermdglicht unter anderem die grenziiberschreitende
Verwaltung von harmonisierten Investmentfonds sowie die grenz-
Uberschreitende Bildung von Master-Feeder-Konstruktionen. Weiter-
hin harmonisiert die neue gesetzliche Regelung die Anforderungen
an inlandische und grenziiberschreitende Verschmelzungen und
vereinfacht das Anzeigeverfahren fiir den grenziberschreitenden
Vertrieb von Fonds. Das Dokument der neuen wesentlichen Anle-
gerinformationen ersetzt nun den vereinfachten Verkaufsprospekt.

Karl-Burkhard Caspari,
Exekutivdirektor Wertpapieraufsicht

Wesentliche Anlegerinformationen. Die wesentlichen Anlegerinformationen fassen komprimiert und
leicht verstandlich die wesentlichen Merkmale des Fonds zusam-
men. Mit dem europaweit einheitlich zu verwendenden Informati-
onsblatt soll der Investor in die Lage versetzt werden, Art und
Risiken des Produkts zu verstehen und so eine fundierte Anlage-
entscheidung zu treffen. Die wesentlichen Anlegerinformationen
leisten damit einen wichtigen Beitrag zu einer verbesserten Trans-
parenz und damit zu einem starkeren Anlegerschutz.

Die Fondsgesellschaft muss auf zwei DIN-A4-Seiten’” Angaben zur
Identitat des Sondervermdgens, zum Risiko- und Ertragsprofil, zu
Kosten und Geblihren und zur bisherigen Wertentwicklung machen.
Darlber hinaus muss sie kurz Anlageziele und -politik beschreiben
und dem Anleger bestimmte praktische Informationen liefern, etwa
den Namen der Depotbank, die Informationsstelle und steuerliche
Hinweise. Die Verordnung (EU) Nr. 583/2010 enthalt umfangreiche
Vorgaben zu Inhalt, Format und Gestaltung der wesentlichen Anle-
gerinformationen. Die Standardisierung der darin enthaltenen An-
gaben gewahrleistet, dass die vertriebenen Investmentvermdgen
europaweit vergleichbar sind.

Im Gegensatz zum vereinfachten Verkaufsprospekt gelten diese
Anforderungen nun nicht mehr nur fir richtlinienkonforme Invest-
mentvermdgen. Vielmehr finden sie nach Ablauf der bis Ende 2012
geltenden Ubergangsfrist auch fiir die nicht-richtlinienkonformen
Investmentvermdgen Anwendung, etwa flr offene Immobilien-
fonds, Infrastruktur-Fonds sowie flir Dach- und Hedgefonds.

7% Bei strukturierten OGAW gemaB Artikel 37 der Verordnung (EU) Nr. 583/2010 auf
drei DIN-A4-Seiten.
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Die Vertragsbedingungen richtlinienkonformer Investmentvermo-
gen wurden mangels einer gesetzlichen Ubergangsfrist bereits

zum 1. Juli 2011 an die neuen gesetzlichen Vorgaben des OGAW-
IV-Umsetzungsgesetzes angepasst. Gesetzliche Ubergangsfristen
waren nicht vorgesehen. Wegen des geringen zeitlichen Abstands
zwischen Verkindung (25. Juni 2011) und Inkrafttreten des OGAW-
IV-Umsetzungsgesetzes (1. Juli 2011) stellten die Genehmigungen
der geadnderten Vertragsbedingungen die BaFin vor eine besondere
Herausforderung.

Um die anstehenden Genehmigungsverfahren sorgfaltig vorzu-
bereiten, passte die BaFin zusammen mit dem Bundesverband
Investment und Asset Management e.V. (BVI) die Mustervertrags-
bedingungen an. Die Neuerungen betrafen schwerpunktmaBig die
geanderten Anforderungen beim Einsatz von Derivaten und die neu
eingefihrte Mdglichkeit, Fonds grenziiberschreitend zu verschmel-
zen. Darlber hinaus dienten die von der BaFin erstellten Muster
als Grundlage fir die bereits vor dem 1. Juli 2011 erlassenen Ge-
nehmigungsbescheide. Zudem erarbeitete die Aufsicht einen Zeit-
plan, der genau vorgab, wann die Gesellschaften Anderungsantrage
einreichen, wann die Genehmigungsbescheide durch die BaFin er-
stellt und zugestellt werden und wann schlieBlich die Anderungen
der Vertragsbedingungen im Bundesanzeiger veroéffentlicht werden
mussten. Da der Zeitplan strikt eingehalten wurde, konnte die
BaFin bereits einen Arbeitstag nach Gesetzesverkindung Genehmi-
gungsbescheide fir insgesamt 1.266 richtlinienkonforme Invest-
mentvermdgen zustellen.

Bei den nicht-richtlinienkonformen Investmentvermdgen ist fir

die Anpassung der Vertragsbedingungen an das OGAW-1V-
Umsetzungsgesetz eine Ubergangsfrist bis zum 31. Dezember 2012
vorgesehen.

Rechtsverordnungen zum OGAW-IV-Umsetzungsgesetz

Neben dem OGAW-IV-Umsetzungsgesetz sind am 1. Juli 2011 vier
Rechtsverordnungen in Kraft getreten.

Die Investment-Verhaltens- und Organisationsverordnung
(InvVerOV) enthalt unter anderem Organisations-, Interessen-
konflikt- und Verhaltensregelungen, die Kapitalanlagegesellschaften
bei der kollektiven Portfolioverwaltung zu beachten haben. Diese
sind groBtenteils an die Vorschriften angelehnt, die Wertpapier-
dienstleistungsinstitute beachten muissen. Sie bertcksichtigen
zudem die Besonderheiten der kollektiven Portfolioverwaltung.

Die Anderungen in der Derivateverordnung (DerivateV) dienen ins-
besondere der Umsetzung der Durchfiihrungsrichtlinie 2010/43/EU
zur OGAW-1V-Richtlinie und der zugehorigen CESR'’s Guidelines on
Risk Measurement and the Calculation of Global Exposure and
Counterparty Risk for UCITS vom 28. Juli 2010.
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Die bisher in der DerivateV enthaltene abschlieBende Liste der
Derivate zur Nutzung des einfachen Ansatzes wurde aufgehoben.
Somit kann dieser Ansatz auch fur Investmentvermédgen, die zu
einem geringfligigen Anteil in komplexere Derivate angelegt sind,
verwendet werden. Im Gegenzug werden die Voraussetzungen

flr die Anerkennung von Absicherungsgeschaften enger gefasst.
Zudem wird eine weitere Methode zur Bestimmung der Marktrisiko-
grenze im Rahmen des qualifizierten Ansatzes eingefihrt. Bisher
musste zwingend ein derivatefreies Vergleichsvermdgen konstruiert
werden, zu dem der Value-at-Risk des Investmentvermégens in
Relation gesetzt wurde. Nun ist auch eine absolute Limitierung

des potenziellen Risikobetrags des Investmentvermdgens maglich.
AuBerdem werden Anpassungen bei der Berechnung des Kontra-
hentenrisikos vorgenommen.

Nach den Vorgaben des § 143c Absatz 3 Investmentgesetz (InvG)
wurde bei der BaFin eine Schlichtungsstelle eingerichtet, die von
Verbrauchern bei Streitigkeiten im Zusammenhang mit Vorschriften
dieses Gesetzes angerufen werden kann. Sie ist zustandig fur die
Falle, die nicht von der Ombudsstelle fur Investmentfonds des BVI
bearbeitet werden.

Die Investment-Schlichtungsstellenverordnung (InvSchlichtV) will
Verbrauchern eine leicht zugangliche, kostenglinstige, effiziente
und vergleichsweise schnelle Méglichkeit er6ffnen, etwaige An-
spriiche nach dem Investmentgesetz unter Mitwirkung einer unab-
hangigen und objektiven Instanz ohne Einschaltung der Gerichte
geltend zu machen.

Die Verordnung zum elektronischen Anzeigeverfahren fir richt-
linienkonforme inlandische Investmentvermdgen nach dem InvG
(EAInvV) konkretisiert die Vorgaben flr die Anzeige zum Vertrieb
im EU-/EWR-Raum fir in Deutschland aufgelegte harmonisierte
Fonds. Beabsichtigt eine Kapitalanlagegesellschaft oder eine EU-
Verwaltungsgesellschaft, Anteile an einem richtlinienkonformen in-
landischen Investmentvermdgen in einem anderen EU-/EWR-Staat
zu vertreiben, hat sie dies der BaFin mitzuteilen. Hierflr gilt die
EAInvV, die Regelungen beziiglich des zuldssigen Ubertragungswe-
ges sowie der Formate und Bezeichnungen der zu Ubermittelnden
Dateien enthalt.

1.2 Regulierung des grauen Kapitalmarktes

Einen wichtigen Schritt zur Verbesserung des Anlegerschutzes stellt
das Gesetz zur Novellierung des Finanzanlagenvermittler- und Ver-
mogensanlagenrechts™ dar. Es soll die Position der Verbraucher vor
allem beim Vertrieb von Produkten des grauen Kapitalmarktes star-
ken. Der graue Kapitalmarkt umfasst Vermdgensanlagen, die nicht
in Wertpapieren verbrieft sind, beispielsweise Anteile an geschlos-
senen Fonds und Genussrechte. Diese Papiere stellten bislang kei-

7 BGBI. I 2011, S. 2481.
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ne Finanzinstrumente nach dem Kreditwesengesetz (KWG) und
dem Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) dar, auch unterlag ihr Ver-
trieb - neben der Prifung des Prospektes auf Vollstandigkeit — nicht
der Aufsicht durch die BaFin. Mit der nun erfolgten Regulierung hat
der Gesetzgeber auf die erheblichen Vermdgensschaden bei Anle-
gern in diesem Marktsegment in der Vergangenheit reagiert.

Kernelement des Gesetzes zur Novellierung des Finanzanlagenver-
mittler- und Vermdégensanlagenrechts ist das neue Vermdgensan-
lagengesetz. Es 16st das bisherige Verkaufsprospektgesetz ab und
erhoht die Anforderungen an Vermdgensanlagenprospekte. Die
BaFin prift diese ab dem 1. Juni 2012 daraufhin, ob sie vollstan-
dig, verstandlich und in sich widerspruchsfrei (koharent) sind. Das
Prifungsniveau wird damit den Wertpapierprospekten angeglichen.
Zudem erweitert das Gesetz den Prospektinhalt. So miissen Anbie-
ter kiinftig beispielsweise ihre Zuverlassigkeit darstellen, bestehen-
de Interessenkollisionen offen legen und Uber Kosten transparenter
informieren. Sie sind auBerdem verpflichtet, Kunden ein Vermo-
gensanlagen-Informationsblatt auszuhandigen. Dieses muss auf
maximal drei DIN-A4-Seiten kurz und verstandlich tber die ange-
botene Vermdgensanlage, insbesondere deren Chancen, Risiken
und Kosten, informieren. SchlieBlich werden mit dem Gesetz auch
die Fristen fir die Geltendmachung von Prospekthaftungsansprii-
chen verlangert und damit anlegerfreundlicher gestaltet.

1.3 Leerverkaufsregulierung

Die bereits 2010 beschlossenen gesetzlichen Verbote von bestimm-
ten ungedeckten Leerverkaufen und Kreditderivaten sowie die
Pflicht zur Leerverkaufstransparenz beschaftigten die BaFin auch
2011. Neben der praktischen Kontrolle der Verbote erarbeitete die
BaFin hierzu zwei konkretisierende Rechtsverordnungen.

Von dem Verbot ungedeckter Leerverkaufe nach § 30h WpHG und
dem Verbot der Eingehung bestimmter Kreditderivate nach § 30j
WpHG bestehen Ausnahmen flir Market Maker sowie Personen und
Unternehmen, die éhnliche liquiditatsspendende Funktionen an den
Finanzmarkten erfiillen. Um die Ausnahme in Anspruch zu nehmen,
muss diese Tatigkeit bei der BaFin angezeigt werden. Die Leerver-
kaufs-Anzeigeverordnung’?, die am 16. April 2011 in Kraft getreten
ist, regelt die Einzelheiten zu Inhalt und Ubermittlung der Anzeigen.

Am 26. Marz 2012 trat die bereits 2010 beschlossene Mitteilungs-
und Veréffentlichungspflicht nach § 30i WpHG flr alle Aktien, die
an einer inlandischen Borse zum Handel im regulierten Markt zu-
gelassen sind, in Kraft. Einzelheiten hierzu bestimmt die Netto-
Leerverkaufspositionsverordnung (NLPosV)”, die ebenfalls zum
26. Médrz 2012 wirksam wurde. Die Verordnung regelt die Berech-

2 BGBI. I 2011, S. 636.
7 BGBI. I 2012, S. 454.
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nung der Netto-Leerverkaufspositionen, das Mitteilungs- und Verof-
fentlichungsverfahren sowie die Identifikation der Mitteilungs- und
Veroffentlichungspflichtigen. Die Verordnung sieht grundsatzlich

ein elektronisches Verfahren vor; lediglich die Zulassung der Mit-
teilungs- bzw. Veroéffentlichungspflichtigen zum elektronischen Ver-
fahren erfolgt schriftlich. Die Anforderungen an die Mitteilung ge-
genuber der BaFin und die Regelungen zur Verdffentlichungspflicht
im elektronischen Bundesanzeiger sind dabei inhaltlich weitgehend
identisch.

1.4 Umsetzung der gednderten
Prospektrichtlinie

Am 30. November 2011 hat die Bundesregierung einen Gesetzes-
entwurf vorgelegt, der die Anderungsrichtlinie zur EU-Prospekt-
richtlinie’ in nationales Recht umsetzen soll. Der Entwurf verfolgt
vor allem vier Ziele: Zusammenfassungen in Wertpapierprospekten
sollen pragnanter und - durch eine vorgegebene Strukturierung -
besser miteinander vergleichbar werden. Bestimmte bisher pro-
spektfreie 6ffentliche Angebote von Wertpapieren sind kinftig pro-
spektpflichtig, weil Mindestverkaufspreis und Mindeststlickelung
von bisher 50.000 Euro auf 100.000 Euro angehoben werden. Kein
Prospekt ist hingegen mehr notwendig fur Aktien, die im Rahmen
von Mitarbeiterbeteiligungsprogrammen europdischer Unternehmen
ausgegeben werden. Weiterhin ist vorgesehen, Anlegern in mehr
Fallen als bisher ein Widerrufsrecht beim Kauf von Wertpapieren
einzurdumen, wenn der Anbieter den Prospekt durch einen Nach-
trag korrigieren muss. Die Anderungen sollen am 1. Juli 2012 in
Kraft treten.

2 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integritat

2.1 Leerverkaufe

Leerverkaufe werden in Deutschland durch zwei sich ergéanzende
Ansatze reguliert. Zum einen bestehen Verbote fliir ungedeckte
Leerverkaufe in bestimmten Aktien, staatlichen Schuldtiteln sowie
flir ungedeckte Kreditderivate (Credit-Default-Swaps - CDS), zum
anderen gelten fur die Inhaber von Netto-Leerverkaufspositionen
Transparenzpflichten.

7+ Anderungsrichtline zur Prospektrichtlinie (RL 2010/73/EU, ABI. EU Nr. L 327, S. 1).
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Leerverkaufsverbote

Seit Juli 2010 sind ungedeckte Leerverkaufe in Aktien sowie in
Schuldtiteln von EU-Mitgliedstaaten der Eurozone, die an einer
inlandischen Boérse zum Handel im regulierten Markt zugelassen
sind, gesetzlich verboten (§ 30h WpHG). Aktien von im Ausland
ansassigen Unternehmen sind von diesem Verbot nur dann erfasst,
wenn diese Aktien ausschlieBlich an einer inlandischen Bérse zum
regulierten Markt zugelassen sind. Auch der Abschluss von Kredit-
derivaten auf Verbindlichkeiten von EU-Mitgliedstaaten des Euro-
raums, bei denen flir den Sicherungsnehmer kein eigener Absiche-
rungszweck besteht und die damit ungedeckt sind, ist untersagt

(§ 30j WpHG). Neben CDS werden auch Ausgestaltungen erfasst,
bei denen CDS in andere Instrumente, etwa Credit-Linked Notes
oder Total-Return-Swaps, eingebettet sind. Das Verbot betrifft aus-
schlieBlich Geschaftsabschlisse im Inland.

FUr Market Maker sowie flr Personen und Unternehmen, die ver-
gleichbare liquiditatsspendende Funktionen an den Finanzmarkten
erflillen (Skontrofiihrer, Spezialisten, Designated Sponsors usw.),
bestehen Ausnahmen von den Verboten. Sie mussen ihre Tatigkeit
und die jeweils betroffenen Finanzinstrumente bei der BaFin anzei-
gen. 2011 gaben insgesamt 85 Market Maker und Liquiditatsspen-
der eine solche Anzeige ab (Vorjahr: 83), davon 45 mit Sitz im In-
land (Vorjahr: 47) und 40 mit Sitz im Ausland (Vorjahr: 36). Die
meisten Anzeigen enthalten nicht nur Angaben zu lediglich einer Art
von Finanzinstrumenten, sondern werden beispielsweise zugleich
flr Aktien und Schuldtitel abgegeben. Zum Stichtag 31. Dezember
2011 zeigten Unternehmen entsprechende Tatigkeiten 78 Mal fiur
Aktien (Vorjahr: 74), 47 Mal fir staatliche Schuldtitel (Vorjahr: 35)
und 14 Mal fir CDS (Vorjahr: 14) an. Der Rickgang der Skontro-
fihrer-Anzeigen zu Aktien ab dem dritten Quartal 2011 resultiert
daraus, dass an der Frankfurter Wertpapierborse das Xetra-Spezia-
listenmodell die bisherige Skontroflihrertatigkeit abgeldst hat. Im
Rahmen dieser Umstellung haben einige Skontroftihrer ihre Tatig-
keit eingestellt.
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Tabelle 26

Anzeigen von Market Makern und anderen Liquiditatsspendern
Bestand zum 31.12.2011

Anzeige als Anzeige als Gesamt

Skontrofiihrer Sonstige

2011 2010 2011 2010 2011 2010
Aktien
1. Quartal (Stichtag 31.03.) 17 —* 60 —* 77 —*
2. Quartal (Stichtag 30.06.
bzw. Stichtag 27.07.2010**) 17 21 64 68 81 89
3. Quartal (Stichtag 30.09.) 13 22 63 53 76 75
4. Quartal (Stichtag 31.12.) 13 21 65 53 78 74
Schuldtitel
1. Quartal (Stichtag 31.03.) 9 = 33 = 42 =
2. Quartal (Stichtag 30.06.
bzw. Stichtag 27.07.2010**) 11 7 37 32 48 39
3. Quartal (Stichtag 30.09.) 10 8 38 28 48 36
4. Quartal (Stichtag 31.12.) 10 8 37 27 47 35
CDS
1. Quartal (Stichtag 31.03.) 1 =5 14 =5 15 =
2. Quartal (Stichtag 30.06.
bzw. Stichtag 27.07.2010*%*) / 2 14 14 14 16
3. Quartal (Stichtag 30.09.) / 1 15 11 15 12
4. Quartal (Stichtag 31.12.) / 2 14 12 14 14

* Pflicht zur Anzeige von Tatigkeiten bestand noch nicht.
** 27. Juli 2010: Tag des Inkrafttretens der Regelung.

68 Untersuchungen zu Aktien, 2011 untersuchte die BaFin insgesamt 68 neue Sachverhalte auf

Schuldverschreibungen und CDS. ungedeckte Leerverkdufe (Vorjahr: 18). Sie war darauf durch eige-
ne Verdachtsmomente, Anzeigen, Hinweise sowie die Auswertung
von gemeldeten Netto-Leerverkaufspositionen aufmerksam gewor-
den. 13 Untersuchungen waren aus dem Vorjahr offen. 40 Verfah-
ren stellte die BaFin ein, etwa wegen geringfligiger VerstdBe oder
weil eine Deckung der Leerverkaufe durch Wertpapierleihe vorhan-
den war (Vorjahr: 4). 38 Untersuchungen waren Ende 2011 noch
offen. Drei Falle verfolgte die BaFin buBgeldrechtlich weiter (Vor-
jahr: 1). In zwei Fallen leistete die BaFin Amtshilfe im Rahmen von
Untersuchungen auslandischer Aufsichtsbehdrden hinsichtlich unge-
deckter Leerverkaufe.

Erkenntnisquellen: Eigene Eigenen Verdachtsmomenten ging die BaFin in 22 Fallen nach

Verdachtsmomente, . (Vorjahr: 16). Anlass dafiir boten etwa die gemeldeten Netto-Leer-
verkaufspositionen, signifikante Kursverluste oder (gescheiterte)
Kapitalerhéhungen. Eine solche KapitalmaBnahme nahm die BaFin
2011 zum Anlass und untersuchte ungedeckte Leerverkdufe eines
inlandischen Instituts. Dabei ermittelte sie Uber 200 VerstéBe in
21 verschiedenen Aktien im Gesamtwert von mehreren Millionen
Euro. Diesen Fall sowie einen weiteren Vorgang, der aufgrund eige-
ner Verdachtsmomente erdffnet worden ist, verfolgt die BaFin 2012
buBgeldrechtlich weiter. 16 Verfahren stellte die BaFin ein (Vor-
jahr: 4). In 17 Verfahren dauern die Untersuchungen an.
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Drei BuBgeldverfahren eréffnet.

240 Mitteilungen,
38 Veroffentlichungen.
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Die BaFin erhalt zum einen Verdachtsanzeigen zu méglichen un-
gedeckten Leerverkaufen ihrer Kunden von Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen, Kreditinstituten, Kapitalanlagegesellschaften
und anderen Betreibern von auBerbdérslichen Markten, an denen
Finanzinstrumente gehandelt werden. Zum anderen zeigen auch
Institute, Fonds und Privatpersonen durch Selbstanzeigen unge-
deckte Leerverkaufe an. 2011 erhielt die BaFin insgesamt 14 Ver-
dachtsanzeigen (Vorjahr: 2). In einer daraufhin durchgefiihrten
Untersuchung fand die BaFin Anhaltspunkte fiir ungedeckte Leer-
verkaufe eines auslandischen Fonds in zehn verschiedenen Aktien
im Gesamtwert von mehreren Millionen Euro; diesen Fall verfolgt
sie als Ordnungswidrigkeit weiter. Von den sechs eingegangenen
Selbstanzeigen stellte sie finf Untersuchungen ein. Eine Anzeige
pruft die BaFin buBgeldrechtlich, weil sie weitere ungedeckte Leer-
verkaufe festgestellt hat, die ihr nicht angezeigt worden waren. Die
Uberpriifung der (ibrigen Verdachtsanzeigen dauert an.

Auch Settlementverzégerungen liefern Anhaltspunkte fur Ver-
stoBe gegen das Leerverkaufsverbot. Daher zeigt die Clearstream
Banking AG, Frankfurt am Main, als Settlementinstitut der BaFin
wochentlich durchschnittlich 40 auffallige Wertpapiergeschafte an,
die an S+10 (vereinbarter Erflllungstag zuzliglich zehn weiterer
Handelstage) noch nicht erflillt worden sind. Von den daraufhin
begonnenen Untersuchungen stellte die BaFin bisher die Halfte ein,
da sie keine Anhaltspunkte flir ungedeckte Leerverkdufe finden
konnte. So traten beispielsweise aufgrund technischer Fehler
Lieferverzogerungen auf, jedoch bestanden keine ungedeckten
Leerverkaufspositionen. Die Gibrigen Untersuchungen dauern an.

Die Ende 2010 begonnenen Untersuchungen von CDS-Geschaften
in portugiesischen und irischen Staatsanleihen konnte die BaFin
einstellen. Sie hatte geprift, ob die an den Geschaften beteiligten
deutschen Unternehmen tatsachlich geeignete Absicherungsinteres-
sen flr die CDS-Positionen hatten. Diese konnten in sieben der
acht untersuchten Falle nachgewiesen werden. Ein Geschaft hatte
ein Market Maker abgeschlossen, fiir den die gesetzliche Ausnahme
vom Verbot einschlagig war.

Drei der abgeschlossenen Untersuchungen verfolgt die BaFin als
Ordnungswidrigkeit weiter (Vorjahr: 1). In einem Fall verhdngte die
Aufsicht gegen eine Privatperson wegen des ungedeckten Leerver-
kaufs von 50.000 Aktien der Infineon AG ein BuBgeld von 12.000
Euro. Die Privatperson hatte bei den Leerverkaufen als Bevollmach-
tigter einer Gesellschaft gehandelt. Drei Verfahren waren Ende
2011 noch offen.

Transparenzpflichten fiir Netto-Leerverkaufspositionen

Marktteilnehmer missen der BaFin seit Marz 2010 aufgrund einer
zwischenzeitlich verldangerten Allgemeinverfiigung Netto-Leerver-
kaufspositionen in den Finanzwerten Aareal Bank AG, Allianz SE,
Generali Deutschland Holding AG, Commerzbank AG, Deutsche
Bank AG, Deutsche Borse AG, Deutsche Postbank AG, Hannover
Rickversicherung AG, MLP AG und Miinchener Rickversicherungs-
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Gesellschaft AG mitteilen, wenn diese 0,2 % erreichen, unter-
oder Uberschreiten. Ab 0,5 % verdffentlicht die BaFin die Netto-
Leerverkaufsposition zusatzlich anonymisiert auf ihrer Webseite.

2011 bekam die BaFin 240 Netto-Leerverkaufspositionen mitgeteilt
(Vorjahr: 203 Mitteilungen seit Inkrafttreten der Allgemeinverfi-
gung am 4. Marz 2010). Dies entspricht durchschnittlich einer
Mitteilung pro Handelstag. Die Mitteilungen betrafen alle Finanz-
werte mit Ausnahme der Generali Deutschland Holding AG. Insge-
samt teilten 47 Unternehmen eigene Netto-Leerverkaufspositionen
mit. Je Unternehmen bestanden dabei Netto-Leerverkaufspositio-
nen in bis zu vier der Mitteilungspflicht unterfallenden Aktien.

38 Mitteilungen waren verdffentlichungspflichtig (Vorjahr: 56). Die-
se betrafen gréBtenteils die Commerzbank AG und stammten aus
dem Frihjahr 2011. Die in den Medien im Zusammenhang mit der
zweistufigen Kapitalerhéhung des Instituts behaupteten Netto-
Leerverkaufspositionen von bis zu 16 % spiegelten sie jedoch nicht
wider. Deren Hochststand lag am 12. Mai 2011 bei 7,56 % (Ge-
samtgroBe der mitgeteilten Netto-Leerverkaufspositionen). Nach
diesem vorubergehendem Anstieg wurden die Netto-Leerverkaufs-
positionen in der Aktie der Commerzbank AG wieder abgebaut; En-
de 2011 betrug die Gesamtposition 4,54 %. Die Werte der Gbrigen
neun Finanzwerte schwankten 2011 in ihrer GesamtgréBe zwischen
0,12 % und 4,36 %.

Die folgende Grafik bildet die GesamtgroBe der Ende 2011 mitge-
teilten Netto-Leerverkaufspositionen bezogen auf die Gesamtzahl
der ausgegebenen Aktien ab.

Grafik 22

Netto-Leerverkaufspositionen in bestimmten Finanztiteln
Bestand zum 31.12.2011
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Am 26. Marz 2012 hat die gesetzliche Regelung des
§ 30i WpHG die bislang per Allgemeinverfiigung be-
stehende Melde- und Verdéffentlichungspflicht abge-
|6st. Die Transparenzpflichten gelten seitdem flr
alle Aktien, die zum regulierten Markt zugelassen
sind. Die Einzelheiten der Melde- und Veroffentli-
chungspflichten konkretisiert die Netto-Leerver-
kaufspositionsverordnung (NLPosV).
Zum 1. November 2012 wird die Europaische Verord-
nung Uber Leerverkaufe und bestimmte Aspekte von
“ CDS in Kraft treten. Bereits Ende 2011 haben die Mit-
gliedstaaten der Europadischen Union begonnen, Auslegungs-
vorschriften dazu auszuarbeiten. Hierzu wurde die ESMA-Task Force
on Short Selling gegriindet, der verschiedene Vertreter nationaler
Aufsichtsbehdrden, unter anderem auch der BaFin, angehdéren. Die-
se Task Force musste bis 31. Marz 2012 Entwdirfe fir technische
und regulatorische Durchflihrungsakte (Technical Standards) erar-
beiten und diese der EU-Kommission vorlegen. AuBerdem hat die
Kommission delegierte Rechtsakte (Delegated Acts) zu fertigen.
2.2 Marktanalyse
Analysen und Gutachten. 259 Faélle analysierte die BaFin im Berichtsjahr wegen madglichen

Analyseschwerpunkt:
Marktmanipulation.

Marktmissbrauchs. Die schematisierte Auswertung von Ad-hoc-Mel-
dungen, die im Vorjahr zu insgesamt 1.197 Analysen geflhrt hatte,
wurde 2011 zugunsten einer grundlegenden konzeptionellen Uber-
arbeitung ausgesetzt. Flr das Vorjahr 2010 ergibt sich ein entspre-
chender Vergleichswert von 305 Analysen.

Die Zahl der positiven Analysen, in denen die BaFin erste Anhalts-
punkte flir einen moglichen Marktmissbrauch fand und weiterfiih-
rende Untersuchungen einleitete, stieg 2011 auf 91 (Vorjahr: 64).
Stark im Fokus der Aufsicht stand weiter die Analyse von Marktma-
nipulationen. Die Zahl der weiterverfolgten Manipulationsfélle stieg
nochmals deutlich (64, Vorjahr: 30). Wegen Insiderhandelsver-
dachts folgte der Analyse in 27 Fallen eine Untersuchung (Vorjahr:
34). Neben Analysen erstellte die BaFin 2011 insgesamt 21 aus-
fuhrliche Gutachten (Vorjahr: 6), meist fir Staatsanwaltschaften.
Darin nahm die Aufsicht haufig dazu Stellung, ob durch Marktmani-
pulation auf den Borsenpreis eines Finanzinstruments eingewirkt
wurde. Eine Marktmanipulation, verbunden mit einer tatsachlichen
Beeinflussung des Boérsenpreises, ist strafbar; ohne eine Beein-
flussung liegt lediglich eine Ordnungswidrigkeit vor.

Innerhalb der Marktmanipulationsanalysen verschob sich 2011

der Schwerpunkt mit 39 Fallen (Vorjahr: 11) zu den Informations-
delikten hin. Dies kdnnen unrichtige, irrefihrende oder verschwie-
gene Angaben sein, aber auch Scalping. Vorgetduschte Aktivitaten,
wozu etwa abgesprochene Geschéfte zahlen, waren Gegenstand
von 24 Analysen (Vorjahr: 17). Manipulationen beziglich Orderlage
und Referenzpreisen spielten 2011 mit lediglich einem Fall nur eine
geringe Rolle (Vorjahr: 2).
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Grafik 23
Positive Manipulationsanalysen nach Sachverhalten
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Marktmanipulationen konzentrieren Unterscheidet man bei den Marktmanipulationen nach Marktseg-
sich auf Freiverkehr. menten, so hat sich die in den vergangenen Jahren gestiegene

Bedeutung des Freiverkehrs auf einem hohen Niveau gefestigt.

Die Zahl der positiven Analysen nahm sowohl im regulierten Markt
mit 6 (Vorjahr: 2) als auch im Freiverkehr mit 58 (Vorjahr: 28) zu.
Der Freiverkehr ist kein organisierter Markt; die formalen Einbezie-
hungsvoraussetzungen und Folgepflichten fir die Emittenten sind
im Vergleich zum regulierten Markt deutlich geringer bzw. bestehen
gar nicht.

Grafik 24
Positive Manipulationsanalysen nach Marktsegmenten
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Verteilung der Insideranalysen
kaum verandert.
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Listing und Delisting von Aktien im Freiverkehr

Neben dem regulierten Markt betreibt die Deutsche Borse AG unter
der Bezeichnung Open Market einen Freiverkehr. Obgleich die Han-
delsregeln weitgehend denen im regulierten Markt entsprechen, ist
dieses Segment keine Bdrse, sondern eine Spezialform so genann-
ter multilateraler Handelssysteme. Der Freiverkehr gliedert sich in
Entry Standard, First und Second Quotation Board. Im Freiverkehr
gelten im Vergleich zum regulierten Markt deutlich geringere
(Transparenz-)Anforderungen und Folgepflichten. Fur das First
Quotation Board sind diese am geringsten. Das Segment beinhaltet
Aktien, die noch an keinem anderen von der Deutschen Borse AG
anerkannten Handelsplatz zugelassen sind.

Im First Quotation Board erfolgt die Einbeziehung auf Antrag eines
zur Teilnahme am Handel im Freiverkehr berechtigten Unterneh-
mens, in der Regel einer Wertpapierhandelsbank. Ein Zutun des
Emittenten ist nicht erforderlich. Fir die Einbeziehung ist es aus-
reichend, wenn ein Wirtschaftsprifer das Vorhandensein von Eigen-
kapital in Hohe von mindestens 500.000 Euro bestatigt und der
Nennwert der Aktie mindestens 0,1 Euro betrégt. Diese Anforde-
rungen entfallen, wenn ein von einer Aufsichtsbehorde gebilligter
Wertpapierprospekt vorgelegt wird. Davon wird allerdings selten
Gebrauch gemacht. Nach der Einbeziehung unterliegen die Unter-
nehmen keinerlei boérsenspezifischen Veroffentlichungspflichten.

Bereits in den letzten Jahren hatte die Deutsche Borse AG die
Einbeziehungsanforderungen schrittweise verscharft. Anfang 2011
drohte sie mit Delistings, sollten die neuen Anforderungen nicht
erflillt werden. Im November 2011 dann setzte die Deutsche Boérse
AG ihre Anklindigung um und stellte zunachst den Handel mit
174 Aktien im First Quotation Board ein. Sie entschied im Dezem-
ber 2011 aufgrund erneuter Verdachtsfalle auf Marktmanipulation,
bis auf Weiteres keine Unternehmen mehr in das First Quotation
Board aufzunehmen und gemeinsam mit der Hessischen Bérsen-
aufsicht und der BaFin weitere MaBnahmen zu priifen. Im Februar
2012 verkiindete die Deutsche Borse AG schlieBlich, das First
Quotation Board zu schlieBen und den Handel im dritten Quartal
2012 einzustellen.

Eine Differenzierung der positiven Insideranalysen nach Sachver-
halten zeigt nur geringfligige Unterschiede gegeniiber dem Vorjahr.
Den iiberwiegenden Anteil machten erneut Ubernahmen und Fusio-
nen mit 44 % (Vorjahr: 41 %) sowie Periodenergebnisse mit 33 %
(Vorjahr: 24 %) aus. Insolvenzen (4 %, Vorjahr: 12 %) sowie
KapitalmaBnahmen (7 %, Vorjahr: 21 %) als Unterpunkt der son-
stigen Sachverhalte waren weniger stark vertreten. Die Zahl der
positiven Insideranalysen mit Freiverkehrsbezug sank auf funf
(Vorjahr: 14). Mit 22 betraf die Mehrzahl der Insideranalysen
Finanzinstrumente des regulierten Marktes (Vorjahr: 20).
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Grafik 25
Positive Insideranalysen nach Sachverhalten
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Die BaFin erhielt 2011 Uber 910 Mio. Transaktionsdatensatze Uber
das deutsche Meldeverfahren (Vorjahr: 1,31 Mrd.) und zusatzlich
550 Mio. Datenséatze Uber die europaweite Plattform TREM. Dies
entspricht insgesamt rund 5,6 Mio. Datensatzen pro Handelstag.

Transaktionsdatensatze erhalt die BaFin auch von Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen, die Transaktionen an auslandischen
multilateralen Handelssystemen (Multilateral Trading-Facility — MTF)
oder auslandischen Borsen tatigen. 2011 unterlagen, wie im Vor-
jahr, zwei von BoOrsen betriebene MTF der Aufsicht der BaFin. Da-
neben durften vier Betreiber auslandischer Markte deutsche Han-
delsteilnehmer als Remote Member am Bdrsenhandel teilnehmen
lassen (Vorjahr: 4). Auslandische Bérsen aus Nicht-EU-Staaten be-
noétigen flr das Aufstellen von Handelsbildschirmen in Deutschland
eine Erlaubnis der Aufsicht, wenn sie inlandischen Marktteilneh-
mern Uber ein elektronisches System unmittelbaren Marktzugang
gewahren.

AuBerdem erreichten die BaFin 473 Verdachtsanzeigen wegen
Marktmanipulation und Insiderhandel (Vorjahr: 241). 302 Meldun-
gen betrafen 42 Aktienwerte, hinzu kamen 133 Aktien, zu denen
nur einmal Verdachtshinweise eingingen. Insbesondere im Zusam-
menhang mit Spam-Kampagnen erstatteten viele Institute eine
entsprechende Meldung, etwa allein 78 Mal zur Adera AG und

30 Mal zur BAS Logistics plc. Insgesamt 38 Verdachtsmeldungen
bezogen sich auf andere Instrumente, wie Optionsscheine, Zertifi-
kate und Fonds.

Auch zu unbefugten telefonischen Ordererteilungen gaben die
Institute zahlreiche Hinweise. Viele dieser Taten blieben im Versuch
stecken, da die Kreditinstitute die Ausflihrung der Auftrage verhin-
derten. Die BaFin warnt zudem konsequent die Offentlichkeit, sobald
entsprechende Hinweise fir ein betroffenes Wertpapier vorliegen.

N N N N YN
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52 Personen wegen Insider-
handels angezeigt.
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Tabelle 28
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2.3 Insiderhandel

Wegen mutmaBlichen Insiderhandels leitete die BaFin 2011 insge-
samt 29 neue Untersuchungen ein (Vorjahr: 34). Davon gingen 27
auf eigene Analysen und zwei auf Hinweise der Strafverfolgungsbe-
hérden und Handelsiberwachungsstellen zuriick. Die BaFin leitete
den Staatsanwaltschaften 20 Vorgange zu (Vorjahr: 10) und zeigte
darin 52 Personen an (Vorjahr: 33). In 14 von ihr untersuchten
Fallen fand die BaFin keine Anhaltspunkte fiir Insiderhandel (Vor-
jahr: 17). Ende 2011 waren 29 Untersuchungen, die teilweise aus
den Vorjahren stammten, noch nicht abgeschlossen (Vorjahr: 34).

Tabelle 27
Insideruntersuchungen

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

Insider Insider Vorgange Personen Gesamt

2009 30 37 28 78 27

2010 34 17 10 33 34

2011 29 14 20 52 29

Nur zwei Personen wurden 2011 wegen Insiderhandels verurteilt
(Vorjahr: 11), eine davon im Strafbefehlsverfahren und damit ohne
Gerichtsverhandlung (Vorjahr: 2). Die Staatsanwaltschaften stellten
24 Verfahren ein (Vorjahr: 32), vier davon gegen Geldauflage (Vor-
jahr: 26).

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insiderverfahren

Zeitraum Gesamt
2009 53
2010 69
2011 31

Einstellungen Einstellungen

Rechtskréftige gerichtliche Entscheidungen

gegen
Zahlung einer Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche
Geldauflage durch das im Strafbefehls- nach Hauptver-
Gericht verfahren handlung
14 1 7 3 0
26 0 2 9 0
4 V] 1 1 1

Die BaFin erhielt 24 Anfragen zur Insiderverfolgung aus dem Aus-
land (Vorjahr: 28), die meisten davon aus Frankreich und Oster-
reich. Sie kontaktierte selbst 51 Mal auslandische Behérden (Vor-
jahr: 19), besonders haufig in der Schweiz sowie in GroBbritan-
nien, Osterreich und Luxemburg.

Einige ausgewahlte abgeschlossene Falle sind nachfolgend exem-
plarisch dargestellt.
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Schmack Biogas AG

Am 26. Juli 2007 hatte die Schmack Biogas AG veroffentlicht, 2007
voraussichtlich ein deutlich belastetes Ergebnis von -6 Mio. Euro zu
erwarten. Daraufhin war der Bérsenpreis um 38,67 % gesunken.

Zwei Organmitglieder hatten bereits Ende Mai 31.326 Aktien’® und
im Juni und Juli 417.616 Aktien verauBert, dadurch Verluste ver-
mieden und - verglichen mit einer VerauBerung bei o6ffentlichem
Bekanntsein der Insidertatsache - einen Sondervorteil in H6he von
mindestens 1,5 Mio. Euro erzielt.

Das AG Regensburg erlieB im Juli 2011 einen Strafbefehl Uber eine
Gesamtgeldstrafe von 90 Tagessatzen zu je 100 Euro, insgesamt
9.000 Euro. Gleichzeitig ordnete das Gericht den Verfall eines
Wertersatzes in Hohe von 1,5 Mio. Euro an.

Schering AG

Die Merck Vierte allgemeine Beteiligungsgesellschaft mbH, eine
Tochtergesellschaft der Merck KGaA, kiindigte am 12. Marz 2006
per Ad-hoc-Mitteilung die Ubernahme der Schering AG an. Am

13. Marz 2006 gab sie den Ubernahmepreis von 77 Euro pro Aktie
bekannt.

Ein Mitarbeiter der Finanzabteilung der Merck KGaA hatte zuvor in
der Zeit vom 13. Februar bis 13. Marz 2006 in Call-Optionsschei-
nen auf die Schering-Aktie gehandelt, 72.157 Euro investiert und
mit dem Verkauf der Optionsscheine rund 760.000 Euro erlést. Er
bestritt jedoch, aufgrund von Insiderinformationen gehandelt zu
haben.

Die Staatsanwaltschaft beim LG Frankfurt am Main stellte das
Verfahren im Oktober 2011 gemaB § 153a Strafprozessordnung
(StPO) gegen Geldauflage in Hohe von 150.000 Euro ein. Diese
Auflage entsprach 60 % von rund 248.000 Euro, die dem Beschul-
digten nach abgeflihrten Steuern von seinem Sondervorteil ver-
blieben waren.

Escada AG

Am 29. Juni 2006 verdffentlichte die Escada AG ihre Halbjahres-
zahlen 2005/2006. Daraus ging hervor, dass sich das Konzerner-
gebnis im Vergleich zum Vorjahr um 8 Mio. Euro auf 6,5 Mio. Euro
verringert habe. Der Vorstand halte es fir erforderlich, einzelne
bilanzielle Wertansatze zu korrigieren. Intern hatte die Escada AG
bereits seit dem 16. Februar 2006 mit entsprechenden Priifungen
begonnen. Der Kurs der Escada-Aktie schloss daraufhin mit einem
Minus zum Vortag von knapp 4 %.

75 Jahresbericht 2010, S. 199.
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Bereits im April 2006 hatte ein Organmitglied gehaltene Aktien-
optionen ausgetlibt und 40.000 Escada-Aktien flr insgesamt
580.000 Euro erworben. Im Zeitraum vom 3. bis 15. Mai 2006
verkaufte das Organmitglied in 25 Fallen insgesamt 13.040 Aktien,
erzielte damit einen Gewinn in Hohe von 337.641 Euro und ver-
mied dadurch einen Verlust in Hohe von insgesamt 78.145 Euro.

Die Staatsanwaltschaft beim AG Minchen stellte das Verfahren im
Februar 2009 gemaB § 153a StPO gegen Geldauflage in H6he von
50.000 Euro ein.

Conergy AG

Die Conergy AG gab am 25. Oktober 2007 bekannt, dass die vor-
laufigen Zahlen flr die ersten neun Monate 2007 deutlich unter
den Erwartungen lagen und daher die Umsatz- und Ergebnispro-
gnosen flr das Geschaftsjahr 2007 reduziert werden missten.

In der Zeit vom 2. bis 8. Oktober 2007 hatte ein Organmitglied, das
Ende Februar 2007 ausgeschieden war, weiterhin aber engen Kontakt
zum Unternehmen pflegte, 344.000 Put-Optionsscheine auf die Co-
nergy-Aktie gekauft. Diese verauBerte er vollstandig am 26. Oktober
2007 und erléste damit einen Gewinn von 374.100 Euro.

Die Staatsanwaltschaft beim LG Hamburg stellte das Ermittlungs-
verfahren im Marz 2011 gemaB § 153a StPO gegen Geldauflage in
Hoéhe von 120.000 Euro ein.

Hugo Boss AG

Aus den am 2. November 2009 vero¢ffentlichten Quartalszahlen

der Hugo Boss AG ging hervor, dass der Umsatz des Unternehmens
in den ersten neun Monaten im Vergleich zum Vorjahreszeitraum
um 9 %, das EBIT um 25%, das EBITDA um 12 % und das Kon-
zernergebnis um 22 % gesunken sei. Infolgedessen schlossen die
Aktien der Hugo Boss AG an diesem Tag 10,6 % unter dem Eroff-
nungskurs.

Ein Mitarbeiter der Hugo Boss AG, der aufgrund seiner Tatigkeit
einen Teil der Umsatzzahlen vorab kannte, hatte am 27. Oktober
2009 filir 4.400 Euro insgesamt 10.000 Turbo-Knock-Out-Put-Opti-
onsscheine gekauft. Diese verauBerte er Anfang 2010, ohne damit
einen Gewinn zu erzielen.

Die Staatsanwaltschaft beim LG Stuttgart stellte das Ermittlungs-
verfahren im Februar 2011 gemaB § 153a StPO gegen Geldauflage
in Héhe von 15.000 Euro ein.
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Nachfolgend sind weitere ausgewahlte Verfahren dargestellt, die die
Staatsanwaltschaften nach § 170 Absatz 2 StPO eingestellt haben.

Leifheit AG

Die Leifheit AG veréffentlichte am 11. Februar 2009 eine Ad-hoc-
Mitteilung mit ihren vorlaufigen Ergebniszahlen fir 2008. Danach
habe der Konzern mit 280 Mio. Euro erstmals seit 2001 wieder ein
Umsatzplus von 1,3 % erzielt. Das Unternehmen erwarte flur das
Geschaftsjahr ein EBIT, das mit mindestens 4 Mio. Euro deutlich
Uber dem Vorjahreswert von 2,4 Mio. Euro liege.

Eine Fihrungsperson des Unternehmens hatte die Insiderinforma-
tion vor deren Verdffentlichung an seine Ehefrau weitergegeben.
Diese hatte daraufhin am 9. Februar 2009 etwa 6.000 Euro in den
Kauf von 1.000 Leifheit-Aktien investiert.

Eine weitere Fihrungsperson hatte das Insiderwissen seiner Toch-
ter mitgeteilt, woraufhin diese am 9. und 10. Februar 2009 fur
etwa 24.780 Euro insgesamt 3.900 Leifheit-Aktien erwarb.

Nachdem die Staatsanwaltschaft Koblenz die beiden Flihrungsper-
sonen und ihre Angehérigen verhort hatte, stellte sie das Verfahren
gegen sie im Mai 2011 nach § 170 Absatz 2 StPO ein. Durchsu-
chungen bei den Verdachtigen waren nicht erfolgt. Nach Ansicht
der Staatsanwaltschaft spreche die fehlende Gewinnrealisierung
gegen den von den Verdachtigen auch bestrittenen Insiderhandel.
Die Ermittlungen hatten nicht gentigend Anlass ergeben, um Klage
zu erheben.

Advanced Medical Optics Inc.

Am 12. Januar 2009 teilte der Pharmakonzern Abbott Laboratories
mit, die Advanced Medical Optics Inc. iUbernehmen zu wollen, und
bot den Aktionaren 22 US-Dollar (USD) je Aktie an.

Ein Angestellter der Advanced Medical Optics Germany GmbH hatte
am 21. November 2008 insgesamt 1.000 Advanced-Aktien zu ei-
nem Stlickpreis von 3,80 Euro erworben. Er verkaufte diese Aktien
am 13. Januar 2009 flr 15,60 Euro je Aktie und erzielte mit einem
Einsatz von etwa 3.800 Euro einen Gewinn von rund 11.800 Euro.

Die Staatsanwaltschaft Essen stellte das Verfahren gegen den Ver-
dachtigen nach § 170 Absatz 2 StPO im Februar 2011 ein, da nach
ihrer Ansicht nicht nachzuweisen sei, wie dieser Angestellte von
der Insiderinformation Kenntnis erlangt habe. Eine Durchsuchung
war auch hier nicht erfolgt.

N N N N YN
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2.4 Marktmanipulation

BaFin startete fast 50 % Die BaFin untersuchte 166 neue Sachverhalte auf Marktmanipula-
mehr Marktmanipulations- tion. Dies waren fast 50 % mehr Untersuchungen als im Vorjahr
untersuchungen.

(116). Vor allem die deutlich haufigeren Anfragen und Hinweise von
Strafverfolgungsbehdrden, hauptsachlich zum Scalping, haben dazu
beigetragen (26 %). Sie fuhrten zu 43 Untersuchungen (Vorjahr:
11). Einen Schwerpunkt bildeten mit 70 Untersuchungen (42 %)
auch die Hinweise der Handelstiberwachungsstellen (Vorjahr: 72).
28 Untersuchungen resultierten aus internen Analysen, teilweise ge-
paart mit Verdachtsmeldungen von Instituten oder Anlegern (17 %).
Bei auslandischen Aufsichtsbehérden fragte die BaFin in Marktmani-
pulationsfallen 81 Mal nach (Vorjahr: 151). Diese kontaktierten die
deutsche Aufsicht ihrerseits in 23 Fallen (Vorjahr: 22).

Spam-Fax-Kampagnen im Mehrere groBangelegte Fax-Kampagnen, die darauf ausgerichtet

Fokus der Aufsicht. waren, Bérsenpreise zu beeinflussen, (iberschwemmten 2011 den
Markt. Dabei wurden handschriftliche Faxe an eine Vielzahl von
Empfangern gesendet. Diese beinhalteten Aktienempfehlungen,
die mit vermeintlichem Insiderwissen, wie etwa einer bevorstehen-
den Ubernahme, begriindet wurden. Sie sollten beim Empfénger
bewusst den Eindruck erwecken, fehlgeleitet worden zu sein. So
waren sie etwa an einen bestimmten Vornamen adressiert und
auch nur mit einem Vornamen unterzeichnet. Andere Kampagnen
waren als Borsenbriefe aufgemacht.

In vielen Fallen stitzen sich die abgegebenen Kaufempfehlungen
auf gigantische Kursziele. Die beworbenen Unternehmen hatten ihr
Geschaftsfeld haufig in Trendbranchen, etwa der Edelmetall- oder
Rohstoffindustrie. Die Aktien waren oft ausschlieBlich in von deut-
schen Borsen betriebenen Freiverkehren handelbar. In einzelnen
Fallen gingen bei der BaFin an die 100 Hinweise von Anlegern bzw.
Verdachtsanzeigen von Instituten ein, die diese Spam-Faxe
erhalten hatten. In besonders schweren Fallen warnte die
BaFin zeitnah auf ihrer Homepage vor diesen Empfehlungen
und den darin enthaltenen unrichtigen Angaben - allein
neun Mal im vierten Quartal 2011. Die BaFin forderte die
Anleger auf, sich vor einer Investitionsentscheidung
umfassend zu informieren. Teilweise setzten die Borsen
den Handel in den Aktien der betroffenen Gesellschaf-
ten aus.

N NI N N

Flr Anleger ist in solchen Fallen auch noch aus einem
anderen Grund unbedingt Vorsicht geboten. Wenn in
Kaufempfehlungen Informationen als Insiderwissen dar-
gestellt werden, machen sich Anleger beim Kauf auch
des versuchten Insiderhandels strafbar.
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Tabelle 29
Marktmanipulationsuntersuchungen

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

Einstellungen oder BaFin-BuBgeldreferat

StA BuBgeldreferat
Gesamt Gesamt
(Vorgédnge)
Vorgange Personen Vorgdnge Personen
2009 150 115 60 120 4 6 64 71
2010 116 29 62 109 6 9 68 90
2011 166 30 104 211 7 13 111 115

In 104 der untersuchten Félle fand die BaFin Anhaltspunkte fiir
Marktmanipulationen (Vorjahr: 62). Sie zeigte mit 211 nahezu
doppelt so viele verdachtige Personen bei den zustandigen Staats-
anwaltschaften an wie im Vorjahr (109). In sieben weiteren Fallen
mit 13 involvierten Personen ergaben sich Hinweise auf eine Ord-
nungswidrigkeit (Vorjahr: 6). Diese Félle werden im internen BuB-
geldreferat weiterbearbeitet. 30 Untersuchungen stellte die BaFin
ein (Vorjahr: 29). Ende 2011 waren noch 115 Untersuchungen
anhangig (Vorjahr: 90).

EIf Verurteilungen wegen Mit elf Personen verurteilten deutsche Gerichte 2011 so viele
Marktmanipulation. Marktmanipulateure wie niemals zuvor (Vorjahr: 7). Acht Entschei-
dungen davon ergingen im Strafbefehlsverfahren (Vorjahr: 6).
Die Staatsanwaltschaften stellten 69 Ermittlungsverfahren wegen
Marktmanipulation ein (Vorjahr: 43), 13 davon gegen Zahlung
einer Geldauflage (Vorjahr: 16).

N N N N YN

Die BaFin selbst eroffnete wegen des Verdachts von VerstdéBen ge-
gen das Verbot der Marktmanipulation 13 neue BuBgeldverfahren
(Vorjahr: 10). Aus den Vorjahren waren noch 14 Verfahren offen.
Sie verhangte in zwei Fallen GeldbuBen von bis zu 30.000 Euro
und stellte acht Verfahren aus Opportunitatsgrinden ein, zwei
davon mit Belehrung. Ende 2011 waren noch 17 Verfahren offen.

Tabelle 30
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und des BaFin-BuBgeldreferates zu
abgeschlossenen Marktmanipulationsverfahren

Zeitraum Insgesamt Entscheidungen der Rechtskréftige 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
2009 46 18 9 0 5 9 0 2 3
2010 73 43 16 0 6 1 1

2011 90 56 13 V] 8 3 0 8
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Einige ausgewahlte abgeschlossene Falle sind nachfolgend dargestellt.

RussOil Inc. u.a.

Ein bekannter Bérsenbriefherausgeber hatte von September 2005
bis Mai 2007 Uber seine E-Mail-Hotline mit knapp 20.000 Abonnen-
ten, einen Boérsenbrief sowie in Fernsehsendungen und Seminaren
Aktien empfohlen, welche sich zum Zeitpunkt der Empfehlungen in
Depots einer Gesellschaft auf Mauritius befanden. An deren Mutter-
gesellschaft war der Borsenbriefherausgeber beteiligt. Auf diesen
Umstand hatte er nicht hingewiesen.

Am 14. April 2011 verurteilte das LG Berlin den Beschuldigten
wegen Marktmanipulation in Form von Scalping in 36 Fallen zu
einer Gesamtfreiheitsstrafe von einem Jahr und neun Monaten auf
Bewdhrung. Das Gericht sah im wirtschaftlichen Eigeninteresse des
Verurteilten eine Interessenkollision begriindet. Uber die positive
Entwicklung der Depots der Gesellschaft auf Mauritius habe er ver-
sucht, eine Wertsteigerung seiner Beteiligung an deren Mutterge-
sellschaft zu erreichen. Dass er nicht selbst wirtschaftlich Berech-
tigter der Depots war, sondern lediglich ein mittelbares Interesse
an der Entwicklung der Konten hatte, sei dabei unerheblich. Ein
nicht-offengelegtes wirtschaftliches Eigeninteresse sah das Gericht
daneben auch noch darin, dass der Geschaftsfihrer einer GmbH -
der die Gesellschaftsanteile treuhanderisch fur den Verurteilten
hielt - weitere Aktien im Auftrag des Verurteilten mit Mitteln der
GmbH erworben hatte. Der Verurteilte berief sich darauf, nicht ge-
wusst zu haben, dass auch ein mittelbares Interesse eine Hinweis-
pflicht begriinde. Das Gericht wertete dies als vermeidbaren und
insofern unbeachtlichen Gebotsirrtum. Als Geschaftsmann habe er
die gesetzlichen Vorschriften kennen missen.

Das Gericht ordnete auBerdem den Verfall gegen den Beschuldig-
ten in Hohe von 420.400 Euro und gegen die Gesellschaft auf Mau-
ritius in H6he von Uber 42,2 Mio. Euro an. Damit erklarte es den
gesamten VerauBerungserlos fur verfallen. Das Gericht begriindete
dies damit, dass der Aktienerwerb zum Zwecke der kurzfristigen
VerauBerung derart mit der Tauschungshandlung verknipft sei,
dass er sich als untrennbarer Teil der Manipulation selbst darstelle.
Innerhalb dieses einheitlichen Vorgangs einen unbemakelten Ak-
tienerwerb und eine bemakelte VerdauBerung zu unterscheiden,
erscheine lebensfremd. Jedenfalls dann, wenn der Tater die zum
Interessenkonflikt fihrenden Positionen in einer einheitlichen Tat
zeitnah Uberhaupt nur deshalb eingegangen ist, um seinen wirt-
schaftlichen Vorteil aus seiner Empfehlung zu ziehen, entspreche
es dem Sinn und Zweck des Verbots, den gesamten Verkaufserlds
als erlangt anzusehen. Nach dem Bruttoprinzip erfolgte auch kein
Abzug von Gebuhren. Das Urteil ist rechtskraftig.
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Rechtsprechung zum Scalping

Das OLG Minchen hat in einem Beschluss vom 4. Marz 2011
Stellung zu wichtigen Rechtsfragen des Scalping genommen und
dabei die Ansicht der BaFin bestatigt. Scalping liegt etwa vor, wenn
ein Handelsteilnehmer eine Aktie erwirbt, diese dann zum Kauf
empfiehlt und nicht zugleich mit der Kaufempfehlung in angemes-
sener und wirksamer Weise seinen Interessenkonflikt offenlegt.
Dieser besteht darin, dass er die von ihm empfohlenen Aktien auch
selbst besitzt und gegebenenfalls verauBern will. Ein derartiges
Verhalten erfullt unabhangig davon, ob die Empfehlung sachge-
recht war oder nicht, den Tatbestand der Marktmanipulation nach
§ 20a Absatz 1 Satz 1 Nr. 3 WpHG in Verbindung mit § 4 Absatz

3 Nr. 2 MaKonV (Marktmanipulations-Konkretisierungsverordnung).
Die Empfehlung beinhaltet stets die stillschweigende Erklarung,
dass sie frei von sachfremden Zielen, insbesondere dem Ziel der
eigennultzigen Kursbeeinflussung ist. Auch eine sachlich gerecht-
fertigte Kaufempfehlung kann - ohne angemessene und wirksame
Offenlegung bestehender Interessenkonflikte — daher den Tatbe-
stand der Marktmanipulation erfillen.

Das OLG Munchen halt dabei den pauschalen Hinweis, dass der
Empfehlende zum Zeitpunkt der Veroffentlichung die besprochenen
Wertpapiere halten ,kann®, nicht flir ausreichend. Derartige Hinwei-
se auf bloBe Moglichkeiten machten nur die Selbstverstandlichkeit
deutlich, dass es keinem Redakteur einer Wirtschaftspublikation
oder einem diesem nahestehenden Dritten grundsatzlich verboten
sei, selbst Wertpapiergeschafte zu tatigen. Ein konkret bestehender
Interessenkonflikt miisse daher im Rahmen der medialen AuBerung
klar und eindeutig offenbart werden. Sofern also zum Zeitpunkt der
Veroffentlichung ein Interessenkonflikt bestehe, sei ausdriicklich
auf die tatsachlich gehaltene Position in dem betroffenen Wertpa-
pier hinzuweisen. Das OLG Mlinchen stellte klar, dass ein Irrtum
des Empfehlenden Uber die konkrete Pflicht zur Offenlegung des
Interessenkonfliktes den Tatvorwurf nicht entfallen Iasst.

Das OLG Minchen hat zudem festgestellt, dass Scalping auch
arbeitsteilig begangen werden kann. Sofern aufgrund eines ge-
meinsamen Tatplans eine Person die Aktien halt und eine andere
Person diese Aktien nachfolgend zum Kauf empfiehlt, ohne auf
den bestehenden Interessenkonflikt hinzuweisen, kénnten sich
beide der Marktmanipulation in Mittaterschaft schuldig machen.

IKB Deutsche Industriebank AG

Die IKB AG hatte am 20. Juli 2007 eine Pressemitteilung zu ihrer
wirtschaftlichen Situation verdéffentlicht. Darin machte sie deutlich,
von der US-Immobilienkrise praktisch nicht betroffen zu sein und
keine nennenswerten Auswirkungen auf die prognostizierten Ge-
schaftszahlen zu erwarten. Entgegen dieser Verdffentlichung waren
die IKB AG und die von ihr gegriindete Zweckgesellschaft Rhine-
land Funding Capital Corporation allerdings in erheblichem Umfang
in verbriefte Kreditforderungen (Asset-Backed Securities, Collatera-

N N N N YN
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lised Debt-Obligations) investiert, denen Darlehen zugrunde lagen,
die von Banken in den USA an finanzschwache Schuldner fir den
Erwerb eines Eigenheims (Subprime-Kredite) vergeben worden
waren. Insgesamt war die IKB AG von drohenden Herabstufungen
durch Ratingagenturen in Héhe von 1,4 Mrd. USD betroffen. Dies
hatte die Gesellschaft auch schon am 30. Juli 2007 bekannt geben
massen.

Das LG Dtsseldorf hatte deshalb am 13. Juli 2009 das Organmit-
glied der IKB AG, welches fir die seinerzeitige irrefihrende Presse-
veroffentlichung verantwortlich war, wegen Marktmanipulation zu
einer Freiheitsstrafe von zehn Monaten verurteilt. Die Vollstreckung
der Strafe wurde zur Bewahrung ausgesetzt.

Die Revision des Angeklagten gegen dieses Urteil hat der BGH

am 20. Juli 2011 als unbegriindet verworfen. Die Nachpriufung

des Urteils habe keine Rechtsfehler zum Nachteil des Angeklagten
ergeben. Insbesondere sei die Auslegung des LG Dusseldorf zum
irrefihrenden Charakter der Pressemitteilung korrekt. Dessen Urteil
ist damit rechtskraftig.

Cobracrest AG & Co. KGaA

Die Cobracrest AG & Co. KGaA gab am 20. Januar 2006 vor Bor-
senbeginn bekannt, von der Carlyle International Inc. Gbernommen
zu werden. Die Carlyle International Inc. halte bereits 93 % der
Cobracrest-Aktien und biete den restlichen Aktionaren ein Barange-
bot von 5,23 Euro je Aktie an.

Diese Mitteilung enthielt unrichtige und irrefihrende Angaben, die
bewertungserheblich waren und die Eignung besaBen, den Kurs der
Cobracrest AG & Co. KGaA positiv zu beeinflussen. Insbesondere
erweckte sie den unzutreffenden Eindruck, das Ubernahmeangebot
stamme von der Carlyle Group, einer der gréBten US-amerikani-
schen Private-Equity Gesellschaften. Diese Angaben fiihrten dazu,
dass die Cobracrest-Aktien am 20. Juli 2006 nach einem Vortages-
schlusskurs von 2,48 Euro mit 3,82 Euro bereits deutlich erhdht
eroffneten und auf ein Tageshoch von 4,51 Euro stiegen. Auch ging
der Kursanstieg mit einem ungewdhnlich hohen Umsatz einher.

Das LG Berlin verurteilte am 28. November 2011 drei Personen,
darunter zwei ehemalige Organmitglieder der Cobracrest AG & Co.
KGaA, zu Freiheitsstrafen zwischen sechs Monaten und einem Jahr
und sechs Monaten. Die Strafen setzte das Gericht jeweils zur Be-
wahrung aus. Zwei der Verurteilten missen zudem Geldstrafen von
jeweils 10.000 Euro zahlen. Die Urteile sind rechtskraftig. Das Ver-
fahren gegen einen weiteren Angeklagten stellte das Gericht gegen
Zahlung von ebenfalls 10.000 Euro ein.
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Ceramic Fuel Cells Ltd.

Ein Privatanleger handelte im Februar 2010 an der Frankfurter
Wertpapierbérse und zugleich auf der elektronischen Handelsplatt-
form Tradegate Exchange in Berlin mit Aktien der australischen
Ceramic Fuel Cells Ltd.

Dabei stellte er am 17. Februar 2010 eine Kauforder Uber eine
groBe Zahl von Aktien der Gesellschaft an der Frankfurter Wertpa-
pierbdrse ein und steigerte deren Limitierung mehrfach. So gelang
es ihm, die Preisspanne flir den Handel auf Tradegate, die der
Preisspanne an der Frankfurter Wertpapierbdrse nachgebildet wird,
kurzzeitig kinstlich zu erhéhen. Diese manipulierte Taxierung nutz-
te der Anleger, um auf der Berliner Handelsplattform Aktien der
Ceramic Fuel Cells Ltd. zu einem Preis zu verauBern, der ohne
seine Manipulation nicht hatte zustande kommen kdénnen.

Die Handelsiiberwachungsstelle der Frankfurter Wertpapierbdrse
informierte die BaFin Uber die auffalligen Geschafte und stornierte
die verdachtigen Orders nachtraglich. Die BaFin erstattete Anzeige
bei der Staatsanwaltschaft Chemnitz. Das AG Chemnitz verurteilte
den Beschuldigten per Strafbefehl am 23. August 2011 zu einer
Geldstrafe von 2.700 Euro. Die Entscheidung ist rechtskraftig.

Intershop Communications AG

Am 20. Marz 2008 und 9. Juli 2008 erteilte ein Privatanleger fir
die Xetra-Er6ffnungsauktion jeweils gegenlaufige Orders fur Aktien
der Intershop Communications AG. Zunachst platzierte er am
20. Marz 2008 eine groBvolumige Verkaufsorder, deren Limit
deutlich unter dem bislang vorliegenden besten Verkaufslimit der
anderen Handelsteilnehmer lag. Das Xetra-Handelssystem befand
sich zu diesem Zeitpunkt in der Aufrufphase der Eréffnungsauktion
(Opening-Auction-Call). Unmittelbar danach stellte er Uber ein
zweites Depot eine unlimitierte groBvolumige Kauforder in das
Xetra-Orderbuch ein. So standen sich eine niedrig limitierte Ver-
kaufsorder und eine unlimitierte Kauforder des Privatanlegers aus-
fihrbar gegenliber. Nur kurze Zeit spater griff der Privatanleger
auf seine bereits niedrig limitierte Verkaufsorder zurtick und
senkte deren Limit erneut in zwei Schritten, so dass dieses
nun erheblich unter dem besten Verkaufslimit der anderen
Handelsteilnehmer lag. Eine Preisfeststellung kam jedoch
nicht zustande.

In der zweiten Tat am 9. Juli 2008 stellte der Privatanleger

in der Vorhandelsphase der Xetra-Erdffnungsauktion (Pre-
Trading) zunachst eine groBvolumige unlimitierte Verkaufsor-
der in das Orderbuch ein. Unmittelbar darauf erteilte er tber

ein zweites Depot eine gegenlaufige Kauforder mit identischer
Nominale. Diese Kauforder versah er mit einem Limit, das erheb-
lich Uber dem bislang vorliegenden besten Kauflimit der anderen
Handelsteilnehmer lag. Im Xetra-Orderbuch standen sich folglich
eine unlimitierte Verkaufsorder und eine hoch limitierte Kauforder
des Privatanlegers ausfiihrbar gegeniliber. Zu einer Preisfeststellung
kam es jedoch auch hier nicht.

N N N N YN
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Die Handelsiiberwachungsstelle der Frankfurter Wertpapierbdrse
unterrichtete die BaFin Uber die auffalligen Ordererteilungen. Diese
verfolgte sie als Ordnungswidrigkeit, da die Manipulationshandlun-
gen des Privatanlegers sich nicht auf den Bdrsenpreis ausgewirkt
hatten, und verhangte am 13. Oktober 2011 eine GeldbuBe in
Hohe von 6.500 Euro.

2.5 Ad-hoc-Publizitdt und Directors’ Dealings

Ad-hoc-Publizitat

Erneut veroffentlichten bérsennotierte Gesellschaften 2011 weniger
Ad-hoc-Meldungen. Nach 2.207 im Vorjahr waren es im Berichts-
jahr 2.002 Meldungen. Einige Emittenten zeigten dabei Unsicher-
heiten im Umgang mit der Veroffentlichungspflicht von Geschéfts-
ergebnissen.

Veroffentlichungspflicht von Geschaftsergebnissen

Hat ein Unternehmen fir unterjdhrige Geschaftsergebnisse keine
Prognose abgegeben, sind diese in der Regel zur erheblichen Preis-
beeinflussung geeignet und damit ad hoc zu veréffentlichen, wenn
sie von den entsprechenden Vorjahreszahlen oder von der Markter-
wartung deutlich abweichen oder einen Bruch zur bisherigen Ge-
schaftsentwicklung darstellen. Liegt hingegen eine Prognose des
Emittenten flir unterjahrige Geschaftsergebnisse vor und liegen

die Zahlen innerhalb dieser Erwartung, so besteht keine Veroffent-
lichungspflicht. Hat der Emittent lediglich eine Jahresprognose ab-
gegeben und stellt er bei der Aufstellung unterjahriger Geschafts-
zahlen (zum Beispiel im Rahmen der Quartalsberichterstattung)
fest, dass diese von der Markterwartung abweichen, kénnen diese
Ergebnisse auch dann ad-hoc-publizitatspflichtig sein, wenn an der
urspriinglichen Jahresprognose festgehalten wird. Sofern es sich
bei den end- oder unterjahrigen Geschaftsergebnissen um Insider-
informationen handelt, sind diese unverzlglich, also unabhangig
von vorher festgelegten Verdffentlichungsterminen, Presse- oder
Analystenkonferenzen und Borsenhandelszeiten, per Ad-hoc-Mittei-
lung zu verdffentlichen.

Die Zahl der Befreiungen stieg mit 212 wieder an (Vorjahr: 177).
Besonders haufig nutzen Gesellschaften Befreiungen bei mehrstufi-
gen Entscheidungsprozessen, etwa wenn bei einem Beschluss der
Geschaftsfihrung der Aufsichtsrat noch zustimmen muss. Um
durch eine Ad-hoc-Meldung die Entscheidung des Aufsichtsrats
nicht vorwegzunehmen, kénnen Emittenten eine Befreiung in Be-
tracht ziehen. Eine vorzeitige Veroéffentlichung der vom Vorstand
getroffenen Entscheidung wiirde die Position des Aufsichtsrats in
der Diskussion mit dem Geschaftsfilhrungsorgan und damit seine
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gesellschaftsrechtliche Funktion schwachen. Eine solche generelle
Schwachung der Position des Aufsichtsrats ist grundsatzlich nicht
im Interesse der Anlegerschaft und einer guten Corporate Gover-
nance. Gerade vor dem Hintergrund der in den letzten Jahren
gestarkten Stellung des Aufsichtsrats wird dieser regelmaBig bei
Fallkonstellationen mit einem erheblichen Preisbeeinflussungspo-
tenzial die Entscheidung des Vorstandes einer eingehenden Prifung
unterziehen. Anhaltspunkte fur fehlende Befreiungen fanden sich
vor allem bei Mergers & Acquisitions.

Grafik 26
Anzahl der Ad-hoc-Meldungen
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Die BaFin versandte 133 Auskunftsersuchen an Emittenten (Vor-
jahr: 162). Ein Auskunftsersuchen versendet die Aufsicht immer
dann, wenn sie erste Anhaltspunkte flr einen Versto3 gegen die
Ad-hoc-Publizitatspflicht sieht. In der Folge leitete die BaFin, wie
schon im Vorjahr, 23 BuBgeldverfahren ein; 45 Verfahren waren
noch aus den Vorjahren offen. In vier Féllen verhangte sie wegen
unterlassener, nicht rechtzeitiger, nicht richtiger oder nicht vollstan-
diger Mitteilung oder Veroéffentlichung von Insiderinformationen
BuBgelder von bis zu 95.000 Euro (Vorjahr: 9). Sieben Verfahren
wurden aus Opportunitatsgrinden eingestellt (Vorjahr: 10), davon
zwei mit Belehrung. Ende 2011 waren noch 57 Verfahren anhangig.

Directors’ Dealings

Die Vorstande und Aufsichtsrate borsennotierter Gesellschaften
sowie ihre Angehdérigen mussen dem Emittenten und der BaFin
eigene Geschafte in Aktien oder darauf bezogenen Finanzinstru-
menten (Directors' Dealings) innerhalb von finf Werktagen mittei-
len. Die Verpflichtung soll den Kapitalmarkt transparenter machen
und zudem Insiderhandel und Marktmanipulation vorbeugen.

2011 meldeten Fihrungspersonen und ihre Angehérigen insgesamt
2.869 eigene Wertpapiergeschafte (Vorjahr: 2.258). Nachdem sich
die Zahl der Meldungen von 2008 zu 2009 nahezu halbiert hatte,
stieg sie 2011 wieder leicht an.

N N N N YN



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

N NI N N

212

Zwei neue BuBgeld-
verfahren eréffnet.

5.929 gemeldete Stimmrechts-
veranderungen.

VI Aufsicht iiber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschift

Grafik 27
Anzahl der Directors' Dealings
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Wegen des Verdachts von VerstoBen gegen die Vorschrift des

§ 15a WpHG (Directors' Dealings) ertffnete die BaFin zwei Bu3-
geldverfahren (Vorjahr: 3). Zehn Verfahren waren noch aus den
Vorjahren offen. Die BaFin verhdngte in vier Verfahren BuBgelder
von bis zu 12.000 Euro (Vorjahr: 1). Sie stellte vier Verfahren aus
Opportunitatsgriinden nach Belehrung ein. Ende 2011 waren vier
Verfahren noch nicht abgeschlossen.

2.6 Stimmrechte und Informationspflichten
gegeniiber Wertpapierinhabern

Stimmrechte

2011 wurden der BaFin 5.929 Stimmrechtsmitteilungen und damit
mehr Anderungen in der Anteilsstruktur bérsennotierter Unterneh-
men gemeldet als im Vorjahr (5.439). 135 Mitteilungen wurden
Uber Finanzinstrumente abgegeben (Vorjahr: 57). Nach in der
Vergangenheit riicklaufigen Zahlen ist damit die Anzahl an Stimm-
rechtsmitteilungen wieder angestiegen. Diese Entwicklung wird

die im Februar 2012 in Kraft getretene Ausdehnung der Mittei-
lungspflicht von Finanzinstrumenten, etwa auf Rickubertragungs-
ansprlche aus Wertpapierdarlehen und Finanzinstrumente mit Bar-
ausgleich, weiter verstarken. Auch die Veroéffentlichungen der Emit-
tenten Uber Veranderungen ihres stimmberechtigten Grundkapitals
nahmen mit 389 gegentber 345 im Vorjahr leicht zu. Mit 859 zum
Handel an einem regulierten Markt zugelassen Unternehmen hat
indes die Zahl der Emittenten weiter abgenommen (Vorjahr: 908).
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Grafik 28
Entwicklung der Stimmrechtsmitteilungen
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Weil Stimmrechtsveranderungen nicht rechtzeitig, nicht richtig,
nicht vollstandig oder Gberhaupt nicht gemeldet wurden, eréffnete
die BaFin 209 BuBgeldverfahren (Vorjahr: 196). Aus den Vorjahren
waren weitere 500 Verfahren offen. Die BaFin verhdngte in 25 Fal-
len BuBgelder von bis zu 60.000 Euro (Vorjahr: 85). 181 Falle
stellte sie ein (Vorjahr: 77), 160 davon aus Opportunitatsgrinden.
In 60 Fallen belehrte die BaFin die Betroffenen. 503 Verfahren wa-
ren zum Jahresende 2011 offen.

Informationspflichten gegeniiber Wertpapierinhabern

Emittenten von zum Bérsenhandel zugelassenen Wertpapieren teil-
ten der BaFin im Berichtsjahr in insgesamt 355 Fallen mit, dass sie
beabsichtigten, ihre Satzungen oder sonstige Rechtsgrundlagen zu
andern. Damit wurden etwa 25 % mehr Meldungen als im Vorjahr
(284) abgegeben.

Anderungen von mit zugelassenen Wertpapieren verbundenen Rech-
ten, die Aufnahme von Anleihen und die Veroffentlichung von bedeu-
tenden Informationen in Drittstaaten meldeten Emittenten der BaFin
in 2.983 Fallen und damit fast 40 % haufiger als im Vorjahr (2.149).

Daruber hinaus muissen Emittenten zugelassener Aktien bestimmte
Sachverhalte gemaB § 30b Absatz 1 und Absatz 2 WpHG verdéffent-
lichen. Dies sind bei der Einberufung der Hauptversammlung unter
anderem die Teilnahmerechte, die Tagesordnung sowie die Gesamt-
zahl der Aktien und Stimmrechte. Gleiches gilt bei der Einberufung
der Glaubigerversammlung fir den Ort, den Zeitpunkt, die Tages-
ordnung und die Teilnahmerechte. Weiterhin unterliegen zahlreiche
Beschlisse und Ereignisse der Veroéffentlichungspflicht. Dazu zdhlen
beispielsweise die Ausgabe neuer Aktien oder die Ausschittung

von Dividenden durch den Emittenten. Eine Mitteilungspflicht ge-
genlber der BaFin besteht in diesen Fallen nicht.

N N N N YN
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Die BaFin leitete 41 BuBgeldverfahren wegen des Verdachts von
Verst6Ben gegen die Informationspflichten gegeniiber Wertpapier-
inhabern ein (Vorjahr: 42). Aus den Vorjahren waren noch 51 Ver-
fahren anhangig. In neun Fallen verhangte sie BuBgelder von bis
zu 16.000 Euro (Vorjahr: 4). Zwolf Verfahren stellte sie ein (Vor-
jahr: acht), sechs davon aus Opportunitatsgrinden. Zwei Betroffe-
ne wurden bei Verfahrenseinstellung belehrt. 71 Verfahren waren
zum Jahresende 2011 noch offen.

2.7 Verhaltensregeln bei der Analyse
von Finanzinstrumenten

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Die BaFin beaufsichtigte 2011 insgesamt 289 Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute, die eigene Analysen erstellten oder von
Dritten erstellte Analysen erwarben und diese ihren Kunden zur
Verfligung stellten oder offentlich verbreiteten (Vorjahr: 293). Der
leichte Riickgang ist darauf zurlickzufiihren, dass einige Institute
die Erstellung von Finanzanalysen aufgegeben haben. Stattdessen
bieten sie ihren Kunden jetzt allgemeine Wirtschaftsinformationen
und reine Kursdaten von Finanzinstrumenten an.

Die BaFin stellte 2011 in einem Fall gravierende Mangel bei der
Einhaltung der Organisations- und Transparenzvorschriften des
WpHG zur Finanzanalyse fest. Das Institut hat zwischenzeitlich die
Erstellung von Aktienanalysen aufgegeben und erwirbt diese nun
von einem Drittanbieter.

Institutsunabhdngige Analysten

149 institutsunabhangige natirliche oder juristische Personen,

die ihre Analystentatigkeit nach § 34c WpHG angezeigt hatten,
unterstanden 2011 der Aufsicht der BaFin (Vorjahr: 138). Auch

im Ausland ansassige Finanzanalysten sind anzeigepflichtig, wenn
ihre Publikationen Finanzinstrumente betreffen, die an einer inlan-
dischen Borse gehandelt werden oder in einem anderen EU-/EWR-
Staat zum Handel an einem organisierten Markt zugelassen sind.
Ersteller von online verbreiteten Borsenbriefen kommen dieser Ver-
pflichtung haufig nicht nach. Hat die BaFin dafur Hinweise, ver-
sucht sie zunachst, Kontakt zu diesen Unternehmen aufzunehmen.
2011 hauften sich jedoch die Félle, in denen Borsenbriefersteller
unter den von ihnen selbst angegebenen oder von der BaFin - im
Rahmen ihrer Méglichkeiten als Verwaltungsbehérde - ermittelten
Adressen nicht zu erreichen waren. Einzelne Unternehmen hatten
im Impressum ihrer Internetseite keine Adresse benannt. Die BaFin
kann dann nicht abschlieBend feststellen, ob es sich bei den von
den Unternehmen verdéffentlichten Publikationen um Finanzanalysen
im Sinne von § 34b Absatz 1 Satz 1 WpHG handelt und die dafiir
geltenden Kompetenz-, Organisations- und Transparenzpflichten
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eingehalten werden. Um Anleger hierliiber zu informieren und es ih-
nen zu ermdoglichen, aus der Nichterreichbarkeit selbst ihre Schlis-
se zu ziehen, veroffentlicht die Aufsicht seit Mitte 2011 die Namen
der nicht erreichbaren Boérsenbriefersteller auf ihrer Webseite.

Nicht anzeigepflichtig sind Wertpapierdienstleistungsunternehmen,
Kapitalanlagegesellschaften, Investmentaktiengesellschaften und
ihre angestellten Analysten. Gleiches gilt fir Journalisten, wenn sie
einer vergleichbaren Selbstregulierung unterliegen.

Die BaFin beantwortete 35 schriftliche Auslegungsfragen (Vorjahr:
26). Haufig ging es dabei darum, Geschaftsmodelle aufsichtsrecht-
lich einzuordnen. Beispielsweise fragten ehemalige Mitarbeiter von
Kreditinstituten bei der BaFin nach, ob sie sich auch fiir eine befris-
tete Erstellung und Veroffentlichung von Finanzanalysen - bis zur
Annahme einer neuen Beschaftigung - registrieren lassen missten.
Die Anzeigepflicht stellt hier nicht auf eine bestimmte Dauer ab.
Die Ersteller von Finanzanalysen mussen auch eine nur kurzfristige
Beschaftigung bei der BaFin anzeigen. Erwerben sie hingegen an-
schlieBend eine eigene Erlaubnis als Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen, entfallt flir sie dann die Anzeigepflicht nach § 34c WpHG.

Die beiden BuBgeldverfahren aus dem Vorjahr stellte die BaFin aus
Opportunitatsgriinden ein. Neue Verfahren erdéffnete sie 2011 nicht.

3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

3.039 Wertpapierprospekte, Registrierungsformulare und Nachtra-
ge billigte die BaFin 2011, nachdem sie diese daraufhin geprift
hatte, ob sie vollstandig, verstandlich und kohdrent - also wider-
spruchsfrei - waren (Vorjahr: 2.102). In vier Fallen versagte sie
eine Billigung (Vorjahr: 2). Eine Ricknahme bereits begonnener
Verfahren durch den jeweiligen Antragsteller erfolgte in 80 Fallen.

Tabelle 31
Anzahl der Billigungen 2011 und 2010

Produkt 2011 2010
Aktien/IPO/Kapitalerhéhungen 69 65
Derivative Produkte 140 166
Schuldverschreibungen 214 219
Registrierungsformulare 31 32
Nachtrage 2.585 1.620

Gesamt 3.039 2.102

N N N N YN
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Hauptursache flir den Anstieg der Billigungen um 45 % ist die mit
2.585 deutlich erhdéhte Zahl gebilligter Nachtrage (Vorjahr: 1.620).
Bedingt durch die Wirtschaftlage sind in Zeiten, in denen sich bei
Emittenten und im gesamten Marktumfeld 6fter wichtige neue Um-
stande ergeben, haufiger Nachtrage erforderlich.

Die Anzahl gebilligter Prospekte flir Bérsengange, Zulassungen
zum regulierten Markt und Kapitalerhéhungen stagnierte mit 69
etwa auf Vorjahresniveau (Vorjahr: 66). Unberlcksichtigt blieben
hierbei 46 zurtickgenommene Verfahrensantrage (Vorjahr: 9).

Bei Prospekten fur derivative Produkte und Schuldverschreibungen
zeichnete sich dagegen ein leichter Riickgang ab. Die BaFin billigte
insgesamt 354 Prospekte (Vorjahr: 385). In 31 Fallen nutzten
Emittenten die Mdglichkeit, die flr einen Basisprospekt erforder-
lichen Informationen beziiglich des jeweiligen Emittenten in ein
separates Registrierungsformular aufzunehmen (Vorjahr: 32).

Mit 1.771.467 Prospekten, endglltigen Bedingungen sowie Nach-
tragen nach altem Recht erreichte das Gesamtemissionsaufkom-
men 2011 wieder einen neuen Hoéchststand. Es lag 127 % Uber
dem Vorjahreswert (772.074). Der Trend der Vorjahre setzte sich
damit fort.

Grafik 29
Entwicklung des Gesamtemissionsaufkommens
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Die Nachtrage nach dem alten Verkaufsprospektgesetz gingen er-
wartungsgemaB weiter stark zurtck auf acht Falle (Vorjahr: 8.162).
Demgegenliber stieg die Zahl der endgtltigen Bedingungen deut-
lich auf 1.771.315 an (Vorjahr: 763.763). Dies ist darauf zurtckzu-
flihren, dass Anbieter pro Basisprospekt mehr endgiiltige Bedin-
gungen verodffentlichen.
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Viele Emittenten nutzen auch 2011 den Europdischen Pass.

2.658 Prospekte und Nachtrage notifizierte die BaFin ins europai-
sche Ausland (Vorjahr: 2.581). Umgekehrt lieBen Emittenten aus
europadischen Mitgliedstaaten 1.747 Prospekte nach Deutschland
notifizieren (Vorjahr: 1.105). Die ausgehenden Notifizierungen wa-
ren mit 4.602 jedoch deutlich héher als die Anzahl der notifizerten
Prospekte und Nachtrage. Dies ist dadurch bedingt, dass Prospekte
haufig parallel in mehrere Mitgliedstaaten notifiziert werden. Fir
jeden Mitgliedstaat ist hierzu ein eigenes Verfahren erforderlich.
Bei eingehenden Notifizierungen kann das von einer auslandischen
Behdrde gebilligte Dokument hingegen nur in einem Verfahren
nach Deutschland notifiziert werden.

Tabelle 32
Aus- und eingehende Notifizierungen 2011

Ausgehende Notifizierungen Eingehende Notifizierungen

Belgien 84 5
Danemark 20 -
Finnland 68 -
Frankreich 146 83
GroBbritannien 135 363
Italien 196 -
Irland 21 51
Liechtenstein 169 26
Luxemburg 1131 796
Niederlande 108 355
Norwegen 80 =
Osterreich 2.182 59
Spanien 110 -
Schweden 107 -
Sonstige 45 9
Gesamt 4.602 1.747

Um den Verwaltungsaufwand flir gebihrenpflichtige Amtshand-
lungen zielgenau ermitteln zu kénnen, ist die Struktur der Kosten-
und Leistungsrechnung der BaFin zum 1. Januar 2009 erweitert
worden. Seitdem erfolgt eine auf den jeweiligen Geblihrentatbe-
stand bezogene Zeitaufschreibung, die eine genaue Kostenanalyse
ermdglicht. Eine auf dieser Grundlage erfolgte Uberpriifung der Ge-
blihrensatze der Wertpapierprospektgebiihrenverordnung flihrte zu
deren Anderung zum 1. Januar 2011. Hierdurch wurde die Zielge-
nauigkeit der Geblihrenverteilung verbessert und damit eine gréBe-
re Gebuhrengerechtigkeit in der Struktur der Geblhrenverordnung
erreicht.

Wegen tatsdchlicher Anhaltspunkte flir VerstoBe gegen das Wertpa-
pierprospektgesetz leitete die Aufsicht im Berichtsjahr finf neue
BuBgeldverfahren ein (Vorjahr: 7). Aus den Vorjahren waren noch
16 Verfahren offen. Die BaFin setzte zwei BuBgelder von bis zu
16.000 Euro fest (Vorjahr: 1). Drei Verfahren stellte sie aus Oppor-
tunitatsgriinden ein. Ende 2011 waren noch 16 Verfahren anhangig.

N N N N YN
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Leichte Abschwachung bei
Vermogensanlagen.

Grafik 30
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3.2 Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen

2011 prifte die BaFin insgesamt 456 Verkaufsprospekte (Vorjahr:
535). Bei 400 Prospekten gestattete sie die Verdffentlichung (Vor-
jahr: 442), zwei Angebote untersagte sie (Vorjahr: 4). 66 Mal zogen
die Anbieter den Antrag selbst zurlck (Vorjahr: 92). Damit sank
die Zahl der eingereichten und zur Veréffentlichung gestatten Pro-
spekte gegenliber dem Vorjahr. Dies zeigt, dass sich der Markt fir
Vermdgensanlagen im Zuge der Finanzkrise — nach einer leichten
Erholung im Vorjahr - 2011 erneut abgeschwacht hat. Mit den
angebotenen Fonds sollte Eigenkapital in H6he von rund 7,7 Mrd.
Euro eingeworben werden, dies bedeutet eine leichte Steigerung
gegenliber 7,4 Mrd. Euro im Vorjahr.
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Bei den Anlageobjekten stellten die Immobilienfonds mit rund

26 % weiterhin den gréBten Teil (Vorjahr: 32 %). 22 % der Fonds
investierten in inlandische (Vorjahr: 25%) und 4 % in auslandische
Immobilien (Vorjahr: 7 %). An zweiter Stelle folgten Fonds flr
erneuerbare Energien mit rund 24 % (Vorjahr: 27 %), die sich
aufgliedern in Solaranlagen (12 %, Vorjahr: 15 %), Windkraft

(10 %, Vorjahr: 8 %) und Biogasanlagen (2 %, Vorjahr: 4 %).
Schiffsfonds waren mit 8 % ricklaufig (Vorjahr: 13 %). Auf dem
Vormarsch befanden sich hingegen Private-Equity-Fonds mit 10 %
(Vorjahr: 6 %).
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Nachtrage weiter riicklaufig.

Ab Juni 2012 Koharenzpriifung
auch fir Vermogensanlagen-
Verkaufsprospekte.

Workshop zum neuen Vermdgens-
anlagengesetz.

Die Zahl der Nachtrage zu Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekten
ging mit 362 - anders als bei den Wertpapierprospekten - weiter
zurlck (Vorjahr: 425). Dies kann als Zeichen fir eine leichte Er-
holung des Marktes fliir Vermdgensanlagen gedeutet werden. Die
Emissionen werden wieder schneller ausplatziert und es entstehen
weniger neue Sachverhalte, die der Anbieter dem Anleger wahrend
des Angebots durch einen Nachtrag nachliefern muss.

Das neue Vermodgensanlagengesetz wird am 1. Juni 2012 in Kraft
treten. Es flhrt die Prifung der Koharenz, das heiBt der Wider-
spruchsfreiheit, auch flir Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekte ein.
Wertpapierprospekte prift die BaFin bereits daraufhin. Auch die
Billigung von Vermdgensanlagen-Verkaufsprospekten und von
Nachtragen wird der Prifungspraxis bei Wertpapierprospekten an-
gepasst. Das neue Vermdgensanlagen-Informationsblatt soll zudem
Vermdgensanlagen fiir den Anleger transparenter und vergleichba-
rer machen. Das Vermd&gensanlagengesetz fiihrt dariber hinaus
neue Rechnungslegungsvorschriften flir Emittenten ein und regelt
die Prospekthaftung bei fehlerhaften und fehlenden Verkaufspro-
spekten neu.

Um einen reibungslosen Ubergang in das neue Recht zu ermégli-
chen, stellte die BaFin im November 2011 knapp 300 Marktteilneh-
mern, vor allem Emittenten, Anbietern, Verbanden, Rechtsanwalten
und Wirtschaftsprifern, in einem Workshop die Neuerungen des
Vermoégensanlagengesetzes und der Vermdgensanlagen-Verkaufs-
prospektverordnung vor. Sie stellte vertieft das neue Prifungs-
verfahren vor und erlauterte, wann ein Anbieter fir eine neue
Vermoégensanlage nur einen Nachtrag zum bereits genehmigten
Prospekt einreichen muss und in welchen Fallen er einer erneuten
Prospektpflicht unterliegt.

N N N N YN
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BuBgeldverfahren.

Leichter Anstieg der
Angebotsverfahren.
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Internet-Surf-Week 2011.
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Bei ihrer alljahrlichen Internet-Surf-Week suchte die BaFin auch
2011 wieder nach o6ffentlichen Angeboten ohne Prospekt. Sie fand
insgesamt 26 Verdachtsfalle, vorwiegend im Bereich der erneuer-
baren Energien (Solar, Wind und Biogas). Verstarkt wurden auch
Beteiligungen in Form von Genussrechten angeboten. Die BaFin
stellte schlieBlich 16 unerlaubte Angebote fest und kontaktierte
die Anbieter. Diese stellten daraufhin unverzlglich die unerlaubten
offentlichen Angebote ein und @nderten ihre Internetauftritte ab.

Wegen des Verdachts von VerstéBen gegen das Verkaufsprospekt-
gesetz ertffnete die Aufsicht 2011 ein neues Verfahren (Vorjahr: 2).
Zu Beginn des Jahres waren acht Verfahren offen. Vier Verfahren
stellte die BaFin ein (Vorjahr: 2), drei davon aus Opportunitats-
grinden. Bei einem Verfahren trat die buBgeldrechtliche Verfolgung
hinter einer strafrechtlichen Ahndung zurlick, nachdem die BaFin
das Verfahren an die zustandige Staatsanwaltschaft abgegeben
hatte. Ende 2011 waren vier Verfahren nicht abgeschlossen.

4 Unternehmensiibernahmen

Die BaFin prifte und gestattete 2011 insgesamt 29 Angebote (Vor-
jahr: 23), davon 21 im ersten (Vorjahr: 11) und acht im zweiten
Halbjahr (Vorjahr: 12). Trotz der leicht ansteigenden Tendenz liegt
die Zahl der gestatteten Angebote im historischen Vergleich weiter
unter dem Durchschnitt der zuriickliegenden Jahre. Vor allem die
zweite Jahreshalfte war durch die negativen Entwicklungen an den
Finanzmarkten und den damit einhergehenden Schwierigkeiten bei
der Finanzierung von Unternehmensibernahmen gepragt. Die
BaFin musste in keinem Fall das Angebot untersagen.

4.1 Angebotsverfahren

Von den 29 Angebotsverfahren waren sieben Pflichtangebote, zu
deren Abgabe der Bieter verpflichtet ist, wenn er mindestens 30 %
der Stimmrechte und damit die Kontrolle an einer Zielgesellschaft
halt. Bei weiteren 19 Verfahren handelte es sich um Ubernahmean-
gebote, die auf den Erwerb einer solchen Kontrollstellung gerichtet
waren. Drei Angebote waren einfache Erwerbsangebote. Bei diesen
beabsichtigt der Bieter, entweder Aktien einer Zielgesellschaft zu
erwerben, ohne die Kontrolle zu erlangen, oder er hat bereits die
Kontrolle inne und mochte seine Beteiligung erhdhen.
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Grafik 32
Zahl der Angebotsverfahren
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Im Gegensatz zum Vorjahr stiegen die Transaktionsvolumina’ an.
So lag das Transaktionsvolumen ungefahr bei der Halfte der Ange-
bote in 2011 oberhalb von 100 Mio. Euro, wahrend es im Vorjahr
bei den meisten Angeboten deutlich weniger als 100 Mio. Euro be-
tragen hatte. Das Ubernahmeangebot der Alpha Beta Netherlands
N.V. an die Aktionare der Deutsche Bérse AG war mit rund 12,6 Mrd.
Euro das Verfahren mit dem gréBten Transaktionsvolumen, gefolgt
von dem Ubernahmeangebot der NECKARPRI GmbH an die Aktio-
nare der EnBW Energie Baden-Wurttemberg AG (ca. 10,3 Mrd.
Euro) und dem Pflichtangebot der Volkswagen AG an die Aktionare
der MAN SE (ca. 9,7 Mrd. Euro). Das mit ca. 950.000 Euro gerings-
te Transaktionsvolumen hatte das Pflichtangebot von Florian Behnk
an die Aktionare der RWL Verwaltungs- und Beteiligungs-AG.

Auf groBes &ffentliches Interesse stieB 2011 vor allem das Uber-
nahmeangebot der Alpha Beta Netherlands N.V. an die Aktionare
der Deutsche Boérse AG. Dieses Angebot wurde als Tauschangebot
durchgefiihrt und war Teil eines Gesamtvorhabens, durch das die
Deutsche Bdrse AG und die NYSE Euronext unter einer gemein-
samen Holdinggesellschaft zusammengefiihrt werden sollten.
Nachdem die Europaische Kommission den Zusammenschluss am
1. Februar 2012 untersagt hat, ist das Tauschangebot erloschen
und die geplante Fusion gescheitert.

Auch das Ubernahmeangebot der US-amerikanischen Terex-Gruppe
an die Aktionare der Demag Cranes AG, welches lange Zeit von
den Organen der Zielgesellschaft abgelehnt wurde, stand (ber Wo-
chen im Fokus der Medien.

’¢ Das Transaktionsvolumen wird errechnet durch die Multiplikation der Anzahl der vom
Bieter zu erwerbenden Aktien mit der vom Bieter im Angebotsverfahren gebotenen Ge-
genleistung pro Aktie. Zu diesem Betrag werden die Transaktionsnebenkosten addiert.

N N N N YN
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Angebot unter komplexen
Bedingungen.
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Die Gibernahmerechtliche Praxis wurde darliber hinaus auch in
anderen Verfahren weiterentwickelt. So musste sich die BaFin bei
dem Pflichtangebot der Clariant Verwaltungsgesellschaft mbH an
die Aktiondre der Siid-Chemie AG und dem Ubernahmeangebot der
Lenovo Germany Holding GmbH an die Aktionare der Medion AG
unter anderem mit der Frage befassen, wie und zu welchen Stich-
tagen borsennotierte Aktien, die der Bieter als Vor-, Parallel- oder
Nacherwerbsgegenleistung gewahrt, zu bewerten sind.

In dem Ubernahmeangebot der Engine Holding GmbH, eines ge-
meinsamen Tochterunternehmens der Daimler AG und der briti-
schen Rolls-Royce Group plc, an die Aktionare der Tognum AG wur-
de erstmals eine sogenannte Compliance-Bedingung von der BaFin
in einem Angebot nach dem Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz (WpUG) zugelassen.

Ubernahmeangebot (Tauschangebot) der Alpha Beta
Netherlands Holding N.V. an die Aktiondre der Deutsche
Borse AG

Am 15. Februar 2011 kindigte die Alpha Beta Netherlands Holding
N.V. (Alpha Beta) an, den Aktionaren der Deutsche Borse AG
(Deutsche Bérse) ein Ubernahmeangebot in Form eines Tauschan-
gebots unterbreiten zu wollen.

Das Tauschangebot war Teil eines Gesamtvorhabens, durch welches
die Deutsche Borse und die NYSE Euronext unter einer nieder-
landischen Holdinggesellschaft, der Alpha Beta, zusammengefasst
werden sollten. Im Hinblick auf die NYSE Euronext sollte dies nicht
durch ein Tauschangebot, sondern im Wege der Verschmelzung der
NYSE Euronext mit einer amerikanischen Tochtergesellschaft der
Alpha Beta erreicht werden. Dabei waren die folgenden Umtausch-
verhaltnisse relevant: Je eine Deutsche Borse-Aktie sollte in eine
Alpha Beta-Aktie umgetauscht werden; je eine NYSE Euronext-
Aktie sollte in 0,47 Alpha Beta-Aktien umgetauscht werden. Diese
Umtauschverhaltnisse hatte Alpha Beta bereits in der Ankiindigung
vom 15. Februar 2011 mitgeteilt. Das Tauschangebot und die
Verschmelzung waren durch wechselseitige Bedingungen so mitein-
ander verknUpft, dass das Scheitern einer TeilmaBnahme zum
Scheitern des Gesamtvorhabens fiihrte. So stand das Tauschange-
bot unter der (eingetretenen) Bedingung, dass die Aktionare der
NYSE Euronext der Verschmelzung zustimmen. Die Verschmelzung
sollte wiederum nur vollzogen werden, wenn auch das Tauschange-
bot durchgefiihrt wird.

Nach der Verdffentlichung der Entscheidung, ein Ubernahmeange-

bot abzugeben, hatte Alpha Beta grundsatzlich innerhalb von vier

Wochen eine Angebotsunterlage bei der BaFin einreichen mussen.

Auf Antrag von Alpha Beta verlangerte die BaFin jedoch diese Frist
um vier Wochen bis zum 12. April 2011. Eine solche Fristverlange-
rung kann die BaFin lediglich in Ausnahmefallen, beispielsweise bei
grenziberschreitenden Angeboten, gewdahren.
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Fristverlangerung bei grenziiberschreitendem Angebot
(8 14 Absatz 1 Satz 3 WpUG)

Die BaFin kann die Einreichungsfrist im Falle eines grenzliber-
schreitenden Angebots verldngern, wenn eine nicht vermeidbare
Kollision von Normen der anwendbaren Rechtsordnungen vorliegt
und diese Kollision dem Bieter die Einhaltung der reguldren Frist
zur Einreichung der Angebotsunterlage unmaoglich macht. Es ge-
nugt danach nicht, wenn das Angebot auch den Vorschriften einer
auslandischen Rechtsordnung gentigen muss. Vielmehr prift die
BaFin in jedem Einzelfall, ob dem Bieter die Einhaltung der Frist
zur Einreichung der Angebotsunterlage wegen der Normenkollision
- selbst unter Einsatz aller personellen, wirtschaftlichen und recht-
lichen Ressourcen — unmaglich ist.

Alpha Beta konnte glaubhaft machen, dass sie die Angebotsunter-
lage wegen der Normenkollision des WpUG mit den ebenfalls an-
wendbaren Regelungen des US-amerikanischen Securities Act von
1933 und des Securities Exchange Act von 1934 nicht innerhalb
einer Frist von vier Wochen bei der BaFin einreichen kann. Das
Angebot von Aktien der Alpha Beta als Gegenleistung ware ohne
ein von der US-amerikanischen Aufsichtsbehodrde, der Securities
and Exchange Commission (SEC), flur wirksam erklartes Zulas-
sungsdokument nach US-amerikanischem Recht unrechtmaBig
gewesen. Anders als das deutsche WpUG sehen die einschldgigen
Vorschriften des Rechts der Vereinigten Staaten von Amerika aller-
dings keine konkreten Fristen fir die Prifung des Zulassungsdoku-
ments vor. Aufgrund des Fristenregimes des WpUG bestand daher
flr Alpha Beta das Risiko, dass sie nach Ablauf der darin festgeleg-
ten Fristen nach deutschem Recht gezwungen ware, die Angebots-
unterlage zu einem Zeitpunkt zu veroffentlichen, in dem die SEC
das Zulassungsdokument noch nicht flr wirksam erklart hat. Durch
die gewadhrte Fristverldangerung und die Bereitschaft der SEC, den
Priifungsprozess nach Mdoglichkeit zu beschleunigen, konnte Alpha
Beta den Vorgaben beider Rechtsordnungen in der verlangerten
Einreichungsfrist nachkommen.

Am 1. April 2011 kiindigten die NASDAQ OMX Group Inc. (Nasdaq)
und die Intercontinental Exchange Inc. (ICE) an, den Aktionaren
der NYSE Euronext ein Barangebot zu unterbreiten. Im Hinblick auf
den erwarteten Widerstand der Wettbewerbsbehdrden gaben die
Nasdaq und die ICE ihre Absichten im Mai 2011 jedoch wieder auf.
Der Bieterkampf, den die Offentlichkeit nach der Ankiindigung von
Nasdaq und ICE erwartet hatte, fand daher nicht statt.

Das Tauschangebot und die durch die Annahme des Tauschan-
gebots zustande gekommenen Vertrdge waren vom Eintritt einer
Vielzahl von Bedingungen abhangig. Bei der Beschreibung der Be-
dingungen war es trotz des insbesondere wegen der Vielzahl der
erforderlichen behérdlichen Genehmigungen komplexen Sachver-
haltes unzuldssig, unbestimmte Begriffe wie ,wesentlich® oder
Lvernlnftigerweise® zu verwenden.
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Bestimmtheit von Angebotsbedingungen

Nach dem Transparenzgebot des § 3 Absatz 2 WpUG, welches von
§ 11 WpUG weiter konkretisiert wird, miissen Inhaber von Wert-
papieren der Zielgesellschaft Giber genligend Zeit und ausreichende
Informationen verfligen, um in Kenntnis der Sachlage tUber das
Angebot entscheiden zu kénnen. Die Angebotsunterlage ist in einer
Form abzufassen, die ihr Verstandnis und ihre Auswertung erleich-
tert (§ 11 Absatz 2 Satz 4 WpUG). Bedingungen, von denen die
Wirksamkeit des Angebots abhangen soll, missen daher hinrei-
chend bestimmt oder bestimmbar sein. Der Bieter darf dem Aktio-
nar der Zielgesellschaft beispielsweise nicht die Priifung auferlegen,
ob ein Umstand ,wesentlich® oder ,verninftigerweise"™ zu erwarten
ist. Dies gilt auch im Rahmen von komplexen Sachverhalten, in de-
nen der Bieter ein nachvollziehbares Interesse an der Verwendung
unbestimmter Begriffe hat. Auch in komplexen Sachverhalten ist
dem Bieter die Konkretisierung der unbestimmten Begriffe jeden-
falls eher zuzumuten als den Aktiondren der Zielgesellschaft. Diese
kdnnen in aller Regel nicht beurteilen, wann ein Umstand fir den
Bieter wesentlich ist.

Die BaFin gestattete die Veroffentlichung der Angebotsunterlage
am 2. Mai 2011.

Am 7. Juni 2011 veréffentlichten die Deutsche Bérse und NYSE
Euronext ihre Absicht, dem Board of Directors der Alpha Beta zu
empfehlen, direkt nach vollzogenem Zusammenschluss eine einma-
lige Sonderdividende von 2 Euro je Aktie aus den Kapitalricklagen
der Alpha Beta auszuschutten. Insgesamt sollte sich die Dividen-
denzahlung auf voraussichtlich 620 Mio. Euro / 904 Mio. USD
belaufen, sofern 100 % der Deutsche Borse-Aktiondre das Tausch-
angebot annahmen. Da diese Sonderdividende nicht im Austausch
flr Aktien der Deutsche Borse gezahlt worden wéare und allen kinf-
tigen Aktionaren der Alpha Beta zugutekommen sollte, hatte sie
keine Gegenleistung im Sinne des WpUG dargestellt und wére
daher nicht den Regelungen des § 31 WpUG unterfallen.

Bis zum Ende der weiteren Annahmefrist am 1. August 2011 wurde
das Tauschangebot fiir insgesamt 186.060.779 Deutsche Boérse-
Aktien angenommen. Dies entspricht einem Anteil von 95,4158 %
des Grundkapitals und der Stimmrechte. Bis zum Ablauf der Frist
zur Geltendmachung des Andienungsrechtes am 4. November 2011
wurde das Angebot noch flir weitere 3.169.942 Aktien angenom-
men. Dies entspricht einem Anteil von knapp unter 1,63 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte. Insgesamt wurden somit
189.230.721 Aktien im Rahmen des Tauschangebots eingereicht.
Das entspricht einer Annahmequote von 97,04 %.

Nachdem die Europadische Kommission den Zusammenschluss am
1. Februar 2012 untersagt hatte, trat eine wesentliche Bedingung
des Tauschangebots nicht ein. Das Tauschangebot ist dadurch un-
wirksam. Die bereits zum Umtausch eingereichten Aktien wurden
in die urspriingliche Wertpapierkennnummer zuriickgebucht.
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Ubernahmeangebot der Terex Industrial Holding AG
an die Aktiondre der Demag Cranes AG

Am 2. Mai 2011 verdffentlichte die Terex Industrial Holding AG
(TIH) ihre Entscheidung zur Abgabe eines Ubernahmeangebots

an die Aktionare der Demag Cranes AG (Demag Cranes) zu einem
Preis von 41,75 Euro je Aktie. Die TIH ist ein Tochterunternehmen
der bérsennotierten Terex Corporation (Terex) aus Westport Con-
necticut, Vereinigte Staaten von Amerika. Erste Versuche der Kon-
taktaufnahme hatte es durch Terex bereits seit April 2010 gege-
ben. Im Sommer 2010 fanden intensivere Gesprache zwischen
Terex und Demag Cranes statt und mindeten in einer Interessen-
bekundung seitens Terex mit einem geplanten Angebotspreis von
32 bis 35 Euro. Diese beendete aber letztendlich Demag Cranes im
September 2010 unter Hinweis, dass eine Ubernahme durch Terex
nicht im Interesse von Demag Cranes sei. Im Februar und Marz
2011 versuchte Terex erneut, Verhandlungen mit Demag Cranes
aufzunehmen, die wiederum abgelehnt wurden.

Das am 18. Mai 2011 veroéffentlichte Angebot lehnten Vorstand
und Aufsichtsrat der Demag Cranes am 31. Mai 2011 in der
Stellungnahme nach § 27 WpUG ab. Sie empfahlen den
Aktionaren, das Angebot nicht anzunehmen. Begriindet
wurde dies mit der nach Ansicht der Organe der Demag
Cranes nicht angemessenen Gegenleistung von 41,75 Euro
und den mit einer Ubernahme verbundenen Nachteilen
flr die eigene Strategie der Demag Cranes. Nach der
Stellungnahme gab es seitens Terex verschiedene Ver-
suche der Kontaktaufnahme mit Demag Cranes, die
schlieBlich in Sondierungsgesprachen am 14. und 15. Juni
2011 resultierten. Die Verhandlungen fihrten am 16. Juni
“ 2011 zum Abschluss einer Vereinbarung Uber die Zusam-
menflhrung der beiden Unternehmen (Business-Combination-
Agreement), die auch einen héheren Angebotspreis vorsah.

Am selben Tag erhdhte TIH formal den Angebotspreis auf 45,50
Euro. Vorstand und Aufsichtsrat der Demag Cranes sahen diesen
erhéhten Angebotspreis in einer weiteren Stellungnahme gemafi

§ 27 WpUG als angemessen an und begriiBten die Ubernahme und
Zusammenfiihrung. In der Folge wurde das Ubernahmeangebot
erfolgreich abgeschlossen; nach Ablauf der weiteren Annahmefrist
verfligte TIH Uber ca. 81,83 % der Aktien und Stimmrechte an
Demag Cranes.

Pflichtangebot der Clariant Verwaltungsgesellschaft mbH
an die Aktiondre der Siid-Chemie AG

Die Clariant Verwaltungsgesellschaft mbH (Clariant) erlangte am

18. April 2011 die Kontrolle im Ubernahmerechtlichen Sinn tUber die
Sud-Chemie AG (Sud-Chemie) und verodffentlichte dies am 19. April
2011 gemaB den Vorgaben des WpUG. Die von der BaFin am 16.
Mai 2011 gestattete Angebotsunterlage flr das Pflichtangebot zum
Erwerb der Aktien der Siid-Chemie gegen Zahlung einer baren Ge-
genleistung in Hohe von 126,38 Euro pro Sud-Chemie-Aktie verof-
fentlichte Clariant am 17. Mai 2011. Bei der Bestimmung der Min-
destgegenleistung musste Clariant auch Vorerwerbe berticksichtigen.
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Festlegung der Mindestgegenleistung durch Vor-,
Parallel- und Nacherwerbe

Der Bieter eines Ubernahme- oder Pflichtangebots ist bei der
Festlegung der Gegenleistung nicht frei, sondern muss bestimmte
Mindestgrenzen einhalten. So sieht beispielsweise § 4 WpUG-An-
gebotsverordnung vor, dass die Gegenleistung flr die Aktien einer
Zielgesellschaft mindestens dem Wert der héchsten von dem Bie-
ter, einer mit ihm gemeinsam handelnden Person oder deren Toch-
terunternehmen fir den Erwerb von Aktien der Zielgesellschaft in
den letzten sechs Monaten vor der Veroffentlichung der Kontroller-
langung bzw. der Absicht, ein Ubernahmeangebot abzugeben, ge-
wahrten oder vereinbarten Gegenleistung entsprechen muss. Dem
Erwerb gleichgestellt sind Vereinbarungen, aufgrund derer die
Ubereignung von Aktien verlangt werden kann.

Vergleichbare Regelungen enthélt das WpUG fiir so genannte Paral-
lelerwerbe im Zeitraum nach der Veroffentlichung der Angebotsun-
terlage und vor der Veroffentlichung der Annahmequote nach Ab-
lauf der Annahmefrist (§ 31 Absatz 4 WpUG), und fiir so genannte
Nacherwerbe, die innerhalb eines Jahres nach der Verdéffentlichung
der Annahmequote nach Ablauf der Annahmefrist auBerhalb der
Bérse getatigt werden (§ 31 Absatz 5 WpUG).

Clariant hatte aufgrund mehrerer Paket-Kaufvertrage vom 16. Fe-
bruar 2011 am 18. April 2011 insgesamt 5.415.113 Sud-Chemie-
Aktien erworben und damit die Kontrolle erlangt. Als Gegenleistung
gewadhrte Clariant dabei fiir einen Teil der Siid-Chemie-Aktien boér-
sennotierte Aktien der Clariant AG mit Sitz in der Schweiz. Um die
erbrachte Vorerwerbsgegenleistung beziffern zu kénnen, musste
Clariant daher den Wert der Aktien der Clariant AG ermitteln. Hier-
zu stellte Clariant auf den Héchstkurs der Aktien der Clariant AG
an der Schweizer Borse zu den maBgeblichen Stichtagen ab. Auf
den Durchschnittskurs der als Vorerwerbsgegenleistung gewahrten
Aktien analog §§ 5, 6 und 7 der WpUG-Angebotsverordnung abzu-
stellen, wére vor dem Hintergrund des aus § 4 WpUG-Angebots-
verordnung resultierenden Gleichbehandlungsgrundsatzes nicht
sachgerecht gewesen. Die Adressaten des Angebots sollen einem
Einzelaktionér, der im Vorfeld eines Ubernahmeangebots einen Pa-
ketzuschlag erhalt, wirtschaftlich gleichgestellt werden.”” Dies kann
nur erreicht werden, wenn der Wert der Vorerwerbsgegenleistung
auch aus der Sicht des Empfangers dieser Leistung ermittelt wird.
In dem Fall, dass als Vorerwerbsgegenleistung bérsennotierte Ak-
tien gewahrt werden, wird sich dieser Wert regelmaBig am aktuel-
lem Bdrsenkurs der als Vorerwerbsgegenleistung gewahrten Aktien
ausrichten, da der Empfanger der Vorerwerbsgegenleistung die er-
worbenen Aktien zu diesem Preis verauBern kénnte.

MaBgeblicher Stichtag flir die Wertermittlung ist jeweils das Vorer-
werbsereignis. GemaB § 4 WpUG-Angebotsverordnung in Verbin-
dung mit § 31 Absatz 6 WpUG stellen sowohl die Vereinbarung der
Vorerwerbsgegenleistung als auch deren Gewahrung ein Vorer-

77 Begrindung Regierungsentwurf, BT-Drs. 17/7034, S. 80.
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werbsereignis dar. Clariant musste daher den Wert der Aktie der
Clariant AG sowohl zum Zeitpunkt des Abschlusses der Vorerwerbs-
vertrage als auch zum spateren Zeitpunkt ihres Vollzugs ermitteln
und in der Angebotsunterlage mitteilen.

Bis zum Ablauf der Annahmefrist am 14. Juni 2011 wurde das
Angebot fur 295.356 Sud-Chemie-Aktien angenommen. Dies ent-
spricht einem Anteil von 2,49 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der Stid-Chemie. Die Gesamtzahl der Std-Chemie-Aktien,
fur die das Angebot bis zum Ablauf der Annahmefrist angenommen
wurde, zuzlglich der Sid-Chemie-Aktien, die von Clariant und der
Clariant AG am Stichtag gehalten wurden bzw. der Clariant und
der Clariant AG am Stichtag zuzurechnen waren, belief sich auf
11.679.449 Sid-Chemie-Aktien. Dies entspricht 98,64 % des
Grundkapitals und der Stimmrechte der Std-Chemie.

Ubernahmeangebot der Lenovo Germany Holding GmbH
an die Aktiondre der Medion AG

Die Lenovo Germany Holding GmbH (Lenovo) hat am 1. Juni 2011
ihre Absicht veroéffentlicht, den Aktionaren der Medion AG (Medion)
ein Ubernahmeangebot zu unterbreiten. Nach der Gestattung der
Angebotsunterlage durch die BaFin am 27. Juni 2011 verdffentlich-
te Lenovo die Angebotsunterlage am 28. Juni 2011. Bei der Be-
stimmung der Mindestgegenleistung musste Lenovo Vorerwerbe
bertcksichtigen. Ein Teil der Vorerwerbsgegenleistung bestand in
der Ubertragung von bérsennotierten Aktien der Muttergesellschaft
der Lenovo (Lenovo Hong Kong). Aufgrund der gewdhlten Vertrags-
gestaltung konnte Lenovo aber von einer mehrfachen Bewertung
der Vorerwerbsgegenleistung (zum Zeitpunkt der Vereinbarung und
der Gewahrung der Vorerwerbsgegenleistung) absehen, obwohl der
Vertrag am 29. Juli 2011, also im Parallelerwerbszeitraum des § 31
Absatz 4 WpUG, vollzogen wurde. Nach der Vereinbarung der Par-
teien sollte die Vorerwerbsgegenleistung aus einer Bar- und einer
Tauschkomponente bestehen. Die insgesamt zu erbringende Vorer-
werbsgegenleistung hatten die Parteien dabei aber betragsmaBig
festgelegt. Wertschwankungen der Aktien der Lenovo Hong Kong
zwischen der Vereinbarung des Vorerwerbs und dessen Vollzug
musste Lenovo durch Anpassung der Barkomponente ausgleichen.
Hierdurch war sichergestellt, dass der Gesamtwert der Vorerwerbs-
gegenleistung im Zeitraum zwischen Abschluss des Vorerwerbsver-
trags und dessen Vollzug auch bei Schwankungen des Bérsenkur-
ses der Aktien der Lenovo Hong Kong konstant blieb.

Das Angebot der Lenovo wurde flir insgesamt 4.564.927 Medion-
Aktien angenommen. Dies entspricht einem Anteil von rund 9,43 %
des Grundkapitals und der Stimmrechte der Medion. Bei Ablauf
der weiteren Annahmefrist hielt Lenovo einschlieBlich der in der
urspriinglichen Annahmefrist bereits angedienten 4.157.211 Medi-
on-Aktien insgesamt 29.280.494 Medion-Aktien. Dies entspricht
einem Anteil von rund 60,47 % des Grundkapitals und der Stimm-
rechte der Medion AG.
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Ubernahmeangebot der Engine Holding GmbH an
die Aktiondre der Tognum AG

Die Engine Holding GmbH ist ein gemeinsames Tochterunter-
nehmen der Daimler AG und der Rolls-Royce Group plc und ver-
offentlichte am 9. Marz 2011 die Entscheidung zur Abgabe eines
Ubernahmeangebots an die Aktiondre der Tognum AG. Die Ange-
botsunterlage wurde am 6. April 2011 verdffentlicht. Das Ubernah-
meangebot stand unter zahlreichen Bedingungen, vor allem hin-
sichtlich der fusionskontrollrechtlichen Freigabe der Ubernahme in
einer Vielzahl von Jurisdiktionen. Erstmalig wurde eine so genannte
Compliance-Bedingung aufgenommen und von der BaFin zugelas-
sen. Unter Compliance versteht man die Einhaltung von Verhal-
tensregeln, Gesetzen und Richtlinien. Inhaltlich umfasste die kon-
krete Bedingung RechtsverstoBe wie Bestechung und Vorteilsge-
wahrung sowie — generalklauselartig — VerstéBe gegen ethische
Vorschriften des jeweils geltenden Rechts. Generalkauseln ldsst
die BaFin bei Bedingungen nur sehr restriktiv zu, da im Hinblick
auf die Transparenz des Angebotsverfahrens fiir den Aktiondr der
Zielgesellschaft nachvollziehbar bleiben muss, ob eine Bedingung
eingetreten oder ausgefallen ist. In diesem Angebotsverfahren hat
die BaFin eine weitreichende Bezugnahme auf alle anwendbaren
Vorschriften als zuldssig erachtet, da die Klarung der Frage des Be-
dingungseintritts der Stellungnahme eines unabhangigen Gutach-
ters oblag. Durch diese Struktur wurde aus Sicht der BaFin eine
ausreichende Transparenz sichergestellt.

4.2 Befreiungsverfahren

Die BaFin erhielt 56 Antrage auf Befreiung bzw. Nichtbertcksich-
tigung (Vorjahr: 78). In 17 Féllen beantragten Stimmrechtsinhaber
die Nichtberiicksichtigung der Stimmrechte nach § 36 WpUG (Vor-
jahr: 11), 39 Antrége waren Befreiungsantrdge geméaB § 37 WpUG
(Vorjahr: 63). Die BaFin gab 42 Antragen statt (Vorjahr: 50) und
lehnte drei ab. Finf Antrdage nahmen die Antragsteller zurlck,

finf Antrédge befanden sich zum Ablauf des Berichtsjahres noch

in Bearbeitung.

Die BaFin befreite am 20. April 2011 die NCR GmbH und ihre
US-amerikanische Muttergesellschaft NCR Corporation nach § 37
WpUG von der Abgabe eines Pflichtangebots fiir die Turbon AG.
Diese Entscheidung kennzeichnete, dass ihr gleichzeitig drei
besondere Befreiungsgriinde zugrunde lagen. Die besonderen Be-
freiungsgriinde sind in § 9 WpUG-Angebotsverordnung niedergelegt
und konkretisieren einzelne Befreiungsalternativen des general-
klauselartig weit gefassten § 37 WpUG.

Die Turbon AG beabsichtigte die Einziehung eigener Aktien. Wegen
der somit geringeren Grundkapitalziffer war davon auszugehen,
dass das ansonsten stlickmaBig unverandert bleibende Aktienpaket
der NCR GmbH prozentual Uber 30 % ansteigen wirde. Bei einer
solchen passiven Kontrollerlangung kann die BaFin eine Befreiung
erteilen, da die Kontrollerlangung ohne aktives Zutun des Aktio-
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nars erfolgt und der Gesetzgeber es in solchen Fallen als nicht
sachgerecht erachtet hat, ein Pflichtangebot einzufordern. Es wa-
ren ferner zwei weitere besondere Befreiungsgriinde im Hinblick
auf ,die tatsachliche Moglichkeit zur Ausibung der Kontrolle™ (§ 37
WpUG) erfiillt: Zum einen verfiigte ein anderer Aktionar, die HBT
Holdings GmbH, Uber einen gréBeren Stimmrechtsanteil als die bei-
den Antragstellerinnen. Zum anderen war aufgrund der Hauptver-
sammlungsprasenzen der vorangehenden drei Jahre nicht davon
auszugehen, dass die NCR GmbH in der Hauptversammlung der
Turbon AG zuklnftig Uber eine Mehrheit verfligen wird.

Alle drei Befreiungsgrinde haben eine Ermessensentscheidung der
BaFin zur Folge, in der regelmaBig die Grundlagen der Entschei-
dung durch Nebenbestimmungen abgesichert werden. Bei einer
passiven Kontrollerlangung verbietet die BaFin in der Regel, weite-
re Aktien aktiv hinzuzuerwerben. Bezlglich der Turbon AG waren
die Nebenbestimmungen jedoch wegen mehrerer Befreiungsgriinde
so aufeinander abzustimmen, dass die NCR GmbH weitere Aktien
der Turbon AG hinzuerwerben durfte, solange ihr Stimmrechtsanteil
niedriger als der Stimmrechtsanteil der HBT Holdings GmbH blieb
und eine Mehrheit in der Hauptversammlung nicht erreicht wurde.

4.3 BulRgeldverfahren

Die BaFin leitete 2011 wegen des Verdachts von VerstéBen gegen
Ubernahmerechtliche Vorschriften insgesamt 14 neue BuB3geldver-
fahren ein (Vorjahr: 16). Aus den Vorjahren waren noch 41 Ver-
fahren anhangig. Die BaFin verhdngte in drei Fallen BuBgelder von
bis zu 15.000 Euro (Vorjahr: 5). Sie stellte 16 Verfahren ein, Uber-
wiegend aus Opportunitatsgrinden (Vorjahr: 26). In finf Fallen
belehrte sie die Betroffenen. Ende 2011 waren noch 36 Verfahren
anhangig.

5 Bilanzkontrolle

5.1 Uberwachung von Unternehmens-
abschliissen

Der Bilanzkontrolle unterliegen Abschliisse von deutschen und
auslandischen Unternehmen, deren Wertpapiere in Deutschland
zum Handel im regulierten Markt zugelassen sind. Insgesamt
873 Unternehmen aus 22 Landern (Vorjahr: 915 Unternehmen
aus 19 Landern) unterlagen zum 1. Juli 2011 dem zweistufigen
Enforcementverfahren der BaFin und der Deutschen Prifstelle fur
Rechnungslegung (DPR): 728 aus Deutschland, 113 aus anderen
europadischen Landern (76 davon aus EU-Mitgliedstaaten) und

32 aus sechs nichteuropaischen Staaten. Bei der Prifung auslan-
discher Unternehmen stimmt sich die BaFin mit den Aufsichtsbe-
hérden der jeweiligen Heimatstaaten ab.
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Tabelle 33
Landerverteilung der
Unternehmen unter
Bilanzkontrolle

Stand 01.07.2011

Deutschland 728
Jersey, Kanalinseln
Niederlande

USA

Osterreich

Luxemburg

Schweiz

GroBbritannien

Irland

Israel

Frankreich

Japan

Finnland

Italien

Spanien

Cayman Inseln
Guernsey, Kanalinseln
Island

Isle of Man

Kanada

Niederléandische Antillen
Schweden

Summe 873
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Europaische Koordination der
Bilanzkontrolle durch ESMA.
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Die DPR schloss im Berichtsjahr 110 Prtfungen ab (Vorjahr: 118),
davon 90 Stichprobenpriifungen, sechs Anlasspriifungen und 14
Prifungen auf Verlangen der BaFin.”®

Die BaFin schloss 32 Bilanzkontrollverfahren ab (Vorjahr: 30),

30 davon mit einer Fehlerverdffentlichungsanordnung. Von den

32 Verfahren hatte die DPR zuvor in 25 Féallen den Fehler im Ein-
vernehmen mit dem Unternehmen festgestellt. Den Ubrigen sieben
Fallen lagen eigene Fehlerfeststellungsverfahren der BaFin zugrun-
de, von denen funf mit einer Fehlerfeststellung endeten. Eigene
Fehlerfeststellungsverfahren fihrt die BaFin etwa dann durch, wenn
ein Unternehmen die Fehlerfeststellung der Prifstelle nicht akzep-
tiert oder mit dieser nicht kooperiert. In flinf der sieben Fehlerfest-
stellungsverfahren der BaFin hatten die Unternehmen die Fehler-
feststellung der DPR nicht anerkannt. Vier dieser Verfahren schloss
die BaFin mit einer Fehlerfeststellung ab, ein Verfahren endete oh-
ne eine solche. Von den zwei weiteren Verfahren, bei denen die
Unternehmen die Kooperation mit der DPR verweigert hatten, be-
endete die BaFin eines mit Fehlerfeststellung. Die Fehlerfeststel-
lungsverfahren bei der BaFin betrafen dabei ein breites Spektrum
an Rechnungslegungsfehlern; dabei lag ein Schwerpunkt auf der
Lageberichterstattung. Bei allen mit einer Fehlerfeststellung abge-
schlossenen Verfahren ordnete die BaFin die Bekanntmachung der
festgestellten Fehler an.

Zum Jahresende waren noch 14 Félle bei der BaFin anhangig. Eine
Ubersicht der abgeschlossenen Fehlerfeststellungs- und Fehlerver-
offentlichungsverfahren ist nachfolgend dargestellt.

Tabelle 34
Enforcementverfahren der BaFin von
Juli 2005 bis Dezember 2011

Fehlerfest- Fehlerfest- Fehler- Fehler-
stellung: stellung: veroffent- veroffent-
ja nein lichung: ja lichung: nein

1) Unternehmen akzeptiert 7

DPR-Fehlerfeststellung 131 % 128 3
2) Unternehmen akzeptiert

DPR-Fehlerfeststellung nicht 2 © 25 2

3) Unternehmen verweigert

Kooperation mit DPR 2 ® 2 v
4) BaFin hat wesentliche
Zweifel an Richtigkeit

. ; 3 0 2 1
des Prifungsergebnisses
oder am Verfahren der DPR
5) Ansichziehen der Priifung 0 0 0
(Banken und Versicherungen) 0
Gesamt 163 12 157 6

Die Anfang 2011 geschaffene Europdische Wertpapier- und Markt-
aufsichtsbehérde ESMA nimmt bei der Uberwachung von Unter-
nehmensabschlissen eine zunehmend bedeutende Rolle ein. Ihr
Spektrum reicht von der Beurteilung konkreter Bilanzierungsfragen

78 Quelle: DPR.
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bis hin zur Harmonisierung der europaischen Enforcementsysteme.
Uber die European Enforcers’ Coordination Sessions (EECS) etwa
koordiniert ESMA die europaweiten Aktivitdten zur Uberwachung
von Unternehmensabschlissen. Dadurch soll auf eine mdglichst
einheitliche Anwendung der International Financial Reporting Stan-
dards (Internationale Rechnungslegungsstandards — IFRS) hinge-
wirkt werden, um den Anlegerschutz und das Vertrauen in die eu-
ropaischen Kapitalmarkte zu starken. Im EECS sind 38 Mitglieder
aus 29 EU-/EWR-Staaten vertreten, darunter auch die BaFin. Der
Ausschuss besitzt keine Entscheidungsbefugnis; die Letztverant-
wortung liegt beim zustandigen nationalen Aufseher.

ESMA-Initiative zur Bilanzierung griechischer Staatsanleihen

Ein europaweit koordiniertes Vorgehen verfolgte ESMA gemeinsam
mit den nationalen Aufsehern 2011 beispielsweise bei der Bilanzie-
rung griechischer Staatsanleihen. Dazu wurde bei 53 ausgewahlten
europaischen Banken und Versicherungsunternehmen die Bilan-
zierungspraxis in den Halbjahresabschliissen zum 30. Juni 2011
analysiert. SchwerpunktmaBig ging es dabei um die Frage, ob zu
diesem Stichtag erforderliche Wertberichtigungen auf griechische
Staatsanleihen unzulassigerweise unterblieben waren. ESMA wollte
damit Uberpriifen, ob die Unternehmen europaweit regelkonform
bilanzieren. Die Ergebnisse der Untersuchung veréffentlichte sie im
November 2011.

Unterschiede in der Bilanzierungspraxis bestanden darin, dass
einige Institute griechische Staatsanleihen bis auf den Marktwert
am 30. Juni 2011 abgeschrieben hatten, wahrend dies bei anderen
nicht der Fall war. Zudem zeigten sich auch bei der prozentualen
Hohe der vorgenommenen Abschreibungen im Verhaltnis zu den
Buchwerten der Papiere Differenzen. Unterschiedliche Abschrei-
bungshdhen sind allerdings kein zwingender Hinweis auf eine
fehlerhafte Bilanzierung, sondern kdnnen verschiedene Ursachen
haben. Zundchst sieht der relevante internationale Rechnungsle-
gungsstandard an sich bereits mehrere Bewertungskategorien
vor, von denen nur bei einem Teil der Marktwert als relevante
GroBe fir die Folgebewertung heranzuziehen ist (zum Beispiel beim
Halten von Staatsanleihen zu Handelszwecken). Der andere Teil der
Bewertungskategorien toleriert hingegen auch geringere Abschrei-
bungen (zum Beispiel, wenn eine Staatsanleihe bis zur Endfalligkeit
gehalten werden soll).

Bei einer Bewertung von Staatsanleihen zu Marktwerten

sind unterschiedliche Abschreibungsprozentsatze im Verhaltnis zum
Buchwert nicht Uberraschend. Denn zum 30. Juni 2011 gab es -
abhangig von der Restlaufzeit - deutliche Unterschiede in der Héhe
der Marktwerte griechischer Staatsanleihen. Wahrend etwa Staats-
anleihen mit sehr kurzer Restlaufzeit vergleichsweise hohe Markt-
werte aufwiesen, war bei langlaufenden Anleihen das Gegenteil der
Fall. Dies flhrte dazu, dass die Hohe der notwendigen Abschrei-
bungen in Abhangigkeit von der Restlaufzeit des gehaltenen An-
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ESMA Uberarbeitet
CESR Standards.
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leiheportfolios von Finanzinstitut zu Finanzinstitut unterschiedlich
ausfallen konnte. Eine weitere Ursache fir die unterschiedlichen
Abschreibungsprozentsatze war in einigen Fallen, dass Unterneh-
men kurz vor dem 30. Juni 2011 griechische Papiere zu bereits
geringen Marktwerten (zum Beispiel im Rahmen eines Unterneh-
menszusammenschlusses) erworben hatten und entsprechend nur
verhaltnismaBig wenig abschreiben mussten.

Bei den anderen Bewertungskategorien in dem relevanten in-
ternationalen Rechnungslegungsstandard missen Unternehmen
gehaltene Anleihen zu fortgefiihrten Anschaffungskosten bewerten.
Bei der Frage der Wertminderung griechischer Staatsanleihen, die
in dieser Bewertungskategorie gehalten wurden, war insbesondere
entscheidend, inwieweit die Anleihen vor 2020 fallig werden und
somit zum privaten Glaubigerbeteiligungsprogramm vom Juli 2011
zahlen oder ldngere Laufzeiten aufweisen. Bei den Anleihen mit
Falligkeiten nach 2020 hing die Hohe der erforderlichen Abschrei-
bungen ganz entscheidend davon ab, wie der Bilanzersteller die Er-
folgsaussichten des Hilfsprogramms fiir Griechenland einschétzte.
Somit konnte auch das Verhaltnis der in einem Portfolio enthalte-
nen Anleihen mit Laufzeiten vor und nach 2020 Auswirkungen auf
die Hohe des Abschreibungsprozentsatzes haben.

In die ESMA-Untersuchung wurden auch die Halbjahresabschllsse
zwolf deutscher Banken und Versicherer einbezogen. Bei diesen
fanden sich keine konkreten Anhaltspunkte fiir VerstoBe gegen
Rechnungslegungsvorschriften, die zur Einleitung eines anlassbe-
zogenen Bilanzkontrollverfahrens flhrten.

Um das europdische Enforcement weiter zu harmonisieren, Uber-
arbeitet ESMA die CESR Standards No. 1 und No. 2 on Financial
Information. Diese Regelungen zum Enforcement der Rechnungs-
legung hatte die Vorgangerorganisation CESR (Committee of
European Securities Regulators) 2003 und 2004 veroéffentlicht.
Der CESR Standard No. 1 (Enforcement of Standards on Financial
Information in Europe) empfahl den Mitgliedstaaten eine EU-weit
harmonisierte Grundstruktur einer nationalen Bilanzkontrolle.

Der CESR Standard No. 2 (Coordination of Enforcement Activities)
regte dariber hinaus ein System an, in dem nationale Enforce-
mentaktivitaten europaweit koordiniert werden. Die beiden CESR-
Standards bilden den einheitlichen Rahmen fiir die Uberwachung
der Rechnungslegung in Europa und haben auch bei Erlass des
deutschen Bilanzkontrollgesetzes 2005 Beriicksichtigung gefunden.

Die Modifizierung der Standards erfolgt in zwei Phasen. In der er-
sten, die 2011 abgeschlossen wurde, hat ESMA Daten lber alle En-
forcementsysteme in Europa erhoben (Fact Finding). In der zweiten
Phase werden die CESR Standards No. 1 und No. 2 Uberarbeitet
(Revision of the Standards) und konsultiert. Dieser Prozess soll
Ende 2012 abgeschlossen sein. Die BaFin vertritt bei der Uberar-
beitung der Standards die deutschen Interessen. Offen ist noch,
welche Bindungswirkung die Standards zukiinftig haben werden.
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A ) X \ 5.2 Veroffentlichung von Finanzberichten
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Q\)\ Kapitalmarktorientierte Unternehmen miussen ihre gesamten

o : Finanzberichte online zur Verfligung stellen und vorab dar-

Uber informieren, wo und ab wann diese - in der Regel
auf der eigenen Homepage - abgerufen werden kénnen
(Hinweisbekanntmachung). Dazu zahlen Jahres- und
Halbjahresfinanzberichte sowie Zwischenmitteilungen der
Geschaftsfihrung.

Die BaFin hatte sich nach Inkrafttreten der Anderungen
der Finanzberichterstattungspflichten durch das Transparenz-
richtlinie-Umsetzungsgesetz 2007 bei ihren Priifungen auf die
zahlreichen Emittenten konzentriert, die ihre Finanzberichterstat-
-0 tungspflichten dauerhaft nicht erflllt hatten. Mittlerweile ist hier
- auch aufgrund der gefiihrten Verwaltungsverfahren zur Durchset-
zung dieser Pflichten - eine positive Tendenz erkennbar. Die BaFin
kontrolliert deshalb nun schwerpunktmaBig, ob die Unternehmen
ihre Finanzberichte auch fristgerecht veroéffentlichen.

Internetpublikation 2011 prifte die BaFin in rund 2.400 Féllen, ob die Internetverdéf-

weiter im Fokus. fentlichung der Finanzberichte tatséchlich piinktlich erfolgte (Vor-
jahr: 1.150). Dies bedeutet, dass jeder Emittent durchschnittlich
mehrmals im Jahr im Fokus der Aufsicht stand. In 53 Fallen fand
die BaFin zum jeweiligen Priifungszeitpunkt keinen Finanzbericht
auf der Homepage des Unternehmens (Vorjahr: 47). Dartber hin-
aus war in Einzelfallen Gberhaupt keine Internetseite mit etwaigen
Finanzinformationen zu ermitteln.
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Zwangsgelder von bis zu Die BaFin ertffnete sechs Verwaltungsverfahren (Vorjahr: 34), bei

114.000 Euro angedroht. denen es um die Nacherfiillung von rund 60 unterlassenen Verdf-
fentlichungen oder Ubermittlungen ging (Vorjahr: 200). Aus dem
Vorjahr waren noch 20 Verwaltungsverfahren anhangig. Sie schloss
14 Verwaltungsverfahren ab (Vorjahr: 45), nachdem die Emitten-
ten ihre Pflichten nachgeholt hatten. In Gber der Halfte dieser Falle
musste die BaFin Zwangsgelder in Hohe von bis zu 27.500 Euro
androhen und diese in funf Fallen schlieBlich auch festsetzen.
In drei Verfahren zahlten die Emittenten die festgesetzen Zwangs-
gelder ein, ohne jedoch ihre Pflichten nachzuholen. Daher drohte
die BaFin weitere Zwangsgelder in Hohe von bis zu 35.000 Euro
an. In einem dieser Falle holte der Emittent danach seine Finanz-
berichterstattungspflichten nach. In zwei Verfahren setzte die BaFin
ein zweites Zwangsgeld in H6he von bis zu 35.000 Euro fest. In
beiden Fallen musste sie ein drittes Zwangsgeld in H6he von bis zu
66.000 Euro androhen. Daraufhin holte ein Emittent seine Finanz-
berichterstattung nach. Bei dem anderen Emittenten war hingegen
ein angedrohtes viertes Zwangsgeld in Hohe von 114.000 Euro er-
forderlich, bevor auch dieser schlieBlich seine Pflichten erflllte.

Ende 2011 waren noch zwdlf Verwaltungsverfahren mit rund 220
Nacherfullungspflichten offen. In sechs Fallen drohte die BaFin bis-
her Zwangsgelder von bis zu 17.000 Euro an und setzte diese in
funf Verfahren auch fest. In einem Fall musste sie ein zweites
Zwangsgeld in Hohe von 28.000 Euro verhangen.
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18 BuBgelder verhangt.

2.147 Publikums- und
3.745 Spezialfonds.
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Wegen des Verdachts von VerstéBen gegen die Finanzberichter-
stattungspflichten leitete die BaFin 44 BuBgeldverfahren ein (Vor-
jahr: 95). Aus den Vorjahren waren noch 96 Verfahren offen. In
18 Féllen verhangte die BaFin BuBgelder von bis zu 19.000 EUR
(Vorjahr: 14). 19 Verfahren stellte sie ein (Vorjahr: 5), 18 davon
aus Opportunitatsgrinden. Zwei Einstellungen wurden mit einer
Belehrung verbunden. Ende 2011 waren 103 Verfahren anhangig.

6 Aufsicht tiber das
Investmentgeschaft

Die deutsche Fondsbranche hatte mit den Folgen der Finanzkrise
zu kampfen. Nur vereinzelt zeigten sich positive Entwicklungen, zu
einer breiten Erholung des Marktes kam es jedoch nicht.

Neben der Krisenbewaltigung stand das Jahr 2011 fir die BaFin
und die Fondsbranche im Zeichen der Umsetzung der OGAW-IV-
Richtlinie (Richtlinie 2009/65/EG) in deutsches Recht. Die BaFin
wirkte an der Schaffung der gesetzlichen Rahmenbedingungen mit
und konnte durch die rechtzeitige Genehmigung der angepassten
Vertragsbedingungen richtlinienkonformer Fonds die Umsetzung
zum 1. Juli 2011 erfolgreich abschlieBen. Dariber hinaus informier-
te die Aufsicht Uber die neuen Anforderungen sowohl auf nationaler
als auch auf europadischer Ebene in mehreren Workshops und Se-
minaren.

Die BaFin flhrte 48 Aufsichtsbesuche und Jahresgesprache vor Ort
durch. Akute Problemstellungen erorterte sie zudem in 40 anlass-
bezogenen Gesprachen, wobei der Schwerpunkt wie bereits im Vor-
jahr bei den offenen Immobilienfonds lag.

6.1 Kapitalanlagegesellschaften

2011 erhielten funf deutsche Kapitalanlagegesellschaften erstmals
eine Erlaubnis zur Verwaltung von Investmentvermdégen nach dem
Investmentgesetz (InvG). Eine Kapitalanlagegesellschaft wurde mit
einer anderen Kapitalanlagegesellschaft fusioniert. Zum Jahresende
verfligten damit 77 Kapitalanlagegesellschaften Gber eine Erlaubnis
nach dem InvG (Vorjahr: 73). Wie im Vorjahr beantragten funf Ka-
pitalanlagegesellschaften Erlaubniserweiterungen, zwei davon fir
die Fondskategorie ,,Sonstige Sondervermdégen®.

Die Kapitalanlagegesellschaften verwalteten Ende 2011 insgesamt
5.892 Sondervermégen (Vorjahr: 5.997) mit einem Vermdgen in
Hoéhe von 1.139 Mrd. Euro (Vorjahr: 1.137 Mrd. Euro). Davon wa-
ren 2.147 Publikumsfonds (Vorjahr: 2.210) mit einem Vermdgen
von 314,9 Mrd. Euro (Vorjahr: 339,6 Mrd. Euro) und 3.745 Spezi-
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alfonds (Vorjahr: 3.787) mit einem Vermdgen von 823,8 Mrd. Euro
(Vorjahr: 797,4 Mrd. Euro). Von den Publikumsfonds waren 260 in
Form eines Dachfonds oder Dach-Hedgefonds organisiert (Vorjahr:
265), bei den Spezialfonds fanden sich 70 Dachfonds und Dach-
Hedgefonds (Vorjahr: 72).

2011 wurden insgesamt 14 Publikums-Sondervermdgen fusioniert,
bei 45 Publikums-Sondervermdgen wurde das Verwaltungsrecht auf
eine andere Kapitalanlagegesellschaft Gbertragen. Aufgelést wur-
den insgesamt 65 Publikums-Sondervermdgen.

Das (Netto-)Mittelaufkommen von Publikumsfonds und Spezial-
fonds - also samtliche Mittelzuflisse aus Anteilschein-Verkaufen
abzlglich aller Mittelabflisse aus Anteilschein-Riicknahmen -
betrug Ende des Jahres insgesamt 45,2 Mrd. Euro. Der (Brutto-)
Mittelzufluss belief sich auf insgesamt 231,3 Mrd. Euro, davon ent-
fielen 101,4 Mrd. Euro auf Publikumsfonds und 129,9 Mrd. Euro
auf Spezialfonds.

Neben den Publikums- und Spezialfonds gab es 16 Investmentak-
tiengesellschaften mit variablem Kapital, die insgesamt 101 Teilge-
sellschaftsvermdgen aufgelegt hatten. Das Gesamtvolumen dieser
Investmentaktiengesellschaften und Teilgesellschaftsvermdégen be-
trug rund 15 Mrd. Euro.

Gegenuber 2010 ging die Zahl der Neugenehmigungen erheblich
zuruck: Es wurden lediglich 88 neue Sondervermdgen genehmigt
(Vorjahr: 153). Verglichen mit der Entwicklung der letzten Jahre
bedeutet dies einen neuen Tiefststand (2009: 147, 2008: 278).
Eine Ursache hierflr ist die Finanzkrise, die sich nach wie vor ne-
gativ auf den Fondsmarkt auswirkt. Ob die Talsohle bereits erreicht
ist und die geringe Zahl gleichzeitig eine Konsolidierung auf dem
Fondsmarkt bedeutet, wird das nachste Jahr zeigen.

Risikoorientierte Aufsicht

2011 fihrte die BaFin zum dritten Mal eine gesamtheitliche Be-
trachtung der Risikostrukturen von Kapitalanlagegesellschaften
durch. Die BaFin nutzt die hierbei gewonnenen Erkenntnisse, um
die Intensitat der Aufsicht Uber die einzelnen Gesellschaften risiko-
orientiert zu gewichten und zu steuern.

Die Risikoklassifizierung erfolgt durch eine Benotung anhand fest-
gelegter Kriterien. Man unterscheidet die drei Teilbereiche ,Ver-
mdgens-, Finanz- und Ertragslage" (Teilbereich 1), ,Qualitat des
Managements" (Teilbereich 2) und , Qualitat der Organisation®
(Teilbereich 3). Die Auswirkungsdimension wird anhand vorgege-
bener 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 resultierende Rating wird in einer Zwolf-Felder-Matrix zu-
sammengefasst.
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Krisenbedingte Finanz-
und Liquiditatsrisiken.

Trotz Aufwartstrend weiter-
hin groBe Unterschiede bei
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Tabelle 35
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2011

Qualitdt der KAGen

Auswirkung

* Die fUnf Kapitalanlagegesellschaften, die erst 2011 die Erlaubnis zur Verwaltung von
Investmentvermdégen nach dem InvG erhalten haben, wurden noch nicht klassifiziert.
Eine endgiiltige Klassifizierung steht fur zwei weitere Gesellschaften noch aus.

6.2 Investmentfonds

Die BaFin Uberprifte schwerpunktmaBig die Finanz- und Liquidi-
tatsrisiken in den inlandischen Sondervermégen. Insbesondere

lieB sie sich regelmaBig Uber Investments in Anleihen berichten,
die von einigen Staaten der Eurozone begeben worden waren.

Im Zentrum der Aufsichtstatigkeit stand auch die weiterhin andau-
ernde Krise bei den offenen Immobilienfonds, die 2011 (mit-)ur-
sachlich fur die SchlieBung von drei Dachfonds war. Bei zwei dieser
Dachfonds haben die Kapitalanlagegesellschaften zwischenzeitlich
die Verwaltung gekindigt. Nach Abschluss der Kindigungsfrist sind
die Fonds zu liquidieren. Die BaFin fragte weiter taglich Portfolio-
struktur und Liquiditat bei Dachfonds ab, die Anteile an Immobi-
lien-Sondervermdgen als Zielfonds halten.

Neben diesen drei Dachfonds und den offenen Immobilienfonds,

die 2011 krisenbedingt die Anteilricknahme aussetzten, mussten
keine weiteren Investmentfonds geschlossen werden. Die beiden
bereits Ende 2010 noch geschlossenen Sondervermdgen blieben

auch 2011 geschlossen.

Die Prifungsberichte, die die BaFin auswertete, zeigten, dass sich
trotz der splrbaren Folgen der Finanzkrise bei den meisten Kapital-
anlagegesellschaften das Provisionsergebnis und damit die Ertrags-
lage im Vergleich zum Vorjahr erheblich verbessert hat. 54 Kapital-
anlagegesellschaften konnten ihr Provisionsergebnis gegeniber
dem Vorjahr steigern, bei sechs Kapitalanlagegesellschaften betru-
gen die Mehreinnahmen gegentiber dem Vorjahr sogar teils deut-
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lich mehr als 50 %. Einen Rlickgang ihres Provisionsergebnisses
mussten 16 Gesellschaften verkraften, drei hiervon teilweise mit
Verlusten von Uber 20 %.

Anzahl an Beschwerden Die Anzahl der Beschwerden zum Investmentbereich war 2011

deutlich zurtickgegangen. im Vergleich zu den Vorjahren deutlich riickldufig. Dies lasst den
Schluss zu, dass eine gewisse Marktberuhigung stattgefunden hat.
Wurden 2010 noch 242 Beschwerden bei der BaFin eingereicht, so
reduzierte sich diese Zahl 2011 auf 130. Sie bezogen sich lUberwie-
gend erneut auf die Wertentwicklung einzelner Sondervermégen
wahrend der Finanzkrise.

Investment-Schlichtungsstelle. Zur auBergerichtlichen Streitbeilegung von verbraucherrechtlichen
Streitigkeiten nach dem InvG hat die BaFin zum 1. Juli 2011 eine
unabhangige Schlichtungsstelle eingerichtet. Sie bietet Verbrau-
chern die Moglichkeit, bei investmentrechtlichen Streitigkeiten zwi-
schen ihnen und ihren Vertragspartnern den streitigen Sachverhalt
nicht durch ein Gericht, sondern durch einen Schlichter klaren zu
lassen. Die Inanspruchnahme der Schlichtungsstelle soll jedoch ein
Gerichtsverfahren nicht ersetzen, sondern dem Verbraucher eine
weitere Option zur Streitbeilegung geben.

6.3 Immobilienfonds

Ausgesetzte Anteilscheinriick- Das Jahr 2011 war gepragt durch eine weiter steigende Anzahl
nahme und Abwicklung. von offenen Immobilien-Publikumsfonds, die zundchst die Rick-
nahme der Anteilscheine voribergehend aussetzten und sich nun-
mehr nach Ausspruch der Kiindigung durch die verwaltende Kapi-
talanlagegesellschaft in Abwicklung befinden. Von den insgesamt
48 offenen Immobilienfonds war es weiteren vier Fonds von
drei Kapitalanlagegesellschaften nicht gelungen, innerhalb der
gesetzlich vorgesehenen Frist von zwei Jahren eine nachhal-
tige Wiederéffnung des Sondervermégens herbeizuftihren.”
Im Vorjahr war dies bei drei Fonds der Fall gewesen. Um
die Immobilienfonds auflésen zu kénnen, kindigten die Ka-
pitalanlagegesellschaften deshalb die Verwaltung des Im-
mobilien-Publikumsfonds mit einer Frist von jeweils bis zu
drei Jahren. Die Kapitalanlagegesellschaften der in Abwick-
lung befindlichen Fonds streben an, wahrend der Kindigungs-
frist samtliche Fondsimmobilien zu verauBern.® Bei einem Im-
mobilien-Publikumsfonds sind bereits alle Immobilien verauBert
worden.?®* Die Kapitalanlagegesellschaften zahlen den Anlegern aus
den VerauBerungserldsen einen halbjahrlichen Abschlag aus, soweit

7 TMW Immobilien Weltfonds (gekiindigt zum Ablauf des 31.05.2014), DEGI GLOBAL
BUSINESS (gekiindigt zum Ablauf des 30.06.2014), AXA Immoselect (gekiindigt
zum Ablauf des 20.10.2014), DEGI INTERNATIONAL (geklindigt zum Ablauf des
15.10.2014).

% KanAm US-grundinvest Fonds (gekindigt zum Ablauf des 31.03.2012), Morgan

Stanley P2 Value und DEGI EUROPA (gekiindigt zum Ablauf des 30.09.2013),
TMW Immobilien Weltfonds (geklindigt zum Ablauf des 31.05.2014), DEGI GLOBAL
BUSINESS (gekindigt zum Ablauf des 30.06.2014), AXA Immoselect (gekiindigt
zum Ablauf des 20.10.2014), DEGI INTERNATIONAL (geklindigt zum Ablauf des
15.10.2014).

8 KanAm US-grundinvest Fonds.
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diese Erlése nicht zur Sicherstellung einer ordnungsgemaBen lau-
fenden Bewirtschaftung der verbleibenden Immobilien und zur
Erfillung von Verbindlichkeiten bendétigt werden. Nach Ablauf der
Kandigungsfrist geht das verbleibende Fondsvermégen auf die
Depotbank Uber, die den Fonds abwickelt und den Erlés an die
Anleger verteilt.

Bei sechs weiteren Immobilien-Publikumsfonds, die die Ricknahme
der Anteilscheine in 2010 ausgesetzt haben, steht die Entscheidung
Uber die Mdglichkeit einer nachhaltigen Wieder6ffnung des Fonds
im Laufe des Jahres 2012 an. Bei vier Fonds lauft die Zweijahres-
frist bereits im Mai 2012 aus, bei zwei Fonds endet sie im Oktober
bzw. November 2012.% Ein weiterer Immobilien-Publikumsfonds
hat die Anteilricknahme 2011 fir eine Frist von zunachst drei Mo-
naten ausgesetzt.®®* Aktuell sind damit 14 Immobilienfonds von ins-
gesamt 48 offenen Immobilienfonds von einer voribergehenden
Aussetzung der Anteilricknahme oder ihrer Abwicklung betroffen.
Damit sind mehr als 25 % der in offenen Immobilienfonds inve-
stierten Anlegergelder dem Zugriff der Anteilinhaber entzogen. Bei
Aufsichtsgesprachen informiert sich die BaFin regelmaBig uber den
aktuellen Sachstand der in Aussetzung oder Abwicklung befindli-
chen Fonds. Darlber hinaus erhalt sie regelmaBig schriftliche Sach-
standsberichte der Kapitalanlagegesellschaften zu den aktuellen
Verkaufsbemihungen hinsichtlich der betroffenen Immobilienfonds.

Eine weitere Kapitalanlagegesellschaft hat 2011 die Riucknahme der
Anteilscheine voribergehend infolge auBergewdhnlicher Umsténde
ausgesetzt (§ 37 Absatz 2 InvG).* Grund daflr war die Nichtbe-
wertbarkeit der in Japan gelegenen Immobilien des Fonds - rund
20 % des damaligen Wertes des Sondervermdgens — aufgrund der
Folgen des Erdbebens und der Nahe der nahezu ausschlieBlich im
GroBraum Tokio gelegenen Objekte zu den havarierten Nuklearan-
lagen in Fukushima. Die Aussetzung der Anteilriicknahme wurde
nach drei Monaten beendet, nachdem die Immobilien-Sachverstan-
digen zu dem Ergebnis gekommen waren, dass eine Bewertung der
Immobilien wieder moglich sei.

Infolge der noch andauernden Aussetzung der Ricknahme von An-
teilen oder der Abwicklung bei 14 offenen Immobilienfonds kam es
im Berichtsjahr erneut zu zahlreichen Beschwerden und Anfragen
(91, Vorjahr: 106).

Allgemeine Entwicklung der Immobilienfonds

Ende 2011 verwalteten 21 deutsche Kapitalanlagegesellschaften
48 Immobilien-Publikumsfonds (Vorjahr: 48) mit einem Volumen
von 86 Mrd. Euro (Vorjahr: 86,6 Mrd. Euro) sowie 176 Spezial-
Sondervermoégen in Form von Immobilien-Sondermdgen (Vorjahr:
153) mit Nettoinventarwerten von zusammen 32,8 Mrd. Euro
(Vorjahr: 29,6 Mrd. Euro).

8 KanAm grundinvest Fonds, SEB Immolnvest, CS EUROREAL, AXA Immosolutions
(alle 05/2012), UBS (D) 3 Sector Real Estate Europe (10/2012), DEGI GERMAN
BUSINESS (11/2012).

8 SEB Global Property Fund (03/2012).

8 Unilmmo: Global (Aussetzung mit Wirkung zum 16.03.2011 bis zum 16.06.2011).
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Insgesamt wiesen die 48 Immobilien-Publikumsfonds flir das Jahr
2011 leicht ricklaufige Nettomittelzuflisse in Hohe von knapp
1,6 Mrd. Euro auf (Vorjahr: 1,9 Mrd. Euro). Das Mittelaufkommen
der Immobilien-Publikumsfonds blieb dabei auch im Berichtsjahr
im Vergleich der einzelnen Monate sehr uneinheitlich.

Die BaFin erhielt, wie schon im Vorjahr, insgesamt funf Erlaubnis-
antréage zum Betreiben des Immobilienfondsgeschaftes. Die Gesell-
schaften wollen sich schwerpunktmaBig auf das Geschaft mit insti-
tutionellen Anlegern konzentrieren. Der in den letzten Jahren zu
beobachtende Trend der Neugrindung von Kapitalanlagegesell-
schaften mit der geschaftspolitischen Ausrichtung auf institutionelle
Investoren hat sich damit 2011 weiter fortgesetzt.

Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds 2011
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6.4 Hedgefonds

Die strengere Aufsicht Uber Hedgefonds ist seit Ausbruch der Fi-
nanzkrise national wie international ein wichtiges Thema. Derzeit
wird ihre Rolle vor allem im Zusammenhang mit dem Schattenban-
kenwesen untersucht.

Die Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM-Richtlinie) und die am 16. November 2011 vero6ffentlichten
Umsetzungsvorschlage von ESMA werden mit ihrer Umsetzung in
deutsches Recht auch zu neuen Regelungen flir Hedgefonds flih-
ren. Umfangreiche Vorschriften zur Regulierung nicht nur der
Fondsmanager, sondern auch der Hedgefonds sind zwar bereits
im Investmentgesetz enthalten. Dazu gehdren strenge Zulassungs-
voraussetzungen und eine intensive laufende Kontrolle durch die
BaFin. Die aufsichtlichen Erkenntnismdglichkeiten hinsichtlich
systemischer Risiken, die von Hedgefonds (zum Beispiel durch
Leverage) ausgehen kdnnen, sollen aber durch zusatzliche Melde-
und Informationspflichten der Fondsmanager verbessert werden.

N N N N YN
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Zahl deutscher Hedge- Ende 2011 waren insgesamt 28 deutsche Single-Hedgefonds
fonds rucklaufig. (darunter ein Spezialfonds) sowie acht deutsche Dach-Hedgefonds

(darunter ebenfalls ein Spezialfonds) zugelassen. Wahrend die

Zahl der nach deutschem Recht lizensierten Single-Hedgefonds sich
damit gegenliiber dem Vorjahr (34) verringerte, blieb die Zahl der
Dach-Hedgefonds gleich. Neun aufgeldsten Single-Hedgefonds
standen lediglich drei Neuzulassungen (Vorjahr: 13) gegenuber.
Die BaFin flihrte 2011 auch bei den Hedgefonds-Kapitalanlagege-
sellschaften neun Aufsichtsbesuche und Jahresgesprache vor Ort
durch. Darunter waren auch Gesellschaften mit neu aufgelegten
Hedgefonds. Die BaFin steht auBerdem - und verstarkt in Krisenzei-
ten - in standigem Kontakt mit den beaufsichtigten Unternehmen.

6.5 Ausliandische Investmentfonds
Richtlinienkonforme Investmentvermoégen

Riicklaufige Vertriebsanzeigen. 2011 erhielt die BaFin 752 Neuanzeigen flr den Vertrieb EU-richtli-
nienkonformer Investmentfonds (OGAW-Fonds). Trotz des seit dem
1. Juli 2011 geltenden vereinfachten europaweiten Notifizierungs-
verfahrens zwischen den jeweiligen Aufsichtsbehérden verringerte
sich die Zahl der Neuanzeigen gegeniber dem Vorjahreszeitraum
infolge der Finanzkrise deutlich (1.049). Herkunftslander der ver-
triebsberechtigten Fonds sind vor allem Luxemburg, Irland, Frank-
reich, Osterreich und Liechtenstein. Die Gesamtzahl der vertriebs-
berechtigten auslandischen OGAW-Fonds verringerte sich leicht,
Ende 2011 betrug sie 8.365 (Vorjahr: 8.413).

N NI N N

Grafik 34
Richtlinienkonforme Einzelvermdgen
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Auslandische nicht-richtlinienkonforme Investmentfonds

Ende 2011 waren 115 auslandische Investmentvermdgen zum 6f-
fentlichen Vertrieb in Deutschland berechtigt, darunter drei Dach-
Hedgefonds. Die Zahl der vertriebsberechtigten nicht-richtlinien-
konformen Investmentvermdgen sank damit im Vergleich zum Vor-
jahr leicht (120). Beheimatet sind die Fonds zum Uberwiegenden
Teil in Luxemburg, jedoch sind auch Investmentvermdgen aus der
Schweiz, den USA und Osterreich vertreten. Sechs neue Fonds
zeigten 2011 die Absicht an, auslandische Investmentanteile in der
Bundesrepublik Deutschland vertreiben zu wollen (Vorjahr: 5). Drei
Investmentvermogen durften 2011 den 6ffentlichen Vertrieb in der
Bundesrepublik aufnehmen (Vorjahr: 11). Sieben Investmentver-
maogen stellten den o6ffentlichen Vertrieb ein (Vorjahr: 13). In ei-
nem Fall untersagte die BaFin den weiteren 6ffentlichen Vertrieb,
da der Fonds seine Anteile bereits wahrend des Anzeigeverfahrens
unerlaubt 6ffentlich vertrieb. Sieben weiteren nicht-richtlinienkon-
formen Investmentvermdgen, die keine Anzeige eingereicht hatten,
verbot die BaFin den weiteren 6ffentlichen Vertrieb wegen uner-
laubten offentlichen Vertriebs.

Im Juli 2011 verdffentlichte die BaFin eine aktualisierte Version des
Merkblattes flr Anzeigen ausldndischer Investmentvermdgen nach

§ 139 InvG. So mussen beispielsweise auch nicht-richtlinienkonfor-
me Investmentfonds spatestens ab Anfang 2013 ein Dokument mit
wesentlichen Anlegerinformationen erstellen.

Grafik 35
Ausldndische nicht-richtlinienkonforme Investmentvermoégen
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* Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten ausléandischen Dach-Hedgefonds.
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VII Querschnittsaufgaben

1 Einlagensicherung,
Anlegerentschiadigung
und Sicherungsfonds

Die BaFin Uberwacht die gesetzlichen Entschadigungsein-

richtungen und institutssichernden Einrichtungen im Ban-

ken- und Wertpapierhandelsunternehmensbereich sowie
die gesetzlichen Sicherungsfonds fur die Lebens- und
die substitutive Krankenversicherung.

Aufsicht iiber die EAW

Im Fokus der Aufsicht stand auch 2011 der Entscha-
digungsfall Phoenix Kapitaldienst GmbH. Der BGH hat
nunmehr weitere Rechtsfragen entschieden. Damit ist die
Entschadigungseinrichtung der Wertpapierhandelsunterneh-
men (EdW) nun in der Lage, Uber alle gemeldeten Entschadi-

gungsanspriche zu entscheiden, und plant dies bis April 2012.

BGH-Rechtsprechung zu Phoenix

Der XI. Zivilsenat des BGH hat am 20. September 2011 in drei
Parallelverfahren entschieden®, dass mittlerweile séamtliche
Entschadigungsanspriiche fallig sind. Dartiber hinaus urteilte der
XI. Zivilsenat am 25. Oktober 2011, dass die EAW Handelsverluste
bertcksichtigen muss. Dies hatte die EAW auch bislang so gehand-
habt. Gleichzeitig entschied der BGH, dass Verwaltungsgebihren
und Bestandsprovisionen nicht abgezogen werden dirfen.® Die
EdW muss somit auch die an Phoenix gezahlten Bestandsprovi-
sionen entschadigen. Der auf sie libergegangene Anspruch auf

die Provisionen sei — nach dem Rechtsgedanken von § 654 BGB
(vertragswidrige Tatigkeit) — verwirkt. Es fehle der EAW damit an
einem Aufrechnungsanspruch gegenliber dem zu Entschadigenden.
Die EAW muss daher ihre Entschadigungspraxis entsprechend &an-
dern bzw. Nachzahlungen aufgrund bereits in Abzug gebrachter
Bestandsprovisionen leisten. Zur Deckung des zusatzlichen Finan-
zierungsbedarfs greift die EAW auf ein weiteres Bundesdarlehen
zurick.

Der IX. Zivilsenat des BGH hatte 2010 bereits geklart, dass keine
Aussonderungsrechte an den vom Insolvenzverwalter sichergestell-
ten Vermogenswerten bestehen.

% Az.: IX ZR 434/10, 435/10 und 436/10.
% Az.: XI ZR 67/11.
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Risikoorientiertere
Beitragserhebung.
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Die EdW hat bis zum 10. Februar 2012 rund 58.500 Entscheidun-
gen mit einem Gesamtvolumen von etwa 238 Mio. Euro zugesagt.
Davon sind 16.780 zweite Entscheidungen, die notwendig wurden,
da die EAW bei der ersten Ermittlung der Entschadigungsanspriiche
einen Einbehalt wegen mdglicherweise vorhandener Aussonde-
rungsrechte berlcksichtigt hatte.

Aufsicht iiber die EdB

Ab 2012 wird die Entschadigungseinrichtung deutscher Banken
(EdB) ihre Beitrage risikoorientierter erheben. Die Beitragsverord-
nung der gesetzlichen Entschadigungseinrichtung deutscher Ban-
ken (EdBBeitrV) wurde 2011 reformiert.®” Sie wird erstmals fir das
Abrechnungsjahr 2011/2012 Anwendung finden. Die Berechnung
der Jahres- und Sonderbeitrage der Institute bertcksichtigt kinftig
auch deren Risiko, einen Entschadigungsfall herbeizuflihren. Bisher
hatte die Beitragsverordnung der EdB daflr lediglich auf den
Bilanzposten ,Verbindlichkeit gegenliber Kunden™ und damit auf
den potenziellen Umfang der Entschadigungsanspriiche abgestellt.
Diese BezugsgroBe misst zwar das moégliche Entschadigungsvolumen;
sie trifft allerdings keine Aussage Uber das tatsachliche Ausfallrisiko
der Institute, da sie spezifische Risikofaktoren wie das Geschafts-
modell oder die Risiko- und Ertragslage nicht bertcksichtigt. Insti-
tute mit einem starkeren Ausfallrisiko werden nun hdhere Beitrage
als Institute mit einem geringeren Risiko zahlen. Fir Institute mit
einem durchschnittlichen Ausfallrisiko andert sich der Beitrag nicht.
Das gesamte Beitragsaufkommen der EdB bleibt ungefahr gleich.

Fir die neu gestaltete Beitragserhebung hat die BaFin seit 2010
gemeinsam mit der EdB, dem Prifungsverband deutscher Banken
e.V. und der GBB-Rating Gesellschaft flir Bonitatsbeurteilung mbH
ein Modell entwickelt. Neu ist ein Bonitatsfaktor, der sich jeweils
halftig aus Kennzahlen - beispielsweise Kernkapitalquote, Eigen-
mittelquote, Eigenkapitalrentabilitat - und Ratings der Institute
zusammensetzt. Dieser Faktor betragt bei Instituten mit sehr ge-
ringem Risiko 0,75, bei solchen mit einem durchschnittlichen Risiko
1,0 und bei Instituten mit sehr hohem Risiko 2,0. Die H6he des
Jahresbeitrags errechnet sich, indem der bisherige Beitragssatz
von 0,016 % der Verbindlichkeiten gegeniber Kunden mit dem
Bonitatsfaktor multipliziert wird. Das Verfahren ist an die Beitrags-
bemessung des freiwilligen Einlagensicherungsfonds des Bundes-
verbandes deutscher Banken (BdB) angelehnt, die sich in der Pra-
xis bereits bewahrt hat.

¥ BGBI. I 2011, S. 2684.
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716 Anfragen zur Erlaubnispflicht.

Merkblatter zu Zahlungsdiensten,
Finanzinstrumenten und
Investmentclubs.
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2 Erlaubnispflicht und
Verfolgung unerlaubt
betriebener Geschifte

2.1 Erlaubnispflicht

Die BaFin prift, ob Kapitalanlage- und Vorsorgeangebote erlaub-
nispflichtig sind, und verfolgt Unternehmen, die Geschafte ohne

die erforderliche Erlaubnis betreiben. Anbieter haben die Mdglich-
keit, eine geplante Geschaftstatigkeit durch die BaFin daraufhin
Uberprifen zu lassen. So kénnen sie sicherstellen, dass sie die
gesetzlichen Vorgaben einhalten. Ist ein Geschaft erlaubnispflichtig,
darf es erst dann betrieben werden, wenn die BaFin die schriftliche
Erlaubnis erteilt hat. Einem Anbieter, der ohne diese Erlaubnis tatig
wird, kann die Aufsicht das Geschaft untersagen und es abwickeln
lassen. Zudem ist ein solches Verhalten strafbar.

2011 prifte die BaFin 716 Anfragen zur Erlaubnispflicht geplanter
Geschdftsvorhaben (Vorjahr: 937). Davon betrafen 576 Anfragen
das Kreditwesengesetz (KWG), 21 das Versicherungsaufsichtsge-
setz (VAG) und 119 Anfragen das Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
(ZAG).

Damit Marktteilnehmer maoglichst friihzeitig einschatzen kénnen,
ob ihr Geschaftsvorhaben erlaubnispflichtig ist, veréffentlichte die
BaFin 2011 weitere Merkblatter.

Ein umfangreiches Merkblatt erlautert die neuen Zahlungsdienste
nach dem ZAG. Es stellt unter anderem das E-Geld-Geschaft dar.
Dieses war aus dem Katalog der Bankgeschafte des KWG heraus-
geldst und modifiziert in das ZAG (bernommen worden. Das Merk-
blatt erklart die zugelassenen Tatigkeiten und verbotenen Geschaf-
te. So ist etwa - wenn auch unter sehr engen Voraussetzungen -
das Betreiben des Kreditgeschafts zugelassen; grundsatzlich verbo-
ten ist hingegen die Annahme riickzahlbarer Gelder.

Ein weiteres Merkblatt befasst sich mit ausgewdahlten Finanzinstru-
menten. Es erldutert, was unter Wertpapieren, Geldmarktinstru-
menten, Devisen und Rechnungseinheiten zu verstehen ist.

SchlieBlich hat die BaFin das Merkblatt zur Erlaubnispflicht von In-
vestmentclubs und ihrer Geschaftsfuihrer Gberarbeitet. Investment-
clubs in der Rechtsform einer Gesellschaft blrgerlichen Rechts sind
Vereinigungen naturlicher Personen, die sich unter der Fihrung ei-
nes oder mehrerer Geschaftsflihrer zur gemeinsamen Anlage ihres
Vermoégens in Wertpapieren und anderen Finanzinstrumenten zu-
sammengefunden haben. Wesentliche Voraussetzungen fiir die Er-
laubnisfreiheit sind beispielsweise eine maximale Mitgliederzahl von
50 Personen sowie eine Begrenzung der eingezahlten Gelder auf
500.000 Euro. Das Merkblatt ersetzt die bisherigen Vorgaben vor
allem im Hinblick auf die geanderte neuere verwaltungsgerichtliche
Rechtsprechung zum Finanzkommissionsgeschaft.
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279 freigestellte Institute.

Hohere Strafandrohung
flr Tater.
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Fir 2012 plant die BaFin unter anderem ein Merkblatt zu Deriva-
ten. Dieses wird erlautern, welche Geschafte unter den Derivate-
begriff des § 1 Absatz 11 KWG fallen, so zum Beispiel Terminge-
schafte. Ein weiteres Merkblatt wird sich mit den nach § 3 KWG
verbotenen Geschaften befassen und dabei insbesondere auf das
Verbot von Werksparkassen und Zwecksparunternehmen eingehen.

2.2 Freistellungen

Die BaFin stellte sieben Unternehmen erstmalig von der Aufsicht
frei. Ende 2011 waren so insgesamt 279 Institute freigestellt. Die
BaFin kann ein Unternehmen von der Erlaubnispflicht freistellen,
wenn wegen der Art seiner Geschafte eine Aufsicht nicht erforder-
lich ist. Betroffen sind regelmaBig Geschafte, die lediglich als un-
tergeordnete Hilfs- und Nebengeschéfte im Zusammenhang mit
einer an sich erlaubnisfreien (Haupt-)Geschaftstatigkeit betrieben
werden.

Auch Anbieter aus Drittstaaten auBerhalb der EU kénnen bei der
BaFin eine Freistellung beantragen, sofern sie grenziiberschreitend
in Deutschland tatig werden wollen. Allerdings missen sie in ihrem
Herkunftsland einer gleichwertigen Aufsicht unterliegen. Im letzten
Jahr stellte die BaFin ein ausléandisches Unternehmen frei.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Fir die Integritat des deutschen Finanzplatzes und den Anleger-
schutz ist die Bekampfung des schwarzen Kapitalmarkts essenziell.
Die BaFin verfolgt daher konsequent Bank-, Versicherungs- und Fi-
nanzdienstleistungen sowie Zahlungsdienste, die ohne die erforderli-
che Erlaubnis nach dem KWG, VAG oder ZAG betrieben werden. Ge-
meinsam mit der Deutschen Bundesbank ermittelt sie die genauen
Geschdftsabldufe. Gegen die Anbieter unerlaubter Geschafte schrei-
tet die BaFin - unabhangig von einem Strafverfahren - ein. Dabei
stimmt sie sich mit der Polizei und den Staatsanwaltschaften ab.

Seit dem 30. April 2011 missen Anbieter unerlaubter Geschafte
mit hdheren Strafen rechnen. Bei Vorsatz liegt die maximale Frei-
heitsstrafe nun bei flnf statt bislang drei Jahren. Fir fahrlassig
begangene Delikte wurde das HéchstmalB von einem auf drei Jahre
angehoben. Staatsanwaltschaften sind dartber hinaus jetzt ver-
pflichtet, der BaFin Gelegenheit zur Stellungnahme zu geben, wenn
sie beabsichtigen, ein Ermittlungsverfahren einzustellen. Damit soll
VerstdBen gegen die Erlaubnispflicht im Interesse des Kunden-
schutzes ein vergleichbares Gewicht bei der Strafverfolgung zu-
kommen wie Vermdgensdelikten nach dem Strafgesetzbuch, etwa
Untreue und Betrug.
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Seit Ende Juni 2011 sind die Androhungen und Festsetzungen von
Zwangsmitteln (insbesondere Zwangsgeld), mit denen die BaFin
ihre MaBnahmen gegen unerlaubte Geschafte durchsetzt, von Ge-
setzes wegen sofort vollziehbar. Das bedeutet, dass Widerspriiche
und Anfechtungsklagen der Betroffenen hiergegen grundsatzlich
keine aufschiebende Wirkung haben.

Rechtsprechung zum Kauf gebrauchter Lebensversicherungen

Das VG Frankfurt am Main hat in einem Pilotverfahren die von der
BaFin ausgesprochene Untersagung des Ankaufs von Lebensversi-
cherungen und Vermdgensanlagen bestatigt.®® Das Geschaftsmodell
hatte darin bestanden, dass ein Anbieter — als Bevollmachtigter
von Kunden - deren Lebensversicherungen und Vermdgensanlagen
kiindigte und sich den Rickkaufswert auszahlen lieB. Nur wenn
Kunden es ausdricklich wiinschten, zahlte er einen Teil davon an
sie aus. Der Restbetrag verblieb jedoch flur einen vorher vertraglich
festgelegten Zeitraum von bis zu zehn Jahren beim Anbieter. Die-
ser versprach den Kunden daflir insgesamt eine Geldsumme, die
bis zu doppelt so hoch war wie der Wert, der durch die Kiindigung
tatsachlich aus der Lebensversicherung oder Vermdégensanlage er-
I6st worden war. Die BaFin hatte darin ein erlaubnispflichtiges Ein-
lagengeschaft gesehen, dieses untersagt und die Rickabwicklung
angeordnet. Dagegen hatte sich der Anbieter zur Wehr gesetzt.

Das Gericht bestatigte die Entscheidung der BaFin. Bei einer Ge-
samtwurdigung der Umstande unter Bericksichtigung der bank-
wirtschaftlichen Verkehrsauffassung komme es fiir die Einordnung
als Einlagengeschaft nicht auf bestimmte Vertragsgestaltungen
oder einen konkreten Vertragstypus an. Die vertraglichen Bedin-
gungen hatten darauf abgezielt, dass die Lebensversicherung bzw.
Vermoégensanlage durch den Anbieter gekiindigt werde, dieser sich
den dem Kunden zustehenden Rickkaufswert auszahlen lasse und
einbehalte. Gegen das Urteil hat der Anbieter Berufung eingelegt.
Uber diese ist bislang nicht entschieden worden; das Urteil ist da-
mit noch nicht rechtskraftig.

Die BaFin flihrte 2011 weitere Verfahren wegen des unerlaubten
Betreibens des Einlagengeschafts im Zusammenhang mit dem Kauf
gebrauchter Lebensversicherungen oder sonstiger Vermogensanla-
gen. Auch 2012 wird sie solche Verfahren vorantreiben und eine
verbindliche verwaltungsgerichtliche Klarung einzelner Fallgestal-
tungen anstreben.

# Urteil vom 11.07.2011, Az.: 9 K 646/11.F.
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Anwaltliche Schweigepflicht
steht Auskunfts- und Vorlegungs-
ersuchen nicht entgegen.

689 neue Ermittlungsverfahren.

Zwolf Untersagungs- und
19 Abwicklungsverfiigungen.
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BaFin-MaBnahmen.
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Im Dezember 2011 hat das BVerwG entschieden, dass die BaFin
auch gegenlber einem Rechtsanwalt ein Auskunfts- und Vorle-
gungsersuchen erlassen kann. Das Gericht stellte klar, dass die an-
waltliche Verschwiegenheitsverpflichtung nach der Bundesrechtsan-
waltsordnung nicht absolut gilt, sondern nur im Rahmen der beste-
henden Gesetze, hier also des KWG. Danach kdénne die BaFin auch
an einen Rechtsanwalt herantreten, wenn sie sich vorher erfolglos
bemiiht habe, von seinem Mandanten die notwendigen Informatio-
nen Uber dessen Geschaftstatigkeit zu erhalten. In dem Fall, der
dem Urteil zugrunde lag, hatte der Rechtsanwalt im Auftrag seines
Mandanten groéBere Geldbetrage auf seinem Privatkonto entgegen-
genommen. Der jeweilige Verwendungszweck der Uberweisungen
lieB auf eine Geldanlage schlieBen und begriindete den Verdacht,
dass es sich um ein erlaubnispflichtiges Einlagengeschaft handelte.

Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

Die BaFin ertffnete 2011 insgesamt 689 neue Ermittlungsver-
fahren (Vorjahr: 627). Lediglich 38 davon hatten das Betreiben
des Versicherungsgeschafts ohne Erlaubnis zum Gegenstand (Vor-
jahr: 21). Zahlungsdienste nach dem ZAG fihrten in 67 Fallen

zu Ermittlungsverfahren (Vorjahr: 9). Mit 584 betrafen die meisten
AufsichtsmaBnahmen wie in den Vorjahren (597) unerlaubte Bank-
und Finanzdienstleistungsgeschafte. In 55 Fallen trat die BaFin mit
formlichen Auskunfts- und Vorlegungsersuchen an verdachtige Un-
ternehmen heran (Vorjahr: 46) und verhangte 22 Zwangsgelder
(Vorjahr: 8). Sie fihrte acht Durchsuchungen durch (Vorjahr: 7).

Zwolf Untersagungsverfligungen (Vorjahr: 40) und 19 Abwicklungs-
anordnungen erlieB die BaFin 2011 (Vorjahr: 18). In zwei Fallen
wurde ein Abwickler eingesetzt. Mit diesen MaBnahmen schreitet
die BaFin immer dann formlich ein, wenn ein Anbieter sein uner-
laubt betriebenes Geschaft nicht freiwillig einstellt. Sie kann auch
Personen und Unternehmen, die - willentlich oder nicht - in die
Anbahnung, den Abschluss oder die Abwicklung von unerlaubt be-
triebenen Geschéaften anderer einbezogen sind, férmlich anweisen,
etwa Internetprovider oder Telekommunikationsanbieter. Davon
machte die BaFin 2011 in zwdlf Fallen Gebrauch (Vorjahr: 10).

33 Einzelpersonen oder Unternehmen, gegen die die BaFin formli-
che MaBnahmen verhangt hatte, legten 2011 Widerspruch ein (Vor-
jahr: 36). Die BaFin schloss 24 Widerspruchsverfahren ab (Vorjahr:
198), elf davon durch Widerspruchsbescheid (Vorjahr: 91).

Einige Betroffene beschritten gegen aufsichtliche MaBnahmen
den Rechtsweg. Gerichte entschieden dartiber 2011 in insgesamt
16 Fallen (Vorjahr: 33), 14 Verfahren davon zugunsten der BaFin
(Vorjahr: 31), zwei Falle fur die Betroffenen (Vorjahr: 2).
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3 Geldwdscheprdvention

3.1 Internationale Geldwédschebekdmpfung und
nationale Umsetzungsmafnahmen

Die BaFin wirkte 2011 aktiv an der Erarbeitung neuer internationa-
ler Standards und nationaler Gesetze mit.

Im Februar 2012 verabschiedete die Financial Action Task Force
(FATF) ihre Uberarbeiteten Empfehlungen. Aufgabe der FATF ist
die Schaffung internationaler Standards zur Bekampfung der Geld-
wasche sowie der Terrorismus- und der Proliferationsfinanzierung.
Die Empfehlungen der FATF wurden im Februar 2012 neu struktu-
riert und enthalten erweiterte konkretisierende Interpretationsno-
ten. Die Uberarbeiteten Standards folgen starker als bisher einem
risikoorientierten Ansatz. Die Anforderungen, die flr die Identifizie-
rung und Uberpriifung der Identitdt von wirtschaftlich Berechtigten
bei juristischen Personen und Rechtsgestaltungen und praventive
MaBnahmen gegen Korruption gelten, wurden erweitert. Jeder
FATF-Mitgliedstaat ist aufgefordert, eine nationale Risikoanalyse
flr alle Wirtschaftsbereiche zu erstellen und daran seine Gegen-
maBnahmen auszurichten.

Das am 8. Marz 2011 verkindete Gesetz zur Umsetzung der Zwei-
ten E-Geld-Richtlinie hat die Solvenzaufsicht Gber Emittenten von
E-Geld (E-Geld-Institute) neu geregelt. Weil die Aktivitaten von
E-Geld-Instituten und Zahlungsinstituten haufig eng miteinander
verzahnt sind, wurden die Vorschriften fiir E-Geld-Institute in das
ZAG integriert. Der Kreis der Verpflichteten nach dem Geldwasche-
gesetz (GwG) wurde in diesen Zusammenhang auf die Agenten
von Instituten ausgeweitet.

Im Gesetz wurden auch geldwédscherechtliche Anderungen im KWG
und VAG vorgenommen. So wurden die Untersuchungspflicht des
Instituts und Versicherungsunternehmens in Bezug auf zweifelhafte
oder ungewodhnliche Sachverhalte erweitert und zusatzliche Anfor-
derungen bei geringen bzw. erhdhten Risikosituationen aufgenom-
men. Die erfolgte Anpassung der Prifberichtsverordnung (PrifBV)
flr Institute soll zu qualitativ hochwertigeren Priifungsberichten
und damit zu einer Steigerung der Qualitat der Risikoklassifizierung
der Institute im Rahmen einer effektiven risikoorientierten Aufsicht
fuhren.

Seit Anfang Mai 2011 gehéren Insiderhandel und Marktmanipu-
lation zu den Vortaten eines Geldwaschedelikts nach § 261 Straf-
gesetzbuch (StGB). Das fuhrt insbesondere dazu, dass die nach
dem GwG Verpflichteten eine Meldung erstatten mussen, wenn
der Verdacht besteht, dass Vermdgenswerte aus einer Vortat des
§ 261 StGB stammen. Auch die BaFin trifft eine Meldepflicht ge-
genlber den Ermittlungsbehdrden sowie der Zentralstelle flr Ver-
dachtsanzeigen, wenn sie im Rahmen ihrer Tatigkeit Hinweise
auf Insiderhandel und Marktmanipulation erhalt.
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Das Gesetz zur Optimierung der Geldwaschepravention passte

die fur alle Verpflichteten geltenden Regelungen an und verscharfte
diese teilweise. Relevant fir den Finanzsektor sind unter anderem
Anpassungen in Bezug auf allgemeine, vereinfachte und verstarkte
Sorgfaltspflichten sowie an interne SicherungsmaBnahmen gegen
Geldwésche und Anderungen bei der Pflicht, Verdachtsmeldungen
zu erstatten. AuBerdem wurden die Definition des wirtschaftlich
Berechtigten konkretisiert.

Die Gemeinsame Arbeitsgruppe zur Geldwaschepravention (GWAG)
des Bundesministeriums der Finanzen (BMF), der BaFin und der
Deutschen Kreditwirtschaft erarbeitete 2011 zahlreiche Auslegungs-
und Anwendungshinweise zur Geldwaschepravention. Diese betref-
fen beispielsweise die inhaltlichen und organisatorischen Anforde-
rungen an die Verhinderung sonstiger strafbarer Handlungen, die
zu einer Vermodgensgefahrdung des Instituts fihren kdnnen, etwa
Handlungen mit betrigerischer Absicht, Veruntreuung von Eigen-
tum, strafrechtlich relevante VerstéBe oder Umgehungen von
Rechtsvorschriften. Institute missen seit Marz 2011 grundsatzlich
eine zentrale Stelle einrichten, an deren Spitze der Geldwaschebe-
auftragte stehen muss. Auf diese Weise sollen die entsprechenden
internen SicherungsmaBnahmen der Institute zur Bekampfung von
Geldwasche, Terrorismusfinanzierung und sonstigen strafbaren
Handlungen verbessert und starker miteinander verzahnt werden.
Die BaFin veroffentlichte die Anforderungen fir die sonstigen Ver-
pflichteten nach dem KWG in ihrem Rundschreiben 7/2011 (GW).

Die GWAG hat zudem Konkretisierungen und Hinweise insbeson-
dere zur Stellung des Geldwdschebeauftragten beschlossen, die
im Februar 2012 veroffentlicht wurden.

3.2 Geldwidschebekidmpfung bei Banken,
Versicherern, Finanzdienstleistungs- und
Zahlungsinstituten sowie Agenten

Im Rahmen Ihrer geldwascherechtlichen Aufsicht fuhrte die BaFin
32 Sonderprifungen bei Kreditinstituten durch. Die seit Marz 2011
geltenden Bestimmungen wurden bei den meisten Instituten bis
Ende 2011 noch nicht vollstédndig umgesetzt. Insbesondere gegen
strafbare Handlungen, die zu einer Vermdgensgefahrdung des In-
stituts flihren kénnen, wurden in verschiedenen Bereichen bereits
Sicherungsmechanismen eingerichtet. Gleichwohl besteht oftmals
Nachholbedarf hinsichtlich der erforderlichen systematischen Erfas-
sung und Bewertung sowie einer Koordinierung durch einen eigen-
stéandigen Bereich. Die BaFin und die Deutsche Kreditwirtschaft
verstandigten sich in Abstimmung mit dem BMF darauf, diesbezlig-
lich vorliegende Defizite bis Ende Marz 2012 zunachst nicht zu be-
anstanden. Viele Banken widmeten sich diesem Thema erst zum
Ende des Jahres und richteten eine Zentrale Stelle ein.
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Besondere geldwascherechtliche Anforderungen, beispielsweise
die Klarung der Herkunft eingebrachter Gelder oder die verstarkte
Uberwachung von Geschéftsbeziehungen, gelten fiir ausldndische
so genannte politisch exponierte Personen. Die BaFin Uberpriifte
2011, wie gréBere Banken mit Personen umgehen, die aus dikta-
torisch geflihrten Staaten stammen. Sie stellte fest, dass die be-
fragten Institute die gesteigerten Anforderungen, die das Gesetz
an diesen Personenkreis stellt, befolgen. Haufig ist es den Banken
aber aufgrund der in vielen dieser Lander bestehenden Defizite
hinsichtlich der Geldwaschepravention und den dortigen admini-
strativen Gegebenheiten nicht mdglich, die Herkunft von Geldern
zu ermitteln.

Die BaFin flihrte mit eigenen Prifungsteams bei acht Lebensversi-
cherungen Sonderprifungen durch, um den Stand der Geldwasche-
pravention und die Vorkehrungen gegen Terrorismusfinanzierung
zu untersuchen. Als problematisch hat sich hierbei unter anderem
der Umgang mit der gesetzlichen Erleichterung des § 80 f Absatz 1
des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) erwiesen: Danach gilt
die Identifizierung eines Versicherungsnehmers als erfillt, wenn die
Pramie per Lastschrift von einem Konto des Versicherungsnehmers
eingezogen wird. Diese gesetzliche Fiktion einer Identifizierung
lduft jedoch faktisch ins Leere, denn die Banken sind im Vorfeld
zum kiinftigen Einheitlichen Europdischen Zahlungsraum (Single
European Payment-Area — SEPA) nicht mehr verpflichtet zu Gber-
prifen, ob ein Konto zum angegebenen Kontoinhaber gehért. Ein
Versicherungsnehmer kann daher ein beliebiges Konto angeben,
ohne dass Uberprift wird, ob es tatsachlich sein Konto ist, von dem
die Beitrage kommen.

Zudem stellte die BaFin Defizite bei der Behandlung der Bezugsbe-
rechtigten fest: Insbesondere, wenn ein Bezugsberechtigter vom
Versicherungsnehmer abweicht, wurde dessen Identitat haufig
nicht Gberprift. Auch bei einem vom Versicherungsnehmer abwei-
chenden Beitragszahler, dem meist auch die Lebensversicherung zu-
gutekommt, wurde dessen Identitdat oft nicht hinreichend ermittelt.

4 Kontenabrufverfahren

Wirtschafts- und Computerkriminalitat und dabei vor allem Betrug
verzeichneten nach der polizeilichen Kriminalitatsstatistik 2010
hohe Zuwachsraten. Die 2011 erneut gestiegenen Kontenabfragen
gehen daher insbesondere auf Auskunftsersuchen von Behorden
zurick, die in diesem Bereich ermitteln. Aber auch fiir die BaFin ist
die Kontenabfrage nach wie vor ein wichtiges Erkenntnismittel. Die
Entwicklung des Anfragevolumens und seine Verteilung auf die un-
terschiedlichen Bedarfstrager sind der nachfolgenden Tabelle zu
entnehmen.
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Tabelle 36

Bedarfstrager
Bedarfstrager 2011 2010

Absolut In % Absolut In %

BaFin 757 0,6 1.371 1,3
Finanzbehérden* 13.122 11,2 13.673 12,9
Polizeibehérden 69.330 59,3 58.477 55,4
Staatsanwaltschaften 25.997 22,2 23.765 22,5
Zollbehérden* 7.316 6,3 8.054 7,6
Sonstige 386 0,3 275 0,3
Gesamt 116.908 100 105.615 100**

* Finanz- und Zollbehdrden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfah-
ren berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.
** Abweichungen bei den Gesamtzahlen ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Qualitative Mangel bei Der Erfolg des Kontenabrufverfahrens - als elementarem Hilfsmittel

Kontenabrufdateien. bei der Verfolgung von Geldwésche, anderen Straftaten sowie von
unerlaubt betriebenen Geschaften - hangt maBgeblich davon ab,
dass die gespeicherten Daten richtig sind. So ist vor allem wichtig,
dass die Namen von Kontoinhabern und anderen Verfligungsbe-
rechtigten einerseits maoglichst vollstéandig, andererseits aber frei
von nicht zum Namen gehdrenden Zusatzen, wie etwa ,RA" oder
,Treuhand®, sind.

Gemeinsame Arbeitsgruppe von BaFin, In einem besonders gravierenden Fall, in dem fiir 80 % der Uber-

BMF und Bankenverbanden. priiften Konten keine vollsténdig erfassten Vornamen gespeich-
ert worden waren, hat die BaFin 2011 ein BuBgeld in Hohe von
25.000 Euro verhangt.

Bei acht Banken flihrte die BaFin ortliche Prifungen durch. Sie
kontrollierte dabei stichprobenhaft, welche Daten diese von Konto-
inhabern und anderen Verfliigungsberechtigten bei Identifikationen
und Legitimationsprtfungen erhoben und in der Kontenabrufdatei
gespeichert hatten. Obwohl das Verfahren haufig hinreichend durch
Arbeitsanweisungen geregelt und technisch entsprechend unter-
statzt ist, zeigte sich in vielen Fallen, dass die Institute die Daten
nicht korrekt in die Abrufdatei Ubernommen hatten. Zwischenzeit-
lich haben die gepriften Banken Prozesse zur Verbesserung der
Datenqualitat, etwa technische Kontrollen, auf- und teilweise auch
bereits umgesetzt. Die Aufsicht wird nachhalten, ob die Institute
geeignete MaBnahmen zur Verbesserung der Qualitat der Konten-
abrufdateien ergriffen haben.
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5 Verbraucherbeschwerden
und Anfragen

2011 wandten sich 21.547 Kunden (Vorjahr: 20.941) von Versiche-
rern, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten mit Beschwerden,
Anfragen oder Hinweisen an die BaFin. Beschwerden liefern haufig

wichtige Informationen Uber potenzielle VerstéBe gegen aufsichts-

rechtliche Vorschriften.

Liegt ein VerstoB vor, ermahnt die BaFin das Institut oder Unter-
nehmen und fordert es auf, MaBnahmen zu ergreifen, um zukinfti-
ge Mangel zu verhindern. Bestehen organisatorische Mangel, wirkt
die Aufsicht auf eine Organisationsédnderung hin und Uberwacht an-
schlieBend deren Umsetzung.

Anleger sollten Seriositat und wirtschaftliche Plausibilitét der Ange-
bote selbst sehr genau priifen, um sich gegen Betrug, unseriose
Produkte oder den Totalverlust des eingesetzten Kapitals zu schut-
zen. Einen sicheren Schutz gegen Insolvenzen und Straftaten gibt
es leider nicht.

Im Herbst 2011 nahm die BaFin erstmals an einer von der EU-
Kommission geleiteten Untersuchung zum Verbraucherschutz

- Internet Sweep on Consumer-Credit — in den Mitgliedstaaten der
EU und des EWR teil. Gemeinsam mit dem Bundesamt flir Verbrau-
cherschutz und Lebensmittelsicherheit (BVL) und der Zentrale zur
Bekampfung unlauteren Wettbewerbs e.V. (Wettbewerbszentrale -
WBZ) Uberprifte sie dafiir die Internetseiten und Online-Kreditan-
gebote von 26 Anbietern auf mogliche VerstoBe gegen Vorgaben
zu Werbung und Informationspflichten bei Verbraucherkrediten.

So sind die Anbieter von Krediten im Internet beispielsweise ver-
pflichtet, die Gesamtkosten eines Kredits anzugeben, also neben
der reinen Kreditsumme auch die Zinsen sowie die Abschluss- und
Vertriebskosten zu nennen. AuBerdem muss der Verbraucher sofort
erkennen kénnen, wer den Kredit anbietet und wo der Anbieter
seinen Firmensitz hat. Zudem ist im Rahmen der Werbung auf
reprasentative Konditionen abzustellen, die mindestens zwei
Drittel der interessierten Verbraucher auch tatsachlich ver-
traglich erhalten. Friher war haufig mit Zinssatzen gewor-
ben worden, die nur einem geringen Teil der Interessierten
aufgrund der besonderen Kreditwurdigkeit gewahrt wurden.

Die Auswertung des Internet Sweep hat gezeigt, dass viele
Anbieter gegen die Informationspflichten und Werbungsvor-
gaben verstoBen. Die BaFin hat deshalb die Spitzenverbande
der deutschen Kreditwirtschaft aufgefordert, ihre Mitglieder zu
ermahnen, die rechtlichen Rahmenbedingungen bei Verbraucher-
krediten einzuhalten. Zugleich ist die WBZ als primar zustandige
Stelle im Sinne des Verbraucherschutzdurchsetzungsgesetzes
(VSchDG) den VerstdBen nachgegangen und hat die betreffenden
Anbieter abgemahnt. Die BaFin wird in regelmaBigen Abstanden die
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Einhaltung der Verbraucherschutzbestimmungen Gberprifen. Nach
dem VSchDG ist sie flir die Rechtsdurchsetzung bei nationalen und
grenziberschreitenden VerstéBen im Verbraucherschutz bei Finanz-
dienstleistungen zustandig.

BaFin-Verbraucherschutzforum

Die BaFin veranstaltete im Oktober 2011 ihr zweites Verbraucher-
schutzforum. SchwerpunktmaBig ging es dabei um die Themen
,Verbraucherschutz und Aufsicht" sowie , AuBergerichtliche Streit-
schlichtung im Finanzwesen". Die rund 200 hochrangigen Vertreter
aus Politik, Wissenschaft, Unternehmen und Verbanden sowie von
Aufsichtsbehorden tauschten sich lber die Méglichkeiten und Gren-
zen der Aufsicht beim finanziellen Verbraucherschutz sowie tber
die Vor- und Nachteile auBergerichtlicher Schlichtungsstellen aus.
Der Verbraucherschutz bei Finanzdienstleistungen nimmt auch

mit Blick auf die europaischen Entwicklungen eine immer gréBere
Bedeutung fir die Aufsichtsbehérden ein. Mehr Transparenz flr
den Verbraucher, mehr Qualitédt in der Beratung und mehr Infor-
mationen fur die Kunden - das sind die Kernpunkte, die als Kon-
sequenz aus der Finanzkrise immer wieder gefordert werden. Die
BaFin arbeitet eng an der Schnittstelle zwischen Verbrauchern und
beaufsichtigten Unternehmen. Bei Problemen zwischen Anbietern
und Kunden sind die Ombudsstellen fiir viele Verbraucher ein
wichtiger Anlaufpunkt.

Verbrauchertelefon

Beim Verbrauchertelefon der BaFin gingen 2011 insgesamt

27.313 Anfragen ein (Vorjahr: 28.518). Hauptschwerpunkt war
mit Blick auf die Finanzkrise die Einlagensicherung. So wandten
sich viele verunsicherte Kunden des griechischen Versicherungsun-
ternehmens VDV Leben International S.A. (VDV), das bis Anfang
2011 auch in Deutschland sein Geschaft betrieb, an das Verbrau-
chertelefon und erkundigten sich nach dem Sachstand sowie den
Beschwerdemaoglichkeiten. Die griechische Versicherungsaufsicht
hatte dem Lebensversicherer verboten, tber die Vermdgensgegen-
stande des Unternehmens frei zu verfliigen, und ihm die Verlan-
gerung bestehender Vertrdge sowie das Neugeschéft untersagt.
Insgesamt verteilten sich die Anrufe etwa halftig auf den Versiche-
rungs- (42,2 %) und den Bankenbereich (41,8 %). Lediglich 10 %
der Anfragen betrafen den Wertpapiersektor. Seit Marz 2011 ist die
BaFin auch Uber die bundeseinheitliche Behdérdenrufnummer 115
flr Verbraucher erreichbar. Hilfe finden Verbraucher zudem auf
der Internetseite der BaFin. Die FAQ unter der Rubrik Verbraucher
wurden Anfang 2011 komplett Uberarbeitet.
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5.1 Beschwerden iiber Kreditinstitute
und Finanzdienstleister

Die BaFin bearbeitete 2011 insgesamt 6.660 Eingaben zu Kre-
dit- und Finanzdienstleistungsinstituten (Vorjahr: 6.575), davon
6.073 Beschwerden und 587 allgemeine Anfragen. Darin enthalten
sind 39 Falle, in denen die BaFin gegeniiber dem Petitionsaus-
schuss des Deutschen Bundestages Stellung nahm. Die Beschwer-
den waren in 1.215 Féllen (darunter 4 Petitionen) ganz oder
teilweise fir den Kunden erfolgreich.

Tabelle 37
Beschwerden nach Institutsgruppen

Private Banken 3.298
Sparkassen 1.194
Offentliche Banken 119
Genossenschaftsbanken 827
Hypothekenbanken 19
Bausparkassen 308
Finanzdienstleister 80
Auslandsbanken 228
Gesamt 6.124

Fdlle aus der Praxis

Die Beschwerden betrafen wie in den Vorjahren alle wesentlichen
Bereiche des Bankgeschafts.

Auch 2011 versandten einzelne Institute Jahressteuerbescheini-
gungen verspatet. Bei diesen wirkte die BaFin darauf hin, dass sie
MaBnahmen trafen, um dies kiinftig zu vermeiden. Andere Einga-
ben betrafen die Besteuerung von Kapitalertragen aus Wertpapier-
geschaften. Hier konnte die BaFin in verschiedenen Fallen errei-
chen, dass Kunden eine flr sie verstandliche Abrechnung erhielten.

Mit dem im Juli 2010 eingefiihrten Pfandungsschutzkonto (P-Konto)
kdnnen nunmehr auch von einer Kontenpfandung betroffene
Schuldner am unbaren Zahlungsverkehr teilnehmen und ohne gré-
Beren Aufwand Uber den unpfandbaren Teil ihrer Einklinfte verfi-
gen. Die Einfilhrung des P-Kontos hat zu einem besseren Schutz der
Verbraucher vor Pfandungen geflihrt; es beschwerten sich aber den-
noch 96 Verbraucher Uber die fehlerhafte Abfihrung pfandungsfrei-
er Betrage. Problematisch ist weiterhin, dass nur Kunden, die be-
reits Uber ein Girokonto bei einem Kreditinstitut verfligen, Anspruch
darauf haben, dieses in ein Pfandungsschutzkonto umwandeln zu
lassen. Ein gesetzlicher Anspruch auf Eréffnung eines Girokontos
besteht nach wie vor nicht. Sofern ein Verbraucher - aus welchen
Grinden auch immer - kein Konto bei einem Kreditinstitut be-
kommt, hilft das neue Instrument des Pfandungsschutzkontos nicht
weiter. Auch die Hohe der zuldssigen Kontofliihrungsgebiihren und
das - teilweise eingeschrankte - Leistungsangebot (zum Beispiel
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keine Girocard und kein Onlinebanking) waren haufig Gegenstand
von Beschwerden. Hierzu finden sich im Gesetz keine Regelungen.
Bei Konten, die nur auf Guthabenbasis geflihrt werden, sind solche
Einschrankungen allerdings notwendig.

Die Frage nach der zulassigen Hohe einer Vorfalligkeitsentschadi-
gung war 2011 wiederum Gegenstand einiger Anfragen und Be-
schwerden. Verbraucher, die ihren Immobilienkredit wegen des
Verkaufs ihres Hauses vor Ablauf der vereinbarten Vertragslaufzeit
zurickzahlten, wandten sich an die BaFin, da ihnen die Hohe der
von ihrer Bank geforderten Vorfalligkeitsentschadigung unange-
messen hoch erschien. Diese steht der Bank bei vorzeitiger Rick-
zahlung eines Kredits infolge Verkaufs des Beleihungsobjektes zu
(§ 490 Absatz 2 BGB). Ihre Hohe liegt aber nicht im Ermessen der
Bank. Die Rechtsprechung hat dazu in mehreren Entscheidungen®
klare Regeln aufgestellt: Die Schadensberechnung hat auf der
Grundlage einer Wiederanlage des vorzeitig zurtickgezahlten
Betrages in Hypothekenpfandbriefen zu erfolgen, das heiBt die der
Bank entgangenen Zinseinnahmen aus dem Darlehen werden den
Ertragen aus der Wiederanlage gegenibergestellt. Der sich daraus
ergebende Schadensbetrag ist um die durch die vorzeitige Riick-
filhrung ersparten Risiko- und Verwaltungskosten der Bank zu
reduzieren. Gleichzeitig ist die Bank berechtigt, fir die Schadens-
berechnung eine Gebuhr zu verlangen. Die BaFin musste in den
Fallen, die ihr Bankkunden zur Prifung vorgelegt hatten, die be-
rechneten Entschadigungsbetrage nicht beanstanden. Die Banken
hatten die fir die Schadensberechnung vorgegeben MaBstébe be-
achtet und sich in dem von der Rechtsprechung vorgegebenen
Rahmen bewegt.

Das LG Frankfurt am Main hat mit seinem Urteil vom 8. April 2011
entschieden, dass Banken keine Entgelte dafur verlangen durfen,
dass sie Kunden unaufgefordert Kontoauszliige zusenden.®® Banken
sind grundsatzlich verpflichtet, Kunden bei Zahlungsverkehrskonten
monatlich Gber Zahlungsvorgange zu informieren. Die ,Zwangsaus-
ziige" versenden Institute immer dann, wenn Kunden die Auszlige
nicht rechtzeitig in der vereinbarten Weise (online oder am Konto-
auszugsdrucker) abrufen. Offen ist, ob die Kunden die durch den
Versand verursachten Portoauslagen tragen missen. Viele Bank-
kunden beschwerten sich bei der BaFin Uber die belasteten Entgel-
te. Die Beschwerden zeigten jedoch, dass die Institute Uber die
Portokosten hinaus keine weiteren Entgelte berechnen, teilweise
auch sogar auf diese verzichten.

Kontoflihrungsentgelte fur Darlehenskonten hat der BGH mit sei-
nem Urteil vom 7. Juni 2011°* flr unzuladssig erklart. Bankkunden
fragten dazu bei der BaFin an, fir welchen Zeitraum die Kreditinsti-
tute zu einer Rickerstattung verpflichtet sind. Die regelmaBige
Verjahrungsfrist betragt hier drei Jahre. Andere Kunden trugen vor,
das Kreditinstitut verlange nun ein Entgelt fir einen Jahreskonto-
auszug. Diese Beschwerden sind noch nicht abgeschlossen.

¥ BGH, Urteile vom 01.07.1997 (Az.: XI ZR 267/96) und 07.11.2000 (Az.: XI ZR 27/00).
° Az.: 2-25 0 260/10.
° Az.: XI ZR 388/10.
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Seit dem 15. Januar 2011 legt dasjenige Institut, das einen Geld-
ausgabeautomaten betreibt, das Nutzungsentgelt fest und zeigt
dieses am Gerat an. Kunden kénnen damit samtliche auf sie zu-
kommenden Entgelte vor der Nutzung erkennen und auf dieser
Grundlage entscheiden, ob sie den Automaten nutzen méchten.
Viele Institute verlangen zudem nun ein deutlich niedrigeres Nut-
zungsentgelt als vorher. Die BaFin erreichten einzelne Kundenbe-
schwerden dazu, dass die Vorabanzeigen nicht funktioniert hatten,
und sorgte flr Abhilfe.

In einer Eingabe ging es darum, dass ein Jobcenter einer Kundin
zwei Mal Leistungen zur Sicherung des Lebensunterhaltes von etwa
42.000 Euro Uberwiesen hatte. Es war eindeutig zu erkennen, dass
die Kundin keine Anspriche in dieser Hohe haben konnte. Die Kun-
din hob 35.000 Euro ab. Danach sperrte das Institut das Konto und
Uberwies den Restbetrag von 49.000 Euro auf Anforderung des
Jobcenters zuriick. Grundsétzlich sind Uberweisungsgutschriften
zwar endgultig. Bei Zahlungen aus offentlichen Kassen gibt es je-
doch Vereinbarungen zwischen den Kassen und den Verbanden der
Kreditinstitute, wonach Uberzahlungen, etwa bei Rentenzahlungen
nach dem Tod des Berechtigten, zurlickgerufen werden kénnen.
Der Rechtsanwalt der Kundin beschwerte sich bei der BaFin dar-
Uber, dass das Konto gesperrt worden sei, ohne dass ein vollstreck-
barer Bescheid oder ein gerichtlicher Titel vorgelegen habe. Diese
Vorwdrfe sah die Aufsicht als unbegriindet an. Es war offensicht-
lich, dass die Kundin Uber Gelder verfligt hatte, die ihr nicht zu-
standen, und Uber weitere Betrage verfligen wollte. In derartigen
Fallen muss es moéglich sein, voriibergehend ein Konto zu sperren,
bis ein formeller Bescheid vorliegt. Das Institut erhielt diesen auch
anschlieBend und zeigte den Rechtsanwalt der Kundin bei der
Rechtsanwaltskammer an, weil dieser versucht hatte, erkennbar
nicht bestehende Anspriche seiner Mandantin durchzusetzen.

Verschiedene Bausparkassen sind dazu Ubergegangen, Bausparver-
trage, bei denen das Guthaben die Bausparsumme uberschritten
hat, zu kiindigen. Mehrere Bausparer beanstandeten dieses Verfah-
ren als nicht vertragskonform. Die Allgemeinen Bausparbedingun-
gen enthalten dazu keine Regelungen. Die Institute berufen sich
auf die Grundsatze des BGB.

In den der BaFin bekannten Fallen haben die Ombudsleute des
Verbands der Privaten Bausparkassen e.V. und auch einzelne Ge-
richte eine Kiindigungsfrist von drei Monaten als rechtens angese-
hen. Eine hochstrichterliche Entscheidung steht noch aus.

Zur verbesserten Sicherheit des Online-Banking stellen fast alle
Kreditinstitute das iTAN-Verfahren ein. Sie bieten ihren Kunden fir
den Abruf der Transaktionsnummern (TAN) entweder die Nutzung
eines TAN-Generators oder des so genannten mTAN-Verfahrens an.
Der TAN-Generator kann bei den Instituten entgeltlich erworben
werden. Alternativ kdnnen Bankkunden sich die Transaktions-
nummern Uber ein Mobilfunktelefon per SMS zuschicken lassen.
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Mehrere Kunden beschwerten sich Uber die Kosten, die ihnen durch
die neuen Verfahren entstehen. Die Kreditinstitute berufen sich
darauf, dass Kunden fiir den TAN-Abruf Gberwiegend ein Mobiltele-
fon benutzten, so dass ihnen bei der Benachrichtigung per SMS
keine zusatzlichen Kosten entstiinden. Die TAN-Generatoren seien
alternativ zudem zu subventionierten Entgelten erhaltlich.

Wenn einem Kunden die Anschaffung eines TAN-Generators zu
teuer erscheint oder sich aufgrund der Anzahl geplanter Zahlungs-
auftrage nicht lohnt, kann er auf das kostenlose mTAN-Verfahren
ausweichen. Letzten Endes hangt es vom individuellen Nutzerver-
halten ab, welches Verfahren fir den Kunden glnstiger ist.

5.2 Beschwerden iiber
Versicherungsunternehmen

Mit 13.616 abgeschlossenen Beschwerden bearbeitete die BaFin
2011 etwas mehr Vorgange als im Vorjahr (13.258). Bei den Ein-
gaben handelt es sich um 11.485 Beschwerden, 630 allgemeine
Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 113 Petitionen, die die
BaFin Uber den Deutschen Bundestag oder das BMF erreichten.
Hinzu kamen 1.388 Eingaben, die nicht in die Zustandigkeit der
BaFin fielen.

Von den abgeschlossenen Vorgangen entfielen 1.991 Beschwerden
auf das dem Versicherungszweig Haftpflicht zuzuordnende Massen-
beschwerdeverfahren bei Publikumsfonds. Eine abschlieBende in-
haltliche Wertung konnte die BaFin wegen der unklaren Sach- und
Rechtslage, deren endglltige Klarung den Gerichten vorbehalten
ist, nicht vornehmen.

Unter Bericksichtigung dieses Sondereffekts gingen 24,8 % der
Verfahren (Vorjahr: 30,7 %) erfolgreich fiir die Absender aus;
63,3 % der Eingaben waren unbegriindet, in 11,9 % der Falle war
die BaFin nicht zustandig.

Eingaben je Versicherungszweig (seit 2007)

Jahr

2007
2008
2009
2010
2011

* Irrlaufer, Vermittler etc.

Leben

4.919
4.941
4.490
3.512
3.230

Kraftfahrt

1.687
1.600
1.431
1.640
1.390

Kranken Unfall Haftpflicht Rechts- Gebaude/ Sonstige Besonder-
schutz Hausrat Sparten heiten*
1.924 973 1.144 1.045 1.532 505 1.696
2.157 870 949 1.004 1.387 569 1.634
2.259 726 907 913 1.372 568 1.608
2.326 606 755 763 1.118 413 2.125
2.218 459 674 741 898 400 1.615
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Mit 39,02 % beschwerten sich Verbraucher am haufigsten lber
die Schadenbearbeitung bzw. die Regulierung von Leistungsfallen
in der Lebensversicherung (Vorjahr: 29,6 %). Danach folgten Be-
schwerden zum Vertragsverlauf mit 20,48 % (Vorjahr: 24,3 %),
zur Vertragsbeendigung mit 12,17 % (Vorjahr: 14,6 %) und zur
Vertragsanbahnung mit 7,26 % (Vorjahr: 8,5 %). Innerhalb dieser
Obergruppen waren die nachstehenden Griinde am wichtigsten.

Tabelle 39

Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Haftungsfragen (Grund/Quote) 2.331
Héhe der Versicherungsleistung 1.150
Kindigung 1.103
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.070
Deckungsfragen 999
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 729
Vertragsanderung, -verldngerung 576
Beitragsanderungen, Pramienanpassungen 564
Tariffragen/Schadensfreiheitsklassen 470
Beitragszahlungen, Mahnverfahren 427

Falle aus der Praxis

Ein Versicherter hatte beantragt, seine bisherige Krankenvollversi-
cherung ruhen zu lassen. Er bezog sich dabei auf die nunmehr be-
stehende Versicherungspflicht in der gesetzlichen Krankenversiche-
rung. Versicherungsnehmer kénnen ihren privaten Krankenversi-
cherungsvertrag in Form einer Anwartschaftsversicherung fortfiih-
ren (§ 204 Absatz 4 Versicherungsvertragsgesetz (VVG)). Ihre aus
dem Vertrag erworbenen Rechte bleiben ihnen damit erhalten. Das
Versicherungsunternehmen hatte dem Versicherten dazu eine klei-
ne Anwartschaftsversicherung (ohne Erhalt der bereits aufgebauten
Alterungsrickstellung) oder alternativ eine groBe Anwartschafts-
versicherung (mit Aufbau einer zusatzlichen Alterungsrickstellung)
vorgeschlagen. Die BaFin forderte das Versicherungsunternehmen
auf, in derartigen Fallen eine kleine Anwartschaftsversicherung an-
zubieten, die jedoch die bereits aufgebaute Alterungsrickstellung
bertcksichtigt (konserviert), ohne gleichzeitig aber den Aufbau
einer zusatzlichen Alterungsrickstellung vorzusehen. Das Unter-
nehmen erklarte sich bereit, ein entsprechendes Produkt zu ent-
wickeln. Es sicherte zu, dass den bislang betroffenen Versicherten
durch diese Verzégerung kein Nachteil entstehen werde.

Krankenversicherungsunternehmen mussen ihre Versicherten bei
Beitragserhohungen auf das Tarifwechselrecht nach § 204 VVG hin-
weisen. Bei einem Wechsel in den Basistarif kann es - aufgrund
der Kalkulation des Tarifs — Konstellationen geben, in denen ein
Selbstbehalt keine Auswirkungen auf die zu zahlende Pramie hat.
Zwar wird auch im Basistarif der Beitrag in Abhdangigkeit vom Alter
und Geschlecht des Versicherten ermittelt. Die auf diese Weise
berechnete Préamie darf jedoch den fir die gesetzliche Krankenver-
sicherung (jahrlich neu) errechneten Hoéchstbeitrag nicht Uber-
schreiten. Die BaFin war durch Verbraucherbeschwerden darauf
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aufmerksam geworden, dass die Anpassungsmitteilungen einiger
Versicherer darauf nicht deutlich hingewiesen hatten. Waren die
Versicherten informiert gewesen, hatten sie beim Tariflibergang
beitragsunschadlich auf ihren Selbstbehalt verzichten kdénnen. Die
BaFin hat das Versicherungsunternehmen auf diesen Mangel hinge-
wiesen. Dieses hat versichert, kiinftig seine Kunden zu informieren,
dartber hinaus den Bestand zu Uberprifen und betroffenen Versi-
cherungsnehmern einen finanziellen Ausgleich zu zahlen.

Eine Beschwerdefihrerin hatte Krankenversicherungsschutz mit
Beginn zum 1. Juni beantragt. Das Versicherungsunternehmen hat-
te ihr diesen mit Versicherungsschein vom 29. Juni bestatigt. Am
8. Juli = und damit innerhalb der 14-tagigen Widerrufsfrist nach

§ 8 Absatz 1 VVG - erhielt der Versicher den Widerruf zur Ver-
tragserklarung. Daraufhin bat das Unternehmen die Beschwerde-
fihrerin im Hinblick auf die bestehende Versicherungspflicht da-
rum, ihm einen Weiterversicherungsnachweis zu tbersenden. Aus
diesem ging hervor, dass sie erst seit dem 17. Juni pflichtversichert
war, flir den Zeitraum vom 1. bis 16. Juni damit eine Versiche-
rungslicke bestand. Hierfur erhob das Versicherungsunternehmen
einen anteiligen Beitrag.

Die BaFin wies den Versicherer darauf hin, dass ein Weiterversiche-
rungsnachweis nach § 205 Absatz 6 VVG nur bei einer Kiindigung,
nicht jedoch bei einem Widerruf verlangt werden kann. Der Argu-
mentation des Unternehmens, der Versicherungsnehmer kdénne sich
so der Versicherungspflicht entziehen, folgte die Aufsicht nicht. Der
Versicherungsnehmer tragt bei einem Widerruf selbst die Verant-
wortung daflr, seiner Versicherungspflicht nachzukommen. Erflllt
er diese nicht rechtzeitig, muss er nach Wiederaufnahme gemaB

§ 193 Absatz 4 VVG einen Pramienzuschlag entrichten. Damit wird
die Moglichkeit, sich der Versicherungspflicht zu entziehen, deutlich
eingeschrankt.

Auf Bitte der BaFin hin verzichtet das Versicherungsunternehmen
zukinftig auf die Vorlage eines Weiterversicherungsnachweises. Den
Vertrag der Beschwerdeflihrerin hob der Versicherer auf und erstat-
tete ihr den anteiligen, bislang einbehaltenen Beitrag zurick.

Durch eine Beschwerde war die BaFin darauf aufmerksam gewor-
den, dass ein Versicherer bei rund 59.000 Vertragen eines be-
stimmten Tarifs fehlerhafte Standmitteilungen versandt hatte.
Diese wiesen nicht die erreichten, sondern auf das kalkulatorische
Endalter von 101 Jahren hochgerechneten Gewinne aus. Auf Druck
der BaFin reichte der Versicherer korrigierte Standmitteilungen
nach. Die BaFin hatte die angepassten Werte versicherungsmathe-
matisch Uberprift und nicht beanstandet.

Versicherte kdnnen allerdings aus fehlerhaften Standmitteilungen
regelmaBig keine Uber die vertraglichen Vereinbarungen hinausge-
henden Anspriiche ableiten, soweit die Unverbindlichkeit der zu-
kinftigen Gewinnentwicklung ausreichend gekennzeichnet wurde.
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Hierauf hat die BaFin den Beschwerdefliihrer ebenso hingewiesen
wie auf die Mdglichkeit, etwaige Anspriiche gegen den Versicherer
gegebenenfalls gerichtlich geltend zu machen.

Einige Versicherte beanstandeten die Hohe der Abschluss- und son-
stigen Kosten bei ihren Riestervertragen. Weil die mathematische
Uberpriifung Unstimmigkeiten bei den Kostenberechnungen gezeigt
hatte, forderte die BaFin den betroffenen Versicherer hierzu um
Stellungnahme auf. Dieser bestatigte, dass es durch einen Fehler
im Verwaltungssystem zu fehlerhaften Kostenberechnungen fir die
Kalenderjahre 2006 und 2009 gekommen sei. Das Unternehmen
kiindigte an, alle etwa 4.100 betroffenen Vertrage zu korrigieren
und die Versicherten daruber zu informieren.

Zahlreiche Beschwerden erhielt die BaFin 2010 und 2011 zum
griechischen Versicherungsunternehmen VDV. Viele Beschwerde-
fihrer monierten, dass Zahlungen nach Ablauf oder Kiindigung
nicht erfolgt waren. Die BaFin informierte daraufhin die griechische
Versicherungsaufsicht Private Insurance Supervisory Committee
(P.1.S.C.), die nach weiteren Uberpriifungen zunéchst eine Verfii-
gungsbeschrankung gegen die VDV erlieB und ihr das Neugeschaft
untersagte. Nach dem Ubergang der Aufgaben der griechischen
Versicherungsaufsicht auf die Bank of Greece entzog diese der VDV
am 10. Januar 2011 die Lizenz zum Betreiben des Versicherungs-
geschafts.

Im Marz 2011 erhielt die BaFin dann - nach mehrfachen Ruckfra-
gen - von der Bank of Greece die Information, dass die ehemali-
gen Versicherungsnehmer der VDV Anspriche beim griechischen
Entschadigungsfonds Private Life Insurance Guarantee Fund (Pligf)
geltend machen kdnnen. Sie informierte daher alle Beschwerdefiih-
rer darlber, dass sie sich auf der Homepage des Entschadigungs-
fonds anmelden und ihre Anspriiche bis zum 1. April 2011 (spater
verlangert auf den 8. April 2011) unter Zusendung der Unterlagen
schriftlich geltend machen missten. Nachdem der Entschadigungs-
fonds Anfang September 2011 bekannt gegeben hatte, die Ent-
schadigungsanspriiche berechnet zu haben, erhielt die BaFin
vermehrt Beschwerden wegen nicht erstatteter Anspriche oder
der Hohe gewahrter Anspriiche. Auch auBerten Beschwerdefiihrer
schriftlich und telefonisch verschiedentlich die Beflirchtung, die
angeforderten Originalversicherungspolicen kdnnten verloren ge-
gangen sein. Da die BaFin auf die Durchfiihrung und den Ablauf
des Entschadigungsverfahrens keinen Einfluss hat, musste sie die
betroffenen Versicherten an die griechischen Behdrden verweisen.

2.200 Anleger haben sich 2011 bei der BaFin als geschadigte
Dritte Uber zwei Berufshaftpflichtversicherer einer Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft beschwert. Die Anleger hatten sich ab den 90er
Jahren Uber die Wirtschaftsprifungsgesellschaft an verschiedenen
Publikumsfonds mittelbar beteiligt. Die Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft war als Treuhandkommanditistin das Bindeglied zwischen
den Investoren und den Fondsgesellschaften.
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Nachdem die erwarteten Gewinne ausgeblieben waren, hatten

die Anleger von der Wirtschaftspriufungsgesellschaft Schadener-
satz verlangt. Es folgte ein jahrelanger Rechtsstreit iber mehrere
Instanzen, der damit endete, dass der BGH erstmals mit Urteil vom
29. Mai 2008* die Schadenersatzanspriiche der klagenden Anleger
gegeniber der Wirtschaftsprifungsgesellschaft wegen unterbliebe-
ner Aufklarung dem Grunde nach bejahte. Entscheidend hierfur
war die fehlerhafte bzw. pflichtwidrig unterbliebene Ausweisung der
Hoéhe von Vertriebsprovisionen und Weichkosten bei Erwerb der Be-
teiligungen. Diese Punkte waren flr die von den Anlegern zu Uber-
nehmende unmittelbare Beteiligung von wesentlicher Bedeutung.
Die Wirtschaftsprifungsgesellschaft ist inzwischen insolvent.

Die Beschwerdefiuihrer beklagten sich Gber die aus ihrer Sicht will-
klrliche Entscheidung der hinter der Wirtschaftsprifungsgesell-
schaft als Versicherungsnehmer stehenden Berufshaftpflichtversi-
cherer, nach anfanglich bewilligten Leistungen keinen Versiche-
rungsschutz mehr zu gewahren.

Beide Versicherer berufen sich — angesichts zwischenzeitlich gewon-
nener Erkenntnisse — auf den Ausschlusstatbestand der ,wissentli-
chen Pflichtverletzung" wegen VerstoBes des Versicherungsnehmers
gegen berufsrechtliche Pflichten als Wirtschaftspriifungsgesellschaft.
Die Wirtschaftspriifungsgesellschaft ware aus Sicht der Versicherer
verpflichtet gewesen, den Anlegern Uber alle eingerechneten Provi-
sionen und Kosten Auskunft zu erteilen, und hatte nach Meinung
der Versicherer auch positive Kenntnis Uber das Bestehen dieser
Verpflichtung. Hierbei handelt es sich um streitige Tatsachenfragen,
die nur von den Gerichten durch Beweisaufnahme geklart werden
kdnnen. Die BaFin hat daher die Anleger dorthin verwiesen.

Ein Assekuradeur hatte aufgrund einer Rahmenvereinbarung zwi-
schen ihm und einem Versicherer, nach der lediglich Versicherungs-
vertrage mit Transportrisiken bis zu einer bestimmten Versiche-
rungssumme ohne vorherige Anmeldung policiert werden konnten,
Versicherungsvertrage mit einem sachfremden Risiko abgeschlos-
sen, und zwar mit einer Brillenversicherung. Dem Versicherer war
diese Vollmachtiberschreitung nicht aufgefallen. Die BaFin war
darauf durch die Beschwerde einer Kundin eines Brillengeschéfts
aufmerksam geworden. Die Beschwerdefiihrerin hatte dort eine
Brillenversicherung abgeschlossen und bei der BaFin die Abwick-
lung eines Schadenfalles beanstandet. Das Versicherungsunterneh-
men hat der Beschwerde abgeholfen und den Schaden reguliert.

Dabei stellte sich heraus, dass tUber 22.000 Versicherungsvertrage
betroffen waren. Der Versicherer hat den Assekuradeur aufgefor-
dert, derartige Versicherungsvertrage klinftig bei anderen Versiche-
rern abzuschlieBen. Hinsichtlich der in der Vergangenheit voll-
machtswidrig abgeschlossenen Brillenversicherungen verpflichtete
sich das Versicherungsunternehmen gegentiber der BaFin, die Ver-
trage bis zum Laufzeitende, langstens bis zum 31. Dezember 2011,
gegen sich gelten zu lassen und sie im Schadenfall zu erfillen.

2 Az.: III ZR 59/07.
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Ein Versicherungsnehmer beschwerte sich bei der BaFin, weil

sein Versicherer die Beitrage fur die Reparaturkostenversicherung
seines Fernsehgerates erhoht hatte, ohne hierflir vorher seine
Zustimmung einzuholen. Die Bedingungen enthielten keine Preis-
anpassungsklausel. Der Versicherungsnehmer hatte diesen Vertrag
unmittelbar beim Kauf des Fernsehers abgeschlossen.

Der Versicherer hatte spater die Vertrage gekiindigt, gleichzeitig
neue Versicherungsscheine mit erhéhten Beitragen zugesandt und
die erhdhten Beitrage von den ihm bekannten Bankkonten abge-
bucht. Knapp 28.000 Vertrage waren von dieser einseitigen Ver-
tragsanderung betroffen. Die BaFin forderte das Unternehmen auf,
die nachtragliche Zustimmung aller betroffenen Versicherungsneh-
mer zur Fortsetzung der Vertrage einzuholen und diejenigen Ver-
trage freizugeben, in denen keine Zustimmung erfolgte. 77 % der
Kunden stimmten der Vertragsanderung entweder nicht zu oder
widersprachen dieser. Lediglich 23 % der Kunden stimmten zu. Das
Unternehmen musste somit die Mehrzahl der Vertrage freigeben
und die Pramien erstatten.

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschift

917 Beschwerden lber Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
(Vorjahr: 787) und 332 schriftliche Anfragen von Anlegern (Vor-
jahr: 310) gingen 2011 bei der BaFin ein.

AuBerdem gingen 22 schriftliche Beschwerden zu Finanzanalysen
(Vorjahr: 11) ein. GroBteils betrafen diese nicht den Inhalt von
Analysen, sondern ihre Verbreitung. Haufig beschwerten sich Anle-
ger etwa uber die unaufgeforderte Zusendung per Telefax.

Fdlle aus der Praxis

In einem Fall beschwerte sich ein Anleger darliber, dass seine
ehemalige depotfihrende Bank ihn nicht rechtzeitig Uber einen
Prozessvergleich in einem Spruchverfahren informiert hatte. Ge-
genstand des Spruchverfahrens war die Bestimmung des Aus-
gleichs von Aktiondren einer Gesellschaft gewesen, die mit einer
anderen Aktiengesellschaft verschmolzen worden war. In dem Pro-
zessvergleich hatte sich die aufnehmende Aktiengesellschaft ver-
pflichtet, den Altaktiondren der (bertragenden Gesellschaft einen
hdéheren als den bislang gewdhrten Ausgleich zu zahlen. Auch der
Beschwerdeflihrer war Aktiondr der Gbertragenden Gesellschaft. Er
unterhielt allerdings bei der Bekanntgabe des Prozessvergleichs in
den ,Wertpapier-Mitteilungen®™ sein Depot nicht mehr bei derjeni-
gen Bank, die zum Zeitpunkt der Verschmelzung der Aktiengesell-
schaften seine Aktien verwahrt hatte, sondern bei einer anderen
Bank, auf die sein Depot erst nach der Verschmelzung Ubertragen
worden war. Der Beschwerdeflihrer meinte, dass seine ehemalige
Bank bei der Depotiibertragung das aufnehmende Institut Gber
sein mogliches Recht auf Nachbesserung des Ausgleichs als auBen-
stehender Aktionar hatte informieren missen. Die depotaufneh-
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mende Bank hatte dadurch die Moéglichkeit gehabt, den Beschwer-
deflihrer Uber den Ausgang des Spruchverfahrens und den nachge-
besserten Ausgleich in Kenntnis zu setzen. Die BaFin konnte der
Beschwerde nicht abhelfen. Die ehemalige depotfiihrende Bank war
bei dem Depotlbertag auf die andere Bank aufsichtsrechtlich nicht
verpflichtet, auf ein mdégliches Nachbesserungsrecht hinzuweisen.
Eine solche Verpflichtung ergibt sich weder aus dem Depotge-
setz noch aus der Depotbekanntmachung. Auch musste sie
den Beschwerdeflihrer nicht dartber unterrichten, dass der
Prozessvergleich tatsachlich zu einer Nachbesserung des
Angebots gefuhrt hatte. Die Unterrichtungspflicht nach
Nr. 5 der Depotbekanntmachung ist mit Ende der depot-
vertraglichen Beziehung entfallen.

In einem weiteren Fall beschwerte sich ein Anleger dar-
Uber, dass er nicht rechtzeitig von seiner depotfliihrenden
> Bank Uber ein Angebot eines auslandischen Emittenten
e zum Rlckkauf einer Schuldverschreibung informiert worden
war. Der Anleger erhielt das Angebot lUber seine depotfiihren-
de Bank erst zu einem Zeitpunkt, als dieses nicht mehr annah-
mefahig war. Der auslandische Emittent hatte eine so kurze Frist
fir die Annahme seines Angebots gesetzt, dass es der depotfih-
renden Bank nicht mdglich war, den Beschwerdefuhrer rechtzeitig
Uber den Postweg zu unterrichten. Die BaFin hat diese Beschwerde
aufgegriffen und mit den Verbanden auf Seiten der Emittenten und
der Kreditwirtschaft diskutiert.

InvG-Schlichtungsstelle

Zur auBergerichtlichen Beilegung von verbraucherrechtlichen
Streitigkeiten nach dem Investmentgesetz hat die BaFin zum

1. Juli 2011 eine Schlichtungsstelle eingerichtet. Verbraucher sollen
damit eine leicht zugangliche, kostenglinstige, effiziente und ver-
gleichsweise schnelle Moglichkeit zur Streitbeilegung haben. Die
Schlichtungsstelle der BaFin ist mit zwei Schlichtern besetzt, die
unabhangig agieren und nicht an Weisungen gebunden sind.

Die Schlichtungsaufgaben sind auch auf die Ombudsstelle ftr
Investmentfonds des Bundesverbandes Investment und Asset
Management e.V. (BVI) Ubertragen worden. Die BVI-Ombudsstelle
nimmt die Schlichtung fir die Unternehmen wahr, die sich seinem
Schlichtungsverfahren angeschlossen haben. Die Schlichtungsstelle
der BaFin ist flr alle Streitigkeiten zustandig, die nicht von der
Ombudsstelle fir Investmentfonds bearbeitet werden.

Bis zum Jahresende gingen insgesamt 28 Anfragen bei der BaFin-
Schlichtungsstelle ein. Dabei erkundigten sich die Verbraucher vor-
nehmlich nach der Aufgabentrennung zwischen den Schlichtungs-
stellen. Bei den restlichen Anfragen handelte es sich um Schlich-
tungsantrage, flr die andere Schlichtungsstellen zustandig waren,
etwa die Kundenbeschwerdestelle beim Bundesverband deutscher
Banken oder die Ombudsstelle Geschlossene Fonds e.V. Die Schlich-
tungsstelle verdffentlicht einmal im Jahr einen Tatigkeitsbericht.
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5.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

Die Sperrerklarungen des BMF bei Anfragen nach dem Informa-
tionsfreiheitsgesetz (IFG) standen weiter im Fokus der Rechtspre-
chung. Bereits 2010 hatten das VG Frankfurt am Main und der
HessVGH die BaFin aufgefordert, den Gerichten die streitgegen-
standlichen Unterlagen zum Zwecke einer eigenen Beurteilung

der Geheimhaltungsbediirftigkeit vorzulegen. Da dies wegen des
prozessualen Akteneinsichtsrechts des Klagers einer Vorwegnahme
der umstrittenen Akteneinsicht gleichkdme, erbat die BaFin in
diesen Prozessen Sperrerklarungen des BMF.

Entsprechende Sperrerklarungen des BMF bilden unter anderem
den Gegenstand zweier Beschlissen des BVerwG aus 2011.%* Da-
nach ist die Verschwiegenheitspflicht des § 9 KWG nicht geeignet,
eine Sperrerklarung zu rechtfertigen. Nach Auffassung des Gerichts
fehlt es hierflr an einer besonderen Grundrechtsrelevanz des

§ 9 KWG. Diese Rechtsprechung ist in der Literatur auf berechtigte
Kritik gestoBen, so dass der Fortentwicklung der Rechtsprechung in
dieser Frage 2012 besonderes Gewicht zukommt. Bestatigt hat das
BVerwG aber den Schutz von Informationen, die Betriebs- und
Geschaftsgeheimnisse der Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute
darstellen, wobei das Gericht die Einschrankung macht, dass diese
auch nach einem langeren Zeitablauf noch Wettbewerbsrelevanz
aufweisen muissen. Wie diese Wettbewerbsrelevanz im Einzelnen
darzulegen und zu beweisen ist, wird kinftig zu klaren sein. Auf
jeden Fall bendtigt die BaFin hier die Unterstiitzung der betroffenen
Personen oder Unternehmen, deren Informationen geschitzt wer-
den sollen. Denn nur auf dieser Grundlage kann die BaFin das Vor-
liegen eines Betriebs- und Geschaftsgeheimnisses selbst zutreffend
einschatzen und gegenilber den Gerichten Uberzeugend darlegen.

Neben der Rechtsprechung zu den Sperrerklarungen des BMF ist
eine andere Entscheidung des BVerwG* hervorzuheben, wonach
die Verschwiegenheitspflichten nach § 9 KWG und § 8 Wertpapier-
handelsgesetz ausdricklich eine Versagung der Akteneinsicht durch
die BaFin materiell-rechtlich rechtfertigen. Abgesehen von dieser
Entscheidung fehlte es auch 2011 an einer abschlieBenden Ent-
scheidung des HessVGH in einem Hauptsacheverfahren. Zwar er-
kennt das Gericht in seinen Beweisbeschllissen ausdriicklich an,
dass sich die BaFin grundsatzlich auf die aufsichtlichen Verschwie-
genheitspflichten berufen kann, hat aber bislang nicht aufgezeigt,
wie sich diese Verschwiegenheitspflicht unter Bertcksichtigung der
neuen Rechtsprechung des BVerwG zu den Sperrerklarungen um-
setzen lasst. Die BaFin hofft auf eine klarstellende Entscheidung

in 2012, welche die mdglichen aufsichtsrechtlichen Folgen einer
Informationstransparenz umfassend berlcksichtigt.

> Beschllisse vom 23.06.2011 (Az.: 20 F 21.10, DVBI. 2011, S. 1092) und 05.10.2011
(Az.: 20 F 24.10).
° Urteil vom 24.05.2011 (Az.: 7 C 6/10).
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Massenverfahren lassen Neu- Die Zahl der Neuantrage stieg in der Bankenaufsicht auf den héch-
antrage stark ansteigen. sten Stand seit Inkrafttreten des IFG (492, Vorjahr: 87). Dies ist

dem Umstand geschuldet, dass zunehmend Kapitalanlegerschutz-
anwalte bezlglich bereits abgewickelter Banken bzw. Finanzdienst-
leistungsinstitute mehrere Hundert Mandanten vertreten und fir
diese eine Vielzahl identischer Auskunfts- und Akteneinsichtsan-
trage nach dem IFG stellen. So wurden allein 2011 insgesamt

485 Erstantrage einer Anwaltskanzlei im Zusammenhang mit der
Feststellung des Entschadigungsfalles Uber ein Kreditinstitut im
Jahr 2003 gestellt. Wie in den vorangegangenen Jahren musste
die Bankenaufsicht auch 2011 die meisten Antrage auf Informati-
onszugang wegen des Vorliegens von Ausschlussgrinden ablehnen.
Im Bereich Wertpapieraufsicht stieg die Zahl der Neuantrage

(75, Vorjahr: 59) leicht an. Die BaFin konnte hier mehr als die
Halfte der Falle zumindest teilweise positiv bescheiden und be-
gehrte Informationen an die Antragsteller herausgeben.

Tabelle 40
Anfragen nach dem IFG

Aufsichts- Anzahl Anl_:_ralg Informations- Informatlopls- Informations- In Widerspruch Klage
bereiche nza zurucke zugang zugang t‘?.' 3 zugang Bearbeitung eingelegt erhoben
genommen gewahrt weise gewahrt abgelehnt
BA 492 0 0 0 491 1 488 253
VA 2 0 0 0 1 1 1 0
WA 75 5 40 13 13 4 16 4
Sonstige 8 0 1 2 2 3 2 0
Gesamt 577 5 41 15 507 9 507 257

N NI AN N N AN



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

VIII Uber die BaFin 267
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1 Personal und Organisation

Personal

Zum 31. Dezember 2011 zahlte die BaFin insgesamt 2.151
Beschaftigte (Vorjahr: 1.976). Diese verteilen sich auf die
beiden Dienstsitze Bonn (1.593) und Frankfurt am Main
(558). Rund 64,5 % der Beschaftigten sind verbeamtet
(1.388), rund 35,5 % sind als Tarifbeschéftigte (763) tatig.

Frauen machen fast die Halfte der BaFin-Beschaftigten aus
(1.007) und sind auch im héheren Leitungsbereich vertre-
ten. Etwa 25 % der Flhrungspositionen sind weiblich besetzt.
19 BaFin-Beschdftigte sind langerfristig bei internationalen In-
stitutionen und Aufsichtsbehérden tatig.

Tabelle 41
Personal
Stand 31.12.2011

Laufbahn Beschiftigte Beamte Tarifbeschiftigte
Gesamt Frauen Ménner Gesamt Gesamt

Hoherer Dienst 881 321 560 750 131
Gehobener Dienst 725 330 395 569 156
Mittlerer/
Einfacher Dienst 545 356 189 69 476
Gesamt 2,151 1.007 1.144 1.388 763

249 Neueinstellungen. Um ihren standig wachsenden Aufgaben gerecht zu werden, stellte

die BaFin 2011 insgesamt 249 Personen - einschlieBlich Anwartern,
Auszubildenden und befristeten Kraften — neu ein (Vorjahr: 210).
Dies waren vor allem Volljuristen und Fachhochschul- bzw. Bache-
lorabsolventen.
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Berufsausbildung bei
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Neuer Standort der BaFin
in Frankfurt am Main.
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Tabelle 42
Einstellungen 2011

Laufbahn Qualifikationen
Wirtschafts-  Mathe-
Voll- wissen- matiker/
Gesamt Frauen Méanner Juristen schaftler  Statistiker Andere
Hoherer
Dienst 111 34 77 70 21 11 9
Wirtschafts-

Wirtschafts-  wissen-
juristen schaftler  Informatiker ~ Andere

Gehobener

Dienst 60 25 35 jit5 22 6 17
Mittlerer

Dienst 54 36 18

Anwarter/

Auszu-

bildende 24 13 11

Gesamt 249 108 141

Wie im Vorjahr begannen 24 Nachwuchskrafte 2011 ihren Lauf-
bahnvorbereitungsdienst oder ihre Ausbildung bei der BaFin.
Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank bereitet die BaFin
36 Anwarter des gehobenen Dienstes auf ihre kiinftige Tatigkeit
vor. Daneben bildet die BaFin aktuell in zwei Berufen aus: Fach-
angestellte flr Burokommunikation (34) und Fachangestellte flir
Medien- und Informationsdienste (1). Ende 2011 hatte die BaFin
damit insgesamt 71 Auszubildende und Anwarter (Vorjahr: 70).

Fur die Erfullung neuer gesetzlicher Aufgaben und wegen gestiege-
ner Fallzahlen genehmigte der Verwaltungsrat der BaFin mit dem
Haushaltsplan 2011 insgesamt 244 zusatzliche Planstellen und
Stellen.®® Davon waren 169 qualifiziert gesperrt, das heiBt die BaFin
durfte sie zundchst nicht besetzen. Im Juni 2011 erteilte der Ver-
waltungsrat seine Zustimmung zur Entsperrung der 169 Stellen.
Den GroBteil dieser Stellen konnte die BaFin bis Jahresende beset-
zen. FUr 2012 hat der Verwaltungsrat 30 neue Planstellen bewilligt.

Organisation

Seit Anfang 2012 ist die BaFin in Frankfurt am Main an einem
neuen Standort zu finden: in der Marie-Curie-StraBe 24-28 (Bliro-
gebaude ,Undine").

Die bisher genutzten Frankfurter Liegenschaften boten fir den Per-
sonalzuwachs in Frankfurt keine ausreichenden raumlichen Kapazi-
taten mehr. Durch die Unterbringung in einem einzigen Gebdude

konnten nun Einheiten zusammengefihrt werden, die auf mehrere

* Planstellen sind die im Stellenplan eines Haushaltsplans nach Amt und Besoldungs-
gruppe ausgewiesenen Stellen flr verbeamtete Beschaftigte. Fur die Tarifbeschaftig-
ten sind im Stellenplan Stellen nach Entgeltgruppen ausgewiesen.
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Gebdude verteilt waren. Darlber hinaus verfligt das Gebaude Uber
einen zentralen Besprechungs- und Konferenzkomplex im Erdge-
schoss. Die Sitzungssale sind modular angelegt und damit fir un-
terschiedliche Nutzungszwecke geeignet.

Die ,Undine" steht zudem im Zeichen der Vereinbarkeit von Familie
und Beruf, denn dort konnte nun auch fir den Standort Frankfurt
eine eigene Betriebskindertagesstatte eingerichtet werden.

Die BaFin hat ein bedeutendes Innovationsvorhaben, ihr Internes
Kontrollsystem (IKS), erfolgreich umgesetzt. Beim IKS handelt es
sich um ein ganzheitliches, analytisch fundiertes Kontrollsystem,
das allgemein anerkannten Prifstandards entspricht. Der Fokus liegt
darauf, durch systematisch gestaltete SicherungsmaBnahmen und
Kontrollaktivitaten adaquate MaBnahmen zur Risikobegrenzung zu
treffen, damit die BaFin ihre Aufgaben erfillen und ihre Ziele errei-
chen kann. Bereits nach Abschluss des ersten Projektschritts in den
Jahren 2006 bis 2008 hatten Wirtschaftsprifer der BaFin, die als
erste Bundesbehdrde ein IKS aufbaute, bescheinigt, dass sie insge-
samt Uber angemessene Kontrollen verfligt und das Kontrollsystem
den Grundsatzen des Prifungsstandards 261 des Instituts der Wirt-
schaftsprifer (IdW) Rechnung tragt. Mit Abschluss des zweiten Pro-
jektschritts wurde das System nunmehr weiter optimiert.

In der gesamten BaFin sind nun alle Verfahrensablaufe in Form von
Prozesshandbilichern umfassend dokumentiert. Darin ist explizit be-
schrieben, wie die jeweiligen durchzufiihrenden Kontrollhandlungen
ausgestaltet sind.

Das Interesse am IKS der BaFin ist gro3: Die BaFin hat das System
bereits einer Vielzahl inlandischer Behérden und ausléandischer In-
stitutionen auf deren Wunsch hin vorgestellt.

Entsprechend der vom Bundesministerium des Innern (BMI) erlas-
senen ,Rahmenrichtlinie fir das Ideenmanagement in der Bundes-
verwaltung" hat die BaFin am 2. Februar 2011 ein Ideenmanage-
ment implementiert. Dieses richtet sich an die Beschaftigten der
BaFin mit dem Ziel, ihre Kenntnisse und Erfahrungen Uber ihre ei-
gentlichen Aufgaben hinaus in Form von Verbesserungsvorschlagen
zum Nutzen und Wohle der BaFin einzubringen. Das Ideenmanage-
ment fordert und pramiert insbesondere MaBnahmen, die einen
Beitrag dazu leisten, in der BaFin

e die Wirtschaftlichkeit zu erhéhen,

e die Serviceorientierung zu starken,

e die allgemeinen Arbeitsbedingungen sowie die Zusammenarbeit
der Beschaftigten untereinander zu verbessern,

e die Arbeitssicherheit zu steigern und

e den Umweltschutz zu férdern.

Bis zum 31. Dezember 2011 sind insgesamt 141 Vorschlage einge-
reicht worden. Sie bezogen sich hauptsachlich auf die Themen
~Energie- und Ressourceneinsparung" sowie , Optimierung interner
Prozesse und Verfahrensabldaufe®. Die flir die Bewertung der Vor-
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Fortbildungen.

Modell zur Messung des
Erfullungsaufwands von
Regulierungsvorhaben.

Erster Praxistest erfolgreich.
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schlage eingerichtete Kommission kam im Jahr 2011 zu sechs Sit-
zungen zusammen. Insgesamt entschied sie liber 35 Vorschlage,
von denen sieben angenommen wurden.

1.409 Beschaftigte nahmen 2011 an mindestens einer von insge-
samt 578 angebotenen Fortbildungen teil (Vorjahr: 1.307 Beschaf-
tigte). Dies waren vor allem das hausinterne Allfinanzprogramm
und fachspezifische Seminarreihen, etwa zu Solvency II, aber auch
Sprach- und Soft-Skill-Kurse. Im Durchschnitt bildete sich jeder
Beschaftigte an 5,12 Tagen fort (Vorjahr: 5,76 Tage).

Im Jahr 2006 startete die Bundesregierung das Projekt Blrokratie-
abbau. Dazu flhrte sie das Standardkostenmodell (SKM) zur Mes-
sung der Burokratiekosten aus Informationspflichten ein. Mit Hilfe
dieses Modelles wurden seitdem alle neuen Regulierungsvorhaben
ex ante auf Kosten geschatzt. Der Nationale Normenkontrollrat
(NKR) Uberprift diese Schatzungen.

Im Frdhjahr 2011 wurde das Mandat des Normenkontrollrats er-
weitert: Kunftig sind die Kosten neuer Gesetze fiir den kompletten
Erfillungsaufwand ex ante zu schatzen und dem NKR zur Prufung
vorzulegen. Mit der Messung des Erflillungsaufwandes steigen so-
mit die Anforderungen an die ex-ante-Kostenschatzung. Neben den
Informationspflichten der Wirtschaft, wie Meldungen, Antrage und
Dokumentationen, sind nun auch alle inhaltlichen und organisatori-
schen Pflichten wie die zur Gestaltung von Risikomanagement-
systemen quantifiziert worden. Des Weiteren sind ktinftig zusatzlich
zu den Kosten der Gesetzgebung flr die Wirtschaft auch die Kosten
flr Blrger und Verwaltung zu schatzen. Das grundsétzliche Vorge-
hen ist in einem Leitfaden fiir den Erfillungsaufwand festgelegt,
der von der Geschéftsstelle Blrokratieabbau im Bundeskanzleramt
und dem Statistischen Bundesamt entwickelt wurde und an dem
die BaFin ebenfalls mitgearbeitet hat.

Das BMF hat die BaFin schon 2006 mit der Messung der Burokra-
tiekosten im Finanzmarktbereich betraut. Folgerichtig fliihrt die
BaFin kinftig auch die Bemessung des Erfiillungsaufwandes durch.
Um die Schatzung frihzeitig und nachvollziehbar zu gestalten, hat
die BaFin dazu sowohl fur die Wirtschaft als auch fir die Verwal-
tung jeweils ein erweitertes Standardkostenmodell entwickelt. Die-
se Erweiterung des bisherigen Modells ist mdglich, da die Vorgaben
im Finanzmarktbereich immer noch relativ homogen sind und da-
mit eine Standardisierung erlauben. Das grundsatzliche Vorgehen
bei der Modellerstellung ist im Entwurf des Leitfadens ,Erfullungs-
aufwand" beschrieben. Die konkrete Ausgestaltung wurde zudem
mit dem Statistischen Bundesamt abgestimmt und von der Ge-
schaftsstelle Burokratieabbau im Bundeskanzleramt begleitet.

Den ersten Praxistest hat das Modell beim Gesetzesentwurf zur
Novelle des Versicherungsaufsichtsgesetzes (VAG) zur Solvency-II-
Umsetzung (Zehntes Gesetz zur Anderung des Versicherungsauf-
sichtsgesetzes) bestanden. Der Nationale Normenkontrollrat klassi-
fizierte die Kostenschatzung, die mehr als 200 neue und gednderte
Pflichten umfasste, als ,nachvollziehbar und methodengerecht®™ und
lobte die Zusammenarbeit bei der Kostenschatzung mit dem Ge-
samtverband der Versicherungswirtschaft ausdricklich.
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Erweitere Standardkostenmodelle im Detail

Die BaFin hat 2011 jeweils ein erweitertes Standardkostenmodell
fur die Wirtschaft als auch fir die Verwaltung entwickelt. Zu den
Modellen im Einzelnen:

1. Standardmodell fir die Kosten der Wirtschaft

Die Kosten der Informationspflichten der Wirtschaft wurden bisher
im Wesentlichen mit Hilfe einer Zeitwerttabelle des Statistischen
Bundesamtes ermittelt. Diese Tabelle teilte Standardzeiten zu

16 Standardaktivitaten verschiedenen Komplexitatsstufen zu. Um
den Erfullungsaufwand zu messen, hat die BaFin nunmehr Stan-
dardprozesse auch fir die Aktivitaten identifiziert, die inhaltlich
oder organisatorisch aus Regulierungsvorhaben resultieren. Dazu
hat sie zunachst einzelne Pflichtenkategorien identifiziert, die aus
den heute schon bestehenden Normen flir die Institute abgeleitet
wurden. Im Ergebnis lieBen sich 13 Standardprozesse identifizie-
ren, die die Unternehmen maximal erflillen missen. Diese Stan-
dardprozesse decken sich zum Teil mit den Prozessen der bishe-
rigen Zeitwerttabelle, zum Teil handelt es sich auch um neue
Aktivitaten. Fur alle Standardprozesse waren nun noch die Zeit-
werte zu prifen bzw. neu zu erfassen. Dies erfolgte in Zusammen-
arbeit mit den jeweiligen Interessenvertretern der Industrie und
mit Unterstitzung des Statistischen Bundesamts. Die weiterhin
notwendigen Personalkostensdtze ergaben sich aus einer Aufstel-
lung des Statistischen Bundesamtes.

Neben den Kosten, die sich aus der Zeitwerttabelle generieren las-
sen, sind fir die Wirtschaft auch noch IT- und Sachkosten zu
schatzen. Nach einem Austausch mit den Verbanden und dem Sta-
tistischen Bundesamt wurden diese zunachst auf 55 % festgelegt.
Sowohl diese Pauschale als auch die Zeiten fiir die Standardprozes-
se sollen ab der ersten Jahreshalfte 2012 Uberprift werden.

2. Standardmodell fiir die Kosten der Verwaltung

Wahrend bisher Informationspflichten der Verwaltung nur erfasst,
deren Kosten aber nicht quantifiziert wurden, wird nun auch der
Erfillungsaufwand der Verwaltung quantifiziert. Die BaFin hat auf
Grundlage der Analyse der Tadtigkeiten in der BaFin und unter Zu-
hilfenahme der Prozesshandbilicher Standardprozesse identifiziert,
die bei der Antragsbearbeitung und bei der risikoorientierten Auf-
sicht Uber alle Bereiche vorkommen.

Die BaFin hat diese Prozesse mit dem Statistischen Bundesamt be-
sprochen und teilweise als Beispielprozesse in den Leitfaden ,Erfll-
lungsaufwand® der Geschaftsstelle Blirokratieabbau Gibernommen.
AnschlieBend hat sie diesen Standardprozessen auf Grundlage der
Erfahrungen der Fachbereiche Durchschnittsdauern zugeordnet und
schlieBlich eine BaFin-weite Durchschnittsdauer festgelegt. Um den
Erflllungsaufwand zu bestimmen, konnen die mit Hilfe dieser Ta-
belle ermittelten Zeitwerte mit den im Leitfaden ,Erflillungsauf-
wand" festgelegten durchschnittlichen Personalkosten von Bundes-
beamten multipliziert werden. Das Modell soll ebenfalls 2012 mit
Unterstlitzung des Statistischen Bundesamtes Uberprift werden.
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Budget 2011: 160,57 Mio. Euro.
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2 Haushalt

Fir 2011 hatte der Verwaltungsrat der BaFin einen Haushaltsplan

in Héhe von 160,57 Mio. Euro bewilligt (Vorjahr: 143,24 Mio.). Die
veranschlagten Ausgaben verteilten sich zu rund 67,1 % auf Perso-
nalkosten (107,7 Mio. Euro, Vorjahr: 97 Mio.) und zu etwa 17,7 %
auf Sachkosten (28,5 Mio. Euro, Vorjahr: 25,9 Mio.).

Grafik 36
Ausgaben Haushaltsplan 2011

Personalausgaben
67,1 %

Investitionen
2,6 %

Informationstechnik
10,6 %

Zuweisungen und

nggrl/usse Sachliche Verwaltungs-
o ausgaben
(ohne Ir;vestionen) 17?7 %

Die BaFin deckt ihre Ausgaben vollstéandig durch Umlagen der
von ihr beaufsichtigten Unternehmen (Soll 2011: 141,6 Mio. Euro,
Vorjahr: 107,5 Mio.) und Verwaltungseinnahmen (Soll 2011:

18,9 Mio., Vorjahr: 35,8 Mio.). Sie erhalt keine Zuschisse aus
dem Bundeshaushalt.

Grafik 37
Einnahmen Haushaltsplan 2011

Ubrige Einnahmen
(Umlage)
88,2 %

Verwaltungs-
einnahmen
(Gebiihren, Zinsen etc.)

11,8 %
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Die Kreditindustrie beteiligte sich mit etwas mehr als der Halfte
(51,5 %) am Gesamtaufkommen der Umlage. Die Versicherungs-
wirtschaft finanzierte 31,7 % und der Wertpapierhandel 16,8 %.
Dieser Verteilungsschliissel entspricht der Abrechnung fir 2010,
die Abrechnung fiir 2011 erfolgt im Laufe des Jahres 2012.

Grafik 38
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2010

Kredit- und Finanz-
dienstleistungswesen
51,5 %

Wertpapierhandel
16,8 %

Versicherungswesen
31,7 %

Bundesverwaltungsgericht: Kosten der BaFin aus
Amtshaftung sind umlagefahig

Das Bundesverwaltungsgericht (BVerwG)®* hat am 23. November
2011 in drei parallelen ,Musterverfahren™ die Sprungrevisionen
eines Kreditinstituts gegen Urteile des Verwaltungsgerichts (VG)

Frankfurt am Main vom 30. September 2010°” zurickgewiesen. Da-

mit hat das Gericht bestatigt, dass die Umlagevorauszahlungsbe-
scheide der BaFin fur das Jahr 2009 rechtmaBig waren. In diesen
war ein rechnerischer Anteil von 2 % zur Finanzierung eines Amts-
haftungsschadens enthalten.®

Nach der Urteilsbegriindung des BVerwG umfasst der Kostenbegriff

in § 16 Absatz 1 Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FIinDAG)
auch haushaltsmaBig veranschlagte Zahlungen wegen Amtspflicht-
verletzungen, soweit sie der BaFin bei der Aufgabenwahrnehmung

entstanden sind. Artikel 34 Satz 1 GG stehe dieser Auslegung nicht

entgegen, denn dieser wolle dem Geschadigten nur einen liquiden
Schuldner verschaffen. Dies gilt unabhangig davon, ob der An-

% Urteil vom 23.11.2011, AZ.: 8 C 20.10. Die Entscheidungsgriinde sind unter ande-
rem veroffentlicht in ZIP 2012, 313 = BKR 2012, 74 sowie unter www.bundesver-
waltungsgericht.de.

7 Urteile vom 30.09.2010, AZ.: 1 K 1059/10.F (verdffentlicht unter anderem in WM
2010, 2357), 1 K 1060/10.F, 1 K 1061/10.F.

% s. auch BaFin-Jahresbericht 2010, S. 269.
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162,6 Mio. Euro Einnahmen,
155,1 Mio. Euro Ausgaben.

Gesonderter Haushaltsplan
Enforcement.

Anfragen zu Bankenstresstest.

VIII Uber die BaFin

spruchsberechtigte zugleich als Steuerpflichtiger oder Umlage-
schuldner zur Finanzierung der staatlichen Ausgaben - zu denen
auch Ersatzleistungen gehéren — beizutragen hat. AuBerdem seien
die verfassungsrechtlichen Voraussetzungen fir Sonderabgaben
erflllt, weil die Amtshandlung, die den Ersatzanspruch begriindete,
der Wahrnehmung der Aufsichtsaufgaben diente. Diesen stehe die
homogene Gruppe der beaufsichtigten Unternehmen und Institute
signifikant naher als die Allgemeinheit der Steuerzahler. Der 8. Se-
nat des BVerwG lieB dabei offen, ob anderes zu gelten habe, wenn
ein Amtstrager bewusst unter Missbrauch seiner Amtsstellung seine
Befugnisse Uberschreitet und dadurch Dritten einen Schaden zu-
flgt. Eine solche Konstellation war im vorliegenden Fall ersichtlich
nicht gegeben.

Gegen die Entscheidung ist Verfassungsbeschwerde® erhoben wor-
den.

Die tatsachlichen Ausgaben der BaFin lagen 2011 bei rund 155,1
Mio. Euro (Vorjahr: 136 Mio.). Diesen standen Einnahmen von rund
162,6 Mio. Euro (Vorjahr: 142,8 Mio.) gegenuber. Der Verwaltungs-
rat muss die Jahresrechnung noch feststellen.

Ein Budget von 7,8 Mio. Euro hatte die BaFin gesondert flir das
Enforcement veranschlagt (Vorjahr: 8 Mio.). Darin enthalten war
eine Zuweisung an die Deutsche Prifstelle fir Rechnungslegung,
die mit 6 Mio. Euro auf Vorjahresniveau lag. Die tatsachlichen
Ausgaben betrugen rund 7,4 Mio. Euro (Vorjahr: 7,6 Mio.), die
Einnahmen (einschlieBlich der Umlagevorauszahlungen fir 2012)
etwa 15,1 Mio. Euro (Vorjahr: 15,8 Mio.).

3 Offentlichkeitsarbeit

Die BaFin beantwortete 2011 insgesamt rund 3.791 Presseanfra-
gen. Thema Nummer eins auf dem Gebiet der Bankenaufsicht
waren die Auswirkungen der Staatsschuldenkrise auf die Institute.
So stieBen vor allem der Stresstest der Europaischen Bankenauf-
sichtsbehdrde EBA (European Banking Authority) im Sommer 2011
und die EBA-Rekapitalisierungsumfrage im Herbst auf groBes Inter-
esse unter den Medienvertretern. Daneben gab es zahlreiche An-
fragen zu den neuen Eigenkapital- und Liquiditatsanforderungen ftr
Banken, die im internationalen Regelwerk Basel III festgeschrieben
sind und auf europaischer Ebene mit dem Regulierungspaket CRD IV
umgesetzt werden sollen. Ein weiteres wichtiges Thema waren

die erweiterten Eigenkapitalanforderungen fir systemrelevante
Banken.

° AZ.: 2 BvR 355/12.
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Qualitét der Beratungsprotokolle. Bei der Wertpapieraufsicht standen insbesondere die Qualitat der
Beratungsprotokolle und Produktinformationsblatter sowie die
SchlieBung mehrerer offener Immobilienfonds im Fokus. Aber
auch die Regulierung von Exchange-Traded Funds, Leerverkdufe
und deren Verbot in einigen EU-Staaten sowie Gerichtsverfahren
zu (6ffentlichkeitswirksamen) Marktmanipulationsfallen und wieder-
holt auftretende Spam-Faxe stieBen auf groBes Medieninteresse.
Darilber hinaus hatten viele Journalisten Fragen zur geplanten
Fusion der Deutschen Bdrse mit der New York Stock Exchange.

Auswirkungen der Finanzmarkt- Auch zur Versicherungsaufsicht gab es 2011 wieder zahlreiche An-
krise auf Versicherer. fragen, in erster Linie zu den Auswirkungen der Finanzmarktkrise.
So ging es haufig um das Anlagevolumen deutscher Versicherer
in den hoch verschuldeten Staaten des Euroraums, um die Folgen
der Herabstufung des Ratings von Griechenland und anderen
Staaten und die Duldung von auf ,default™ eingestuften (grie-
chischen) Staatsanleihen im gebundenen Vermdgen von Ver-
sicherern durch die BaFin. Der EU-Stresstest der Europai-
schen Aufsichtsbehdrde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insu-
rance and Occupational Pensions Authority) war dagegen
eher Randthema. Zahlreiche Anfragen gab es indes zu
den Auswirkungen der Niedrigzinsphase auf die Lebens-
versicherer. Diese hat die BaFin erneut in einer Studie
untersucht, deren Ergebnisse sie Anfang 2012 veroffent-
lichte. Daneben interessierten sich die Journalisten fur die
Unisex-Tarife der privaten Krankenversicherer (PKV) und
Lebensversicherer und die Provisionen in beiden Sparten sowie
far die Nichtzahlerproblematik in der PKV. Ein weiteres wichtiges
Thema waren das neue europaische Regelwerk Solvency II und
damit zusammenhangende Vorgange, so etwa die QIS-5-Studie.
Zudem gab es viele Anfragen zum Provisionsabgabeverbot.

Elektronische Zahlungsmethoden. Pressevertreter beschaftigten sich ferner mit der Uberwachung der
verstarkten Sorgfaltspflichten sowie elektronischer Zahlungsmetho-
den nach dem Geldwaschegesetz und - wie schon 2010 - mit der
neuen Zulassungspflicht fir Bargeldlogistik und Bargeldversorgung
(Cash-Recycling) nach dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz. Auch
das Urteil des Bundesverwaltungsgerichts, in dem es der Auffas-
sung der BaFin folgte, dass Amtshaftungsanspriiche umlagefahig
sind, interessierte die Journalisten. Gleiches gilt flr die Verurtei-
lung des friiheren Hedgefonds-Managers Helmut Kiener wegen
Betrugs. Haufig angesprochen wurde auBerdem die Rekrutierung
von zusatzlichem Personal durch die BaFin.

Kooperation mit Bundesbank Im Juli 2011 luden Deutsche Bundesbank und BaFin, wie bereits im

und BKA. Vorjahr, zu einer gemeinsamen Pressekonferenz ein. Dort stellten
sie die Ergebnisse der deutschen Kreditinstitute beim EU-weiten
Bankenstresstest vor. Im September 2011 prasentierte die BaFin
der Presse zusammen mit dem Bundeskriminalamt (BKA) den Jah-
resbericht der Zentralstelle fiir Geldwascheverdachtsanzeigen beim
BKA, der Financial Intelligence Unit Deutschland. Dort berichteten
beide Behorden von ihrer Arbeit auf dem Gebiet der Bekampfung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Sie warnten dabei
eindringlich vor einer Tatigkeit als Finanzagent.
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Praxisforum Wirtschaftskriminalitat
und Kapitalmarkt.

Informationen fiir Anleger und
andere Interessierte.

VIII Uber die BaFin

Bereits zum achten Mal veranstaltete die BaFin ihr zweitdgiges Pra-
xisforum Wirtschaftskriminalitéat und Kapitalmarkt. Knapp 400 Teil-
nehmer, darunter zahlreiche Richter, Staatsanwalte und Wirt-
schaftsreferenten sowie Vertreter von Polizeidienststellen, Landes-
kriminalamtern, dem BKA und der Bundesbank, kamen dazu Ende
September 2011 in die Deutsche Nationalbibliothek in Frankfurt
am Main. Sie tauschten sich Uber aktuelle Rechtsprechung, neue
Varianten krimineller Machenschaften und spektakulare Kriminalfal-
le aus der Praxis aus. Im Fokus standen dabei der Wertpapierhan-
del und die Verfolgung unerlaubter Finanzgeschéafte.

Im April 2011 war die BaFin wieder auf der Anlegermesse Invest

in Stuttgart vertreten. Daneben nahm sie im vergangenen Jahr an
den Bérsentagen in Dresden, Hamburg und Berlin teil. Die BaFin
nutzte die Veranstaltungen vor allem, um Anleger Uber ihre Aufga-
ben und ihre Tatigkeit zu informieren. Auch warnte sie bei dieser
Gelegenheit vor den Anbietern unerlaubter Finanzgeschéafte und
den Machenschaften von Marktmanipulatoren. So gab es zahlreiche
Nachfragen zu den Fax-Spams, mit denen Anleger zum Kauf wert-
loser Aktien verleitet werden sollen, und vor denen die BaFin dar-
um regelmaBig auf ihrer Webseite warnt.

Im Oktober 2011 legte die BaFin ihre Broschtire ,,Geldanlage - Wie
Sie unseridse Anbieter erkennen® neu auf. Darin fordert sie Privat-

anleger dazu auf, sich umfassend zu informieren, bevor sie sich fir
eine Geldanlage entscheiden. Seit Mitte 2012 informiert eine neue

Broschiire auBerdem (ber die 2011 bei der BaFin neu eingerichtete
Schlichtungsstelle flr Verbraucherrechtsstreitigkeiten nach dem In-
vestmentgesetz.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

Anhang

Anhang

277

N /N N 7N 7N 7N N 7N



« zurlick zum Inhaltsverzeichnis

278

N N N AN N N



Erklarungen:

I:l Dienstsitz Bonn
I:l Dienstsitz Frankfurt am Main

Anhang 1

Organigramm

Prasidentin

Dr. Konig

Préasidialbiiro

Presse- und Offent-
lichkeitsarbeit/
Infomanagement

Abteilung INT

Internationales

Innenrevision

Referat INT 1

Technische Kooperation

D Dienstsitz Bonn und Frankfurt am Main

Stand: Mai 2012

Referat INT 2

Sektoriibergreifende,
multilaterale Aufgaben

Referat INT 3

Bilaterale Aufgaben

Referat INT 4

Wertpapieraufsicht

Referat INT 5

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat INT 6

Bankenaufsicht
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Anhang 1

Bankenaufsicht

Exekutivdirektor Roseler

Abteilung BA 1

Aufsicht uber
GroBbanken und aus-
gewdhlte Kreditbanken

Abteilung BA 2

Aufsicht tber
Landesbanken,
Sparkassen und
Bausparkassen

Abteilung BA 3

Aufsicht tber
Kreditbanken, Regional-
und Spezialbanken, Pfand-
briefbanken, Bérsen-
makler, Wertpapier-
handelsbanken; Pfand-
briefkompetenzcenter

Abteilung BA 4

Aufsicht Gber die einem
Genossenschaftsverband
angeschlossenen Kreditin-
stitute sowie Wohnungs-

unternehmen mit

Spareinrichtung (inkl.
Grundsatzfragen); Fragen
der Wahrungsumstellung

und Bilanzierung in DM

Abteilung BA 5

Grundsatzabteilung
Bankenaufsicht

I:l Dienstsitz Bonn

Referat BA 11

Aufsicht iber die
Gruppe Deutsche
Bank AG

Referat BA 12

Aufsicht Gber die
Gruppe Deutsche Bank
AG, namentlich die
Gruppen Postbank AG
und Sal. Oppenheim jr.
& Cie. KGaA;
Entwicklung der Auf-
sichtspraxis fir SiFls

Referat BA 13

Aufsicht Gber die
Gruppe Commerz-
bank AG (einschl. vor-
mals Gruppe Dresdner
Bank AG)

Referat BA 21

Aufsicht Gber die
Bankengruppen
BayernLB, SaarlB,
LBBW, DekaBank und
HelaBa

Referat BA 22

Aufsicht Gber die
Bankengruppen
WestLB, Nord/LB und
HSH Nordbank

Referat BA 31

- Pfandbrief-
kompetenzcenter I -
Grundsatzfragen und
Aufsicht dber Pfand-

briefbanken ohne
Konzerneinbindung

Referat BA 32

Pfandbrief-
kompetenzcenter II -
Deckungsprifungen
bei Pfandbriefinstituten

Referat BA 23

Aufsicht Gber die Lan-
desbank Berlin AG und
Sparkassen in den
Bundesléndern HE, TH,
SN, BB, MV, ST und
LBB AG sowie spar-
kassenspezifische
Grundsatzfragen nach
Zuweisung

[

[

Referat BA 14

Aufsicht Gber die

Gruppen
UniCredit Bank AG und
SEB AG,

ING Bank AG

Referat BA 15

Aufsicht Gber aus-
landische Banken aus
Europa (ohne
Schweiz), Afrika, den
arabischen Staaten,
Tarkei

Referat BA 24

Aufsicht Uber
Sparkassen in den
Bundeslandern BY, BW,
SL, RP sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 25

Aufsicht ber
Sparkassen in den
Bundeslandern NS, NW,
SH, HH und HB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen nach
Zuweisung

Referat BA 16

Aufsicht Gber aus-
landische Banken aus
Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

[

Referat BA 26

Aufsicht uber
Bausparkassen einschl.
gruppenangehériger
Kreditinstitute sowie
Grundsatzfragen des
Bausparwesens

Referat BA 33

Aufsicht Uber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
HH, HE, MV und SH
einschlieBlich gruppen-
zugehériger Institute
sowie Uber Autobanken
und sonstige konzern-
orientierte Werks- und
Absatzfinanzierungs
institute deutschland-
weit

I

Referat BA 34

Aufsicht Uber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
BY, BE, BB, NW, RP, SL,
SN und TH einschlieB-
lich gruppenange-
hériger Institute sowie
Gber Spezialbanken
deutschlandweit

Referat BA 35

Aufsicht Gber
Wertpapierhandels-
banken, Borsenmakler
und FDI’s der Gruppen
1 und II sowie FDI's,
die Finanzdienst-
leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen fiir

Referat BA 41

Aufsicht iiber die dem
Genossenschaftsver-
band Bayern e.V.
angeschlossenen
Kreditinstitute

Referat BA 51

Aufsichtsorganisation

Referat BA 52

[

Referat BA 42

Aufsicht Gber die dem
Genossenschaftsver-
band e.V. angeschl.
Kreditinstitute (Be-
reich: SH, MV, NS, BB,
SA, B, HB u. HH) sowie
(iber Wohnungsunter-
nehmen mit Sparein-
richtung [inkl.
Grundsatzfragen]

Referat BA 43

Aufsicht Gber die dem
Rheinisch-Westféli-
schen Genossen-
schaftsverband e.V.
angeschl. Kredit-
institute

Referat BA 44

Aufsicht Giber die dem
Genossenschaftsver-
band Weser-Ems e.V.,
dem Verband der
Sparda-Banken e.V.,
dem Verband der PSD-
Banken e.V. angeschl.
Kreditinstitute sowie
Uber die BAG Hamm;
Genossenschaftsspezi-
fische Grundsatzfragen

Referat BA 45

Aufsicht Uber die
Konzerne DZ Bank AG
und WGZ BAnk AG
sowie DWP Service
Bank und Munchener

diese -
institute

Referat BA 36

Aufsicht Uber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
BW, HB, NI und ST ein-
schlieBlich gruppenan-
gehériger Institute
sowie {iber Férder- und
Biirgschaftsbanken

det

Hypotl k e.G.

Referat BA 46

Aufsicht Uber die dem
Genossenschaftsver-
band e.V. angeschl.
Kreditinstitute
(Bereich: HE, RP, SL,
SN, und TH)

Referat BA 47

Aufsicht Gber die dem
Baden-Wiirttemberg.
Genossenschaftsver-
band e.V. angeschl.
Kreditinstitute; Grund-
satzfragen der Wah-
rungsumstellung/
Bilanzierung in DM
sowie der Abfiihrung
nach dem DMBIIG

Kr

Referat BA 53

Kapital- und
AufsichtsmaBnahmen

Referat BA 54

Risikomanagement,
Vergiitungssysteme
und Liquiditétsrisiken

Referat BA 55

Handelsgeschft und
operationelles Risiko

Referat BA 56

Aufsichtliche
Quervergleiche

Referat BA 57

Restrukturierung und
regulatorische
Anforderungen an
systemrelevante
Institute

Referat BA 58

IT-Infrastrukturen
bei Banken
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Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Exekutivdirektorin Hahn

Abteilung VA 1

Betriebliche
Altersversorgung;
Aufsicht (iber Pensions-

kassen, Pensionsfonds und

Krankenversicherungs-
unternehmen

Abteilung VA 2

Aufsicht (iber Lebensver-
sicherungsunternehmen
und Sterbekassen

Abteilung VA 3

Aufsicht tber Schaden-

und Unfall-VU;nationale

Versicherungsgruppen;
Quantitative Aufsicht

Abteilung VA 4

Aufsicht Gber
Internationale
Versicherungsgruppen,
Finanzkonglomerate und
Ruck-VU; Qualitative
Aufsicht; Interne
Modelle

Abteilung VA 5

Grundsatzfragen;
Policy;
Risikoorientierung

Referat VA 11

Grundsatzfragen der

betrieblichen Altersver-

sorgung und der Pensi-

onskassen; Aufsicht

Uber Pensionskassen
und -fonds

Referat VA 12

Aufsicht Uber
Kranken-VU und
Pensionskassen, u.a.
von Tragerunter-
nehmen aus dem
Versicherung- und
Kirchenbetrieb

Referat VA 13

Aufsicht Gber
Pensionskassen
insbesondere aus dem
Chemie-Bereich

Referat VA 14

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Aufsicht]
dber Pensionskassen
und -fonds, u.a. tber
die Allianz Pk und die
Pk der offentlich-recht-
lichen Rundfunk-
anstalten sowie tber
auslandische EbAV;
Notifikationsverfahren

Referat VA 15

Grundsatzfragen zu
Solvency II fir Kran-
kenVU; Aufsicht Uber
KrankenVU, u.a. DKV
und Debeka, sowie
Uber Pensionskassen

Referat VA 21

Grundsatzfragen/Auf-
sicht tiber Lebens-
VU, u.a. iber Allianz
Leben; Aufsicht
iiber Sterbekassen

Referat VA 22

Aufsicht Gber Lebens-
VU, u.a. lber &ffent-
liche VU; Aufsicht
Uber Sterbekassen;
Notifikationsverfahren

Referat VA 31

Grundsatzfragen der
Sach- und
Rechtsschutz-
versicherung;
Aufsicht u.a. tber
Konzern VHV; Notifika-
tionsverfahren;
Vermittlerfragen

Referat VA 32

Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern Gothaer

Referat VA 23

Aufsicht tber Lebens-
VU, u.a. iber
Hamburg-Mannheimer;
Aufsicht aber
Sterbekassen

Referat VA 33

Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. tber
die Konzerne HUK-
Coburg und DEVK

[

[

Referat VA 24

Aufsicht Uber Lebens-
U, u.a. Uber
AachenMinchener
Leben; Aufsicht Gber
Sterbekassen

Referat VA 25

Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. Uber
AXA Leben; Aufsicht

Referat VA 34

Aufsicht
u.a. Gber den
Konzern VGH

Referat VA 35

Aufsicht insb.
aber kleinere
Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

dber Ster

Referat VA 26

Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. Uber
Konzern Nurnberger;
Aufsicht Uber
Sterbekassen

Referat VA 16

Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;
Aufsicht tber Kran-
kenVU, u.a. ber
Allianz Kranken, Conti-
nentale und
Signal

Referat VA 36

Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht
einschl. techn.
Ruickstellungen;
Aufsicht tber R+V
Gruppe

Referat VA 41

Aufsicht

tber
Allianz-Gruppe

Referat VA 51

Kooperation;Kommuni-
kation; Einfiihrung
Solvency II;
Interne Koordination
von VA

Referat VA 42

Grundsatz-/Internatio-
nale Fragen der Riick-
versicherung; Aufsicht
insb. tber Miinchener
Riick-Gruppe

[

Referat VA 43

Grundsatzfragen
Risikomanagement und
MaRisk VA;
Aufsicht Uber
Schaden-/Unfall- und
Ruckversicherer

Referat VA 44

Aufsicht insb. tber
HDI/Talanx-Gruppe

[

Referat VA 45

Aufsicht insb. Gber
AXA und andere
Host-Gruppe

Referat VA 46

Qualitative Grundsatz-
fragen
interne Modelle und
Aufsicht dber
Generali-Gruppe

Referat VA 47

Kompetenzzentrum
Versicherungsgruppen
und Finanzkonglo-me-
rate; Aufsicht Uber Si-

gnal/Iduna- und
W&W-Gruppe

Referat VA 52

Gesetzgebung;
Recht; General Good

Referat VA 53

Datenbank;
Statistik;
Berichtswesen

Referat VA 54

Kompetenzzentrum
flr Kapitalanlagen,
Grundsatzfragen beim
Sicherungsvermogen
und Treuhéndern fir
alle VU/PF sowie
Grundsatzfragen der
Kapitalanlagen bei PF

Referat VA 55

Risikoorientierung der
Versicherungsaufsicht

[

Referat VA 56

Grundsatzfragen des
Kapitalanlagemanage-
ments der Erst- und
Rilckversicherer unter
Solvency II
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Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Exekutivdirektor Caspari

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;
Unternehmensiber-
nahmen; Bedeutende
Stimmrechtsanteile;
Meldewesen

Abtei WA 2

i WA 3

Abtei WA 4

Insideriiberwachung;
Ad-hoc-Publizitat;
Directors' Dealings;

Aufsicht Giber FDI's nach
KWG und WpHG; Aufsicht
aber KI's nach dem
WPHG; Gru

2ul

Bor
zentrum; Marktiiber-
wachung und
~analyse; Prospekte

r qung und
Prifung der Wohl-
verhaltensregeln
(8§ 31 ff. WpHG)

Referat WA 11

Referat WA 21

Referat WA 31

des

Wertpapieraufsicht
mit Zuarbeit bei der

Anlegerschutzes;
KWG-Aufsicht (ohne

und
Beirate; -

verstandigen-
kommission

Referat WA 22

Aufsicht tiber Finanz-
marktinfrastrukturen

papi -
banken und ohne EWR-
und

Referat WA 41

Grundsatzreferat

WpHG-Aufsicht (ein-
schl. Wertpapier-
handelsbanken,
jedoch ohne EWR-

Referat WA 12

und

iiber

Referat WA 42

Aufsicht iber KAG'en,
insb. mit Erlaubnis zur

zentrum ot e e Auflegung von Immobi-
\dndern HE, SN und TH lienfonds, inlandische

Bedeutende I ' Investmentvermégen,
i und richt-

formationspflichten
nach §§ 30a-30g

WpHG
(Emittenten A-K)

Referat WA 23

Uberwachung von

Referat WA 32

Referat WA 13

deutende
Stimmrechtsanteile/In-

Referat WA 24

in
Kreditinstituten; Auf-
sicht aber Sparkassen

RD Dr. Schfer
Fon 3219 Fax3295

nach §§ 30a-30g
WpHG (Emittenten L-Z;
Zahlen)

Referat WA 14

Meldewesen

[
Referat WA 15

Bilanzkontrolle

[
Referat WA 33

linenkonforme auslan-
dische Invest-
mentvermogen (ohne
Hedgefonds und son-
stige nicht-richtlinien-
konforme auslandische
Investmentfonds)

Referat WA 43

Aufsicht tiber KAG'en,
inlandische Invest-

Referat WA 25

Leerverkaufs-
iberwachung;
Ad hoc Publizitat

Auf-
sicht aber Auslands-
und Privatbanken

[
Referat WA 34

KWG-Aufsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne

Depot-
banken und
richtiinenkonforme aus-
landische Invest-ment-
vermégen (ohne
Immobilienfonds, Hed-
gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische In-
vestmentfonds)

Gruppe PRO

Prospekte

Referat WA 16

Pflicht-, Ubernahme-,
Wertpapiererwerbs-
angebote, Geschifts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei-
ungen [Handels-
bestand, Picht-
angebot, Stimm-
rechte]

Referat WA 17

Ordnungswidrig-
keitenverfahren

Erkldrungen

I:l Dienstsitz Bonn
I:l Dienstsitz Frankfurt am Main

|:| Dienstsitz Bonn und Frankfurt am Main

Referat PRO 1

Schwerpunkt Wertpa-
pierverkaufs-
prospekte Emittenten
A-G

i von
Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-Auf-

sicht (einschl. Wert-
papierhandelsbanken,
Jedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem
EWR) Giber FDI in den
Bundesléndern BE, BB,
HH, SH, MV und BW

Referat WA 44

Aufsicht tber KAG'en,
inlandische Invest-
mentvermégen, Depot-
banken und

i aus-|
landische Investment-
vermégen (ohne

Referat WA 35

KWG-Aufsicht (ohne

Referat PRO 2

Schwerpunkt

pap
banken und ohne
Zweigstellen von

Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-
Aufsicht (einschl.

rtpapi
prospekte Emittenten
H-Z

Referat PRO 3

Schwerpunkt
Vermégensanlagen-
prospekte

papi
banken, jedoch ohne
von

gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme ausléndische In-
vestmentfonds)

Referat WA 45

Aufsicht Gber KAG'en,
inlandische Invest-

Unternehmen aus dem
EWR) iiber FDI in den
Bundeslandern BY, NI,

Referat WA 36

Uberwachung der

Depot-
banken und
richtlinenkonforme aus-|
landische Invest-ment-
vermégen (ohne
Immobilienfonds, Hed-
gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische In-
vestmentfonds)

sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-
regeln nach
§ 34b WpHG

Referat WA 46

Aufsicht iber KAG'en,
inlandische Invest-
pot-

Referat WA 37

KWG- und WpHG-
Aufsicht Gber FDI's,
einschl. grenziiber-
schreitende FDI's des
EWR und Zweignieder-
lassungen; WpHG-
Aufsicht iiber
Wertpapier-

Dej
banken, richtlinen-
konforme auslandische
Investmentvermogen,
nicht-richtlinien-
konforme auslandische
Investmentvermogen
(einschlieBlich Hedge-
fonds, aber ohne
Tmmobilienfonds) sowie
Wagniskapitalbe-

in den Bundeslandern
NW, RP und SL; KWG-
Grundsatzfragen fiir
die laufende
Aufsicht iber FDI's

Referat WA 38

Itensregeln in

nstituten; Auf-

sicht iber Genossen-
schaftsbanken

Verhal
Kredi

Referat WA 39

Verhaltensregeln in
Kreditinstituten; Auf-
sicht aber Privatbanken
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Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung
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[

[

[

Abteilung GW

Geldwascheprévention

Gruppe IT

Informationstechnik

Abteilung Q 1

Risiko- und
Finanzmarktanalysen

Abteilung Q 2

Verbraucher- und Anleger-

schutz und besondere
Rechtsfragen

Abteilung Q 3

Integritét des Finanz-
systems

Abteilung Q RM

Querschnitt
Risikomodellierung

Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Zentrale
Beschaffungsstelle

Zentrale
Compliance-Stelle

[

Referat GW 1

Rechts- und Grund-
satzangelegenheiten,
Mitarbeit in internatio-

nalen Gremien

Referat IT 1

IT-Grundsatzreferat

Referat Q 11

Finanzstabilitat

Referat GW 2

Geldwascheprévention;
Kreditinstitute;
Versicherungsunter-
nehmen

Referat IT 2

IT-Betriebsreferat
in Bonn

Referat Q 12

Risikoanalyse

Referat Q 21

Verbraucherschutz,
Bezeichnungsschutz,
Werbung, Wettbe-
werbsrecht; BaFin-Ver-
brauchertelefon;
Schlichtungsstelle InvG

Referat GW 3

Aufsicht iber Finanz-
dienstleistungsinstitute
und Zahlungsinstitute;
Verfolgung unerlaubter

Geschifte

Referat IT 3

IT-Referat Software-
entwicklung in Bonn

Referat Q 13

Finanzinstrumente

Referat Q 22

Anfragen und
Beschwerden im
Bereich Schaden- und
Unfallversicherung,

Referat GW 4

Kontenabfrage;
Kontensperrung

Referat IT 4

IT-Referat Betrieb,
Service und Software-
entwicklung in
Frankfurt am Main

Referat Q 14

Grundsatzreferat
Rechnungslegung und
Wirtschaftsprifung

Referat Q 23

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

[

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 IT 5

IT-Referat
Projektmanagement

Referat Q 15

Realwirtschaftliche
Risiken

Referat IT 6

IT-Referat
Service

Referat GW 6

Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwascheprévention
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/Ord-
nungswidrigkeitenver-
fahren

Referat Q 24

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Personenver-
sicherung (Kranken-
und Lebensver-
sicherung)

Referat Q 31

Grundsatz- und
Rechtsfragen bei der
Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
oder Versicherungs-
geschéfte (ohne
Sorten-, Finanz-
transfer- oder Kredit-
kartengeschéfte)

Referat Q RM 1

Risikomodellierung im
Rahmen des Risiko-
managements und der
6konomischen Kapital-
steuerung

Referat Q 32

Verfolgung unerlaubter
oder verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-
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-
geschifte sowie

Referat Q 25

Einlagensicherung und

Entsct gen nach
§ 4 KWG in den
Bundeslandern NW,
HE, TH und SN

Entsct
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 Ent-
schadigungseinrich-

tungen

Referat Q 34

Feststellung der Erlaub-
nispflicht und Verfol-
gung unerlaubter oder
verbotener Bank-,
Finanzdienstleistungs-,
Investment-, Versiche-
rungsgeschéfte oder
Zahlungsdienste in den
Bundeslandern RP, SL,
BW und BY; Zusam-
menarbeit mit Strafver-
folgungsbehsrden

Referat Q 35

Priifungen, Durch-
suchungen und
Sicherstellungen nach
§ 44c KWG und
§ 83b VAG (nebst
zugehériger
Grundsatzfragen);
Freistellungen nach § 2
Abs. 4 und 5 KWG;
Verfolgung vom
Ausland aus betrie-
bener unerlaubter
Geschéfte nach
KWG/VAG

Referat Q RM 2

Interne Modelle
Marktrisiko

Referat Z 1

Haushalt

Organisation und
strategische
Personalentwicklung

Referat Z 2

Kosten, Gebiihren,
Umlagen

I

Referat Q RM 3

Interne Modelle Kredit-
risiko/IRBA, Operatio-

Referat Z 3

Controlling,
Kosten- und
Leistungsrechnung

Interne Modelle
Versicherungen:
quantitative Grundsatz-
fragen, Prafungen

nelles Risiko Referat Z 4
Persor er
Service
Referat Q RM 4
Referat Z 5

Personalwesen/
Fortbildung

Referat Q RM 5

Interne Modelle Ver-
sicherungen:quantita-
tive Grundsatzfragen
Aufsichtsrecht,
Priifungen

[

Referat Z 7

Liegenschafts-
bezogener Service
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Gremien bei der BaFin

2.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Dr. Steffen, Thomas (Vorsitzender - BMF)
Dr. Holle, Levin (Stellv. Vorsitzender — BMF)
Schréder, 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 Furstenwerth, Jorg

Dr. Oletzky, Torsten

Dr. Caspers, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
NeiBe, Thomas

Stand: April 2012
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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

Dr. Reckers, Hans

Zehnder, Andreas J.

Fiir die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter

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 (Stellv. Vorsitzende)

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)

N N N AN N N

Vertreter der Industrie
Olschowy, Folkhart (Wacker Chemie AG)

Stand: April 2012
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Dr. Helmut Aden

Prof. Dr. Christian Armbrister
Dr. Alexander Barthel
Beate-Kathrin Bextermoller
Dr. Georg Brauchle

Lars Gatschke

Ira Gloe-Semler

Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Werner Holzl

Sabine Krummenerl

Uwe Laue

Dr. Ursula Lipowsky

Dr. Torsten Oletzky

Prof. Dr. Catherine Pallenberg
Prof. Dr. Petra Pohlmann
Prof. Dr. Heinrich R. Schradin
Reinhold Schulte

Ilona Stumm

Prof. Dr. Manfred Wandt

Elke Weidenbach

Michael Wortberg

Dr. Maximilian Zimmerer

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

Stand: April 2012
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Anhang 2

2.4 Verzeichnis der Mitglieder des
Wertpapierrats
Ministerium flr Finanzen und Wirtschaft Baden-Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fiir Wirtschaft, Infrastruktur,
Verkehr und Technologie

Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung Berlin

Ministerium fur Wirtschaft und Europaangelegenheiten
Land Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator fir Wirtschaft und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behorde flr Wirtschaft, Verkehr und Innovation

Hessisches Ministerium fiir Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung

Ministerium flir Wirtschaft, Bau und Tourismus
Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsisches Ministerium fur Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium fur Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
Rheinland-Pfalz

Ministerium flr Wirtschaft und Wissenschaft Saarland
Sachsisches Staatsministerium flir Wirtschaft, Arbeit und Verkehr

Ministerium fiir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes
Sachsen-Anhalt

Ministerium fur Wissenschaft, Wirtschaft und Verkehr des Landes
Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: April 2012
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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 Wohngebdudeversicherung

3.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

3.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren verdffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten 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 BaFin

im Laufe des Jahres 2011 abschlieBend bearbeitet hat, die Zahl der
Vertrage zum 31. Dezember 2010 in der jeweiligen Sparte gegen-
Ubergestellt. 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 Versicherungsverhdltnisse angege-
ben. In der Krankenversicherung wird beim Versicherungsbestand
die Zahl der natlrrlichen 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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Wegen der eingeschrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4 Nr. 1
Satz 4 RechVersV) kdénnen nur Bestandszahlen fir Versicherer an-
gegeben werden, deren verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im
Jahre 2010 in den jeweiligen Versicherungszweigen oder -arten
Uber 10 Mio. Euro lagen. Fir Unternehmen, die in einzelnen Versi-
cherungszweigen unter dieser Grenze lagen, sind in den Tabellen
keine Angaben zum Bestand (k.A.) genannt.

Unternehmen, die zwar den entsprechenden Versicherungszweig
betreiben, tber 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 Vollstéandigkeit
halber genannt.



« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

3.2

Reg.Nr.

1001
1162
1006
1007
1035
1303
1020
1011
1012
1013
1015
1122
1021
1078
1335
1022
1146
1023
1167
1017
1136
1025
1113
1148
1028
1180
1130
1184
1107
1310
1139
1108
1040
1312
1114
1033
1158
1137
1055
1047
1048
1119
1330
1045
1054
1062
1112
1198
1109

Anhang 3

Versicherungszweig Lebensversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER LEB.
AGEAS DEUTSCHLAND
ALLIANZ LEBEN

ALTE LEIPZIGER LEBEN
ARAG 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 DIREKT LEBEN
DELTA LLOYD LEBEN
DEVK ALLG. LEBEN
DEVK DT. EISENBAHN LV
DIALOG LEBEN

DT. LEBENSVERS.

DT. RING LEBEN

DT. ARZTEVERSICHERUNG
ERGO DIREKT LEBEN AG
ERGO LEBEN AG
EUROPA LEBEN
FAMILIENFGRSORGE LV
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.
INTER LEBENSVERS. AG
KARLSRUHER LV AG
LANDESLEBENSHILFE
LEBENSVERS. VON 1871
LVM LEBEN

MAMAX LEBEN
MECKLENBURG. LEBEN

Anzahl Lebensversicherungs-
vertrage 2010

5.444.437
126.623
10.277.961
1.064.893
332.676
326.518
1.778.207
238.571
156.703
305.848
1.761.473
141.966
202.861
k.A.
633.245
1.392.744
1.840.042
3.374.473
75.389
521.932
752.685
722.088
256.551
331.816
879.176
197.520
1.243.397
5.892.458
453.851
275.868
5.037.975
1.180.672
24.383
859.239
211.550
2.645.637
453.800
134.351
706.126
538.769
1.993.991
91.167
163.802
113.163
20.321
710.573
773.924
13.961
164.050

291

Beschwerden

84

270

147

107

71

28

104
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Reg.Nr. Name des Anzahl Lebensversicherungs- Beschwerden
Versicherungsunternehmens vertrage 2010

1064 MUNCHEN. VEREIN LEBEN 146.583 6
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 853.506 14
1147 NURNBG. LEBEN 2.976.036 114
1177 OECO CAPITAL LEBEN 27.529 1
1056 OEFF. LEBEN BERLIN 205.547 2
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 364.943 19
1145 PBV LEBEN 897.407 19
1123 PLUS LEBEN 127.023 5
1309 PROTEKTOR LV AG 154.947 11
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 853.729 8
1083 PROV.NORDWEST LEBEN 1.814.937 22
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.356.623 18
1085 R+V LEBEN 6.939 1
1141 R+V LEBENSVERS. AG 4.057.054 44
1018 RHEINLAND LEBEN 281.197 7
1150 SAARLAND LEBEN 149.342 1
1157 SKANDIA LEBEN 361.475 20
1153 SPARK.-VERS.SACHS.LEB 476.060 8
1104 STUTTGARTER LEBEN 417.443 11
1091 SV SPARKASSENVERS. 1.742.381 24
1090 SWISS LIFE AG (CH) 888.891 29
1132 TARGO LEBEN AG 1.595.153 28
1152 UELZENER LEBEN 13.420 1
1092 UNIVERSA LEBEN 199.553 4
1093 VER.POSTVERS. 24 2
1140 VICTORIA LEBEN 1.665.798 84
1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.308.448 16
1151 VORSORGE LEBEN 141.101 6
1160 VPV LEBEN 1.023.880 29
1103 WWK LEBEN 964.177 34
1005 WURTT. LEBEN 2.617.632 67
1138 ZURICH DTSCH. HEROLD 3.805.085 131
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3.3 Versicherungszweig Krankenversicherung <
Reg.Nr. Name des Anzahl der versicherten Beschwerden

Versicherungsunternehmens Personen zum 31.12.2010

4034 ALLIANZ PRIV.KV AG 2.411.605 173
4142 ALTE OLDENBURGER 149.049 2
4112 ARAG KRANKEN 461.297 17
4095 AXA KRANKEN 1.458.768 161
4042 BARMENIA KRANKEN 1.259.167 69
4134 BAYERISCHE BEAMTEN K 1.038.828 81
4004 CENTRAL KRANKEN 1.841.425 182
4118 CONCORDIA KRANKEN 82.696 1
4001 CONTINENTALE KRANKEN 1.311.946 68
4028 DEBEKA KRANKEN 3.687.670 83
4044 DKV AG 4.388.757 262
4013 DT. RING KRANKEN 652.343 32
4121 ENVIVAS KRANKEN 313.746 4
4126 ERGO DIREKT KRANKEN 1.266.491 15
4053 FREIE ARZTKASSE 29.803 2
4119 GOTHAER KV AG 548.370 96
4043 HALLESCHE KRANKEN 609.860 58
4144 HANSEMERKUR KRANKEN_V 1.268.297 48
4122 HANSEMERKUR S.KRANKEN 4.384.110 3
4117 HUK-COBURG KRANKEN 892.836 40
4031 INTER KRANKEN 379.250 29
4011 LANDESKRANKENHILFE 403.659 21
4109 LVM KRANKEN 294.773 8
4123 MANNHEIMER KRANKEN 77.264 9
4037 MUNCHEN.VEREIN KV 247.699 35
4125 NURNBG. KRANKEN 232.233 9
4116 R+V KRANKEN 495.489 4
4002 SIGNAL KRANKEN 1.986.093 57
4039 SUDDEUTSCHE KRANKEN 587.445 10
4108 UNION KRANKENVERS. 1.040.434 49
4045 UNIVERSA KRANKEN 361.121 24
4115 VIGO KRANKEN k.A. 3
4139 WURTT. KRANKEN 172.593 4 <
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3.4

Reg.Nr.

5342
5135
5312
5441
5405
5455
5397
5515
5317
5633
5310
5324
5146
5098
5338
5340
5552
5343
5311
5549
5513
5344
5129
5055
5084
5562
5472
5508
5470
5024
5505
5473
5858
5585
5131
5085
5512
5096
5044
5384
5375
5521
5086
5401
5078
5058
5080
5399

Anhang 3

Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.
ADAC AUTOVERSICHERUNG
ALLIANZ VERS.

ALLSECUR DEUTSCHLAND
ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BARMENIA ALLG. VERS.
BASLER SECURITAS
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
BGV-VERSICHERUNG AG
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DFV DEUTSCHE FAM VERS.
DIRECT LINE

DTSCH. INTERNET

ERGO DIREKT

ERGO VERSICHERUNG
EUROPA VERSICHERUNG
FAHRLEHRERVERS.
FEUERSOZIETAT

GARANTA VERS.

GENERALI VERSICHERUNG
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GVV-PRIVATVERSICH.
HANNOVERSCHE DIREKT
HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HDNA VVAG

HELVETIA VERS.
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
HUK24 AG

ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KRAVAG-ALLGEMEINE
KRAVAG-LOGISTIC
KRAVAG-SACH

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

1.854.978
821.884
13.824.972
480.516
466.541
k.A.

K.A.
4.783.169
379.732
443.949
251.378
2.047.166
425.784
385.013
1.264.322
427.063
573.336
1.449.956
526.992
734.079
3.508.701
990.218
k.A.
742.777
k.A.

k.A.
2.557.971
443.155
305.163
191.537
831.346
2.551.080
1.187.706
254.958
k.A.
2.619.428
1.143.419
886.332
k.A.
259.243
6.911.116
6.127.735
2.156.852
824.980
262.762
1.452.552
824.633
k.A.
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Reg.Nr.

5402
5061
5412
5414
5426
5519
5787
5446
5095
5438
5137
5798
5051
5773
5690
5125
5781
5036
5463
5042
5400
5862
5484
5093
5525
5476
5479
5783
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

LVM SACH
MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.

OPTIMA VERS.

OVAG - OSTDT. VERS.
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
R+V DIREKTVERSICHER.
RHEINLAND VERS. AG

S DIREKTVERSICHERUNG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VOLKSWOHL-BUND SACH
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

4.987.670
192.859
780.238
103.192
175.564

k.A.
k.A.
713.352

1.204.547

3.829.634
144.408
221.589
160.717
164.663

k.A.

1.061.648
179.696
846.659

k.A.
157.022
1.839.660
4.287.125
k.A.

1.397.435
809.406
318.079

1.058.323

2.424.381

k.A.
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Reg.Nr.

5342
5370
5312
5405
5455
5397
5515
5633
5319
5324
5146
5098
5338
5340
5552
5343
5311
5549
5513
5344
5472
5024
5365
5473
5858
5372
5485
5469
5585
5374
5501
5085
5512
5096
5384
5375
5521
5086
5573
5546
5057
5401
5078
5058
5402
5412
5426
5446

Anhang 3

Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.

ALLIANZ GLOBAL AG
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.

BASLER SECURITAS
BAYER. HAUSBESITZER
BAYER.VERS.VERB.AG
BGV-VERSICHERUNG AG
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
ERGO VERSICHERUNG
FEUERSOZIETAT
GEGENSEITIGKEIT VERS.
GENERALI VERSICHERUNG
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GOTHAER VERS.BANK

GRUNDEIGENTUMER-VERS.

GVV-KOMMUNALVERS.
GVV-PRIVATVERSICH.
HAFTPFLICHTK.DARMST.
HANSEMERKUR ALLG.

HDI DIREKT
HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
HUK24 AG

IDEAL VERS.

INTER ALLG. VERS.
INTERLLOYD VERS.AG
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS-VERSICHERUNG
KRAVAG-ALLGEMEINE
LVM SACH
MECKLENBURG. VERS.
NURNBG. ALLG.
PROV.NORD BRANDKASSE

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

1.231.165
4.089
4.586.478
220.218
21.152.582
k.A.
3.170.946
264.246
k.A.
1.043.526
118.674
218.859
342.089
335.765
316.523
k.A.
497.552
1.207.346
1.087.645
601.379
1.828.703
147.894
k.A.
1.902.312
1.352.135
k.A.

k.A.

2.862
k.A.
832.875
k.A.
677.961
678.330
15.367
354.821
1.900.268
1.090.630
302.977
k.A.
143.609
k.A.
166.676
185.065
k.A.
1.163.842
273.379
317.960
393.164
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« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

Reg.Nr.

5095
5438
5798
5121
5125
5781
5586
5036
5459
5463
5042
5400
5862
5484
5461
5093
5525
5476
5479
5783
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
RHION VERSICHERUNG
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
WGV-VERSICHERUNG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

840.768
1.670.539
96.402
112.139
681.328
111.499
k.A.
873.361
166.971
k.A.
16.586
703.295
922.677
131.164
k.A.
803.839
324.508
k.A.
268.611
1.180.770
k.A.
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Reg.Nr. Name des
Versicherungsunternehmens

Anhang 3

3.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

N N N AN N N

5342
5498
5312
5455
5397
5515
5792
5317
5310
5324
5338
5340
5552
5343
5311
5549
5513
5344
5350
5562
5472
5505
5473
5858
5372
5374
5085
5512
5375
5521
5573
5546
5780
5078
5402
5061
5412
5070
5015
5426
5686
5074
5446
5095
5583
5438
5798
5121
5125

AACHENMUNCHENER VERS.

ADAC-SCHUTZBRIEF VERS
ALLIANZ VERS.

ARAG ALLG. VERS.
ASSTEL SACH

AXA VERS.
BADEN-BADENER VERS.
BARMENIA ALLG. VERS.
BAYER. BEAMTEN VERS.
BAYER.VERS.VERB.AG
CONCORDIA VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

DA DEUTSCHE ALLG.VER.
DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DT. RING SACHVERS.
ERGO DIREKT

ERGO VERSICHERUNG
GARANTA VERS.
GENERALI VERSICHERUNG
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GOTHAER VERS.BANK
HAFTPFLICHTK.DARMST.
HDI DIREKT
HDI-GERLING FIRMEN
HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS.
IDEAL VERS.

INTER ALLG. VERS.
INTERRISK VERS.
JANITOS VERSICHERUNG
LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
NECKERMANN VERS.
NV-VERSICHERUNGEN
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
PB VERSICHERUNG
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
RHION VERSICHERUNG
SIGNAL IDUNA ALLG.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

1.651.306
3.317.565
4.773.321
21.014.437
k.A.
848.180
278.001
131.087
167.912
657.147
317.764
675.574
191.439
k.A.
211.995
1.805.396
817.212
266.386
368.466
298.686
2.759.287
k.A.
3.973.501
742.725
k.A.
132.141
175.396
371.652
1.008.581
520.169
k.A.
136.335
390.813
141.083
883.846
73.112
138.514
k.A.

k.A.
601.621
97.820
k.A.
339.385
928.483
311.215
1.537.764
k.A.

k.A.
1.773.237
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« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

Reg.Nr.

5781
5586
5036
5790
5463
5042
5400
5862
5484
5461
5093
5525
5476
5479
5783
5590

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

SPARK.-VERS.SACHS.ALL
STUTTGARTER VERS.

SV SPARK.VERSICHER.
TARGO VERSICHERUNG
UNIVERSA ALLG. VERS.
VESICHERUNGSK. BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.
WURZBURGER VERSICHER.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

k.A.
453.754
276.566
141.965

k.A.

k.A.

5.496.076
318.610
180.074

k.A.
956.986

k.A.
231.356
146.207
726.492

k.A.
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Reg.Nr.

5342
5312
5405
5068
5455
5397
5515
5357
5324
5317
5098
5338
5340
5552
5311
5549
5513
5344
5129
5562
5472
5024
5473
5858
5372
5557
5374
5085
5512
5375
5086
5521
5573
5546
5075
5401
5078
5362
5404
5402
5412
5686
5426
5787
5583
5446
5095
5121
5438

Anhang 3

Versicherungszweig Hausratversicherung

Name des Anzahl der versicherten
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2010

AACHENMUNCHENER VERS. 875.098
ALLIANZ VERS. 2.628.624
ALTE LEIPZIGER VERS. 145.790
AMMERLANDER VERS. k.A.
ARAG ALLG. VERS. 359.060
ASSTEL SACH k.A.
AXA VERS. 1.207.937
BAD. BEAMTENBANK K.A.
BAYER.VERS.VERB.AG 540.829
BARMENIA ALLG. VERS. k.A.
BRUDERHILFE SACH.AG 190.332
CONCORDIA VERS. 219.199
CONTINENTALE SACHVERS 168.891
COSMOS VERS. k.A.
DBV DT. BEAMTEN-VERS. 262.249
DEBEKA ALLGEMEINE 726.443
DEVK ALLG. VERS. 860.523
DEVK DT. EISENB. SACH 184.039
DFV DEUTSCHE FAM.VERS k.A.
ERGO DIREKT k.A.
ERGO VERSICHERUNG 1.173.086
FEUERSOZIETAT k.A.
GENERALI VERSICHERUNG 1.408.436
GOTHAER ALLGEMEINE AG 741.500
GOTHAER VERS.BANK k.A.
HAGER VERS.VEREIN k.A.
HAFTPFLICHTK.DARMST. k.A.
HDI DIREKT 352.852
HDI-GERLING FIRMEN 308.757
HUK-COBURG 1.331.974
HUK24 AG 158.502
HUK-COBURG ALLG. VERS 656.866
IDEAL VERS. k.A.
INTER ALLG. VERS. k.A.
INTERLLOYD VERS.AG 143.890
ITZEHOER VERSICHERUNGEN k.A.
JANITOS VERSICHERUNG k.A.
LANDESSCHADENHILFE k.A.
LBN k.A.
LVM SACH 700.176
MECKLENBURG. VERS. 171.820
NURNB. BEAMTEN ALLG. k.A.
NURNBG. ALLG. 159.310
OVAG - OSTDT. VERS. k.A.
PVAG POLIZEIVERS. k.A.
PROV.NORD BRANDKASSE 294.207
PROV.RHEINLAND VERS. 530.150
RHION VERSICHERUNG k.A.
R+V ALLGEMEINE VERS. 881.557
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« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

Reg.Nr.

5491
5125
5036
5042
5400
5862
5461
5525
5476
5783

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

SCHLESWIGER VERS.V
SIGNAL IDUNA ALLG.

SV SPARK.VERSICHER.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VPV ALLGEMEINE VERS.
WGV-VERSICHERUNG
WWK ALLGEMEINE VERS.
WURTT. VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

k.A.
337.780
438.272

k.A.
478.924
309.738
173.887

k.A.
774.588
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Reg.Nr.

5342
5581
5312
5405
5455
5515
5633
5043
5324
5338
5339
5340
5552
5311
5549
5513
5344
5522
5472
5024
5365
5473
5858
5485
5032
5085
5512
5096
5384
5086
5375
5521
5057
5546
5780
5078
5402
5412
5334
5414
5014
5426
5786
5017
5446
5095
5583
5121
5438

Anhang 3

Versicherungszweig Wohngebédudeversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS.
ADLER VERSICHERUNG AG
ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. VERS.

AXA VERS.

BASLER SECURITAS
BAYER.L-BRAND.VERS.AG
BAYER.VERS.VERB.AG
CONCORDIA VERS.
CONDOR ALLG. VERS.
CONTINENTALE SACHVERS
COSMOS VERS.

DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEVK ALLG. VERS.

DEVK DT. EISENB. SACH
DOLLERUP.FREIE BRANDG
ERGO VERSICHERUNG
FEUERSOZIETAT
GEGENSEITIGKEIT VERS.
GENERALI VERSICHERUNG
GOTHAER ALLGEMEINE AG
GRUNDEIGENTUMER-VERS.
HAMB. FEUERKASSE

HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.
HUK24.AG

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
INTERLLOYD VERS.AG
INTER ALLG. VERS.
INTERRISK VERS.

JANITOS VERSICHERUNG
LVM SACH

MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NEUENDORFER BRAND-BAU
NURNBG. ALLG.

OKV - OSTDT. KOMMUNAL
OSTANGLER BRANDGILDE
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.
RHION VERSICHERUNG
R+V ALLGEMEINE VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

341.684
k.A.
2.012.188
139.503
k.A.
678.211
162.373
2.349.222
620.474
183.003
35.839
87.951
k.A.
137.203
226.510
329.512
171.707
k.A.
540.546
88.340
k.A.
588.354
307.667
70.025
158.972
146.246
109.477
k.A.
171.294
k.A.
587.953
191.994
46.339
k.A.
k.A.
k.A.
501.356
100.086
k.A.
k.A.
k.A.
72.305
k.A.
k.A.
320.366
584.208
k.A.
k.A.
921.497
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« zurtick zum Inhaltsverzeichnis

Reg.Nr.

5798
5491
5690
5125
5781
5036
5459
5463
5042
5400
5464
5862
5484
5461
5093
5783
5050

Anhang 3

Name des
Versicherungsunternehmens

RHEINLAND VERS. AG
SCHLESWIGER VERS.V.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UELZENER ALLG. VERS.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VERSICHERUNGSK.BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV

VHV ALLGEMEINE VERS.
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WURTT. VERS.

ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

k.A.

k.A.

k.A.
144.042
k.A.
2.156.628
k.A.

k.A.

k.A.
473.676
k.A.
95.982
k.A.
64.472
1.962.059
455.798
k.A.
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Reg.Nr.

5826
5809
5312
5405
5800
5455
5801
5838
5310
5098
5831
5340
5802
5311
5549
5803
5513
5829
5129
5834
5365
5858
5512
5827
5818
5086
5573
5401
5812
5534
5815
5402
5412
5334
5805
5813
5438
5836
5807
5125
5459
5093
5525
5479
5783

Anhang 3

Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Name des

Versicherungsunternehmens

ADAC-RECHTSSCHUTZ
ADVO CARD RS

ALLIANZ VERS.

ALTE LEIPZIGER VERS.
ARAG ALLG. RS

ARAG ALLG. VERS.
AUXILIA RS

BADISCHE RECHTSSCHUTZ
BAYER. BEAMTEN VERS.
BRUDERHILFE SACH.AG
CONCORDIA RS
CONTINENTALE SACHVERS
D.A.S. ALLG. RS

DBV DT. BEAMTEN-VERS.
DEBEKA ALLGEMEINE
DEURAG DT. RS

DEVK ALLG. VERS.

DEVK RECHTSSCHUTZ
DFV DEUTSCHE FAM.VERS
DMB RECHTSSCHUTZ
GEGENSEITIGKEIT VERS.
GOTHAER ALLGEMEINE AG
HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING RECHT.
HUK-COBURG RS

HUK24 AG

IDEAL VERS.

ITZEHOER VERSICHERUNG
JURPARTNER RECHTSSCH.
KS VERSICHERUNGS AG
LVM RECHTSSCHUTZ

LVM SACH

MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
NEUE RECHTSSCHUTZ
OERAG RECHTSSCHUTZ
R+V ALLGEMEINE VERS.
R+V RECHTSSCHUTZ
ROLAND RECHTSSCHUTZ
SIGNAL IDUNA ALLG.
UELZENER ALLG. VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-VERSICHERUNG
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2010

2.590.810
1.483.049
2.449.048
427.404
1.378.643
k.A.
506.243
159.142
k.A.
100.308
411.068
86.518
2.827.677
k.A.
358.238
1.150.144
k.A.
1.047.209
k.A.
799.885
k.A.

k.A.

k.A.
478.950
1.545.882
k.A.

k.A.

k.A.

k.A.

k.A.
724.180
k.A.
142.439
k.A.
412.213
1.339.565
k.A.
664.569
1.289.111
k.A.

k.A.

k.A.
424.299
k.A.
641.807
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Anhang 3 305

3.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr. Kurzname des Versicherungs- Beschwerden
unternehmens
5902 ACE EUROPEAN (GB) 5
9053 ADMIRAL INSURANCE(GB) 8
5636 AGA INTERNATION. (F) 14
5029 AIOI NISSAY (GB) 3
1306 ALICO LIFE INT. (IRL) 2
7671 ASPECTAASSUR. (L) 3
7323 ASPIS PRONIA (GR) 2
5119 ASSURANT ALLG. (GB) 3
5118 ASSURANT LEBEN (GB) 1
7203 ATLANTICLUX (L) 6
1324 ATLANTICLUX LEBEN (L) 7
5064 ATRADIUS KREDIT (NL) 1
5090 AXA CORPORATE S. (F) 3
7595 AXA FRANCE IARD (F) 1
7775 AXA FRANCE VIE (F) 1
7909 AXA INSURANCE UK (GB) 1
1319 AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 12
7842 BTA INSURANCE (LV) 1
5145 BTA INSURANCE (LV) 3
7811 CACI LIFE LIM. (IRL) 1
7807 CACI NON-LIFE (IRL) 7
1300 CANADA LIFE (IRL) 12
1182 CARDIF LEBEN (F) 4
5056 CARDIF VERS. (F) 14
5595 CHARTIS EUROPE (F) 12
5142 CHUBB INSUR. (GB) 1
1189 CIGNA LIFE INS. (B) 1
7453 CLERICAL MED.INV.(GB) 20
7724 CREDIT LIFE INT. (NL) 29
7985 CSS VERSICHERUNG (FL) 46
7474 DTSCH.POST INS.(IRL) 1
7281 DKV BELGIUM (B) 1
5048 DOMESTIC AND GEN.(GB) 7
1161 EQUITABLE LIFE (GB) 1
5115 EUROMAF SA (F) 1
7229 EUROPAEISKE REJSE(DK) 1
7229 EUROPEESCHE VERZ.(NL) 1
7813 FINANCELIFE (A) 1
5053 FINANCIAL INSUR.(GB) 4
7410 FOYER INTERNAT. (L) 1
7814 FRIENDS PROVID. (GB) 3
7270 HANSARD EUROPE (IRL) 1
7896 HARTFORD LIFE (IRL) 1
7214 HELVETIA VERS. (A) 2
5788 INTER PARTNER ASS.(B) 3
7587 INTERN.INSU.COR.(NL) 15
7031 LEGAL/GENERAL ASS (GB) 1
9031 LIBERTY EURO.(IRL/E) 10
7899 LIGHTHOUSE LIFE (GBZ2) 1
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Reg.Nr.

7007
5592
5130
7806
7897
7723
7455
7159
7894
1317
7415
9158
7730
5127
1320
7763
9000
7883
7308
1311
7456
7643
7483
5088
5151
7929

Kurzname des Versicherungs-

unternehmens

LLOYD'S OF LONDON(GB)
LLOYD'S VERS. (GB)
MAPFRE ASISTENC.(E)
NEW TECHNOLOGY (IRL)
NUCLEUS LIFE AG (FL)
PRISMALIFE AG (FL)
PROBUS INSURANCE(IRL)
QBE Insurance (Europe)
QUANTUM LEBEN AG(FL)
R+V LUXEMB. LV (L)

R+V LUXEMBOURG L (L)
RCI INSURANCE (M)
RIMAXX (NL)

SOGECAP RISQUES (F)
STANDARD LIFE (GB)
STONEBRIDGE (GB)
SWISSLIFE ASS. (F)

TELEFONICA INSURANCE (LU)
UNIQA Personenversicherung AG

VDV LEBEN INT. (GR)
VDV LEBEN INTERN.(GR)
VIENNA-LIFE (FL)
VORSORGE LUXEMB. (L)
XL INSURANCE (GB)
ZURICH INSURANCE(IRL)
ZURICH INSURANCE(IRL)

Beschwerden

—_ W = 4

39

_ OO0 =4 4

194

76
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Banking Supervision Committee
Bundestagsdrucksache
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BVerfG
BVerwG
BVI

BVL
BVR

BZSt
bzw.

ca.
CBSG
CCG
CCpP
CcboO
CDs
CEBS
CEIOPS

CESR
CFTC
CLN
CLO
CMBS
CMG
Co.
Cco,
ComFrame
COREP
CPSS

CRA
CRD
CRM
CRR

DAX
DeckRV
DerivateV
DL

DM

DPR
DSGV
DVFA

EAA
EAInvV

EBA
EbAV
EBIT
EC

Bundesverfassungsgericht
Bundesverwaltungsgericht

Bundesverband Investment und Asset Manage-
ment e.V.

Bundesamt flir Verbraucherschutz und Lebens-
mittelsicherheit

Bundesverband der Deutschen Volksbanken
und Raiffeisenbanken

Bundeszentralamt flir Steuern
beziehungsweise

circa
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Central Counterparty

Collateralized Debt-Obligation
Credit-Default-Swaps

Committee of European Banking Supervisors
Committee of European Insurance and Occupa-
tional Pensions Supervisors

Committee of European Securities Regulators
U.S. Commodity Futures Trading Commission
Credit-Linked Notes

Collateralized Loan-Obligations

Commercial Mortgage-Backed Securities
Crisis Management Group
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ment Systems
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Capital Requirements Regulation
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Asset Management
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EDV
EdW

EECS
EFSF
EG
E-Geld
EIOPA

einschl.
EMIR

ESE
ESM
ESMA
ESRB
ETC
ETF
ETP
ETN
EU
EuGH
EUR
e.V.
EWG
EWR
EZB

f.
FAQ

FASB
FATF

FDIC

ff.

FinDAG
FinDAGKostV

FINREP
FISC
FMS
FMStFG
FMStG
FSA
FSAP
FSB
FSC
FSF

FSI
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Economic and Financial Council
Entschadigungseinrichtung deutscher Banken
Beitragsverordnung der gesetzlichen Entschadi-
gungseinrichtung deutscher Banken
Elektronische Datenverarbeitung
Entschadigungseinrichtung der Wertpapier-
handelsunternehmen

European Enforcers” Coordination Sessions
European System of Financial Supervisors
Einfihrungsgesetz/Europaische Gemeinschaft
Elektronisches Geld

European Insurance and Occupational Pensions
Authority

einschlieBlich

European Market Infrastructure Regulation

European Supervisor Education Initiative
Europaischer Stabilisierungsmechanismus
European Securities and Markets Authority
European Systemic Risk Board
Exchange-Traded Commodities
Exchange-Traded Funds

Exchange-Traded Products
Exchange-Traded Notes

Europaische Union

Europaischer Gerichtshof

Euro

eingetragener Verein

Europaische Wirtschaftsgemeinschaft
Europaischer Wirtschaftsraum
Europdische Zentralbank

folgende

Frequently Asked Questions

Financial Accounting Standards Board
Financial Action Task Force on Money
Laundering

Federal Deposit Insurance Corporation
fortfolgende
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
Verordnung Uber die Erhebung von Geblihren
und die Umlegung von Kosten nach dem
Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
Revised Guidelines on Financial Reporting
Financial Innovation Standing Committee
Finanzmarktstabilisierungsfonds
Finanzmarktstabilisierungsfondsgesetz
Finanzmarktstabilisierungsgesetz
Financial Services Authority/Agency
Financial Sector Assessment Program
Financial Stability Board

Financial Stability Committee

Financial Stability Forum

Financial Stability Institute
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G G 20 The Group of Twenty Finance Ministers and
Central Bank Governors
GAAP Generally Accepted Accounting Principles
GbR Gesellschaft burgerlichen Rechts
GDV Gesamtverband der deutschen Versicherungs-
wirtschaft e.V.
gem. gemaB
GG Grundgesetz
ggf. gegebenenfalls
GIz Deutsche Gesellschaft fur Internationale
Zusammenarbeit
GKV Gesetzliche Krankenversicherung
GmbH Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GroMiKV GroBkredit- und Millionenkreditverordnung
G-SIBs Global Systemically Important Banks
G-SIFIs Global Systemically Important Financial
Institutions
G-SIIs Global Systemically Important Insurers
GuV Gewinn- und Verlustrechnung
GW Geldwasche
GwWAG Gemeinsame Arbeitsgruppe zur Geldwasche-
pravention
GwG Geldwaschegesetz
Gz Geschaftszeichen
H HessVGH Hessischer Verwaltungsgerichtshof
HGB Handelsgesetzbuch
HR Human Resources
HV Hauptversammlung
HVB HypoVereinsbank
I IADI International Association of Deposit Insurers
IAIS International Association of Insurance Super-
visors
IAS International Accounting Standards
IASB International Accounting Standards Board
ICAAP Internal Capital Adequacy Assessment Process
ICE Intercontinental Exchange Inc.
ICP Insurance Core Principles
i.d.F. in der Fassung
Idw Institut der Wirtschaftsprifer
IFG Informationsfreiheitsgesetz
IFRS International Financial Reporting Standards
i.G. in Griindung
IKS Internes Kontrollsystem
Inc. Incorporated Company
inkl. inklusive
InvG Investmentgesetz
InvMaRisk Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment fur Investmentgesellschaften
IOPS International Organization of Pension Super-
visors
I0SCO International Organization of Securities

Commissions
IPO Initial Public Offering
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IRBA
i.S.d.
IT
IWF

JCFC
JF

k.A.
KA
KAG
Kfw
Kfz
KG
KGaA
KI
KLR
KMU
KSA
KWG

LB
LBB
LBBW
LCR
LG
LIBOR
lit.
LKA
Ltd.
Lv
LVU

M&A
MaComp
MaKonV

MaRisk

MIiFID
MiFIR
Mio.
MoU
Mrd.
MRP
MTF
MVP

NASDAQ

NL
NLPosV
Nr.
NSFR
NYSBD
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Internal Ratings Based Approach
im Sinne des
Informationstechnik
Internationaler Wahrungsfonds

Joint Committee on Financial Conglomerates
Joint Forum

keine Angaben

Kapitalanlage/n
Kapitalanlagegesellschaft
Kreditanstalt flir Wiederaufbau
Kraftfahrzeug
Kommanditgesellschaft
Kommanditgesellschaft auf Aktien
Kreditinstitut

Kosten- und Leistungsrechnung
Kleine und mittlere Unternehmen
Kreditrisiko-Standardansatz
Kreditwesengesetz

Landesbank

Landesbank Berlin

Landesbank Baden-Wirttemberg
Liquidity-Coverage-Requirement
Landgericht

London Interbank Offered Rate
littera

Landeskriminalamt

limited

Lebensversicherung
Lebensversicherungsunternehmen

Mergers & Acquisitions
Mindestanforderungen an die Compliance
Marktmanipulations-Konkretisierungsver-
ordnung

Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment

Markets in Financial Instruments Directive
Markets in Financial Instruments Regulation
Million/en

Memorandum/a of Understanding
Milliarde/n

Marktrisikopotenzial

Multilateral Trading-Facility

Melde- und Veroffentlichungsplattform

National Association of Securities Dealers
Automated Quotations

Niederlassung
Nettoleerverkaufspositionsverordnung
Nummer

Net-Stable-Funding-Ratio

New York State Banking Department
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NYSE

OCC
OClI
OECD

OGAW

(o)
OoLG
OPEC

ORSA
OTC-Derivate
OTF

OTS

OVG

p-a.
PF

PfandBG
PIIGS
P-Konto
PKV
Pligf

PRA s
PriifbVv

QIS

RechKredV
RechVersV

REIT
Rep.
RfB
RL
RMBS
RoE
RRP

S.
S.
S.A.
S.a.r.l.
SE

SEC
SGB
SIB
SIFI
SII
SKM
SoFFin
SolvVv

New York Stock Exchange

Office of the Comptroller of the Currency
Other Comprehensive Income
Organisation for Economic Cooperation and
Development

Organismus fir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

Overnight-Indexed Swap
Oberlandesgericht

Organization of the Petroleum Exporting
Countries
Own-Risk-and-Solvency-Assessment
Over-the-Counter-Derivate
Organized-Trading-Facilities

Office of Thrift Supervision
Oberverwaltungsgericht

per annum
Pensionsfonds

Pfandbriefgesetz

Portugal, Irland, Italien, Griechenland, Spanien
Pfandungskonto

Private Krankenversicherung

Griechischer Garantiefonds flr die Private
Lebensversicherung

Price-Reporting-Agencies
Priifberichtsverordnung

Quantitative-Impact-Study

Kreditinstituts-Rechungslegungsverordnung
Verordnung Uber die Rechnungslegung von
Versicherungsunternehmen
Real-Estate-Investment-Trust

Republik

Rickstellung flr Beitragsriickerstattung
Richtlinie

Residential Mortgage-Backed Securities
Return on Equity

Recovery- and Resolution-Plan

Seite/Satz

siehe

Société Anonyme

Société a Responsabilité Limitée
Standardentwurf, Societas Europaea
Securities and Exchange Commission
Sozialgesetzbuch

Systemically Important Bank
Systemically Important Financial Institution
Systemically Important Insurer
Standardkostenmodell

Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung
Solvabilitatsverordnung
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S&P
SREP
SRO
SSC
StA
StGB
StPO

TAN

u.a.

UN

us

USA

usb
US-GAAP

VA
VAG
VaR
ver.di
VG
VGH
vgl.
voO
VSchDG
\"/V)
VVG
VwGO

WA
WGZ
WpDVerov

WpHG
WpPG
wpUG

ZAG
z.B.
ZKA
Ziff.
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Standard & Poor’s Corporation

Supervisory Review and Evaluation Process
Self-Regulatory Organisations

Solvency and Actuarial Issues Subcommittee
Staatsanwaltschaft

Strafgesetzbuch

Strafprozessordnung

Transaktionsnummer

unter anderem/und andere

United Nations

United States

United States of America

US-Dollar

United States Generally Accepted Accounting
Principles

Versicherungsaufsicht
Versicherungsaufsichtsgesetz

Value at Risk

Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft
Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Verordnung
Verbraucherschutzdurchsetzungsgesetz
Versicherungsunternehmen
Versicherungsvertragsgesetz
Verwaltungsgerichtsordnung

Wertpapieraufsicht

Westdeutsche Genossenschafts-Zentralbank
Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und
Organisationsverordnung
Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierprospektgesetz
Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetz

Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz
zum Beispiel

Zentraler Kreditausschuss
Ziffer/n
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	6 Finanzkonglomerate
	7 Ratingagenturen
	8 Rechnungslegung
	9 Markttransparenz /-integrität und Prospekte
	10 Betriebliche Altersversorgung
	11 Corporate Governance
	12 Bilaterale und multilateraleZusammenarbeit

	IV Aufsicht über Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds
	1 Grundlagen der Aufsicht
	2 Laufende Aufsicht

	V Aufsicht über Banken,Finanzdienstleister undZahlungsinstitute
	1 Grundlagen der Aufsicht
	2 Präventive Aufsicht
	3 Institutsaufsicht

	VI Aufsicht über denWertpapierhandel und das Investmentgeschäft
	1 Grundlagen der Aufsicht
	2 Kontrolle der Markttransparenzund -integrität
	3 Prospekte
	4 Unternehmensübernahmen
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