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Vorwort

2012 war - aus dem Blickwinkel einer Allfinanzauf-
sicht - ein Jahr mit Licht und Schatten. So war die
Politik des billigen Geldes, welche die Europaische
Zentralbank bereits seit langerem betreibt, aus
Sicht der verschuldeten Staaten, aber auch der
Banken zwar sinnvoll. Sie brachte beiden Seiten
vor allem Zeit - Zeit, die beispielsweise die
Institute nutzen missen, um ihre Geschafts-
modelle auf den Prifstand zu stellen und ihre
Ertragslage zu verbessern. Anderen Unter-
nehmen dagegen machte - und macht - das
niedrige Zinsniveau zu schaffen, vor allem den
Lebensversicherern. Die gute Nachricht: Auch durch
MaBnahmen wie die Zinszusatzreserve werden sie
kurz- bis mittelfristig ihre Leistungsversprechen erfillen
kdénnen, wie die Stresstests und Prognoserechnungen der
BaFin bestatigt haben.

Diese und zahlreiche andere Themen, die uns 2012 beschaftigt
haben, werden uns auch im Jahr 2013 - und darlber hinaus -
begleiten. Dazu gehdren vor allem einige regulatorische Reformpro-
jekte. Die Frage, wie wir mit systemrelevanten Banken umgehen,
ist beispielsweise noch nicht abschlieBend beantwortet. Bei der
Regulierung des Schattenbankensektors haben wir zwar einige Fort-
schritte erzielt, ein groBer Teil des Weges liegt aber noch vor uns.
Ein weiteres, europdisches Reformvorhaben, das wir mit ins Jahr
2013 genommen haben, ist die Uberarbeitung der Richtlinie iber
Markte fur Finanzinstrumente (MiFID). Selbst GroBprojekte, die
schon recht weit gediehen waren, sind - leider - ins Stocken gera-
ten. Man denke nur an das europaische Regulierungspaket CRD 1V,
das unter anderem Basel III umsetzen soll. Auch Solvency II ldsst
weiter auf sich warten.

Ein anderes Thema, das uns Uber die Jahreswende hinaus beschaf-
tigt, ist die geplante Einrichtung eines einheitlichen Aufsichtsmecha-
nismus fir Banken der Eurozone unter Flihrung der Europadischen
Zentralbank. Noch sind die letzten Entscheidungen in Brissel nicht
gefallen, aber die Arbeiten am Aufbau dieser neuen europaischen
Bankenaufsicht nehmen bereits Fahrt auf. Mein Ziel fir die BaFin
besteht darin, dabei eine aktive, gestaltende Rolle zu spielen. Dies
wird uns nicht nur 2013, sondern auch daruber hinaus fordern.

Bonn/Frankfurt am Main im Marz 2013

Dr. Elke Kdnig
Prasidentin
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. Marktwirtschaftliche Ordnung
wieder herstellen.

I Schlaglichter

Umgang mit systemrelevanten Banken

Der Umgang mit systemrelevanten Banken stand auch 2012 im
Fokus der Bankenaufsicht. Der Kollaps solcher Institute kann
Schockwellen auslésen, die erhebliche Auswirkungen auch auf die
Realwirtschaft haben. Sie genieBen daher noch immer einen beson-
deren Schutz: Sie kdnnen darauf bauen, dass der Staat sie im Not-
fall auffangt. Das birgt die Gefahr systematischen Fehlverhaltens:
Der ,De-facto-Insolvenzschutz” kann Banken dazu verleiten, hoch-
riskante Geschafte zu tatigen, um mit groBen Renditeversprechen
Investoren anzulocken. In jedem Fall reduziert er die Kapitalkos-
ten dieser Banken. Wichtige Funktionen der marktwirtschaftlichen
Ordnung - die Verantwortung und Haftung fiir unternehmerisches
Handeln — werden so ausgehebelt.

Lange Zeit waren die aufsichtlichen Mdglichkeiten auf diesem Gebiet
beschrankt. Mittlerweile sind hierzulande, auf europaischer und auf
globaler Ebene einige wichtige regulatorische Schritte getan - oder
zumindest eingeleitet worden. Bislang hat man sich auf die Punkte
Kapitalausstattung und Sanierungs- bzw. Abwicklungsplanung kon-
zentriert. Denn zum einen gilt es, die einzelnen Institute zu starken,
damit die Wahrscheinlichkeit sinkt, dass sie in Schieflage geraten
und andere Marktteilnehmer mit sich reiBen. Und zum anderen
muss die Gefahr systematischen Fehlverhaltens gebannt werden,
und dazu reicht ein reiner Kapitalaufschlag flir global und national
systemrelevante Banken nicht aus.

Um die marktwirtschaftliche Ordnung auch fiir groBe Banken wie-
derherzustellen, muss man glaubwiirdig damit drohen kénnen,

die Institute im Falle eines Falles in die Insolvenz gehen zu lassen.
Diese Drohung kann man allerdings nur aussprechen, wenn ein — im
Idealfall - grenziiberschreitendes Sanierungs- und Abwicklungsre-
gime besteht, das es ermdglicht, in Schieflage geratene Institute
geordnet zu sanieren oder abzuwickeln. Deutschland ist mit seinem
Restrukturierungsgesetz Vorreiter auf diesem Gebiet.

Der Finanzstabilitéatsrat FSB (Financial Stability Board) hat mit
seinen ,Key Attributes of Effective Resolution” den Grundstein flr
ein grenziberschreitend wirkendes Abwicklungsregime gelegt. Die
Europaische Union will mit einer Richtlinie nachziehen, die unter
anderem die FSB-Vorgaben auf europaischer Ebene umsetzen soll.
Auch der Richtlinienentwurf sieht vorbereitende und praventive
MaBnahmen wie Sanierungs- und Abwicklungspléne vor, enthalt
aber - Uber die Vorgaben des FSB hinaus - auch MaBnahmen zur
frihzeitigen Intervention. Zudem erweitert die EU-Richtlinie unter
Berlicksichtigung des Proportionalitadtsprinzips den Adressatenkreis
deutlich, namlich auf alle Banken; das FSB hatte in erster Linie

die global systemrelevanten Institute im Blick. Der Entwurf sieht
erhebliche Ex-ante-Eingriffsbefugnisse vor: Die Aufsicht soll in die
Struktur, das Geschaftsmodell und die Geschaftsfihrung insbeson-
dere von GroBbanken eingreifen kénnen und dafiir sorgen kénnen,
dass sie sich im Notfall leichter abwickeln lassen. Die Eingriffsmoég-
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. BaFin-Rundschreiben zur
Sanierungsplanung.

. Liikanen-Report.

NN NN

lichkeiten reichen bis hin zur wirtschaftlichen und organisatorischen
Abtrennung kritischer Geschaftsbereiche. Moéglich soll auch sein,
bestimmte Geschéaftsaktivitaten einzuschranken oder zu verbieten.

Die deutsche Aufsicht hat im Herbst vergangenen Jahres den Ent-
wurf eines Rundschreibens mit einem detaillierten regulatorischen
Rahmenwerk flr die Sanierungsplanung verdéffentlicht, das die
Anforderungen des FSB und der geplanten europadischen Richtlinie
konkretisieren soll. Diese Mindestanforderungen an Sanierungsplane
(MaSan) werden nicht nur flir die Banken gelten, die das FSB als
global systemrelevant einstuft. Auch die flir Deutschland systemre-
levanten Institute miissen es beachten.

Im Idealfall wirkt die Sanierungsplanung als Teil eines angemesse-
nen Risikomanagements vorbeugend. Beide Seiten, Aufsicht und
Banken, sollen sich friihzeitig mit préaventiven MaBnahmen befas-
sen - in organisatorischer und in strategischer Hinsicht. Das Ziel
ist, in Krisensituationen schnell und effektiv handeln zu kénnen.
Dartber hinaus werden unter anderem die Sanierungsplane der
BaFin zeigen, ob ein Institut so komplex ist, dass sie auf struktu-
relle Anderungen dréngen muss, um seine Abwicklungsfahigkeit zu
erhdhen.

Im Herbst 2012 hat eine Gruppe um den finnischen Notenbank-
prasidenten Erkki Liikanen weitere Uberlegungen dazu angestellt,
wie sich das Too-Big-to-Fail- und das Moral-Hazard-Problem |&sen
lassen: Liikanen will Banken unter anderem dazu verpflichten, das
Handelsgeschaft vom Kredit- und Einlagengeschéft abzutrennen. So
soll verhindert werden, dass das fur die Realwirtschaft so wichtige
und de facto staatlich garantierte Einlagengeschaft fir die Refinan-
zierung risikoreicher Handelsgeschafte herangezogen werden kann.
Zugleich soll durch die rechtliche, organisatorische und wirtschaftli-
che Trennung eine eventuelle Abwicklung erleichtert werden, wah-
rend die Vorteile des Universalbankensystems durch die eigentums-
rechtliche Verbindung in einer Holdingstruktur erhalten blieben.

Was die Verwirklichung der Liikanen-Ziele angeht, ist Deutsch-

land Vorreiter, ahnlich wie beim Restrukturierungsgesetz, diesmal
gemeinsam mit Frankreich. Mit dem geplanten Gesetz zur Abschir-
mung von Risiken und zur Sanierung und Abwicklung von Kreditins-
tituten sollen Finanzgruppen, in denen das Einlagengeschaft betrie-
ben wird, unter Strafandrohung dazu verpflichtet werden, riskante
Geschafte ausschlieBlich von einer eigenstandigen Finanzhandelsge-
sellschaft tatigen zu lassen. Diese soll neben den allgemeinen auch
besonderen aufsichtsrechtlichen Anforderungen unterliegen. So soll
zum Beispiel fur kein Unternehmen der Finanzgruppe eine Ver-
pflichtung bestehen, einen etwaigen Verlust der Handelsgesellschaft
auszugleichen. Die Handelsgesellschaft soll eigenstandig sein, damit
Risiken, die sich darin realisieren, nicht unmittelbar auf die anderen
Unternehmen der Gruppe durchschlagen. Die Eigenstandigkeit der
Handelsgesellschaft wiirde auch deren Abwicklung erleichtern.

Umgang mit systemrelevanten Versicherern

Uber die Frage, ob es systemrelevante Versicherer gibt und welches
die relevanten Kriterien sind, diskutieren derzeit die Internationale
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. Sanierungsplanung fir Versicherer.

Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehdrden IAIS (International
Association of Insurance Supervisors) und das FSB. Ein zentraler
Punkt ist der, wie man regulatorisch mit versicherungstypischen sys-
temischen Risiken umgehen muss. Aus Sicht der BaFin ist es nicht
sinnvoll, pauschal Kapitalzuschlage auf Kapitalanforderungen festzu-
legen, die derzeit weltweit noch sehr unterschiedlich geregelt sind.
Auch scheinen gruppenweit verhangte pauschale Kapitalzuschlage
nicht die beste Mdglichkeit zu sein, Systemrisiken einzudammen.
Gezielte MaBnahmen sind die bessere Wahl, und diese missen sich
nicht nur aufs Kapital beziehen.

Was das Thema Sanierung und Abwicklung angeht, wird lberlegt,
die ,Key Attributes of Effective Resolution Regimes for Financial
Institutions”, die das FSB im November 2011 verabschiedet hat,
nicht nur auf global systemrelevante Versicherer zu lGbertragen,
sondern auch - zumindest teilweise - auf international aktive Versi-
cherungsgruppen, national systemrelevante Versicherer und Versi-
cherer mit einem hohen Anteil an nichttraditionellem oder Nichtver-
sicherungsgeschaft. Einzelne Elemente der FSB-Key-Attributes sind
bereits in den Versicherungskernprinzipien der IAIS zu finden, die
fur alle Versicherungsunternehmen gelten. Auf europaischer Ebene
hat die EU-Kommission ein Konsultationspapier zur Sanierungs- und
Abwicklungsordnung von Nichtbank-Finanzinstitutionen veroffent-
licht, zu denen auch Versicherer zahlen. Auch die BaFin priift, ob
Versicherer Sanierungsplane entwickeln sollten und welche Mindest-
anforderungen daran zu stellen waren. Die BaFin sieht Sanierungs-
plane als ein sinnvolles praventives Instrument des Risikomanage-
ments an, das - indirekt — helfen kann, systemische Risiken weiter
einzudammen.

Kiinftige gemeinsame europdische Bankenaufsicht

Ein zentrales Thema fiur die Bankenaufsicht war und ist der geplante
Einheitliche Aufsichtsmechanismus flir Banken der Eurozone. Die
Finanzminister der Europaischen Union haben sich im Dezember
2012 darauf geeinigt, dass die Europaische Zentralbank (EZB) kinf-
tig fur alle Banken zustandig ist, deren Bilanzsumme 30 Mrd. Euro
oder 20 Prozent des Bruttoinlandsprodukts ihres Sitzstaates Gber-
steigt. Mindestens drei Banken aus jedem Mitgliedstaat, der am Ein-
heitlichen Aufsichtsmechanismus teilnimmt, sollen unter EZB-Auf-
sicht stehen. Rund 30 deutsche Banken werden dafiir wohl in Frage
kommen. Auch wenn die Entscheidung flir die neue europaische
Bankenaufsicht gefallen ist, sind aus Sicht der BaFin noch einige
grundsatzliche Fragen zu kléren, bevor die neue Aufsicht 2014 an
den Start geht. Bis dahin muss auch eindeutig geregelt sein, wie die
Zusammenarbeit von EZB und nationalen Aufsichtsbehérden ausse-
hen soll. Ziel der BaFin ist es, tatkraftig sowohl am Aufbau als auch
spater an der Arbeit der europdischen Bankenaufsicht mitzuwirken.
Dabei wird es ihr auch immer darum gehen, dass das Prinzip der
Proportionalitat gewahrt bleibt: Aufsicht muss angemessen sein und
zum Institut und seinem Risikoprofil passen.
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Umsetzung von Basel III in Europa

Ein anderes groBes Regulierungsprojekt der Bankenaufsicht konnte
2012 nicht abgeschlossen werden: das CRD-IV-Paket, bestehend
aus einer Richtlinie und einer Verordnung, die unter anderem das
globale Regelwerk Basel III auf europaischer Ebene umsetzen wer-
den. Dadurch konnte auch das deutsche CRD-Umsetzungsgesetz
nicht fertiggestellt werden, das — unter maBgeblicher Beteiligung
der BaFin — bereits weit fortgeschritten war. Die CRD 1V soll fir eine
quantitativ und vor allem qualitativ bessere Eigenmittelausstat-
tung der Institute sorgen und wird erstmals EU-weit harmonisierte
Liquiditatsanforderungen stellen. Das Ziel ist, die einzelnen Ban-
ken, aber auch den gesamten Finanzmarkt stabiler zu machen. Die
EU hat im Rahmen des CRD-IV-Projektes zudem weitere wichtige
Punkte aufgegriffen, etwa Fragen der Corporate Governance und
die Harmonisierung der aufsichtlichen Eingriffs- und Sanktionsbe-
fugnisse. Zudem soll die CRD 1V Teil eines umfassenden Single Rule
Book werden, das die Bankenregulierung europaweit vereinheitli-
chen soll und somit eine der wesentlichen Voraussetzungen fir die
geplante europdische Bankenaufsicht ist. Die irische Ratsprasident-
schaft ist daher bestrebt, die europaischen Verhandlungen bald zum
Abschluss zu bringen, dies auch mit Blick auf die fir Institute und
Aufsicht notwendige Rechtssicherheit.

MaRisk-Novelle 2012

Das bankinterne Risikomanagement spielt in der Bankenaufsicht
spatestens seit Basel II eine ebenso wichtige Rolle wie die Eigen-
kapitalausstattung. Seit Ausbruch der Finanzkrise sind die Anfor-
derungen an das Risikomanagement immer weiter gestiegen. So
haben unter anderem neue internationale Vorgaben zum Risiko-
management und zur Internal Governance der Banken die BaFin
im vergangenen Jahr dazu bewegt, ihre ,Mindestanforderungen an
das Risikomanagement von Banken und Finanzdienstleistungsinsti-
tuten” (MaRisk) erneut zu Uberarbeiten. Auch Erfahrungen aus der
Verwaltungspraxis der BaFin sind in die Novelle eingeflossen. Neu
in den MaRisk ist zum Beispiel die Forderung, den Leiter der Risi-
kocontrolling-Funktion in wichtige risikopolitische Entscheidungen
der Geschéaftsleitung einzubeziehen. Er sollte daher mdglichst hoch
angesiedelt sein, bei groBen, international tatigen Instituten auf
Vorstandsebene. Die MaRisk fordern nun auch explizit, einen Kapi-
talplanungsprozess einzurichten. Mit diesem Planungsinstrument
wird das Risikotragfahigkeitskonzept um eine starker zukunftsge-
richtete Komponente erganzt. Die Institute sollen ihren etwaigen
Kapitalbedarf fruhzeitig identifizieren.

Benchmarks und Indizes

Ein regulatorisches Projekt, das seit Sommer 2012 zahlreiche glo-
bale und europédische Gremien beschéftigt, l1&uft unter der Uber-
schrift Benchmarks und Indizes. Als Konsequenz aus den Proble-
men rund um Referenzzinssatze wie LIBOR und Euribor entwickeln
derzeit die Europdische Bankenaufsichtsbehdérde EBA (European
Banking Authority) und die Europaische Wertpapier- und Marktauf-
sichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets Authority)



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

I Schlaglichter 13

. EBA-Anforderungen an
Euribor-Banken.

. Direkte und indirekte Regulierung.

sowie die Internationale Organisation der Wertpapieraufsichtsbehor-
den IOSCO (International Organization of Securities Commissions)
Prinzipien flr eine bessere Aufsicht liber die Erstellung und Verwen-
dung verschiedener Benchmarks. Die BaFin begriBt die von EBA,
ESMA und IOSCO eingeleiteten MaBnahmen als Zwischenschritt. Auf
langere Sicht sollte aber die Ermittlung von Satzen wie LIBOR und
Euribor eher durch ein neues System ersetzt werden.

Die EBA hat fur die Aufsicht Uber die im Euribor-Panel vertretenen
Banken im Januar 2013 bereits erste Empfehlungen ausgesprochen,
die inhaltlich weitgehend den Anforderungen entsprechen, welche
die BaFin auf Grundlage ihrer Banken-MaRisk bereits an die Quo-
tierungsprozesse der beteiligten deutschen Institute stellt. Ob eine
Bank an der Ermittlung einer solchen privatwirtschaftlichen Bench-
mark mitwirkt, ist nach Auffassung der BaFin allein deren Entschei-
dung. Nimmt sie teil, muss sie allerdings ordnungsgemaBe Prozesse
implementieren.

Die Europaische Kommission hat eine Erganzung der Marktmiss-
brauchsrichtlinie vorgeschlagen, wonach die Manipulation von
Benchmarks wie dem LIBOR unter Strafe gestellt werden soll. Wei-
tere Gesetzgebungsinitiativen auf EU-Ebene sind geplant.

Regulierung des Schattenbankensektors

Eines der wichtigsten internationalen Projekte ist unverandert die
Regulierung des Schattenbankensektors. Im November 2010 hatten
die G-20-Staats- und Regierungschefs das FSB damit beauftragt,
gemeinsam mit den Standardsetzergremien Empfehlungen zu
erarbeiten, wie man die Regulierung dieses Sektors starken kénnte.
Flr einige Teilgebiete hat das FSB bereits konkrete Regulierungs-
empfehlungen vorgelegt. So hat die IOSCO im Auftrag des FSB im
Oktober Empfehlungen zur Reduzierung der Run-Anfalligkeit und
anderer systemischer Risiken von Geldmarktfonds veréffentlicht.
Geldmarktfonds spielen eine wesentliche Rolle als Finanzierungs-
quelle vor allem fir Banken. In der Finanzkrise 2007/2008 litten sie
unter groBen Mittelabflissen. Die Empfehlungen der IOSCO miussen
nun national implementiert werden. Die Europaische Kommission
hat bereits eine Initiative fur die einheitliche Umsetzung auf EU-
Ebene angekiindigt. Auf anderen Gebieten, etwa bei der Regulie-
rung der Schattenbankaktivitdten von Finanzierungsgesellschaften
und Hedgefonds und der Regulierung der Wertpapierleihe- und
Repomarkte, sind die Arbeiten des FSB dagegen noch nicht abge-
schlossen. Die BaFin setzt sich mit Nachdruck dafir ein, dass im
Herbst 2013 ein in sich stimmiges Gesamtpaket verabschiedet wird.

Das Ziel der BaFin besteht nach wie vor darin, das gesamte Schat-
tenbankensystem zu erfassen und zu regulieren - sowohl auf
direktem Wege, also indem man die Unternehmen selbst reguliert
und beaufsichtigt, als auch auf indirektem Wege, sprich: indem man
die Verbindungen des regulierten Sektors zum Schattenbankensek-
tor erfasst. Diesem Ziel wird man sich zwar nur in kleinen Schrit-
ten nahern kdnnen. Aber diese Schritte missen nun endlich getan
werden.
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@ orsA vorziehen.

. Keine neuen Berichtspflichten vor
Solvency II.

. Zinszusatzreserve als sinnvolles
Instrument.

Solvency II spater als geplant

Auch Solvency 11, die breit angelegte Reform der europdischen
Versicherungsaufsicht, wird sich verzégern. EU-Kommission, Rat
und Parlament haben bei ihren Verhandlungen Gber die Omnibus-
II-Richtlinie wichtige und komplexe Probleme aufgegriffen, die es
zunachst zu I6sen gilt. Eines davon ist die Frage der Abbildung des
Versicherungsgeschafts mit langfristigen Garantien. Es sind einige
Instrumente angedacht, deren Tauglichkeit und etwaigen Nebenwir-
kungen nun in einer Auswirkungsstudie getestet werden.

Es wird derzeit — auch auf Betreiben der BaFin — dariiber nachge-
dacht, Teile der Saule II vorzuziehen. Im Fokus steht die unter-
nehmenseigene Risiko- und Solvabilitdtsbeurteilung (Own Risk and
Solvency Assessment — ORSA). Die Europaische Aufsichtsbehoérde
fur das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung
EIOPA (European Insurance and Occupational Pensions Authority)
entwirft derzeit Interimsleitlinien dazu. Der ORSA wird Teil des
Risikomanagements sein. Er wird die Versicherer zum Beispiel dazu
anhalten, im Rahmen ihres Risikotragféahigkeitskonzeptes bei der
Ermittlung ihres Kapitalbedarfs eine mehrjahrige Perspektive einzu-
nehmen und sich ex ante bewusst zu machen, welche Auswirkungen
ihre strategischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbedarf haben.
Eine vorausschauende Kapitalplanung und Risikotragféhigkeitspri-
fung ist flr die Versicherer unverzichtbar — gerade in wirtschaftlich
schwierigen Zeiten. Deutschland hat bereits die gesetzliche Grund-
lage, um die grundsatzlichen Regelungen des ORSA vorab einzu-
fihren: § 64a Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG), der von den
Versicherern verlangt, Gber eine ordnungsgemadBe Geschéftsorgani-
sation zu verfligen. Konkretisiert hat die BaFin § 64a VAG durch ihre
»~Aufsichtsrechtliche(n) Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment” (MaRisk VA). In seiner ganzen Tragweite und Tiefe kann der
ORSA aus Sicht der BaFin noch nicht eingeflihrt werden. Der Grund:
Er ist in Teilen eng mit den quantitativen Anforderungen der Saule I
verdrahtet, Uber die derzeit noch verhandelt wird.

Skeptisch steht die BaFin den Planen EIOPAs zu den Berichtspflich-
ten gegenliber. Danach soll die Mehrheit der Unternehmen bereits
von Anfang 2015 an in gewissem Umfang jahrliche und vierteljahr-
liche Solvency-II-Berichtspflichten erflllen. Doch nur die wenigsten
dieser Berichtspflichten lassen sich losgeldst von den noch offenen
quantitativen Anforderungen betrachten. Hier wie beim ORSA ist die
BaFin der Ansicht, dass man die quantitativen Anforderungen der
Saule I nicht durch die Hintertur einfihren sollte. Davon abgesehen
fehlt in Deutschland derzeit die rechtliche Basis, um die Versicherer
zu verpflichten, an einem vorgezogenen Solvency-II-Berichtswesen
teilzunehmen.

Niedriges Zinsniveau belastet Versicherer und Pensionsfonds

Seit fast vier Jahren verharren die Zinsen auf niedrigem Niveau.
Darunter leiden nicht nur, aber auch die Versicherer und Pensions-
fonds, die langfristige Garantien abgegeben haben oder bei denen
die Erflllbarkeit von Verpflichtungen auf andere Weise vom Erfolg
der Kapitalanlage abhangt. Der Gesetzgeber hat bereits einen
sehr wichtigen Schritt getan, um Abhilfe zu schaffen: Seit dem
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. Beteiligung der Versicherten an
den Bewertungsreserven.

Geschdftsjahr 2011 miissen Lebensversicherer eine Zinszusatzre-
serve aufbauen, um die zu erwartenden geringeren Kapitalertrage
zu kompensieren. Die Einfihrung dieser Vorschrift hat die BaFin
seinerzeit sehr unterstitzt. Im Jahr 2012 hat die Lebensversiche-
rungsbranche etwa finf Mrd. Euro aufgewendet, um die Zinszusatz-
reserve zu bilden. Wenn sich die Verhaltnisse auf den Kapitalmark-
ten nicht dndern, wird der Aufwand 2013 ahnlich hoch sein. Zwar ist
die Zinszusatzreserve fir die deutschen Lebensversicherer derzeit
eine Belastung, doch sie ist unvermeidlich und marktwirtschaftlich
richtig. Die Zinszusatzreserve ist eine Drohverlustriickstellung, die
die Kosten der Garantieversprechen im aktuellen Umfeld aufzeigt
und der langfristigen Erflllbarkeit der Verpflichtungen dient.

Ein Thema, das ebenfalls dem niedrigen Zinsniveau geschuldet ist
und groBe offentliche Aufmerksamkeit genossen hat, ist die Betei-
ligung der Versicherungsnehmer an den Bewertungsreserven der
festverzinslichen Wertpapiere. Die derzeitige gesetzliche Regelung
dazu sollte im Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes geandert wer-
den. Das hatte der Bundestag Anfang November 2012 beschlossen.
Nachdem der Bundesrat den Vermittlungsausschuss angerufen
hatte, entschied sich der Gesetzgeber dann Ende Februar 2013
gegen die Neuregelung, weil er zunachst die aufsichtsrechtlichen
Rahmenbedingungen grundsatzlich Gberprifen mochte.

Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren entstehen
grundsatzlich nur, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Dadurch
mussen Lebensversicherer nach geltendem Recht ausgerechnet in
Zeiten sinkender und inzwischen sehr niedriger Zinsen extrem hohe
Betrdge an ihre scheidenden Kunden ausschiitten. Hinzu kommt,
dass sich die Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpa-
pieren bis zum Ablauftermin automatisch auflésen, ohne dass die
Kuponertrage und die endfalligen Rickzahlungen aus diesen Wert-
papieren zwischenzeitlich gestiegen waren. Dem verbleibenden Kol-
lektiv gehen so Mittel verloren. Es bedarf daher nach wie vor einer
sachgerechten Losung im Interesse des gesamten Versicherungsbe-
standes. Die eigentlich geplante Gesetzesanderung hatte die Inter-
essen der ausscheidenden Kunden und die des Kollektivs ausbalan-
ciert und fiir eine Verstetigung der Uberschussbeteilgung gesorgt.

Teilkollektivierung der Riickstellung fiir
Beitragsriickerstattung

Die ebenfalls geplante Teilkollektivierung der Rickstellung fir
Beitragsriickerstattung (RfB) haben Bundestag und Bundesrat im
Rahmen des SEPA-Begleitgesetzes beschlossen. Der Hintergrund:
Im Zuge der Deregulierung im Jahr 1994 waren die Versicherungs-
vertrage der Lebensversicherer in einen Alt- und einen Neubestand
getrennt worden. Aufgrund dieser Trennung haben sich die RfB des
Alt- und die des Neubestandes unterschiedlich entwickelt. Dadurch
hatte, was die Uberschussbeteiligung der Versicherten angeht,
eine nicht hinnehmbare Ungleichbehandlung der beiden Bestande
gedroht. Dieses Problem ist nun mit der Teilkollektivierung gelost.
Die beschlossene Neuregelung stellt einen fairen Interessenaus-
gleich zwischen beiden Bestédnden her.
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AIFM-Richtlinie: Alle Fohdsmanager unter Aufsicht

Zu den zahlreichen regulatorischen GroBvorhaben auf dem Gebiet
der Wertpapieraufsicht zahlt die europadische Richtlinie tber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers) - kurz AIFM-Richtlinie. Die Richtlinie ist Mitte 2011 in
Kraft getreten, bis Juli 2013 muss sie in nationales Recht umgesetzt
werden. Die AIFM-Richtlinie wird einen Beitrag zur besseren Auf-
sicht Uber den Schattenbankensektor in Europa leisten. Sie erfasst
die Manager von Fonds, die nicht bereits durch die OGAW-Richtlinie
reguliert sind, also zum Beispiel die von Hedgefonds. Darlber hin-
aus regelt die Richtlinie auch die Verwalter geschlossener Fonds, die
bislang unter keiner Aufsicht standen. Den betroffenen Marktteilneh-
mern werden weitreichende Informationspflichten auferlegt, auch
gegeniber den Aufsichtsbehérden. Die Aufsicht kann, wenn es flr
die wirksame Uberwachung von systemischen Risiken erforderlich
ist, ergdnzende Informationen anfordern. Die Bundesregierung hat
am 12. Dezember 2012 den Entwurf des Gesetzes zur Umsetzung
der AIFM-Richtlinie beschlossen, nun lduft das parlamentarische
Verfahren. Kernstlick des Umsetzungsgesetzes wird das Kapitalanla-
gegesetzbuch (KAGB) sein, das erstmals einen umfassenden Regu-
lierungsrahmen sowohl flir offene als auch flir geschlossene Fonds
sowie deren Verwalter setzen wird.

EMIR-Ausfiihrungsgesetz in Kraft getreten

Das deutsche EMIR-Ausflihrungsgesetz ist am 16. Februar 2013

in Kraft getreten. Es passt beispielsweise das Kreditwesengesetz
(KWG) und das Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) an die EU-Ver-
ordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegenparteien und Trans-
aktionsregister (European Market Infrastructure Regulation — EMIR)
an. Die EMIR war am 16. August 2012 in Kraft getreten und regelt
die wesentlichen Anforderungen an Over-the-Counter-Geschafte
(OTC-Geschafte) in Derivaten innerhalb der EU. Sie fihrt zum Bei-
spiel eine zentrale Clearingpflicht fir standardisierte OTC-Derivate
ein. Das Ausfallrisiko einer oder mehrerer Parteien ist auch bei
schwierigen Marktbedingungen abgesichert, da fir die Zentrale
Gegenpartei hohe Anforderungen an das Risikomanagement gelten
und diese Sicherheiten fur die eingegangenen Risiken verlangt. Bei
Kontrakten, die nicht der Clearingpflicht unterliegen, etwa weil sie
nicht standardisierbar sind, werden gesonderte Anforderungen an
das Risikomanagement und die Besicherung gelten. Die Verordnung
legt auch fest, wie Zentrale Gegenparteien Kredit- und Liquiditats-
risiken organisieren missen. Um die Transparenz zu erhdhen, sind
Derivategeschafte klinftig an ein Transaktionsregister zu melden.
Die Meldepflicht wird nicht auf OTC-Derivate begrenzt sein, sondern
auch bdrslich gehandelte Derivate umfassen. Die europaischen Auf-
sichtsbehérden kénnen auf die gespeicherten Daten zugreifen.

Mitarbeiter- und Beschwerderegister an den Start gegangen

Anfang November 2012 hat die BaFin ihre Datenbank zum neuen
Mitarbeiter- und Beschwerderegister in Betrieb genommen. Bis Ende
Mérz 2013 haben Institute 176.142 Berater, 27.532 Vertriebsbeauf-
tragte und 2.436 Compliance-Beauftragte bei der BaFin angezeigt.
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Auch Kundenbeschwerden sind der BaFin bereits gemeldet worden:
etwa 5.000 bis Ende Marz. Haben sich Beschwerden gehauft, hat
die BaFin dies zum Anlass genommen, mit den betroffenen Beratern
zu sprechen. Die Aufsicht unterscheidet genau: Hat sich ein einzel-
ner Berater falsch verhalten oder ist die Vertriebssteuerung in dem
Unternehmen grundsatzlich falsch angelegt? Da in dem Register
auch die Mitarbeiter erfasst werden, die den Vertrieb steuern, kann
die BaFin die Vertriebsstrukturen genau analysieren und eventuelle
Fehlanreize aufdecken. Um dies hdufiger auch vor Ort tun zu kén-
nen, hat die BaFin das Personal in diesem Bereich erheblich aufge-
stockt. Das Mitarbeiter- und Beschwerderegister hat die Aufsicht im
kollektiven Verbraucherschutz weiter gestarkt.

Einrichtung eines Verbraucherbeirates

Die BaFin tragt seit jeher Verantwortung fiir den kollektiven Ver-
braucherschutz, schiitzt also die Verbraucher in ihrer Gesamtheit.
Das Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht sieht vor,
dass die BaFin Verbraucherfragen kiinftig noch starker bertcksich-
tigt, ohne dass dies mit den Zielen der Solvenz- und der Marktauf-
sicht kollidiert, die ihrerseits auch dem Schutz der Verbraucher
dienen. Zu diesem Zweck wird bei der BaFin ein Verbraucherbeirat
eingerichtet, der die Aufsicht in Fragen des Verbraucherschutzes
beraten soll. Die zw6If Mitglieder des Beirats bestellt das Bundesfi-
nanzministerium. Vertreten sein sollen Wissenschaft, Verbraucher-
oder Anlegerschutzorganisationen, auBergerichtliche Streitschlich-
tungssysteme, Gewerkschaften sowie das Bundesministerium ftr
Ernéhrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.
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. Staatsfinanzen als zentraler
Gefahrenherd fir die Finanz-
stabilitat in Europa.

. Schuldenschnitt in Griechenland.

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Staatsschuldenkrise

Im Jahr 2012 weitete sich die Staatsschuldenkrise aus und blieb
das mit Abstand groBte Risiko flir die Finanzstabilitat in Europa. Im
Zentrum der Krise standen zundchst einzelne Staaten der Eurozone.
Griechenland und Irland hatten bereits im Jahr 2010 Finanzhilfen in
Anspruch genommen. Im Frihjahr 2011 folgte Portugal, nachdem
die Markte die Soliditat der 6ffentlichen Haushalte zunehmend in
Frage gestellt hatten und die Risikopramien stark gestiegen waren.
In der Folgezeit gerieten immer wieder auch groBere Lander wie Ita-
lien und Spanien unter Druck. Im Sommer 2012 drohte die Krise zu
eskalieren, und der Fortbestand der Europadischen Wahrungsunion
stand zeitweise auf dem Spiel. Staatsschuldenkrise, Bankenkrise
und Wirtschaftskrise wirkten vielerorts zusammen.

Griechenland gelang es 2012 trotz der Hilfsprogramme und ein-
schneidender SparmaBnahmen nicht, seine Staatsfinanzen auf eine
tragfahige Basis zu stellen. Voraussetzung flr ein zweites Hilfspro-
gramm flUr Griechenland war deshalb eine umfassende Verbesse-
rung der Schuldentragfahigkeit Griechenlands. Griechenland fihrte
daraufhin im Marz 2012 eine Umschuldung (Private Sector Involve-
ment - PSI) griechischer Anleihen durch, an der sich private Glaubi-
ger zu 97 % beteiligten und damit auf 53,5 % des Nennwertes ihrer
Anleihen verzichteten. Der tatsachliche 6konomische Forderungs-
verzicht fiel jedoch deutlich héher aus, weil die neu ausgegebenen
Anleihen mit einer langeren Laufzeit und einem niedrigeren Zinsku-
pon ausgestattet wurden. Im Ergebnis verminderten sich die grie-
chischen Staatsschulden um 107 Mrd. Euro. Jedoch musste der grie-
chische Staat zusatzliche finanzielle Mittel aufwenden, um die vom
Schuldenschnitt besonders stark betroffenen heimischen Finanzinsti-
tute zu stlitzen, so dass der Schuldenabbau geringer ausfiel. Ins-
gesamt sank der Schuldenstand im Laufe des ersten Quartals 2012
von 356 Mrd. Euro auf 280 Mrd. Euro. Infolge zweier Wahlen kam es
zu erheblichen Verzdégerungen bei der Programmumsetzung. Auf-
grund der niedrigeren Erldse aus Privatisierungen, dem schwache-
ren als noch im Frihjahr 2012 erwarteten Wachstum und der damit
einhergehenden niedrigeren Einnahmen war eine Finanzierungslicke
im Programm entstanden. Die Geldgeber einigten sich darauf, der
griechischen Regierung zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung

der Sparvorgaben zu gewahren. Die Hilfsmittel wurden schlieBlich
nach dem erfolgreichen Rickkaufprogramm eigener Staatsanleihen
im Dezember formell freigegeben. Es wurden Anleihen im Umfang
von rund 31,9 Mrd. Euro zu einem Durchschnittskurs von 33,8 %
zurickgekauft. Dies fluihrt zu einer Nettoschuldenreduzierung bis
zum Jahr 2020 um 9,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Der fir den
Schuldenriickkauf notwendige Finanzbedarf belduft sich brutto auf
11,3 Mrd. Euro (einschlieBlich aufgelaufener Zinsen).
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. Uberdimensionierter Finanzsektor
in Zypern.

. Italien und Spanien splren
Druck der Kapitalmarkte.

. Geldpolitische MaBnahmen
der EZB.

Grafik 1

Aufgrund eines Uberdimensionierten Bankensektors, der auch in
Griechenland Verluste erlitten hat, geriet auch Zypern in Schieflage.
Die dortige Regierung konnte die notwendigen StitzungsmaBnah-
men nicht aus eigener Kraft stemmen und stellte im Juni 2012 einen
Antrag auf Finanzhilfen aus dem europaischen Rettungsschirm EFSF
(European Financial Stability Facility).
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Im Sommer flammten auBerdem die Finanzprobleme Spaniens und
Italiens wieder auf. Flr beide Lander erhdhten sich die Refinan-
zierungskosten am Kapitalmarkt deutlich. Die Teilverstaatlichung
von Bankia, dem viertgréoBten Kreditinstitut Spaniens, das aus dem
Zusammenschluss mehrerer Sparkassen hervorgegangen war,
erschitterte die Markte und nahrte Zweifel an der Robustheit des
spanischen Bankensektors. Im Juli 2012 wurden Spanien Hilfen

fur die Bankenrestrukturierung in Hohe von bis zu 100 Mrd. Euro
in Aussicht gestellt. Finf Monate spater gab die spanische Regie-
rung einen ersten konkreten Antrag auf Kredithilfen in H6he von
39,5 Mrd. Euro ab. Die Mittel flossen vom Europdischen Stabili-
tatsmechanismus ESM (European Stability Mechanism) an den
spanischen Bankenrettungsfonds FROB (Fondo de Reestructuracion
Ordenada Bancaria). Fir die Rickzahlung der Hilfen haftet der
Staat. In Italien wiederum wuchsen die Sorgen, dass die Regierung
den strikten Sparkurs verlassen kénnte und die Banken aufgrund
ihres hohen Bestands an einheimischen Staatsanleihen in Mitleiden-
schaft gezogen wiirden.

In diesem angespannten Umfeld kiindigte die Europaische Zentral-
bank (EZB) an, Staatsanleihen der Problemléander in unbegrenztem
Umfang auf dem Sekundarmarkt unter bestimmten - von der EZB
definierten - Voraussetzungen anzukaufen, um eine angemessene
geldpolitische Transmission und die Einheitlichkeit der Geldpolitik
sicherzustellen. Das im September 2012 beschlossene Ankaufpro-
gramm OMT (Outright Monetary Transactions) l6ste das im Mai 2010
begonnene Ankaufprogramm Securities Markets Programme (SMP)
ab. Das OMT wurde bis Jahresende allerdings nicht eingesetzt.
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. Politik arbeitet an stabiler
Finanzarchitektur.

. Irland und Portugal auf
gutem Weg.

Schon zuvor hatte die EZB unkonventionelle MaBnahmen ergriffen.
So legte sie im Dezember 2011 und im Februar 2012 zwei Refinan-
zierungsgeschafte mit einer Laufzeit von bis zu drei Jahren zum
Zinssatz von 1 % auf. Die Kreditinstitute riefen Zentralbankliquidi-
tat in Hohe von insgesamt mehr als einer Billion Euro ab. Darlber
hinaus verringerte die EZB im Rahmen ihrer laufenden Refinanzie-
rungsgeschafte mit den Kreditinstituten schrittweise die Anforderun-
gen an die notenbankfahigen Sicherheiten der eingereichten Wert-
papiere und senkte den Leitzins im Juli 2012 von 1 % auf 0,75 %.
Die geldpolitischen MaBnahmen der EZB haben dazu beigetragen,
dass sich die Finanzmarkte in der Eurozone beruhigten und Stabili-
sierungseffekte eintraten.

Ein wesentliches Element der Reformanstrengungen besteht aus
MaBnahmen, die darauf abzielen, die Fiskalpolitik der EU-Mitglied-
staaten zu disziplinieren und GbermdBigen Haushaltsdefiziten und
Schuldenstdanden vorzubeugen. Der seit dem Maastricht-Vertrag
existierende Stabilitdts- und Wachstumspakt wurde 2012 ver-
scharft. In dem von 25 EU-Mitgliedstaaten ratifizierten Fiskalpakt
wurde auBerdem festgelegt, dass jedes Land in seinem nationalen
Recht begrenzende Regeln flr die Finanzpolitik verankern muss.
Diese nationalen Schuldenbremsen unterliegen einheitlichen Stan-
dards.

Mit dem im Herbst 2012 eingerichteten ESM wurde ein weiterer
Stabilitatsanker installiert. Er ist dauerhaft als standiger Krisen-
mechanismus fir die Eurozone angelegt und soll den befristeten
Rettungsschirm EFSF abldsen. Fiir eine Ubergangszeit sollen beide
Institutionen gleichzeitig aktiv sein. Der ESM kann seinen Mit-
gliedern in Krisenfallen unter strengen Auflagen Finanzmittel zur
Verfligung stellen. Das gezeichnete Kapital betragt 700 Mrd. Euro,
wovon 80 Mrd. Euro schrittweise direkt eingezahlt werden.
Die restlichen 620 Mrd. Euro entfallen auf abrufbare Garan-
tien und Blrgschaften. Die effektive Kreditvergabekapazi-
tat des ESM ist auf 500 Mrd. Euro begrenzt. Zusammen
mit dem verlangerten EFSF stehen potenziell Mittel in
Hoéhe von 700 Mrd. Euro zur Verfligung, von denen rund
200 Mrd. Euro durch laufende Programme bereits ausge-
schopft waren.

Zum Hohepunkt der Staatsschulden- und Bankenkrise
forderten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone
im Juni 2012, einen einheitlichen Aufsichtsmechanismus
(Single Supervisory Mechanism - SSM) flir Kreditinstitute
als Teil einer Bankenunion zu schaffen.! Mit der Starkung der
fiskalischen Disziplin, der Einrichtung eines dauerhaften Krisen-
mechanismus und den Arbeiten an einer Bankenunion werden die
Konturen einer langfristigen institutionellen Neuordnung in Europa
klarer.

Nicht Gberall in Europa spitzte sich die Staatsschuldenkrise 2012
zu. Irland machte wie schon im Vorjahr erkennbare Fortschritte
bei der Konsolidierung des 6ffentlichen Haushalts. Das Land hatte
im November 2010 als erster Staat den EFSF in Anspruch genom-
men, nachdem der Versuch gescheitert war, den einheimischen

t Vgl. Kapitel III 4.
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Bankensektor allein mit eigenen Mitteln zu stabilisieren. Ein glaub-
wirdiger Sparkurs und eine starke Exportwirtschaft halfen Irland,
das Vertrauen der Markte allmahlich zuriickzugewinnen. Die Ren-
dite zehnjahriger irischer Staatsanleihen fiel bis Ende 2012 unter
4,5 % und erreichte den tiefsten Stand seit fast drei Jahren. Im Juli
2011 war die Rendite mit Gber 14 % noch mehr als dreimal so hoch
gewesen. Irland gelang es im Verlauf des Jahres 2012, mit kleineren
Emissionen einen Teil seines Refinanzierungsbedarfs wieder lber
den Kapitalmarkt zu decken. Mit diesem erfolgreichen Test ist das
Land auf einem guten Weg, in absehbarer Zeit ohne Hilfen aus dem
Rettungsprogramm auszukommen und vollstandig an den Kapital-
markt zurtickzukehren. Auch Portugal wagte im Oktober 2012 mit
einem Tausch kurzfristiger Anleihen einen vorsichtigen Schritt in
Richtung einer Wiederaufnahme der Finanzierung Uber den Markt.
Die Rendite zehnjahriger portugiesischer Staatsanleihen ist im
Verlauf des Jahres 2012 zwar ebenfalls deutlich gesunken; sie lag
zum Jahresende mit rund 7 % aber noch deutlich héher als vor der
Staatsschuldenkrise.

Seit dem Ausbruch der Finanzkrise nahmen die Staatsschulden-
quoten in allen EU-Mitgliedstaaten mit Ausnahme Schwedens zu.

In der gesamten Europaischen Union stieg die Bruttoverschuldung
der offentlichen Haushalte von 59 % des Bruttoinlandsprodukts im
Jahr 2007 auf tUber 87 % im Jahr 2012. Trotz fortgesetzter Sparpro-
gramme gelang es bisher nicht, den Trend der steigenden Staats-
schuldenquoten umzukehren. Dies liegt insbesondere in den Krisen-
landern auch daran, dass der harte Konsolidierungskurs verbunden
mit der tiefen Bankenkrise zu einem kraftigen Wirtschaftsabschwung
geflihrt hat. Dieser belastet die 6ffentlichen Haushalte zusatzlich -
einerseits durch geringere Steuereinnahmen, andererseits durch
héhere Ausgaben, die vor allem aus der steigenden Arbeitslosigkeit
folgen. In Spanien sprang die Schuldenquote aufgrund der Banken-
rekapitalisierung gemaB der Herbstprognose der EU-Kommission im
Verlauf des Jahres 2012 von rund 69 % auf tber 88 %. Griechen-
land stand trotz Schuldenschnitt und Anleiherlickkauf nach wie vor
mit groBem Abstand an der Spitze der Schuldenstaaten. In Irland,
dessen Staatsfinanzen sich vor der Krise noch in einer sehr gesun-
den Verfassung befunden hatten, hat sich die Schuldenstandsquote
seit 2007 sogar fast verfunffacht. Doch auch in GroBbritannien, das
nicht Mitglied der Eurozone ist, hat sich diese Quote innerhalb der
vergangenen flinf Jahre auf knapp 90 % verdoppelt. Vergleichsweise
moderat fiel die Zunahme der Staatsverschuldung in Deutschland
aus; in Relation zur Wirtschaftsleistung erhéhte sie sich von 65 %
im Jahr 2007 auf knapp 82 %. Gleichwohl ist sie damit weit vom
Maastricht-Kriterium (60 %) entfernt. Es kommt nun darauf an,
dass Lander mit Uberstrapazierten 6ffentlichen Finanzen den einge-
schlagenen Konsolidierungskurs konsequent beibehalten, um das
Vertrauen an den Kapitalmarkten zurickzugewinnen.
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. Hohe Staatsverschuldung auch
auBerhalb Europas.

Grafik 2
Staatsschuldenquoten in Europa

Bruttoverschuldung in ausgewadhlten Landern
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Quelle: Eurostat/Schatzung der Europdischen Kommission (Februar 2013)

2012 waren die Finanzmarkte wie schon in den beiden Vorjahren
vorrangig von der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt. Doch
weisen auch die offentlichen Haushalte anderer Volkswirtschaften
der Welt einen hohen Schuldenstand auf. So war die Verschuldungs-
quote in Japan 2012 mit fast 240 % wesentlich héher als in Grie-
chenland. Dass Japan am Kapitalmarkt nicht starker unter Druck
gerat, hangt vorwiegend mit der geringen Auslandsverschuldung
zusammen. Der weitaus groBte Teil japanischer Staatsanleihen wird
von Inldndern gehalten. Dies birgt jedoch erhebliche Risiken fiir

die Finanzstabilitat, weil die dortigen Kreditinstitute einen hohen
Bestand an japanischen Staatsanleihen in den Bilanzen haben. Falls
sich die Bonitat des japanischen Staates verschlechtern sollte oder
es aus anderen Grinden zu einem Zinsanstieg kame, kénnte dieses
Klumpenrisiko zu einer Belastung fir den japanischen Bankensektor
werden.

Auch in den USA, wo die Finanzkrise am Markt fir Subprime-
Hypotheken ihren Ursprung hatte, verschlechterte sich die Lage des
Staatshaushaltes rapide. 2012 betrug der Schuldenstand bereits
rund 107 % des jahrlichen Bruttoinlandsproduktes; vor Ausbruch
der Krise im Jahr 2007 hatte die Schuldenstandsquote noch bei

62 % gelegen. Am Jahresende 2012 einigten sich Demokraten und
Republikaner in letzter Minute auf einen Kompromiss im Haushalts-
streit. Automatische Steuererh6hungen und Ausgabenkiirzungen,
die das Potenzial gehabt hatten, die US-Wirtschaft in eine Rezession
zu stlirzen, konnten vorerst verhindert werden. Doch die Lésung der
Haushaltsprobleme wurde nur aufgeschoben. Eine Strategie zum
nachhaltigen Abbau der Staatsverschuldung ist nach wie vor nicht
erkennbar.
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. Konjunktur schwacht sich
weiter ab.

. Flucht in sichere Anlagen.

. Deutscher Markt fir
Wohnimmobilien im Aufschwung.

Die Sanierung der 6ffentlichen Haushalte in vielen Krisenldandern
Europas schlug auch 2012 auf die Konjunktur durch. Steuerer-
héhungen, Entlassungen im 6ffentlichen Dienst sowie Lohn- und
Rentenklirzungen dampften den privaten Konsum wie schon im Vor-
jahr empfindlich. Zudem ging die staatliche Nachfrage wegen des
Sparkurses der 6ffentlichen Hand zurlick. Griechenland versank in
einer tiefen wirtschaftlichen Depression. In Italien, Spanien, Portu-
gal und Zypern schrumpfte die gesamtwirtschaftliche Produktion im
Jahr 2012 deutlich. Unter den Krisenldndern gelang es nur Irland,
wieder auf den Wachstumspfad zurlickzukehren. Die konjunktu-
relle Erholung fiel jedoch verhalten aus. Frankreichs Wirtschaft litt
zunehmend unter einem Verlust der preislichen Wettbewerbsfahig-
keit und befand sich in einer ldngeren Phase der Stagnation. Auch in
Deutschland lieB die Wachstumsdynamik im Jahresverlauf nach. Das
konjunkturelle Umfeld bei wichtigen Handelspartnern triibte sich
ein, was sich unglinstig auf die Exporttadtigkeit und die Investitions-
neigung auswirkte. Die deutsche Wirtschaft prasentierte sich 2012
insgesamt aber in einer vergleichsweise robusten Verfassung.

Die Nervositat an den Kapitalmarkten blieb insbesondere in der
ersten Jahreshalfte 2012 weiterhin groB. Immer wieder kam die
Sorge auf, dass die Staatsschuldenkrise auf Kerneuropa Ubergreifen
kdnnte und sich schlieBlich nicht mehr beherrschen lieBe. Investoren
schichteten Anlagegelder um; die Nachfrage nach deutschen Staats-
papieren als sicherer Hafen war sehr lebhaft. Die Rendite zehnjah-
riger Bundesanleihen sank im Juli 2012 zeitweise unter 1,2 % und
erreichte ein neues Allzeittief. In der zweiten Jahreshalfte lieB die
Risikoscheu der Anleger wieder ein wenig nach, nachdem die EZB
angekundigt hatte, notfalls Staatsanleihen der Krisenléander anzu-
kaufen.

Auch der deutsche Wohnimmobilienmarkt profitierte von der Flucht
in risikoarme Vermoégenswerte und dem auBergewoéhnlich niedrigen
Zinsniveau. Anlagealternativen, die bei vertretbarem Risiko eine
auskémmliche Rendite bieten, blieben rar. Die steigende Nachfrage
nach Hausern und Wohnungen traf auf ein relativ starres Angebot,
so dass die Preise fir Wohneigentum ab 2010 kraftig anzogen. Regi-
onal verlief die Entwicklung allerdings sehr unterschiedlich. Beson-
ders beliebt waren Objekte in den Ballungsraumen der GroBstadte,
wahrend strukturschwache Regionen von dem Aufschwung am
Immobilienmarkt meist nicht erfasst wurden. Obwohl der Preisauf-
trieb auch 2012 kaum an Kraft verlor, war die Gefahr einer Preis-
blase nicht akut. Vielmehr wurde nach vielen Jahren des schleichen-
den realen, das heiBt inflationsbereinigten Preisverfalls die bis dahin
aufgelaufene Unterbewertung des deutschen Immobilienmarktes
inzwischen ein wenig korrigiert. Die jingsten Preissteigerungen
lassen sich Gberwiegend mit fundamentalen Faktoren erklaren. Im
Ubrigen nahm das Kreditvolumen fiir den Erwerb von Wohneigen-
tum nur moderat zu, und die Banken haben ihre Kreditvergabe-
standards nicht signifikant gelockert. Die konservative Finanzie-
rungskultur in Deutschland trégt maBgeblich dazu bei, spekulative
Ubertreibungen am Wohnimmobilienmarkt zu begrenzen. Gleichwohl
muss die Aufsicht die Entwicklungen aufmerksam beobachten, um
sich langsam aufbauende Risiken fir die Finanzstabilitat frihzeitig
zu erkennen und bei Bedarf gegenzusteuern.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Il Wirtschaftliches Umfeld 25

Finanzkrise: Chronologie wichtiger Ereignisse 2012

Januar

Die Ratingagentur Standard & Poor’s stuft die Bonitat von neun
Euro-La&ndern herab. Frankreich und Osterreich verlieren ebenso wie
der europaische Rettungsschirm European Financial Stability Facility
(EFSF) die Bestnote AAA.

Die EU-Staaten beschlieBen mit Ausnahme von GroBbritannien und
Tschechien die Einfihrung eines Fiskalpakts. Dessen Kernstlick ist
die Verpflichtung, Schuldenbremsen im nationalen Recht zu veran-
kern.

Februar

Die Euro-Staaten einigen sich auf ein zweites Hilfspaket fir Grie-
chenland in Héhe von 144,6 Mrd. Euro.

Banken leihen sich beim zweiten Dreijahrestender der Europaischen
Zentralbank (EZB) die Rekordsumme von rund 530 Mrd. Euro zum
Zinssatz von 1 %.

Marz

Die EU-Kommission stimmt dem Sanierungsplan der Commerzbank
flr deren Tochter Eurohypo zu. Der groBte Teil des Kreditgeschafts
soll in eine interne Abwicklungseinheit tberflihrt werden.

Der europdische Rettungsschirm wird ausgeweitet. Zusatzlich zum
neu einzurichtenden dauerhaften Europdischen Stabilitatsmecha-
nismus ESM (European Stability Mechanism) soll sein befristeter
Vorganger EFSF fiir eine Ubergangszeit weiter aktiv bleiben.

Private Glaubiger verzichten bei einer Privatsektorbeteiligung
(Private Sector Involvement — PSI) auf 53,5 % ihrer Forderungen
gegenuber Griechenland (107 Mrd. Euro).

April

Der Sonderfonds Finanzmarktstabilisierung (SoFFin) meldet flir
2011 einen Verlust von 13,1 Mrd. Euro. Haupttreiber waren hohe
Rickstellungen aufgrund von Abschreibungen der Bad Bank der ver-
staatlichten Hypo Real Estate (FMS Wertmanagement) im Zuge
des griechischen Schuldenschnitts.

Die G-20-Staaten beschlieBen, die Finanzmittel des Internationalen
Wahrungsfonds (IWF) um 430 Mrd. US-Dollar (USD) aufzustocken.

Mai
Die Finanzminister der Eurogruppe sprechen sich fiir einen Verbleib

Griechenlands in der Eurozone aus. Die vier groBten griechischen
Banken erhalten 18 Mrd. Euro aus dem Rettungsfonds EFSF.

Spaniens viertgroBtes Kreditinstitut Bankia gerat in Schieflage und
wird teilverstaatlicht.

Die Organisation fur wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwick-
lung OECD (Organisation for Economic Co-operation and Develop-
ment) warnt vor einer schweren Rezession in der Eurozone.
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Juni

Die Finanzkrise spitzt sich zu. Die Risikopramien flr spanische und
italienische Staatsanleihen steigen kraftig.

Spanien erklart sich grundsatzlich dazu bereit, einen offiziellen
Hilfsantrag beim europdischen Rettungsschirm zu stellen, um den
spanischen Bankensektor zu rekapitalisieren.

Zypern beantragt finanzielle Unterstlitzung zur Stabilisierung seines
Bankensektors.

Portugal stiitzt drei Banken mit 6,6 Mrd. Euro aus Mitteln des Hilfs-
programms von 2011.

In der Eurozone soll eine gemeinsame Bankenaufsicht eingerich-
tet werden.
Juli

Die EZB senkt den Leitzins auf 0,75 %, den niedrigsten Stand seit
der Euro-Einfiihrung.

Die Eurogruppe billigt das Hilfspaket zur Rekapitalisierung des
spanischen Bankensektors im Umfang von bis zu 100 Mrd. Euro.
August

Spanien weitet das bis 2014 laufende nationale Sparprogramm
von 65 auf 102 Mrd. Euro aus.

September

Die EZB legt ein Programm zum unbegrenzten Ankauf von Anlei-
hen finanzschwacher Euroldander auf, die sich unter den europai-
schen Rettungsschirm begeben haben.

Die US-Notenbank kiindigt an, monatlich hypothekenbesicherte
Wertpapiere (Residential Mortgage Backed Securities) im Volumen
von 40 Mrd. USD anzukaufen.

Oktober

Der dauerhafte Rettungsschirm ESM geht offiziell an den Start.

Spanien will eine Bad Bank ins Leben rufen, in die notleidende
Immobilienkredite in Hohe von bis zu 60 Mrd. Euro ausgelagert wer-
den sollen, um sie anschlieBend abzuwickeln.

November

Der Bundestag beschlieBt eine Verlangerung des Bankenrettungs-
fonds SoFFin um weitere zwei Jahre.

Griechenland soll zwei Jahre mehr Zeit fir die Umsetzung der ver-
einbarten Sparvorgaben bekommen.

Die Troika aus EU, EZB und IWF sieht Portugal trotz hoher Ver-
schuldung und schrumpfender Wirtschaft auf einem guten Weg.

Spanien: Der erste Umsetzungsbericht zum Bankenprogramm
wird vorgelegt. Auf dieser Basis wird die erste Tranche im Volu-
men von 39,5 Mrd. Euro, die vorwiegend zur Rekapitalisierung der
so genannten Gruppe-1-Banken (Banken, die mehrheitlich vom
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. Finanzmérkte im Bann der
Staatsschuldenkrise.

. Internationale Aktienindizes im
Plus.

spanischen Restrukturierungsfonds FROB gehalten werden) verwen-
det wird, am 11. Dezember 2012 in Form von ESM-Papieren ausge-
reicht.

Dezember

Griechenland kauft am Markt eigene Anleihen im Nennwert von
31,9 Mrd. Euro zurlck. Die Glaubiger erhalten durchschnittlich
etwas mehr als ein Drittel des Nominalwerts. Nach dem erfolg-
reichen Riickkaufprogramm wird die fallige Kredittranche
aus dem zweiten Hilfsprogramm in Hohe von 49,1 Mrd. Euro
formell freigegeben.

Die Plane fir die gemeinsame Bankenaufsicht als ers-
ter Schritt zu einer Bankenunion nehmen Gestalt an. Ab
Frihjahr 2014 sollen unter dem Dach der EZB 130 bis 150
groBere sowie vom Staat gestiitzte Banken der Eurozone
beaufsichtigt werden. Andere EU-Mitgliedstaaten kénnen der
europaischen Bankenaufsicht auf eigenen Wunsch beitreten.

In den USA droht die Fiskalklippe. Die politischen Parteien
einigen sich im Haushaltsstreit in letzter Minute auf einen Kom-
promiss, der massive automatische Steuererhohungen und Ausga-
benklirzungen vorerst verhindert.

2 Finanzmarkte

Die Finanzmarkte waren insbesondere in der ersten Halfte des
Jahres 2012 von der europaischen Schuldenkrise beeintrachtigt.
Anzeichen einer Verbesserung waren ab der zweiten Jahreshalfte
erkennbar, als konkrete MaBnahmen zur Starkung der Finanzar-
chitektur in Europa beschlossen wurden und die EZB ankilindigte,
notfalls und unter bestimmten - von der EZB definierten - Voraus-
setzungen Staatsanleihen der Krisenlander auf den Sekundarmark-
ten zu kaufen.

In den ersten Monaten des Jahres 2012 setzte sich der Aufwarts-
trend auf den internationalen Aktienmarkten, der sich am Ende des
Vorjahres bereits angedeutet hatte, weiter fort. Die Kurse stiegen
bis Mitte Marz deutlich an und konnten so die starken Verluste

aus dem vorhergehenden Sommer mehr als wettmachen. In den
folgenden zwei Monaten waren die Aktienmarkte dann wieder von
negativen Faktoren gepragt: Die Zuspitzung der Staatsschulden-
krise in Europa, schlechte US-Arbeitsmarktzahlen, ein eingetriibter
Konjunkturausblick in China und nicht zuletzt der Nahostkonflikt in
Syrien schickten die Bérsen voriibergehend auf Talfahrt. Uber die
gesamte zweite Jahreshalfte hinweg stiegen die Aktienkurse wieder.
Nicht nur die Fortschritte bei der Lésung der Schuldenkrise dirften
die Investoren zum Kauf von Aktien animiert haben, sondern auch
der Mangel an Anlagealternativen, der sich aus dem ausgepragt
niedrigen Zinsniveau bei gleichzeitig hoher Liquiditatsausstattung
auf den Markten ergab.
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. Zinsstrukturkurve verschiebt sich
weiter nach unten.

Auffallig war besonders der fulminante Anstieg des japanischen
Aktienindex Nikkei gegen Ende des Jahres 2012. Ursachlich war
erstens der Wahlsieg der Liberaldemokraten, die als wirtschafts-
freundlich gelten und eine expansive Geldpolitik in Aussicht gestellt
hatten. Zweitens sorgte der zwischenzeitlich niedrigere Kurs des Yen
daflr, dass Ausfuhren aus Japan billiger wurden. So war der Kurs-
sprung des Nikkei insbesondere von Exportwerten getrieben. Der
US-amerikanische S&P 500 stieg von Anfang Juni bis zum Jahres-
ende vergleichsweise moderat um etwa 10 %. Der Haushaltsstreit in
den USA, der zum Sturz von der Fiskalklippe hatte fihren kénnen,
sorgte fir erhebliche Unsicherheit.

Grafik 3
Aktienmarkte 2012 im Vergleich
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Quelle: Bloomberg/Berechnungen der BaFin

Die Entwicklung des Deutschen Aktienindexes (DAX) zeigte in der
ersten Jahreshalfte 2012 keine nennenswerten Unterschiede zu den
anderen groBen internationalen Aktienindizes. Im dritten und vier-
ten Quartal setzte sich der DAX aber deutlich ab und schloss zum
Jahresende bei 7.612 Punkten. Er gewann damit auf Jahressicht fast
30 % hinzu. Die auBerordentlich gute Performance war nicht zuletzt
Ausdruck der vergleichsweise stabilen Konjunktur in Deutschland.

Die Zinsstrukturkurve hat sich 2012 weiter nach unten verschoben
und ist insbesondere am kurzen Ende abgeflacht. Die Erwartung
einer weiterhin expansiv ausgerichteten Geldpolitik der EZB sowie
der Status Deutschlands als sicherer Hafen trieben die Zinsen Uber
alle Laufzeiten hinweg weiter abwadrts. Zum Jahresende lagen die
Zinssatze flr ein- und zweijahrige Anleihen ohne Ausfallrisiko sogar
leicht im negativen Bereich.
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. Zentralbanken halten die
Schleusen geéffnet.

. Renditen erreichen historische
Tiefstande.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt*
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Im Jahr 2012 Gbten neben den niedrigen Leitzinsen die Anleihean-
kaufprogramme der international fihrenden Zentralbanken einen
wichtigen Einfluss auf die geldpolitischen Rahmenbedingungen in
Europa und weltweit aus, da sie sich entscheidend auf die Sen-
kung der Marktzinsen auswirkten. Bereits Anfang Januar kaufte

die EZB im Rahmen des Securities Markets Programme (SMP)
italienische und spanische Staatsanleihen, nachdem deren Rendi-
ten stark gestiegen waren. Weitere MaBnahmen wurden im Herbst
ergriffen: Die EZB veroffentlichte im September die Bedingungen
fur die Outright Monetary Transactions (OMT), die Staatsanleihe-
kaufe von Krisenstaaten auf den Sekundarmarkten in unbegrenzter
Hoéhe zulassen und das SMP ersetzten. Kurz darauf prdsentierte die
US-Zentralbank ein Anleihekaufprogamm in H6he von monatlich
bis zu 40 Mrd. USD. Die japanische Zentralbank weitete zudem in
der zweiten Jahreshalfte ihr Wertpapierkaufprogramm schrittweise
massiv aus.

Die Renditen zehnjahriger deutscher und US-amerikanischer Staats-
anleihen stiegen zu Beginn des Jahres 2012 zunachst leicht an.

Als die europdische Schuldenkrise im Frihjahr wieder aufflammte,
setzte erneut eine Flucht in sichere Anlagen ein. Die hohe Nachfrage
nach risikoarmen Vermdgenswerten lie3 die langfristigen Renditen
deutscher und US-amerikanischer Papiere auf historische Tiefstande
sinken. Die Wirkung auf die Renditen deutscher Papiere fiel dabei
etwas ausgepragter aus. Sie bewegten sich in den vergangenen drei
Quartalen Uberwiegend unterhalb der Marke von 1,5 %; die Ren-
diten der US-Papiere lagen hingegen nur flr kurze Zeit darunter.
Inflationsbereinigt wiesen deutsche Staatsanleihen mit einer Lauf-
zeit von zehn Jahren das ganze Jahr Uber eine negative Rendite auf.
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‘ Risikopramien im Unter-
nehmenssektor zeigen deutliche
Entspannung.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen
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Die Risikoaufschlage von europdischen Unternehmensanleihen ver-
ringerten sich im Verlauf des Jahres 2012 erheblich. Sie entwickel-
ten sich damit ahnlich positiv wie die Aktienmarkte. Besonders die
Renditen von Anleihen von Unternehmen mit guter Bonitat zeigten
Uber das Jahr hinweg eine kontinuierliche und stabile Abwartsbewe-
gung. Europaische Unternehmensanleihen gewannen das Vertrauen
der Anleger zuriick und boten den Investoren im Jahr 2012 offen-
sichtlich eine attraktive Alternative zu sicheren Staatsanleihen.

Grafik 6
Renditeaufschldge fiir Unternehmen in Europa*
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. Euro zeigt sich zum Jahresende
gestarkt.

. Banken zwischen Staatsschulden-
krise und robuster Konjunktur.

Der Kurs des Euro gegentiber dem US-Dollar war 2012 wie schon
im Vorjahr erheblich von der Entwicklung der europadischen Staats-
schuldenkrise gepragt. Im Frihjahr drickte die Ausweitung der
Krise den Kurs des Euro. Ab den Sommermonaten kehrte sich der
Abwartstrend aufgrund der ergriffenen MaBnahmen zur Losung der
Schuldenkrise um. Zum Jahresende sorgte der US-Haushaltsstreit
fur eine leichte Dollarschwdache; der Euro wertete im Gegenzug
nochmals leicht auf. Mit einem Jahresendstand von etwas Uber 1,30
USD/Euro zeigte sich der Euro gestdrkt. Der Kurs lag etwas héher
als ein Jahr zuvor, war jedoch weit von seinem Héchststand von
rund 1,60 USD/Euro aus dem Jahr 2008 entfernt.

Grafik 7
Wechselkursentwicklung
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3 Banken

Die Lage der Banken war 2012 weiterhin schwierig und blieb von
der europaischen Staatsschuldenkrise gepragt, die sich bis Mitte
des Jahres verstarkte. Die daraus folgenden Wertberichtigungen

auf Landeranleihen belasten weiterhin die Bankbilanzen. Hingegen
sorgte in Deutschland die im Gegensatz zu anderen EU-Mitglied-
staaten robustere Konjunktur flr relativ stabile Geschafte. Gewinner
waren in diesem Umfeld vor allem jene Kreditinstitute, die durch ein
funktionierendes Risikomanagement seit Ausbruch der Finanzkrise
Verluste begrenzen konnten und so in der Lage waren, Marktan-
teile gegentiber geschwachten Konkurrenten zu erobern. Ebenso
profitierten klassische Retail-Banken, die dank wachsender Risiko-
aversion weiterhin Kunden von anderen Instituten akquirieren und
ihr Geschéaftsvolumen steigern konnten. Allerdings verursachten

die extrem niedrigen langfristigen Zinsen sinkende Ertrage aus der

N N N 7N 7N 7N YN A



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

32

II Wirtschaftliches Umfeld

NN/ NN A

Fristentransformation bei gleichzeitig steigenden Zinsanderungsri-
siken. Weiter schwierig blieb die Lage fiir jene Kreditinstitute, die in
den vergangenen Jahren bereits starke Verluste verzeichnet hatten,
da fur sie erforderliches Eigenkapital wie auch Fremdkapital fir
entsprechendes Neugeschaft besonders teuer war. Einige Institute
mussten auch Geschdftsaktivitdten abbauen, um die Eigenkapital-
quoten erfillen zu kénnen, die die Europaische Bankenaufsichtsbe-
hérde EBA (European Banking Authority) gefordert hatte.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Zahl der Unternehmensinsolvenzen ging 2012 im dritten Jahr
hintereinander zuriick. Die Amtsgerichte registrierten rund 28.300
Firmenpleiten, 6 % weniger als 2011. Die nachlassende Wachs-
tumsdynamik der deutschen Wirtschaft schlug noch nicht nachhaltig
auf die Insolvenzentwicklung durch, obwohl sich der Abwartstrend
gegen Jahresende beschleunigte. Die offenen Forderungen der
Glaubiger als MaB fur den potenziellen wirtschaftlichen Schaden ver-
doppelten sich allerdings aufgrund mehrerer GroBinsolvenzen von
20 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 41 Mrd. Euro. 2012 mussten unter
anderem die Drogeriemarktkette Schlecker und das Versandhaus
Neckermann Konkurs anmelden.

Grafik 8
Anzahl von Firmenzusammenbriichen in Deutschland
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Quelle: Statistisches Bundesamt

Im Jahr 2012 gab es etwa 97.600 Verbraucherinsolvenzen,

5,5 % weniger als im Vorjahr. Der Héchststand des Jahres 2010 mit
rund 108.800 Fallen wurde um mehr als 10 % unterschritten. Die
geringe Arbeitslosigkeit und splirbare Lohnerhéhungen wirkten sich
gunstig auf die finanzielle Position der privaten Haushalte aus. Den-
noch hat sich die Uberschuldungsproblematik nur leicht entspannt.
Das Volumen der offenen Forderungen ging von 5,8 Mrd. Euro im
Vorjahr auf knapp 5,4 Mrd. Euro zurick.
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. Stabilisierung der Bankentitel
seit Mitte des Jahres.

. Deutlicher Riickgang bei den
CDS-Spreads.

Der Branchenindex deutscher Bankaktien stieg zu Beginn des Jahres
2012 kraftig; er buBte aber im Zuge der sich verscharfenden Staats-
schuldenkrise bis Mitte des Jahres wieder deutlich ein, bevor er sich
ab August erneut erholen konnte. Zwar beendete er dadurch den
Handel im Jahr 2012 mit einem Plus von 14 %; er lag aber immer
noch deutlich unter seinen Werten von Anfang 2011. Wegen der
engen Wechselbeziehungen mit dem Staatssektor litten die Banken-
titel besonders stark unter der Staatsschuldenkrise in Europa.

Grafik 9
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Bis Mitte Mdrz 2012 stieg der Bankenindex innerhalb weniger
Wochen noch um Uber 30 %, getrieben von der nachlassenden Unsi-
cherheit in Folge der beiden Dreijahrestender der EZB. Ein erster
Riickschlag folgte, als deutlich wurde, dass die Staatsschuldenkrise
kaum kurzfristig l6sbar sein wiirde und den Banken dadurch hohe
Abschreibungen drohten. Im Gegensatz zum DAX verloren die Bank-
aktien auch im Sommer weiter an Wert. Obwohl alle an der EU-wei-
ten Rekapitalisierungsumfrage teilnehmenden deutschen Banken die
von der EBA geforderten héheren Eigenkapitalquoten erfillten, sank
der deutsche Bankenindex von Marz bis Juli um etwa ein Drittel.
Dieser Einbruch basierte zum einen darauf, dass Banken auf einen
Teil ihrer Forderungen gegenulber Griechenland verzichten mussten.
Wesentlicher erscheint aber die neue Qualitat der Krise durch die
wachsenden Konjunktur- und Refinanzierungsprobleme der beiden
groBen Eurolander Italien und Spanien. Ab August 2012 konnte

sich der Bankenindex deutlich erholen. Hauptgrund hierfiir war die
Anklndigung weiterer NotmaBnahmen durch die EZB.

Die teilweise Stabilisierung des Bankensektors lie3 sich 2012 an

den stark fallenden Préamien von Kreditausfallversicherungen (Credit
Default Swaps — CDS) ablesen. Bei CDS-Pramien handelt es sich

um Marktpreise fiir die Ubernahme des Ausfallrisikos eines Kre-
dits. Nachdem die CDS-Spreads wichtiger deutscher Banken Ende
2011 noch ein historisch hohes Niveau von iber 300 Basispunkten
erreicht hatten, gingen sie im Jahresverlauf deutlich auf etwa 100
bis 200 Basispunkte zurlck.
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. Schwacher Interbankenmarkt.

Aufgrund besserer Finanzierungsbedingungen sanken im ersten
Quartal 2012 die CDS deutscher wie auch anderer europaischer
Banken. Bei der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) und der
Bayerischen Landesbank (BayernLB) verbesserten sich die CDS-
Pramien Uberdurchschnittlich und erreichten Werte von knapp
Uber 150 Basispunkten. Im zweiten Quartal fihrten die
wachsenden Probleme in sidlichen Euro-Landern zu einer
starken Zunahme der Risiken im europaischen Bankensek-
tor. Der Credit-Default-Index iTraxx Senior Financials, der
die Entwicklung zumindest ndherungsweise abbildet, stieg
auf Uber 300 Basispunkte und lag zeitweise liber seinem
Stand zu Beginn des Jahres. Bis zum Jahresende halbierte
er sich jedoch im Zuge der StitzungsmaBnahmen von EU
und EZB sowie gestiegener Eigenkapitalquoten der Banken
wieder auf Werte von unter 150 Basispunkten. Auch die
Risikopramien der deutschen Institute gingen kraftig zurtick
und erreichten teilweise Werte von knapp unter 100 Basispunk-
ten. Als Tochter einer italienischen GroBbank ist die UniCredit
Bank AG (ehemals HVB) besonders stark von Risiken in den Euro-
Peripherielandern betroffen. Ihre CDS-Pramie blieb daher trotz
eines deutlichen Riickgangs auch im zweiten Halbjahr bei Werten
von Uber 200 Basispunkten.

Grafik 10
Kreditausfallpramien fiir deutsche Gro3banken

Basis- Laufzeit fiinf Jahre (Euro, Senior)

punkte Wochenendstéande
400
350 = UniCredit Bank
e Commerzbank
Deutsche Bank
300 — Bayern LB

— | BBW

iTraxx Senior Financials*
250

200

2009 2010 2011 2012
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Quelle: Bloomberg

Die verschiedenen MaBnahmen der EZB haben die Liquiditatsversor-
gung der Kreditinstitute erheblich verbessert. Die Banken parkten
ihre teilweise hohen Liquiditatsiiberschiisse trotz des im Juli auf

0 % gesenkten Zinssatzes flir die Einlagenfazilitdt in betrachtlichem
Umfang weiter auf ihren Konten bei der EZB. Viele europaische Insti-
tute kdnnen sich inzwischen nicht mehr tUber den Interbankenmarkt
refinanzieren und sind daher auf Notenbankkredite angewiesen.
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. Verscharfung der Kreditrichtlinien
in Deutschland.

Der Interbankenmarkt blieb gestért. Der Handel unter Banken
erfolgte — wenn Uberhaupt - meist auf nationaler Ebene. Zentrale
Geldmarkt-Indikatoren wie die Ubernacht-Refinanzierungssatze OIS
(Overnight Indexed Swap Rate) bzw. die dreimonatigen LIBOR-
Geldmarktsatze (London Interbank Offered Rate) sanken zwar 2012
auf historische Tiefstande. Auch der LIBOR-OIS-Spread, der die
Differenz zwischen dem dreimonatigen LIBOR-Satz und dem Zins-
satz flir eine dreimonatige revolvierende Tagesgeldanlage (auf Basis
des OIS) angibt und daher grundsatzlich als Kreditrisikoindikator am
Interbankenmarkt angesehen werden kann, fiel in Europa bis zum
Jahresende auf nur noch sechs Basispunkte. Der extrem niedrige
LIBOR-0OIS-Spread kann inzwischen jedoch kaum noch als Signal fir
die Funktionsfahigkeit des Interbankenmarktes interpretiert werden,
sondern ist eher Ausdruck der von den Notenbanken bereitgestell-
ten Uberschussliquiditat.

Grafik 11
Indikatoren des Interbankenmarktes
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Deutsche Banken legten Uber das Jahr 2012 hinweg strengere
MaBstdbe bei der Vergabe von Darlehen an Unternehmen und
private Haushalte an. Dies zeigen die Ergebnisse der vierteljahrli-
chen Umfrage der Deutschen Bundesbank zur Kreditvergabe (Bank
Lending Survey). Auffallig ist die besonders starke Verscharfung

der Richtlinien flir Wohnungsbaukredite. Die Nachfrage nach Kre-
diten entwickelte sich bei Unternehmen und privaten Haushalten
unterschiedlich. Wahrend die Nachfrage der Unternehmen vor allem
nach kurzfristigen Krediten zuriickging, wurden Konsumenten- und
besonders Wohnungsbaukredite starker nachgefragt. Diese Ent-
wicklung spiegelt das groBe Interesse an Immobilien in Deutschland
wider. Dagegen hat die konjunkturelle Schwache in anderen Landern
der Eurozone dort zu einem massiven Rickgang der Kreditnachfrage
von Haushalten und Unternehmen gefihrt.
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Non Performing Loans (NPL)

In Deutschland gibt es flr Non Performing Loans (NPL) keine
explizite Definition. Ab dem Jahr 2009 wird auf leistungsgestorte
Kredite nach der Priifungsberichtsverordnung (PriifbV) abgestellt,
um das Volumen notleidender Kredite ndherungsweise zu ermitteln.
Der deutsche NPL-Begriff ist seitdem besser mit den international
gebrduchlichen Standards vergleichbar.

Im Jahr 2011 - die Prifungsberichte der Jahresabschlisse 2012
lagen bis Redaktionsschluss am 31. Marz noch nicht vollstéandig

vor — reduzierte sich der Bestand notleidender Kredite im deutschen
Bankensektor gegentiber dem Vorjahr von 192 Mrd. Euro um 6,5 %
auf 179 Mrd. Euro; das waren 3,0 % des an Nichtbanken ausge-
reichten Kreditvolumens (Vorjahr: 3,2 %; Kreditbegriff gemal § 19
Kreditwesengesetz). Das Verhdltnis der notleidenden Kredite zum
bilanziellen Eigenkapital ermaBigte sich 2011 im Vergleich zum Vor-
jahr von 34,2 % auf 31,2 %. Bei den Angaben zu notleidenden Kre-
diten handelt es sich um Nettobetrage abzliglich bereits gebildeter
Risikovorsorge. Das Gesamtkreditvolumen geht bei der Berechnung
der NPL-Quote als BruttogréBe vor Absetzung von Risikovorsorge
ein.

Die robuste Konjunktur in Deutschland mit ricklaufigen Insolvenzen
und sinkender Arbeitslosigkeit diirfte maBgeblich dazu beigetragen
haben, dass sich die Kreditqualitdt im Jahr 2011 verbessert hat.

4 Versicherer

@ stabile Beitragseinnahmen. Auch das sechste Jahr der Finanzkrise stellte fir die deutschen Ver-
sicherer eine enorme Herausforderung dar. Das anhaltend niedrige
Zinsniveau und die weiterhin hohe Volatilitat an den Kapitalmarkten
belasteten insbesondere die Lebensversicherer. Der deutsche Ver-
sicherungssektor erwies sich in diesem schwierigen Umfeld jedoch

abermals als robust. Die bestdandige Nachfrage nach Versiche-
rungsschutz sorgte fir eine stabile Entwicklung der Kapitalan-
lagen und der Ertragslage. Nachdem die Beitragseinnahmen
2011 aufgrund der Normalisierung des zuvor auBerordent-
lichen Wachstums beim Einmalbeitragsgeschaft leicht
zurickgegangen waren, rechnet der Gesamtverband der
Deutschen Versicherungswirtschaft e. V. (GDV) fir 2012
mit einem moderaten Anstieg um 1,5 % auf 181 Mrd.
Euro.

Die Entwicklung des Aktienindexes der deutschen Versi-
cherungswirtschaft verlief bis zum Friihsommer 2012 im
Gleichklang zum DAX. Die zu Beginn des Jahres aufgebauten
Gewinne wurden durch die Verscharfung der europaischen
Staatsschuldenkrise und negative Konjunkturnachrichten aus
den USA und China bis zum Frihsommer wieder nahezu vollstandig
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. Kreditausfallpramien sinken
deutlich.

. Ratingagenturen stufen Versicherer
herab.

. Niedrigzinsumfeld verscharft sich.

abgegeben. Im weiteren Verlauf des Jahres konnten die Aktienkurse
der deutschen Versicherer die vor allem durch die geldpolitischen
und fiskalischen Rettungsprogramme hervorgerufene positive Ent-
wicklung des DAX jedoch Ubertreffen. Wahrend der DAX im Jahres-
verlauf 2012 eine Wertsteigerung von knapp 30 % verzeichnete,
stieg der Aktienindex der deutschen Versicherungswirtschaft um
Uber 50 %. Versicherungstitel schlugen sich 2012 auch besser als
Bankaktien, die einen Kursgewinn von nur 14 % erzielten.

2012 sind die Kreditausfallpramien flr europdische Versicherer
durchschnittlich um Gber 30 % zurlickgegangen. Die Entwicklung
verlief spiegelbildlich zu den Aktienkursen. Die Kreditausfallpramien
der beiden groBen deutschen Versicherer Allianz und Minchener
Riick lagen Uber das ganze Jahr hinweg deutlich unter dem Durch-
schnitt anderer groBer europaischer Versicherer.

Grafik 12
Kreditausfallpramien ausgewahlter Versicherer
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Die drei groBen amerikanischen Ratingagenturen stuften 2012
deutlich mehr deutsche Versicherer herab als herauf. Auch der
Ausblick flr die deutsche Versicherungsbranche wurde Giberwiegend
negativ beurteilt. Obwohl die Agenturen die Widerstandsfahigkeit
der deutschen Versicherer ausdriicklich betonten, dirften sich nach
ihrer Ansicht insbesondere das anhaltend niedrige Zinsniveau und
die schwacheren Konjunkturperspektiven negativ auf die Branche
auswirken.

2012 sind die langfristigen Zinssatze in Deutschland weiter gesun-
ken. Die Rendite der zehnjahrigen Bundesanleihe fiel im Sommer
auf ein neues Allzeittief von 1,17 %. Die Bundesanleihe diente
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den Investoren als sicherer Hafen im unsicheren Umfeld der
andauernden europdischen Staatsschuldenkrise. Das Sinken des
Zinsniveaus flihrte zu weiteren Kursgewinnen bei festverzinsli-
chen Wertpapieren. Auf der anderen Seite schmalert es jedoch die
zuklinftigen Ertragsmadglichkeiten der Versicherer bei der Neuan-
lage. Fir Lebensversicherer gefahrdet das Niedrigzinsumfeld die
Erwirtschaftung des Garantiezinses kurz- bis mittelfristig zwar nicht.
Jedoch bringt eine anhaltende Niedrigzinsphase die Gefahr mit sich,
dass zugesagte Garantieleistungen langfristig nicht mehr durch
Ertrage aus den Kapitalanlagen gedeckt werden kénnen, die Uber-
wiegend aus festverzinslichen Wertpapieren bestehen.

@ schadenaufkommen hat sich Nach dem Rekordjahr 2011 hat sich das Schadenaufkommen im
normalisiert. Jahr 2012 wieder weitgehend normalisiert. Fielen 2011 durch die

verheerenden Naturkatastrophen in Japan, Australien, Neuseeland
und Thailand noch volkswirtschaftliche Schaden von 400 Mrd. USD
und versicherte Schaden von 119 Mrd. USD an, so weist die Bilanz
fir 2012 volkswirtschaftliche Schaden von 160 Mrd. USD und ver-
sicherte Schaden von 65 Mrd. USD aus. Verglichen mit dem zehn-
jahrigen Durchschnitt fiel der volkswirtschaftliche Schaden 2012
um 3 % geringer aus, wahrend die versicherten Schaden um 30 %
dariber lagen. Die mit Abstand schwerste Katastrophe vollzog sich
in den USA. Der Hurrikan Sandy verursachte einen volkswirtschaftli-
chen Schaden von 50 Mrd. USD und einen versicherten Schaden von
voraussichtlich 25 Mrd. USD.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektor in Deutschland im Uberblick*

Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
Wirtschaftswachstum
Weltwirtschaft % 3,6 4,9 4,6 5,3 5,4 2,8 -0,7 52 3,9 3,2
% 2,5 3,5 3,1 2,7 1,9 -0,3 -3,5 3,0 1,8 2,3
Euro-Raum % 0,7 2,2 1,7 3,3 3,0 0,4 -4,3 i) 1,4 -0,4
Deutschland % -0,4 1,2 0,7 3,7 3,3 1,1 -5,1 3,7 3,1 0,9
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160 29.291 32.687 31.998 30.099 28.304
DAX (Ende 1987=1000) 2 Punkte 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067 4.810 5.957 6.914 5.898 7.612
Geldmarktzins 2 % 2,33 2,11 2,19 3,08 4,28 4,63 1,22 0,81 1,39 0,57
Kapitalmarktzins » % 4,08 4,04 3,36 3,78 4,27 4,09 3,27 2,77 2,67 1,57
Wechselkurs des Euro 1€=.$ 1,13 1,24 1,24 1,25 1,37 1,47 1,39 1,33 1,39 1,28
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere 4 Mrd. € 959 990 989 926 1.022 1.337 1.534 1.375 1.338 1.341
Kreditinstitute
Einzelinstitute = %) Anzahl 2.466 2.400 2.349 2.301 2.276 2.169 2.128 2.093 2.080 2.056
Zweigstellen 9 Anzahl 47.244 45.467 47.333 40.332 39.817 39.565 38.881 38.183 37.719
Kreditvergabe # © Mrd. € 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289 2.358 2.358 PRE5E 2.416 2.436
Zinsspanne 7 % 1,16 1,18 1,17 1,15 1,12 1,09 1,14 1,14 1,02
Provisionstiberschuss Mrd. € 24,4 25,3 27,8 29,9 31,7 29,7 27,4 28,6 28,8
Verwaltungskosten Mrd. € 77,3 75,8 78,8 81,5 81,6 78,7 82,2 80,2 80,1
Risikovorsorge Mrd. € 21,8 17,3 14,0 14,0 23,6 36,6 26,9 15,4 -2,3
Aufwand/Ertrag-Relation % 66,5 65,5 61,0 62,3 64,9 73,4 65,1 63,7 63,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) ® % 0,7 4,2 13,0 9,4 6,6 -7,7 -0,8 52 8,4
Eigenkapitalquote 2 10 2) % 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5 14,0 15,0 15,9 16,5 18,0
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 579 575 580 587 627 662 654 642 670 675
Zinsspanne 7) % il L2 1,27 1L S3s) 1,30 1,20 1,20 1,14 0,85
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 74,0 73,5 59,8 66,0 65,5 93,6 73,4 72,5 67,9
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) * % -6,2 -0,4 21,8 11,2 19,1 =1575 -5,8 3,0 1,8
Eigenkapitalquote 2 10 % 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8 14,8 15,0 14,6 15,6 17,8
Sparkassen
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 577 573 574 576 578 589 598 612 625 644
Zinsspanne 7 % 2,40 2,35 2,30 2,23 2,06 2,00 2,13 2,20 2,21 2,10
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 66,4 64,9 66,0 65,8 69,5 68,8 66,6 62,8 62,7 62,3
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) %22 % 10,9 9,7 10,4 8,9 7,2 4,0 8,5 11,4 27,3 9,5
Eigenkapitalquote 2 10 % 11,5 12,1 12,6 13,1 13,1 14,4 14,7 15,1 15,8 15,9
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 338 342 348 353 360 369 382 398 416 434
Zinsspanne 7 % 2,51 2,51 2,46 2,30 2,15 2,06 2,23 2REE 2,30 2,22
Aufwand/Ertrag-Relation & % 69,6 68,7 70,0 64,3 70,5 68,3 68,3 63,7 63,9 66,9
Eigenkapitalrentabilitit (RoE) 9 % 10,6 10,3 13,8 11,0 8,1 5, 9,0 12,1 16,4 15,5
Eigenkapitalquote # 10 % 11,7 12,1 12,2 12,2 12,8 14,2 14,0 14,7 15,6 15,9
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) ) Mrd. € 14,9 35,6 44,0 35,2 14,7 9,0 22,7 29,5 43,0 103,0
in % des Buchwertes der gesamten KA % 2, 5 6,5 5SS 2,0 1,2 3,0 3,7 5,4 13,4
Anteil Investmentanteile an KA 2 % 25,8 22,0 258,22 22531 22,7 255 23,0 24,5 24,8 27,8
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 19,3 22,0 22,2 23,0 21,9 22,1 21,0 20,4 19,2
Reinverzinsung der gesamten KA '3 % 54 4, 5,0 5,4 4,5 3,4 4,0 4,0 3,9
Deckungsriickstellung Mrd. € 520,6 536,2 S5 566,5 586,1 599,6 621,0 647,2 659,8
_in % der Bilanzsumme % 79,4 78,8 78,1 77,3 77,6 79, 77,2 77,0 77,8
Uberschuss % Mrd. € 9,2 9,7 14,2 14,1 13,5 6,6 11,6 11,8 9}
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 13,6 14,1 19,5 18,8 17,8 8,6 14,1 13,6 11,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 42,3 43,9 49,1 54,6 7/ 54,4 E50) 55,6 S5
Solvabilitatsspanne %) Mrd. € 24,0 24,8 2549 26,8 27,8 28,4 29,5 30,8 31,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne 1 % 176,2 177,4 190,0 203,8 206,8 191,5 186,4 180,9 177,4
Eigenkapitalrendite 17 % 5,7 5,8 9,7 9,5 8,8 7,4 9, 9,8 9,8
Schaden- und Unfallversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) V) Mrd. € 26,0 26,6 27,7 29,8 28,9 21,4 24,6 26,1 25,6 31,1
in % des Buchwertes der gesamten KA % 23,8 22,6 22,2 22,4 20,7 15,7 17,8 18,9 20,9 21,5
Anteil Investmentanteile an KA 2 % 27,3 26,5 29,8 30,5 31,0 30,7 30,5 B9 31,8 32,2
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 14,1 16,6 18,3 15,6 19,4 20,2 19,6 18,0 18,4
Schadenkostenquote (netto) & % 94,7 92,2 92,6 90,6 92,7 92,0 95,0 99,0 98,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 27/l 24,1 22,5 27,4 28,3 26,8 27,8 29,0 22) 5}
Solvabilitédtsspanne % Mrd. € 7,8 8,4 8,8 8,8 8,8 8,5 8,6 9, 9,4
Bedeckung der Solvabilitatsspanne ¢ % 346,0 286,3 255,3 310,7 321,6 315,3 323,3 323,6 312,1
Eigenkapitalrendite 17 % 4,2 3,0 PS5 4,6 4, 3,6 4,2 3,3 2,8
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen Mrd. € 34,3 37,2 49,9 57,7 63,6 33,7 33,4 35,4 35,7 39,2
in % des Buchwertes % 15,6 17,2 22,0 26,4 27,6 14,7 14,7 15,4 14,7 16,6
Schadenkostenquote (netto) ® % 92,8 93,5 93,8 89,2 94,1 94,1 94,0 101,1 105,9
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € - - - - 66,9 68,8 69,3 68, 69,1
Solvabilitatsspanne Mrd. € = E B B 6,2 6,4 6,1 6, 6,7
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen  Mrd. € 135,8 140,8 154,4 143,1 131,1 126,4 118,2 122,4 133,2
in % des Bruttopramieneinkommens % 264,4 298,5 340,0 330,3 329,7 328,4 289,7 295,4 285,0
Jahrestiberschuss ' Mrd. € 1,4 3,4 il 7,3 8,0 5,7 6,5 5,6 4,7
Verflighares Eigenkapital 29 Mrd. € 51,4 Sl 57,6 66,3 71,0 70,5 72,0 70,2 71,4
Eigenkapitalrendite ' % 2.7/ 6, N 11,0 11,2 8,1 9) 7/L) 6,6

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Statistisches Bundesamt, Eurostat, IWF.
*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Verénderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.
2) 3-Monats-Euribor.
3) Rendite zehnjéhriger Staatsanleihen.
4) inldndischer Emittenten.
5) gem. § 1 Abs. 1 KWG, 2012 vorldufig (nur Anderung Sparkassen und Genossenschaftsbanken).
6) Buchkredite an inlédndische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinslberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8) Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertrdgen.
9) Jahresuberschuss 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 gem.
Grundsatz I).
11) Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) in Prozent der gesamten KA ohne Depotforderungen.
13) (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA)/arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).
14) Jahresuberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15) Mindesthéhe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16) Anrechenbare Eigenmittel/Solvabilitdtsspanne.
17) Jahreslberschuss/Eigenkapital.
18) Netto-Aufwendungen fiir Versicherungsfalle und Versicherungsbetrieb/verdiente Netto-Beitrage.
19) entspricht Posten II.14 Formblatt 2 RechVersV.
20) Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.
21) Die durchschnittliche Gesamtkennziffer wurde auf Einzelinstitutsebene ermittelt.

Insb. 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 Markttéatigkeit tatsédchlich erwirtschaftet 10,5%. Der hohere Wert basiert auf einer Umbuchung stiller Reserven in anerkannte offene Reserven.
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1 Systemische Risiken

1.1 Banken

Die besonderen Risiken von Instituten mit Systemrelevanz (Syste-
mically Important Financial Institutions — SIFIs) sollen nach dem
Willen der G 20 mit Hilfe von drei Bausteinen eingedammt werden:
einer hoheren Verlusttragfahigkeit durch zusatzliches Eigenkapital,
durch die Sicherstellung der marktschonenden Abwickelbarkeit der
Institute und durch eine intensivere und effektivere Aufsicht.

Kapitalzuschldge

Im Laufe des Jahres 2012 riickte die Regulierung von national
systemrelevanten Instituten (Domestic Systemically Important
Banks - D-SIBs) in den Fokus der internationalen Bankenaufseher
und Regulatoren, nachdem das Jahr 2011 primdr im Zeichen der
Entwicklung, Genehmigung und abschlieBenden Veroéffentlichung
eines Rahmenwerks zur Regulierung von global systemrelevanten
Banken (Global Systemically Important Banks — G-SIBs)? gestan-
den hatte. Die G-20-Staats- und Regierungschefs hatten den Rat
fur Finanzstabilitat FSB (Financial Stability Board) und den Baseler
Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision) explizit darum gebeten, nach der Finalisierung des
G-SIB-Rahmenwerks zligig einen Regulierungsvorschlag fir solche
Bankengruppen vorzulegen, die auf nationaler Ebene systemrele-
vant sind. Im Oktober 2012 veréffentlichte der BCBS einen entspre-
chenden Regelungstext mit dem Titel ,A framework for dealing with
domestic systemically important banks”.

Der Rat flir 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 Europdischen
Kommission, der internationalen Standardsetzer (unter anderem
Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht BCBS, Internationale Ver-
einigung der Versicherungsaufsichtsbehérden IAIS, Internationale
Vereinigung der Wertpapieraufsichtsbehérden IOSCO) und bedeu-
tender Finanzinstitutionen (Internationaler Wahrungsfonds, Welt-
bank, Bank flir Internationalen Zahlungsausgleich, Europaische
Zentralbank etc.) zusammensetzt. Das in Basel ansassige Gremium,
das urspringlich Financial Stability Forum (FSF) hieB, wurde 1999
unter anderem unter dem Eindruck der Asienkrise gegrindet. Die
Umwandlung in das FSB wurde auf dem G-20-Gipfel am 2. April
2009 in London beschlossen. Im FSB wird Gber Themen diskutiert,
die von grundlegender systemischer Bedeutung flr die Finanzstabili-
tat sind. Zu den Hauptaufgaben des FSB zahlt es, das internationale
Finanzsystem im Hinblick auf mdgliche Schwachstellen zu tUberwa-
chen, Handlungsbedarf zu identifizieren und den Informationsaus-
tausch zwischen den verschiedenen Behérden zu koordinieren und

2 Die im Kapitel III genannten Dokumente finden sich auf den Webseiten der jeweili-
gen Organisationen (www.bafin.de >> Internationales).


http://www.bafin.de
http://www.bafin.de/DE/Internationales/internationales_node.html
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zu férdern. Darlber hinaus soll das FSB eine stdrkere Rolle beim
(grenziberschreitenden) Krisenmanagement wahrnehmen.

Im Gegensatz zum G-SIB-Regime, das starker regelgebunden ist,
zeichnet sich das D-SIB-Rahmenwerk durch einen eher prinzipien-
basierten Charakter und somit eine hdhere Flexibilitat aus. Indem
die Aufseher in den einzelnen Landern mehr Gestaltungsmaoglichkei-
ten bei der Formulierung ihrer Regelungen erhalten, soll nationalen
Besonderheiten besser Rechnung getragen werden. Der Rege-
lungstext basiert auf zwolIf Prinzipien: Die ersten sieben befassen
sich mit der Bewertungsmethodik, die tbrigen finf mit moglichen
regulatorischen MaBnahmen flr national systemrelevante Banken.
Die Bewertungsmethodik orientiert sich zu groBen Teilen am Ver-
fahren zur Identifizierung global systemrelevanter Banken, das der
BCBS bereits im November 2011 veroffentlicht hat, und beinhaltet
ebenfalls die Kriterien GréBe, Vernetzung, Substituierbarkeit und
Komplexitat. Zusatzlich kénnen landerspezifische Indikatoren und
GroBen zur Identifizierung von national systemrelevanten Banken
herangezogen werden. Als regulatorische MaBnahme erwahnt der
Regelungstext explizit nur den Kapitalzuschlag (Higher Loss Absor-
bency Requirement), den zukiinftig auch D-SIBs vorzuhalten haben.
Der Regelungstext formuliert die Bemessung dieser Kapitalzuschlage
bewusst abstrakt und lediglich als Leitlinien, um den einzelnen
Jurisdiktionen genligend Spielraum zu gewahren. Allerdings missen
die Banken den Kapitalzuschlag vollstandig in hartem Kernkapital
(Core Tier 1 Capital) erbringen, um die Vergleichbarkeit mit den
G-SIB-Kapitalregeln sicherzustellen. Die nationalen Aufseher kénnen
dariber hinaus im Einzelfall weitere regulatorische MaBnahmen im
eigenen Ermessen anwenden.

Der bei der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) ange-
siedelte Baseler Ausschuss fiir Bankenaufsicht BCBS (Basel
Committee on Banking Supervision) wurde 1974 von den Zentral-
banken der G-10-Staaten gegriindet. Ihm gehéren derzeit Repra-
sentanten der Zentralbanken und Aufsichtsbehdrden von 27 Landern
an. Der Baseler Ausschuss entwickelt globale Aufsichtsstandards
und Empfehlungen flr die Bankenaufsicht — wie etwa die Baseler
Grundprinzipien fir wirksame Bankenaufsicht (Basel Core Principles
for Effective Banking Supervision) und die Eigenkapitalvorschrif-

ten des Baseler Rahmenwerks. AuBerdem soll das Gremium dazu
beitragen, die Zusammenarbeit der nationalen Aufsichtsbehdérden zu
verbessern.

Es kommt vor, dass global bzw. national systemrelevante Insti-

tute bedeutende Einheiten, zum Beispiel Tochtergesellschaften, in
anderen Staaten unterhalten, die dort ebenfalls als systemrelevant
eingestuft werden. Fir solche Félle weist das D-SIB-Rahmenwerk
den Host-Aufsehern eine starke Stellung zu. Sie kdnnen - zwar in
Abstimmung mit dem Home-Aufseher, letztlich aber eigenstandig -
Uber die Hohe des Kapitalzuschlags fir die Tochtergesellschaft ent-
scheiden. In Zukunft wird es daher wichtig sein, einen reibungslosen
Informations- und Koordinationsmechanismus zwischen Home- und
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Host-Aufseher zu etablieren, um sicherzustellen, dass auf Gruppen-
und auf Tochterebene ausgewogene Kapitalzuschlage festgesetzt
werden.

Das Financial Stability Board publizierte im November 2012 eine
aktualisierte, auf den Daten des Geschaftsjahres 2011 basierende
Ubersicht der global systemrelevanten Banken. Im Gegensatz zur
Publikation des Jahres 2011, die die G-SIBs lediglich in alphabe-
tischer Reihenfolge auffiihrte, werden die Banken in der aktuellen
Ubersicht in verschiedene Relevanzstufen (Buckets) eingeordnet.
Zusatzlich weist die Liste die Kapitalaufschldge aus, die mit den
einzelnen Buckets korrespondieren. Diese Kapitalaufschlage werden
ab dem Jahr 2016 stufenweise eingefiihrt. Die aktuelle Liste umfasst
insgesamt 28 global systemrelevante Banken, die sich auf vier
Buckets verteilen, wobei Bucket 1 die niedrigste Stufe darstellt. Eine
fiinfte, derzeit unbelegte Relevanzstufe steht zur Aufnahme von Ins-
tituten bereit, die ihre globale Systemrelevanz in zukiinftigen Perio-
den noch steigern kénnten. Von den deutschen Instituten findet sich
die Deutsche Bank in Bucket 4 wieder, wahrend die Commerzbank
aus der Gruppe der G-SIBs herausgefallen ist. Grund hierflr ist der
Konsolidierungskurs, der die globale Systemrelevanz des Instituts
reduziert hat.

Das FSB wird fortan jahrlich im November eine G-SIB-Ubersicht auf
Basis der Daten des jeweils vorangegangenen Geschaftsjahres ver-
offentlichen. Banken, die auf der G-SIB-Liste 2014 stehen, werden
erstmals die oben beschriebenen Kapitalaufschlage - unter Bertick-
sichtigung der Phase-in-Regelungen - erbringen miissen. Geplant
ist auBerdem, die Methodik zur Identifizierung von G-SIBs kontinu-
ierlich zu Uberprifen und zu verfeinern. AuBerdem wird der Baseler
Ausschuss im Laufe des Jahres 2013 Leitlinien entwickeln, nach
denen die als global systemrelevant klassifizierten Banken die Daten
offenlegen missen, die in die Bewertung einflieBen.

Abwickelbarkeit

Mit Verabschiedung der Key Attributes of Effective Resolution Regi-
mes for Financial Institutions hat das FSB den zweiten Baustein der
G-20-Agenda zur Begrenzung der Risiken von systemisch relevanten
Finanzunternehmen vollendet. Die Standards verfolgen das Ziel,
systemrelevante Institute ohne Verluste flr den Staatshaushalt
abzuwickeln, um der Too-Big-to-Fail-Problematik und dem daraus
resultierenden Moral-Hazard-Problem wirksamer zu begegnen. Sie
mussen nun in nationales Recht umgesetzt werden. Das FSB beglei-
tet und Uberwacht den Umsetzungsprozess, indem es Leitlinien
formuliert und zusammen mit dem Internationalen Wahrungsfonds
(IWF) und den standardsetzenden Gremien eine Methodik entwi-
ckelt, mit der die Umsetzung systematisch Uberprift werden soll.
Mitte 2012 fiihrte das FSB auch ein eigenes Peer Review durch;
weitere sollen folgen. Das FSB erhofft sich davon Erkenntnisse lber
Schwierigkeiten bei der Umsetzung und Hinweise auf offene Fragen.

Die Key Attributes enthalten unter anderem Vorgaben zum allge-
meinen Rechtsrahmen flir die Sanierung und Abwicklung von SIFIs,
zu den Befugnissen nationaler Abwicklungsbehdrden und deren
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grenziberschreitender Zusammenarbeit, zur Handhabung von
Ausgleichsvereinbarungen und zur Behandlung von Glaubigeran-
spriichen. Daneben empfiehlt das FSB, dass die Aufsichtsbehdrden
institutsspezifische Krisenmanagement-Gruppen einrichten und auf
Grundlage entsprechender schriftlicher Vereinbarungen miteinander
kooperieren sollen. Auch sollen die Institute bzw. die Aufsicht Sanie-
rungs- und Abwicklungsplane erstellen.? Die zustdndigen Behdérden
bekommen zudem Hinweise an die Hand, wie sie die Abwickelbar-
keit global relevanter Finanzunternehmen bewerten missen.

Die Key Attributes sind in mehreren Schritten bis in die zweite
Jahreshalfte 2013 hinein national umzusetzen. Das FSB hat dazu
Implementierungsleitlinien erarbeitet und im November 2012 zur
Konsultation gestellt. Nachdem in der jlingeren Vergangenheit
mehrere Finanzunternehmen in die Insolvenz gegangen waren, die
eigenes Vermodgen mit dem der Kunden vermischt hatten, hat das
FSB auBerdem in Zusammenarbeit mit der IOSCO Vorgaben zum
Schutz von Kundenvermdgen gemacht.

IWF und Weltbank werden die Umsetzung der Key Attributes auf
nationaler Ebene mittelfristig im Rahmen ihrer Financial Sector
Assessment Programs (FSAPs) Uberprifen. Die daflir vorgesehene
Methodik soll in der zweiten Jahreshalfte 2013 6ffentlich konsultiert
und voraussichtlich zum Jahresende 2013 verabschiedet werden.

Intensivere Aufsicht

Vertreter der BaFin und anderer nationaler Aufsichtsbehdrden

haben in der Supervisory Intensity and Effectiveness Group (SIE)
des FSB im Jahr 2012 erneut zahlreiche aufsichtliche MaBnahmen
angestoBen, die zu einer intensiveren und effektiveren Aufsicht
Uber systemisch relevante Finanzinstitute (Systemically Important
Financial Institutions — SIFIs) bzw. SIBs beitragen werden. Diese
MaBnahmen betreffen bestimmte Schllsselbereiche, in denen eine
intensivere aufsichtliche Tatigkeit besonders wichtig ist. Dazu zahlen
unter anderem das Risikomanagement unter Verwendung interner
Modelle, die Kontrolle von Vorstanden und Aufsichtsraten, beson-
ders intensive Prifungen (Deep Dives), aufsichtliche Quervergleiche,
Stresstests, Aufsichtskollegien und die Uberwachung makropruden-
zieller Risiken.

Die BaFin ist auch Mitglied der Senior Supervisors Group (SSG). In
diesem Gremium sind die Aufsichtsbehérden vertreten, die flr die
weltweit groBten Banken zustandig sind. Aufgabe der Gruppe ist es,
sich Gber wichtige fachaufsichtliche Themen auszutauschen, poten-
zielle Risikofelder zu beleuchten und gegebenenfalls gemeinsam
landerubergreifende aufsichtliche Initiativen zu starten. Dazu gehért
etwa das Sammeln von Daten zu Kontrahentenrisiken der global
agierenden groBen Banken, auf deren Basis das Gremium Berichte
erstellt, in denen die Kontrahenten-Exposures der teilnehmenden
Banken und deren Vernetztheit dargestellt werden. Auch Gover-
nance-Fragen, Herausforderungen in Bezug auf das Liquiditatsma-
nagement — unter anderem vor dem Hintergrund der geplanten
Basel-III-Liquiditéatsanforderungen - und der aufsichtliche Umgang

3 Vgl. Kapitel III 2.1.
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mit den Vorkommnissen bei der Referenzzinsermittlung und Cyber-
Sicherheit zahlten zu den Themen, mit denen sich die SSG 2012
beschéaftigte.

1.2 Versicherungsunternehmen

Um systemische Risiken im Versicherungssektor einzudammen, hat
die Internationale Vereinigung der Versicherungsaufsichtsbehérden
IAIS (International Association of Insurance Supervisors) 2012 ver-
schiedene Schritte in Bezug auf global systemisch relevante Versi-
cherungsgruppen (Global Systemically Important Insurers — G-SIIs)
eingeleitet. Sie erarbeitete eine Methodik zur Identifizierung von
G-Slls, erstellte auf dieser Basis eine Liste von Versicherungsunter-
nehmen, die sich moéglicherweise als G-SIIs qualifizieren kdnnten,
und schlug die Einfilhrung besonderer AufsichtsmaBnahmen vor.
Stimmt das FSB diesem Paket zu, wird es den G-20-Finanzministern
bei ihrem Gipfeltreffen im Juli 2013 vorgelegt.

Die Methodik zur Identifizierung von G-SlIs erarbeitete die IAIS in
Abstimmung mit dem FSB. Die Versicherer werden demnach anhand
ihrer GroB3e, ihrer globalen Aktivitat, ihrer Ersetzbarkeit und ihrer
Verflechtung mit dem Finanzsystem beurteilt sowie mit Blick auf
ihre Aktivitaten im nicht-traditionellen Versicherungs- und Nicht-Ver-
sicherungsgeschaft. Das groBte Gewicht entfallt dabei auf die beiden
letztgenannten Punkte.

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 der nationalen
Aufsichtsbehdrden und bietet Schulungen flr Mitarbeiter an. Mit-
glieder in der IAIS sind Versicherungsaufsichtsbehérden aus mehr
als 140 Landern; weitere rund 120 Organisationen, darunter viele
Verbande der Versicherungswirtschaft, haben Beobachterstatus. Die
von der IAIS entwickelten Prinzipien und Standards sind von erheb-
licher Bedeutung flr die nationalen Aufsichtspraktiken. Sie werden
von internationalen Organisationen wie beispielsweise dem Interna-
tionalen Wahrungsfonds als PriifungsmaBstab zur Beurteilung der
Stabilitat nationaler und internationaler Finanzmarkte herangezo-
gen. Oberstes Entscheidungsorgan der IAIS ist der Vorstand (Exe-
cutive Committee), in dem die BaFin stimmberechtigtes Mitglied ist.
Die inhaltliche Arbeit findet in Arbeitsgruppen statt und wird durch
das IAIS-Sekretariat unterstitzt. Die BaFin ist auch in den Arbeits-
gruppen der IAIS vertreten.

Um die G-SIIs zu identifizieren, suchte die IAIS Anfang 2012 48
weltweit tatige Versicherer aus, die aufgrund ihrer GroBe und inter-
nationalen Aktivitat als G-SII-Kandidaten grundsatzlich in Frage
kamen. Auf Wunsch der chinesischen Regulierungsbehérde CIRC
(China Insurance Regulatory Commission) wurde die Liste um zwei
chinesische Versicherer erganzt. Im Herbst 2012 erhob die IAIS
dann Daten dieser 50 Versicherer. Die Daten wurden auf Basis der
genannten Methodik ausgewertet, um das systemische Risiko der
Versicherer einzuschatzen und mdgliche G-SII-Kandidaten zu identi-
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fizieren. Zugleich wurde die Methodik in dieser Phase weiter Uberar-
beitet und angepasst. Als groBe Herausforderung erwies sich dabei,
dass die Produkte und die Risikopotenziale oft von Land zu Land
sehr unterschiedlich sind.

Die G-SlI-Kandidaten wurden zwischen Dezember 2012 und Feb-
ruar 2013 einem Ermessens- und Validierungsprozess (Supervisory
Judgement and Validation Process) der Versicherungsaufsicht unter-
zogen. Die Ergebnisse sollen die IAIS bei der Entscheidung unter-
stliitzen, ob, wie viele und welche der 50 Versicherer dem FSB zur
Nennung als G-SIIs vorgeschlagen werden. Ziel des Prozesses war
es nachzuvollziehen, woher die Risiken stammen, die die IAIS fest-
gestellt hatte. Des Weiteren sollten die Auswirkungen abgeschatzt
werden, die der Ausfall eines bestimmten Versicherers auf andere
Marktteilnehmer oder Kunden hatte (Impact at Default). Darlber
hinaus wurde der G-SII-Kandidat mit den Ubrigen Teilnehmern sei-
nes Marktsegmentes verglichen (Peer Group Analysis). Interessant
war dabei auch der Vergleich mit den bereits designierten G-SIBs,
soweit dieser angesichts der Bestimmungen zur Datenvertraulichkeit
maoglich war. Die Erkenntnisse des BCBS waren zwar fir die IAIS
hilfreich, gleichwohl aber nicht unmittelbar auf Versicherer Ubertrag-
bar. Stimmen FSB und G 20 der G-SlIs-Liste zu, wird sie voraus-
sichtlich Mitte 2013 veroffentlicht.

Parallel dazu erarbeitet die IAIS Vorschlage flir AufsichtsmaBnah-
men, die dazu dienen sollen, die systemischen Risiken einzudam-
men, die von G-SIIs ausgehen kdénnten. Die MaBnahmen wurden
bis Dezember 2012 6ffentlich konsultiert. Sie werden sich voraus-
sichtlich auf das nicht-traditionelle Versicherungsgeschaft und das
Nicht-Versicherungsgeschaft konzentrieren. Sofern dies mdglich
und erwiinscht ist, sollen die jeweiligen Aufsichtsbehérden darauf
hinwirken, dass die Unternehmen diese Aktivitdten vom traditio-
nellen Geschaft ablésen. Wahrend das bei Tochterunternehmen aus
dem Bankensektor meist mdglich ist, bestehen Zweifel, dass Aktivi-
taten wie die Wertpapierleihe bei Versicherern abgespalten werden
kdnnen. Die IAIS schlagt als mdgliche MaBnahmen auBerdem vor,
abgetrennte Aktivitaten mit Kapitalzuschlagen zu belegen, proble-
matische Aktivitaten zu beschranken bzw. zu verbieten sowie - als
ultima ratio — auch gruppenweite Kapitalzuschlage festzusetzen.
Aus Sicht der BaFin sind pauschale Kapitalanforderungen indes
nicht zielfiihrend, da die Kapitalanforderungen weltweit nicht ein-
heitlich sind. Die BaFin setzt sich daher auch weiterhin daftr ein,
das Entstehen von Wettbewerbsnachteilen fiir deutsche Versicherer
zu verhindern. Die geplanten MaBnahmen sollen dem Versicherer
laut IAIS gezielte Anreize setzen, systemische Risiken abzubauen,
moglichst ohne dabei sein traditionelles Versicherungsgeschaft zu
beeintrachtigen.

1.3 Nicht-Banken

Die G 20 haben im November 2011 das FSB und die IOSCO damit
beauftragt, auch eine Methodologie zur Identifizierung systemre-
levanter Finanzunternehmen auBerhalb des Banken- und Versiche-
rungssektors, so genannte Nicht-Banken-SIFls, zu entwickeln.
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Die 1983 gegriindete Internationale Vereinigung der Wertpapierauf-
sichtsbehérden IOSCO (International Organization of Securities
Commissions) ist das wichtigste globale Forum der Wertpapierauf-
seher. Das in Madrid ansdssige Gremium ist der weltweit anerkannte
Standardsetzer auf dem Gebiet der Wertpapieraufsicht. Die von der
IOSCO verabschiedeten Standards und Resolutionen werden von
den rund 200 Mitgliedern aus Uber 100 Landern bei der nationalen
Regulierung beriicksichtigt.

Flr einzelne Untergruppen der Nicht-Banken-SIFIs entwickeln FSB
und IOSCO jeweils detaillierte Methoden. Diese sollen den Markt-
teilnehmern voraussichtlich im Herbst 2013 als Konsultationsbericht
vorgestellt werden. Die Methoden werden sich an den Auswirkungs-
faktoren orientieren, die auch bei der Analyse der Systemrelevanz
von Banken verwendet werden, namentlich denen der GrofB3e,
grenziberschreitenden Aktivitat, Verbundenheit, Ersetzbarkeit und
Komplexitat. Diese Auswirkungsfaktoren werden mittels Indikato-
ren quantifiziert. Dann werden Schwellenwerte festgelegt, ab deren
Erreichen ein Finanzinstitut als systemisch bedeutsam zu klassifi-
zieren ist. AbschlieBend werden die Methoden anhand gesammelter
Daten und Back-Testing in ihrer Kalibrierung verfeinert. Insbeson-
dere diese Detailarbeit dirfte aufgrund der Heterogenitat und Kom-
plexitat der Finanzinstitute eine Herausforderung darstellen.

2 Sanierung und Abwicklung

2.1 Banken

Wenn systemrelevante Banken kollabieren, kann es zu schweren
Verwerfungen auf den Finanzmarkten kommen. Das kann auch die
Realwirtschaft in Mitleidenschaft ziehen. Aus diesem Grund haben
systemrelevante Banken eine besondere Stellung. Zudem besteht
die Erwartung, dass der Staat sie im Notfall rettet — auch auf Kosten
der Steuerzahler. Dies kann zu einem Fehlanreiz fliihren, der nur
vermieden werden kann, wenn es Mechanismen gibt, die es ermdg-
lichen, in Schieflage geratene Institute geordnet zu sanieren oder
abzuwickeln. Das deutsche Restrukturierungsgesetz bietet solche
Mdglichkeiten. Doch bei international aktiven Banken kann dies nur
ein effektives grenziiberschreitend wirkendes Abwicklungsregime
leisten.

Die Europaische Kommission hat am 6. Juni 2012 einen Vorschlag
fur eine Richtlinie zur Festlegung eines Rahmens flr die Sanierung
und Abwicklung von Kreditinstituten und Wertpapierfirmen (Sanie-
rungs- und Abwicklungsrichtlinie) veroffentlicht. Sie wird Teile der
Key Attributes* in europaisches Recht transformieren und sieht
bestimmte MaBnahmen vor, die auch das deutsche Restrukturie-
rungsgesetz kennt. Dazu gehoéren die Einrichtung eines Restruktu-

4 Vgl. Kapitel III 1.1.
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rierungsfonds, MaBnahmen der Frihintervention wie die Bestellung
eines Sonderbeauftragten und die Moglichkeit, wesentliche und
systemrelevante Geschaftsbereiche eines Instituts auf eine Briicken-
bank zu Ubertragen. Daruber hinaus sind vor allem das Instrument
zur Abschreibung bzw. Umwandlung von Fremdkapital (Bail-in), das
Vorhalten von Sanierungs- und Abwicklungspldnen und Vorschriften
zur Koordination der Abwicklung grenzliberschreitender Gruppen zu
erwahnen.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie richtet sich an alle Kre-
ditinstitute und Wertpapierfirmen sowie bestimmte Holding-Gesell-
schaften. Sie soll bis zum 31. Dezember 2014 in nationales Recht
umgesetzt werden. Lediglich fiir die Bestimmungen zum Bail-in gilt
eine Umsetzungsfrist bis zum 1. Januar 2018.

Ein wesentlicher Bestandteil der Richtlinie sind Vorgaben, wie
Sanierungs- und Abwicklungspléne zu erstellen und zu pflegen sind.
Sanierungsplane dienen der Vorbereitung auf den Krisenfall: Das
Kreditinstitut soll sich friihzeitig damit befassen, welche MaBnahmen
unter anderem in organisatorischer und geschaftspolitischer Hinsicht
getroffen werden muissen, um eine Krise méglichst schnell, effektiv
und aus eigener Kraft Gberwinden zu kédnnen und so eine Abwick-
lung zu vermeiden. Die Unternehmen missen im Sanierungsplan
beschreiben, mit welchen MaBnahmen sie ihre Finanzstarke wieder-
herstellen wiirden, und sie missen diese MaBnahmen vorbereiten.
Die Aufsicht hat die Plane insbesondere hinsichtlich ihrer Glaubwir-
digkeit, Umsetzbarkeit und der Vereinbarkeit mit der Systemstabili-
tat zu bewerten. Abwicklungsplane missen die Behérden erstellen.
Auch sie dienen der Vorbereitung auf den Krisenfall und tragen

fur den Fall Vorsorge, dass das Kreditinstitut eine Krise nicht aus
eigener Kraft mit den MaBnahmen des Sanierungsplans Uberwinden
kann. Abwicklungspléne verfolgen primar das Ziel, eine Gefahrdung
des Finanzsystems und den Verlust 6ffentlicher Gelder zu vermei-
den, indem sie die Abwicklung bzw. Reorganisation des Unterneh-
mens ermoglichen.

Die Richtlinie sieht vor, dass die abwickelnde Behdrde (Resolution
Authority) auf Grundlage der Abwicklungsplane bewerten muss, ob
ein Institut ohne den Einsatz staatlicher Mittel abgewickelt werden
kann. Werden Hindernisse sichtbar, sollten beim betroffenen Institut
frihzeitig MaBnahmen ergriffen werden, zur Not auch durch eine
Anordnung der Abwicklungseinheit.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie legt zudem fest, dass
innerhalb von Finanzgruppen Vereinbarungen uber die Gewah-
rung finanzieller Unterstitzung durch andere Tochtergesellschaften
geschlossen werden kénnen. Dadurch sollen finanzielle Probleme
auf die Gruppe beschrankt werden. Dies darf jedoch nicht dazu
fihren, dass die Gesellschaft, die Unterstlitzung gewahrt, ihrerseits
in eine Krise gerat.

Zudem sollen die Aufsichtsbehdrden nach der Richtlinie mit zusatz-
lichen Befugnissen ausgestattet werden, die es ihnen ermdéglichen,
friihzeitig zu intervenieren, wenn sich die Finanzlage eines Instituts
verschlechtert. Sie sollen unter anderem anordnen kénnen, die im
Sanierungsplan dargelegten Vorkehrungen und MaBnahmen umzu-
setzen, Lésungen flr bestimmte Probleme zu finden und Umschul-
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dungsgesprache mit Glaubigern zu flihren. Sieht die Aufsichts-
behorde die Solvenz eines Instituts gefahrdet, kann sie fir einen
begrenzten Zeitraum einen Sonderbeauftragten bestellen. Dessen
Aufgabe ist es, die finanzielle Lage des Instituts wieder zu stabilisie-
ren.

Die Sanierungs- und Abwicklungsrichtlinie fihrt auBerdem neue
Abwicklungsinstrumente ein. Sie sollen in Krisensituationen unter
anderem dazu dienen, kritische - das heiBt systemrelevante -
Funktionen weiterzufiihren, wesentliche nachteilige Effekte auf die
Finanzstabilitét zu vermeiden, den Rickgriff auf Steuergelder zu
minimieren und Einleger zu schiitzen. Dabei sollen Verluste zunachst
auf die Anteilseigner und dann auf die Glaubiger verteilt werden.
Allerdings werden, wie im Insolvenzrecht, voraussichtlich auch beim
Einsatz dieser Abwicklungsinstrumente bestimmte Schutzmechanis-
men gelten. So sind zum Beispiel besicherte Gldaubiger besonders
geschitzt.

Zu den Abwicklungsinstrumenten zahlen

e der Verkauf von Geschaftsteilen (Sale of Business Tool),

e der Einsatz von Brlickeninstituten (Bridge Institution Tool),

e die Ausgliederung von Vermdgen (Asset Separation Tool) und

e die zwangsweise Umwandlung von Fremd- in Eigenkapital (Bail-in
Tool).

Grundsatzlich sollen Eigentiimer und Glaubiger die Kosten tragen,
die bei der Insolvenz eines Instituts entstehen. Sollte dies nicht aus-
reichen, missen zusdtzliche Lasten durch Finanzierungsmittel aus
anderen Quellen gedeckt werden. Die Richtlinie sieht daher vor, ein
System von Restrukturierungsfonds einzurichten, die von den Ins-
tituten selbst getragen werden. In Deutschland existiert ein solches
System bereits.

Die nationalen Restrukturierungsfonds sollen es der jeweiligen Auf-
sichtsbehérde ermdglichen, ihre Instrumente sinnvoll einzusetzen.
Wenn notwendig, sollen sich diese Restrukturierungsfonds unter
bestimmten Voraussetzungen gegenseitig Darlehen gewahren. Wie
im Insolvenzfall sollen auch die Einlagensicherungssysteme zur
Finanzierung herangezogen werden, wenn durch die Abwicklungs-
maBnahmen sichergestellt ist, dass Kunden weiterhin Zugang zu
ihren Einlagen haben.

Fur bestimmte Aufgaben, die Behdrden auf Gruppenebene wahrzu-
nehmen haben, werden Kollegien (Colleges) eingesetzt. Sie sollen
die Zusammenarbeit Uber Landesgrenzen hinweg férdern.

2.2 Versicherungsunternehmen

Anders als bei den Banken mangelt es Versicherern auch in Kri-
senzeiten meist nicht an Liquiditat. Im Fokus steht vielmehr der
Wert ihrer Vermdégensanlagen. Fir die Versicherer kommen daher
andere MaBnahmen zur Sanierung in Betracht, die insbesondere
auf den Schutz der Versicherungsnehmer zielen. Dazu zahlen etwa
Bestandsiibertragungen auf einen anderen Versicherer oder der
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Einsatz eines Versicherungsgarantiesystems als Brickeninstitut.
Flr Versicherer mit nicht-traditionellem oder Nicht-Versicherungs-
geschaft kommen auch weitreichende Eingriffe wie etwa Kapitaler-
héhungen in Betracht. Die EU-Kommission hat im Dezember 2012
ein Papier veroffentlicht und konsultiert, das sich mit diesen Fragen
befasst. Es soll 2013 verabschiedet werden.

Die drei Europdischen Aufsichtsbehdrden (European Supervisory
Authorities — ESAs) verfligen flir den Fall einer Krise (iber umfang-
reiche Befugnisse. Diese sind in Artikel 18 der ESA-Verordnungen
geregelt. Danach kénnen die ESAs im Krisenfall alle MaBnahmen,
die die zustandigen nationalen Aufsichtsbehdrden ergriffen haben,
aktiv erleichtern und sie koordinieren. Dazu muissen die nationalen
Behdérden die ESAs Uber alle relevanten Entwicklungen informieren
und sie als Beobachterin an allen einschlagigen Zusammentreffen
teilnehmen lassen. Umgekehrt ergibt sich fir die ESAs die Pflicht,
eng mit den nationalen Behérden zu kooperieren und sich mit ihnen
abzustimmen.

Die Europaische Aufsichtsbehorde fir das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority) und die nationalen Aufsichtsbehor-
den haben zwei Gremien eingerichtet, die das Krisenmanagement
steuern und vorbereiten: die Task Force on Crisis Management
(TFCM) und die Internal Monitoring Group (IMG). Die TFCM hat in
den Jahren 2011 und 2012 ein EIOPA-internes Rahmenwerk erar-
beitet, das dabei helfen soll, einen Krisenfall oder eine Gefahrensi-
tuation zu erkennen. Es sieht sowohl praventive als auch reaktive
Schritte vor. Die TCFM beschéftigt sich auBerdem detailliert mit
rechtlichen, prozessualen und analytischen Fragen zum Krisenma-
nagement und ist an der Vor- und Nachbereitung entsprechender
EIOPA-Entscheidungen beteiligt. Die Internal Monitoring Group
(IMG) ist ausfiihrendes Kontroll- und Uberwachungsorgan. Sie
erstellt regelmaBig oder auch ad hoc Gefahrdungsanalysen und
unterbreitet EIOPA auf dieser Grundlage konkrete Handlungsvor-
schlage. Um maoglichst effizient arbeiten zu kdnnen, umfasst die
IMG nur etwa zehn Mitglieder und wird von Gabriel Bernardino
geleitet, dem ersten Vorsitzenden EIOPAs.

3 Schattenbanken

Als Reaktion auf die Finanzkrise wurden umfangreiche regulatori-
sche Vorkehrungen getroffen, um Kreditinstitute widerstandsfahiger
gegen interne und externe Schocks zu machen. Dadurch entstanden
jedoch zugleich Anreize, die Anforderungen zu umgehen oder Kredi-
taktivitdten in anders, weniger oder gar nicht regulierte Bereiche zu
verlagern. Umgangssprachlich wird dieses System von Kreditaktivi-
taten auBerhalb des klassischen Bankensektors auch als Schatten-
bankensystem bezeichnet. MaBgeblich fir die Aufsichts- und Regu-
lierungsbehdérden ist jedoch die Definition des FSB.
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Das FSB definiert das Schattenbankensystem als ,System der
Kreditintermediation, das Entitaten und Aktivitaten auBerhalb des
regularen Bankensystems einschlieBt”. Die Definition erfasst somit
lediglich Aktivitaten und Entitaten, die in direktem oder indirektem
Zusammenhang mit der Kreditintermediation stehen und bei denen
die Regulierungsstandards des Bankensektors nicht in gleicher
Weise oder im gleichen Umfang angewandt werden.

Der Umfang des Schattenbankensektors belief sich laut FSB zum
Jahresende 2011 auf rund 67 Bill. US-Dollar (USD). Vergegenwartigt
man sich, dass er noch 2002 lediglich 26 Bill. USD betrug, so wird
das enorme Wachstum ersichtlich. Der Schattenbankensektor macht
inzwischen ungefahr ein Viertel des globalen Finanzsystems aus.
Allerdings variiert seine Bedeutung von Land zu Land stark — wah-
rend er in den Vereinigten Staaten und GroBbritannien sehr stark
ausgepragt ist, ist er beispielsweise in Deutschland und Frankreich
weniger bedeutsam.

In die so genannten Kreditintermediationsketten des Schattenban-
kensystems ist in der Regel eine Vielzahl von Unternehmen invol-
viert, das heiBt sie tragen gemeinschaftlich dazu bei, dass Fristen
und Liquiditat transformiert werden und Leverage aufgebaut wird.
Es genligt daher nicht, nur einzelne Unternehmen zu betrachten.
Vielmehr muss das System als Ganzes erfasst und daraus die fir
den Finanzsektor systemische Bedeutung abgeleitet werden. Es gilt,
die Verbindungen der Schattenbanken-Unternehmen untereinan-
der und zu anderen Teilen des Finanzsystems zu erkennen, darauf
aufbauend die Risiken zu bewerten und, soweit erforderlich, ent-
sprechend zu regulieren. Mitte November 2012 hat das FSB erste
vorlaufige Empfehlungen fiir eine bessere indirekte und direkte
Regulierung des Schattenbankensektors abgegeben.

Die Regulierung der Verbindungen der Banken zu den Schatten-
banken wird auch als indirekte Regulierung bezeichnet. Im Kern
geht es darum, die prudenziellen Regeln des Bankensektors auf
den Priifstand zu stellen und dort nachzubessern, wo Risiken nicht
adaquat adressiert sind, die fiir Banken aus dem Schattenbanken-
sektor erwachsen. Der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht ist
hier federfiihrend zustéandig. Zum einen wird er die GroBkreditre-
geln Uberarbeiten und dabei schattenbankentypische Aspekte wie
etwa undurchsichtige Verflechtungen bericksichtigen. Zum anderen
wird er die Kapitalunterlegung flir Investitionen in Fonds einheit-
lich regeln. Ziel der Uberarbeitungen ist es, dass die tats&chlichen
Risiken genauer bericksichtigt werden. Gleichzeitig wird es kiinftig
schwieriger werden, die Regeln zu umgehen, denn nicht mehr die
Rechtsform des jeweiligen Unternehmens ist das ausschlaggebende
Kriterium, sondern die Geschafte, die es auslbt.

Bei der direkten Regulierung sind Geldmarktfonds (Money Market
Funds - MMFs) von zentraler Bedeutung. Im Fokus der Betrachtung
stehen dabei insbesondere Geldmarktfonds mit konstanten Nettoin-
ventarwerten (Constant Net Asset Value - CNAVs). Ihr Anteilswert
liegt konstant bei 100 Prozent. Die Vermé&genswerte der Fonds und
damit die Anteilswerte werden nicht zu aktuellen Marktpreisen, son-
dern anhand der fortgefiihrten Anschaffungskosten (Amortized Cost
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Accounting) bewertet. Damit spiegeln sich weder Marktrisiken der
Anlagen noch realisierte Verluste im Anteilswert wider.

Geldmarktfonds (Money Market Funds — MMFs) sind wichtige
Akteure im System der Schattenbanken. Sie bieten die Mdglichkeit,
Anteile taglich zurtickzugeben, und werden von Anlegern als hochli-
quides Instrument zum Cash Management genutzt. Geldmarktfonds
investieren in Instrumente, die auch langere Restlaufzeiten aufwei-
sen kdnnen. Sie betreiben somit Fristentransformation und fallen
daher unter die FSB-Definition des Schattenbankensystems.

Anleger, die ihren Fondsanteil zurtickgeben, erhalten den konstanten
Wert (100 Prozent). Geben viele Anleger zur gleichen Zeit Anteile
zurick, kann es dazu kommen, dass der MMF Vermdgensgegen-
stande zu Marktwerten verauBern und Verluste realisieren muss.
Der konstante Anteilswert weicht dann von dem tatsachlichen Wert
der Vermdégenswerte im Fonds ab. Erreicht die Abweichung eine
kritische Schwelle, fihrt dies zum Breaking the Buck und damit zur
SchlieBung und Abwicklung des MMFs. Die Anleger, die bis dahin in
den Fonds verbleiben, sind in einer solchen Situation Uberproportio-
nal von den Verlusten betroffen.

Systemische Risiken entstehen zudem aufgrund der Finanzhilfen
von Banken (Sponsor Support) fur solche MMFs. Sie lassen eine Art
impliziter Garantie entstehen. Anleger gehen aufgrund des Charak-
ters der CNAVs und der konstanten Anteilswerte unter Umstanden
davon aus, dass die Anlage garantiert ist. Im Gegensatz zu Bank-
einlagen tragen die Anleger die Investitionsrisiken bei Investment-
fonds aber selbst. Dieses System der impliziten Garantien ist in

der Finanzkrise an seine Grenzen gestoBen. Der US-amerikanische
Reserve Primary Fund, der stark in Lehman-Papiere investiert hatte,
verzeichnete infolge des Zusammenbruchs der Bank einen enormen
Mittelabfluss. Da die Muttergesellschaft die Verluste nicht ausglei-
chen konnte, mussten die Anteilsscheine neu bepreist werden.
Dieses Ereignis fihrte dazu, dass Geldmarktfonds einen enormen
Vertrauensverlust erlitten. Ein Flachenbrand konnte nur durch Stit-
zungsmaBnahmen der US-Behdrden verhindert werden.

Im Oktober 2012 hat die IOSCO Empfehlungen zur Regulierung von
Geldmarktfonds verabschiedet. Sie spricht sich unter anderem dafir
aus, MMFs innerhalb der Investmentfonds (Collective Investment
Schemes) ausdricklich zu definieren. Zudem sollen die Asset-
Klassen, in die Geldmarktfonds investieren dirfen, eingeschrankt
werden und die gewichtete durchschnittliche Zinsbindungsdauer
(Weighted Average Maturity) und die maximale gewichtete durch-
schnittliche Restlaufzeit (Weighted Average Life) limitiert werden.
Die IOSCO empfiehlt darliber hinaus, die Vermdgenswerte grund-
satzlich nach dem Fair-Value-Prinzip zu bewerten, also zu Marktwer-
ten. Ziel ist es, das Risiko eines Runs zu begrenzen. Weitere Emp-
fehlungen sollen helfen, das Liquiditdtsmanagement zu verbessern.
So sollen sich etwa die Manager der Geldmarktfonds besser lber die
Anlegerstruktur informieren. Es sollen regelmaBig Stresstests mit
Szenarien flr Asset-Liquiditat und Rickgabeverhalten durchgefiihrt
werden. Auch sollen Méglichkeiten geschaffen werden, um im Ext-
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remfall mit Runs umgehen zu kénnen. Zudem sollen die Fonds ein
MindestmaB an liquiden Mitteln halten.

Insbesondere in den USA befilirchten Kritiker dieser Empfehlungen,
dass die Nachfrage nach Geldmarktfonds nachlassen kdénnte. Sie
verweisen auch darauf, dass Ausweichbewegungen hin zu unregu-
lierten Produkten die Folge sein konnten. In Reaktion darauf emp-
fiehlt die IOSCO, die speziellen Risiken aus CNAV-MMFs zu adressie-
ren. Demnach sollten, soweit mdglich, alle MMFs auf schwankende
Anteilswerte umgestellt werden. Wenn dies nicht méglich sei, kénn-
ten andere, gleichwertige MaBnahmen implementiert werden. Diese
sollen laut IOSCO auch Kapitalanforderungen beinhalten. Die G 20
haben diese Empfehlungen Anfang November 2012 gebilligt. Die
I0OSCO wird binnen zwei Jahren Uberpriifen, inwieweit die Empfeh-
lungen umgesetzt wurden.

Unter dem Begriff ,andere Schattenbanken” fasst das FSB verschie-
dene Unternehmen zusammen, die neben den Geldmarktfonds dem
Schattenbankensektor zuzuordnen sind. Darunter fallen zum Bei-
spiel Hedgefonds, Verbriefungsvehikel, Kreditvermittler und Finan-
zierungsgesellschaften. Da diese Gruppe sehr heterogen ist und
sich hinter denselben Begriffen oftmals unterschiedliche Aktivitaten
verbergen, hat das FSB entschieden, diese Unternehmen primar
Uber ihre Aktivitaten und weniger Uber ihre Rechtsform zu erfassen.
Die zustandige FSB-Arbeitsgruppe hat ein Rahmenwerk entwickelt,
das verbindliche, Gbergreifende Prinzipien (Overarching Principles)
festlegt und die Aktivitaten in finf 6konomische Funktionen einteilt.
Flr jede der finf Funktionen hat die Arbeitsgruppe einen Katalog
von RegulierungsmaBnahmen entwickelt. Die nationalen Behérden
sollen diese Policy Toolkits nach dem Willen des FSB bei der Regu-
lierung und Beaufsichtigung der Schattenbanken-Unternehmen und
deren Aktivitaten berilcksichtigen.

Da lediglich die Gbergreifenden Prinzipien, nicht aber einzelne kon-
krete MaBnahmen verbindlich anzuwenden sind, wird es notwendig
sein, zu gegebener Zeit mit Hilfe von Peer Reviews zu Uberpriifen,
ob alle Staaten die Regeln angemessen umgesetzt haben. Das FSB
hat das Konzept des Rahmenwerks im November 2012 zur Konsul-
tation gestellt. Im Jahresverlauf 2013 wird es die einzelnen Kompo-
nenten weiter ausarbeiten und die Praktikabilitat des Rahmenwerks
testen.

Die Verbriefungsmarkte kdnnen grundsatzlich wirtschaftliches
Wachstum unterstitzen und dazu beitragen, dass Risiken diversifi-
ziert werden. Verbriefung bietet Finanzunternehmen eine marktba-
sierte, alternative Finanzierungsquelle. Die Finanzkrise hat jedoch
gezeigt, dass insbesondere der Originate-to-Distribute-Ansatz - also
die Vergabe von Krediten, die als Wertpapiere an den Kapitalmarkt
weitergegeben werden - auch mit einigen gravierenden Risiken
verbunden ist: Da die Vergabe der Kredite bereits mit dem Ziel
erfolgte, sie direkt zu verbriefen, zeichnete sie sich oft durch unzu-
reichende Verfahren der Risikomessung aus. Insbesondere vernach-
ldssigten viele der Originatoren die Prifung der Kreditwlrdigkeit der
Kreditnehmer. Zudem gaben Ratingagenturen den Verbriefungspro-
dukten hdchste Bonitatsnoten, die sich in der Folge aber als nicht
haltbar erwiesen. Dadurch wurde das Investorenvertrauen nachhal-
tig geschadigt.
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Die G-20-Staats- und Regierungschefs haben darum eine Reihe

von MaBnahmen beschlossen. So muss der Originator oder Sponsor
nun einen Teil der Risiken tragen (Selbstbehalt). Die IOSCO wurde
aufgefordert, zusammen mit dem Baseler Ausschuss fiir Bankenauf-
sicht eine Bestandsaufnahme der national implementierten Selbst-
behalt-Regelungen sowie der Transparenz- und Offenlegungsanfor-
derungen durchzufiihren. Mitte November 2012 hat sie dazu ihren
Abschlussbericht vorgelegt. Demnach sind die nationalen Ansatze
zur Angleichung der Interessen von Originatoren, Sponsoren und
Investoren teilweise sehr unterschiedlich ausgestaltet. Dies kann
dazu fihren, dass insbesondere bei grenziiberschreitenden Transak-
tionen Risiken und Ineffizienzen entstehen. Die IOSCO macht darum
Vorschlage, wie die Ansatze weiter harmonisiert werden kénnen.
Unter anderem regt sie an, eine sektoriibergreifende Arbeitsgruppe
zu etablieren, die bis Mitte 2013 generelle Prinzipien ausarbeiten
soll. Die IOSCO wird die Umsetzung der Empfehlungen mittels Peer
Reviews Uberprifen. Mittelfristig — nach Implementierung dquiva-
lenter Ansatze - kénnte laut IOSCO auch lber ein Verfahren der
gegenseitigen Anerkennung oder Uber Passporting Regimes nachge-
dacht werden, also die Mdglichkeit, grenziiberschreitende Transakti-
onen zuzulassen, flr die nur die Regeln des Herkunftslandes gelten.

Um das Vertrauen in die Verbriefungsmarkte wieder zu starken,
empfiehlt die IOSCO darlber hinaus, den Investoren mehr Informa-
tionen zur Verfligung zu stellen, um Investmententscheidungen zu
erleichtern. Die nationalen Aufsichtsbehérden sollen dazu nach dem
Willen der IOSCO zusammen mit der Industrie standardisierte Mus-
ter fir die Darstellung von Investoren-Informationen entwickeln.
Damit diese moéglichst konvergent sind, wird IOSCO gemeinsam mit
dem BCBS entsprechende Leitlinien entwickeln.

Das FSB hat eine Arbeitsgruppe eingerichtet, die sich mit den
Risiken von Wertpapierleihe und Repos (Sale and Repurchase
Agreements - Wertpapierpensionsgeschafte) fir die Finanzstabilitat
beschaftigt. Im April 2012 stellte diese einen Zwischenbericht zur
Konsultation, welcher einen Uberblick liber die Wertpapierleihe-

und Repomadrkte sowie deren Rolle im Schattenbankensystem gibt;
auBerdem werden darin mdgliche Finanzstabilitatsprobleme aufge-
zeigt und erdrtert. Ende November 2012 veréffentlichte die Gruppe
einen weiteren Konsultationsbericht, in dem sie Mdglichkeiten der
Regulierung von Wertpapierleihe- und Repogeschaften darstellt. Ziel
ist es vor allem, die Regulierungsarbitrage zwischen regulierten und
nicht-regulierten Marktteilnehmern zu verringern und unzulassige
Marktverzerrungen zu verhindern.

Wertpapierleihe- und Repomarkte spielen bei vielen Wertpapieren
bei der Preisfindung und der Zweitmarktliquiditat eine wichtige
Rolle. Sie sind von groBer Bedeutung flir das Market Making von
Finanzintermediéren und erleichtern die Implementierung bestimm-
ter Investment-, Risikomanagement- und Sicherheiten-Manage-
ment-Strategien. Repomarkte sind in vielen Staaten auch ein wich-
tiges Refinanzierungsinstrument. Diese Vorzlige sind unbestritten.
Allerdings kdnnen Wertpapierleihe und Repo-Geschéfte auch dazu
fihren, dass immer mehr kreditahnliche Verpflichtungen auBer-
halb des reguldren Bankensektors entstehen. Durch die kurzfris-
tige Finanzierung von langfristigen Vermdgensgegenstanden findet
Fristen- und Liquiditatstransformation statt. Im Bankensektor sollen
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unter anderem die Eigenkapital- und Liquiditatsvorschriften sowie
die Leverage Ratio die exzessive Fristen- und Liquiditatstransforma-
tion zltigeln. AuBerhalb des Bankensektors gelten diese Vorschriften
jedoch nicht bzw. nicht durchgangig.

Wertschwankungen von Wertpapieren flihren grundsatzlich zu einem
prozyklischen Effekt, sei es im Banken- oder im Schattenbankensek-
tor. In einem System, welches sich in hohem MaBe aus Repos und
Wertpapierleihe refinanziert — wie der Schattenbankensektor — wird
diese prozyklische Wirkung noch erheblich verstarkt. Grund hier-
fur ist die direkte Abhdngigkeit der Refinanzierungskosten von den
Schwankungen der Wertpapierpreise und der Sicherheitsabschlage.
Das Risiko von Panikverkaufen der Wertpapiere, die als Sicherheit
dienen, ist deshalb im Schattenbankensektor besonders ausgepragt.
Verkaufen viele Glaubiger zur selben Zeit ihre Wertpapiere, verlieren
diese an Wert, was fir die Inhaber der Wertpapiere Verluste mit sich
bringt. Dies wiederum kann zu Panikverkdufen von Papieren anderer
Unternehmen flihren und eine Abwartsspirale der Wertpapierbewer-
tungen in Gang setzen kann.

Auch die Reinvestition von Barmitteln bei der Wertpapierleihe kann
Risiken bergen. Diese Aktivitaten umfassen weltweit etwa 1 Bill.
USD und werden in der Regel liber Depotbanken abgewickelt, die
als Agenten der Verleiher fungieren. Das Risiko besteht darin, dass
Uber die Reinvestition von Barmitteln Fristen- und Liquiditatstrans-
formation betrieben werden kann, die in Stresssituationen negative
Auswirkungen auf die beteiligten Firmen und die Finanzwirtschaft
haben kann, wenn sie nicht kontrolliert wird. Das wurde besonders
im Fall des US-amerikanischen Versicherungskonzerns AIG deutlich,
der 2008 nur mit Hilfe von Steuergeldern gerettet werden konnte.

Das FSB untersucht diese Risiken und arbeitet Handlungsvorschlage
fur die G 20 aus. Ziel ist es, mehr Transparenz zu schaffen und
Grenzen flr die exzessive Hebelwirkung sowie die Fristen- und
Liquiditatstransformation aufzustellen. Eine groBe Herausforderung
ist dabei, dass der Repo- und Wertpapierleihemarkt weltweit sehr
heterogen ist und verschiedene Marktsegmente umfasst, die unter-
schiedliche Ziele verfolgen. Zudem besteht die Gefahr, dass Markt-
teilnehmer bei zu harter Regulierung in andere Geschéftsformen
ausweichen.

4 Bankenunion

Seit dem zweiten Halbjahr 2012 zeichnet sich eine bedeutende
Veranderung der europdischen Aufsichtsstruktur ab. Teile der Ban-
kenaufsicht sollen auf die Europaische Zentralbank (EZB) Ubertra-
gen werden. In der Abschlusserklarung zu ihrem Treffen am 29.
Juni 2012 hatten die Staats- und Regierungschefs der Eurozone die
Europaische Kommission aufgefordert, Vorschlage flr die Schaffung
eines Single Supervisory Mechanism (SSM) flr die Eurozone unter
Beteiligung der EZB vorzulegen. Dem kam die EU-Kommission mit
dem Vorschlag flr eine Verordnung am 12. September 2012 nach.
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Dariber hinaus prasentierte sie den Entwurf einer weiteren Verord-
nung, mit der unter anderem die Abstimmungsregeln bei der EBA
an die neue Aufsichtsstruktur angepasst werden sollen.

Nach intensiven Verhandlungen einigten sich die europdischen
Finanzminister am 12. Dezember 2012 auf eine gemeinsame Posi-
tion zur Ausgestaltung des Single Supervisory Mechanism. An der
gemeinsamen Bankenaufsicht kdnnen sich auch Mitgliedstaaten
beteiligen, die nicht den Euro als Wahrung eingefihrt haben, aber
freiwillig eine enge Zusammenarbeit mit der EZB-Bankenaufsicht
eingehen moéchten. Die EZB wird kiinftig alle Kreditinstitute in
den teilnehmenden Mitgliedstaaten direkt Gberwachen, deren
Bilanzsumme entweder 30 Mrd. Euro oder 20 % des Brutto-
inlandsprodukts des Sitzstaates Ubersteigt. AuBerdem soll
die EZB die Banken beaufsichtigen, die direkte Unterstiit-
zung aus der Europdischen Finanzstabilisierungsfazilitat
EFSF (European Financial Stability Facility) oder dem
Europdischen Stabilitatsmechanismus (ESM) erhalten oder
beantragt haben. Die EZB soll mindestens drei Banken pro
teilnehmenden Mitgliedstaat beaufsichtigen.

Die jeweiligen nationalen Aufsichtsbehdérden sollen die EZB
bei der Auslibung ihrer Aufsichtsaufgaben unterstitzen und

sind grundsatzlich weiterhin fir die Beaufsichtigung der Gbrigen

Banken in den teilnehmenden Mitgliedstaaten zustandig. Die EZB
legt jedoch einheitliche Aufsichtsstandards fest und kann allgemeine

Weisungen erteilen. Die EZB ist zudem berechtigt, die direkte Auf-
sicht Gber einzelne Institute des Euroraums an sich zu ziehen, wenn

dies zur Einhaltung der Aufsichtsstandards erforderlich ist.

Der Entscheidungsfindungsprozess innerhalb der EZB wird sich von
den Ablaufen bei der BaFin unterscheiden. Es wird ein Aufsichts-
gremium neu geschaffen, das sich aus einem Vorsitzenden, einem
stellvertretenden Vorsitzenden, vier EZB-Vertretern und je einem
Vertreter aus jedem teilnehmenden Mitgliedstaat zusammensetzen
wird. Seine Aufgabe wird es sein, Entscheidungsvorschlage zu erar-
beiten und diese dem Rat der EZB vorzulegen. Weist der EZB-Rat
einen Vorschlag nicht zurilck, gilt dieser als angenommen. Bei Mei-
nungsverschiedenheiten zwischen Aufsichtsgremium und EZB-Rat
kann ein Mediationsgremium angerufen werden, in das alle teilneh-
menden Mitgliedstaaten je einen Vertreter entsenden, entweder aus
dem EZB-Rat oder dem Aufsichtsgremium.

Die EZB soll ihre Aufsichtsaufgaben ein Jahr nach Inkrafttreten der
Verordnung Gbernehmen. Bereits zuvor soll es mdglich sein, dass
die EZB die Aufsicht Gber einzelne Banken Ubernimmt, die Hilfen
aus dem ESM beantragen. Bis dahin sind allerdings noch zahlreiche
Detailarbeiten nétig. So sollen gemaB dem Verordnungstext die EZB
und die nationalen Aufsichtsbehérden die konkreten Modalitaten
ihrer zukiinftigen Zusammenarbeit festlegen, insbesondere die Auf-
gabenverteilung in der taglichen Aufsichtspraxis. Auch die internen
Geschaftsabldaufe der EZB und allgemeine Verfahrensregelungen
mussen noch erarbeitet werden. Die BaFin wird sich dabei mit ihren
Erfahrungen aktiv einbringen, um dazu beizutragen, dass die neue
Aufsicht von Beginn an voll handlungsfahig ist.
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5 CRD IV/CRR

CRD IV/CRR (Capital Requirements Directive IV / Capital Require-
ments Regulation) ist die Kurzformel fiir den kombinierten EU-Richt-
linien- und Verordnungsvorschlag, mit dem unter anderem Basel

III in europaisches Recht umgesetzt werden soll. Die Europaische
Kommission hatte den Vorschlag im Juli 2011 verdffentlicht.> Seit
Juni 2012 diskutieren der Rat der Europaischen Union, die Europai-
sche Kommission und das Europédische Parlament im Trilog Uber die
endgultige Fassung des Regelungspakets. Urspriinglich sollte es zum
1. Januar 2013 in Kraft treten. Die Verhandlungen konnten 2012
jedoch nicht mehr abgeschlossen werden. Sie werden in diesem
Jahr fortgesetzt.

Die CRD IV/CRR verfolgt neben der Umsetzung von Basel III in
europdisches Recht auch das Ziel, das europdische Bankenaufsichts-
recht so weit wie mdglich zu harmonisieren (Single Rule Book). In
einem ersten Schritt werden insbesondere die weitgehend quantita-
tiven Anforderungen der Saule I sowie die Offenlegungspflichten der
Saule III aus der bisherigen CRD und ihren Anhangen in die CRR-
Verordnung Uberfihrt, die unmittelbar anwendbar ist. Die qualitativ
gepragten Vorschriften der Saule II verbleiben im Richtlinienteil,
ebenso die Vorschriften zur Erlaubniserteilung und zu den aufsicht-
lichen MaBnahmen. Die nationalen Wahlrechte sollen allerdings wei-
ter reduziert werden. Die verbleibenden Wahlrechte der nationalen
Aufsichtsbehérden werden vielfach durch EBA-Mandate zur Schaf-
fung verbindlicher Auslegungs- oder Implementierungsstandards
erganzt.

Ein weiterer Aspekt der CRD IV/CRR ist die grundlegende Uberar-
beitung der bankenaufsichtlichen Eingriffsbefugnisse und Sankti-
onen. Das erklarte Ziel ist es, die innerhalb der EU stark vonein-
ander abweichenden MaBnahmen- und Sanktionsregimes starker

zu harmonisieren, den nationalen Aufsichtsbehérden ein EU-weit
einheitliches Mindestinstrumentarium an Eingriffs- und MaBnahmen-
befugnissen zur Verfligung zu stellen und einen einheitlichen BuB3-
geldkatalog zu schaffen.

Dartber hinaus werden derzeit die Governance-Vorschriften Gberar-
beitet. Dies ist insbesondere eine Reaktion auf die in der Finanzkrise
identifizierten Mangel in der internen Risikosteuerung der Insti-
tute sowie auf die Fehlleistungen der Geschaftsleiter und Verwal-
tungs- oder Aufsichtsorgane. Kernelement der neuen Regelungen
ist die Starkung der Risikoiberwachung durch die Geschaftsleiter
und Verwaltungs- oder Aufsichtsrate. Auch der unternehmerischen
Risikosteuerungsfunktion soll eine gréBere Bedeutung zukommen.
Ferner werden strengere Anforderungen an Zusammensetzung und
Qualifikation der Geschaftsleitung und Verwaltungs- oder Aufsichts-
rate gestellt.

5 Vgl. BaFin-Jahresbericht 2011, Kapitel III, S. 63-69.
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6 Solvency Il

Gesetzgebungsprozess

Die Trilog-Verhandlungen zwischen dem Rat der Europaischen
Union, dem Europaischen Parlament und der EU-Kommission lber
die Omnibus-II-Richtlinie konnten im Jahr 2012 nicht abgeschlossen
werden. Die Omnibus-II-Richtlinie passt die Solvency-II-Richtlinie®
an die neue EU-Aufsichtsstruktur an und enthélt Ubergangsvor-
schriften. In die Omnibus-II-Verhandlungen haben auch Sachthe-
men Eingang gefunden, Uber deren Ausgestaltung sich die Trilog-
Parteien bislang nicht einigen konnten. Dazu zahlt die Abbildung
des Versicherungsgeschafts mit langfristigen Garantien. Die Aus-
wirkungen verschiedener mdéglicher Regelungen hierzu wurden seit
Januar 2013 in einer Auswirkungsstudie getestet und werden aktuell
ausgewertet. Sobald die Ergebnisse vorliegen, soll die Omnibus-II-
Richtlinie finalisiert werden. EIOPA plant, den Abschlussbericht im
Juli 2013 zu veréffentlichen. Somit kann die Omnibus-II-Richtlinie
nach derzeitigem Informationsstand voraussichtlich erst Anfang
2014 verabschiedet werden.”

Die neuen Fristen fiir den Start von Solvency II, die mit der Ande-
rungsrichtlinie namens Quick Fix festgesetzt worden wareng, sind
durch die Verzégerungen der Omnibus-II-Richtlinie bereits wieder
Uberholt. Neue Eckdaten flr die Umsetzung und das Inkrafttreten
von Solvency II liegen jedoch noch nicht vor. Vieles deutet darauf
hin, dass Solvency II friihestens 2016 anwendbar sein wird. Auf-
grund der inhaltlichen Anderungen der Omnibus-II-Richtlinie mis-
sen die EU-Institutionen auch Teile der Durchflihrungsbestimmun-
gen Uberarbeiten.

Vorziehen von Teilbereichen

Aufgrund der Verzdgerung in der Zeitplanung flr Solvency II plant
EIOPA, Teile von Solvency II bereits ab 2014 durch die nationalen
Aufsichtsbehdérden anwenden zu lassen. Eine schrittweise Einflih-
rung hatte den Vorteil, dass sich Versicherer und Aufseher fortlau-
fend mit der Umsetzung von Solvency II beschaftigen wirden und
zum endgultigen Start zumindest in Teilbereichen Gber mehrjahrige
Erfahrung verfligten. Um ein europaweit konsistentes Vorgehen
sicherzustellen, hat EIOPA diese Teilbereiche Ende 2012 festgelegt.®
Diese sind, wie das Own Risk and Solvency Assessment (ORSA),
nicht direkt von der Omnibus-II-Diskussion betroffen.

6 Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff.

7 Vgl. Kapitel IV 1.1.

8 Richtlinie 2012/23/EU, ABI. EU L 249, S. 1 ff. Urspriinglich sollte Solvency II am
1. November 2012 in Kraft treten. Quick Fix hatte den Termin fur die nationale
Umsetzung auf den 30. Juni 2013, den Anwendungsbeginn auf den 1. Januar 2014
verschoben.

° Vgl. grauer Kasten im Kapitel IV 1.1.
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Quantitative Anforderungen

EIOPA hat 2012 zahlreiche Themen angestoBen, die mit den quan-
titativen Anforderungen nach Sdule I des Regelwerks Solvency II
in Verbindung stehen. Fiir die Bestimmung der technischen Rick-
stellungen hat EIOPA aktuarielle Leitlinien entwickelt, die die ver-
sicherungsmathematische Funktion im Unternehmen unterstiitzen
sollen. Dariber hinaus hat EIOPA in Kooperation mit der Versiche-
rungswirtschaft einen technischen Standard erarbeitet, der bei der
Bestimmung der Vertragsgrenzen von Versicherungsverbindlichkei-
ten anzuwenden ist. Dieser ist allerdings erst gliltig, sobald ihn die
EU-Kommission verabschiedet hat.

Einen weiteren Schwerpunkt bildete die Erarbeitung des technischen
Standards zur Bestimmung der risikofreien Zinsstrukturkurve. Sie
ist ein wesentlicher Parameter bei der Ermittlung der technischen
Rickstellungen. EIOPA wird den Standard 2013 finalisieren. Dabei
berilcksichtigt die Aufsichtsbehérde die Erkenntnisse aus der Aus-
wirkungsstudie zu den langfristigen Garantien.

EIOPA hat zudem umfangreiche Arbeiten an der Standardformel
aufgenommen, mit der die Solvenzanforderungen an die Unterneh-
men berechnet werden. BaFin-Vertreter haben EIOPA bei kritischen
Themen maBgeblich unterstiitzt. Dazu gehéren unternehmensspe-
zifische Parameter, latente Steuern, das Durchschauprinzip, das
Marktrisiko exotischer Anlagen, das Basisrisiko und die Anrechen-
barkeit der Rickversicherung. Dabei haben sie auch Hinweise aus
der Unternehmenspraxis in die Diskussion eingebracht.

EIOPA hat zudem Fortschritte im Bereich ,Eigenmittel” erzielt. Hier
konnten fast alle technischen Standards, Leitlinien und Empfehlun-
gen weiter entwickelt und in ein stabiles Entwurfsstadium gebracht
werden — mit Ausnahme der Regularien fiir Beteiligungen und ver-
bundene Unternehmen. Die Diskussionen dazu dauern noch an.

Qualitative Anforderungen und Berichtspflichten

In puncto qualitative Anforderungen von Solvency II beschaftigte
sich EIOPA im vergangenen Jahr damit, die Leitlinien zu Kapital-
aufschlagen (Capital Add-ons) fertigzustellen und die vorhandenen
Entwiirfe zu Leitlinien und technischen Standards zu verbessern.

So wurden die Uberarbeiteten Leitlinien zum System of Governance
klarer gefasst. EIOPA priifte insbesondere, ob Proportionalitatsas-
pekte angemessen berlcksichtigt wurden. Die Leitlinien enthalten
auch Ausfiihrungen zum Grundsatz der unternehmerischen Vorsicht,
welcher die derzeit vorgegebenen quantitativen Limits bei der Kapi-
talanlage ersetzen wird. Weiterhin Uberarbeitete EIOPA die Leitlinien
zur Verlangerung der Wiederherstellungsfrist bei einer Unterdeckung
der regulatorischen Solvenzkapitalanforderung (Solvency Capital
Requirements — SCR), die bei einem auBergewdhnlichen Einbruch
an den Finanzmarkten Anwendung finden.

Der ORSA ist von allen Unternehmen im Rahmen ihres Risikoma-
nagements mindestens einmal jahrlich durchzufihren. Die 6ffentli-
che Konsultation zu den ORSA-Leitlinien fand von November 2011
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bis Januar 2012 statt. Nach Auswertung der Kommentare hat EIOPA
im Juli 2012 einen Bericht Uber die Konsultation und Uberarbeitete
Leitlinien veroffentlicht. Diese Version der ORSA-Leitlinien ist mog-
licherweise noch nicht die endglltige Fassung, die beim Start von
Solvency II zu bertlicksichtigen sein wird. Sie stellt aber eine Grund-
lage dar, auf der sich die Unternehmen auf Solvency II vorbereiten
kdnnen und sollten.

EIOPA hat sich auBerdem der aufsichtsbehérdlichen Transparenz
gewidmet. So wurden zu den Veroffentlichungsanforderungen der
Richtlinie an die Aufsichtsbehdrden technische Standards entworfen,
die die Anforderungen weiter konkretisieren.

EIOPA hat zudem die Entwiirfe flr die zukinftigen Berichts- und
Veroéffentlichungspflichten der Unternehmen konsultiert. Im Juli
2012 veroffentlichte EIOPA eine Uberarbeitete Version. Diese
beschreibt die Berichts- und Veroéffentlichungspflichten und stellt
die Pflichten durch Berichtsformulare (Templates) visuell dar. Die
betroffenen Unternehmen kénnen sich damit auf die neuen Anfor-
derungen vorbereiten, um diese zum Solvency-II-Start zu erflllen.
Seit der Veroffentlichung im Juli 2012 Gberprifen die Aufsichtsbe-
hérden das Berichtswesen-Paket laufend auf Konsistenz, Verstand-
lichkeit und etwaige Unzulanglichkeiten. EIOPA veroéffentlicht die
Anderungen in separaten Dokumenten.

Gruppenaufsicht

Viele Gruppenthemen haben einen direkten Bezug zu den Anfor-
derungen an die Einzelunternehmen. Um die Konsistenz der aufei-
nander basierenden Anforderungen an die Berichterstattung, den
ORSA und das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren sicherzustellen,
werden die Anforderungen an die Gruppen innerhalb der Leitlinien,
die fur die Einzelunternehmen oder die Aufseher Uber die Einzel-
unternehmen entwickelt wurden, separat benannt. Darlber hinaus
entwickelte EIOPA zu den rein gruppenbezogenen Themen eigen-
standige Leitlinien, namlich zu Informationsaustausch und Arbeits-
ablaufen in Kollegien, zur Beaufsichtigung von Niederlassungen von
Versicherern aus Drittstaaten, zur Kalkulation der Gruppensolvenz
und zu gruppeninternen Transaktionen und Risikokonzentrationen.

Drittstaaten haben die Mdglichkeit, auf eigenen Wunsch unter die
Ubergangsvorschriften der Solvency-II-Richtlinie zu fallen. Acht
Lénder haben 2012 von diesem Aquivalenzverfahren Gebrauch
gemacht. Dabei handelt es sich um Australien, Chile, China, Hong-
kong, Israel, Mexiko, Singapur und Sudafrika. Die EU-Kommission
beauftragte daraufhin EIOPA, diese Drittstaaten zu analysieren. Die
europaische Versicherungsaufsicht sollte unter anderem prifen, ob
die Aufsichtsbehérden und deren Mitarbeiter Verschwiegenheits-
pflichten unterliegen, die denen unter Solvency II entsprechen. Der
europdische Gesetzgeber fordert auBerdem, die Bereiche zu identifi-
zieren, in denen die Aufsichtsbehdrden der Drittstaaten die librigen
Aquivalenzanforderungen noch nicht erfiillen. EIOPA fiihrte diese
Analysen im Laufe des Jahres 2012 durch und wird die Arbeiten
voraussichtlich im Frihjahr 2013 abschlieBen.
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7 Initiativen in der
Wertpapieraufsicht

Regulierung von auBerborslichen Derivategeschaften

Das Clearing von Derivategeschaften lUber zentrale Kontrahenten
(Central Counterparties — CCPs) soll die Ansteckungsgefahren auf
den Devisenmarkten eindammen. Der Ausfall eines CCPs kénnte
jedoch selbst eine Krise des Finanzsystems auslésen. Diesem syste-
mischen Risiko wirken zum einen aufsichtliche Standards fiir CCPs
entgegen. Das Entstehen systemischer Risiken sollen zum anderen
Eigenmittelanforderungen an Institute fiir deren Geschafte mit CCPs
verhindern.

Im April 2012 verstandigten sich die IOSCO und das Committee on
Payment and Securities Settlement Systems (CPSS) auf die Prin-
ciples for Financial Markets Infrastructures. Danach muss ein CCP
bestimmte Standards hinsichtlich seines Eigenkapitals einhalten wie
auch bezlglich der Sicherheiten, die er von seinen Mitgliedern ver-
langt. Im August 2012 trat dann die European Market Infrastructure
Regulation (EMIR) in Kraft. Die darin enthaltenen Standards lehnen
sich an die Principles for Financial Markets Infrastructures an.

Der BCBS hat im Juli 2012 hinsichtlich der Eigenmittelanforderun-
gen an Institute flir deren Geschdfte mit CCPs eine Zwischenlésung
verdffentlicht. Sie tragt die Uberschrift Capital Requirements for
Bank Exposures to Central Counterparties. Bei Ausfall eines Clea-
ring-Mitglieds kénnen die AuBenstande eines CCPs unter unglnsti-
gen Umstanden die Sicherheiten Ubersteigen, die das Mitglied dem
CCP gestellt hat. Solche Verluste legt ein CCP nach Abzug eines
Eigenanteils auf die verbliebenen Mitglieder um. Diese miissen dazu
vorab Beitrége in einen Default Fund einzahlen. Die Zwischenlésung
sieht zwei Methoden vor, nach denen die Institute Risiken aus ihren
Default-Fund-Beitragen unterlegen kénnen. Fir eine dauerhafte
Lésung ist insbesondere ein Verfahren zur Messung von Kreditaqui-
valenzbetragen erforderlich, das wie die Marktbewertungsmethode
ohne Modellierung auskommt, aber den tatsachlichen Risiken besser
gerecht wird.

Das Clearing lGber CCPs ist jedoch grundsatzlich nur flr standar-
disierte Geschafte zweckmaBig. Fur Derivategeschafte, die nicht
CCP-gecleart werden miussen, sollen Anforderungen an deren Besi-
cherung helfen, die systemischen Risiken einzuddammen. Die IOSCO
und der Baseler Ausschuss flir Bankenaufsicht haben sich darauf
verstandigt, die Kontrahenten zu verpflichten, sich gegenseitig
Sicherheiten zu stellen, wenn die Geschafte systemische Bedeutung
haben. In diesem Zusammenhang wird ebenfalls danach unter-
schieden, ob die Parteien Finanz- oder Nicht-Finanzunternehmen
sind und ob ihr konsolidiertes Derivatevolumen einen bestimmten
Schwellenwert nicht Ubersteigt.

Die European Market Infrastructure Regulation setzt unter anderem
die internationalen Standards zur Aufsicht Gber CCPs und Trans-
aktionsregister sowie zur zentralen Abwicklung von Derivaten in
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europaisches Recht um. Vor allem bei der Clearing-Pflicht betritt der
EU-Gesetzgeber aufsichtliches Neuland. Die europaische Wertpapier-
und Marktaufsichtsbehérde ESMA erhalt durch EMIR die Befugnis, fir
einzelne Klassen von Derivaten allen Marktteilnehmern einschlieBlich
der Unternehmen aus der Realwirtschaft vorzuschreiben, dass Trans-
aktionen Uber Zentrale Gegenparteien abzuwickeln sind und somit
nicht mehr bilateral. Davon ausgenommen sind Unternehmen, deren
Handelsaktivitdten bestimmte Schwellenwerte nicht Gberschreiten.
Bei den Handelsaktivitdten bleiben Geschafte zur Absicherung gegen
kommerzielle Risiken sowie zur Unternehmensfinanzierung auBer
Betracht. Zudem sind Geschafte innerhalb einer Unternehmens-
gruppe unter gewissen Voraussetzungen von der Clearing-Pflicht
befreit. Marktteilnehmer, die die Clearing-Schwelle Uberschreiten,
gelten als systemisch relevant und unterliegen daher scharferen
Anforderungen. So mussen sie beispielsweise borsentaglich eine
Marktbewertung ihrer Derivate vornehmen, wohingegen Unterneh-
men unterhalb der Schwelle Nominalwerte ansetzen kénnen. Diese
Unterscheidung entlastet kleinere Unternehmen. Sie setzt sich beim
Meldewesen fort.

Es erwies sich als unmaéglich, alle Praxisfélle in den technischen
Standards abschlieBend zu erfassen, die ESMA zur Konkretisierung
von EMIR entwickelt hat. Daher hat die EU-Kommission eine Liste
mit Auslegungsfragen und Antworten zu EMIR veréffentlicht, die
laufend aktualisiert wird.

Besonderen Herausforderungen missen sich grenziiberschreitend
handelnde Marktteilnehmer stellen, wenn sie zur Registrierung
sowohl in der EU als auch in einem Drittland verpflichtet sind. Dabei
ergeben sich Abgrenzungsfragen und Konflikte, die noch geklart
werden mussen, etwa wenn sich die Regeln in zwei Aufsichtssyste-
men widersprechen. Die ESMA und die EU-Kommission verhandeln
intensiv mit Aufsichtsbehérden, um zu praxisgerechten Lésungen zu
kommen.

Uberarbeitung der Richtlinie iiber Markte fiir
Finanzinstrumente

Ein wichtiges Reformvorhaben auf europaischer Ebene stellt die
Uberarbeitung der Richtlinie (iber Markte fiir Finanzinstrumente (Mar-
kets in Financial Instruments Directive — MiFID)!° dar. Die EU-Kom-
mission hat im Oktober 2011 ihre Legislativvorschlage vorgestellt,
welche der Rat der Europdischen Union seit November 2011 verhan-
delt. Auch das Europaische Parlament hat sich mit dem Gesetzesvor-
haben befasst und Ende Oktober 2012 einen Bericht verdéffentlicht,
um die Trilog-Verhandlungen vorzubereiten, die 2013 stattfinden.

Der europédische Gesetzgeber verfolgt mit der Uberarbeitung der
MiIFID drei Ziele:

1. Starkung des Regulierungsrahmens flir Wertpapierdienstleistun-
gen und Wertpapiermarkte

2. Starkung der Integritat und Effizienz der Finanzmarkte

3. Verbesserung des Anlegerschutzes

10 Richtlinie 2004/39/EG, ABI. EU L 145, S. 1 ff.
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Wesentliche Anderungen werden sich bei den Marktstrukturen erge-
ben. So sehen die Legislativvorschldge die Einfihrung einer neuen
Kategorie von Handelsplatzen namens Organized Trading Facilities
(OTF) vor. Darin sollen Handelssysteme erfasst werden, die derzeit
vornehmlich von Investmentbanken betrieben werden und nach bis-
heriger Rechtslage nicht als regulierter Handelsplatz klassifizierbar
sind. Die OTFs sollen zuklnftig denselben Vorschriften zur Han-
delstransparenz unterliegen wie Borsen und Multilaterale Handels-
systeme (Multilateral Trading Facilities — MTFs). Diese Vorschriften
sollen auf samtliche an einem Handelsplatz gehandelte Finanzinstru-
mente ausgedehnt werden.

Die Legislativvorschlage sehen ferner vor, dass der Hochfrequenz-
handel zukilnftig starker reguliert wird. So sollen Hochfrequenz-
handler fortan einer Erlaubnispflicht unterliegen. Handelsplatze

und Personen, die im Hochfrequenzhandel tatig sind, sollen kiinftig
strenge organisatorische Anforderungen erfiillen. Es sollen beispiels-
weise Kontrollmechanismen vorgeschrieben werden, um marktmiss-
brauchliches Handeln einzelner Hochfrequenzhandler und VerstéBe
gegen die Marktmissbrauchsrichtlinie'! zu verhindern. Ferner soll
der Handel mit Warenderivaten starker reguliert werden. Handels-
platze, auf denen Warenderivate gehandelt werden — bzw. deren
Aufsichtsbehdrden - sollen verpflichtet werden, Positionslimits ein-
zufiihren und ein Positionsmanagement vorzuhalten.

Auch Wertpapierdienstleistungsunternehmen sollen in den
Geschdftsbeziehungen zu ihren Kunden strengeren Vorschriften
unterliegen. Sie sollen kiinftig angehalten werden, ihre Kunden
darltber zu informieren, ob Beratungsleistungen auf unabhangiger
Basis erbracht werden. Wenn dem so ist, soll den Unternehmen die
Annahme von Provisionen von dritter Seite grundsatzlich verboten
werden. Der Anlegerschutz soll ferner dadurch verbessert werden,
dass den nationalen Aufsichtsbehdrden und der ESMA die Befugnis
eingerdumt wird, unter strengen Voraussetzungen den Vertrieb von
Finanzprodukten einzuschranken und notfalls auch vollstédndig zu
untersagen.

IOSCO-Konsultation zum technologischen Handel

Der computergestiitzte Handel beschaftigte 2012 internationale
Gremien und war wie im Vorjahr Anlass kritischer Presseberichter-
stattung. Die IOSCO hat im August 2012 den Konsultationsbericht
veroffentlicht und darin die Auswirkungen des technologischen
Handels auf die Aufsichtspraxis dargestellt. Der Konsultationsbericht
schlieBt mit acht Empfehlungen. Unter anderem sollen die zustandi-
gen Aufsichtsbehdrden Uberprifen, ob ihre Aufsichtsinstrumentarien
flr den technologischen Markt geeignet sind. Zudem soll gewahr-
leistet sein, dass die Aufsicht einen effizienten Zugang zu Marktda-
ten hat. Die Ubermittelten Daten sollen durch kompatible Formate
und madglichst synchrone Zeitstempel effektiv verwertbar sein. Die
I0OSCO empfiehlt den Aufsichtsbehdrden ferner, ihre Expertise auf
dem Gebiet der grenziberschreitenden Marktaufsicht zu Uberprtfen
und gegebenenfalls zu starken. Die Konsultation endete im Oktober
2012.

1 Richtlinie 2003/6/EG, Abl. EU L 96, S. 16 ff.
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8 Weitere regulatorische
Initiativen

8.1 Einlagensicherungsrichtlinie

Der Vorschlag zur Anderung der européischen Einlagensicherungs-
richtlinie? befindet sich seit der zweiten Halfte des Jahres 2011

im informellen Trilog-Verfahren. Vor allem die H6he des Finanzie-
rungsfonds ist nach wie vor umstritten. Die EU-Kommission erach-
tet 1,5 % der erstattungsfahigen Forderungen fiir notwendig. Das
EU-Parlament halt 1,5 % der gedeckten Einlagen filir ausreichend.
Die Mehrzahl der europdischen Regierungen im Rat vertritt den
Standpunkt, dass 0,5 % der gedeckten Einlagen ein ausreichendes
Vermogen darstellen.

Trilog-Verfahren

Der Trilog ist ein Verfahren, das im Rahmen des institutionellen
Rechts der EU eingesetzt wird. Es handelt sich dabei um ein Ver-
mittlungsverfahren der EU-Kommission, des Rates und des EU-
Parlaments, die am gesetzgebenden Prozess der EU beteiligt sind.
Das Trilog-Verfahren kommmt zur Anwendung, wenn der Rat den
Anderungsvorschldgen des EU-Parlaments aus zweiter Lesung nicht
zustimmt. Dann wird ein Vermittlungsausschuss einberufen, der sich
zu gleichen Teilen aus Vertretern des Rates und des EU-Parlaments
zusammensetzt. Die EU-Kommission nimmt eine moderierende
Funktion wahr, hat aber kein Stimmrecht. Um dieses stark regulierte
Vermittlungsverfahren zu vermeiden, wird oft eine Einigung im Rah-
men eines informellen Trilogs angestrebt. Hierbei handelt es sich um
eine ungeregelte Zusammenkunft der am Trilog Beteiligten.

Zudem will die EU-Kommission Uber die Sanierungs- und Abwick-
lungsrichtlinie!3 die Mdglichkeit schaffen, ein gemeinsames Zielver-
maogen flr die Zwecke der Einlagensicherung und der Restrukturie-
rung vorzuhalten. Erflllt ein Einlagensicherungssystem die Vorga-
ben der Richtlinie flir die Finanzierung — unter anderem bezlglich
Zielausstattung, Beitragserhebung und EU-Kreditvergabesystem -,
kénnen die Mitgliedstaaten das Vermodgen, das sie fur die Einlagen-
sicherung vorhalten missen, flir Sanierungs- und AbwicklungsmaB-
nahmen einsetzen. Es muss nur ein Zielvermogen fur die Zwecke
der Restrukturierung und Entschadigung angespart werden, ohne
dass die H6he der Summe entsprechend anzupassen ist.

Diese Verknlipfung, die die finanzielle Belastung der Institute
senken soll, ist jedoch problematisch. Sie kann die Funktionsfahig-
keit von Einlagensicherungssystemen und Restrukturierungsfonds
beeintrachtigen. Zweck der Restrukturierung ist die Stabilisierung
des Finanzmarktes. Einlagensicherungssysteme dienen hingegen
vorrangig dem Verbraucherschutz und erst in zweiter Linie der

12 Richtlinie 94/19/EG, ABI. EU L 68, S. 3 ff.
3 Vgl. Kapitel III 2.1.
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Finanzmarktstabilisierung. Die Einlagensicherungssysteme miissen
in der Lage sein, ihren Verpflichtungen gegentiber den (Privat-)
Anlegern nachzukommen. Zudem kénnten aus einem gemeinsamen
Fonds beispielsweise Restrukturierungen von Instituten, die keine
geschitzten Einlagen haben, mit Fondsmitteln finanziert werden, die
Einlagensicherungsinstitute zuvor einsammeln.

8.2 Betriebliche Altersversorgung

EIOPA hat bis zum 10. Marz 2013 den Entwurf eines technischen
Durchfiihrungsstandards zur Berichterstattung der nationalen Auf-
sichtsvorschriften im Bereich der betrieblichen Altersversorgung
konsultiert. Dieser Standard soll die Verfahren sowie die Formu-
lare und Mustertexte festlegen, die die zustandigen Behdrden der
Mitgliedstaaten der EU und der Vertragsstaaten des Europaischen
Wirtschaftsraumes (EWR) bei der Ubermittlung der nationalen
Aufsichtsvorschriften an EIOPA und bei deren Aktualisierung ver-
wenden miussen. Zu den nationalen Aufsichtsvorschriften zahlen nur
die Vorschriften, die fur die betrieblichen Altersversorgungssysteme
relevant sind, aber nicht unter die nationalen sozial- und arbeits-
rechtlichen Vorschriften fallen. EIOPA wird die Stellungnahmen der
Konsultation auswerten und den Entwurf gegebenenfalls anpassen.
Die finale Fassung muss der EU-Kommission vor dem 1. Januar
2014 vorliegen.

EIOPA flihrte von Anfang Oktober bis Mitte Dezember 2012 eine
Auswirkungsstudie (Quantitative Impact Study - QIS) im Auftrag
der EU-Kommission durch. Diese sollte Informationen tber mégliche
Auswirkungen von Anderungen der quantitativen Vorschriften der
EbAV-Richtlinie liefern. In der Auswirkungsstudie wurden insgesamt
18 Sets von den Teilnehmern berechnet. Jedes Set stand dabei flr
eine ganzheitliche Bilanz, in der verschiedene Kombinationen der
moglichen quantitativen Vorschriften zu bericksichtigen waren.
EIOPA hatte zuvor eine ganzheitliche Bilanz als mdglichen Rahmen
fir neue quantitative Vorschriften fir EbAV vorgeschlagen. Darin
sollen neben dem Vermdgen und den Verpflichtungen der EbAV
weitere Mechanismen berlcksichtigt werden, die der Absicherung
der Verpflichtungen dienen. Darunter fallen Verpflichtungen des
Arbeitgebers, im Bedarfsfall weitere finanzielle Mittel zur Verfligung
zu stellen, sowie Pensionssicherungseinrichtungen wie der deutsche
Pensions-Sicherungs-Verein VVaG (Versicherungsverein auf Gegen-
seitigkeit).

Die Auswirkungsstudie bezog sich sowohl auf die Bewertungsvor-
schriften flr die ganzheitliche Bilanz als auch auf die Berechnung
von Solvenzkapitalanforderungen. Die genauen Regeln fir die in der
Auswirkungsstudie vorzunehmenden Berechnungen ergaben sich
aus den technischen Spezifikationen, die die Europaische Kommis-
sion zu Beginn der Auswirkungsstudie veroffentlicht hatte. Diese
technischen Spezifikationen waren weitgehend von EIOPA erarbei-
tet worden. Die nationalen Aufsichtsbehdrden haben die konkrete
Umsetzung der Auswirkungsstudie in den teilnehmenden Mitglied-
staaten Ubernommen. In Deutschland nahmen 38 EbAV (27 Pen-
sionskassen und 11 Pensionsfonds) an der Auswirkungsstudie teil.
Die Marktabdeckung lag bei Pensionskassen bei Uber 70 Prozent,
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bei Pensionsfonds bei Giber 85 Prozent, wenn man als MaBstab die
Deckungsriickstellung nach dem Handelsgesetzbuch heranzieht. Die
BaFin hat die Ergebnisse der teilnehmenden EbAV aggregiert und
auf den Gesamtmarkt hochgerechnet. Diese Zahlen finden Eingang
in den EIOPA-Auswertungsbericht. Diesen wird EIOPA der EU-Kom-
mission bis Juni 2013 vorlegen. Die Kommission will noch im Som-
mer 2013 einen Vorschlag fiir eine Uberarbeitete EbAV-Richtlinie
vorlegen.

8.3 Finanzkonglomerate

Das im Jahr 1996 gegriindete Joint Forum ist der gemeinsame
Ausschuss der globalen Standardsetzer IAIS (International Associ-
ation of Insurance Supervisors), IOSCO (International Organization
of Securities Commissions) und BCBS (Basel Committee on Banking
Supervision). Im Joint Forum befassen sich Aufseher aus 13 Lan-
dern aus sektorilibergreifender Sicht mit aufsichtlichen Themen und
Fragen der Finanzkonglomerateaufsicht. So soll unter anderem das
Verstandnis der Aufseher flir den jeweils anderen Sektor erweitert
werden.

Die globalen Gremien der Versicherungs-, Wertpapier- und Banken-
aufseher IAIS, IOSCO und BCBS haben 2012 neue Prinzipien zur
Aufsicht von Finanzkonglomeraten verabschiedet. Der Gemeinsame
Ausschuss, das Joint Forum, hatte ein Jahr zuvor erweiterte Prin-
zipien zur Aufsicht von Finanzkonglomeraten o6ffentlich konsultiert
und damit die Vorarbeit geleistet. Mit den neuen Prinzipien haben
die Standardsetzer Regulierungs- und Aufsichtsliicken geschlossen
und die Joint-Forum-Dokumente aus dem Jahr 2001 an die neuen
Marktgegebenheiten angepasst.

So fallen kinftig beispielsweise nicht der Aufsicht unterliegende
Finanzaktivitaten bzw. Unternehmen in den Anwendungsbereich der
Prinzipien. Auch beinhalten diese erstmals Vorgaben zur Corporate
Governance von Finanzkonglomeraten. Darlber hinaus haben die
Standardsetzer die veralteten Prinzipien zur Kapital- und Liquidi-
tatsausstattung sowie die Anforderungen an das Risikomanagement
aktualisiert. So sollen Stresstests fortan auch auf Konglomerate-
Ebene durchgefiihrt werden.

Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC) ist ein
Unterausschuss des Gemeinsamen Ausschusses (Joint Committee),
der neben den drei europadischen Aufsichtsbehérden EBA, EIOPA
und ESMA eingerichtet wurde und durch seine Arbeit flir sektori-
bergreifende Konvergenz sorgen soll. Das JCFC soll unter anderem
sicherstellen, dass die einzelnen Mitgliedstaaten die Finanzkonglo-
merate-Richtlinie gleichmaBig und vollstandig implementieren. Das
JCFC gab es bereits vor Etablierung des Europdischen Systems der
Finanzaufsicht als gemeinsames Gremium der europaischen Ban-
ken- und Versicherungsaufseher.

C
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Das Joint Committee on Financial Conglomerates (JCFC) legte der
EU-Kommission im Oktober 2012 seine Empfehlungen zur umfas-
senden Uberarbeitung der Finanzkonglomerate-Richtlinie4 vor. Es
spricht sich daflir aus, den Anwendungsbereich auf bisher noch
nicht erfasste unbeaufsichtigte Unternehmen auszudehnen. Dazu
zahlen beispielsweise Special Purpose Entitites (SPE), Special Pur-
pose Vehicles (SPV) und gemischte Finanzholdinggesellschaften.
Pensionsfonds sollen dagegen nicht in den Anwendungsbereich der
Richtlinie fallen. Angelehnt an die Joint-Forum-Prinzipien empfiehlt
das JCFC, dass ein Unternehmen, das eine dominierende Rolle in
der Gesamtgruppe einnimmt, die Verantwortung fir die Anforde-
rungen der Finanzkonglomerate-Aufsicht Gbernehmen soll. Dieses
verantwortliche Unternehmen soll auBerdem gewisse Corporate-
Governance-Anforderungen erfiillen. Die Aufsichtsbehdrden sollen
informative und investigative Befugnisse gegenliiber dem verant-
wortlichen Unternehmen erhalten. Das JCFC hat sich nicht daftr
ausgesprochen, den Sanktionenkatalog der Finanzkonglomerate-
Richtlinie zu erweitern. Es tritt jedoch dafir ein, dass die bereits zur
Verfligung stehenden Sanktionen europaweit konsistent angewendet
werden.

8.4 Ratingagenturen

Die ESMA ist seit Oktober 2011 vollumfanglich fir die Beaufsich-
tigung von Ratingagenturen zustandig. Nichtsdestotrotz war die
BaFin auch 2012 noch mit Fragen rund um die Aufsicht tber Ratin-
gagenturen befasst. BaFin-Vertreter wirkten bei ESMA daran mit,
die Grundausrichtung der Aufsichtspraxis zu entwickeln und waren
an der Erstellung neuer ESMA-Leitlinien sowie technischer Regulie-
rungsstandards beteiligt. Dabei achtete die BaFin darauf, dass den
besonderen Belange kleiner und mittelgroBer Ratingagenturen Rech-
nung getragen wurde. Auf globaler Ebene beteiligte sich die BaFin
maBgeblich an wichtigen Arbeiten der IOSCO, die eine bessere
Abstimmung der einzelnen nationalen Aufseher und die Weiterent-
wicklung internationaler Regulierungsstandards verfolgen, etwa die
Uberarbeitung des IOSCO-Verhaltenskodex fiir Ratingagenturen.

Der Rat der Europaischen Union, die EU-Kommission und das Euro-
paische Parlament (Trilogverfahren) haben ihre Verhandlungen zur
neuen Ratingverordnung (CRA III) im Dezember 2012 beendet.
Dabei ging es unter anderem darum, die Bezugnahme auf externe
Ratings zu verringern und die Beteiligungsmdoglichkeiten an Rating-
agenturen zu beschranken.*> Nach abschlieBender Abstimmung im
EU-Parlament dirfte die neue Verordnung im Sommer 2013 in Kraft
treten.

Die ESMA und die nationalen Aufseher haben 2012 die Rechts- und
Aufsichtssysteme in Drittstaaten geprift. Dadurch soll sichergestellt
werden, dass Ratings aus diesen Staaten den Anforderungen der
EU-Verordnung entsprechen. Die Entscheidung erfolgt entweder

im Ubernahmeverfahren (Endorsement) durch die ESMA oder im
Gleichwertigkeitsverfahren (Equivalence) durch die EU-Kommis-

4 Richtlinie 2011/89/EU, ABI. L 326, S. 113 ff.
15 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 86.
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sion. Die Unternehmen dirfen die Ratings nur bei erfolgreichem
Abschluss dieser Verfahren nutzen.

Da die Uberpriifung der Drittstaatensysteme viel Zeit in Anspruch
nahm, gewahrte ESMA nach Registrierung dieser Agenturen eine
Ubergangsfrist von zunéichst drei Monaten bis 31. Januar 2012,
dann von weiteren drei Monaten bis zum 30. April 2012.%6 Seither
dirfen die Drittstaatenratings nur noch genutzt werden, sofern die
Anforderungen in dem Land denen der EU entsprechen, die Agentu-
ren dort registriert sind und beaufsichtigt werden und ein Koopera-
tionsabkommen zwischen der ESMA und der jeweiligen Aufsichtsbe-
hérde abgeschlossen wurde.

Die ESMA hat am 15. M&rz 2012 die Ubernahmefahigkeit der
Ratings aus den USA, Kanada, Hongkong und Singapur festgestellt.
Am 18. April 2012 bekamen auch die Ratings aus Argentinien und
Mexiko griines Licht.

Die global tatigen Ratingagenturen nutzen tiberwiegend das Uber-
nahmeverfahren. Nicht systemrelevante Agenturen in Drittstaaten,
die keine Niederlassung in der EU unterhalten, kénnen ihre Ratings
Uber das Gleichwertigkeitsverfahren fiir regulatorische Zwecke in
der EU nutzbar machen. Die EU-Kommission muss in diesem Fall
das Rechts- und Aufsichtssystem des betreffenden Staates — nach-
dem es die ESMA technisch vorab gepriift hat — als gleichwertig mit
dem der EU anerkennen. Dies hat die EU-Kommission am 5. Okto-
ber 2012 fiir die USA, Kanada und Australien getan.

8.5 Peer Reviews

Die BaFin hat 2012 an drei Peer Reviews der ESMA mitgearbeitet.
Diese vergleichenden Analysen sollen dazu dienen, die Koharenz
und Effektivitat der Arbeit der verschiedenen europdischen Auf-
sichtsbehdérden zu férdern. Bei den Peer Reviews werden zu diesem

Zweck Good Practices ermittelt. Gesteuert werden die Analysen vom

Review Panel der ESMA, das mit Mitarbeitern der nationalen Auf-
sichtsbehérden besetzt ist.

Die ESMA hat 2012 zu folgenden Themen Peer Reviews begonnen
und zum Teil auch beendet:

e Aufsichtspraktiken zur Verhinderung von Marktmissbrauch

e Aufsicht Gber Geldmarktfonds (Money Market Funds)

e Regeln zur Flihrung der Geschafte (Conduct of Business) flr eine
faire und nicht irrefihrende Information der Verbraucher

Der Peer Review zum Thema Marktmissbrauch konnte 2012 weitge-
hend abgeschlossen werden; nur die Entwicklung von Good Practi-
ces steht noch aus. Untersucht wurde, ob die einzelnen Behérden in
der Lage sind, mdogliche Félle von Marktmissbrauch zu Gberwachen.
Auf der Agenda standen auch der Gebrauch von Insiderlisten, die
Kooperation der einzelnen Behérden untereinander, die Uberwa-
chung von Gerichten am Markt und die Nutzung alternativer Infor-

mationsquellen wie Hinweise von Marktteilnehmern. Die BaFin erflllt

16 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 85.
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in allen diesen Bereichen die Anforderungen nach der europdischen
Marktmissbrauchsrichtlinie vollstéandig (Fully Compliant). Gleiches
gilt flr die Aufsicht tGber Geldmarktfonds.

Flr die Peer Reviews zur Aufsicht tiber Geldmarktfonds und zu den
Conduct-of-Business-Regeln flir eine faire und nicht irrefiihrende
Information der Verbraucher nach der Richtlinie iber Markte flr
Finanzinstrumente (MIFID) identifiziert die ESMA aktuell noch Prakti-
ken, die als besonders beispielhaft gelten.

Das Review Panel der ESMA fihrt auch 2013 Peer Reviews zu wich-
tigen aufsichtsrechtlichen Themen durch.

Das EIOPA Review Panel begann 2012 Peer Reviews zu folgenden
Themen:

e Vor-Priifung von internen Modellen (Pre-Application of Internal
Models)

e Aufsichtliche Praxis bei der Anwendung der Artikel 13 (Aus-
kunftspflicht gegentiber den zustandigen Behdrden) und Artikel
14 (Eingriffsrechte und -pflichten der zustandigen Behorden) der
Richtlinie flir Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
(EbAV-Richtlinie)'” in normalen und in Krisenzeiten

e Beaufsichtigung von Niederlassungen aus dem Europadischen Wirt-
schaftsraum aus Sicht der Heimatland- und der Gastlandaufsicht

Die erste Phase der Peer Reviews bestand jeweils darin, dass die
nationalen Aufsichtsbehérden einen Fragebogen zur Selbsteinschat-
zung beantworteten. Diese Antworten wurden ausgewertet und in
der zweiten Phase des Peer Reviews mittels Besuchen, Telefonkonfe-
renzen und schriftlichen Verfahren Uberprift.

Der Rat der Aufseher der EBA hat auf Vorschlag des Review Panels
beschlossen, einige Abschnitte der Leitlinien zu Stresstests zu
Uberprifen. Die Stresstests unterziehen Institute hypothetischen
Analysen und helfen bei der Beurteilung, ob die Kapitalausstattung
angemessen ist. Die konzeptionelle Arbeit des Peer Reviews konnte
2012 so weit abgeschlossen werden, dass Anfang 2013 mit der
eigentlichen Uberpriifung begonnen werden kann.

9 Verbraucherschutz

Die drei europaischen Aufsichtsbehérden (European Supervisory
Authorities — ESAs) sind mit weitreichenden Kompetenzen im Ver-
braucherschutz ausgestattet. Sie kdnnen unter anderem Leitlinien
erlassen und Warnungen aussprechen. Auch 2012 haben die ESAs
ihr Engagement im Verbraucherschutz weiter ausgebaut. Jede ESA
hat inzwischen ein eigenes Komitee flir Verbraucherschutz und
Finanzinnovationen. Seit Mitte des Jahres ist auch der Gemeinsame
Ausschuss (Joint Committee) im Verbraucherschutz aktiv. Beispiele

17 Richtlinie 2003/41/EG, ABI. EU L 235, S. 10 ff.
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flr konkrete MaBnahmen der ESAs zum Verbraucherschutz sind die
jahrlichen Konsumententrend-Berichte und der Verbraucherschutz-
tag, den die ESAs 2013 erstmals veranstalten werden.

Seit dem 1. Januar 2011 gibt es drei europaische Aufsichtsbehor-
den (European Supervisory Authorities — ESAs): Die Europa-
ische Bankenaufsichtsbehérde EBA (European Banking Autho-
rity) mit Sitz in London, die Europdische Aufsichtsbehdérde fiir das
Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung EIOPA
(European Insurance and Occupational Pensions Authority)
mit Sitz in Frankfurt am Main und die Europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA (European Securities and Markets
Authority) mit Sitz in Paris. Die ESAs verfligen Uber eine eigene
Rechtspersonlichkeit und sind im Wege der Rechtsnachfolge aus
dem Ausschuss des Europaischen Bankenaufsichtsbehérden CEBS
(Committee of European Banking Supervisors), dem Ausschuss des
Europaischen Aufsichtsbehérden flr das Versicherungswesen und
die betriebliche Altersversorgung CEIOPS (Committee of European
Insurance and Occupational Pensions Supervisors) und dem Aus-
schuss der Europdischen Wertpapier-Regulierungsbehérden CESR
(Committee of European Securities Regulators) hervorgegangen. Sie
sind neben den nationalen Aufsichtsbehérden fir die Instituts- und
Marktaufsicht zustandig, auch mikroprudenzielle Aufsicht genannt.
Die makroprudenzielle Aufsicht, also die Aufsicht Gber die Stabilitat
des gesamten Finanzsystems, nimmt der Europdische Ausschuss flr
Systemrisiken ESRB (European Systemic Risk Board) mit Sitz in
Frankfurt am Main wahr. Der ESRB ist bei der Europaischen Zentral-
bank (EZB) angesiedelt und hat keine eigene Rechtspersonlichkeit,
ist jedoch von der EZB unabhangig.

EIOPA-Leitlinien zu Beschwerden

EIOPA hat Mitte 2012 Leitlinien zur Beschwerdebearbeitung durch
Versicherungsunternehmen verabschiedet. Ergéanzend zu den Leitli-
nien verdffentlichte EIOPA eine Interpretationshilfe und empfohlene
Praxis (Best Practices). Die Leitlinien richten sich an die nationalen
Aufsichtsbehérden. Diese sollen sicherstellen, dass die Versiche-
rungsunternehmen sie erfiillen. Sie enthalten Regelungen zur Uber-
wachung des Beschwerdeverfahrens von Versicherungsunternehmen
und haben zum Ziel, bei der Bearbeitung von Beschwerden ein
MindestmalB an Konvergenz innerhalb der Aufsicht zu erreichen. Die
Leitlinien sehen unter anderem vor, dass die Versicherungsunter-
nehmen ihr Verfahren zum Umgang mit Kundenbeschwerden schrift-
lich festlegen sollen. Dazu gehdért, dass die Beschwerden von einer
neutralen Stelle im Unternehmen registriert und analysiert werden.
Die Versicherungsunternehmen sollen die Aufsichtsbehérde zudem
regelmaBig darlber unterrichten, wie viele Beschwerden bei ihnen
eingegangen sind. Die Aufsichtsbehérden legen fest, was die Versi-
cherer daruber hinaus berichten mussen. Die BaFin beabsichtigt, die
Leitlinien 2013 in nationales Recht umzusetzen.
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Leitlinien (Guidelines) besitzen keine Rechtssatzqualitat und sind
daher flr die nationalen Aufsichtsbehdrden nicht bindend. Allerdings
sind die Behoérden verpflichtet, alle Anstrengungen zu unternehmen,
um die Leitlinien zu erftillen. Binnen zwei Monaten nach der Verof-
fentlichung von Leitlinien haben die Aufsichtsbehérden zu bestati-
gen, dass sie diesen nachkommen bzw. dies beabsichtigen. Wenden
sie die Leitlinien nicht an, missen sie dies EIOPA mitteilen und die
Grinde dafir darlegen (Comply-or-Explain-Verfahren). EIOPA vero6f-
fentlicht die Entscheidung und unterrichtet das Europaische Parla-
ment, den Rat und die EU-Kommission davon.

Legislativpaket der EU-Kommission zum Verbraucherschutz

Im Juli 2012 hat die EU-Kommission ein Legislativpaket zum Ver-
braucherschutz veroéffentlicht. Es besteht aus drei Gesetzgebungs-
vorschlagen:

¢ einem Vorschlag fiir die Uberarbeitung der Richtlinie iiber die Ver-
sicherungsvermittlung (Insurance Mediation Directive 2 - IMD 2),
einem Entwurf fir eine Verordnung Uber Basisinformationsblat-
ter flr Anlageprodukte (Packaged Retail Investment Products —
PRIPs) und
e einem Vorschlag zur Verbesserung des Schutzes von Anlegern,
die Anteile von Investmentfonds kaufen. Aktuell ist dies durch die
Richtlinie Giber Organismen flir gemeinsame Anlagen in Wertpapie-
ren (OGAW-IV-Richtlinie)!® geregelt, die zu diesem Zweck Uberar-
beitet werden soll.

Die derzeit gliltige Versicherungsvermittler-Richtlinie IMD 1 (Insu-
rance Mediation Directive 1) regelt insbesondere die Zulassung von
Versicherungsvermittlern, die Anforderungen an deren fachliche und
personliche Eignung und, in gewissem Umfang, die Informations-
pflichten der Versicherungsvermittler gegentber ihren Kunden.

Der neue Entwurf der Vermittler-Richtlinie (IMD 2), die Mitte 2013
verabschiedet werden soll, beschrankt sich wie die IMD 1 auf eine
Mindestharmonisierung. Es steht den Mitgliedstaaten frei, fir ihre
Vermittler strengere Regelungen einzufiihren. Tun sie dies, kann
das jedoch dazu fliihren, dass Vermittler versuchen, im Rahmen der
Dienstleistungsfreiheit ihren Hauptsitz in einen EU-Staat zu verle-
gen, in dem aus ihrer Sicht glinstigere Regeln gelten.

Die Richtlinie gilt fir die Vermittlung aller Versicherungsprodukte.
Allerdings sieht sie flir einige Falle unter dem Gesichtspunkt der
VerhaltnismaBigkeit weniger strenge Regelungen vor - etwa flr den
Fall, dass die Vermittlung in Verbindung mit einem anderen Geschaft
geschieht, wie bei der Kaskoversicherung einer Autovermietung
oder einer Reiserilcktrittskostenversicherung bei der Buchung einer
Urlaubsreise.

Werden lediglich Informationen bereitgestellt, so gilt dies nicht als

Vermittlung und ist somit nicht von der Richtlinie erfasst. Derzeit ist
noch unklar, inwiefern Internetportale, die Versicherungsprodukte

18 Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.
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miteinander vergleichen und haufig auch Ranglisten erstellen, unter
diese Regelungen fallen und gegebenenfalls wirksam beaufsichtigt
werden kénnen. Sie sind flir die Entscheidung des Verbrauchers von
hoher Bedeutung.

Neu ist, dass die Uberarbeitete Richtlinie auch fir die Vermittlung
von Produkten durch Angestellte einer Versicherung gelten soll.
Werden Produkte geblindelt, missen Versicherer auBerdem kinf-
tig ausdricklich darauf hinweisen, dass die Produkte auch einzeln
erwerbbar sind.

Der Richtlinienentwurf sieht dartber hinaus vor, dass Vermittler
Interessenkonflikte offenlegen missen. Dazu miissen sie ihren Sta-
tus angeben, das heiB3t, dariber informieren, ob sie als gebundene
Vermittler, als Makler oder als Angestellte eines Versicherungsun-
ternehmens tétig sind. Auch ihre Verglitung missen die Vermittler
offenlegen.

Wihrend einer Ubergangsphase von fiinf Jahren gilt dies uneinge-
schrankt nur far Vermittler von Lebensversicherungen, wahrend die
Offenlegung in den anderen Versicherungssparten in diesem Zeit-
raum nur auf Nachfrage des Kunden erfolgen muss. Das soll den
kleinen und mittleren Vermittlern den Ubergang erleichtern.

Gleichzeitig mit dem Entwurf zur IMD 2 hat die EU-Kommission
einen Verordnungsentwurf Gber Basisinformationsblatter zu
Packaged Retail Investment Products (PRIPs) veroffentlicht. PRIPs
sind Anlageprodukte flr Privatkunden in ,verpackter Form”, die
einem Anlagerisiko unterliegen, und zwar unabhangig von der Pro-
duktart, also Wertpapiere, Versicherungs- und Bankprodukte. ,Ver-
packt” sind Anlageprodukte, in die der Anleger nicht direkt inves-
tiert, sondern bei denen der Anlageproduktanbieter verschiedene
Vermoégenswerte kombiniert, ummantelt oder bindelt. Bestimmte
Produkte sind von der Definition in Artikel 2 des Entwurfs der PRIPs-
Verordnung ausgenommen. Dazu gehéren einfache Produkte wie
Sparkonten, bestimmte betriebliche Altersversorgungssysteme und
Altersvorsorgeprodukte, flr die ein finanzieller Beitrag des Arbeitge-
bers vorgeschrieben ist und bei denen der Beschaftigte den Anbieter
nicht wahlen kann.

Nach dem Entwurf der Verordnung soll es klnftig fir PRIPs ein
einheitliches Basisinformationsblatt geben, welches alle wichtigen
Informationen zum Produkt zusammenfasst (Key Information Docu-
ment - KID). Da das Informationsblatt flr alle Arten von Produkten
zu verwenden ist, lassen sich diese dann besser vergleichen. Das
Basisinformationsblatt soll somit den Schutz von Kleinanlegern
verbessern und gleiche Wettbewerbsbedingungen flir die Anbieter
von Anlageprodukten schaffen. Es ist dem Interessenten in der
Regel rechtzeitig vor Vertragsschluss zu Uubergeben, damit dieser die
Information bei seiner Anlageentscheidung bericksichtigen kann.
Verantwortlich ist der Anbieter des Anlageprodukts.

Flr Versicherungen mit einem Investmentelement - die ebenfalls zu
den PRIPs zéhlen - sieht auch der IMD-2-Entwurf besondere Regeln
vor. So sollen flr diese kinftig Offenlegungspflichten gelten, die sich
auf den Versicherungsschutz und insbesondere das Investmentrisiko
beziehen. Betroffen sind in jedem Fall fondsgebundene Produkte.
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Aber auch andere Versicherungen, die Merkmale von PRIPs aufwei-
sen, mussen diese Pflichten beachten.

Nach dem Entwurf zur Versicherungsvermittler-Richtlinie dirfen
unabhangige Vermittler (Broker) auBerdem Provisionen flr die Ver-
mittlung von Versicherungen mit einem Investmentelement kiinftig
nur noch vom Kunden entgegennehmen. Solch eine Regelung gibt
es bereits in Skandinavien und in den Niederlanden. In Deutschland
hingegen ist es gangige Praxis, dass der Versicherer die Provision
zahlt, die er aus den Pramien des Versicherungsnehmers finanziert.

Die geplanten Regelungen fiir Versicherungen mit Investmentele-
ment ahneln insgesamt denjenigen, wie sie auch der Entwurf der
MiFID-II-Richtlinie (Markets in Financial Instruments Directive)
vorsieht.*?

Die von der Kommission vorgeschlagenen Anderungen der gel-
tenden OGAW-Vorschriften resultieren aus den in der Finanzkrise
gesammelten Erfahrungen. Mit der Richtlinie OGAW V sollen die
europdische Regeln fiir Investmentfonds (OGAWSs) weiterentwickelt
und den Anspriichen der Anleger angepasst werden. Ziel ist es,

die Anleger besser zu schiitzen und die Integritat des Marktes zu
fordern.

Der Vorschlag befasst sich mit drei Bereichen:

e Die Aufgaben und Anforderungen fiir Depotbanken und Verwahr-
stellen werden konkretisiert. Damit sollen Qualitédtsstandards
gesichert und ein einheitliches Schutzniveau der Einlagen und
verwahrten Wertpapiere erreicht werden.

e Die Vergltung von Fondsmanagern wird geregelt. Die internen
Vergltungsregelungen sollen so ausgestaltet sein, dass sie nicht
begiinstigen, dass Fondsmanager kurzfristige Risiken zulasten der
Anleger eingehen. Damit soll die Vergltungspolitik besser mit dem
langfristigen Interesse der Anleger in Einklang gebracht werden.

e Der Sanktionsrahmen zur OGAW-Regulierung soll europaweit an-
geglichen werden. Bei aufsichtsrechtlichen VerstéBen soll insbe-
sondere sichergestellt werden, dass die Sanktionen (GeldbuBen)
die durch den VerstoB erzielten zusatzlichen Gewinne abschdépfen.

Beschrankung von Finanzaktivitdten durch die ESAs

Artikel 9 der ESA-Verordnungen ermadchtigt die drei Europaischen
Aufsichtsbehérden dazu, vor Finanzaktivitaten zu warnen, wenn
diese eine ernsthafte Bedrohung fir die Stabilitat und Effizienz des
Finanzsystems der EU darstellen. Sie kdnnen Finanzaktivitaten
zudem voribergehend verbieten oder beschranken.

EIOPA hat Ende 2012 eine Verfahrensordnung flir diese MaBnahmen
veroffentlicht. Diese fihrt Umfang und Inhalt der EIOPA-Befugnisse
aus und legt fest, wie die Beteiligungs- und Entscheidungsprozesse
auszusehen haben. Ziel ist es, flr den Krisenfall groBere Rechts-
sicherheit zu schaffen und EIOPA handlungsféhig zu machen. Der
Gemeinsame Ausschuss der drei europdischen Aufsichtsbehdrden

2 Vgl. Kapitel III 7.
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wird sich mit der Verfahrensordnung von EIOPA beschaftigen, um
auf dieser Grundlage flr alle ESAs einheitliche Prozesse zu erarbei-
ten.

10 Rechnungslegung

Das International Accounting Standards Board (IASB) ist der
oberste Standardsetzer auf dem Gebiet der Rechnungslegung. Es
entwickelt und verabschiedet Rechnungslegungsgrundsatze, die als
International Financial Reporting Standards (IFRS) bzw. Internatio-
nal Accounting Standards (IAS) weltweit Geltung beanspruchen und
von der Europaischen Union Gbernommen werden. Mitglieder im
IASB sind Wirtschaftsprifer, Analysten und Praktiker.

IFRS 9 Finanzinstrumente

Als Reaktion auf die Finanzkrise und auf Druck der G 20 und der
Europaischen Union sah sich das International Accounting Standards
Board (IASB) veranlasst, die Regelungen des Rechnungslegungs-
standards ,IAS 39 Finanzinstrumente: Ansatz und Bewertung” neu
zu entwickeln und kinftig vollstandig durch ,IFRS 9 Finanzinstru-
mente” zu ersetzen. Dabei handelt es sich um einen Standard, der
den Ansatz und die Bewertung von Finanzinstrumenten regeln soll.

Am 28. November 2012 veréffentlichte das IASB einen Uberarbeite-
ten Entwurf zur Klassifizierung und Bewertung finanzieller Vermo-
genswerte und Verbindlichkeiten. Er sieht eine neue Bewertungska-
tegorie fur bestimmte finanzielle Vermdgenswerte vor. Dabei werden
die Anderungen des beizulegenden Zeitwertes im sonstigen Gesamt-
ergebnis erfasst. Zuvor hatte insbesondere die Versicherungswirt-
schaft kritisiert, dass im urspringlichen IASB-Entwurf sowohl das
Klassifizierungs- als auch das Bewertungsmodell stark von dem des
IASB-Projekts zu Versicherungsvertragen (IFRS 4) abweichen. Das
IASB hat mit den vorgeschlagenen Anderungen weitgehend die ver-
meintlichen Schwachstellen beseitigt. Die Kommentierungsfrist des
neuen Entwurfs endete am 28. Marz 2013.

In die neu geschaffene Bewertungskategorie sind finanzielle Ver-
mogenswerte einzuordnen, wenn sie die Bedingungen erfullen,

die IFRS 9 an das Geschaftsmodell und an die Zahlungsstréme
stellt, die den Vermdgenswert betreffen. Demnach fallen finanzielle
Vermoégenswerte dann in diese Kategorie, wenn ihre vertraglichen
Zahlungsstrome ausschlieBlich Tilgungs- und Zinszahlungen auf den
ausstehenden Nominalbetrag darstellen. Darliber hinaus darf das
Geschaftsmodell weder ausdricklich darauf abzielen, diese Vermao-
genswerte zu halten, noch sie zu verauBern. Bewertungsgewinne
und -verluste aus einem finanziellen Vermdgenswert werden inner-
halb des sonstigen Gesamtergebnisses und somit erfolgsneutral
erfasst — es sei denn, es handelt sich um Wertminderungsverluste,
Erfolge aus der Anwendung der Effektivzinsmethode oder Gewinne
und Verluste aus der Fremdwahrungsumrechnung. Dieser Posten im
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sonstigen Gesamtergebnis wird bei Abgang oder Umklassifizierung
in eine andere Bewertungskategorie in die Gewinn- und Verlustrech-
nung umgebucht und somit erfolgswirksam erfasst (Recycling). Die
neue Bewertungskategorie ahnelt der Available-for-Sale-Kategorie
der derzeitigen Vorschriften des IAS 39. Dennoch bleiben wichtige
Unterschiede bestehen. Finanzielle Vermdgenswerte, die die oben
genannten Vorgaben erfiillen, sind beispielsweise verpflichtend und
kénnen nicht wahlweise der neuen Bewertungskategorie zugeordnet
werden.

Durch die Einfihrung dieser Kategorie kénnen inkonsistente Bewer-
tungen (Accounting Mismatches) bei Versicherungsunternehmen
vermindert werden. Nach den bisherigen Regelungen des IFRS 9
waren diese Unternehmen gezwungen, die Wertschwankungen ihrer
langfristigen Kapitalanlagen auf der Aktivseite kurzfristig ergeb-
niswirksam zu erfassen, obwohl sich derzeit eine erfolgsneutrale
Erfassung von Bewertungsschwankungen auf der Passivseite der
Versicherer abzeichnet. Fir die Versicherungswirtschaft ist es daher
sinnvoll, die neue Bewertungskategorie anzuwenden, um ihr lang-
fristiges Geschaftsmodell im Rahmen der Rechnungslegung korrekt
abbilden zu kdénnen.

IFRS 9 ist fur Geschaftsjahre anzuwenden, die am oder nach dem
1. Januar 2015 beginnen. Das Ubernahmeverfahren der EU (Endor-
sement) steht allerdings noch aus. Der Entwurf sieht vor, dass die
Regelungen des IFRS 9 kilinftig sechs Monate nach Verdéffentlichung
des kompletten Standards nur noch vollstandig angewendet werden
dirfen. Als einzige Ausnahme ist zugelassen, Teile der Vorschriften
zum eigenen Kreditrisiko bereits vorher anzuwenden.

Einen Termin fur die Vorlage eines endglultigen IFRS zur Bilanzierung
von Versicherungsvertragen gibt es noch nicht. Einer der Grunde fur
die Verzdgerung ist der Dissens Uber die Behandlung von Volatilita-
ten in der Riickstellungsbewertung der Versicherungsunternehmen.
Das betrifft insbesondere die bilanzielle Abbildung des langfristi-
gen Geschafts der Lebensversicherer. Aktuell zeichnet sich in den
Beratungen des IASB ab, dass die kurzfristig auftretenden Volatili-
taten aufgrund von Zinsschwankungen wahrend der Laufzeit eines
Versicherungsvertrages erfolgsneutral im Eigenkapital zu erfassen
sind und damit keinen Einfluss auf die Gewinn- und Verlustrech-
nung haben. Im Juli 2010 hatte das IASB den Entwurf eines IFRS
zur Bilanzierung von Versicherungsvertragen zur Kommentierung
veroffentlicht.

Das IASB hat mit dem Anderungsentwurf von IFRS 9 eine analoge
erfolgsneutrale Behandlung von Bewertungsanderungen auf der
Aktivseite der Versicherungsbilanz vorgeschlagen. Damit kédnnten
bewertungsrelevante Zinssatzanderungen in den Fremdkapitalinst-
rumenten, die Versicherungsunternehmen halten, ebenfalls erfolgs-
neutral im Eigenkapital verbucht werden. Diese gleichlaufenden
Lésungen auf der Aktiv- und der Passivseite der Bilanz wiirden die
Asymmetrien bzw. Matchingprobleme in der Rechnungslegung der
Versicherer verhindern, die die Anwender des klinftigen internatio-
nalen Versicherungsstandards befilirchten.
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Abschlusspriifung

Im November 2011 hatte die Europaische Kommission zwei Ent-
wiirfe zum Thema Abschlusspriifung veréffentlicht: eine Anderungs-
richtlinie und eine Verordnung. Ziel dieser Gesetzesvorschlage ist
es, die Unabhangigkeit des Abschlussprifers zu starken und mittels
besonderer Anforderungen an die Abschlussprifung bei Unterneh-
men von o6ffentlichem Interesse?® die Qualitat der Abschlusspriifung
zu verbessern. Die Kommission schlagt insbesondere eine Pflicht
zum Wechsel der Abschlusspriifergesellschaft (externe Rotation),
obligatorische Gemeinschaftsprifungen (Joint Audits), die Tren-
nung von Prifung und Beratung sowie Vorgaben zu Honoraren
und Berichtsinhalten vor.

Der Rechtsausschuss des EU-Parlaments sprach sich im
September 2012 gegen einen GroBteil der Reformvor-
schldge der EU-Kommission aus. Er beanstandet unter
anderem, dass die Kommission keine expliziten Vorgaben
zur Hohe der Honorare flr prifungsverwandte Leistun-
gen macht. Hinsichtlich der externen Rotation und der
strikten Trennung von Prifung und Beratung schldgt der
Rechtsausschuss eine moderatere Sichtweise vor. Wie in
seinen Anderungsvorschldgen deutlich wird, will das EU-
Parlament zudem noch starker als die EU-Kommission den
Prifungsausschuss des Aufsichts- oder Verwaltungs-organs eines
Unternehmens in die Pflicht nehmen. Gleichzeitig unterstitzt und
konkretisiert der Rechtsausschuss die Vorschldge zum Inhalt des
Prifungsberichts. So soll der Bericht nicht nur die Sitzungsdaten mit
dem Prifungsausschuss bzw. mit dem Aufsichts-/Verwaltungsorgan
enthalten, sondern auch eine detaillierte Beschreibung der Art und
Weise und des Umfangs der Kommunikation mit den genannten
Gremien. Des Weiteren ist es nicht ausreichend, die Aufgabenver-
teilung zwischen Prifern darzulegen, sondern es sind zusatzlich der
Umfang der Aufgaben und der Zeitplan anzugeben. Das gilt insbe-
sondere, wenn Drittlands-Abschlusspriifer involviert sind. Hervor-
zuheben ist, dass erstmalig eine Reglementierung forciert wird, die
inhaltlich einheitliche Priifungsberichte auf EU-Ebene zum Ziel hat.

Das International Auditing and Assurance Standards Board (IAASB)
stellte im Juni 2012 ein Papier zur Diskussion, das Verbesserungs-
vorschlage fiir den Bestatigungsvermerk des Jahresabschlussprifers
enthalt. Dieser soll insbesondere transparenter werden. Das IAASB
schlagt beispielsweise vor, den Bestatigungsvermerk um einen
speziellen Kommentar des Prifers (Auditor Commentary) zu ergan-
zen, wo dieser Sachverhalte beschreiben und erkléren sowie aus-
fuhrlichere Betrachtungen zum Going Concern (Fortfihrungsansatz)
anstellen soll. Zudem sollen die Aussagen im Bestatigungsvermerk
transparenter und deutlicher werden. Die Kommentierungsfrist
endete im Oktober 2012. Die internationalen und europdischen Gre-
mien der Finanzaufsicht haben zu dem Papier Stellung genommen.
Sie unterstiitzen die IAASB-Vorschlage grundsatzlich weisen aber
auch auf Mangel hin. So merkt die EBA in ihrer Stellungnahme an,

20 Der Begriff ,Unternehmen von &ffentlichem Interesse” ist in der bislang geltenden
Richtlinie 2006/43/EG in Artikel 2 Nr. 13 definiert und in Deutschland durch § 319a
Absatz 1 Handelsgesetzbuch umgesetzt, der auf die Kapitalmarktorientierung der
Unternehmen abstellt.
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dass IAASB und IASB den Going Concern nicht einheitlich definie-
ren. Der BCBS wird bemangelt, dass die Definition der Unternehmen
im offentlichen Interesse nicht alle Banken einbezieht.

11 Aufsichtliche
Zusammenarbeit

Memoranda of Understanding und Bilaterals

Auch 2012 hat die BaFin mit anderen Aufsichtsbehérden Memoranda
of Understanding (MoUs) vereinbart. Sie stellen die Kooperation der
Behérden sowie den Informationsaustausch lber grenziiberschrei-
tend tatige Kreditinstitute, Wertpapierunternehmen und Versiche-
rungen auf eine formale Grundlage.

So hat die BaFin mit der Jersey Financial Services Commission
(JFSC) ein MoU abgeschlossen. Die beiden Finanzaufsichtsbehor-
den aktualisierten damit zwei bereits bestehende Abkommen und
fassten sie zu einem sektoribergreifenden MoU zusammen. Auf
dem Gebiet der Versicherungsaufsicht hat die BaFin im Berichts-
jahr ein MoU Uber eine engere Zusammenarbeit mit dem Georgia
Department of Insurance (GADOI) vereinbart. Die Aufsichtsbeho6r-
den regeln darin den Austausch von Informationen, die flir Auf-
sichts- und Regulierungsaufgaben der jeweiligen Behoérde relevant
sind. Ferner verstandigten sie sich Gber ein Verfahren bei Vor-Ort-
Prifungen. Eine entsprechende Vereinbarung, die sich auf die Ban-
kenaufsicht erstreckt, hat die BaFin im Berichtsjahr mit der Bank of
Albania geschlossen.
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Tabelle 2

Memoranda of Understanding (MoU) 2012

Bankenaufsicht
Albanien
Argentinien
Armenien
Australien
Belgien
Brasilien
China
Danemark
Dubai
El Salvador
Estland
Frankreich
Finnland
Georgien
Griechenland
GroBbritannien
(BE/FSA)
GroBbritannien
(SIB/SROs)

GroBbritannien (BSC)
Guernsey

Hongkong

Irland

Italien (BI)

Italien (BI-Unicredit)
Jersey

Jersey

Kanada

Katar

Korea

Kosovo

Kroatien

Lettland

Litauen

Luxemburg

Malta

Mazedonien

Mexiko
Nicaragua
Niederlande
Norwegen
Osterreich
Philippinen
Polen
Portugal
Rumaénien
Russland
Schweden
Serbien
Singapur
Slowakei
Slowenien
Spanien
Sudafrika
Tschechien
Tirkei
Ungarn
USA (OCC)
USA (NYSBD)
Vietnam

2012
2001
2011
2005
1993
2006
2004
1993
2006
2011
2002
1992
1995
2011
1993

1995

1995

1995
2011
2004
1993
1993
2005
2012
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
2010

Wertpapieraufsicht

Argentinien
Australien
Brasilien
China
Dubai
Estland
Frankreich
Guernsey
Hongkong
Italien
Jersey
Jersey
Kanada
Katar
Korea

Kroatien

Luxemburg

Monaco
Polen
Portugal
Russland
Russland
Schweiz
Singapur
Slowakei
Spanien
Sidafrika
Taiwan
Tschechien
Tarkei
Ungarn
USA (CFTC)
USA (SEC)
USA (SEC)

Vereinigte Arabische
Emirate

Zypern

1998
1998
1999
1998
2006
2002
1996
2011
1997
1997
2012
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

79

Versicherungsaufsicht

Agypten
Australien

China
Connecticut (USA)
Dubai

Estland

Florida (USA)
Georgia (USA)
Guernsey
Hongkong
Jersey
Kalifornien (USA)
Kanada

Katar

Korea

Kroatien

Lettland

Litauen

Malta

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

USA (OTS)

2010
2005
2001
2011
2006
2002
2009
2012
2011
2008
2012
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
Aufsichtsbehdrden.

Verstarkter Austausch in der
Versicherungsaufsicht.

III Internationales

Die BaFin trifft sich regelmaBig mit Vertretern anderer Aufsichtsbe-
hérden zu Bilaterals. Dies geschieht turnusgemaB oder anlassbezo-
gen. Inhaltlich geht es meist um beaufsichtigte Unternehmen, die
im anderen Land tatig sind oder dort eine Niederlassung unterhal-
ten. Darlber hinaus dienen die Treffen dem Austausch Uber aktuelle
Entwicklungen. Sie verbessern die grenziiberschreitende Zusam-
menarbeit der Aufsichtsbehdérden.

BaFin-Vertreter haben sich 2012 mit verschiedenen asiatischen
Aufsehern getroffen. Darunter waren die Monetary Authority of
Singapore (MAS), die Reserve Bank of India, die drei chinesischen
Aufsichtsbehérden und die chinesische Zentralbank, die japanische
Finanzaufsichtsbdrde sowie die japanische Zentralbank. Weitere
Bilaterals fanden mit einer Reihe von Aufsichtsbehdrden der Ver-
einigten Staaten und mit der israelischen Finanzaufsichtsbehorde
(Israel Securities Authority) statt.

In Europa gab es unter anderem Aufsichtstreffen mit der Jersey
Financial Services Commission (JFSC), der Finanzmarktaufsicht der
Schweiz (FINMA), der 6sterreichischen Finanzmarktaufsicht (FMA),
der Luxemburger Commission de Surveillance du Secteur Financier
(CSSF), der russischen Zentralbank, der franzdsischen Autorité de
Controle Prudentiel (ACP) und der Finanzmarktaufsicht Liechten-
steins (FMA).

Technische Zusammenarbeit

Die Zusammenarbeit mit China hat sich weiter verfestigt. So fan-
den auf der Grundlage der Erklarungen zwischen der BaFin und der
chinesischen Wertpapieraufsicht CSRC (China Securities Regulatory
Commission) in Deutschland und China mehrere gemeinsame Semi-
nare und Workshops statt. Thematisch ging es insbesondere um die
Einlagensicherung und die Anlegerentschadigung sowie den MiFID-
Bericht und die Aufsicht Uber Finanzdienstleister.

Auch in der Versicherungsaufsicht hat sich die BaFin 2012 verstarkt
mit anderen Behdrden ausgetauscht. Die Gesellschaft fir Interna-
tionale Zusammenarbeit (GIZ) hat viele der Begegnungen initiiert
oder zumindest begleitet. Die BaFin strebt an, den Austausch in der
Versicherungsaufsicht 2013 weiter zu intensivieren.

Eine Delegation der indischen Versicherungsaufsicht war 2012 bei
der BaFin zu Gast und interessierte sich besonders flr Berichts-
pflichten der Versicherer gegeniber der Aufsicht. Die BaFin hat
auch die ohnehin guten Beziehungen zur polnischen Finanzaufsicht
(Komisja Nadzoru Finansowego - KNF) weiter ausgebaut. Beim
Treffen stand die Prospekte-Prifung der BaFin im Mittelpunkt.

Die BaFin unterstitzt die KNF zudem bei einer zeitlich befristeten
Verwaltungspartnerschaft (Twinning-Projekt) mit der Wertpapier-
aufsicht von Aserbaidschan. Es bestehen ferner gute Kontakte zur
Finanzmarktaufsicht von Sudkorea (Financial Supervisory Ser-
vice - FSS). Erneut absolvierten Mitarbeiter der FSS mehrwochige
Praktika bei der Wertpapier- und Versicherungsaufsicht der BaFin.
Auch die Zusammenarbeit mit Vietnam hat sich weiter intensiviert.
So waren 2012 zahlreiche Delegationen der State Bank of Vietnam
(SBV) sowie der State Securities Commission (SSC) zu Gast. Mit
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Saudi-Arabien und deren Wertpapieraufsicht CMA (Capital Market
Authority) trat flr die BaFin ein neuer Partner in der Golfregion in
Erscheinung. Im Fokus des Austausches standen Fragen zur Insider-
verfolgung sowie die Aufsicht lGber Finanzdienstleister und Invest-
mentgesellschaften.
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Felix Hufeld,
Exekutivdirektor Versicherungsaufsicht??

. Verzogerungen auf europdaischer
Ebene wirken sich auf nationale
Umsetzung aus.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und Pensions-
fonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Umsetzung von Solvency II

Die Solvency-II-Rahmenrichtlinie?* sollte in Deutschland
mit dem Zehnten Gesetz zur Anderung des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes in nationales Recht umgesetzt werden.
Bereits im August 2011 lag ein entsprechender Referenten-
entwurf vor, der konsultiert und anschlieBend unter Mitwirkung
der BaFin Uberarbeitet wurde. Der Regierungsentwurf fliir das neue
Versicherungsaufsichtsgesetz??> (VAG-E) wurde im Februar 2012 ver-
offentlicht. Am 31. Oktober 2012 sollte das Gesetz in Kraft treten.

Mitte 2012 zeichnete sich erstmals ab, dass sich die Einfihrung von
Solvency II verzdgern kénnte. In den Trilog-Verhandlungen Uber die
Omnibus-II-Richtlinie?* hatten das Europaische Parlament, der Rat
und die Kommission bis zum vereinbarten Termin im Sommer 2012
keine Einigung erzielt. Die Omnibus-II-Richtlinie ist jedoch fiir die
Einfiihrung des neuen Aufsichtsregimes von besonderer Bedeutung.
Zum einen wird sie die bereits bestehende Solvency-II-Richtlinie in
einigen wichtigen Punkten dndern. Beispielsweise werden die Aufga-
ben und Rechte der Europaischen Aufsichtsbehdrde fir das Versi-
cherungswesen und die betriebliche Altersversorgung (European
Insurance and Occupational Pensions Authority — EIOPA) eingear-
beitet und Ubergangsvorschriften unter anderem zu Eigenmitteln
abgewandelt. Zum anderen wird sie aber auch ganz neue Regelun-
gen enthalten, wie etwa solche zur Abbildung des Versicherungsge-
schafts mit langfristigen Garantien.

Gegen Ende des Jahres 2012 stand fest, dass die Anwendbarkeit
von Solvency II und damit auch die nationale Umsetzung der Richt-
linie um mindestens ein Jahr verschoben werden musse. Das Zehnte
Gesetz zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes wird nicht
mehr — wie urspriinglich vorgesehen - bis Herbst 2013 beschlossen
werden. Eine erneute Gesetzesinitiative zur Umsetzung der dann
durch die Omnibus-II-Richtlinie geanderten Solvency-II-Richtlinie ist
wegen der Bundestagswahl nicht vor 2014 zu erwarten.

2

s

Richtlinie 2009/138/EG, ABI. EU L 335, S. 1 ff. Weitere Informationen vgl. Kapitel III 6.

2 Entwurf eines Zehnten Gesetzes zur Anderung des Versicherungsaufsichtsgesetzes
vom 15.02.2012.

23 Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht seit Januar 2013.

24 \orschlag fiir eine Richtlinie zur Anderung der Richtlinien 2003/71/EG und

2009/138/EG im Hinblick auf die Befugnisse der Europdischen Aufsichtsbehdérde fiir

das Versicherungswesen und die betriebliche Altersversorgung und der Europdischen

Wertpapieraufsichtsbehérde vom 19.01.2011.
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. BaFin bereitet sich weiterhin
intensiv auf Solvency II vor.

Die spatere Umsetzung von Solvency II schlieBt jedoch nicht aus,
dass einzelne Bereiche von Solvency II vorzeitig eingefiihrt werden.

Vorziehen von Teilbereichen von Solvency II

Es wird derzeit — auch auf Initiative der BaFin - darliiber nachge-
dacht, Teile des Solvency-II-Regelwerks vorzuziehen, beispielsweise
bestimmte Bereiche der unternehmenseigenen Risiko- und Solvabi-
litatsbeurteilung (Own Risk and Solvency Assessment — ORSA) der
Saule II sowie weitere qualitative Anforderungen. EIOPA will Leitli-
nien zu den Anforderungen an die Governance und das Risikoma-
nagement der Saule II erlassen.?

Deutschland hat mit dem § 64a des Versicherungsaufsichtsgesetzes
(VAG) bereits heute eine gesetzliche Grundlage, um die elementa-
ren Regelungen des ORSA vorab einzufiihren: Die 2009 eingefiihrte
Vorschrift verlangt von den Versicherern, dass sie lUber eine ord-
nungsgemaBe Geschaftsorganisation verfligen. Konkretisiert werden
diese rechtlichen Regelungen in den Mindestanforderungen an das
Risikomanagement (MaRisk VA). Danach missen sich die deutschen
Versicherer unter anderem mit ihrer Risikotragféahigkeit auseinan-
dersetzen.

Auch im ORSA muissen die Unternehmen alle geschaftsbedingten
Risiken beurteilen und den sich hieraus ergebenden Kapitalbedarf
ermitteln. Dabei miissen sie eine mehrjahrige Perspektive ein-
nehmen und sich ex ante bewusst machen, welche Auswirkungen
ihre strategischen Entscheidungen auf ihren Kapitalbedarf haben.
Diese Frage kann man auch unabhangig von den aufsichtsrechtli-
chen Solvenzanforderungen sehen, spielt es doch zunachst keine
Rolle, ob in quantitativer Hinsicht Solvency I oder Solvency II gilt.
Der ORSA verkniipft damit Risiko- und Kapitalmanagement starker
miteinander. Es erscheint sinnvoll, diese klinftig geforderte Verknip-
fung auch heute schon aufsichtlich zu betonen. Da der urspringli-
che Starttermin von Solvency II der 1. Januar 2014 war, sollte das
teilweise Vorziehen einzelner Elemente auch die Unternehmen nicht
UbermaBig belasten.

Mit Solvency II soll die umfassendste europaweite Reform der Ver-
sicherungsaufsicht der letzten Jahrzehnte in Kraft treten. Die BaFin
steht damit vor der Aufgabe, auch intern alle Voraussetzungen zu
schaffen, um die operative Versicherungsaufsicht nach den Vorga-
ben des neuen Aufsichtsregimes zu gewahrleisten. Bereits im Vor-
jahr hatte sie dazu das Solvency-II-Projekt aufgelegt; im Berichts-
jahr trieb die BaFin dieses weiter voran und bereitete sich damit
weiterhin auf das neue Aufsichtsregime vor. Das Solvency-II-Projekt
erstreckt sich auf insgesamt finf Teilbereiche.

Einer der Teilbereiche widmet sich dem Thema Mitgestaltung der

Regulierung. So nimmt die BaFin an europaischen Konsultationen
teil, bringt ihre Ideen dort ein und arbeitet intensiv an der Umset-
zung der Regelungen in nationales Recht mit. Ein weiterer Teilbe-
reich betrifft die Definition und Ausgestaltung der Aufgaben der

25 Vgl. Kapitel III 6.
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operativen Aufsicht. Flr das neue Aufsichtsregime muss neben
Prifungsleitfaden und Checklisten beispielsweise auch ein Konzept
fur IT-gestltzte Auswertungen erstellt werden. Der dritte Teilbereich
beschaftigt sich mit notwendigen Anpassungen der IT-Landschaft
und damit, wie deren Umsetzung zu steuern ist. Ein weiterer Teil-
bereich bereitet die BaFin-Mitarbeiter auf das neue Aufsichtssystem
vor: Im Berichtsjahr fanden bereits zahlreiche interne Solvency-II-
Schulungen statt. Darlber hinaus wurde an einem Konzept flir das
kinftige Wissensmanagement gearbeitet. Der flinfte Teilbereich
beschaftigt sich schlieBlich mit der Vorbereitung der Versicherer auf
das neue Aufsichtsregime.

BaFin-Konferenz zu Solvency II

Die BaFin veranstaltete am 8. November 2012 ihre vierte Konfe-
renz zum Thema Solvency II. Versicherungs- und Verbandsvertreter
diskutierten mit Vertretern der BaFin, des Bundesministeriums der
Finanzen (BMF) und EIOPA (ber den gednderten Zeitplan flr die
Einfihrung des neuen Aufsichtsregimes und dariber, welche Her-
ausforderungen dadurch auf sie zukommen. Kritik an der Komplexi-
tat und Praktikabilitdt der Anforderungen von Solvency II blieb nicht
aus. Dennoch waren sich alle Teilnehmer darin einig, die durch die
Verschiebung des Solvency-II-Starts gewonnene Zeit sinnvoll nutzen
zu wollen. So kénnten bestimmte Regelungen lberarbeitet, verbes-
sert oder vorgezogen werden.

1.2 Verbesserung der Risikotragfihigkeit der
Lebensversicherer

Die Risiken, die sich flir die Versicherungsbranche aus einer Fort-
dauer der Niedrigzinsphase ergeben, sind der Bundesregierung und
der BaFin seit langem bekannt. Die Bundesregierung hat in der
Vergangenheit bereits eine Reihe von MaBBhahmen ergriffen, damit
die Lebensversicherer ihren langfristigen Zahlungsversprechen auch
in einer fortdauernden Niedrigzinsphase nachkommen kdénnen. So
mussen die Unternehmen als Kompensation fir die geringeren kinf-
tigen Kapitalertrage seit dem Geschaftsjahr 2011 eine Zinszusatzre-
serve aufbauen.

Zinszusatzreserve

Seit dem Geschaftsjahr 2011 missen Lebensversicherer die Zinszu-
satzreserve aufbauen. Dabei handelt es sich um eine VorsorgemaB-
nahme. Die Niedrigzinsphase wirkt sich ungtlinstig auf die Ertrags-
kraft der Kapitalanlagen der Lebensversicherer aus. Langfristig
kénnten die Nettokapitalertrédge eines Unternehmens nicht mehr
ausreichen, um die Garantien zu erflullen. Daher sind bereits jetzt
Mittel in der Zinszusatzreserve zurlickzustellen, auf die ein Versi-
cherer zurickgreifen kann, um in spateren Jahren die Garantien zu
finanzieren.
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. Teilkollektivierung der Ruckstellung
flr Beitragsrickerstattung.

. Beteiligung der Versicherungs-
nehmer an den Bewertungs-
reserven.

Einzelheiten zur Zinszusatzreserve sind in der Deckungsriickstel-
lungsverordnung geregelt. Aus einem zehnjahrigen Renditedurch-
schnitt von Staatsanleihen wird zunachst der so genannte Refe-
renzzins ermittelt, der einheitlich fir alle Unternehmen gilt. Die
Zinszusatzreserve miussen die Versicherer fir die Vertrage bilden,
deren Garantiezins oberhalb des Referenzzinses liegt. In einem
solchen Fall stellt das Unternehmen einen Betrag in der Héhe der
Zinslicke, die sich in den nachsten 15 Jahren ergeben wird, in die
Zinszusatzreserve ein.

Im Geschaftsjahr 2011 lag der Referenzzins bei 3,92 %. Die Zinszu-
satzreserve war daher nur fir Vertrage mit einem Garantiezins in
Hbéhe von 4 % zu stellen; der Aufwand dafiir betrug auf Branchen-
ebene rund 1,5 Mrd. Euro. Im Jahresabschluss 2012 erstreckt sich
die Zinszusatzreserve ebenfalls nur auf den Bestand der Vertrage
mit dem Garantiezins in Héhe von 4 %. Wegen des niedrigen Zins-
niveaus ist der Referenzzins aber deutlich auf 3,64 % zurliickgegan-
gen, so dass der Zinszusatzreserve weitere mehr als 5 Mrd. Euro
zuzuflihren waren. Fir das Geschaftsjahr 2013 ist mit einem ahnlich
hohen Aufwand zu rechnen, wenn das Zinsniveau am Kapitalmarkt
so niedrig bleibt wie im vierten Quartal 2012.

Der Aufbau der Zinszusatzreserve stellt zwar flir die Lebensversi-
cherer eine enorme Belastung dar. Diese Anstrengungen sind aber
unverzichtbar, damit die Unternehmen die Garantien auch langfristig
erfillen kénnen.

Ferner ist die so genannte Teilkollektivierung der Ruckstellung fur
Beitragsriickerstattung (RfB) beschlossen worden. Im Zuge der
Deregulierung 1994 waren die Versicherungsvertrage der Lebens-
versicherer in einen Alt- und einen Neubestand geteilt worden.
Durch diese Aufteilung ist es zu einer unterschiedlichen Entwicklung
der RfB des Altbestandes und der des Neubestandes gekommen.
Durch die Teilkollektivierung kann das Niveau der RfB der Teilbe-
stdnde wieder angenahert werden.

Far den Fall, dass sich die flir Versicherer unglinstigen Verhéaltnisse
an den Kapitalmarkten fortsetzen, hatte der Bundestag Anfang
November beschlossen, die Vorschriften zur Beteiligung der Versi-
cherten an den Bewertungsreserven im Rahmen des SEPA-Begleit-
gesetzes zu andern. Letztlich haben Bundestag und Bundesrat aber
beschlossen, das Thema vorerst zu vertagen und zunachst eine
grundsétzliche Uberpriifung der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedin-
gungen vorzunehmen.

Geplant war, die Interessen des Versichertenkollektivs bei der
Beteiligung an den Bewertungsreserven starker zu berlcksichtigen:
Soweit Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren und
Zinsabsicherungsgeschaften fir die Sicherung des Garantiezinses
erforderlich sind, sollten sie nicht in die Beteiligung an den Bewer-
tungsreserven einbezogen werden, also nicht sukzessive an die
ausscheidenden Versicherungsnehmer ausgekehrt werden.

Seit 2008 mtssen die Lebensversicherer ihre Kunden an den Bewer-
tungsreserven beteiligen, wenn deren Vertrage beendet werden.
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Etwaige Bewertungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren
mussen sie dabei einbeziehen. Diese Regelung geht auf ein Urteil
des Bundesverfassungsgerichts aus dem Jahr 2005 zurilick. Bewer-
tungsreserven aus festverzinslichen Wertpapieren entstehen grund-
satzlich nur dann, wenn die Kapitalmarktzinsen sinken. Auf diese
Weise kommt es zu dem paradoxen, wirtschaftlich unverantwortli-
chen Effekt, dass Lebensversicherer ausgerechnet in Zeiten sinken-
der und inzwischen sehr niedriger Zinsen extrem hohe Betrage an
ihre ausscheidenden Kunden ausschitten missen. Dies widerspricht
dem Ziel, Finanzierungsmittel dem Versichertenbestand zu erhalten.
AuBerdem bewirkt die derzeitige Regelung, dass ein erheblicher
Teil der klnftig falligen Zinsen auf Wertpapiere vorzeitig an die
abgehenden Versicherten ausgezahlt wird. Dem verbleiben-
den Versicherungskollektiv gehen so Mittel verloren.

Die branchenweiten Bewertungsreserven aus festverzins-

lichen Wertpapieren betrugen Ende des ersten Quartals

2011 2,7 Mrd. Euro. Ende 2012 betrugen sie bereits 87,8

Mrd. Euro, da die Kapitalmarktzinsen weiter gesunken

sind. Entsprechend hoch waren die Auszahlungen an die

scheidenden Versicherungsnehmer. Mittlerweile liegen die
Betrdge oft in einer GréBenordnung von 10 bis 15 % der

Ablaufleistung.

Die vom Bundestag zunachst beschlossene Anderung des VAG
hatte die derzeit geltende, wirtschaftlich nicht sachgerechte Mecha-
nik der Beteiligung an den Bewertungsreserven durchbrochen. Nach
der geplanten Neuregelung hatte ein Lebensversicherer immer
dann, wenn er die Héhe der Bewertungsreserven ermittelt, auch
den Sicherungsbedarf fiir seinen Versichertenbestand bestimmen
mussen. Vereinfacht ausgedriickt bestiinde der Sicherungsbedarf
aus der Differenz zwischen einer fiktiven Zinszusatzreserve - die
sich aus einem marktnahen Bezugszins ergibt - und der tatsach-
lichen Zinszusatzreserve. In die einzelvertragliche Berechnung
werden nur die Vertrage einbezogen, deren Garantiezins héher als
der Bezugszins ist. Bewertungsreserven auf festverzinsliche Wert-
papiere und Zinsabsicherungsgeschéfte wirden nur in dem Umfang
in die Beteiligung an den Bewertungsreserven einflieBen, als sie den
Sicherungsbedarf Ubersteigen.

Gewinner einer solchen Neuregelung waren die Versicherten ins-
gesamt gewesen, da die Interessen der ausscheidenden Versicher-
ten und die des verbleibenden Versichertenkollektivs angemessen
ausgeglichen worden waren. Einerseits kann das Versichertenkol-
lektiv darauf vertrauen, dass Finanzierungsmittel zur langfristigen
Erflllbarkeit des Garantiezinses auch im Falle einer lang anhalten-
den Niedrigzinsphase gestellt werden. Andererseits partizipieren die
ausscheidenden Versicherten im gewohnten Umfang an den Bewer-
tungsreserven auf Aktien und Immobilien, wahrend im Niedrigzins-
umfeld die Bewertungsreserven auf festverzinslichen Wertpapieren
und Zinsabsicherungsgeschdften nur sachgerecht ausgeschittet
werden.
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. Sehr unterschiedliche
Auffassungen zur Zukunft
der Verbotsnormen.
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1.3 Konsultationsverfahren zur Unter-
sagung von Sondervergiitungen und
Begiinstigungsvertriagen

Die BaFin hat im April 2012 das Konsultationsverfahren 4/2012 -
~Zukunft des Verbots der Gewahrung von Sondervergltungen und
der SchlieBung von Beglinstigungsvertragen” — durchgefihrt. Anlass
fur das Konsultationsverfahren war das Urteil des Verwaltungs-
gerichts (VG) Frankfurt?é, in dem das Gericht sich mit der Frage
auseinandergesetzt hat, ob das Provisionsabgabeverbot rechtmaBig
ist. Nach Auffassung des Gerichts ist das in der Lebensversicherung
bestehende Verbot unter anderem zu unbestimmt und deshalb nicht
rechtmaBig. Die BaFin hatte gegen dieses Urteil zunachst Revision
eingelegt, diese jedoch nach weiterer eingehender Prifung zurtick-
genommen. Der konkrete Einzelfall war nicht geeignet, die Recht-
maBigkeit des Provisionsabgabeverbots insgesamt hdchstrichterlich
klaren zu lassen.

Das Urteil des VG Frankfurt fiihrte in der Offentlichkeit zu einer sehr
kontroversen Diskussion Uber die Zukunft sowohl des Verbots von
Sondervergiitungen - insbesondere von Provisionsabgaben - als
auch des Verbots von Beglinstigungsvertragen. Bei der Diskussion
wurden neben rechtlichen Erwagungen auch die tatsachlichen Aus-
wirkungen einer Verdnderung der Verbote geltend gemacht.

Neben den Vermittlerverbéanden und den Verbanden der Versiche-
rungswirtschaft beteiligten sich an dem Konsultationsverfahren vor
allem einzelne Versicherungsunternehmen und Vermittler sowie
Verbraucherschiitzer. 31 von 34 eingegangenen Stellungnahmen hat
die BaFin nach Beendigung des Konsultationsverfahrens auf ihrer
Homepage verodffentlicht.?” Bei der Auswertung der Einsendungen
wurde deutlich, dass die Auffassungen zur Zukunft der Verbote

sehr unterschiedlich sind. Sowohl Beflirworter als auch Gegner der
Verbotsnormen flihren den Verbraucherschutz an, um die jeweilige
Position zu rechtfertigen.

Die BaFin kam nach Auswertung der Stellungnahmen und der recht-
lichen Prifung zu dem Ergebnis, dass es zumindest keine zwingen-
den Grinde daflir gibt, die Verbotsnormen aufzuheben. Sollen sie
jedoch weiter Bestand haben, missten sie, auch unter Bertlicksich-
tigung des Urteils des VG Frankfurt, modifiziert werden. Alterna-

tiv dazu kame in Betracht, die Normen vollstéandig oder teilweise
aufzuheben.

Verbot von Sondervergiitungen und Begiinstigungsvertriagen

Das Verbot von Sondervergitungen und Beglinstigungsvertragen
besteht in allen wesentlichen Versicherungssparten. Es beinhaltet
zwei Regelungen. Zum einen untersagt es Versicherungsunterneh-
men und Vermittlern, Sonderverglitungen zu gewdhren. Hauptfall

26 Urteil vom 24.10.2011; Az. 9 K 105/11.F.
27 www.bafin.de/dok/2835032. Drei Einsender haben einer Veroéffentlichung ihrer
Stellungnahme ausdriicklich widersprochen.
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. BaFin muss alle Rundschreiben
Uberarbeiten.

. Drei Aufsichtsregimes mit jeweils
eigenen Regelungsbereichen.

der Gewahrung von Sondervergitung ist die Provisionsabgabe,
wenn also beispielsweise ein Versicherungsvermittler einen Teil
seiner Provision direkt an den Versicherungsnehmer weitergibt oder
der Vermittler aus seiner Provision einen Teil der vom Versiche-
rungsnehmer geschuldeten Pramie bestreitet.

Neben Sondervergiitungen sind auch Begiinstigungsvertrage verbo-
ten, also eine sachlich nicht gerechtfertigte Besserstellung einzelner
Versicherungsnehmer. Eine Begiinstigung kann beispielsweise darin
liegen, dass ein Versicherer einzelnen Versicherungsnehmern ein
tagliches Kiindigungsrecht einrdumt oder auf den ersten Jahresbei-
trag verzichtet.

Das BMF ist ermachtigt, den Versicherungsunternehmen und Ver-
mittlern von Versicherungsvertragen durch Rechtsverordnung zu
untersagen, dem Versicherungsnehmer in irgendeiner Form Sonder-
vergltungen zu gewdahren. Ebenso kann es den Versicherungsun-
ternehmen untersagen, Beglinstigungsvertrage abzuschlieBen und
zu verlangern. Das BMF hat diese Aufgabe an die BaFin Ubertra-
gen (§ 81 Absatz 3 Satz 2 VAG). Sie bzw. ihre Vorgangerbehdérden
haben entsprechende Verbotsnormen erstmals 1923 eingefiihrt.?®

1.4 Uberarbeitung von Rundschreiben zu
Kapitalanlagen und zum Sicherungs-
vermogen

Die BaFin muss alle Rundschreiben zu Kapitalanlagen und zum
Sicherungsvermoégen im Hinblick auf das unter Solvency II vorge-
sehene prinzipienbasierte Aufsichtssystem umfassend Uberarbeiten.
Dies ist das Ergebnis einer Uberpriifung, die die BaFin im Berichts-
jahr durchgefiihrt hat. Da der Starttermin von Solvency II Ende
2012 verschoben worden ist, hat die BaFin auch die Anpassung der
Rundschreiben an das zukilnftige Aufsichtssystem bis auf Weiteres
verschoben.

Die Grundlage der Prifung bildete der von der Bundesregierung im
Februar 2012 vorgelegte Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung

der Solvency-II-Rahmenrichtlinie in deutsches Recht. Dem Ent-
wurf nach wird das kiinftige VAG folgende drei Aufsichtsregime mit
jeweils eigenen Regelungsbereichen abdecken: Erst- und Rickver-
sicherungsunternehmen, die unter die Solvency-II-Rahmenrichtlinie
fallen, Versicherungsunternehmen, die aus dem Anwendungsbereich
der Solvency-II-Rahmenrichtlinie ausgenommen sind (kleine Versi-
cherungsunternehmen und Sterbekassen) und schlieBlich Einrich-
tungen der betrieblichen Altersversorgung.

28 Bekanntmachungen vom 10.08.1923, Deutscher Reichsanzeiger und PreuBischer
Staatsanzeiger Nr. 186; Bekanntmachung vom 14.05.1924, Deutscher Reichsan-
zeiger und PreuBischer Staatsanzeiger Nr. 118. Spater dann Verordnung lber das
Verbot von Sondervergitungen und Begiinstigungsvertragen in der Schadenver-
sicherung vom 17.08.1982, VerBAV 82, S. 456; Bekanntmachung des Reichsauf-
sichtsamtes fir Privatversicherung vom 08.03.1934 betreffend Lebensversicherung,
VerRAfP 34, S. 99; Bekanntmachung des Reichsaufsichtsamtes fir Privatversiche-
rung vom 05.06.1934 betreffend Krankenversicherung, VerRAfP 34, S. 100.
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. Zahl der unter Bundesaufsicht
stehenden Versicherungsunter-
nehmen gesunken.

Die Kapitalanlagerundschreiben fiir Erstversicherungsunternehmen,
die unter den Anwendungsbereich der Solvency-II-Rahmenrichtlinie
fallen, insbesondere das Rundschreiben 4/2011 (VA), fassen die Ver-
waltungspraxis zur Verordnung Uber die Anlage des gebundenen Ver-
mdgens von Versicherungsunternehmen (Anlageverordnung — AnlV)
zusammen. Diese hatte die Bundesregierung 2001 erlassen. Sie legt
unter anderem die gesetzlich zuldssigen Vermdégensgegenstande flr
das Sicherungsvermdgen und das sonstige gebundene Vermdgen
fest. Zudem enthalt sie quantitative Mischungs- und Streuungs-
grenzen sowie Bestimmungen zur Kongruenz und Belegenheit der
Anlagen. Die Bundesregierung hat die Verordnung auf Basis der in

§ 54 Absatz 3 VAG geregelten Ermachtigungsgrundlage erlassen. Im
VAG-E ist eine entsprechende Ermachtigungsgrundlage zum Erlass
von qualitativen und quantitativen Kapitalanlagevorschriften fir
Unternehmen, die unter die Solvency-II-Rahmenrichtlinie fallen, nicht
vorgesehen. Eine Verordnung wie die heutige Anlageverordnung wird
es damit zukilnftig nicht geben. Dies wird auf die durch die Anlage-
verordnung gepragten Rundschreiben groBe Auswirkungen haben,
denkbar ist sogar eine Aufhebung einzelner Rundschreiben.

Flr Versicherungsunternehmen, die aufgrund ihres geringen
Geschdftsvolumens aus dem Anwendungsbereich der Solvency-1I-
Rahmenrichtlinie ausgenommen sind, und fiir Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung sieht das VAG-E eine dem jetzigen

§ 54 Absatz 3 VAG entsprechende Ermachtigungsgrundlage zum
Erlass von qualitativen und quantitativen Kapitalanlagevorschriften
vor. Dennoch muss die BaFin die Rundschreiben zu Kapitalanlagen
und zum Sicherungsvermaogen, die flir diese Unternehmen gelten,
umfassend (iberarbeiten. Zum Teil wird sich die Uberarbeitung auf
formale Anpassungen beschranken. Die BaFin geht davon aus, dass
daruiber hinaus aber auch inhaltliche Anderungen der Rundschreiben
erforderlich sein werden.

Die BaFin hat die Ergebnisse ihrer Prifung in ersten Gesprachen mit
den Verbanden der Versicherungswirtschaft und der betrieblichen
Altersversorgung erortert.

2 Laufende Aufsicht

2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherungsun-
ternehmen ist erneut gesunken. Zum Ende des Berichtsjahres
beaufsichtigte die BaFin insgesamt 592 Versicherungsunternehmen
(Vorjahr: 600) und 30 Pensionsfonds. Bei den Versicherungsunter-
nehmen waren 570 mit und 22 ohne Geschaftstadtigkeit. Um den
Versicherungsmarkt in Deutschland mdglichst vollstandig abzu-
bilden, sind zehn 6ffentlich-rechtliche Versicherungsunternehmen
unter Landesaufsicht (neun mit und eines ohne Geschaftstatigkeit)
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in allen Ausfihrungen dieses Kapitels enthalten. Damit ergibt sich
folgende Aufteilung nach Sparten:

Tabelle 3
Zahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds*

Bestand zum 31.12.2012

VU mit Geschéftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit
Bundesaufsicht Land fsicht G t Bund ifsicht Land ifsicht Gesamt
Lebens-VU 93 3 96 9 0 9
Pensionskassen 148 0 148 1 0 1
Sterbekassen 37 0 37 1 0 1
Kranken-VU 49 0 49 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 211 6 217 6 1 7
Rick-VU 32 0 32 5 0 5
Gesamt 570 9 579 22 1 23
Pensionsfonds 30 0 30 0 0 0

* Nicht enthalten sind die zumeist regional tétigen kleineren Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit unter Landesaufsicht (Statistik der BaFin 2011 -
Erstversicherungsunternehmen und Pensionsfonds, S. 9, Tabelle 5).

Lebensversicherer

Im Jahr 2012 stellten zwei deutsche Lebensversicherer unter Bun-
desaufsicht den Geschaftsbetrieb ein. Sieben ausléandische Lebens-
versicherer aus dem Europadischen Wirtschaftsraum (EWR) meldeten
sich zum Dienstleistungsverkehr (DL) in Deutschland an (Vorjahr:
6). Ferner erweiterten einige Dienstleister den Geschaftsbetrieb
durch Aufnahme neuer Sparten.

Tabelle 4
Anmeldungen von EWR-Lebensversicherern 2012

Bestand zum 31.12.2012

Land DL*
GroBbritannien
Irland
Liechtenstein
Polen

S S = CUR™N

Spanien

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

Krankenversicherer

Die Zahl der Krankenversicherer blieb gegenliber dem Vorjahr
unverandert bei 48 Unternehmen.

Schaden-/Unfallversicherer

Drei Schaden-/Unfallversicherer nahmen den Geschéaftsbetrieb im
Berichtsjahr auf. Sechs Unternehmen stellten den Geschaftsbetrieb
ein. FUnf auslandische Schaden-/Unfallversicherer aus der Europa-
ischen Union grindeten eine Niederlassung in Deutschland, zwei aus
GroBbritannien und jeweils einer aus Schweden, aus Frankreich und
aus Spanien. Zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutsch-
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. Deutsche Versicherungsbranche
weiterhin stabil.

land meldeten sich 27 Versicherer aus dem EWR an (Vorjahr: 34).
Weitere Versicherer, die bereits zum Dienstleistungsverkehr in
Deutschland gemeldet sind, zeigten Geschaftsbetriebserweiterungen
an. Im Jahr 2012 stellten 48 Versicherer ihre Dienstleistungstatig-
keit in Deutschland ein (Vorjahr: 21).

Tabelle 5
Anmeldungen von EWR-Schaden-/Unfallversicherern 2012

Bestand zum 31.12.2012

Land DL* NL**
Belgien
Danemark
Frankreich
Griechenland
GroBbritannien
davon Gibraltar
Irland
Malta
Niederlande
Rumanien
Schweden
Slowenien

Spanien

H W H O WW AN OE =N

Tschechien

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

Riickversicherer

Drei Rickversicherer beendeten 2012 ihre Tatigkeit als eigen-
stéandige deutsche Rickversicherer. Ein Rickversicherer nahm die
Tatigkeit auf. Sechs Niederlassungen von Unternehmen aus der EU
betrieben im Berichtsjahr Riickversicherungsgeschafte in Deutsch-
land. Es handelte sich um Unternehmen aus Frankreich, Irland,
Luxemburg und Spanien.

Pensionskassen, Pensionsfonds und Sterbekassen

Vier Pensionskassen stellten den Geschéaftsbetrieb ein. Eine nahm
den Geschaftsbetrieb auf. Zum Ende des Berichtsjahres war ein
Zulassungsverfahren fir den Geschaftsbetrieb eines Pensionsfonds
anhdngig. Eine Sterbekasse stellte den Geschaftsbetrieb ein.

2.2 Unterjdhrige Berichterstattung
2.2.1 Situation der Versicherungswirtschaft

Die deutsche Versicherungsbranche zeigte sich im Berichtsjahr trotz
der anhaltenden Staatsschuldenkrise in Europa weiterhin stabil. Das
wirtschaftliche Umfeld ist nach wie vor von der expansiven Geldpoli-
tik der Europaischen Zentralbank (EZB) gepragt. Die daraus resul-

tierenden dauerhaft niedrigen Zinsen belasten die Ertrdge der Versi-
cherer und erschweren die Erflillbarkeit vertraglicher Garantien. Die
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. Versicherer suchen nach
alternativen Kapitalanlagen.

. Vorzeitiger Abgang marginal
gesunken.

seit einiger Zeit betriebene Politik des billigen Geldes stellt insbe-
sondere die deutschen Lebensversicherer vor groBe Herausforderun-
gen. So mussten die Lebensversicherer im Jahr 2011 erstmals eine
Zinszusatzreserve in Hohe von 1,5 Mrd. Euro bilden, um fir die zu
erwartenden ErtragseinbuBen durch niedrige Zinsen vorzusorgen.?®
Flr die Versicherten in der Lebensversicherung flihrt das niedrige
Zinsniveau zu sinkenden Uberschussbeteiligungen; die Garantien
sind davon nicht berthrt. Trotz der schwierigen Rahmenbedingun-
gen werden die Lebensversicherer ihre Leistungsversprechen kurz-
bis mittelfristig erfillen kénnen. Das haben die Stresstests und
Prognoserechnungen der BaFin wiederholt bestatigt.

Als groBBe und langfristig orientierte Kapitalanleger investierten
Versicherer in der Vergangenheit berwiegend in Staatsanleihen.

Da sich derzeit die Rendite von Staatsanleihen guter Bonitat auf
historisch niedrigem Niveau bewegt, besteht fiir die Versiche-

rer die Notwendigkeit, in alternative rentablere Kapitalanlagen zu
investieren. So beobachtet die BaFin, dass immer mehr Versiche-
rer beispielsweise in die Finanzierung von Gewerbeimmobilien, in
guterwirtschaftliche Anlagen wie Infrastruktur, erneuerbare Energien
oder Rohstoffe investieren mdchten. Massive Verschiebungen in der
Struktur der Kapitalanlagen gab es jedoch bisher nicht; es sind auch
keine systemischen Risiken entstanden. Beides erwartet die BaFin
auch kiinftig nicht.

2.2.2 Geschiaftsentwicklung
Lebensversicherer

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung sank 2012 im Vergleich zum Vorjahr von 6,22 Mio. um
5,6 % auf 5,87 Mio. Neuvertrage. Die neu abgeschlossene Versiche-
rungssumme stieg hingegen um 1,6 % auf 259,9 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 255,9 Mrd. Euro).

Der Anteil der Risikoversicherungen ist, gemessen an der Zahl der
neu abgeschlossenen Vertrage, im Vergleich zum Vorjahr um 6,8 %
gestiegen. Die Kapitallebensversicherungen sanken im gleichen
Zeitraum anteilsmaBig um 10,0 % von 789.532 Stlick auf 710.846
Stlick. Auch bei den Renten- und sonstigen Versicherungen gab es
einen Rickgang um 10,4 % von 3.761.807 Stick auf 3.371.055
Stlick. Insgesamt ging der Gesamtbestand des eingeldsten Neuge-
schéafts von 6.224.929 Stick auf 5.868.571 Stick zurtck.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie
Versicherungen und sonstiger vorzeitiger Abgang) bei den Lebens-
versicherungen sank marginal von 3,0 Mio. Vertragen im Jahr 2011
auf 2,9 Mio. Vertrage im Berichtsjahr. Die Versicherungssumme der
vorzeitig beendeten Vertrage war mit 109,1 Mrd. Euro héher als im
Vorjahr (106,4 Mrd. Euro). Die Zahl der vorzeitigen Abgange sank
bei der kapitalbildenden Versicherung im Vergleich zum Vorjahr von
31,0 % auf 28,0 % und bei der Versicherungssumme von 19,9 %
auf 17,7 %.

22 Vgl. Kapitel IV 1.2.
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Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich 2012 auf 88,7 Mio. Vertrage und ging damit um
0,8 % im Vergleich zum Vorjahr zurilck. Die Versicherungssumme
stieg hingegen auf 2.735 Mrd. Euro (+3,1 %). Die Risikolebensver-
sicherungen verzeichneten einen Anstieg sowohl bei der Zahl der
Vertrage, von 12,6 Mio. Stick auf 13,7 Mio. Stick, als auch bei den
Versicherungssummen, und zwar von 600,7 Mrd. Euro auf 695,4
Mrd. Euro. Die Renten- und sonstigen Versicherungen setzten ihre
positive Entwicklung der vorherigen Jahre weiter fort. Die Anzahl
der Vertrage stieg - gemessen am Gesamtbestand - von 44,7 %
auf 45,5 %. Dem steht ein Riickgang gemessen an der Versiche-
rungssumme von 47,9 % auf 47,7 % gegeniber.

Die gebuchten Brutto-Beitrage im selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschaft stiegen von 82,0 Mrd. Euro auf 82,5 Mrd. Euro. Der
Anteil der Kapitallebensversicherung sank weiter von 32,4 % auf
30,2 %, wahrend der Anteil der Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen von 62,1 % auf 63,8 % anstieg.

Krankenversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrdge des selbst abgeschlosse-
nen Geschafts stiegen 2012 im Vergleich zum Vorjahr von
34,7 Mrd. Euro auf 35,7 Mrd. Euro. Die Zahl der versicher-
ten nattrlichen Personen stieg um 2,1 % auf 37,5 Mio.

Schaden- und Unfallversicherer

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten 2012 im Ver-
gleich zum Vorjahr einen Anstieg der gebuchten Brutto-Beitrage im
selbst abgeschlossenen Geschdft auf 62,0 Mrd. Euro (Vorjahr: 59,6
Mrd. Euro).

Die Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres
erhéhten sich um 3,0 % auf 21,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 21,1 Mrd.
Euro). Die Brutto-Zahlungen fiir Versicherungsfalle aus Vorjahren
sanken hingegen von 15,4 Mrd. Euro im Jahr 2011 auf 15,2 Mrd.
Euro im Berichtsjahr. Brutto-Einzelrlickstellungen fir Versiche-
rungsfalle des Geschéftsjahres wurden in Héhe von 16,1 Mrd. Euro
(Vorjahr: 15,7 Mrd. Euro) und die Brutto-Einzelriickstellungen fir
Versicherungsfélle aus Vorjahren in Héhe von 47,8 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 47,4 Mrd. Euro) gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen

in Héhe von 21,3 Mrd. Euro den mit Abstand gréBten Zweig dar.
Der Zuwachs gegenlber dem Vorjahr betrug 5,6 %. Die geleisteten
Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres verrin-
gerten sich im Vergleich zum Vorjahr um 1,8 % und die Zahlungen
flr Versicherungsfalle aus Vorjahren um 4,0 %. Insgesamt waren
die gebildeten Brutto-Einzelrickstellungen fur Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres um 0,2 % niedriger und flr nicht abgewickelte
Versicherungsfélle des Vorjahres um 0,9 % hdéher als im Vorjahr.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen
Haftpflichtversicherung Beitrage in Héhe von 8,0 Mrd. Euro ein
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. Beitragseinnahmen stiegen wieder
starker.

(+3,4 %). Fur Geschaftsjahresschaden wurden 0,9 Mrd. Euro
(Vorjahr: 1,0 Mrd. Euro) und fiir Vorjahresschaden 2,5 Mrd. Euro
gezahlt (+5,5 %). Die flr diesen Versicherungszweig besonders
wichtigen Brutto-Einzelriickstellungen stiegen fir nicht abgewickelte
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres um 2,4 % auf 2,4 Mrd. Euro;
flr noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen
sie auf 14,4 Mrd. Euro (+2,2 %).

Die Unternehmen nahmen in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage in Héhe von ca. 1,7 Mrd. Euro ein (-2,7 %). Die
Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschaftsjahres stiegen
um 2,7 % auf 538,4 Mio. Euro.

In der Verbundenen Wohngebaude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung erzielten die Versicherer Beitragseinnahmen in Hohe
von 7,7 Mrd. Euro (+4,6 %). Die Zahlungen flr Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres stiegen im Vergleich zum Vorjahr um 6,6 %,
wahrend sich die Einzelrickstellungen um 4,1 % verringerten. Die
Zahlungen fiur Versicherungsfédlle aus Vorjahren waren um 11,5 %
und die Ruickstellungen flr Versicherungsfalle der Vorjahre um

2,9 % hoher als 2011.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung
stiegen marginal von 6,4 Mrd. Euro im Vorjahr auf 6,5 Mrd. Euro
im Berichtsjahr. Die Brutto-Zahlungen flr Versicherungsfalle des
Geschdftsjahres betrugen wie im Vorjahr 0,3 Mrd. Euro. Fir noch
nicht abgewickelte Versicherungsfadlle des Geschaftsjahres wurden
0,4 % weniger reserviert als im Vorjahr.

Pensionskassen

Die Beitragseinnahmen der Pensionskassen lagen Prognosen zufolge
im Berichtsjahr bei etwa 6,2 Mrd. Euro. Sie stiegen damit im Ver-
gleich zum Vorjahr um ca. 4,5 %. Im Jahr 2011 lag der Anstieg nur
bei 1,7 %.

Die Beitragseinnahmen der seit Anfang 2002 gegriindeten Wett-
bewerbspensionskassen erhdhten sich auf ca. 2,8 Mrd. Euro. Im
Vorjahr lagen sie bei insgesamt 2,7 Mrd. Euro.

Bei den vorwiegend von den Arbeitgebern finanzierten Pensions-
kassen hangt die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Perso-
nalbestand des jeweiligen Tragerunternehmens ab. Die Beitragsein-
nahmen dieser Pensionskassen stiegen 2012 auf ca. 3,4 Mrd. Euro
(Vorjahr: 3,2 Mrd. Euro).

Pensionsfonds

Die Zahl der Versorgungsberechtigten stieg im Berichtsjahr auf
insgesamt 908.184 Personen an (Vorjahr: 777.378). Davon waren
574.804 Anwarter aus beitragsbezogenen Pensionsplanen und
40.808 Anwarter aus leistungsbezogenen Pensionsplanen. Bei den
in den Vorjahren neu zugelassenen Pensionsfonds Giberwogen Pen-
sionsplane mit nicht versicherungsféormiger Leistungszusage gemaR
§ 112 Absatz 1a VAG. Bei dieser Art der Leistungszusage ist der
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Rentenanteil.

. Verstarktes Engagement bei
Unternehmensanlagen.
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Arbeitgeber auch in der Rentenbezugsphase zur Zahlung von Beitra-
gen verpflichtet.

2.2.3 Kapitalanlagen

Auch im Berichtsjahr waren die Rentenmarkte durch die — im
historischen Vergleich — sehr niedrigen Renditen gekennzeichnet.
So erreichten beispielsweise die Zinsen deutscher und amerikani-
scher Staatsanleihen zur Jahresmitte neue Tiefststdnde. Die Papiere
einiger stideuropadischer Léander - insbesondere Spanien und Ita-
lien — mussten zunachst erhebliche Kursverluste hinnehmen. Nach
der Anklindigung der Europaischen Zentralbank, notfalls unbegrenzt
Staatsanleihen angeschlagener EU-Staaten aufkaufen zu wollen,
beruhigten sich die europadischen Rentenmarkte in der zweiten Jah-
reshalfte.

Die deutschen Versicherungsunternehmen unter Bundesaufsicht
verwalteten zum Stichtag 31. Dezember 2012 einen Kapitalanla-
gebestand in H6he von 1.480,1 Mrd. Euro (Vorjahr: 1.403,2 Mrd.
Euro). Im Vergleich der Versicherungssparten verzeichneten dabei
Rickversicherer den groBten prozentualen Anstieg. Ihr Kapitalanla-
gebestand zu Buchwerten erhdhte sich gegentiber dem Vorjahr um
10 % auf 236,6 Mrd. Euro (+21,5 Mrd. Euro). Der Kapitalanlagebe-
stand aller beaufsichtigten Erstversicherungsunternehmen erhéhte
sich 2012 um 4,7 % auf 1.243,5 Mrd. Euro (55,4 Mrd. Euro).

Der Schwerpunkt der Kapitalanlagen der Versicherungsunterneh-
men lag - wie im Vorjahr - bei festverzinslichen Wertpapieren und
Schuldscheindarlehen. Der Bestand an Pfandbriefen, Kommunalob-
ligationen und anderen Schuldverschreibungen von Kreditinstituten
bildete mit 257,5 Mrd. Euro erneut den groBten Einzelblock unter
den direkt gehaltenen Kapitalanlagen. Der Kapitalanlagebestand an
direkt gehaltenen bérsennotierten Schuldverschreibungen erhdhte
sich 2012 um 24,9 % bzw. 37,9 Mrd. Euro auf 190,5 Mrd. Euro.

Die deutschen Versicherungsunternehmen engagierten sich im
Berichtsjahr verstarkt in Unternehmenstiteln. So erhdhte sich der
Bestand an Unternehmensdarlehen um 19,3 % bzw. 2,2 Mrd. Euro
auf 13,8 Mrd. Euro. Bei den Private-Equity-Anlagen war 2012 mit
17,4 % ein relativ groBer prozentualer Zuwachs zu verzeichnen,
absolut hat diese Anlageklasse aber weiterhin nur geringes Gewicht.

Der Bestand an direkten Immobilienanlagen erhdhte sich gegentiber
dem Vorjahreswert um 4,6 % auf 30,8 Mrd. Euro.

Der Bestand an Kapitalanlagen, den die Versicherungsunternehmen
indirekt Gber Investmentfonds halten, hat sich auch 2012 iber-
durchschnittlich (+10,9 %) erhéht und stellt nun mit 366,7 Mrd.
Euro fast ein Viertel des gesamten Kapitalanlagebestandes dar. Bei
den Uber Investmentfonds erworbenen Vermdgensgegenstanden
handelt es sich insbesondere um bdrsennotierte Papiere.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 97

Tabelle 6
Kapitalanlagen der Versicherungsunternehmen

Bestand Bestand Verdnderung

CeriEl e flE zum 31.12.2012 zum 31.12.2011 im Jahr 2012

Versicherungsunternehmen in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %
Crundetockaseseliscnaften, REIe und geschlossene Immabilienfonds 30800 24 2454 21 [T 45
ﬁ:Ze;I:VZZtrSnoenniZrevseer"rzéjr?:f:é;nvestmentaktiengesellschaften 366.654 248 330.626 23,6 36.028 10,9
Gesallchatierdariehen an Grundaticksgeselischatten v R aal -
;\;esri';p;]ae;iitzrﬁ::;eer:r;;;: durch Schuldverschreibungen 1.748 0,1 1.266 0,1 482 38,1
SebietskOnpersahaftan, nemationale Organisationen i) o0 [ o5 SN e
Unternehmensdarlehen 13.758 0,9 11.529 0,8 2.229 19,3
ABS/CLN 5.195 0,4 4.888 0,3 307 6,3
Policendarlehen 4.408 0,3 4.626 0,3 -218 -4,7
El:ladng:;f::’Slf:%nJI?:;rast)hbrl:e?s::g:: von Kreditinstituten 257 s A5 88 “BA0E B
Borsennotierte Schuldverschreibungen 190.517 12,9 152.569 10,9 37.948 24,9
Andere Schuldverschreibungen 18.703 1,3 14.802 il il 3.901 26,4
Ezzieéi:izzrzgztzz:chrangigen Verbindlichkeiten 25.915 1,8 28.656 2,0 2,741 9.6
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 2.219 0,1 1.723 0,1 496 28,8
Notierte Aktien 6.263 0,4 6.912 0,5 -649 -9,4
e . e - B e
Anteile in Private Equity 11.699 0,8 9.962 0,7 1.737 17,4
Anlagen bei Kreditinstituten 202.053 13,7 204.815 14,6 -2.762 -1,3
Anlagen in der Offnungsklausel 17.093 1,2 15.955 1,1 1.138 7,1
Andere Kapitalanlagen 16.312 1,1 14.309 1,0 2.003 14,0
Summe der Kapitalanlagen 1.480.126 100,0 1.403.249 100,0 76.877 5,5
Lebens-VU 768.904 51,9 742.747 52,9 26.157 3,5
Pensionskassen 123.439 8,3 115.793 8,3 7.646 6,6
Sterbekassen 1.972 0,1 1.922 0,1 50 2,6
Kranken-VU 204.263 13,8 189.611 13,5 14.652 7,7
Schaden-/Unfall-VU 144,910 9,8 138.018 9,8 6.892 5,0
Rick-VU 236.638 16,0 215.158 15,3 21.480 10,0
Alle VU 1.480.126 100,0 1.403.249 100,0 76.877 5,5
Erst-VU 1.243.488 84,0 1.188.091 84,7 55.397 4,7

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

Pensionsfonds

Die Kapitalanlagen fiir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds
erhohten sich im Berichtsjahr von 1.189 Mio. Euro auf 1.372 Mio.
Euro. Dies entspricht einem Zuwachs der Kapitalanlagen von 15,4 %
(Vorjahr: +14 %). Im Portfolio waren Uberwiegend Vertrage mit
Lebensversicherungsunternehmen, Inhaberschuldverschreibungen
und andere festverzinsliche Wertpapiere sowie Investmentanteile.
Zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2012 betrugen die saldierten
stillen Reserven in den Kapitalanlagen der Pensionsfonds rund 69
Mio. Euro. Alle 30 Pensionsfonds, die im Berichtsjahr 2012 unter der
Aufsicht der BaFin standen, konnten ihre pensionsfondstechnischen
Rickstellungen vollstéandig bedecken.

Die Hohe der fiir Rechnung und Risiko von Arbeithehmern und
Arbeitgebern verwalteten Kapitalanlagen veranderte sich im
Berichtsjahr 2012 nur leicht von 25 Mrd. Euro im Vorjahr auf ca.
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26,5 Mrd. Euro. Diese Kapitalanlagen bestanden zu etwa 91 % aus
Investmentanteilen. Die Bewertung dieser Kapitalanlagen erfolgte
gemaB § 341 Absatz 4 Handelsgesetzbuch (HGB) zum Zeitwert. Die
pensionsfondstechnischen Rickstellungen fiir Rechnung und Risiko
von Arbeitnehmern und Arbeitgebern werden retrospektiv entspre-
chend dem Vermogen flir Rechnung und Risiko von Arbeitnehmern
und Arbeitgebern gebildet. Die bilanzielle Bedeckung dieser pensi-
onsfondstechnischen Rickstellungen ist daher stets gewdhrleistet.

Einsatz von Inflations-Swaps bei Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds

Die BaFin hat 2012 entschieden, dass sich Versicherungsunter-
nehmen und Pensionsfonds gegen Inflationsrisiken absichern und
Inflations-Swaps auch zur Absicherung der Passivseite einsetzen
kénnen.3° Voraussetzung ist, dass die Unternehmen beim erstma-
ligen Einsatz der Inflations-Swaps die damit verbundenen Risiken
nach dem Prinzip des Neue-Produkte-Prozesses bewerten und die
Risikobewertung entsprechend dokumentieren. Der Neue-Produkte-
Prozess ist Teil des Investitionsprozesses. Er gibt den Unternehmen
ein Verfahren zur umfassenden Risikobewertung von Produkten vor,
bei deren Risikoeinschatzung sie Gber keine oder nur wenig Erfah-
rung verfligen. Ziel ist es, die mit neuen Produkten verbundenen
Risiken zu minimieren und zu kontrollieren.

Die Inflation stellt grundsatzlich einen Risikofaktor fiir die Hohe von
Schadenszahlungen oder Schaden-Cashflows und fiir die daraus ab-
geleiteten versicherungstechnischen Rickstellungen dar. Die BaFin
hielt es darum flr erforderlich, von ihrer bisherigen Verwaltungs-
praxis abzuweichen und den Versicherungsunternehmen ein Instru-
ment zur Inflationsabsicherung zur Verfligung zu stellen.

Bislang vertrat die BaFin eine andere Auffassung und legte die Re-
gelung des § 7 Absatz 2 Satz 2 VAG und das Rundschreiben 3/2000
(VA), das diese konkretisierte, hinsichtlich der Absicherung der
Passivseite restriktiv aus. Derivative Geschafte waren darum nach
bisheriger Verwaltungspraxis grundsatzlich unzuldssig. Zuldssig wa-
ren nur die derivativen Geschafte, die den Bilanzansatz von versiche-
rungstechnischen Riickstellungen und Verbindlichkeiten von Mehrauf-
wendungen freihalten, die durch Wechselkursrisiken entstehen. Bei
Inflations-Swaps traf dies nicht zu, so dass eine passivseitige Absi-
cherung durch Inflations-Swaps bislang nicht zuldssig gewesen war.

Inflations-Swaps dienen der Absicherung gegen Inflationsrisiken.
Zwei Parteien tauschen bei Endfalligkeit Zahlungen aus. Der Ver-
tragspartner, der sich gegen die Inflation absichern méchte (Infla-
tionskaufer), zahlt das aufgezinste Referenznominal. Der andere
Vertragspartner (Inflationsverkdaufer) hingegen zahlt bei Falligkeit
die relative, kumulierte Entwicklung eines Inflationsindexes. Die
jeweilige Laufzeit kann individuell festgelegt werden. Die Hohe des
Beitrages, den der Inflationsverkaufer zu leisten hat, ist variabel.
Sie wird am Falligkeitstermin auf Basis der tatsachlichen Inflations-
entwicklung festgelegt, und zwar reprasentiert durch die Wertveran-
derung des Referenz-Inflationsindexes.

30 www.bafin.de/dok/3028498.
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. Externe Ratings kiinftig weniger
bedeutsam.

Externe Ratings sollen kiinftig bei der Versicherungsaufsicht eine
geringere Bedeutung haben. Das Europdische Parlament und der
Rat haben bereits einen entsprechenden Vorschlag fiir die Anderung
der Verordnung Uber Ratingagenturen (Credit Rating Agencies —
CRAs) veroffentlicht; sie soll noch 2013 in Kraft treten. Die BaFin
bereitet eine Verlautbarung zur Anpassung der Verwaltungspraxis an
die Verordnungsanderung vor. Diese wird veroéffentlicht, sobald die
Verordnung in Kraft tritt.

Ausgehend von dem Verordnungsvorschlag missen Versicherungs-
und Rickversicherungsunternehmen sowie Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung klinftig die Bewertung der Kredit-
wirdigkeit eines Unternehmens oder eines Finanzinstruments selbst
vornehmen. Dadurch soll gewahrleistet werden, dass sie sich nicht
ausschlieBlich oder automatisch auf externe Ratings stlitzen. Die
Aufsichtsbehdrden sollen kiinftig kontrollieren, ob die Verfahren
der Unternehmen zur Prifung der Kreditwiirdigkeitspriifung ange-
messen sind. Diese an die Versicherer und die Aufsichtsbehérden
adressierten Verpflichtungen gehen deutlich Uber die derzeitige
Praxis hinaus.

Die 2010 in Kraft getretene CRA-Verordnung?! konnte eine Vielzahl
der vorhandenen Probleme nicht I6sen. Dies betrifft unter anderem
die starke Konzentration auf dem Ratingmarkt sowie das Risiko,
dass sich Finanzmarktteilnehmer in zu hohem MaBe automatisch
auf Ratings stlitzen. Aus diesem Grund wird die Verordnung derzeit
gezielt Gberarbeitet.

Refinanzierungsregister: Kreis der Ubertragungsberechtigten
ausgeweitet

Die BaFin hat sich im Einvernehmen mit den Verbanden der Versi-
cherungswirtschaft daflir ausgesprochen, dass auch Versicherungs-
unternehmen und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
das Refinanzierungsregister nutzen kénnen. Eine entsprechende
Gesetzesdanderung hat der Dachverband Die Deutsche Kreditwirt-
schaft bereits 2011 angeregt.

Das Refinanzierungsregister ist 2005 durch das Refinanzierungs-
gesetz in Kraft getreten und wird vom jeweiligen Refinanzierungs-
unternehmen nach § 1 Absatz 24 Kreditwesengesetz (KWG) in
Papierform oder in elektronischer Form gefiihrt. In das Register
werden Refinanzierungsgegenstande eingetragen, an denen ein
Ubertragungsanspruch seitens eines Ubertragungsberechtigten
besteht. Kénnen Versicherungsunternehmen und Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung das Refinanzierungsregister nutzen,
hat dies den Vorteil, dass Anderungen der Grundbucheintragungen,
die sonst erforderlich waren, entbehrlich werden. Hierdurch wird das
Verfahren beschleunigt und kostenglinstiger. Gleichzeitig besteht flr
den Ubertragungsberechtigten im Insolvenzfall eine vergleichbare
Rechtssicherheit.

Derzeit ist der Kreis der Ubertragungsberechtigten gemaB § 1
Absatz 24 KWG beschrankt auf Zweckgesellschaften, Refinanzie-

31 Verordnung (EG) Nr. 1060/2009, ABI. EU L 302, S. 1 ff.
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. Europdische Staatsanleihen im
gebundenen Vermdgen.

rungsmittler und Kreditinstitute mit Sitz in einem Staat des Euro-
paischen Wirtschaftsraumes sowie Einrichtungen, die in § 2 Absatz
1 Nr. 1 oder Nr. 3a KWG genannt sind. Damit auch Versicherungs-
unternehmen und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung
das Refinanzierungsregister nutzen kénnen, muissen diese in den
Kreis der Ubertragungsberechtigten aufgenommen werden. Der
Vorschlag befindet sich derzeit noch im Rechtsetzungsverfahren. Die
BaFin wird bei Inkrafttreten der Gesetzesdnderung entsprechende
Hinweise veroffentlichen.

Anfang 2012 veroffentlichte die BaFin, dass die Verlautbarungen
zu Staatsanleihen in den BaFinJournalen 05/10 und 06/11 vor dem
Hintergrund des Bondtausches flir griechische Staatsanleihen nicht
mehr einschlagig sind.3? Fihrt ein Unternehmen griechische Anlei-
hen im gebundenen Vermdgen, muss es seitdem zwischen von
Griechenland nicht zum Tausch angebotenen und zum Tausch ange-
botenen Anleihen unterscheiden. Bei den zum Tausch angebotenen
Anleihen muss es darliber hinaus zwischen getauschten und nicht
getauschten Anleihen differenzieren. Flr Staatsanleihen anderer
europadischer Staaten gelten die im Mai 2010 und Juni 2011 verof-
fentlichten Verlautbarungen dagegen weiterhin.

Die Verlautbarung im BaFinJournal 06/11 sollte nur so lange gel-
ten, wie die Garantie des Europaischen Stabilisierungsmechanismus
(ESM) lauft. Ferner wird die Europaische Finanzstabilisierungsfa-
zilitat (EFSF) Mitte 2013 durch den ESM abgeldst. Die BaFin prift
darum, wie sie kiinftig mit europaischen Staatsanleihen im gebun-
denen Vermogen aufsichtsrechtlich umgehen wird. Sie hat bereits
mit dem BMF einen abgestimmten Verlautbarungstext zur 6ffentli-
chen Konsultation gestellt.?? Diese endete am 1. Mdrz 2013.

2.3 Zusammensetzung der Risikokapital-
anlagenquote

Die Erstversicherungsunternehmen berichten der BaFin quartals-
weise Uber den Gesamtbestand und die Zusammensetzung ihrer
Kapitalanlagen.

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten flr Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie fiir Pensionskassen.
Der Buchwert der Kapitalanlagen im gebundenen Vermégen dieser
Sparten betrug zum 31. Dezember 2012 1.199,0 Mrd. Euro (Vor-
jahr: 1.144,2 Mrd. Euro).

32 www.bafin.de/dok/2853534.
33 www.bafin.de/dok/3617614.
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Tabelle 7
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Bestand zum 31.12.2012

Gebundenes Vermégen

Bezeichnung der Anlageart Schaden-/ Summe der

nach § 2 Absatz 1 Nr. ... AnlV ey Krepken SO Unfall-vU PEREEnE EEEER 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* 748.862 100,0 201.800 100,0 125.839 100,0 122.547 100,0  1.199.048  100,0

Davon entfallen auf:
Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12) Gegenstand 153 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 153 0,0
des Darlehens sind
Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und 13.916 1.9 3.768 1.9 2.084 i, 7 2.106 1,7/ 21.874 1,8
Genussrechten (Nr. 9)
Notierte Aktien (Nr. 12) 1.595 0,2 197 0,1 428 0,3 24 0,0 2.244 0,2
Nicht notierte Aktien und
Geschaftsanteile (Nr. 13)
Anteile an Sondervermdgen
(Nr. 15-17, inklusive Hedgefonds),
soweit sie
- Aktien, Genussrechte und
ahnliches enthalten
- anderen Anlagearten nicht
eindeutig zugerechnet werden
kénnen; Restwert des Fonds
und nicht transparente Fonds
High-Yield-Anleihen und
Anlagen im Default-Status

14.423 1,9 3.405 1,7 3.272 2,6 825 0,7 21.925 1,8

19.321 2,6 3.494 1,7 5.664 4,5 5.379 4,4 33.858 2,8
11.213 1, 2.057 1,0 2.072 1,6 2.168 1,8 17.510 1,5

11.400 1,5 3.538 1,8 1.835 i3 1.807 1,5 18.580 1,5

Erhohtes Marktrisikopotential

von Fonds** 13.150 1,8 858 0,4 542 0,4 780 0,6 15.330 i3

An Hedgefonds gebundene An-
lagen (zum Teil in anderen Num- 1.266 0,2 382 0,2 186 0,1 619 0,5 2.453 0,2
mern der AnlV bereits enthalten)

An Rohstoffrisiken gebundene An-
lagen (zum Teil in anderen Num- 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0 0 0,0
mern der AnlV bereits enthalten)

Summe der Anlagen, die der
Risikokapitalquote von 35 % 86.437 11,5 17.699 8,8 16.083 12,8 13.708 11,2 133.927 11,2
unterliegen

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

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

** Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende Marktrisikopotenzial, das auf § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV anzurechnen ist.

Quelle: Branchensummen zum 31.12.2012 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nach-
weisungen 670 und 673, Sammelverfligung vom 21.06.2011

@ 35-%-Grenze fir Laut § 3 Absatz 3 Satz 1 AnlV kénnen Versicherer einen Anteil von
gieslilt(ﬁcl(r?zi;ﬂ:arg:ﬁi:e\geiterhm bis zu 35 % des gebundenen Vermdgens in Kapitalanlagen inves-
' tieren, die mit hoheren Risiken behaftet sind. Zu diesen Risikoka-
pitalanlagen gehoren insbesondere direkt oder indirekt gehaltene
Aktienanlagen, Genussrechte und Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten sowie Hedgefonds und an Rohstoffrisiken gebun-
dene Anlagen. Weiterhin sind in der Risikokapitalanlagenquote
neben High-Yield-Anleihen und Anlagen im Default-Status auch
bestimmte risikobehaftete oder nicht eindeutig zuordenbare Fonds-
anlagen enthalten. Zum Ende des Berichtsjahres 2012 lag die
Risikokapitalanlagenquote flr die Erstversicherungsunternehmen bei
11,2 % (Vorjahr: 10,6 %). Das bedeutet, dass die Versicherer die
in der Anlageverordnung vorgesehene Héchstgrenze von 35 % des
gebundenen Vermdgens wiederum deutlich unterschritten haben.

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



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

102 IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

Die Quote der boérsennotierten Aktienanlagen der Versicherungsun-
ternehmen lag zum Jahresende 2012 - wie im Vorjahr - bei 3,0 %
ihres gebundenen Vermdégens. 93,8 % dieser Aktienanlagen hielten
die Unternehmen Uber Fonds. Damit hat sich dieser Anteil im Ver-
gleich zum Vorjahr weiter vergréBert. Der Bestand an direkt gehal-
tenen - nicht bérsennotierten - Beteiligungsanlagen ist gegenlber
dem Vorjahr um 1,8 % gewachsen.

Innerhalb der Risikokapitalanlagen stieg das Marktrisikokapital, das
sich bei Fondsanlagen durch den Einsatz von Derivaten ergeben kann,
mit +1,3 % am starksten (Vorjahr: 0,4 %). Zwischen den Sparten
variiert diese Quote zwischen 0,4 % bei den Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherern sowie 1,8 % bei den Lebensversicherern.

Tabelle 8
Anteile ausgewdhlter Anlageklassen an den Vermégensanlagen
Bestand zum 31.12.2012

Gesamtes Vermdgen

Summe der

Bezeichnung der Anlageart Lebens-VU Kranken-VU Schaden-/Unfall-vU Pensionskassen ;
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* 768.904 100,0 204.263 100,0 144.910 100,0 123.439 100,0 1.241.516 100,0

Davon entfallen auf:

Anlagen in Private-Equity-

S 7.467 1,0 1.345 0,7 1.841 1,3 562 0,5 11.215 0,9
Beteiligungen
Direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked 2.882 0,4 439 0,2 415 0,3 192 0,2 3.928 0,3
Notes
Uber Fonds gehaltene Asset
Backed Securities und Credit 3.533 0,5 830 0,4 1.265 0,9 670 0,5 6.298 0,5
Linked Notes
Anlagen in Hedgefonds und an
Hedgefonds gebundenen Anla- 2.496 0,3 982 0,5 540 0,4 895 0,7 4.913 0,4
gen (direkt und Uber Fonds)
Anlagen mit Rohstoffrisiken 910 0,1 538 0.3 289 0,2 149 0,1 1.886 0,2

(direkt und tber Fonds)

Die Zahlen beruhen auf 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 31.12.2012 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus den Nach-
weisungen 670 und 673, Sammelverfligung vom 21.06.2011

Die Tabelle zeigt, dass es bei den alternativen Anlageinvestments
wiederum Veranderungen gegeniiber den Vorjahreszahlen gab.

2.4 Solvabilitat

Nach vorldufigen Schatzungen erfillten die Erst- und Rickversiche-
rer die Mindestkapitalanforderungen auch im Berichtsjahr insgesamt
gut.

Lebensversicherer

@ ©ccceckungsquote der Lebens- Alle Lebensversicherer haben im Rahmen der Prognoserechung
versicherer leicht gesunken. zum 31. Dezember 2012 nachgewiesen, dass sie die Anforderungen
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. Gute Eigenmittelausstattung der
Krankenversicherer.

. Bedeckungssatz weiterhin auf
hohem Niveau.

. Bedeckungssatz weiterhin sehr
zufriedenstellend.

der Solvabilitatsvorschriften erfiillen. Betrug die Bedeckungsquote
der Solvabilitatsanforderung im Vorjahr noch 175 %, ging sie 2012
leicht auf 167 % zurlck.

Krankenversicherer

Auch alle Krankenversicherer erfiillen laut Prognoserechnung zum
Stichtag 31. Dezember 2012 die Solvabilitdtsvorschriften. Der Bede-
ckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche wird voraussichtlich
bei etwa 266 % und damit deutlich Giber dem Vorjahreswert von
246 %>3* liegen, da die Krankenversicherer ihre Eigenmittel weiter
erhoht haben. Die Eigenmittelausstattung der Branche ist nach wie
vor gut.

Schaden-/Unfallversicherer

In der Schaden- und Unfallversicherung lag der Bedeckungssatz mit
306 % nur leicht unter dem Vorjahreswert von 314 %. Dieser Riick-
gang resultiert aus zwei gegenlaufigen Entwicklungen: Zum einen
stieg das Geschaftsvolumen der Unternehmen. Dies flihrte insbe-
sondere zu einem deutlicheren Anstieg des Beitragsindexes. Zum
anderen erhdhten sich die Eigenmittel der Unternehmen aufgrund
von Kapitalzuflihrungen der Gesellschafter und Gewinnthesaurierun-
gen. Dieser Anstieg lag leicht unter dem Anstieg der zu bildenden
Solvabilitatsspannen, wodurch der Bedeckungssatz sank. Die Eigen-
mittelausstattung der Branche liegt nach wie vor auf einem sehr
hohen Niveau und deutlich Gber den Mindestkapitalanforderungen.

Riickversicherer

Die in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer besaen Ende
201135 Eigenmittel in Hohe von 69,1 Mrd. Euro (2010: 68,7 Mrd.
Euro). Die Solvabilitdtsspanne betrug zum gleichen Zeitpunkt 6,8
Mrd. Euro (Vorjahr: 6,4 Mrd. Euro). Damit verringerte sich die Bede-
ckungsquote leicht auf 1.019 % (2010: 1.080 %).

Hauptursache fir die hohen Eigenmittel ist nach wie vor die Beson-
derheit, dass in Deutschland einige groBe Rickversicherer zugleich
auch die Holdinggesellschaft Gber eine Versicherungsgruppe oder
ein Finanzkonglomerat sind. Bei diesen Unternehmen dient ein
erheblicher Teil der Eigenmittel nicht der Kapitalunterlegung der
Rickversicherungstatigkeit, sondern der Finanzierung der Holding-
funktion. Bereinigt um die Werte der Holdinggesellschaften ergab
sich 2011 fir die in Deutschland beaufsichtigten Rickversicherer
ein durchschnittlicher Bedeckungssatz von 273 % (2010: 295 %).
Angesichts der Rekordschaden im Jahr 2011 (Erdbeben in Japan

34 Hierbei handelt es sich um einen Stichtagswert per 31. Dezember 2011, der im
Jahresbericht 2011 mit 259 % prognostiziert wurde. Die Abweichung ist unter
anderem auf die unterstellten Szenarien in der Prognoserechnung zurtickzufiihren,
die sich am Jahresende nicht genau in der angenommenen Konstellation realisiert
haben.

35 Angaben der Riickversicherer fiir 2012 lagen bei Redaktionsschluss noch nicht vor,
da die Aufstellungsfrist fiir die Jahresabschliisse gegeniiber den Erstversicherern
nach § 341a Absatz 5 HGB sechs Monate langer ist.
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. Bedeckungsquote der Pensions-
kassen leicht gesunken.

. Ausreichende Eigenmittel bei allen
Pensionsfonds.

und Neuseeland, Uberschwemmungen in Thailand) ist der weiter-
hin hohe durchschnittliche Bedeckungssatz bemerkenswert, zumal
der Riickgang uUberwiegend auf héhere Solvabilitatsanforderungen
zurltckzufihren ist.

Pensionskassen

Die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls der Pensionskassen
betrug laut Prognoserechnung zum Bilanzstichtag 2012 durch-
schnittlich 132 % und lag damit leicht unter dem Wert des Vorjahres
(134 %)3¢. Den Schatzungen zufolge konnten sieben Pensionskas-
sen die Solvabilitdtsspanne zum 31. Dezember 2012 nicht vollstan-
dig bedecken. Diese Pensionskassen prognostizierten die Unterde-
ckung in sehr unterschiedlicher Hohe. Mit diesen Kassen steht die
BaFin in engem Kontakt. Einem dieser Unternehmen hatte die BaFin
bereits 2004 das Neugeschaft untersagt, weil es keinen plausiblen
Plan zur Wiederherstellung gesunder Finanzverhaltnisse vorlegen
konnte. Eine weitere Pensionskasse legte schon vor einigen Jahren
einen Solvabilitédtsplan vor, dessen Einhaltung die BaFin laufend
Uberprift. Mit zwei anderen Unternehmen wurden bereits MaBnah-
men erarbeitet, um die Unterdeckung zu beseitigen. Sie hahmen
insbesondere ein Nachrangdarlehen auf und zahlten Gelder in den
Grindungsstock ein. Mit drei weiteren Pensionskassen erarbeitet die
BaFin MaBnahmen zur Verbesserung der Risikotragféhigkeit.

Pensionsfonds

Bei den meisten der insgesamt 30 Pensionsfonds entsprach die
aufsichtsrechtlich geforderte Eigenmittelausstattung dem Mindest-
betrag des Garantiefonds in Hohe von 3 Mio. Euro (Aktiengesell-
schaften) bzw. 2,25 Mio. Euro (Pensionsfondsvereine auf Gegen-
seitigkeit). Bei diesen Pensionsfonds liegt die individuelle Solvabili-
tatsspanne unter dem Mindestbetrag des Garantiefonds. Ursachlich
hierflir ist entweder der relativ geringe Geschaftsumfang oder die
Art des betriebenen Geschaftes. Laut den Ergebnissen der Progno-
serechnung verfligten auch im Jahr 2012 samtliche beaufsichtigte
Pensionsfonds liber genltigend freie unbelastete Eigenmittel.

2.5 Stresstest

Die BaFin fihrte 2012 zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2011 einen
Stresstest durch. Die Stresstestszenarien wurden bei den Aktien-
kursriickgangen weiterhin regelbasiert gestaltet; der vorzuneh-
mende Abschlag ergab sich in Abhangigkeit vom Stand des EURO-
STOXX-50-Kursindexes.

Aufgrund des Indexstandes am Stichtag ergab sich ein Abschlag
von 14 % fur das isolierte Aktienszenario und fur die kombinierten
Szenarien (Aktien/Renten und Aktien/Immobilien) ein Abschlag von
12 % flr den Aktienteil. Der Abschlag sowohl fiir den Renten- als
auch fir den Immobilienteil blieb unverandert und betrug 5 % flr

36 Im Jahresbericht 2011 war die Bedeckungsquote des Solvabilitats-Solls mit durch-
schnittlich 131 % prognostiziert worden.
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. Alle Lebensversicherer ...

. ... und alle Krankenversicherer mit
positivem Ergebnis.

. Zwei Schaden-/Unfallversicherer ...

den Renten- und 10 % fir den Immobilienteil. Das isolierte Ren-
tenszenario blieb ebenfalls unverandert bei einem Abschlag von
10 %.

Ab dem Bilanzjahr 2011 missen die Unternehmen bei der Bilanzie-
rung den neuen § 341c HGB - Einschrankung der Nennwertbilanzie-
rung - berlcksichtigen. Danach missen sie Schuldscheinforderun-
gen und Darlehen sowie Hypothekendarlehen zu Anschaffungskos-
ten ausweisen (inklusive Agio/Disagio). Wahrend der Laufzeit bis zur
Falligkeit werden die Agien/Disagien mindestens jahrlich sukzessive
ab- oder zugeschrieben. Bisher wurden diese Anlagen zum Nenn-
wert und das Agio bzw. Disagio in einem separaten Bilanzposten
bilanziert. Die notwendigen Anpassungen hat die BaFin im Stress-
test umgesetzt.

Mit § 272 Absatz 1 HGB wurde im Jahr 2011 die Bilanzierung von
nicht eingezahltem Eigenkapital umgestellt. Bislang wurden die
ausstehenden Einlagen auf der Aktivseite bilanziert. Nun erfolgt eine
Bilanzverklirzung, indem die ausstehenden Einlagen vom Eigenka-
pital abgezogen werden und die RestgroBe als Eigenkapital in der
Bilanz ausgewiesen wird. Die inhaltliche Beschreibung der Positionen
Bilanzsumme, sonstige Passivposten und sonstige Aktivposten hat
die BaFin im Stresstest angepasst, um die korrekte Abbildung zu
gewahrleisten.

Im Jahr 2012 legten 91 Lebensversicherer einen Stresstest vor. Die
Aufsicht befreite drei Unternehmen aufgrund ihrer risikoarmen Kapi-
talanlage von der Vorlagepflicht. Von diesen drei Unternehmen legte
eines den Stresstest freiwillig vor. Alle 91 Lebensversicherer wiesen
in allen vier Szenarien des Stresstests positive Ergebnisse auf. Bei
einem Unternehmen war hierflr in zwei Szenarien die Anrechnung
unternehmensspezifischer Besonderheiten notwendig. Dies erfolgte
in Form eines geringeren Marktwertriickgangs der Rentenpapiere
aufgrund einer tatsachlich kiirzeren Duration.

Die Aufsicht bezog 42 Krankenversicherer in die Auswertung der
Stresstestergebnisse ein. Sieben Unternehmen brauchten ihre
Ergebnisse aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage nicht vorzule-
gen. Bei allen Unternehmen hatten den versicherungstechnischen
Ruckstellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen
auch bei deutlichen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausrei-
chender Sicherheit entsprechende Vermdgenswerte gegeniiberge-
standen.

Die BaFin forderte 180 der 218 unter Bundesaufsicht stehenden
Schaden-/Unfallversicherer dazu auf, ihre Stresstestergebnisse vor-
zulegen. 38 Unternehmen waren von der Vorlagepflicht befreit. 178
Schaden-/Unfallversicherer wiesen positive Stresstestergebnisse in
allen vier Szenarien aus. Bei zwei Unternehmen ergaben sich nega-
tive Ergebnisse in allen vier Szenarien. Grund hierflir war in einem
Fall die vom Stresstestmodell vorgesehene erhéhte Fortschreibung
der Sollwerte. Der Anstieg der zu bedeckenden Passiva, zum Bei-
spiel die Rickstellung fiir noch nicht abgewickelte Versicherungs-
falle, ist auf unternehmensindividuelle Sondereffekte zurlickzufiih-
ren. Im zweiten Fall resultierten die negativen Ergebnisse daraus,
dass der Mindestgarantiefonds unterschritten wurde.
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. Arbeitskreis Interne Modelle.

Die BaFin befreite 19 der Ende 2011 unter Bundesaufsicht stehen-
den 150 Pensionskassen aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage
von der Vorlage des Stresstests. 122 der 131 vorlagepflichtigen
Kassen wiesen in allen vier Szenarien des Stresstests positive
Ergebnisse aus. Bei den neun Kassen mit negativen Ergebnissen war
die jeweilige Unterdeckung stets gering. Die BaFin steht in engem
Kontakt mit den Unternehmen, damit diese ihre Risikotragfahigkeit
verbessern.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Unter dem Versicherungsaufsichtsregime Solvency II werden die
Versicherungsunternehmen das erforderliche Solvenzkapital durch
ein internes Modell berechnen kénnen, das die Aufsicht genehmigt
hat.

Vor allem durch Verzégerungen bei der Verabschiedung der Omni-
bus-II-Richtlinie, die einige Vorschriften der Solvency-II-Richtlinie
abandert, bestehen jedoch Rechtsunsicherheiten. Da Solvency II
nicht wie geplant am 1. Januar 2014 in Kraft treten wird, bleibt
fraglich, ab wann die Unternehmen Antrage auf Genehmigung eines
internen Modells einreichen kdnnen. Dieser Stichtag misste fest-
gelegt werden, damit Solvency II europaweit zeitgleich eingefihrt
wird.

Auch im Jahr 2012 tagte der Arbeitskreis Interne Modelle (AKIM)
zweimal. Er wird von der BaFin geleitet und dient dem Informations-
austausch zwischen der Aufsichtsbehoérde, den Versicherungsunter-
nehmen und dem Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirt-
schaft e.V. (GDV).

Bei der ersten Tagung im Juni sprach man Uber das Problem, dass
bei den international tatigen Versicherern meist Englisch Unter-
nehmenssprache ist, wahrend das Verwaltungsrecht grundsatzlich
deutschsprachige Antrage verlangt. Die BaFin entwickelte hierzu in
Anlehnung an Regelungen des Wertpapierprospektgesetzes einen
Lésungsansatz, der es Unternehmen erlaubt, neben dem Kernan-
trag (Cover Letter) in deutscher Sprache auch englischsprachige
Dokumente vorzulegen. Voraussetzung hierflir ist zum einen eine
deutschsprachige Zusammenfassung. Zum anderen wird die BaFin
verlangen, dass sich die Unternehmen verpflichten, unverziglich
deutsche Ubersetzungen nachzureichen oder die Kosten hierfiir zu
Ubernehmen, soweit dies erforderlich ist. Dies gilt auch fir etwaige
spatere (verwaltungs-)gerichtliche Verfahren. Grundsatzlich nahmen
die Industrievertreter diesen Ansatz positiv auf, auch wenn der zu
erwartende Aufwand sowie die Kosten teils kritisch gesehen wurden.

Ein weiterer Schwerpunkt des ersten AKIM-Treffens bildeten Bench-
markstudien. Den an der Vorantragsphase teilnehmenden Unter-
nehmen werden genormte Portfolien geliefert, deren Risikogehalt
sie mit ihren internen Modellen ermittelt haben. 2012 stand das
Aktienrisiko im Fokus. Da die EIOPA die Benchmarkstudien zentral
koordiniert, erhalt man hierdurch einen umfassenden Uberblick iber
alle in Europa verwendeten Modelle.
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. Vorantragsphase zu internen
Modellen.

. BaFin ordnet Versicherer in
Risikoklassen ein.

Bei der zweiten Tagung des AKIM im November besprachen die Teil-
nehmer insbesondere schwierige Fragen zur unabhangigen Validie-
rung und zur Kalibrierung von Kapitalmarktszenarien. Vertreter von
zwei Unternehmen erlduterten moégliche Herangehensweisen anhand
von Praxisbeispielen.

Den Unternehmen, die ein internes Modell zur Genehmigung einrei-
chen wollen, bietet die BaFin nach wie vor an, an einer unverbind-
lichen Vorantragsphase teilzunehmen. Ziel ist es, den Teilnehmern
eine Einschatzung Uber die Genehmigungsreife ihrer Modelle zu
geben. Die Einschatzung gestaltet sich jedoch in einigen Teilberei-
chen noch schwierig, da die rechtlichen Grundlagen fiir das neue
Aufsichtsregime Solvency II noch nicht endglltig verabschiedet sind
bzw. sich noch im Konsultationsstadium befinden.

2012 sprach die BaFin mit 22 Versicherern tber die Genehmigungs-
reife ihrer internen Modelle. Bei sieben Unternehmen bzw. Unter-
nehmensgruppen fanden zum Teil mehrwdchige Prifungen statt.
Hierbei wurden auch deutsche Tochtergesellschaften ausléandischer
Mutterunternehmen geprift. Anhand der Priifungsergebnisse lasst
sich feststellen, ob das interne Modell Schwachen hat und wie weit
es die Anforderungen erfllt.

Risikoklassifizierung

Die BaFin stuft die beaufsichtigten Unternehmen in Risikoklassen ein
und richtet daran die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Die Einordnung
der Versicherer erfolgt anhand einer zweidimensionalen Matrix,

in der die Marktauswirkung und die Qualitat des Unternehmens
berilcksichtigt werden. Das Kriterium ,Marktauswirkung” bemisst
sich bei den Lebensversicherern, Pensions- und Sterbekassen sowie
Pensionsfonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei den
Kranken-, Schaden-/Unfall- und Rickversicherern sind die jeweili-
gen Bruttobeitragseinnahmen entscheidend. Die Marktauswirkung
wird in einer dreistufigen Skala mit den Auspragungen ,hoch”, , mit-
tel” und ,niedrig” gemessen.

Die Beurteilung der Qualitédt der Unternehmen leitet sich aus den
folgenden Teilbereichen ab: die Vermdgens-, Finanz- und Ertrags-
lage, das Wachstum und die Qualitat des Managements.

Die beiden ersten Teilbereichsnoten ermittelt die BaFin anhand ver-
sicherungsspezifischer Kennzahlen, die Qualitdat des Managements
beurteilt sie mit Hilfe qualitativer Kriterien. 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 flhrte die BaFin eine Risikoklassifizierung zum Stichtag
31. Dezember 2012 durch:
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Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2012

Unternehmen Qualitdt des Unternehmens
q Summe
2 [ hoch 1,0 6,4 2,9 0,0 10,3
L3
x X _
‘IE-E mittel 3,9 10,8 5,8 0,0 20,5
=0
3 | niedrig 11,2 38,9 17,9 1,2 69,2
Summe 16,1 56,1 26,6 1,2 100,0

Bei der Risikoklassifizierung stufte die BaFin 72,2 % der Versicherer
in die Qualitatsbereiche ,,A” oder ,B” ein. Damit hat der Anteil der
Unternehmen in diesem oberen Segment gegeniiber dem Vorjahr
leicht zugenommen. Der Anteil der mit ,,C" bewerteten Unterneh-
men verringerte sich geringfligig. Gegeniiber dem Vorjahr unveran-
dert geblieben ist der Anteil der mit ,,D” bewerteten Unternehmen.
Wie auch in den Vorjahren hat die BaFin keinen Versicherer mit
hoher Marktbedeutung beim Kriterium ,Qualitat” als ,niedrig” einge-
stuft.

Uber 90 % der Krankenversicherungsunternehmen hat die BaFin mit
~A” oder ,B” eingestuft. Damit verbesserte sich die Bewertung bei
den Krankenversicherungsunternehmen im Vergleich zu den Vorjah-
ren ein weiteres Mal.

Die Lebensversicherer und Sterbekassen wurden Uberwiegend im
mittleren Qualitatsbereich eingestuft: Der Anteil der mit ,B” oder
»C" bewerteten Lebensversicherer bewegte sich mit rund 95 % auf
dem Niveau des Vorjahres.

Eine Verschiebung der Qualitatseinstufung von ,A” nach ,B” war bei
den Pensionsfonds und Pensionskassen zu erkennen. Je nach Sparte
lag die Veranderung bei 5 % bis 10 %.

Gebessert haben sich die Bewertungen dagegen bei den Rickversi-
cherern. Der Anteil der mit ,B” bewerteten Unternehmen stieg um
9 %, der Anteil der mit ,,C” benoteten Unternehmen verringerte sich
um den gleichen Prozentsatz.

Bei den Schaden-/Unfallversicherern gab es keine nennenswerten
Verschiebungen. Der Anteil im oberen Qualitétsbereich lag, wie auch
in den Vorjahren, bei Gber 80 %.

Insgesamt hat die BaFin im Vergleich zum Vorjahr weniger (-1 %)
Unternehmen klassifiziert. Wie in den vergangenen Jahren gab es
keine nennenswerten Verdanderungen bei der Zuordnung der Unter-
nehmen zu den drei Auspragungen der Marktbedeutung.

Neben der Risikoklassifizierung von Einzelversicherungsunterneh-
men hat die BaFin im Jahr 2012 erneut die groBten Versicherungs-
gruppen zusatzlich auf Gruppenebene klassifiziert. Gegeniiber einer
rein rechnerischen Aggregation der Klassifizierungsergebnisse der
Einzelunternehmen flieBen in diese Qualitatseinschatzung weitere
qualitative und quantitative gruppenspezifische Informationen ein,
wie zum Beispiel Gewinnabfiihrungs- und Beherrschungsvertrage.
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. Schwerpunkt liegt 2012 auf
Prifungen interner Modelle.

. Aufsicht Gber grenziber-
schreitende Versicherungsgruppen.

Die jahrliche Risikoklassifizierung auf Gruppenebene ist Ausdruck
der wachsenden Bedeutung der Versicherungsgruppenaufsicht. Sie
bietet der BaFin einen Informationsgewinn und dient ihr als Instru-
ment, um die Gesamtlage der Gruppe zu beurteilen.

Vor-Ort-Priifungen

Die Planung der Vor-Ort-Priifungen erfolgt nach einem risikoorien-
tierten Ansatz. Bei der Priifungsplanung berticksichtigt die BaFin
neben den Ergebnissen der Risikoklassifizierung auch, wann bei
einem Versicherer bzw. Pensionsfonds zuletzt eine 6rtliche Prifung
stattgefunden hat. Dariiber hinaus finden Vor-Ort-Priifungen auch
aus aktuellem Anlass statt. Im Rahmen der Vorbereitung auf Sol-
vency II fUhrt die BaFin zusatzlich Vorabprifungen von internen
Modellen durch. Im Berichtsjahr hat die BaFin 39 Prifungen interner
Modelle und acht regulare ortliche Prifungen durchgefihrt. Die hohe
Zahl der Interne-Modelle-Priifungen spiegelt die Entscheidung der
BaFin wider, die Unternehmen bei ihrer Vorbereitung auf das neue
Aufsichtssystem zu unterstitzen.

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

Tabelle 10
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2012 nach Risikoklassen

Qualitit des Unternehmens Unter-
Vor-Ort-Priifungen Summe nehmen
N in %
= hoch 3 13 4 0 20 55,5
& B
x < .
=S mittel 2 6 3 0 11 30,6
3
=0
1 niedrig 1 3 1 0 5 13,9
Summe* 6 22 8 0 36 100,0
Unternehmen
in % 16,7 61,1 22,2 0,0 100,0

* Im Berichtsjahr erfolgten elf Vor-Ort-Priifungen bei Unternehmen ohne Klassifizierung, so dass sich
eine Gesamtsumme von 47 Vor-Ort-Prifungen ergibt.

2.7 Gruppenaufsicht

Die BaFin war Ende 2012 an der Aufsicht Uber insgesamt 31 Versi-
cherungsgruppen beteiligt, die durch Tochterunternehmen grenz-
Uberschreitend tatig sind. Die Bedeutung und GroBe der Gruppen
variierte dabei betrachtlich. Es handelt sich um global tatige Versi-
cherungs- und Rickversicherungskonzerne und sehr kleine Unter-
nehmensgruppen. Bei 17 der 31 Gruppen nahm die BaFin die Rolle
der fir die Gruppenaufsicht zustandigen Behdorde ein. Damit oblag
ihr die fihrende Rolle bei der Auslibung der Gruppenaufsicht, und
darlber hinaus musste sie sicherstellen, dass die beteiligten Auf-
seher effektiv und effizient zusammenarbeiten. Zu diesem Zweck
koordiniert die BaFin den Informationsaustausch zwischen den
beteiligten Aufsichtsbehdrden in institutionalisierten Arbeitsgruppen,
den Aufsichtskollegien.
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. Gesunkenes Zinsniveau fuhrt zu
erhdhten Bewertungsreserven.

. Alle Lebensversicherer verkraften
vorgegebene Prognoserechnungen.

Der Schwerpunkt dieser Aufsichtskollegien lag im Jahr 2012 auf
der Vertiefung der inhaltlichen Zusammenarbeit sowohl bei den
aktuellen Aufsichtstatigkeiten als auch bei der Vorbereitung auf
die Gruppenaufsicht unter Solvency II. Hierzu evaluierte die BaFin
insbesondere die gesamte Arbeitsweise und Organisation der Auf-
sichtskollegien und etablierte anschlieBend einen standardisierten
Informationsaustausch zwischen den Behdrden. Die federfihrende
Organisation der Vorantragsphase in Bezug auf die zuktinftige Ver-
wendung interner Modelle war ebenfalls ein Arbeitsschwerpunkt. Die
enge Einbindung der europdischen Versicherungsaufsichtsbehoérde
EIOPA in die Zusammenarbeit war dabei obligatorisch. Diese nahm
an fast allen Aufsichtskollegien teil, welche die BaFin ausgerichtet
hatte.

Um auch den Herausforderungen durch global tatige Unternehmen
der deutschen Versicherungsbranche gerecht zu werden, bezieht die
BaFin auch Aufsichtsbehdrden aus Nicht-EU/EWR-Staaten wie Japan,
der Schweiz oder den USA in den Informationsaustausch mit ein.
Dies geschieht aus Griinden der Vertraulichkeit und der Verschwie-
genheitspflichten jedoch nur auf der Basis besonderer Abkommen.

2.8 Entwicklungen in den einzelnen Sparten”
Lebensversicherer

Die gebuchten Brutto-Beitrage des selbst abgeschlossenen Versiche-
rungsgeschafts der unter Aufsicht der BaFin stehenden Lebensversi-
cherer beliefen sich im Jahr 2012 auf 82,2 Mrd. Euro (Vorjahr: 81,6
Mrd. Euro). Gegenlber dem Vorjahr ist somit ein leichter Anstieg
um 0,7 % zu verzeichnen. Der Bestand an Kapitalanlagen stieg von
739 Mrd. Euro auf 761 Mrd. Euro (+3,0 %). Da das Zinsniveau am
Kapitalmarkt weiter zuriickgegangen ist, stiegen insbesondere die
Bewertungsreserven in Zinstiteln weiter deutlich an. So haben sich
die saldierten stillen Reserven zum Jahresende mit 102,6 Mrd. Euro
(Vorjahr: 42,6 Mrd. Euro) gegenliber dem Vorjahr mehr als ver-
doppelt. Bezogen auf die gesamten Kapitalanlagen entspricht dies
5,8 %, nach 5,7 % im Vorjahr.

Die BaFin fihrte im Berichtsjahr bei den Lebensversicherern zwei
Prognoserechnungen durch. Eine zum Stichtag 30. Juni, die andere
zum 31. Oktober 2012. Mithilfe der Prognoserechnung analysiert die
BaFin, wie sich vier unterschiedliche, von ihr vorgegebene Kapital-
marktszenarien auf den Unternehmenserfolg auswirken. Neben dem
BaFin-Stresstest stellen die Prognoserechnungen ein weiteres risiko-
orientiertes Aufsichtsinstrument dar, mit deren Hilfe die BaFin die
kurzfristige Entwicklung des Geschaftsergebnisses, der Solvabilitat
und der Bewertungsreserven der Lebensversicherer beurteilen kann.
Bei der Prognoserechnung zum 31. Oktober mussten die Unterneh-
men jeweils simulieren, wie sich ein Rickgang der Aktienkurse um
16 % sowie ein Anstieg des Zinsniveaus um 50 Basispunkte auf das
Jahresergebnis auswirken wiirde. Die Auswertung der vorgelegten
Prognoserechnung zeigte, dass alle einbezogenen Lebensversicherer

37 Die Zahlen fir das Jahr 2012 haben nur vorldufigen Charakter. Sie basieren auf der
unterjahrigen Berichterstattung zum 31. Dezember 2012.
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. Nettoverzinsung bei 4,53 %.

I:ebensversicherer reduzieren
Uberschussbeteiligung.

. Bei moderatem Neugeschaft
Beitragszuwachs voraussichtlich
etwa 3 %.

. Schwerpunkt der Kapitalanlage bei
festverzinslichen Wertpapieren.

ihre Verpflichtungen auch dann hatten erflillen kénnen, wenn die
unglnstigen Szenarien eingetreten waren.

Im Jahr 2012 lag die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapital-
anlagen nach vorlaufigen Angaben bei 4,53 % und damit Gber dem
Niveau des Vorjahres (3,9 %?38). Die hohere Nettoverzinsung lasst
sich darauf zurlckfihren, dass die Unternehmen verstarkt Bewer-
tungsreserven realisiert haben, um den hohen Aufwand flr den
Aufbau der Zinszusatzreserve zu finanzieren.

Weil das Zinsniveau flir Neuanlagen weiterhin niedrig ist, haben
viele Lebensversicherer die Uberschussbeteiligung fiir 2013 redu-
ziert. Die laufende Gesamtverzinsung (Summe aus garantiertem
Rechnungszins und Zinsliberschussbeteiligung) der verkaufsoffenen
Tarife in der kapitalbildenden Lebensversicherung betragt im Bran-
chenschnitt 3,51 %. In den Jahren 2012 und 2011 waren es 3,80 %
bzw. 3,95 %.

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 48 privaten Krankenversicherer
nahmen im Jahr 2012 Beitrage in H6he von rund 35,7 Mrd. Euro
ein, ca. 3 % mehr als im Vorjahr. Die Pramieneinnahmen stiegen
also weniger stark als im Jahr zuvor (+4,2 %). Der schwachere
Beitragszuwachs lasst sich zumindest zum Teil darauf zurlckfthren,
dass ein Sondereffekt des Vorjahres weggefallen ist: Seit dem 2.
Februar 2007 konnten freiwillig gesetzlich versicherte Angestellte
erst dann in die private Krankenversicherung (PKV) wechseln, wenn
ihr Einkommen drei aufeinander folgende Kalenderjahre Gber der
Versicherungspflichtgrenze lag. Zum Jahreswechsel 2010/2011 war
diese Drei-Jahres-Grenze mit dem GKV-Finanzierungsgesetz (Gesetz
zur nachhaltigen und sozial ausgewogenen Finanzierung der Gesetz-
lichen Krankenversicherung) aufgehoben worden. Dies hatte 2011
zu einer leichten Belebung des Neugeschdfts geflihrt. Andererseits
wird der Markt der privaten Krankenversicherung gegenwartig stark
von politischen Entwicklungen und Diskussionen tiber Anderungen
im Gesundheitswesen bestimmt. Dies veranlasst vermutlich poten-
zielle Kunden eher dazu, abzuwarten, als eine private Krankenversi-
cherung abzuschlieBen.

Die Krankheitskostenvollversicherung mit knapp 9 Mio. versicherten
Personen und Beitragseinnahmen in Héhe von 26 Mrd. Euro stellt
nach wie vor das wichtigste Geschaftsfeld der PKV dar. Auf diese
Versicherungsart entfallen etwa 73 % der gesamten Beitragseinnah-
men. EinschlieBlich der restlichen Versicherungsarten, zum Beispiel
der Pflegepflicht-, der Krankentagegeld- und der sonstigen selbst-
standigen Teilversicherungen, versichern die privaten Krankenversi-
cherungsunternehmen lber 37 Mio. Personen.

Die Krankenversicherer erhéhten ihren Kapitalanlagenbestand im

Berichtsjahr um 7 % auf ca. 202 Mrd. Euro. Der Schwerpunkt der
Anlage lag unverandert bei festverzinslichen Wertpapieren. Pfand-
briefe, Kommunalobligationen und andere Schuldverschreibungen

38 Im Jahresbericht 2011 war die durchschnittliche Nettoverzinsung mit 4,09 % (nach
vorlaufigen Angaben) angegeben worden.
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. Bessere Reservesituation wegen
des niedrigen Zinsniveaus.

. Alle Krankenversicherer
verkrafteten vorgegebene
Szenarien.

. Nettoverzinsung im Jahr 2012
voraussichtlich leicht tber 4 %.
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machten ca. 27 % des gesamten Kapitalanlagenbestandes aus. Dies
ist auch die gréBte Einzelposition im Direktbestand. Weitere 11 %
entfielen auf notierte Schuldverschreibungen und 21 % auf Schuld-
scheindarlehen und Namensschuldverschreibungen bei Kredit-
instituten. Etwa 20 % ihrer gesamten Kapitalanlagen investierten
die Krankenversicherer in Investmentfonds. Wesentliche Verschie-
bungen zwischen den Anlageklassen stellte die BaFin nicht fest.

Im Berichtsjahr haben sich die Aktienmarkte weiter erholt: Sowohl
der Deutsche Aktienindex (DAX) als auch der europdische Aktienin-
dex EURO STOXX 50 lagen im Plus. AuBerdem waren die Auswirkun-
gen der Schuldenkrise einiger Euro-Staaten weiterhin spurbar. Weil
die Zinsen weiter gefallen sind und sich auf einem sehr niedrigen
Niveau bewegen, hat sich die Reservesituation der Krankenversi-
cherer deutlich verbessert. Die saldierten stillen Reserven in den
Kapitalanlagen betrugen zum 31. Dezember 2011 knapp 11 Mrd.
Euro und stiegen 2012 um Uber 150 % auf 28 Mrd. Euro.

Zum Stichtag 30. Juni 2012 forderte die BaFin auch 37 Kranken-
versicherer auf, eine Prognoserechnung durchzufitihren und die
Ergebnisse zu melden. Zwolf Unternehmen hat sie von der Vorlage
der Prognoserechnung befreit, da sie entweder lber eine risikoarme
Kapitalanlagestruktur verfiigen oder das Krankenversicherungsge-
schaft nur nach Art der Schadenversicherung betreiben.

Die Prognoserechnungen dienen — neben dem BaFin-Stresstest - als
zusatzliches risikoorientiertes Aufsichtsinstrument. Sie simulieren,
welche Auswirkungen bestimmte nachteilige Entwicklungen am
Kapitalmarkt auf den Unternehmenserfolg haben. In der Prognose-
rechnung des Jahres 2012 definierte die BaFin wie in den Vorjah-
ren vier verschiedene Szenarien, die sich an der Marktentwicklung
orientierten. Zwei Szenarien befassten sich ausschlieBlich mit dem
Einfluss von Aktienkursrisiken auf den Unternehmenserfolg. Hier
wurde einerseits eine gleichbleibende Entwicklung der Aktienkurse
bis zum 31. Dezember 2012, andererseits ein Aktienkursriickgang
um 13 % unterstellt. Die beiden anderen Szenarien bezogen zusatz-
lich Zinsrisiken in die Prognose mit ein. Ein Anstieg des Zinsniveaus
um 50 Basispunkte sollte angenommen werden. Alle Krankenversi-
cherer konnten die unterstellten Szenarien wirtschaftlich verkraften.

Wenn die unglinstigen Szenarien der Prognoserechnungen eintra-
ten, fiele das Ergebnis aus Kapitalanlagen leicht. Dennoch kénnten
samtliche Krankenversicherer die Verzinsungsverpflichtungen in
allen vier Szenarien erfullen. Nur in wenigen Fallen kdnnten Unter-
nehmen den Rechnungszins fir die Alterungsrickstellung nicht ganz
aus dem Kapitalanlagenergebnis finanzieren. In einem solchen Fall
stiinden den Unternehmen aber andere Uberschussquellen - wie
zum Beispiel der Sicherheitszuschlag - in ausreichendem Umfang
zur Verfigung, um die erforderliche Zufihrung zur Alterungsriick-
stellung zu gewahrleisten. Alle meldepflichtigen Krankenversicherer
konnten nach Uberschlagiger Berechnung ein positives Jahresergeb-
nis in allen vier Szenarien ausweisen.

Die BaFin geht davon aus, dass die Branche 2012 eine Nettoverzin-
sung von leicht Uber 4 % erzielen wird.
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Umsetzung der Unisex-Rechtsprechung in der
Krankenversicherung

Der Europaische Gerichtshof (EuGH) hat am 1. Mdrz 2011 entschie-
den, dass die Beriicksichtigung des Geschlechts von Versicherten als
Risikofaktor in Versicherungsvertragen eine unzuldssige Diskrimi-
nierung darstellt.3® Bei der Berechnung von Pramien und Leistungen
dirfe das Geschlecht keine Rolle spielen. Die Vorschriften der Anti-
diskriminierungsrichtlinie, die im Versicherungsbereich Ausnahmen
von diesem Grundsatz zulieBen, sind ab dem 21. Dezember 2012
ungliltig. Vor diesem Datum abgeschlossene Vertréage werden durch
das Urteil nicht berihrt.

In der PKV stellte sich aufgrund des gemaB § 204 Versicherungs-
vertragsgesetz (VVG) bestehenden Tarifwechselrechts die Frage,
ob und, wenn ja, in welcher Form das Urteil auch fir bereits be-
stehende Vertrage umgesetzt werden kann. In der Branche gab es
Bestrebungen, méglichst auch fiir den Bestand eine Umstellung auf
Unisexkalkulation vorzunehmen. Sie begriindete dies damit, dass
bei der Kalkulation der neuen Tarife die Zahl der wechselwilligen
Frauen - und damit der Geschlechtermix in diesen Tarifen — nur
sehr schwer abgeschatzt werden kénne. Die Ausweitung der Unisex-
Rechtsprechung auf bereits bestehende Vertrage hatte jedoch eine
entsprechende Gesetzesanderung vorausgesetzt. Der Gesetzgeber
hat von dieser abgesehen, da sie vor allem fir dltere weibliche
Bestandsversicherte zu unzumutbaren Beitragserhéhungen gefiihrt
hatte. Die Pflicht, Prédmien und Leistungen geschlechtsneutral zu
kalkulieren, gilt damit auch in der PKV nur fir den Neuzugang.

Der deutsche Gesetzgeber hat die Vorgaben des EuGH mit dem
SEPA-Begleitgesetz in nationales Recht umgesetzt. In diesem ist
durch eine Anderung des Allgemeinen Gleichbehandlungsgesetzes
klargestellt worden, dass ab dem 21. Dezember 2012 eine ge-
schlechtsabhdngige Kalkulation, die zu unterschiedlichen Pramien
fir Manner und Frauen fihrt, nicht mehr zulassig ist.

Eine weitere Gesetzesanderung ist in den Entwurf des Gesetzes

zur Anderung versicherungsrechtlicher Vorschriften aufgenommen
worden. Der Wechsel aus einem Unisex-Tarif zurlick in einen Bisex-
Tarif soll nicht méglich sein, so dass § 204 Absatz 1 VVG entspre-
chend gedndert werden muss. Der Bundestag hat die Anderung des
VVG am 31. Januar 2013 angenommen; der Bundesrat hat am 1.
Marz 2013 beschlossen, den Vermittlungsausschuss nicht anzurufen.
Mit dem Abschluss dieses Gesetzgebungsverfahrens ist im zwei-
ten Quartal 2013 zu rechnen. Ein Wechsel in die andere Richtung,
das heiBBt aus einem Bisex-Tarif in einen Unisex-Tarif, bleibt weiter
moglich. Bereits angesammelte Alterungsrickstellungen werden bei
einem solchen Wechsel angerechnet.

Dariiber hinaus hat die BaFin in der Kalkulationsverordnung An-
derungen vorgenommen. Hervorzuheben sind zwei Punkte: Die
durchschnittlichen Versicherungsleistungen (Kopfschaden), die im
Beobachtungszeitraum auf einen Versicherten entfallen, sind zu-

3% EuGH, Az. Rs C-236/09.
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. Starkes Beitragswachstum bei
weiterhin steigendem Schaden-
aufwand.

. Schadenbilanz 2012 deutlich

moderater als im Vorjahr.

klnftig fur jeden neuen Tarif nur noch in Abhangigkeit vom Alter
des Versicherten und nicht mehr vom Geschlecht zu ermitteln. Bei
Vertragen, die vor dem 21. Dezember 2012 abgeschlossen wurden,
sind die Kopfschaden - wie bisher - flr jeden Tarif zusatzlich auch
abhangig vom Geschlecht des Versicherten zu ermitteln.

Schaden- und Unfallversicherung

Das Geschaftsjahr 2012 war flr die Schaden- und Unfallversicherer
von zwei Faktoren gekennzeichnet: Sowohl die Beitragseinnahmen
als auch die Aufwendungen flir Schaden erhdhten sich deutlich.

Die gebuchten Brutto-Beitrdage des selbst abgeschlossenen Versi-
cherungsgeschafts stiegen nach den derzeit vorliegenden Zahlen im
Vergleich zum Vorjahr um 4,1 % auf 62,0 Mrd. Euro. Hierzu trugen
erneut nahezu alle wesentlichen Versicherungszweige bei: Hohe
Wachstumsraten wiesen insbesondere die traditionell bedeutende
Kraftfahrtversicherung, Transportversicherung sowie die Technische
Versicherung aus. Bei der Feuerversicherung fielen die Beitrage
dagegen leicht.

Den insgesamt héheren Beitragseinnahmen standen jedoch auch
héhere Schadenaufwendungen gegeniber. Damit setzte sich im
Berichtsjahr der Trend der Vorjahre fort. Eine starke Frostperiode
zu Jahresbeginn belastete das Ergebnis der Hausrat- und Wohn-
gebaudeversicherer und ein historisches GroBschadenereignis im
Chemiepark Marl das der industriellen Sachversicherer. Auch die
Kreditversicherer hatten aufgrund einiger GroBinsolvenzen héhere
Schadenaufwendungen. Im Gegensatz dazu gingen bei den Kraft-
fahrtversicherern die Aufwendungen erstmals seit Jahren zuriick.

Die Aufwendungen fir den Versicherungsbetrieb der Schaden- und
Unfallversicherer stiegen bisherigen Erkenntnissen zufolge im Ver-
gleich zum Vorjahr ebenfalls an, so dass sich die Kostenquote kaum
andert.

Insgesamt blieb die kombinierte Schadenkostenquote (Combined
Ratio) fur das selbst abgeschlossene Versicherungsgeschaft weit-
gehend konstant. Auch der versicherungstechnische Gewinn der
Schaden- und Unfallversicherer stagnierte in etwa auf dem Niveau
des Vorjahres.

Riickversicherung

Die Schadenbelastungen der Rickversicherer aus Naturkatastrophen
lagen 2012 deutlich unter denjenigen des Rekordjahres 2011. Welt-
weit verursachten Naturkatastrophen gesamtwirtschaftliche Scha-
den in H6he von rund 160 Mrd. US-Dollar (USD; Vorjahr: rund 400
Mrd. USD), davon waren rund 65 Mrd. Euro (Vorjahr: rund 119 Mrd.
USD) versichert.*® Wahrend das Vorjahr durch geophysikalische
Ereignisse und insbesondere durch das Erdbeben in Japan gepragt
war, entfielen im Jahr 2012 rund 67 % der gesamten und rund

40 Schatzungen nach Munich Re, NatCatService.
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. Steigende Beitragseinnahmen.

. Verstarkung der Deckungs-
rickstellung fuhrt zu erhéhten
Aufwendungen.

90 % der versicherten Schaden auf Wetterereignisse in den USA. Im
langfristigen Durchschnitt entfallen lediglich 32 % der gesamten und
57 % der versicherten Schaden auf die USA.

Der Hurrikan Sandy verursachte im Oktober 2012 gesamtwirtschaft-
liche Schaden in Héhe von rund 50 Mrd. USD und war mit Abstand
das groBte Einzelschadenereignis des Berichtsjahres. Der Wirbel-
sturm traf gleichzeitig mit einer Vollmondspringflut auf den dicht
besiedelten Kistenstreifen zwischen New Jersey und Massachusetts,
was hohe Flutschaden - insbesondere in New York — verursachte.
Die versicherten Schaden liegen voraussichtlich bei rund 25 Mrd.
USD.

Das zweitgréBte Schadenereignis des Berichtsjahres war die groBe
Sommerdulrre im Mittleren Westen. Fast die Halfte der landwirt-
schaftlichen Anbauflache der USA war von der Dirre betroffen,
lediglich die Dirren der DreiBiger Jahre des vergangenen Jahr-
hunderts waren verheerender. Die Schaden durch Ernteausfalle
summierten sich auf rund 20 Mrd. USD. Davon werden rund 15 bis
17 Mrd. USD durch die von Privatwirtschaft und Staat getragene
Mehrgefahren-Ernteversicherung entschadigt; der auf die Privatwirt-
schaft entfallende Anteil ist also deutlich geringer.

In Europa waren zwei Erdbeben in der italienischen Emilia Romagna
die teuersten Ereignisse: Beide zusammen verursachten gesamt-
wirtschaftliche Schaden in H6he von 16 Mrd. USD und versicherte
Schéaden in Hohe von 1,6 Mrd. USD. Die Erdbeben vom 20. und 29.
Mai 2012 hatten eine Starke von 5,9 bzw. 5,8 auf der Richterskala.

Pensionskassen

Ausgehend von den Prognosen der BaFin stiegen die Beitragsein-
nahmen aller Pensionskassen um 4,5 % und damit starker als im
Vorjahr. Dies gilt sowohl flr die seit 2002 gegriindeten Wettbe-
werbspensionskassen als auch fir die vorwiegend von den Arbeit-
gebern finanzierten Pensionskassen. Bei den letztgenannten hangt
die Entwicklung der Beitragseinnahmen vom Personalbestand des
Tragerunternehmens ab.

Der Kapitalanlagebestand der 148 von der BaFin beaufsichtigten
Pensionskassen belief sich auf rund 123,4 Mrd. Euro (Vorjahr: 115,6
Mrd. Euro), dies entspricht einer Steigerung von ca. 5,4 %. Der
Schwerpunkt der Kapitalanlagearten lag — wie auch in den Vorjah-
ren — bei Investmentanteilen, Inhaberschuldverschreibungen und
anderen festverzinslichen Wertpapieren sowie Namensschuldver-
schreibungen, Schuldscheinforderungen und Darlehen. Aufgrund des
niedrigen Zinsniveaus weist die Branche hohe Bewertungsreserven
auf, insbesondere in Zinstiteln. In allen Kapitalanlagen hatten die
Pensionskassen am Ende des Berichtsjahres stille Reserven in Héhe
von ca. 16,7 Mrd. Euro (Vorjahr: 7,7 Mrd. Euro). Dies entspricht ca.
13,5 % der gesamten Kapitalanlagen. Im Vorjahr waren es 6,7 %.

Neben den Kapitalanlagerisiken missen Pensionskassen insbeson-
dere das Risiko der Langlebigkeit der Versicherten im Auge behal-
ten. Leben Versicherte langer als prognostiziert, missen Pensions-
kassen unter Umsténden die Rechnungsgrundlagen anpassen und
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. Wirtschaftliche Lage der
Pensionskassen insgesamt stabil.

. Investitionen der Pensionskassen
in GIIPS-Staaten und -Banken.

ihre Deckungsriickstellung verstarken. Die zur Finanzierung dieser
Anpassungen erforderlichen Uberschiisse zu erwirtschaften, fillt den
Unternehmen zunehmend schwer. Wegen der anhaltenden Nied-
rigzinsphase stehen ihnen fir die Neuanlage nur vergleichsweise
niedrig verzinste Kapitalanlagen zur Verfiigung.

Die BaFin fihrte zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2012 auch bei 135
Pensionskassen eine Prognoserechnung durch, in der die Unterneh-
men ihr Geschaftsjahresergebnis unter vier Aktien- bzw. Zinsszena-
rien abschatzen sollten. Im Rahmen dieser Prognoserechnung muss-
ten die Unternehmen jeweils die Auswirkungen eines Rlickgangs der
Aktienkurse um 13 % sowie eines Anstiegs des Zinsniveaus um 50
Basispunkte auf das Jahresergebnis simulieren. 15 Unternehmen
hat die BaFin aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanlage von der Vor-
lage befreit.

Die Auswertung der Prognoserechnungen zeigte, dass die Pensi-
onskassen die Solvabilitatsvorschriften in aller Regel erfiillen. Der
Bedeckungssatz der Solvabilitéatsspanne, also das Verhaltnis der
vorhandenen Eigenmittel zum Solvabilitats-Soll, hat sich jedoch im
Vergleich zum Vorjahr leicht verringert. Insgesamt ist die kurzfris-
tige Risikotragfahigkeit der Branche weiterhin gewahrleistet. Den
Prognosen zufolge liegt im Berichtsjahr die Reinverzinsung der Kapi-
talanlagen aller Pensionskassen mit ca. 4 % leicht Gber dem Wert
des Vorjahres (3,9 %).

Die anhaltende Niedrigzinsphase stellt auch die Pensionskassen vor
Herausforderungen. Die Prognosen verdeutlichen, dass die Diffe-
renz zwischen der laufenden Verzinsung der Kapitalanlagen und
dem durchschnittlichen Rechnungszins der Deckungsrickstellung
sinkt. Dadurch stehen weniger Uberschiisse zur Verfiigung, die zur
Finanzierung von gegebenenfalls notwendigen Nachreservierungen
erforderlich sind.

Die BaFin befragte die Pensionskassen, in welchem Umfang sie
zum Ende des Berichtsjahres in Anleihen der Staaten Griechenland,
Irland, Italien, Portugal und Spanien (GIIPS-Staaten) und in Anlei-
hen der Banken dieser Lander investiert sein werden. Die Abfrage
ergab, dass die Unternehmen 3,9 % ihrer gesamten prognostizier-
ten Kapitalanlagen zu Buchwerten in GIIPS-Staaten und GIIPS-
Banken investiert haben. Die Investitionen in den einzelnen Staaten
lagen bei allen Unternehmen im einstelligen Prozentbereich. Dieses
zeigt, dass diese Investitionen flr Pensionskassen wenig relevant
sind.

Unisex-Kalkulation in der betrieblichen Altersversorgung

In seinem Urteil vom 1. Mdrz 2011 hat der EuGH entschieden, dass
fir ab dem 21. Dezember 2012 abgeschlossene Versicherungsver-
trage eine geschlechtsabhangige Kalkulation von Beitragen und
Leistungen nicht zuldssig ist. Die Europaische Kommission hat in
ihren Leitlinien vom 22. Dezember 2011 erklart, dass dieses Urteil
den Bereich der betrieblichen Altersversorgung nicht betrifft. Flr
Betriebsrenten findet zudem in Bezug auf Gleichbehandlungsaspekte
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. Prognoserechnungen zeigten
stabile Wirtschaftslage.

die Richtlinie 2006/54/EG* Anwendung, die unter gewissen Voraus-
setzungen eine geschlechtsabhangige Kalkulation zulasst.

In Deutschland gibt es keine nationalen Regelungen, die fir die
betriebliche Altersversorgung eine Unisex-Kalkulation eindeutig
vorschreiben. Deswegen ist bis auf Weiteres davon auszugehen,
dass fiur Betriebsrenten in den von der BaFin beaufsichtigten Durch-
fihrungswegen die geschlechtsabhdngige Kalkulation von Beitragen
und/oder Leistungen zulassig ist.

Pensionsfonds

Die Pensionsfonds verbuchten im Berichtsjahr Brutto-Beitrage in
Héhe von 831 Mio. Euro. Dies ist ein deutlicher Riickgang gegenlber
dem Vorjahr (2.154 Mio. Euro). Der starke Riickgang der Beitrags-
einnahmen lasst sich darauf zurlickfiihren, dass die Branchen-
summe des Vorjahres zu 50 % aus den Einmalbeitrdgen eines neu
gegriindeten Pensionsfonds bestanden hatte. Die Aufwendungen
flr Versorgungsfalle stiegen im Berichtsjahr von 1.458 Mio. Euro
auf 1.563 Mio. Euro. Im selben Zeitraum erhdhte sich die Zahl der
Versorgungsberechtigten auf 908.184 Personen (Vorjahr: 777.378),
davon befanden sich 614.237 Personen in der Anwartschaft und
294.569 Personen bezogen bereits eine Rente.

Im Berichtsjahr flihrte die BaFin zum Stichtag 30. Juni 2012 eine
Prognoserechnung auch bei allen 30 Pensionsfonds durch. Im Fokus
der Abfrage standen insbesondere das erwartete Geschaftsergebnis,
die erwartete Solvabilitat sowie die erwarteten Bewertungsreser-
ven zum Ende des laufenden Geschaftsjahres. Als Szenarien gab
die BaFin die Kapitalmarktsituation zum Erhebungsstichtag und ein
negatives Aktienszenario mit einem Kursriickgang von 13 % vor.
Ferner lieB3 sie Szenarien rechnen, welche die beiden zuvor genann-
ten Szenarien jeweils mit einem Anstieg der Zinsstrukturkurve um
50 Basispunkte kombinierten.

Die Auswertung der Prognoserechnungen zeigte, dass die 30 einbe-

zogenen Pensionsfonds die vier unterstellten Szenarien wirtschaft-
lich tragen kénnten.

41 ABIL EU L 204, S. 23 ff.
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V Aufsicht iiber Banken,
Finanzdienstleister und
Zahlungsinstitute

1 Grundlagen der
Aufsicht

1.1 Umsetzung der CRD IV

Das deutsche Bankenaufsichtsrecht wird durch das Regulie-
rungspaket Capital Requirements Directive (CRD IV) nachhaltig
gedndert werden.#? Die CRD 1V, bestehend aus einer Richtlinie und
einer Verordnung, setzt unter anderem Basel III in der Europa-
ischen Union um. Durch die Verordnung, die Capital Requirements
Regulation (CRR), werden Teile der aufsichtlichen Anforderungen an
Kreditinstitute und Finanzdienstleistungsinstitute erstmals in einer
unmittelbar anwendbaren EU-Verordnung geregelt. Der Richtlinien-
teil beschrankt sich dagegen im Wesentlichen auf Regelungen, die
eine Beteiligung der nationalen Aufsichtsbehdrden erfordern, so
etwa die Erteilung oder Aufhebung von Erlaubnissen, die aufsicht-
lichen Eingriffsbefugnisse und Sanktionen sowie den aufsichtlichen
Uberpriifungs- und Evaluierungsprozess der S&ule II (Supervisory
Review and Evaluation Process — SREP).

Zwar wird die unmittelbar anwendbare EU-Verordnung nicht natio-
nal umgesetzt, allerdings ist das bestehende nationale Recht dafiir
um alle konkurrierenden oder der EU-Verordnung entgegenstehen-
den Vorschriften zu bereinigen. Dies betrifft neben dem Kreditwe-
sengesetz (KWG) insbesondere die Solvabilitatsverordnung (SolvV)
und die GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV).

Eine nationale Umsetzung bleibt auBerdem im Hinblick auf jene Ins-
titute im Sinne des KWG erforderlich, die nicht unmittelbar in den
Anwendungsbereich der CRD 1V fallen, weil sie keine Einlagenkredit-
institute sind.

Da urspriinglich geplant war, die CRD IV und die CRR am 1. Januar
2013 in Kraft zu setzen, hat Deutschland bereits frihzeitig mit den
nationalen Umsetzungsarbeiten begonnen. Nach zwei Konsultations-
runden im Frihjahr und im Sommer 2012 hat die Bundesregie-
rung den Entwurf des Gesetzes zur Umsetzung der CRD IV am

22. August 2012 in das parlamentarische Verfahren eingebracht.

Im Oktober 2012 wurden auBerdem die Entwlrfe zu den durch die
CRD IV und CRR betroffenen Rechtsverordnungen zur Konsultation
gestellt. Es handelt sich hierbei um die SolvV, die GroMiKV, die
Liquiditatsverordnung und die Landerrisikoverordnung. Dariber

42 Vgl. Kapitel III 5.
4 BT-Drs. 17/10974.
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. Weiterer Zeitplan.

hinaus werden die drei bisherigen Monatsausweisverordnungen
klnftig in der Finanzinformationenverordnung zusammengefasst.
Neu erlassen wird auBerdem eine Solvabilitatsverordnung speziell
fir Wohnungsunternehmen mit Spareinrichtung.

Zentrale Anderungen bei der SolvV und der GroMiKV entstehen
durch die Bereinigung der beiden Verordnungen um die materiellen
Solvabilitats- und GroBkreditanforderungen, die klinftig in der CRR
geregelt sind. In der SolvV verbleiben danach vor allem Verfah-
rensbestimmungen sowie, soweit im Rahmen der CRR zuldssig oder
erforderlich, ergdnzende Bestimmungen zu den Anforderungen aus
CRR und CRD 1V. Das sind zum Beispiel:

erganzende Bestimmungen zu Zulassung, Prifung und Aufhebung
interner Risikomessverfahren (Internal Ratings Based Approach -
IRBA), zu Marktrisikopositionen, zu Fortgeschrittenen Mess-
anséatzen und laufender Uberwachung

Partial-Use-Regelungen - insbesondere flir den IRB-Ansatz - be-
halten Giiltigkeit

e \Vorgaben flr die Ermittlung des Beleihungswerts von Immobilien,
um Instituten die Nutzung der CRR-Regelungen, die nur in Mit-
gliedstaaten anwendbar sind, die strenge Vorgaben vorgesehen
haben, zu ermdglichen

nahere Bestimmungen zu den nach den Ubergangsvorschriften der
CRR festzulegenden Prozentsdtzen der anrechenbaren Eigenkapi-
talbestandteile in der Ubergangsphase

Mindestquoten und die Zusammensetzung des Eigenkapitals wah-
rend der Ubergangsphase

Regelungen Uber die Austibung der nationalen Wahlrechte zur
Hoéhe der Eigenmittelabzlige sowie der Anrechenbarkeit von Min-
derheitsbeteiligungen wahrend der Ubergangsphase

nahere Einzelheiten zur Berechnung und gegenseitigen Anerken-
nung des antizyklischen Kapitalpuffers und der Kapitalpuffer fir
systemische Risiken sowie flr global systemrelevante Institute

Die GroMiKV enthalt in Zukunft hinsichtlich des GroBkreditregimes
erganzende Vorschriften zu Beschlussfassungspflichten, Meldefra-
gen und Regelungen zur Umsetzung der verbleibenden nationalen
Wahlrechte und zur Privilegierung bestimmter Kredite. Das Millio-
nenkreditmeldewesen geht nicht auf EU-rechtliche Vorgaben zurlck.
Anderungen des Millionenkreditmeldewesens in der GroMiKV erge-
ben sich aufgrund der generellen Uberarbeitung des Meldewesens
und betreffen die Ermittlung der Kreditbetrage sowie die Inhalte der
Millionenkreditanzeigen.

Das weitere Gesetz- bzw. Verordnungsgebungsverfahren hangt
maBgeblich von der Verabschiedung von CRD IV und CRR und dem
neuen Termin flr ihr Inkrafttreten ab. Aufgrund der dort eingetrete-
nen Verzdgerungen ist bislang offen, wie der weitere Zeitplan fur die
nationalen Umsetzungsprojekte aussieht.
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. Zweck von Sanierungsplanen.

. BaFin verlangt Belastungsanalyse.

1.2 Mindestanforderungen an die Ausgestaltung
von Sanierungsplidnen

Die BaFin fordert von national systemrelevanten Instituten, dass sie
bis Ende 2013 Sanierungspldne entwickeln und implementieren. Die
Anfang November 2012 zur Konsultation veroéffentlichten Mindestan-
forderungen an die Ausgestaltung von Sanierungsplanen+* (MaSan)
geben den Instituten dafir eine Hilfestellung. Interessierte Grup-
pen konnten bis zum 30. November 2012 zu dem Entwurf Stellung
nehmen. Die BaFin mochte das Rundschreiben im zweiten Halbjahr
2013 veroffentlichen.

Sanierungsplane sollen den Instituten dabei helfen, sich auf kiinf-
tige Krisensituationen vorzubereiten und ihre Widerstandsfahigkeit
zu starken. Kreditinstitute und Aufsicht sollen sich friihzeitig sowohl
in organisatorischer als auch strategischer Hinsicht mit vorbeugen-
den MaBnahmen befassen, um madglichst schnell und effektiv han-
deln zu kédnnen und den Krisenfall zu verhindern. Tritt der Krisenfall
dennoch ein, soll der Sanierungsplan dabei helfen, die finanzielle
Starke wiederherzustellen.

Dem Entwurf liegt das Proportionalitatsprinzip zu Grunde: Die Aus-
gestaltung des Sanierungsplans ist abhdngig von GréBe, Komple-
xitat und Vernetzung des Kreditinstitutes bzw. der Institutsgruppe
sowie von Art, Umfang und Komplexitat des Geschaftsmodells und
des damit einhergehenden Risikos.

Die wesentlichen Regelungen des Entwurfs sehen vor, dass das
Institut zunachst die Unternehmensstruktur mit ihren wesentlichen
und systemrelevanten Geschaftsaktivitaten sowie seine interne und
externe Vernetzung analysiert und darstellt. Anhand dieser Informa-
tionen kann das Institut und im Anschluss auch die Aufsicht beurtei-
len, ob und wie sich allgemeine und spezifische Handlungsoptionen
im Krisenfall umsetzen lassen.

Damit das Institut Krisensituationen aus eigener Kraft meistern
kann, soll es alle allgemeinen Handlungsoptionen darstellen, die
grundsatzlich geeignet sind, seine Finanzstarke im Krisenfall sicher-
bzw. wiederherzustellen. Im Anschluss soll das Institut anhand
einer Belastungsanalyse untersuchen, welche Risiken einen
wesentlichen nachteiligen Einfluss auf das Kreditinstitut bzw.
die Gruppe haben kénnten und, falls diese Risiken schla-
gend wirden, ob es seine Widerstandsfahigkeit zuriicker-
langen kdénnte, wenn es die Handlungsoptionen ausubt.
Die Belastungsanalyse soll sowohl schwerwiegende insti-
tutseigene und marktweite Stressszenarien umfassen als
auch plétzliche oder langsam eintretende Entwicklungen
berticksichtigen.

Auf Grundlage der Belastungsanalyse und der erwarte-
ten Dauer, die eine Umsetzung der Handlungsoptionen in
Anspruch nimmt, sollen Sanierungsindikatoren festgestellt wer-
den. Diese sollen es dem Kreditinstitut erméglichen, rechtzeitig

44 Konsultation 12/2012, www.bafin.de/dok/3353480.
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Grundlegende Uberarbeitung.
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die geeigneten Handlungsoptionen zu wahlen, um die Finanzstdrke
sicher- bzw. wiederherzustellen und somit die Uberlebensfahigkeit
zu sichern. Sofern das Institut Hindernisse identifiziert hat, die der
Auslibung der Handlungsoptionen entgegenstehen, soll es sie besei-
tigen.

Die Sanierungsplanung ist auch Gegenstand internationaler Regulie-
rungsvorhaben.*®

Crisis Management Groups

Im Jahr 2011 hat der Finanzstabilitétsrat FSB (Financial Stabi-

lity Board) 28 Institute als G-SIBs (Global Systemically Important
Banks), als global systemrelevante Institute identifiziert. Darunter
waren die Deutsche Bank AG und die Commerzbank AG, wobei
Letztere 2012 wieder aus dem Kreis der G-SIBs ausgeschieden ist.
Flir G-SIBs ist eine Crisis Management Group (CMG) einzurichten.
Sie setzt sich aus den Aufsehern der wesentlichen Einheiten des
Instituts sowie aus Vertretern der Finanzministerien und Zentral-
banken der beteiligten Lander zusammen. Aufgabe der CMG ist es
vor allem, einen Sanierungs- und Abwicklungsplan (Recovery and
Resolution Plan) fir die jeweilige Institutsgruppe zu verabschieden.
Neben der Tatigkeit als Heimatlandaufseher der beiden genannten
Institute sind BaFin und Deutsche Bundesbank auch als Gastland-
aufseher an CMGs von Institutsgruppen beteiligt, deren auslandi-
sches Mutterinstitut eine flir das deutsche Finanzsystem wesentliche
Tochterunternehmung betreibt. Kernaufgabe der CMGs im Jahr
2012 war es, Institute bei der Entwicklung von Sanierungsplénen zu
begleiten und diese Plane zu beurteilen; die Sanierungsplane waren
bis Ende 2012 zu finalisieren. Darlber hinaus haben die CMGs damit
begonnen, Abwicklungspldne zu entwickeln. Die Plane verfolgen

das Ziel, die Abwicklung eines Instituts so zu gestalten, dass keine
Steuergelder bendtigt und die Auswirkungen auf die jeweiligen
Finanzmarkte maéglichst gering gehalten werden. Hauptgegenstand
der Arbeiten an den Abwicklungsplanen war 2012 die Festlegung
einer Abwicklungsstrategie. Deren Ausgestaltung, die Uberpriifung
der Abwickelbarkeit (Resolvability Assessments) sowie die Verein-
barung so genannter Memoranda of Understanding zwischen den

an der CMG beteiligten Institutionen ist Gegenstand der Arbeiten im
Jahr 2013.

1.3 Merkblatt zur Kontrolle von Verwaltungs-
und Aufsichtsorganen

Das Merkblatt zur Kontrolle der Mitglieder von Verwaltungs- und
Aufsichtsorganen wurde 2012 grundlegend Uberarbeitet und im
Dezember neu veréffentlicht. Die Regelungen zur Kontrolle der
Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsorganen wurden erstmals
mit dem Gesetz zur Starkung der Finanzmarkt- und der Versiche-
rungsaufsicht vom 29. Juli 20094 eingeflihrt. Das Merkblatt enthalt

4 Vgl. Kapitel III 1.1 und 2.1.
4 BGBI. I 2009, S. 2305.
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Hinweise zur Anzeigepflicht und zu den Unterlagen, die der BaFin
einzureichen sind. Die Anforderungen der BaFin an die Sachkunde
und die Zuverldssigkeit der Mitglieder werden ausflihrlich beschrie-
ben, und haufig auftretende Fragestellungen werden erértert. In der
Neufassung des erstmals 2010 veroéffentlichten Merkblatts werden
die aufsichtlichen Anforderungen unter anderem dahingehend
konkretisiert, dass Mitglieder von Verwaltungs- und Aufsichtsorga-
nen sich auch wahrend ihrer Mandatsausilibung fortbilden und ihrer
Aufgabe genligend Zeit widmen miussen. Weiterhin werden Fragen
zur Zahl der Mandate beantwortet, die ein Mitglied maximal wahr-
nehmen darf. Neu hinzugekommen ist die Verpflichtung, Fihrungs-
zeugnisse und Gewerberegisterauszlige vorzulegen.

Governance bei Aufsichtsorganen

Die BaFin hat einen Quervergleich zum Thema , Governance bei
Aufsichtsorganen in GroBbanken” durchgefiihrt, der 14 Institute
umfasste. Nur 20 % der Mitglieder der Aufsichtsorgane der einbe-
zogenen Institute stammen unmittelbar aus der Finanzbranche.
Die Aufsichtsorgane werden somit in der Gesamtschau deutlich von
branchenfremden Personen dominiert. Die Verglitung der Aufsichts-
organe wird in den meisten Fallen als Fixum gewahrt und weist
eine groBe Spannbreite auf. Im Vergleich zur Gesamtverglitung der
Vorstande im gleichen Zeitraum ist sie deutlich niedriger.

VerstoBe gegen die gesetzliche Begrenzung der Mandate sowie
andere regulatorische Vorgaben waren nicht festzustellen. Die
nach Aktiengesetz verpflichteten Institute folgen mehrheitlich dem
Deutschen Corporate Governance Kodex (DCGK), und auch bei

den meisten Ubrigen Banken ist eine Tendenz zur Umsetzung des
DCGK erkennbar. Die BaFin hat ebenfalls untersucht, ob die Auf-
sichtsorgane ihrer Kontrollfunktion insgesamt gerecht werden. Hier
waren die Ergebnisse sehr differenziert. In vielen Fallen ergab sich
zumindest Optimierungsbedarf, so beispielsweise bei der rechtzeiti-
gen Information der Mitglieder der Aufsichtsorgane im Vorfeld von
Sitzungen. Die Studie zeigt damit insgesamt, dass die verstarkte
Kontrolle der Aufsichtsorgane durchaus berechtigt ist.

1.4 MaRisk-Novelle 2012

Aufgrund neuer internationaler Vorgaben zum Risikomanagement
der Banken sowie zur Internal Governance musste die BaFin 2012
die Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
Uberarbeiten. Neben der grundlegenden Anpassung der EU-Banken-
richtlinie gab es auch Verdéffentlichungen der Europaischen Banken-
aufsichtsbehérde EBA (European Banking Authority), insbesondere
zur Internal Governance und zur Allokation von Liquiditatskosten,
-nutzen und -risiken.*” AuBerdem flossen auch Erfahrungen aus
der Verwaltungspraxis der BaFin in die Uberarbeitung ein. Bei allen
Anderungen hat die BaFin darauf geachtet, dass der prinzipien-
orientierte Charakter der MaRisk soweit wie mdglich gewahrt blieb,
um in der Praxis erforderliche Umsetzungsspielraume auch weiter-

47 EBA Guidelines on Internal Governance, 27.09.2011; CEBS Guidelines on Liquidity
Cost Benefit Allocation, 27.10.2010.
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hin zu erhalten. Mit der Veroffentlichung der neuen Fassung der
MaRisk*® am 14. Dezember 2012 hat die BaFin die Uberarbeitung
abgeschlossen.

. Governance-Aspekte stehen im Schwerpunkt der MaRisk-Uberarbeitung war die Internal Gover-
Vordergrund. nance von Banken. Ein neues Modul der MaRisk befasst sich mit

der Risikocontrolling-Funktion, ein weiteres neues Modul mit der
Compliance-Funktion. Bei den Anforderungen an die Risikocontrol-
ling-Funktion handelt es sich gréBtenteils um eine kompakte und
geblindelte Darstellung dessen, was bisher schon im MaRisk-Kontext
im Zusammenhang mit dieser Funktion gefordert wurde. Neu ist
die Forderung, den Leiter der Risikocontrolling-Funktion in wichtige
risikopolitische Entscheidungen der Geschaftsleitung einzubeziehen.
Damit soll die Risikosicht bei wichtigen geschéaftspolitischen Wei-
chenstellungen weiter gestdarkt werden. Um dies zu gewahrleisten,
soll der Leiter der Risikocontrolling-Funktion méglichst hoch ange-
siedelt sein; entsprechend internationaler Gepflogenheiten sollte
daher bei groBen, international tatigen Instituten ein eigener Risiko-
vorstand die Leitung wahrnehmen. Die neu adressierte Compliance-
Funktion soll darauf hinwirken, dass alle Geschéaftsbereiche im Insti-
tut alle unter Compliance-Gesichtspunkten wesentlichen rechtlichen
Regelungen und Vorgaben beachten. Bereits existierende Regelun-
gen wie zum Beispiel die Mindestanforderungen an die Compliance-
Funktion und die weiteren Verhaltens-, Organisations- und Trans-
parenzpflichten nach §§ 31 ff. Wertpapierhandelsgesetz (WpHG)
(MaComp) bleiben von der Neufassung der MaRisk unberihrt.

. Kapitalplanungsprozess Bei den weiteren Anpassungen und Erganzungen, die die BaFin
ist einzurichten. bei der MaRisk-Uberarbeitung vorgenommen hat, stechen zwei

Aspekte besonders hervor. Zum einen wird nun explizit gefordert,
einen Kapitalplanungsprozess einzurichten, ein Gedanke, der im
MaRisk-Kontext bisher nur am Rande Erwahnung fand. Mit diesem
Planungsinstrument wird das Risikotragfahigkeitskonzept um eine
starker zukunftsgerichtete Komponente erganzt. Etwaiger Kapital-
bedarf soll frihzeitig identifiziert werden. Damit ist jedoch nicht
beabsichtigt, den Betrachtungshorizont des Risikotragfahigkeits-
konzepts auf mehrere Jahre auszuweiten. Zum anderen wurden die
schon existierenden Anforderungen an den Allokationsmechanismus
fur Liquiditatskosten, -nutzen und -risiken konkretisiert und ins-
besondere fur groBe, international tatige Institute mit komplexen
Geschaftsstrukturen ausgebaut. Flr kleinere Institute mit weniger
komplexen Geschaftsaktivitdaten enthalten die MaRisk hingegen eine
Offnungsklausel, um diesen Instituten eine proportionale Umsetzung
der Anforderungen zu ermdéglichen.

1.5 Pfandbriefgesetz-Novelle

Im Rahmen des CRD-IV-Umsetzungsgesetzes ist auch eine mode-
rate Novellierung des Pfandbriefgesetzes (PfandBG) vorgesehen.
Die vorgesehenen wesentlichen Anderungen lassen sich wie folgt
skizzieren:

NN N N NI N

48 www.bafin.de/dok/3353480.
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. Deckungsunschédlichkeit von
Umschuldungsklauseln.

. Informationsgehalt der
Transparenzangaben ausgeweitet.

@ Anderungen beim Sachwalter.

e Einfihrung einer Regelung zur Deckungsunschadlichkeit von
Umschuldungsklauseln in den Emissionsbedingungen 6ffentlicher
Anleihen (§ 4a PfandBG)

e Anpassungen infolge der Ablésung der Bankenrichtlinie durch die
CRR und die Umsetzungsakte zur CRD IV

e Erweiterung der Transparenzangaben nach § 28 PfandBG nebst
Ubergangsregelung nach § 53 PfandBG

e Prazisierungen der Verfahrensvorschriften zur Ernennung und
Amtsfiihrung des Sachwalters in §§ 30 f. PfandBG

e Prazisierung der Wirkung von Ubertragungsanordnungen nach
§§ 48a ff. KWG in Bezug auf Deckungswerte und Pfandbriefver-
bindlichkeiten nach § 36a PfandBG

Die Regelung zur Deckungsunschadlichkeit von Umschuldungsklau-
seln ist mit dem Vertrag zur Errichtung des Europdischen Stabilitats-
mechanismus (ESM-Vertrag) erforderlich geworden. Hierin haben
sich die Staaten der Eurozone in Artikel 12 Absatz 3 verpflichtet,

ab dem 1. Januar 2013 in ihre Schuldtitel mit einer Ursprungslauf-
zeit von Uber einem Jahr Umschuldungsklauseln (Collective Action
Clauses) aufzunehmen. Diese erméglichen wesentliche Anderungen
der Emissionsbedingungen, die ein Quorum von Glaubigern individu-
eller Schuldtitel oder Gruppen von Schuldtiteln bis hin zum Kapi-
talverzicht vornehmen kann - mit Wirkung flr alle Glaubiger der
betroffenen Schuldtitel. In Deutschland ist diese Verpflichtung durch
die Einfilgung der §§ 4a bis 4k in das Bundesschuldenwesengesetz
im September 2012 umgesetzt worden.*° Die von der Verpflichtung
potenziell betroffenen Schuldtitel sind fir die Deckung - insbeson-
dere Offentlicher Pfandbriefe — von groBer Bedeutung. Um mégliche
Zweifel an der Unschadlichkeit derart weitreichender Klauseln fir die
Deckung zu beseitigen, ist vorgesehen, die Deckungsunschadlichkeit
in § 4a PfandBG zu regeln.

Der Informationsgehalt der Transparenzangaben des § 28 PfandBG
wird auf Initiative der Kreditwirtschaft erheblich ausgeweitet, und
zwar dergestalt, dass bestehende Kategorien von Angaben in deut-
lich granularer Form dargestellt werden sollen.

Die vorgesehenen Anderungen zur Ernennung und Amtsfiihrung
eines Sachwalters betreffen im Wesentlichen folgende Aspekte:

e Starkere Abgrenzung der Handlungsfahigkeit des Sachwalters
der Pfandbriefbank mit beschrankter Geschaftstatigkeit vom
Insolvenzverwalter der insolventen Pfandbriefbank: Es wird
klargestellt, dass der Insolvenzverwalter gegen pflichtgemaBe
Handlungen des Sachwalters nicht im Wege der Insolvenzanfech-
tung vorgehen kann, selbst wenn dies zu einer Minderung des
Ausgleichsanspruchs der insolventen Pfandbriefbank gegen die
Pfandbriefbank mit beschrankter Geschaftstatigkeit flhrt.

e Mdglichkeit der Eigenverwaltung durch den Sachwalter in der An-
schlussinsolvenz der Pfandbriefbank mit beschrankter Geschafts-
tatigkeit.

e Zuordnung der Verfahrenszustandigkeiten und -regeln beim
Insolvenzstatut der Pfandbriefbank: Der Sachwalter der Pfand-
briefbank mit beschrankter Geschaftstatigkeit und ein etwaiger
Insolvenzverwalter der Pfandbriefbank sollen vom selben Richter

4 BGBI. 12012, S. 1914.
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ernannt und Uberwacht werden. Im Hinblick auf das den Sach-
walter betreffende Verfahren kommt der BaFin ein gegeniiber der
Insolvenzverwalterbestellung hoheres Gewicht zu (Vorschlags- und
Anhdérungsrechte).

Mdoglichkeit, dass ein prospektiver Sachwalter zur Vorbereitung der
Sachwaltertatigkeit als Sonderbeauftragter nach § 45c KWG zur
ausschlieBlichen Informationsgewinnung eingesetzt werden kann.
Der als Sonderbeauftragter eingesetzte prospektive Sachwalter
gilt hierdurch nicht als vorbefasst im Sinne einer spateren Sach-
walterernennung.

Die Prézisierung der Wirkung von Ubertragungsanordnungen nach
§§ 48a ff. KWG auf Deckungswerte und Pfandbriefverbindlichkeiten
nach § 36a PfandBG soll schlieBlich eine Feinjustierung des Zusam-
menspiels der pfandbriefrechtlichen Schutzmechanismen der §§ 30
ff. PfandBG mit einer Ubertragungsanordnung bewirken. Derzeit
sieht § 36a PfandBG vor, dass die unmittelbare Wirkung einer auch
das Pfandbriefgeschift betreffenden Ubertragungsanordnung (§ 48g
Absatz 2 Nr. 1 KWG) in Bezug auf das Pfandbriefgeschaft suspen-
diert wird; in solchen Féllen ist die Ubertragungsanordnung vielmehr
nach den pfandbriefrechtlichen Sonderregelungen der §§ 30 bis

36 PfandBG zu vollziehen, das heiBt durch Ernennung eines Sach-
walters und typischerweise durch Ubertragung nach § 32 PfandBG,
soweit hierdurch die betroffenen Pfandbriefglaubiger nicht benach-
teiligt werden. Durch das CRD-IV-Umsetzungsgesetz wird eine
Rickausnahme flr die Suspendierung der unmittelbaren Wirkung
einer Ubertragungsanordnung geregelt, wonach der Sachwalter -
als Mittel des Vollzugs der Ubertragungsanordnung - nach den
pfandbriefrechtlichen Sonderregelungen nur noch dann zum Einsatz
kommt, wenn er zur Sicherung der Rechtsposition der Pfandbrief-
glaubiger tatsachlich bendétigt wird. Dies ist nur dann der Fall, wenn
die Deckungsmasse auBerhalb des Europdischen Wirtschaftsraums
belegene Deckungswerte (Sitz des Schuldners, Belegenheit oder
Registrierung der Sicherheit) umfasst.

Neuordnung der Treuhdndervergiitung

Im Rahmen der letzten Pfandbriefgesetz-Novelle 2010 hat der
Gesetzgeber auch die Regelungen zur Treuhanderverglitung in § 11
PfandBG gedndert. Die Neuregelung sieht unter anderem vor, dass
sich der Vergutungsanspruch der Treuh@ander unmittelbar gegen die
Pfandbriefbank und nicht mehr gegen die BaFin richtet. Die Ver-
gutung setzt jedoch weiterhin die BaFin fest. Des Weiteren hat die
Pfandbriefbank lber die festgesetzte Vergilitung hinaus die notwen-
digen Auslagen im Zusammenhang mit der Treuhandertatigkeit zu
erstatten.

Die BaFin hat die Novelle 2010 zum Anlass genommen, ihre Verwal-
tungspraxis zur Treuhandervergitung mit Wirkung zum 1. Januar
2013 grundlegend zu andern. Dabei geht die BaFin wie bisher davon
aus, dass die Treuhandervergltung keine Entlohnung im Sinne
eines Arbeitsentgelts darstellt; sie wird ausschlieBlich als Aquivalent
fir die im Treuhdnderamt erbrachte Leistung bemessen und unter
Zugrundelegung bestimmter Kriterien pauschaliert.
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Die Vergitung setzt sich nunmehr aus einem fixen Sockelbetrag
und einer variablen Komponente zusammen. Der fixe Sockelbetrag
stellt die Mindestverglitung dar, die in Anlehnung an die bisherige
Vergltungsstruktur im Wesentlichen die stédndige Bereitschaft und
die mit der Aufgabe Ubertragene Verantwortung honorieren soll und
dem Treuhander bzw. seinem Stellvertreter somit in jedem Falle zu
zahlen ist. Die variable Komponente soll dazu dienen, den allgemein
zu erwartenden Arbeitsumfang angemessen zu berticksichtigen.
Ausgehend von der bisherigen Regelung knipft die variable Kom-
ponente an die Hohe des gesamten Pfandbriefumlaufes der jewei-
ligen Pfandbriefbank an. Darlber hinaus besteht die Mdglichkeit,
die umlaufabhangige variable Komponente nach oben oder unten
anzupassen, wenn institutsspezifische Besonderheiten vorliegen, die
eine entsprechende Korrektur erforderlich machen.

Anderungen ergeben sich auch beziiglich der Beriicksichtigung einer
vom Treuhander gegebenenfalls zu entrichtenden Umsatzsteuer.
Diese hat das Institut unter bestimmten Voraussetzungen als Teil
der Vergltung zusatzlich zu zahlen.

Bei dem vorgesehenen Ersatz der notwendigen Auslagen durch

die Pfandbriefbank wird es die BaFin nicht beanstanden, wenn die
notwendigen gewdhnlichen Auslagen von Treuhander und Stell-
vertreter — im Wesentlichen die Fahrtkosten — durch Zahlung einer
angemessenen monatlichen Pauschale bis zu einem Betrag von 100
Euro abgegolten werden. Eine darliiber hinausgehende Erstattung
von gewohnlichen Auslagen oder die Erstattung von notwendigen
auBergewobhnlichen, einmalig anfallenden Auslagen ist dagegen nur
gegen Einzelnachweis mdglich.

1.6 Mindestanforderungen an die Compliance

Die BaFin hat im August und Dezember 2012 weitere Neufassungen
ihrer Mindestanforderungen an die Compliance-Funktion und die
weiteren Verhaltens-, Organisations- und Transparenzpflichten nach
§§ 31 ff. WpHG (MaComp) veréffentlicht.

Das am 31. August 2012 neu in die MaComp eingefligte Modul AT
8.2 konkretisiert die Aufzeichnungspflicht bei Zuwendungen. Wert-
papierdienstleistungsunternehmen miissen die Umstdnde aufzeich-
nen, aus denen sich ergibt, dass eine Zuwendung darauf ausgelegt
ist, die Qualitat der fir die Kunden erbrachten Dienstleistungen

zu verbessern (§ 14 Absatz 2 Nr. 5 Wertpapierdienstleistungs-
Verhaltens- und Organisationsverordnung - WpDVerQOV). Seit dem
1. Januar 2013 missen sie ein Zuwendungsverzeichnis und ein
Verwendungsverzeichnis fihren. Im Zuwendungsverzeichnis sind
samtliche monetdren und nicht monetdren Zuwendungen zu erfas-
sen. Ausgenommen sind allein Zuwendungen, die an den Kunden
weitergegeben wurden. Im Verwendungsverzeichnis muissen die
Wertpapierdienstleistungsunternehmen darlegen, fiur welche qua-
litdtsverbessernden MaBnahmen sie die Zuwendungen verwendet
haben. Das neue Modul enthélt einen Katalog méglicher MaBnahmen
der Qualitatsverbesserung, der jedoch nicht abschlieBend ist und
den die Wertpapierdienstleistungsunternehmen erweitern kénnen.
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Das zum 21. Dezember 2012 neu aufgenommene Modul BT 7 zur
Geeignetheitsprifung nach § 31 Absatz 4 Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) konkretisiert die Pflicht, Kunden geeignete Geschafte oder
geeignete Wertpapierdienstleistungen zu empfehlen. Es enthalt
Angaben dazu, welche Informationen Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen von ihren Kunden einholen und den Kunden zur Ver-
fligung stellen miissen, wenn sie eine Anlageberatung oder eine
Finanzportfolioverwaltung erbringen. Erganzt werden die Ausflihrun-
gen um Anforderungen, die in Vertretungsfallen zu erflillen sind.

Im Dezember 2012 hat die BaFin ihre MaComp II veréffentlicht und
damit der zunehmenden Bedeutung multilateraler Handelssysteme
Rechnung getragen. Das Rundschreiben 8/2012 (Besondere Organi-
satorische Anforderungen fiir den Betrieb eines multilateralen Han-
delssystems nach §§ 31f und 31g WpHG - MaComp II) erganzt
die bereits bestehenden MaComp flir Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen im Hinblick auf die speziellen Anforderun-
gen flr multilaterale Handelssysteme. Das Rundschreiben
erlautert unter anderem Kontrollverfahren zur Uberwa-
chung der ordnungsgemaBen Durchfiihrung des Handels,
der Preisermittlung und der Abwicklung der abgeschlos-
senen Geschafte. Es weist auBerdem auf die Unterrich-
tungspflicht gegeniber der Aufsicht bei schwerwiegenden
Verst6Ben gegen die Handelsregeln und Anhaltspunkten
flr VerstdoBe gegen die §§ 14 oder 20a WpHG hin. Nicht
unter den Anwendungsbereich der MaComp 1II fallen die
Freiverkehre der Bérsen. Sie unterliegen der Aufsicht der
Bdrsenaufsichtsbehdrden der Lander.

2 Praventive Aufsicht

2.1 Risikotragfiahigkeit

Wie in den Vorjahren stand auch 2012 die Risikotragfahigkeit der
Kreditinstitute im Fokus der Aufsichtstdtigkeit. So flihrte die Deut-
sche Bundesbank im Auftrag der BaFin wiederum zahlreiche Prifun-
gen bei Kreditinstituten durch, die sich auf die internen Verfahren
zur Risikotragfahigkeitssteuerung erstreckten. Dieses Thema war
zudem Gegenstand zahlreicher Aufsichtsgesprache und Workshops
mit Kreditinstituten; ferner fand dazu ein reger Austausch mit Ver-
banden der Kreditwirtschaft und Prifungseinrichtungen statt.

Bei der Betrachtung der Risikotragfahigkeit legt die Aufsicht den
Leitfaden zur Beurteilung bankinterner Risikotragfahigkeitskonzepte
zugrunde, der im Dezember 2011 veroffentlicht worden ist. BaFin
und Deutsche Bundesbank haben mit dem Leitfaden klargestellt,
nach welchen Kriterien sie im Regelfall die Verfahren beurteilen,

die von den Kreditinstituten zur Steuerung ihrer Risikotragfahigkeit
eingesetzt werden.>°

50 www.bafin.de/dok/2680290.
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. Prifungen offenbaren
Verbesserungen und Mangel.

. Forum Risikotragfahigkeit dient
konstruktivem Dialog.

. Neukonzeptionierung des
Meldewesens.

. Regulatorische Umsetzung.

Bei ihren Priifungen stellte die Aufsicht vielfach fest, dass die Insti-
tute ihre internen Risikotragfahigkeitsverfahren verbessert hatten.
Allerdings ergaben sich in vielen Fallen auch nennenswerte Mangel
in Bereichen, die einen erheblichen Einfluss auf die Ermittlung der
Risikotragfahigkeit haben kénnen. Zum Beispiel fand die Aufsicht
folgende Mangel:

e Einige Institute beriicksichtigen bei der Quantifizierung der Risi-
ken (beispielsweise in Kreditportfoliomodellen) nicht hinreichend
fundierte Diversifikationseffekte, die den ermittelten Gesamtrisiko-
wert mindern.

Bei Marktpreisrisikopositionen unterstellten die Institute teilweise
unangemessene Haltedauerannahmen, wobei die Haltedauer ein
wesentlicher Treiber des Marktpreisrisikos ist.

e Auch wurden Migrationsrisiken nicht angemessen beriicksichtigt.
Gemeint ist das Risiko, dass sich interne Ratingeinstufungen ver-
andern (hier vor allem verschlechtern) kénnen.

Bei der Ermittlung des Risikodeckungspotenzials wurde stillen Las-
ten, die sich in Zukunft realisieren kénnen, zum Teil nicht ange-
messen Rechnung getragen.

Zudem stellte die Aufsicht in einigen Fallen fest, dass Institute
ihre Risikotragfahigkeitsverfahren nicht hinreichend mit anderen
Elementen des Risikomanagements (Strategien, Stresstests, ope-
rative Steuerung) verzahnt hatten, so dass diese Verfahren kein
integrierter Teil des Risikomanagements waren.

Diese und viele andere Aspekte des Themas wurden im Dezember
2012 beim ,Forum Risikotragféhigkeit bei Kreditinstituten” erortert,
das die BaFin veranstaltet hat. An der Veranstaltung nahmen rund
200 Vertreter von Kreditinstituten, Verbanden und Prifungsein-
richtungen teil. Ein Fazit der Veranstaltung fur alle Teilnehmer war,
dass alle Verfahren zur Risikotragfahigkeitssteuerung das Thema
jeweils aus einer bestimmten Perspektive beleuchten und inhdren-
ten Beschrankungen unterliegen. Insofern lohnt es sich, dass die
Banken weiter an der Verbesserung der Konzepte arbeiten. Betont
wurde in diesem Zusammenhang unter anderem die Bedeutung
einer regelmaBigen, sachgerechten Validierung der eingesetzten
Verfahren.

2.2 Meldewesen

Das Konzept zur Modernisierung des bankaufsichtlichen Meldewe-
sens, das Deutsche Bundesbank und BaFin gemeinsam entwickelt
haben, sieht Neuerungen zu den unterjahrigen Finanzdaten (Modul
A) sowie im Millionenkreditmeldewesen (Modul B) vor. Nach einer
erneuten Konsultation des Konzepts in der ersten Jahreshalfte 2012
wurden die entsprechenden Meldevorschriften und die dazugehori-
gen neuen Meldeformate angepasst.

Die Anforderungen an die Finanzdaten werden in der neu geschaf-
fenen Finanzinformationen-Verordnung (FinaV) geregelt, die nach
dem aktuellen Stand mit dem CRD-IV-Umsetzungsgesetz umge-
setzt werden soll. Die bisherige Monatsausweisverordnung und die
Zusammengefasste-Monatsausweise-Verordnung gehen in der FinaV
auf und werden damit aufgehoben. Gesonderte Anforderungen an
Skontrofihrer werden nicht mehr gestellt, so dass die Skontrofiih-
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@ 2zweite Phase lauft seit Mitte 2012.

. Umgang mit Instituten, deren

Geschaftsmodell nicht funktioniert.

. Anteilseigner spielen fir die
Aufsicht eine bedeutende Rolle.

rer-Monatsausweisverordnung ersatzlos gestrichen wird. Fir die
kapitalmarktorientierten Mutterunternehmen, die einen Gruppen-
abschluss nach dem internationalen Standard IFRS (International
Financial Reporting Standards) erstellen, wird die Europdische
Bankenaufsichtsbehdérde EBA das einheitliche Meldeformat FIN-
REP (Financial Reporting) als europaweit verbindlichen technischen
Durchfiihrungsstandard entwickeln. Starttermin wird hier voraus-
sichtlich der 1. Januar 2014 sein.

Die verbleibenden Anderungen erfolgen tiberwiegend, indem die
bestehenden Regeln des KWG zusammen mit der Umsetzung der
CRD 1V angepasst werden. Der genaue Umsetzungstermin die-
ser Meldevorschriften hangt also vom Inkrafttreten des CRD-IV-
Umsetzungsgesetzes ab. Sobald dies geschieht, ist die erste Phase
des Projekts Modernisierung des bankaufsichtlichen Meldewesens
abgeschlossen.

In der zweiten Jahreshalfte 2012 hat die Aufsicht mit der ebenso
wichtigen zweiten Phase begonnen, bei der es darum geht, umfas-
sende Auswertungsinstrumente zu entwickeln. Ziel ist hierbei,

die auf Basis des neuen Meldewesens gewonnenen Informationen
bereits ab dem ersten Meldestichtag effektiv in die mikro- und mak-
roprudenzielle Aufsicht zu integrieren.

2.3 Anteilseignerkontrolle

Einige, haufig kleinere, Institute arbeiten seit Jahren defizitar,

ohne dass fir die Aufsicht erkennbar ware, wie sie erfolgreich neue
Geschdftsstrategien entwickeln und Geschaftsmodelle auf die Beine
stellen, um diesen Zustand nachhaltig zu bereinigen. Sofern diese
Banken die gesetzlichen Mindestanforderungen insbesondere an die
Eigenkapital- und Liquiditatsausstattung einhalten, gibt es fiir die
Aufsicht keine rechtliche Handhabe einzugreifen, da in der Regel
nicht die Gefahr besteht, dass das Institut seine Verbindlichkeiten
gegeniber seinen Glaubigern nicht mehr erfillt. Die BaFin verpflich-
tet solche Banken aber regelmaBig, unterjahrig Gber die geschaftli-
che Entwicklung zu berichten und lasst sich in Aufsichtsgesprdachen
die Uberlegungen zu neuen Geschéftsstrategien erldutern.

Von entscheidender Bedeutung ist fir diese Institute vor allem ein
potenter Anteilseigner, der wirtschaftlich in der Lage ist, die auflau-
fenden Verluste durch entsprechende Kapitalnachschiisse regelma-
Big auszugleichen. Doch in der anhaltend schlechten Situation auf
den Finanzmarkten sind manche Anteilseigner nicht mehr willens
oder wirtschaftlich in der Lage, entsprechende Stitzungsleistungen
zu erbringen.

Zugleich sind nur wenige Anteilseigner bereit, ihr defizitares Invest-
ment in eine Bank ohne funktionierendes Geschaftsmodell dadurch

zu beenden, dass sie das Institut bei seiner geordneten Abwicklung
unterstiitzen, an deren Ende die Riickgabe der Bankerlaubnis steht.
Vielmehr verzeichnet die Aufsicht eine Reihe von Versuchen, solche
Institute zu verkaufen. Erfahrungsgemaf sehen potenzielle Interes-
senten den Wert eines Instituts meist in der Bankerlaubnis an sich,

die sie teilweise unter dem Namen einer bereits am Markt bekann-

ten Bank nutzen wollen.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

V  Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 131

. § 2c KWG regelt Anteilseigner-
kontrollverfahren.

. Inhaberkontrollverfahren sehr
prifungsintensiv.

. Aufsichtliche Begleitung von
IT-Restrukturierungen bei Banken.

. Sicherheit beim Online-
Zahlungsverkehr.

Sobald die BaFin von den Instituten selbst, ihren Anteilseignern oder
den potenziellen Erwerbsinteressenten lber die Verkaufsabsichten
Kenntnis erhalt, weist sie auf die Vorschrift des § 2c KWG hin: Jeder
interessierte Erwerber, der eine Beteiligung von mehr als 10 % an
einem Kreditinstitut erwerben mochte, hat seine Erwerbsabsicht
anzuzeigen und ein Anteilseignerkontrollverfahren bei der BaFin

zu durchlaufen. Diese Regelung soll es der BaFin ermdglichen, zu
kontrollieren, dass Institute nicht von Mitgliedern der organisierten
Kriminalitat ibernommen werden, ihre Funktionsfahigkeit gewahrt
bleibt und den Interessen der Glaubiger Rechnung getragen wird.
Insbesondere sollen unzuverlassige Anteilseigner nicht ihre eige-
nen Interessen durchsetzen und die Existenz des Instituts geféhr-
den kénnen. Im Anteilseignerkontrollverfahren hat die BaFin die
strengen MaBstabe der Inhaberkontrollverordnung anzulegen und
den gesetzlich vorgegebenen zeitlichen Priifungszeitraum von 60
Arbeitstagen ab Vollstandigkeit der Anzeige einzuhalten.

Bei den entscheidenden Erwerbsvoraussetzungen, insbesondere
der persdnlichen Zuverlassigkeit der Erwerbsinteressenten und
ihrer finanziellen Soliditat, ist haufig festzustellen, dass sich die
potenziellen Erwerber nicht im Klaren dariber sind, wie tiefgehend
und umfangreich die Informationen sein muissen, die sie der BaFin
einzureichen haben. Die BaFin muss jedoch zum einen die Struk-
tur der Erwerbsinteressenten prifen kénnen. Zum anderen hat sie
deren Mdglichkeiten und Fahigkeiten zu beurteilen, den Erwerb nicht
nur kurzfristig finanziell zu stemmen, sondern das ibernommene
Institut auch langfristig mit Kapital ausstatten zu kénnen, damit es
auf soliden FiBen steht. Hierbei kommt es nicht zuletzt darauf an,
dass die Erwerber auch nach der Ubernahme Kapital nachschieBen
kénnen, falls dies erforderlich ware.

2.4 IT-Infrastruktur der Institute

Um die Kosten eigener IT-Infrastrukturen zu reduzieren und Syn-
ergiepotenziale zu nutzen, Ubertragen viele Institute ihre IT ganz
oder teilweise auf zentrale Dienstleister oder Konzerneinheiten.
Dieser Trend halt nach wie vor an. Zudem gehen gréBere Restruk-
turierungsprojekte meist auch mit einer Standardisierung der
IT-Infrastruktur einher. Die Risiken bei anstehenden Restrukturie-
rungsprojekten und der zu erwartende Aufwand miissen aber rea-
listisch beurteilt werden. Zudem kdnnen Risikokonzentrationen bei
zentralen Dienstleistern entstehen. GroBe Restrukturierungsprojekte
werden daher von der BaFin praventiv eng begleitet.

2012 hat sich die BaFin verstarkt mit dem Thema IT-Sicherheit

im Online-Zahlungsverkehr befasst. Der Zahlungsverkehr fiir
Geschafts- und flr Privatkunden weist zwar technische und organi-
satorische Unterschiede auf. In beiden Fallen gilt aber: Softwarefeh-
ler oder Manipulationen der IT-Systeme durch interne oder externe
Angreifer kénnen fatale Folgen haben. Es kénnen fehlerhaft Zahlun-
gen in beliebiger Hohe ausgeldst werden und die Zahlungsverkehrs-
anwendung kann ausfallen. Das Entwickeln sicherer Software und
ein gut funktionierendes IT-Sicherheitsmanagement sind daher fir
die Verfigbarkeit und Verlasslichkeit des Zahlungsverkehrs uner-
lasslich.
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. Cyber-Sicherheitsstrategie.

. Zahl der zugelassenen Kredit-
institute sinkt auf 1.854.

Die Cyber-Sicherheitsstrategie flir Deutschland des Bundesministe-
riums des Innern (BMI) hat festgestellt, dass die Angriffe auf Infor-
mationsinfrastrukturen in den vergangenen Jahren immer zahlrei-
cher und komplexer geworden sind.>! Schatzungen zufolge sind
deutsche Unternehmen durchschnittlich 82 Angriffen pro Woche aus-
gesetzt, wobei ein erfolgreicher Angriff Schaden von durchschnittlich
220.000 Euro verursacht.>? Im September 2012 wurden beispiels-
weise in den USA die IT-Systeme der gréBten Bankinstitute durch
Distributed-Denial-of-Service-Attacken angegriffen, wodurch deren
Geschaftstatigkeiten Uber mehrere Tage massiv gestort wurden.

Aufgrund der stetig steigenden Gefahrdungslage wurde die Cyber-
Sicherheitsstrategie flir Deutschland entwickelt. Darin wird doku-
mentiert, dass das Finanz- und Versicherungswesen eine kritische
Infrastruktur in Deutschland darstellt. Die Cyber-Sicherheitsstra-
tegie setzt daher vorrangig auf praventive und reaktive Schutz-
maBnahmen. Die BaFin setzt sich daher dafilir ein, dass die Cyber-
Sicherheit der Institute weiter gestarkt wird. Zudem beteiligt sich
die BaFin an der Entwicklung des ,Umsetzungsplans Kritische
Infrastrukturen” des BMI, der darauf abzielt, SchutzmaBnahmen flr
Informationsinfrastrukturen zu entwickeln.

3 Institutsaufsicht

3.1 Zugelassene Banken

Wie bereits im Vorjahr ist die Zahl der zugelassenen Banken auch
2012 gesunken. Standen 2011 noch 1.883 Institute unter der
Aufsicht der BaFin, waren es 2012 nur noch 1.854 und damit rund
1,5 % weniger.

Die BaFin untergliedert die von ihr beaufsichtigten Kreditinstitute in
vier Institutsgruppen: Kreditbanken, Institute des Sparkassensek-
tors, Institute des Genossenschaftssektors und sonstige Institute.
Zu den Kreditbanken zahlen unter anderem die GroBbanken, Privat-
banken und Téchter von ausléandischen Banken. Zum Sparkassen-
sektor gehdren neben den Landesbanken die 6ffentlich-rechtlichen
und die Freien Sparkassen. Ein bedeutendes Kriterium bei der
Zuordnung eines Instituts zum Sparkassen- oder Genossenschafts-
sektor ist die wirtschaftliche Verflechtung. Folglich zéhlen auch

die DZ Bank und die WGZ Bank zum Genossenschaftssektor. Die
Gruppe der sonstigen Institute umfasst neben den Bausparkassen,
Pfandbriefbanken und Wertpapierhandelsbanken auch die Forder-
banken des Bundes und der Lander.

5t Bundesministerium des Innern, Cyber-Sicherheitsstrategie fiir Deutschland,
Februar 2011.
52 Ponemon Institute, The Impact of Cybercrime on Business, Mai 2012.
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. Weitgehend konstantes Fusions-
tempo im Sparkassensektor ...

. ... vergleichbar mit dem des
Genossenschaftssektors.

Tabelle 11
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2012 2011
Kreditbanken 183 185
Institute des Sparkassensektors 432 436
Institute des Genossenschaftssektors* 1.106 1.125
Sonstige Institute 133 137
Summe: 1.854 1.883

* Die Aufsicht Uber die Institute des Genossenschaftssektors umfasst acht weitere Institute mit privat-
rechtlicher Gesellschaftsform, die statistisch in anderen Bereichen gefiihrt werden.

Ende 2012 wurden im Sparkassensektor 423 Sparkassen, acht
Landesbanken und, als zentraler Fondsdienstleister der Sparkassen-
Finanzgruppe, die DekaBank beaufsichtigt. Das Fusionstempo ist
weitgehend konstant geblieben. Die Zahl der Sparkassen ist erneut
um drei gesunken (2011: 426; 2010: 429). Verglichen mit dem Vor-
jahr hat die Zahl der beaufsichtigten Sparkassen damit um 0,7 %
abgenommen.

Grafik 14
Anzahl der Sparkassen
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Ende 2012 beaufsichtigte die BaFin im genossenschaftlichen Sektor
insgesamt 1.102 Primarinstitute, zwei Genossenschafts-Zentralban-
ken, zehn zentralbanknahe Institute und 49 Wohnungsbaugenossen-
schaften mit Spareinrichtung, die ebenfalls dem Genossenschafts-
sektor angehoéren. Damit sank die Zahl der genossenschaftlichen
Primarinstitute um 19 bzw. 1,7 %, das Fusionstempo in diesem
Sektor verharrte auf niedrigem Niveau.
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. Zahl der Pfandbriefbanken steigt.

. Zahl der Bausparkassen leicht
gesunken.
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Grafik 15
Anzahl der genossenschaftlichen Primarinstitute
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Auch 2012 hat sich die Zahl der Emittenten weiter erhéht. Zum Jah-
resende besaBen 76 Institute die Erlaubnis zur Emission von Pfand-
briefen (Vorjahr: 70). Der Zuwachs von sechs Instituten gegeniiber
dem Vorjahr war erneut vor allem im Sparkassenbereich zu ver-
zeichnen. Im Berichtsjahr wurde zudem die NATIXIS Pfandbriefbank
AG neu gegrindet.

Unverandert ist ein groBes Interesse in- und ausldndischer Hauser
am deutschen Pfandbrief zu verzeichnen, so dass davon auszugehen
ist, dass sich die Zahl der Pfandbriefemittenten auf absehbare Zeit
weiter erhéhen wird.

Die Zahl der beaufsichtigten Bausparkassen sank im Berichtsjahr
von 23 auf 22 Institute. Infolge der Verschmelzung der HUK-Coburg
Bausparkasse AG mit der Aachener Bausparkasse AG beaufsich-
tigte die BaFin zum Ende des Berichtsjahrs zwolIf private und zehn
offentlich-rechtliche Bausparkassen.

Erlaubnis zum Treibhausgas-Emissionshandel

Durch das Gesetz Uiber den Handel mit Berechtigungen zur Emission
von Treibhausgasen (Treibhausgas-Emissionshandelsgesetz — TEHG)
vom 21. Juli 2011°3 sind der BaFin neue Aufgaben zugewiesen wor-
den. § 8 Absatz 4 TEHG sieht vor, dass die BaFin Unternehmen fiir
die Teilnahme an Versteigerungen von Emissions-Berechtigungen
(Gebotseinstellung) Erlaubnisse zu erteilen hat. Diese Erlaubnisse
beziehen sich auf Tatigkeiten, die auBerhalb des Regelungsbereichs
des § 1 KWG liegen. Das Erlaubnisverfahren ist Gegenstand der
gebundenen Verwaltung. PrifungsmalBstab ist Artikel 59 Absatz 5
der EU-Versteigerungs-Verordnung, der Verhaltens- und Organisati-
onsanforderungen enthalt, etwa zur Zuverlassigkeit und fachlichen
Eignung, zum Kundenschutz und zur Geldwdaschepravention. Die
BaFin steht hierzu im Kontakt mit dem Umweltbundesamt. Erlaubni-
santrédge wurden allerdings bisher nicht gestellt.

53 BGBI. I 2011, S. 1475.
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Tabelle 12
Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland

Land Tochtergesellschaften Zweigstellen Zvreianle dilrjl;ssungen* Reprasentanzen
Agypten 1

Aserbaidschan 1
Australien 1 1 1

Bahrain 1

Belgien 2 1 1
Bermuda

Brasilien 1

China 4

Danemark 3

Finnland 1

Frankreich 10 19 12
Griechenland 1 1

GroBbritannien 7 6

Indien 1 1

Iran 1 3

Irland 1 1
Israel S
Italien 7 5 1
Japan 5 3 2
Jordanien 1

Kanada 1 1
Katar 1
Lettland 1

Libanon 1

Liechtenstein

Luxemburg 2

Marokko 2

Mongolei

Niederlande 6 11

Norwegen 1

Osterreich 2 10 3
Pakistan 1 1

Philippinen 2
Polen

Portugal

Russland 1 1

Schweden 1

Schweiz 10

Singapur

Slowenien

Spanien 1 2

Sudkorea/Rep. 2

Tadschikistan

Tschechien 1
Tirkei 5 3 4
Ungarn

USA 17 4 10 3
Vietnam

WeiBrussland 1
Gesamtbestand zum 31.12.2012 84 19 91 62
Vorjahr 84 19 93 64

* Die Landerzuordnung erfolgt nach dem Sitzstaat der Konzernobergesellschaft.
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. Deutsche Banken schlieBen
EBA-Rekapitalisierungsumfrage
erfolgreich ab.

. Banken starken ihr hartes
Kernkapital.

3.2 Wirtschaftliche Entwicklung

Ergebnisse der EBA-Rekapitalisierungsumfrage

Die Europaische Bankenaufsichtsbehérde EBA hat im Oktober 2012
die finalen Ergebnisse ihrer Rekapitalisierungsumfrage aus dem
Vorjahr veroffentlicht. Alle zwdlf teilnehmenden deutschen Insti-
tute wiesen dabei zum Stichtag 30. Juni 2012 einen Kapitalpuffer
in der geforderten H6he von mindestens 9 % des harten Kernkapi-
tals (Core-Tier-1-Kapital) auf. Die Core-Tier-1-Quote aller Institute
betrug nach Abzug des Sovereign Capital Buffer durchschnittlich
10,7 %; bei keinem deutschen Institut lag sie unter 9,5 %.

Tabelle 13
Core-Tier-1-Quoten der deutschen Banken

Core-Tier-1-Quote nach Beriicksichtigung des Sovereign
Capital Buffers* (in % bzw. Prozentpunkten)

Name der Bank September 2011 Juni 2012 Veranderung
Bayerische Landesbank 10,0% 10,3% 0,3
Commerzbank AG 6,9% 10,3% 3,4
Deka Bank 9,6% 11,7% 2,1
Deutsche Bank AG 8,2% 10,1% 1,9
DZ Bank AG 8,6% 11,0% 2,4
Helaba 6,3% 9,7% 3,4
HSH Nordbank 9,6% 10,0% 0,4
Hypo Real Estate Holding AG 18,6% 13,2% -5,4
Landesbank Baden-Wurttemberg 9,1% 9,9% 0,8
Landesbank Berlin AG 13,6% 12,5% -1,1
Norddeutsche Landesbank 6,0% 9,5% 3,5
WGZ Bank AG 10,2% 10,4% 0,2
Durchschnitt 9,7% 10,7% 1,0

* Nach dem 30. September 2011 vorgenommene Abschreibungen auf Forderungen gegentiber einem
Mitgliedstaat des Européischen Wirtschaftsraums konnten teilweise mit dem Sovereign Capital
Buffer verrechnet werden.

Zu mehr als 80 % deckten die deutschen Institute ihren Kapital-
bedarf, indem sie das harte Kernkapital starkten. Konkret geschah
dies etwa durch einbehaltene Gewinne und Kapitalerh6hungen,
aber auch durch die Hartung stiller Einlagen beziehungsweise die
Umwandlung stiller Reserven in offen ausgewiesene Riicklagen.
Abgesehen davon haben die Institute aber auch risikoreichere Posi-
tionen abgebaut.

Von den 37 europaischen Instituten, fir die im Dezember 2011 ein
Kapitalbedarf festgestellt wurde, haben 23 die geforderte Kapital-
quote per Ende Juni 2012 erreicht. Von den verbleibenden 14 Insti-
tuten wurden vier in der Zwischenzeit restrukturiert. Vier Institute -
jeweils eines aus Italien und Slowenien sowie zwei aus Zypern -
konnten ihren Kapitalbedarf zum Stichtag nicht aus eigener Kraft
decken und waren daher auf staatliche Unterstitzung angewiesen.
Die sechs teilnehmenden griechischen Banken wurden separat, als
Teil des Programms von EU und Internationalen Wahrungsfonds flr
Griechenland, rekapitalisiert.
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EBA-Rekapitalisierungsumfrage

Die EU Staats- und Regierungschef hatten im Oktober 2011
beschlossen, die Eigenkapitalausstattung der Institute zu starken,
um das Vertrauen in den europadischen Bankensektor wieder her-
zustellen. Die Europdische Bankenaufsicht EBA (European Banking
Authority) hatte daher im Dezember 2011 eine Empfehlung veréf-
fentlicht, wonach die gréBten europadischen Institute bis zum 30.
Juni 2012 einen temporaren Puffer harten Kernkapitals (Core-Tier-
1-Kapital) aufbauen mussten. Der Puffer bestand aus zwei Kompo-
nenten: Erstens mussten die Institute eine Core-Tier-1-Quote von
9 % ihrer risikogewichteten Aktiva erreichen. Zweitens mussten
sie darliber hinaus eine Risikoriicklage (Sovereign Capital Buffer)
bilden, die der Hohe der stillen Lasten (Differenz zwischen Buch-
und Marktwerten) aus Forderungen gegentliber Mitgliedstaaten des
Europaischen Wirtschaftsraums zum Stichtag 30. September 2011
entsprach.

Fir 37 der 71 EU-weit teilnehmenden Banken ergab sich ein Reka-
pitalisierungsbedarf von insgesamt 114,7 Mrd. Euro. Auch flir sechs
deutsche Institute wurde ein Kapitalbedarf von insgesamt 13,1 Mrd.
Euro festgestellt.>* Eines dieser Institute war die WestLB, die in

der Zwischenzeit aufgespalten wurde und damit nicht mehr von

der Rekapitalisierungsumfrage betroffen war. Die lGibrigen Institute
mussten gegeniber den deutschen Aufsichtsbehérden und der EBA
in einem Kapitalplan darlegen, mit welchen MaBnahmen sie die
geforderte Kapitalquote erreichen wollen.

Die an der Rekapitalisierungsumfrage beteiligten Institute missen
die erhohten Kapitalanforderungen der EBA bis auf Weiteres einhal-
ten. Die EBA beabsichtigt, mit Inkrafttreten der CRD IV eine neue
Empfehlung zur Aufrechterhaltung der Kapitalpuffer zu veroffentli-
chen, die ihre Empfehlung vom Dezember 2011 abldsen soll.

Interne RisikominderungsmaBnahmen der Banken

Neben der von der EBA angestoBenen RekapitalisierungsmaBnahme
haben die deutschen Banken auch interne risikoreduzierende MaB-
nahmen ergriffen, um sich auf eine beflirchtete Verscharfung der
Staatsschuldenkrise vorzubereiten. Als NotfallmaBnahme entwi-
ckelten und testeten die Institute Ablaufplane, Gber die sie mit der
Aufsicht diskutierten. Zudem berechneten sie spezifische reverse
Stresstests flir den Fall des Zahlungsausfalls mehrerer Euro-Mit-
gliedstaaten oder des Zusammenbruchs der Eurozone, bei denen
auch die Auswirkungen von Erst-, Zweit- und Drittrundeneffekten
analysiert wurden.

Die Refinanzierungsliicke in den von der Krise besonders betrof-
fenen slideuropdischen Staaten reduzierten die Institute, indem

sie die von der Europdischen Zentralbank (EZB) aufgelegten Drei-
Monats-Tender nutzten. Im Gegenzug verpfandeten sie Staatsanlei-
hen bei den Nationalbanken der betroffenen Lander als Sicherhei-

54 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 155.
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. Institute reduzieren Exposure
gegenlber Krisenstaaten.

. Ergebnisentwicklung teilweise
ricklaufig.

. Risikovorsorge teilweise deutlich
gestiegen.

ten. Darliber hinaus haben einige deutsche Banken bereits aufge-
gebene lokale Treasury-Aktivitaten — gemeint sind die Einrichtung
und Verwaltung von Zentralbankkonten und Hinterlegungsstellen fiir
Wertpapiere - in den von der Krise besonders betroffenen Staaten
wieder aufgenommen.

Im Rahmen der Vorkehrungen zum Umgang mit einer beflirchteten
Krisenzuspitzung haben die Banken zudem gepriift, welcher Rechts-
ordnung die einzelnen bestehenden Vertrage mit Kontrahenten
unterworfen sind. Dabei wurden die Vertrage flir das Neugeschaft
dahingehend angepasst, dass als Vertragsgrundlage deutsche oder
angelsdchsische Rechtsnormen vorgegeben werden.

Neben diesen kurzfristigen RisikominderungsmaBnahmen haben
deutsche Institute zumeist auch ihre Anlagen in den besonders von
der Staatsschuldenkrise betroffenen Landern reduziert. Aufgrund
der geringen Marktliquiditat und wegen der hohen Absicherungs-
kosten (Credit Default Swap Spreads) waren diese MaBnahmen
allerdings nur begrenzt wirksam. Nachdem der EZB-Rat im Sep-
tember 2012 beschlossen hat, unbegrenzt Anleihen europaischer
Krisenstaaten aufzukaufen (Outright Monetary Transactions), sind
einige Institute wieder kurzfristige Geschafte mit dem Staatenrisiko
siideuropaischer Lander eingegangen.

Lage der privaten GroBbanken

Die Ergebnisse der deutschen privaten GroBbanken entwickelten
sich 2012 aufgrund der verschiedenen Geschaftsschwerpunkte

sehr unterschiedlich. Bedingt durch die Staatsschuldenkrise fliihrte
das Uberwiegend negative Marktumfeld bei zwei Banken zu einem
deutlichen Ergebnisriickgang gegeniiber dem Vorjahr. Daran anderte
auch der Umstand nichts, dass sich die Wertminderungen auf grie-
chische Staatsanleihen - einer der Hauptbelastungsfaktoren 2011 -
im Berichtsjahr nur noch in geringem Umfang ergebnismindernd
auswirkten.

Vergleichbare Grundtendenzen gab es bei der Entwicklung des Zins-
Uberschusses, der bedingt durch das niedrige Zinsniveau zurlick-
ging. Auch reagierten alle GroBbanken auf das eingetribte Mark-
tumfeld und bauten den Verwaltungsaufwand ab - allerdings mit
unterschiedlichem Erfolg. Im Zuge der Staatsschuldenkrise und der
damit einhergehenden Zuriickhaltung der Anleger war zudem der
Provisionsuiberschuss bei allen drei Banken ricklaufig; jedoch fiel
der Rickgang umso starker aus, je mehr das Privatkundengeschaft
von transaktionsgetriebenen Einnahmen gepragt war. Die Entwick-
lung des Handelsergebnisses wurde von institutsspezifischen Beson-
derheiten beeinflusst und verlief im Berichtsjahr vollig heterogen.

Der Rickgang des Kreditrisikovorsorgebedarfs aus den Vorjahren
kam 2012 zum Stillstand; bei einzelnen Instituten stieg die Risi-
kovorsorge gegentber 2011 sogar deutlich an. Grund daflr waren
institutsindividuelle Besonderheiten in den jeweiligen Portfolien. Da
die Kreditausfalle in Deutschland im Vorjahresvergleich jedoch nicht
zunahmen, lag das Niveau der Risikovorsorge noch klar unter den
wahrend der Lehmann-Krise verzeichneten Hdchstwerten.
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. Staatsschuldenkrise belastet
Pfandbriefbanken.

. Erster Flugzeugpfandbrief
emittiert.

. Absatz und Umlaufvolumen bei

Pfandbriefen insgesamt ricklaufig.

. Erstabsatz von Hypotheken-
pfandbriefen gestiegen.

Vor dem Hintergrund der weiter bestehenden Marktunsicherheiten
durch die Staatsschuldenkrise, des anhaltend niedrigen Zinsniveaus
und der schlechten Konjunkturprognosen flir 2013 ist nicht aus-
zuschlieBen, dass sich das Ergebnisniveau der privaten GroBban-
ken weiter verschlechtert. Aufgrund der strategischen Ausrichtung
einzelner GroBbanken bleibt der aufsichtliche Fokus zudem weiter
darauf gerichtet, die Nachhaltigkeit der Geschaftsmodelle zu analy-
sieren.

Lage der Pfandbriefbanken

Infolge der Euro-Staatsschuldenkrise stellt sich die wirtschaftliche
Lage einiger Pfandbriefbanken nach wie vor als nicht zufriedenstel-
lend dar. Die Marktwertverluste der Anleihen, insbesondere von
Euro-Peripheriestaaten, sowie die Auswirkungen des griechischen
Schuldenschnitts haben in den Bilanzen einiger Institute deutliche
Spuren hinterlassen.

Ungeachtet dessen ist das Interesse an der Emission deutscher
Pfandbriefe ungebrochen. Neben den traditionellen Pfandbriefgat-
tungen, namentlich dem Hypotheken- und Schiffspfandbrief sowie
dem Offentlichen Pfandbrief, wurde im Berichtsjahr erstmals ein
Flugzeugpfandbrief platziert. Die Voraussetzungen zur Emission von
Flugzeugpfandbriefen waren mit der Novelle des Pfandbriefgesetzes
im Jahr 2009 geschaffen worden. Die NordLB hat als erstes Institut
diese Moglichkeit genutzt und erfolgreich einen Flugzeugpfandbrief
mit einem Volumen von 500 Mio. Euro am Kapitalmarkt platziert.

Insgesamt ging die Zahl der Emissionen aber wie im Vorjahr weiter
zurlick. 2012 wurden Pfandbriefe mit einem Volumen von 56,56
Mrd. Euro abgesetzt. Im Vorjahr betrug der Erstabsatz 71,67 Mrd.
Euro, in den Jahren davor sogar jeweils deutlich Gber 100 Mrd. Euro
(siehe Tabelle 14).

Wadhrend der Absatz von Hypothekenpfandbriefen gegeniiber dem
Vorjahr sogar leicht auf 42,22 Mrd. Euro anstieg, ging der Absatz
Offentlicher Pfandbriefe um etwas mehr als die Halfte zuriick.
Grinde dafir waren das natlirliche Abschmelzen der Bestande

und die zurlickhaltenden Investitionen der Institute in bestimmte
Staatsanleihen. Bei den Offentlichen Pfandbriefen fallt der Riickgang
des Erstabsatzes seit Jahren zunehmend deutlich aus. Noch 2007
emittierten die Pfandbriefbanken Offentliche Pfandbriefe mit einem
Volumen von rund 108 Mrd. Euro; im abgelaufenen Jahr lag das
Volumen nur noch bei 14,34 Mrd. Euro.

Seit 2009 werden mehr Hypothekenpfandbriefe (jeweils inklusive
Schiffspfandbriefe und Flugzeugpfandbriefe) als Offentliche Pfand-
briefe abgesetzt. Der Erstabsatz von Hypothekenpfandbriefen ist
seit dem Beginn der Finanzkrise merklich gestiegen. Nach einem
sprunghaften Anstieg im Jahr 2008 haben sich die Neuemissionen
von Hypothekenpfandbriefen in den darauffolgenden Jahren auf
vergleichsweise hohem Niveau eingependelt. Demensprechend
schatzt die BaFin die Perspektive des Hypothekenpfandbriefs posi-
tiv ein. Er ermdglicht den Pfandbrief-Emittenten unverandert einen
vergleichsweise giinstigen, zuverlassigen und krisenfesten Zugang
zum Kapitalmarkt, wédhrend andere Refinanzierungsmittel zumindest
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. Einige Institute schwacheln, viele
profitieren konjunkturbedingt.
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erheblichen Schwankungen ausgesetzt sind, vor allem was den Preis
und das absetzbare Volumen anbelangt.

Tabelle 14

Ubersicht: Brutto-Absatz Pfandbriefe
Jahr Hypotheken- Offentliche Gesamtabsatz

pfandbriefe (Mrd. €) Pfandbriefe (Mrd. €) (Mrd. €)

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
2012 42,22 14,34 56,56

Der gesamte Pfandbriefumlauf war im Berichtsjahr leicht ricklaufig.
Er betrug Ende 2012 rund 525 Mrd. Euro. Allerdings hat sich der
Riickgang des Umlaufvolumens im Vergleich zum Vorjahr verlang-
samt. Die Entwicklung des Pfandbriefumlaufs in den vergangenen
Jahren zeigt die folgende Tabelle: Der Umlauf an Offentlichen Pfand-
briefen hat sich seit 2007 mehr als halbiert, wahrend er sich bei den
Hypothekenpfandbriefen leicht erhéht hat.

Tabelle 15

Ubersicht: Pfandbriefumlauf
Jahr Hypotheken- Offentliche Gesamtumlauf

pfandbriefe (Mrd. €) Pfandbriefe (Mrd. €) (Mrd. €)

2007 217,11 699,40 916,51
2088 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
2012 223,76 301,13 524,89

Lage der Privat-, Regional- und Spezialbanken

Nach wie vor beeinflussen die Folgen der Finanzmarktkrise auch die
Lage kleinerer und mittelgroBer Privat-, Regional- und Spezialban-
ken. Der weiterhin schwierigen wirtschaftlichen Lage einiger Insti-
tute, die eine enge aufsichtliche Begleitung erfordert, steht jedoch
eine groBe Zahl von Instituten gegentber, die von der positiven
konjunkturellen Entwicklung in Deutschland profitieren.

Ein aufsichtliches Schwerpunktthema war im Berichtsjahr die anste-
hende Umsetzung von Basel III in europdisches Recht* und die
damit einhergehenden zahlreichen regulatorischen Anderungen. So
sensibilisierte die BaFin die Institute bereits friihzeitig in Aufsichts-
gesprachen fur die anstehende Umsetzung, insbesondere auch fir
die damit einhergehenden erhéhten Eigenmittelanforderungen. Die
von den Instituten eingeleiteten AnpassungsmaBnahmen wird die
Aufsicht 2013 weiterhin begleiten.

55 Vgl. Kapitel III 5.
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. Ertréage entwickeln sich je nach
Geschaftsmodell unterschiedlich.

. EU-Beihilfeverfahren.

. Sparkassen auf Vorjahresniveau.

Lage der Landesbanken

Auch die Ertragslage der Landesbanken war 2012 weiterhin durch
die Auswirkungen der internationalen Finanzmarktkrise beeintrach-
tigt. Je nach Geschaftsausrichtung entwickelten sich die Ertrage

der Institute sehr unterschiedlich. Dabei kam es auch zu weiteren
Ratingherabstufungen durch die groBen Ratingagenturen, von
denen die meisten systemrelevanten europaischen Banken betroffen
waren. Viele Landesbanken haben ihre Bilanzsumme im Berichtsjahr
weiter reduziert. Eine der Ausnahmen stellt die Helaba dar, die 2012
das Verbundbankgeschaft der ehemaligen WestLB AG Gibernommen
hat.

Die Kapitalhilfen, welche die NORD/LB in den Jahren 2011 und 2012
von ihren Tragern erhalten hat, hat die EU-Kommission abschlieBend
unter Auflagen, die das Geschaftsmodell des Instituts nicht wesent-
lich beeintrachtigen, genehmigt.

Die WestLB AG hat den von der EU-Kommission im Jahr 2011
genehmigten Umstrukturierungsplan im Berichtsjahr umgesetzt.
Das Verbundbankgeschaft einschlieBlich des Pfandbriefgeschafts
wurde rickwirkend zum Stichtag 30. Juni 2012 auf die Helaba
Ubertragen. Alle weiteren Vermdgensteile einschlieBlich der Tochter-
unternehmen, die nicht verauBert werden konnten, sind zum selben
Stichtag auf die Erste Abwicklungsanstalt (EAA) Gibergegangen. Zum
1. Juli 2012 wurde die WestLB AG in Portigon AG umfirmiert. Die
Portigon AG betreibt kein Bankgeschaft mehr, sondern erbringt aus-
schlieBlich Serviceleistungen flir Dritte, insbesondere die EAA.

Mit ihrer Entscheidung vom 25. Juli 2012 hat die EU-Kommission
das Beihilfeverfahren der BayernLB beigelegt. Allerdings hat sie der
BayernLB dabei KompensationsmaBnahmen auferlegt. Diese umfas-
sen zum einen den Abbau von Geschaftsaktivitaten bis zum Ende
der Restrukturierungsphase zum 31. Dezember 2015. Zum anderen
muss die BayernLB bis zum 31. Dezember 2019 Kapitalriickzahlun-
gen an den Freistaat Bayern in Hohe von ca. 5 Mrd. Euro leisten.

Lage der Sparkassen

Trotz konjunktureller und regulatorischer Herausforderungen haben
die Sparkassen im abgelaufenen Geschéaftsjahr ein insgesamt zufrie-
denstellendes Ergebnis erzielt. Der Jahresiiberschuss 2012 bewegt
sich in etwa auf Vorjahresniveau, wobei Riicklagen und Reserven
erneut in nennenswertem Umfang dotiert werden konnten.

Wachstumstreiber flir die Sparkassen sind nach wie vor die Unter-
nehmenskredite. Der Marktanteil konnte 2012 noch einmal leicht
gesteigert werden. Damit bleibt die Sparkassen-Finanzgruppe mit
einem Marktanteil von rund 42 Prozent Marktfihrer bei der Unter-
nehmensfinanzierung. Als Folge der Energiewende gewinnen die
Finanzierungen zur Verbesserung der Energieeffizienz in Wohn-
gebauden und Unternehmen flr die Sparkassen zunehmend an
Bedeutung. Auch in diesem Segment konnte der 6ffentlich-rechtli-
che Sektor weitere Marktanteile gewinnen. So liegt der gemeinsame
Anteil der Sparkassen und Landesbanken an den staatlichen Férder-
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. Bewertungsreserven gehen zuriick,
Risikovorsorge steigt.

. Ricklaufiger Zinslberschuss,
erhdhtes Zinsanderungsrisiko.

. Neuvertrage auf Vorjahrsniveau,
aber Bauspardarlehen riicklaufig.

. Niedriges Zinsniveau driickt
Ertragslage.

programmen der Kreditanstalt flir Wiederaufbau zur Finanzierung
erneuerbarer Energien inzwischen bei Uber 50 Prozent.

Wahrend die Bewertungsaufwendungen der Sparkassen im Wertpa-
piergeschaft 2012 deutlich zuriickgegangen sind, ist bei der Risi-
kovorsorge im Kreditgeschaft gegenliiber dem Vorjahr ein leichter
Anstieg zu verzeichnen. Zunehmend belastend wirken sich auch

die Wertkorrekturen bei den Verbandsbeteiligungen aus. So musste
auf die Beteiligung an der Landesbank Berlin Holding AG, die sich
seit 2012 vollstandig in Sparkassenbesitz befindet, das dritte Jahr
in Folge eine Abschreibung vorgenommen werden. Damit sum-
mieren sich die Wertkorrekturen mittlerweile auf rund 40 Prozent
des urspringlichen Kaufpreises. Dariber hinaus sind als Folge der
anhaltenden Krise im Bereich der Schiffsfinanzierung verbunden mit
dem starken Engagement mehrerer Landesbanken vor allem die
Sparkassen im Norden Deutschlands von weiteren Abschreibungen
auf ihre Verbandsbeteiligungen betroffen.

Der Zinsiuberschuss ist 2012 gegeniiber dem Vorjahr noch ein-

mal leicht zuriickgegangen. Bedingt durch das Geschaftsmodell

der Sparkassen bewegt sich das Zinsanderungsrisiko im Vergleich
zu anderen Kreditinstituten nach wie vor auf einem relativ hohen
Niveau. So gewinnen zahlreiche Sparkassen nach wie vor einen ver-
gleichsweise groBen Teil ihrer Ertrdge aus der Fristentransformation,
also dem Ausnutzen des Abstands zwischen kurz- und langfristigen
Kapitalmarktzinsen. Das historisch niedrige Zinsniveau lasst flr die
Zukunft einen weiteren Riickgang des Zinsliberschusses erwarten
und wird das Geschaftsmodell von Sparkassen, deren Erfolg zu
einem bedeutenden Anteil von den Ertréagen aus der Fristentransfor-
mation geprdagt ist, vor zunehmende Herausforderungen stellen.

Lage der Bausparkassen

Die Lage der Bausparkassen ist durch das anhaltend niedrige
Zinsniveau gepragt. Die Bausparkassen konnten auch im Berichts-
jahr die Zahl der Neuvertrage auf dem hohen Niveau des Vorjahrs
halten. Dies gilt auch flir den Umfang des Bausparvolumens im

Jahr 2012. Hingegen ist der Absatz von Bauspardarlehen weiterhin
schwierig, denn die Bausparkassen stehen im Wettbewerb mit ande-
ren Immobilienfinanzierern, die haufig vergleichsweise glinstigere
Darlehenskonditionen anbieten. Dies hat zur Folge, dass der Anteil
von Bauspardarlehen am Gesamtkreditvolumen der Bausparkassen
insgesamt weiterhin ricklaufig ist.

Lage der Genossenschaftsbanken

Die sehr glinstige Ertragslage der Genossenschaftsbanken in den
Vorjahren hat sich 2012 abgeschwacht. Hauptursache ist das nied-
rige absolute Zinsniveau. Damit kdnnen die Primargenossenschaften
trotz einer fur sie noch gunstigen Zinsstrukturkurve nur geringe
Ertrage aus der Fristentransformation erwirtschaften. Die stabile
Wirtschaftslage mit einer steigenden Erwerbstatigenzahl und sinken-
den Insolvenzzahlen wirkt sich jedoch positiv auf das Geschéaft der
Kreditgenossenschaften aus.
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Die Herausforderung fur den Verbund besteht noch immer darin, die
geringen Konditionsmargen im operativen Betriebsergebnis zu star-
ken. Im Kostenmanagement sind erkennbare Erfolge zu verzeich-
nen. Insgesamt konnten die Kreditgenossenschaften 2012 wieder
eine ausreichende Vorsorge betreiben. Diese Erfolge erkennen auch
die Ratingagenturen FitchRatings und Standard & Poor’s an, die dem
genossenschaftlichen Verbund ein Langfristrating von ,,A+" bzw.
LAA-" erteilt haben.

Lage der Wertpapierhandelsbanken, Borsenmakler und
Energiederivatehandler

Das Geschaftsumfeld der Wertpapierhandelsbanken und Boérsen-
makler hat sich im vergangenen Jahr weiter verschlechtert. Die
Bdrsenumsatze sind an fast allen Bérsenplatzen zurlickgegangen.
Der Wettbewerbsdruck hat daher weiter zugenommen. Dazu tragen
auch die Weiterentwicklung des Bérsenhandels sowie der verstarkte
Markteintritt von High-Frequency-Tradern und neuen Handelsplatt-
formen bei. Dies zwingt die Institute, sich zu gréBeren Einheiten
mit erweitertem Geschaftszuschnitt zusammenzuschlieBen oder ihr
Dienstleistungsangebot als Nischenangebot an speziellen Kunden-
winschen auszurichten. Einige kleinere Institute haben zum Jahres-
ende erlaubnispflichtige Tatigkeiten eingestellt oder angeklindigt,
dies zu tun. Das Umfeld fir KapitalbeschaffungsmaBnahmen (Cor-
porate Finance) bleibt insbesondere im Geschaft mit kleinen und
mittelstandischen Unternehmen weiterhin schwach.

Die Umsatze der von der BaFin zugelassenen Energiederivatehand-
ler blieben auch 2012 wieder hinter den urspriinglichen Erwartun-
gen der Institute zurtick. Die European Energy Exchange (EEX)

in Leipzig hat zwar ihre Rolle als europadische Energiebdrse weiter
ausgebaut und gefestigt. Jedoch haben sich die Handelsvolumina
der Leipziger Energiebérse im Lauf des Jahres 2012 unterschied-
lich entwickelt. Die Volumina am Strom-Terminmarkt liegen leicht
unter dem Vorjahresniveau, wahrend die Handler in den Markten
flr Erdgas und CO,-Emissionsberechtigungen ihre Handelsvolumina
steigern konnten. Die Handelsvolumina der EEX bilden allerdings
nur einen Teil der getatigten Geschdfte ab. Das Interesse an finanzi-
ellen Produkten ist weiterhin verhaltnismaBig schwach.

FXdirekt Bank AG

Ende 2012 war die BaFin gezwungen, zum Schutz von Kundengel-
dern ein VerauBerungs- und Zahlungsverbot gegenlber der FXdirekt
Bank AG, Oberhausen, zu verhangen. Darliber hinaus ordnete die
BaFin die SchlieBung des nicht systemrelevanten Instituts an. Bei
der FXdirekt Bank AG handelt es sich um eine kleine Wertpapier-
handelsbank. Als Direktbank bot sie vornehmlich Privatkunden aus
dem In- und Ausland Uber ihre Handelsplattformen Produkte an wie
marginbasierte Devisen- und Edelmetallgeschafte, aktienbasierte
Handelsgeschafte mit Contracts for Difference, Exchange Traded
Funds und Futures. Laut eigenen Angaben hatte die Bank zum 18.
Dezember 2012 rund 3.200 aktive Kunden, vorrangig Privatkunden
bzw. Daytrader.
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Zwei Dimensionen der
Risikoklassifizierung.

Risikoprofil ist Grundlage der
Klassifizierung.
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Anfang Januar 2013 hat das Amtsgericht Duisburg auf Antrag der
BaFin ein vorlaufiges Insolvenzverfahren lGber das Vermdgen der
FXdirekt Bank AG angeordnet. Am 22. Januar 2013 hat die BaFin
zudem den Entschadigungsfall fir die FXdirekt Bank AG festgestellt,
da das Institut nicht mehr in der Lage war, Verbindlichkeiten aus
Wertpapiergeschaften zu erfillen. Auch bestand keine Aussicht auf
eine spatere Riickzahlung oder Erflllung.

Die Forderungen der Kunden aus Wertpapiergeschaften gegentiber
der FXdirekt Bank AG sind im Rahmen des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschdadigungsgesetzes geschiitzt. Das Institut gehort der
Entschadigungseinrichtung flir Wertpapierhandelsunternehmen
(EdW) an. Diese sichert die auf Euro lautenden Verbindlichkeiten
des Instituts aus Wertpapiergeschaften gegeniber seinen Kunden
bis zu einer H6he von 90 Prozent ab, maximal jedoch bis zu einer
Héhe von 20.000 Euro.

3.3 Risikoklassifizierung

Seit 2004 nimmt die Bankenaufsicht eine Risikoklassifizierung von
Kreditinstituten und Wertpapierhandelsbanken vor. Dabei kom-
primiert sie ihre gesammelten Erkenntnisse und Bewertungen zu
einzelnen Instituten in zwei Dimensionen: einer Qualitatseinstufung
von ,,A” bis ,D” und einer Einschatzung der systemischen Bedeutung
von ,niedrig” bis ,hoch”. Hierbei ist anzumerken, dass zwischen der
Beurteilung der Qualitat mit einem Buchstaben und den Noten einer
externen Ratingagentur keinerlei Zusammenhang besteht: Ein mit
~D” klassifiziertes Institut ist nicht unbedingt im bankaufsichtlichen
Sinne ,ausgefallen”.

Mit der zweiten Note, der Systemrelevanz, schatzt die Bankenauf-
sicht die Bedeutung des Instituts ein. Dabei bewertet sie die Auswir-
kungen einer hypothetischen Schieflage der jeweiligen Bank auf den
Finanzsektor anhand der GréBe, der Intensitat der Interbankbezie-
hungen und dem Grad der Verflechtung mit dem Ausland. Daneben
verwenden Bundesbank und BaFin die Einstufung eines Instituts
oder einer Institutsgruppe als systemrelevant auch fiir die Regelung
von Arbeitsabléufen zwischen den Behdrden.

Die Bundesbank erstellt im Rahmen der ihr zugewiesenen laufenden
Uberwachung der Institute einen Vorschlag fiir die Klassifizierung
eines Instituts auf der Basis eines Risikoprofils. Das Risikoprofil
eines Instituts umfasst dessen Risikolage und Eigenkapitalausstat-
tung, sein Risikomanagement sowie die Qualitat der Organisation
und des Managements. Die abschlieBende Entscheidung Uber die
Klassifizierung trifft die BaFin. Anhand der Klassifizierung richten
Bundesbank und BaFin dann die Intensitat ihrer Aufsicht aus. Bei
Instituten mit hoher Systemrelevanz intensiviert die Bankenaufsicht
ihre Uberwachung erheblich. Eingehende Analysen der Risiken und
ihrer mdglichen Auswirkungen auf die Risikotragfahigkeit des Insti-
tuts stehen im Mittelpunkt der Arbeiten.
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. Ergebnis der Risikoklassifizierung
stabil.

. Drei Arten von Sonderprifungen.

. Antrags- und aufsichtsgetriebene
Sonderprifungen.

Die Einstufungen zur Qualitat und zur Systemrelevanz der Institute
sind in der nachstehenden Matrix (Tabelle 16) anschaulich zusam-
mengefasst.

Tabelle 16
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2012

Qualitat des Instituts*

Institute in % “ Summe

Lo hoch 0,2 0,7 1,0 0,2 2,1
- % mittel 3,6 3,8 2,1 1,0 10,5
V>’. £ niedrig 42,1 34,7 8,7 1,9 87,4

Summe 45,9 39,2 11,8 3,1 100

* Inklusive der 17 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern und
Wertpapieren von Kunden verschaffen dirfen oder die das Eigengeschaft bzw. den Eigenhandel
betreiben.

In den vergangenen sechs Jahren gab es kaum Veranderungen in
der Einstufung der Systemrelevanz. Relativ gesehen ist im Vergleich
zu 2011 ein leicht héherer Prozentsatz der Institute mit mittlerer
und hoher Systemrelevanz eingestuft worden. Nach wie vor zeigen
vor allem Sparkassen sowie Volks- und Raiffeisenbanken stabile
Ergebnisse, auch in der Einschatzung der Bankenaufsicht. Die Qua-
litdtseinstufung des Bankensektors fallt insgesamt erfreulich stabil
aus.

3.4 Aufsichtshandeln

Ein herausragendes Aufsichtsinstrument der Bankenaufsicht sind
Sonderpriifungen, die ihre Rechtsgrundlage in § 44 Absatz 1 Satz
2 KWG haben. Die BaFin unterscheidet zwischen antragsgetriebe-
nen, aufsichtsgetriebenen und turnusmaBigen Sonderprifungen.
Im ersten Fall priift die BaFin auf Antrag eines Instituts, im zweiten
geht die Initiative vor allem vom Bedirfnis der Bankenaufsicht nach
einer angemessenen Sachverhaltsaufklarung aus. Zum dritten Fall
zahlen Prifungen, bei denen die Aufsicht aufgrund eines gesetzlich
vorgeschriebenen Prifungsturnus tatig wird. Dies ist insbesondere
bei Deckungsprifungen von Pfandbriefbanken der Fall, fir die das
PfandBG regelmaBig ein zweijahriges Intervall vorsieht.

Zu den antragsgetrieben Prifungen zahlen vor allem die Abnahme-
prifungen interner Risikomessverfahren der Institute, zum Beispiel
der Ratingsysteme im Kreditgeschaft nach dem Internal Ratings
Based Approach (IRBA), der fortgeschrittenen Messmethoden
operationeller Risiken nach dem Advanced Measurement Approach
(AMA), 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 nachzuge-
hen - oder auch routinemaBig zur stichprobenartigen Kontrolle. Die
Aufsicht kann sich mit diesen Prifungen einen eigenen, vertieften
Einblick in die Risikolage eines Instituts verschaffen.
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. 273 Sonderpriifungen
im Jahr 2012.

NN N N NI N

Auch 2012 fihrte die Bankenaufsicht ihre Prifungsaktivitaten auf
hohem Niveau fort. Von den insgesamt 273 Sonderprifungen (Vor-
jahr: 270) waren 187 Prifungen aufsichtsgetrieben, nach 194 im Vor-
jahr. Hinzu kamen 66 antragsgetriebene Sonderprifungen (Vorjahr:
62) und 20 gesetzlich bedingte Deckungsprifungen (Vorjahr: 14).

Bei den aufsichtsgetriebenen Priifungen ist die Zahl der Bewertungs-
prifungen gegeniber dem Vorjahr von 25 auf 33 gestiegen. Gepriift
wurden nicht nur Bewertungsmethoden und Ergebnisse im Kredit-
geschaft (klassische Kreditsonderpriifungen), sondern vermehrt
Bewertungen von Finanzprodukten im Handelsbuch. Der Schwer-
punkt der aufsichtlich veranlassten Sonderpriifungen lag erneut dar-
auf, bei den Instituten zu prifen, wie sie die Pflichten an die Organi-
sation und das Management der Risiken (§ 25a KWG), die die BaFin
in den MaRisk konkretisiert hat, umgesetzt haben. Im Berichtsjahr
fihrte die Bankenaufsicht insgesamt 154 dieser MaRisk-Prifungen
aus, gegenlber 169 Prifungen im Vorjahr.

Tabelle 17
Anzahl der Sonderpriifungen

2012 2011
Werthaltigkeitsprifungen 33 25
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 154 169
Deckung 20 14
Marktrisikomodelle 7 10
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 54 47
AMA (OpRisk-Messverfahren) 4 3
Liquiditatsrisikomessverfahren 1 2
Summe 273 270

Die Verteilung der Prifungen auf die Institutsgruppen ist in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Die im Vergleich zum Genossenschafts-
sektor deutlich héhere Prifungsquote bei den Kreditbanken und den
Instituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die héhere
Systemrelevanz dieser Institute im Sinne der Risikomatrix wider.
Zum anderen machen sich bei diesen Institutsgruppen nach wie vor
die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Priifungen sowie die gesetz-
lich vorgeschriebenen Priifungen bemerkbar. Im Genossenschafts-
sektor gab es 2012 lediglich vier IRBA-Priifungen; AMA-Prifungen
fanden gar nicht statt.

Tabelle 18
Verteilung der Sonderpriifungen 2012 nach Institutsgruppen

Kredit- Spark 1- Genc - Sonstige

banken sektor schaftssektor Institute
Werthaltigkeitsprifungen 1 5 26 1
§ 25a Absatz 1 KWG (MaRisk) 33 51 59 11
Deckung 2 14 1 3
Marktrisikomodelle 4 2 1 0
IRBA (Kreditrisikomessverfahren) 33 10 4 7
AMA (OpRisk-Messverfahren) 4 0 0 0
Liquiditatsrisikomessverfahren 1 0 0 0
Summe 78 82 91 22
Priifungsquote in %% 18,6 13,0 7,7 9,0

(ohne Deckungspriifungen)

* Prifungsquote enthélt nicht die auf Antrag eines Instituts durchgefiihrten Priifungen und ist bezogen
auf die Gesamtheit der jeweiligen Institutsgruppe.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

V  Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 147

. Risikomatrix als Element risiko-
orientierten Aufsichtshandelns.

. Prifungsfokus liegt auf
problematischen und system-
relevanten Instituten.

Die in der Tabelle aufgefiihrten Institutsgruppen umfassen auch die
Landesbanken (Sparkassensektor) und die DZ Bank sowie die WGZ
Bank (Genossenschaftssektor). Zur Gruppe der sonstigen Institute
gehoren beispielsweise die ehemaligen Hypothekenbanken, Bau-

sparkassen, die Institute mit Sonderaufgaben und Blirgschaftsban-
ken. AuBerdem fallen darunter auch einige andere Spezialbanken

sowie Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz
an Geldern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder
die das Eigengeschéaft beziehungsweise den Eigenhandel betreiben.

Verbindet man die Prifungszahlen mit der klassifizierenden Risi-
komatrix, so zeigt sich, dass die Sonderpriifungen risikoorientiert
erfolgten. Die nachfolgende Tabelle enthalt ausschlieBlich die auf
Initiative der Bankenaufsicht durchgefiihrten, also aufsichtsgetrie-
benen Prifungen. Nur bei diesen Priifungen besteht ein Bezug zur
Risikoklassifizierung der beaufsichtigten Institute.

Tabelle 19
Verteilung der aufsichtsgetriebenen Sonderpriifungen 2012
nach Risikoklassen

i - A N =
AufS.IChtS Qualitdt des Instituts Institute
getriebene Summe _
in %**
Sonderpriifungen
& hoch 0 7 23 6 36 92,3
£t
uEJ ’>° mittel 5 9 12 5 31 16,1
%o
& niedrig 32 54 26 8 120 7,5
Summe 37 70 61 19 187 10%
Institute
o O 4,4 9,7 28,2 33,3 10,2

* Inklusive der 17 Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Geldern und Wert-
papieren von Kunden verschaffen dirfen oder die das Eigengeschéft bzw. den Eigenhandel betreiben.

** Anteil der gepriiften Institute an der Summe aller Institute der jeweiligen Qualitéts- bzw.
Relevanzeinstufung.

Je kritischer die BaFin die Qualitat eines Instituts einstuft, desto
groBer ist ihr Bedlirfnis nach einer vertieften Aufklarung des Sach-
verhalts. Entsprechend war 2012 jedes dritte problematische Insti-
tut mit der Einstufung ,,D” Gegenstand einer aufsichtsgetriebenen
Prifung. Die Prifungsquote der Banken mit hoher Systemrelevanz
lag bei 92,3 % und damit deutlich héher als im Vorjahr (57,9 %).
Auch 2012 hat die Bankenaufsicht als gut eingestufte Institute
stichprobenartig Uberprift, allerdings war die Prifungsintensitat hier
deutlich geringer: Bei den mit ,A” eingestuften Instituten lag die
Prifungsquote im Berichtsjahr lediglich bei 4,4 %.

Ausblick: Priifungskampagne zu Vergiitungssystemen

Die BaFin fihrt 2013 auf breiter Basis Sonderpriifungen zur insti-
tutsinternen Umsetzung der bankaufsichtlichen Vergitungsanfor-
derungen durch. Ziel der Priifungskampagne ist, die angemessene
Ausgestaltung der Vergitungssysteme zu kontrollieren und zu pri-
fen, ob die Institute die Anforderungen der 2010 erlassenen Insti-
tutsverglitungsverordnung (InstitutsVergV) angemessen umsetzen.
Die Auswahl der zu prifenden Institute erfolgte in erster Linie nach

N N 7N /7N @ N N YN 7Y



148

Nutzung von IRBA-Verfahren.
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risikoorientierten MaBstdben. Die ersten Prifungen wurden im 1.
Quartal 2013 durchgefiihrt; weitere Priifungen sind bereits angeord-
net oder im weiteren Verlauf des Jahres 2013 geplant.

Die Anforderungen an die Vergiitungssysteme sind ein wichtiger
Baustein der Gesamtbanksteuerung und des Risikomanagements
eines Instituts. Sie sollen helfen, Fehlanreizen fiir wenig nachhaltige
Geschdfte friihzeitig entgegenzuwirken. Dadurch leisten die Ver-
gltungssysteme einen wichtigen Beitrag zur Aufrechterhaltung der
Finanzmarktstabilitat.

Die Prifungen erstrecken sich auf die OrdnungsmaBigkeit der
Geschdftsorganisation (§ 25a Absatz 1 Satz 1 in Verbindung mit
Satz 3 Nr. 4 KWG); konkret geht es um die Frage, inwiefern die in
den Instituten geltenden Verglitungssysteme den Anforderungen
der InstitutsVergV gerecht werden. Im Mittelpunkt stehen die recht-
lichen Anforderungen an die Ausgestaltung der Vergltungssysteme
sowie die institutsspezifischen Verglitungsmodelle fir Vorstande und
Mitarbeiter, wobei folgende Punkte naher beleuchtet werden:

e die institutseigenen Konzepte zur Identifizierung von Mitarbeitern,
deren Tatigkeit einen wesentlichen Einfluss auf das Gesamtrisiko-
profil hat (§ 5 Absatz 1 InstitutsVergV)

e die Kriterien fir die variable Verglitung im Hinblick auf Definition,
Auswahl und Anwendung der Parameter (§ 5 Absatz 2 Instituts-
VergV)

e das System und die maBgeblichen Faktoren flr die Ermittlung des
Gesamtbonustopfes (§§ 4 und 5 Absatz 2 Nrn. 1-3 InstitutsVergV)

e die Sicherstellung der Eigenmittelausstattung (§ 4 InstitutsVergV)

e die Ausrichtung der Vergltungssysteme als Unternehmenssteu-
erungsinstrument an den Geschafts- und Risikostrategien der
Institute (§ 3 Absatz 1 InstitutsVergV)

e die Festsetzung von Obergrenzen fiir das Verhaltnis von fixer zu
variabler Verglitung (§ 3 Absatz 5 InstitutsVergV)

e die Hohe und Struktur der fir die Jahre 2011 und 2012 gewahrten
Vergitungen

e die Vergutungssysteme der Kontrolleinheiten (§ 3 Absatz 6 Insti-
tutsVergV)

e die Compliance-Strukturen zur Unterbindung von Absicherungs-
oder GegenmaBnahmen zur Risikoorientierung der Vergutung (§ 3
Absatz 8 InstitutsVergV),

e die interne Transparenz der jeweils maBgeblichen Verglitungssys-
teme gegenuber Geschaftsleitern und Mitarbeitern (§ 3 Absatz 9
InstitutsVergV)

e die Unterrichtung des Verwaltungs- und Aufsichtsorgans (§ 3 Ab-
satz 10 InstitutsVergV),

e die Einrichtung eines Verglitungsausschusses (§ 6 InstitutsVergV)

e die Verglitungssysteme im Konzern (§ 9 InstitutsVergV)

Zum 31. Dezember 2012 nutzten wie im Vorjahr 49 Institute und
Institutsgruppen interne Ratingsysteme und interne Einstufungsver-
fahren fir Verbriefungspositionen (IRBA-Verfahren), um ihre Eigen-
kapitalanforderungen fir Adressrisiken zu ermitteln. Zwei Institute
gehoren dem Genossenschafts- und ein Institut dem Sparkassen-
sektor an. Innerhalb des IRBA wird danach unterschieden, ob ein
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. Nutzung von AMA-Verfahren.

. Erlaubnis fir interne Risikomodelle
bei Kreditinstituten.

Institut jenseits des Mengengeschafts nur die Ausfallwahrscheinlich-
keit (Basis-Ansatz) oder auch die Verlustquote bei Ausfall und den
Konversionsfaktor selbst schatzen muss (fortgeschrittener Ansatz).
Von den 49 IRBA-Instituten nutzten 17 den fortgeschrittenen IRBA
auf Gruppen- oder Einzelbasis.

Zum selben Stichtag verwendeten 16 Institute und Institutsgrup-
pen einen fortgeschrittenen Messansatz (AMA) flir das operationelle
Risiko (Vorjahr: 17). Die BaFin war in acht Fallen als Heimatland-
aufseher (Home Supervisor) und in acht Fallen als Gastlandaufseher
(Host Supervisor) fir die Zulassungsverfahren zustandig. Die 16
Institute und Institutsgruppen, die den AMA nutzen dtirfen, gehéren
im Wesentlichen der Gruppe der Kreditbanken an, ein Institut
gehort zur Gruppe der sonstigen Institute. Der Sparkassensek-
tor ist mit zwei Instituten und der Genossenschaftssektor mit
einem Institut vertreten. Der Riickgang der zugelassenen
AMA-Institute von 17 im Vorjahr auf 16 im Berichtsjahr ist
auf eine Umstrukturierung und eine Fusion zurlckzufiih-
ren. Hierdurch wurden zwei AMA-Erlaubnisse zurlickge-
geben, wobei dieser Riickgang durch die Erteilung einer
neuen AMA-Zulassung teilweise kompensiert wurde.

Bei mehreren AMA-Instituten fuhrte die Aufsicht im
Berichtsjahr Nachschaupriifungen bzw. Prifungen von
Modellanderungen durch. Bei diesen Prifungen wurden ver-
schiedene Verfahrens- bzw. Modellverbesserungen festgestellt.
Im Verhaltnis zu den Vorjahren haben die Institute den steigen-
den rechtlichen Risiken verstarkt Rechnung getragen.

Im Berichtsjahr verwendeten 56 Institute und Institutsgruppen
einen Standardansatz flr das operationelle Risiko. Zwei Instituten
genehmigte die BaFin, einen alternativen Indikator im Standardan-
satz zu verwenden. Die Ubrigen rund 1.800 Institute nutzten den
Basisindikatoransatz.

Ende 2012 verfligten insgesamt elf Kreditinstitute tUber eine
Bestdtigung der BaFin, dass ihre internen Marktrisikomodelle den
aufsichtsrechtlichen Anforderungen zur Ermittlung der Eigenka-
pitalanforderungen gentigen (Vorjahr: 12). Ein Institut gab seine
aufsichtsrechtliche Zulassung zur Verwendung eines internen Markt-
risikomodells vollsténdig zurick.

Die Zahl der Ausnahmen nach Ruckvergleichen (Backtesting-
Ausnahmen) sank von 39 im Vorjahr erheblich auf nur noch vier
Ausnahmen 2012. Dieser Riickgang lasst sich unter anderem auf
eine teilweise gesunkene Marktvolatilitat — vor allem im Bereich
der Zinsrisiken — zurickfiihren, die insbesondere durch die Stabili-
sierungsmaBnahmen der EU-Mitgliedstaaten und der EZB getragen
wurde. Insgesamt ist zu erkennen, dass die Institute die von den
Marktrisikomodellen erfassten Risikopositionen deutlich reduziert
haben, was nicht zuletzt auf die Verscharfung der regulatorischen
Eigenmittelanforderungen durch die CRD-III-Anderungsverordnung
zurlickzufihren ist.%®

56 Vgl. Jahresbericht 2011, Seite 137.
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Diese neuen Anforderungen fiihrten nach einer Auswertung der
aufsichtsrechtlichen Quartalsmeldungen dazu, dass sich die Eigen-
mittelanforderungen fiir Marktrisiken bei den Modelle-Instituten
durchschnittlich auf das 2,5-fache steigerten. Bei Instituten mit
einem umfassenden Marktrisikomodell (Full Use) sind die Eigenmit-
telanforderungen fir durch das Marktrisikomodell erfasste Marktrisi-
ken im Durchschnitt sogar auf das 2,8-fache gestiegen, wahrend die
Eigenmittelanforderungen bei Instituten mit einem eingeschrankten
Marktrisikomodell (Partial Use) durchschnittlich auf das 1,5-fache

stiegen.
. Sieben Nachschaupriifungen zu Insgesamt flhrte die Deutsche Bundesbank im Jahr 2012 sieben
internen Marktrisikomodellen. Nachschaupriifungen des internen Marktrisikomodells durch. 2013

werden die aufsichtlichen Aktivitaten von drei Themen gepragt sein:
Die Aufsicht muss fortlaufend beurteilen, welche MaBnahmen die
Modelle-Institute ergreifen, um die sich andernden gesetzlichen
Vorgaben einzuhalten. Ferner wird die BaFin ihre Verwaltungspraxis
im Licht der von der EBA erarbeiteten Leitlinien zur Aufsicht Gber
Marktrisikomodelle weiterentwickeln. Und schlieBlich gilt es, vorbe-
reitende MaBnahmen zur Umsetzung der CRD IV / CRR zu treffen.

Tabelle 20
Risikomodelle und Faktorspannen

ahe | Newamtrhge g AblenUIGen e enken  Zusstsfakiort  Zusstrfaktors | Median
2002 1 0 0 14 0,0 1,0 0,25
2003 0 0 0 15 0,0 1,8 0,20
2004 1 1 0 iy 0,0 1,0 0,30
2005 2 1 0 16 0,0 1,0 0,25
2006 0 1 0 15 0,0 1,0 0,2
2007 0 0 0 15 0,0 1,0 0,2
2008 1 1 0 g 0,0 1,0 0,2
2009 0 0 0 14 0,0 2.5 0,3
2010 0 0 0 14 0,0 2.5 0,4
2011 1 1 0 12 0,0 2.5 0,5
2012 0 0 0 11 0,0 1,2 0,2

* Berlcksichtigt werden Zusatzfaktoren, die zum Stichtag 31.12.2012 wirksam sind. Nicht bericksichtigt wird der Bestandteil des Zusatzfaktors aufgrund
von Ausnahmen nach Riickvergleichen nach § 318 Absazt 2 SolvV (Backtesting- oder quantitativer Zusatzfaktor; dieser Faktor kann gemé&B Anlage 1,
Tabelle 25 zur SolvV zwischen 0,00 und 1,00 liegen).

. Aufsichtliche Beanstandungen und Im Berichtsjahr flihrten vor allem die Ergebnisse von Sonderprifun-
MaBnahmen. gen und Auskunftsverlangen zu 121 aufsichtlichen Beanstandungen
und MaBnahmen (Vorjahr: 98). Die Verteilung der Beanstandungen
und MaBnahmen auf die einzelnen Institutsgruppen ist in der nach-

folgenden Tabelle dargestellt.

NN N N NI N



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

V  Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 151

. Ligui-Calls und Quervergleiche.

Tabelle 21
Aufsichtliche Beanstandungen und MaBnahmen 2012

Institutsgruppe
.
8
5§ 5 2
g = g 2
X ) = o ]
% c © = £
[ ~ =
Fe] 0 [ o £
= %] w
© © = = 3
g £ g 3§ @
>3 © ) =
Q. o (o]
%) S %)
Art der MaBnahme O
Gravierende Beanstandungen 46 36 25 0 107
formell 0 0 0 0 0
MaBnahmen gegen Abberufungsverlangen informell 0 0 0 0 0
Geschaftsleiter durch Dritte 0 0 0 0 0
Verwarnungen 0 0 0 0 0
MaBnahmen gegen formell 1 0 0 0 1
Aufsichts-/ Abberufungsverlangen informell 0 0 2 0 2
Verwaltungsrats- durch Dritte 0 0 0 0 0
Mitglieder Verwarnungen 0 0 0 0 0
BuBgelder 0 0 0 0 0
MaBnahmen nach §§ 45, 45b und 46 KWG* 7 1 3 0 11
Summe 54 37 30 (V] 121

* MaBnahmen zur Verbesserung der Eigenmittelausstattung und Liquiditat (§ 45 KWG), bei organisa-
torischen Mangeln (§ 45b KWG) und bei konkreter Gefahr (§ 46 KWG).

Die BaFin hat die 2008 eingefihrten Liquiditdtsabfragen - so
genannte Liqui-Calls — bei Instituten mit gréBeren Liquiditatsrisiken
auch 2012 fortgesetzt. Dabei hat sie einerseits den Umfang der
regelmaBig erhobenen Informationen ausgeweitet und andererseits
die Haufigkeit der Liqui-Calls institutsindividuell festgelegt. Neben
der zentralen Auswertung der Informationen aus den Liqui-Calls
nimmt die Aufsicht regelmaBig auch tiefergehende vergleichende
Erhebungen (Quervergleiche) zu Einzelthemen wie etwa dem Fun-
dingbedarf an US-Dollar (USD) vor. Daneben fordert sie von einigen
Instituten ergdanzende Information, zum Beispiel zusatzliche loka-
tions- und wahrungsspezifische Angaben, und fihrt ergéanzende
Gesprache mit dem flr die Liquiditatssteuerung verantwortlichen
Senior Management der betreffenden Bank.

Uberpriifung von LIBOR- und EURIBOR-Verfahren

Im Juni 2012 rlickten der LIBOR (London Interbank Offered Rate)
und der EURIBOR (Euro Interbank Offered Rate) in den Blickpunkt,
als die britische Finanzaufsicht FSA (Financial Services Authority)
und amerikanische Behérden gegeniber der britischen Bank Bar-
clays plc Strafzahlungen in Héhe von insgesamt Giber 300 Mio. Euro
verhangten. Uber das LIBOR- bzw. EURIBOR-Verfahren werden
taglich aus den Meldungen ausgewdhlter Banken Uber die Finanzie-
rungskosten im Interbankenmarkt Referenzzinsatze fir verschie-
dene Laufzeiten und Wahrungen ermittelt. Barclays wurde vorge-
worfen, zwischen 2005 und 2009 falsche Meldungen zu LIBOR und
EURIBOR abgegeben und damit die Zinssatze widerrechtlich beein-
flusst zu haben. Im Dezember 2012 haben verschiedene Behdérden
aus den USA, GroBbritannien und der Schweiz der schweizerischen
UBS AG wegen ahnlicher Vergehen Strafen von insgesamt rund 1,2
Mrd. Euro auferlegt.
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Auslandsbanken werben verstarkt
um deutsche Einlagen.
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Weltweit ermitteln Aufsichtsbehdrden, ob weitere Banken an Mani-
pulationen des LIBOR, des EURIBOR oder dahnlicher Benchmarks
und Indizes beteiligt waren. Auch die BaFin hat von den deutschen
Banken, die an das LIBOR- bzw. EURIBOR-Panel melden, Auskunft
zu ihren Meldeprozessen verlangt. In einigen Féllen hat die Aufsicht
darlber hinaus auch Sonderpriifungen angeordnet, deren Ergeb-
nisse derzeit ausgewertet werden.

Dartber hinaus nutzt die BaFin die ihr zur Verfiigung stehenden
Mittel, um im Sinne einer praventiven Aufsicht etwaige organisatori-
sche Schwachen in den bankinternen Kontrollsystemen aufzudecken
und abzustellen.

Derzeit befassen sich verschiedene europaische und internatio-
nale Gremien wie die EBA und die europdische Wertpapier- und
Marktaufsichtsbehérde ESMA und die Internationale Vereinigung der
Wertpapieraufsichtsbehérden IOSCO (International Organization of
Securities Commissions) mit Leitlinien, anhand derer sich die Pro-
zesse zur Ermittlung und zur Nutzung von Finanz-Benchmarks bes-
ser kontrollieren lassen. Die bereits veroffentlichten Empfehlungen
der EBA beziiglich der Beaufsichtigung von Panel-Banken entspre-
chen inhaltlich weitgehend den Anforderungen, die die BaFin nach
den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk) an
die Quotierungsprozesse der beteiligten deutschen Institute stellt.
Generelle Regelungen flr die Aufsicht iber Benchmark-Ersteller
liegen noch nicht vor.

Im Juli 2012 hat die Europadische Kommission eine Erganzung der
Marktmissbrauchsrichtlinie vorgeschlagen, damit die Manipulation
von Benchmarks wie dem LIBOR kuinftig straf- und zivilrechtlich
geahndet werden kann. Des Weiteren hat die Kommission eine
offentliche Konsultation zur Konstruktion und Nutzung derartiger
Benchmarks und zur Rolle einer Regulierung durchgeftihrt. Auf
Grundlage der Konsultationsergebnisse sollen voraussichtlich im 2.
Quartal 2013 konkrete Gesetzgebungsvorschlage vorgelegt werden.

Aufsicht liber ausldndische Institute

Auslandsbanken spielen weiterhin eine einflussreiche Rolle im
deutschen Bankensystem. Der GrofBteil dieser Institute konzentriert
seine Aktivitaten auf das Kreditgeschaft. Auslandsbanken Uberneh-
men vor allem die AuBenhandelsfinanzierung und die Finanzierung
von Investitionen auslandischer Unternehmen in Deutschland. Die
Adressenausfallrisiken dieser Banken konzentrieren sich daher
haufig auf den eigenen Herkunftsstaat. Signifikante Marktanteile
verzeichnen Tochterunternehmen und Zweigstellen ausléndischer
Banken auch in den Bereichen Private Banking, Investment Banking
und dem Depotbankgeschaft. In der jingeren Vergangenheit war
zudem verstarkt zu beobachten, dass Auslandsbanken um die Bank-
einlagen deutscher Privatkunden werben. Hier hat sich der Wettbe-
werb der Banken im Markt deutlich erhoéht, was sich vielfach auf die
angebotenen Konditionen ausgewirkt hat.
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BaFin verlangt Sanierungspléne
von einzelnen Auslandsbanken.
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Diese Entwicklung bleibt nicht ohne Risiken. Im Fokus der BaFin
steht insbesondere die spatere Verwendung der aufgenommenen
Kundeneinlagen. So besteht die Gefahr, dass die Zahlung héherer
Zinsen an Kunden durch riskantere Geschafte auf der Aktivseite
erwirtschaftet wird. Die BaFin verfolgt die Strategie, grundsatzlich
im Rahmen der ihr zugewiesenen Mdglichkeiten eine eigenstandige
Gastlandaufsicht durchzufiihren. Von den Tochterunternehmen und
den auBereuropadischen Zweigstellen verlangt die Aufsicht eigen-
standige Risikosteuerungs- und Uberwachungsprozesse. Dariiber
hinaus arbeitet die BaFin mit der Heimatlandaufsicht eng zusam-
men, wenn es um die Einbindung der deutschen Einheiten in die
gruppenweiten Steuerungsprozesse geht. SchlieBlich tauschen sich
Heimatlandaufsicht und BaFin auch Uber die strategische Ausrich-
tung und die geschaftliche Entwicklung der Auslandsbanken aus.

Aufsichtskollegien (Supervisory Colleges)

Um die Aufsicht Uber grenziiberschreitend tdtige Bankengruppen

zu verbessern, schreibt Artikel 131a der CRD - umgesetzt in § 8e
KWG - die Einrichtung von Aufsichtskollegien (Supervisory Colleges)
fur alle Bankengruppen vor, die eine Tochtergesellschaft oder bedeu-
tende Zweigniederlassungen in einem anderen EU-Mitgliedstaat
haben. Seit Inkrafttreten der CRD und des geanderten KWG Ende
2010 sind BaFin und Deutsche Bundesbank als Heimatlandaufse-
her von 21 Bankengruppen fir die Einrichtung und Durchflihrung
der Kollegien zustandig. Die Zahl der Gastlandaufsichtsbehérden,
die Mitglied in den jeweiligen europdischen Aufsichtskollegien sind,
variiert von 1 bis knapp unter 20. Zudem ist die deutsche Aufsicht
in einer stetig wachsenden Zahl von europdischen Aufsichtskollegien
Gastlandaufseher. Auch auf globaler Ebene sind BaFin und Deutsche
Bundesbank in einer Vielzahl von Kollegien aktiv, in denen auch Auf-
seher aus (auBereuropaischen) Drittstatten vertreten sind.

Aufgrund der Bedeutung der Auslandsbanken flr den deutschen
Markt forderte die BaFin im Berichtsjahr auch von einigen dieser
Institute erstmals Sanierungspldne an. Betroffen sind aus diesem
Kreis sowohl Banken, die aufgrund ihrer GréBe fir das Funktionie-
ren des Marktes relevant sind, als auch solche, die einen wichtigen
Teil der Marktinfrastruktur stellen. Gerat eines dieser Institute in
ernsthafte wirtschaftliche Probleme, so sollen die erarbeiteten Plane
eine zlgige Sanierung des Institutes ermdglichen und zugleich die
Auswirkungen auf die Finanzstabilitat insgesamt minimieren.

Treffen mit der tiirkischen Bankenaufsicht

Nachdem bereits im August 2011 zwischen der BaFin und der tlrki-
schen Bankenaufsichtsbehdrde Bankacilik Dizenleme ve Denetleme
Kurumu (BDDK) eine Kooperationsvereinbarung (Memorandum of
Understanding) geschlossen worden war, fand im November 2012
der erste offizielle Aufsichtsbesuch der BaFin in der Tlrkei statt.
Neben einem Termin mit der BDDK standen auch Gesprache mit den
Muttergesellschaften der in Deutschland tatigen tlirkischen Banken
auf dem Programm. Alle Termine fanden in Istanbul statt.
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Verbriefungsvolumen
groBer deutscher Banken
weiter rucklaufig.
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Die BDDK wurde im Jahr 2000 gegriindet. Zuvor wurde die Banken-
aufsicht gemeinsam von der tirkischen Zentralbank und dem tirki-
schen Schatzamt, das dem Finanzministerium untersteht, wahrge-
nommen. Hauptsitz der BDDK ist Ankara; in Istanbul unterhalt sie
eine Reprasentanz.

Uber einen allgemeinen Informationsaustausch tiber das tiirkische
und deutsche Bankaufsichtssystem hinaus sprachen die Gesprachs-
teilnehmer der BaFin und der BDDK auch Uber institutsspezifische
Themen zu den in Deutschland tatigen Tochterunternehmen tirki-
scher Banken. AuBer den vier Tochterbanken gibt es noch finf EU-
Zweigniederlassungen (§ 53b KWG) tlirkischer Banken in Deutsch-
land. Ein weiteres tlrkisches Institut hat vor dem Aufsichtsbesuch
einen Erlaubnisantrag zum Betreiben von Bankgeschaften und zum
Erbringen von Finanzdienstleistungen in Deutschland gestellt. Hier-
bei handelt es sich erstmalig um ein Institut, das Islamic Finance
bzw. Islamic Banking betreibt.

Alle vier Banken, mit denen die BaFin-Vertreter bei ihrem Aufsichts-
besuch gesprochen haben, betonten ausdriicklich, dass Deutsch-
land flr sie auch aufgrund der traditionell starken Wirtschafts- und
Handelsbeziehungen zur Tirkei ein strategisch sehr wichtiger Markt
sei und bleibe.

3.5 Verbriefungen

In die Verbriefungsumfrage wurden bis Mitte 2012 noch 16 Insti-
tute einbezogen. Die WestLB bzw. Portigon mussten in der zweiten
Jahreshalfte hingegen keine Daten mehr melden, so dass sich die
Anzahl der einbezogenen Institute zum Jahresende auf 15 redu-
zierte. Die Verbriefungsbestdnde der Ende 2012 meldenden Banken
beliefen sich auf einen Buchwert in H6he von rund 118,1 Mrd. Euro.
Dies stellt einen ca. 16,5-prozentigen Riickgang gegeniliber dem
Vorjahreswert (142 Mrd. Euro) dar. Der Abbau der Verbriefungsposi-
tionen resultierte groBtenteils aus Falligkeiten und Tilgungen sowie
zum Teil aus Wertanpassungen der gehaltenen Papiere. Hingegen
wirkten sich die Wechselkursveranderungen im Berichtszeitraum
sowie der Saldo aus Kauf- und Verkaufspositionen buchwerter-
héhend aus. Zu bericksichtigen ist, dass es sich bei dieser
Betrachtung um Bestande vor Absicherung handelt. Das
Netto-Exposure der Banken fallt nach Abzug der Absiche-
rungspositionen entsprechend geringer aus.

Uber die Halfte der Verbriefungsbestinde deutscher
Banken (54 %) entfielen auf verbriefte private und
gewerbliche Immobilienkredite - also Residential Mort-
gage Backed Securities (RMBS) und Commercial Mortgage
Backed Securities (CMBS). RMBS machten ahnlich wie
im Vorjahr vier Flinftel der verbrieften Immobilienkredite
aus; das restliche Funftel bestand aus CMBS. Dabei sind die
gehaltenen Papiere sehr heterogen und decken eine groB3e
Bandbreite von soliden europdischen Verbriefungen bis hin zu US-
Subprime-Papieren mit stark verminderter Bonitat ab. Rund 54 %
(Vorjahr: 61 %) der verbrieften Immobilienkredite wiesen Ende
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. Regionaler Schwerpunkt der
Underlyings in USA.

2012 ein Rating von ,AAA” bzw. ,AA” auf. Der Anteil der unterhalb
des Investmentgradebereichs gerateten Tranchen nahm gegenlber
dem Vorjahr leicht zu. Die Ratingstruktur hat sich damit geringfligig
verschlechtert.

Mit einem Anteil von rund einem Flnftel am gesamten Verbriefungs-
bestand 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 Unternehmens-
finanzierungen - Collateralized Loan Obligations (CLO) - bildeten
mit ca. 15,3 Mrd. Euro innerhalb dieses Segments die mit Abstand
groBte Einzelkategorie. Im Verbriefungsportfolio der befragten Ban-
ken befanden sich auBerdem verbriefte Studentenkredite in Héhe
von 16,3 Mrd. Euro. Andere Anlageformen, wie etwa Auto- und
Kreditkartenverbriefungen, spielten mit insgesamt 2,2 Mrd. Euro
hingegen eher eine untergeordnete Rolle.

Grafik 16
Verbriefungsbestiande nach Art der Sicherheiten
Stand: 31.12.2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank/BaFin

Regional betrachtet stammte der GroBteil der verbrieften Kredite
Ende 2012 nach wie vor aus den USA (45 %). Allerdings ist die
regionale Verteilung von Bank zu Bank je nach individueller Anlage-
strategie sehr unterschiedlich. Die Spanne des Verbriefungsanteils
mit US-amerikanischen Underlyings reichte unter den einzelnen
Instituten von knapp 80 % bis hin zu 0,3 %. Ebenfalls heterogen
war die regionale Verteilung in Abhangigkeit von der jeweiligen
Asset-Klasse.
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. 681 zugelassene Finanz-
dienstleistungsinstitute.

. Vertraglich gebundene
Vermittler nicht ordnungs-
gemaB eingebunden.
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Grafik 17
Regionale Verteilung der Underlyings
Stand: 31.12.2012
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Quelle: Deutsche Bundesbank/BaFin

3.6 Finanzdienstleistungsinstitute

Ende 2012 beaufsichtigte die BaFin 681 Finanzdienstleistungsin-
stitute (Vorjahr: 680). Daneben standen 75 inlandische Zweig-
stellen auslandischer Unternehmen (Vorjahr: 72) unter Aufsicht.
162 Finanzdienstleistungsinstitute betrieben allein die Anlage- und
Abschlussvermittlung sowie die Anlageberatung (Vorjahr: 163). 519
Institute besaBen die Erlaubnis zum Betreiben der Finanzportfolio-
verwaltung (Vorjahr: 517). Vier Finanzdienstleister waren befugt,
sich Eigentum oder Besitz an Kundengeldern oder Wertpapieren zu
verschaffen (Vorjahr: 2). 36 Unternehmen beantragten 2012 eine
Erlaubnis, Finanzdienstleistungen zu erbringen (Vorjahr: 42). 14
Finanzdienstleistungsinstitute stellten einen Antrag, ihre Erlaubnis
zu erweitern (Vorjahr: 17).

Vertraglich gebundene Vermittler

Die Zahl der vertraglich gebundenen Vermittler ist im Berichtszeit-
raum auf ca. 39.600 gesunken (Vorjahr: 40.400).

Wegen gravierender organisatorischer Mangel sowie nachhaltiger
VerstdBe gegen das KWG und das WpHG hob die BaFin die Erlaubnis
eines Finanzdienstleistungsinstituts auf. Sie stlitzte sich dabei auf
Erkenntnisse, die sie 2011 bei einer Sonderprifung im Institut und
bei seinen vertraglich gebundenen Vermittlern gewonnen hatte. Die
in GroBbritannien, Spanien und Deutschland ansassigen vertraglich
gebundenen Vermittler hatten grenziiberschreitend Finanzdienst-
leistungen erbracht. Sie boten hauptsachlich unerfahrenen Kunden
in GroBbritannien Penny Stocks an. Hierbei verstieBen sie, wie die
Sonderpriifung zeigte, massiv gegen gesetzliche Bestimmungen.
Sie missachteten systematisch etwa, dass Werbemitteilungen red-
lich, eindeutig und nicht irrefiihrend sein missen. Darlber hinaus
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betrieb das Finanzdienstleistungsinstitut Cold Calling, kontaktierte
also telefonisch Kunden, ohne dass diese vorher eingewilligt hatten.
Das Finanzdienstleistungsinstitut hatte die vertraglich gebundenen
Vermittler nicht ordnungsgemaB in seine Organisationsstruktur ein-
gebunden. Die Ermittlungen der BaFin offenbarten zudem weitere
gravierende organisatorische Mdngel, aus denen zahlreiche VerstoBe
gegen gesetzliche Bestimmungen auch in anderen Geschaftsberei-
chen des Instituts resultierten. Der Geschéaftsleiter des Finanzdienst-
leistungsinstituts hatte dies billigend in Kauf genommen und nicht
flr eine ordnungsgemaBe Geschaftsflihrung gesorgt.

Untersagung der Einbeziehung vertraglich gebundener
Vermittler

Das Verwaltungsgericht Frankfurt am Main bestatigte am 16. Feb-
ruar 20127 die Entscheidung der BaFin, einem Finanzdienstleis-
tungsinstitut zu untersagen, sich weiterhin vertraglich gebundener
Vermittler zu bedienen. Die Aufsicht hatte zahlreiche und schwer-
wiegende VerstdBe der Vermittler festgestellt und darin erhebliche
Organisations- und Uberwachungsméangel beim Finanzdienstleister
gesehen.

Das Gericht wertete das gesetzeswidrige Verhalten der vertraglich
gebundenen Vermittler ebenfalls als Indiz fiir bestehende Organi-
sationsmadngel des haftenden Instituts. Die fiir haftende Unterneh-
men bestehenden Pflichten setzten ein praventives und proaktives
Vorgehen des Instituts voraus. Die Darlegungslast fiir die Erflillung
dieser Pflichten liege, wenn es schon zu GesetzesverstéBen durch
die Vermittler gekommen sei, beim haftenden Unternehmen. Das
Gericht hob zudem hervor, dass eine Untersagung nach § 2 Absatz
10 Satz 8 KWG keine Prognose der BaFin zum kinftigen Verhalten
des haftenden Unternehmens erfordere. Vielmehr sei ausreichend,
dass die Uberwachungspflichten bereits verletzt wurden. Wegen der
von § 2 Absatz 10 Satz 8 KWG auch beabsichtigten Generalpraven-
tion sei keine ,Bewahrung” in dem Sinn maéglich, dass tber einma-
lige Verst6Be hinweggesehen werde. Die vollstédndige Untersagung
der Zusammenarbeit mit vertraglich gebundenen Vermittlern sei in
solchen Fallkonstellationen das einzige gesetzlich zugelassene Mittel.
Eine Beschrankung auf eine Untersagung nur einzelner vertraglich
gebundener Vermittler sei hingegen keine zugelassene Rechtsfolge
und von der BaFin daher auch nicht zu prifen.

Aufsicht iiber Factoring- und Leasinginstitute

Nach dem deutlichen Anstieg des Neugeschafts im Vorjahr hat die
konjunkturelle Eintriibung auch die Finanzierungsleasing- und Facto-
ringbranche erreicht. Wahrend im Zuge der Eurokrise im Jahr 2012
die gesamtwirtschaftlichen Investitionen in Deutschland zurickgin-
gen, verzeichneten die Leasing- und Factoringinstitute, die auch als
Gruppe-V-Institute zusammengefasst werden, im selben Zeitraum
ein stabiles Leasingneugeschaft bzw. stabile Factoringumsatze.
Spurbare Umsatzsteigerungen waren im Durchschnitt aber nicht zu

57 Az.: 9 L 2445/11.F.
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. Konsolidierungskurs halt an.

verzeichnen. Dabei konnten die Finanzdienstleister ihren Anteil an
der Unternehmensfinanzierung im Vergleich zu anderen Finanzie-
rungsformen weiter ausbauen.

Zum 31. Dezember 2012 standen 398 Finanzierungsleasing- (Vor-

jahr: 444) und 178 Factoringinstitute (Vorjahr: 199) sowie 27 Ins-

titute, die sowohl Finanzierungsleasing als auch Factoring betreiben
(Vorjahr: 31), als Erlaubnistrager unter der laufenden Aufsicht der

BaFin.

Grafik 18
Zusammensetzung der Gruppe-V-Institute

Stand: 31. Dezember 2012

Finanzierungsleasing- und
Factoringinstitute
27

Finanzierungs-
leasinginstitute
398

Factoringinstitute
178

Die Marktbereinigung, die seit Beginn der Aufsicht tiber die Gruppe-
V-Institute zu beobachten ist, setzte sich 2012 fort; die Finanzie-
rungsleasing- und Factoringbranche befindet sich damit weiter auf
Konsolidierungskurs. Die Zahl der Erlaubnisriickgaben lag abermals
Uber der Zahl der Erlaubnisneuantrage. Im Berichtsjahr gingen 34
Neuerlaubnisantrage gemaB § 32 KWG bei der BaFin ein. In 22
Fallen, darunter einige offene Erlaubnisverfahren aus dem Vorjahr,
endete das Verfahren in einer Erlaubniserteilung. In zwdIf Fallen
nahmen die Antragstellter ihren Antrag vor Entscheidungsreife
zurick. In einem Fall versagte die BaFin die Erlaubnis. Dem stehen
im Berichtsjahr 55 Erlaubnisriickgaben gegeniber.

Im Berichtsjahr wurden 45 Inhaberkontrollverfahren gemaB § 2c
KWG in Verbindung mit der Inhaberkontrollverordnung eingeleitet.
In diesem fristgebundenen Verfahren obliegt es der Aufsicht unter
anderem, sich ein umfassendes Bild von der Integritat und den
Zielen des potenziellen Erwerbers einer bedeutenden Beteiligung

zu verschaffen. Auch gilt es, die Existenz und Herkunft der zum
Erwerb eingesetzten Mittel zu Uberprifen. Daneben zeigten Gruppe-
V-Institute die beabsichtigte Bestellung von 174 Geschaftsleitern
bzw. Prokuristen und 70 Aufsichtsratsmitgliedern an. Hierbei ist

es Aufgabe der BaFin zu Uberprifen, ob die angezeigten Personen
zuverldssig und fachlich geeignet sind. In neun Fallen verhangte die
BaFin férmliche MaBnahmen gegenlber Geschaftsleitern.
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Im Zuge der Umsetzung der Zweiten E-Geld-Richtlinie gelten seit
Marz 2011 zusatzliche geldwdscherechtliche Pflichten. Danach mis-
sen die Institute vor allem interne SicherungsmaBnahmen einrich-
ten, um sonstige vermogensgefdahrdende strafbare Handlungen zu
verhindern. Die mit dem Bundesfinanzministerium abgestimmte
Ubergangszeit, in der die Aufsicht davon absah, bei unzureichender
Umsetzung der Pflichten aufsichtsrechtliche MaBnahmen einzuleiten,
endete am 31. Marz 2012.

Ein aufsichtliches Augenmerk gilt dabei den Jahresabschlusspri-
fungsberichten, die noch immer erhebliche qualitative Unterschiede
aufweisen, soweit es um die Berichterstattung tber Praventions-
maBnahmen zur Verhinderung von Geldwasche, Terrorismusfinan-
zierung und sonstigen strafbaren Handlungen geht. Der schwan-
kenden Berichtsqualitat wirkt die Aufsicht durch gezielte Mangelan-
schreiben und Gesprache mit den Priifungsverbanden entgegen.

Eine neue Herausforderung fir die Gruppe-V-Institute stellt auch die
MaRisk-Novelle 2012 dar, die zum 1. Januar 2013 in Kraft getreten
ist.>® Auch den Gruppe-V-Instituten obliegt es, im Jahr 2013 die mit
den MaRisk verlautbarte Verwaltungspraxis unter Berlicksichtigung
des Proportionalitdtsgrundsatzes angemessen umzusetzen.

Erneut musste die BaFin Unternehmen sanktionieren, die durch
schwere und systematische aufsichtsrechtliche Versaumnisse und
teilweise betriigerische Geschaftsmodelle aufgefallen waren. Betrof-
fen sind insbesondere kleine bis mittelstandische Institute. In zwei
Fallen hob die BaFin die Erlaubnis auf. Sofern es dabei auch um
strafrechtlich relevante Sachverhalte geht, steht die BaFin im engen
Dialog mit den parallel ermittelnden Strafverfolgungsbehérden. Ziel
ist es, Schaden fir Kunden und refinanzierende Banken zu verhin-
dern. Die BaFin wird auch 2013 mit Nachdruck und allen ihr zur
Verfligung stehenden aufsichtsrechtlichen Instrumenten unseriésen
Instituten entgegentreten.

Risikoorientierte Aufsicht

Die BaFin erfasste bei der Risikoklassifizierung die 718 zugelassenen
Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 680).

Tabelle 22
Ergebnisse der Risikoklassifizierung

Qualitadt des Instituts
Institute in %

LN hoch

E&

% 5 mittel 8,77 12,53 3,48 0,14 24,93

>0

» niedrig 24,09 42,2 7,1 1,67 75,07
Summe 32,86 54,73 10,58 1,81 100,00

58 Vgl. Kapitel V 1.4.
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@ 16 Antrage auf ZAG-Erlaubnis.

Priifungen und MaBnahmen

2012 begleitete die BaFin 135 Priufungen bei Finanzdienstleistungs-
instituten (Vorjahr: 89) und flihrte 139 Aufsichtsgesprache mit
Geschiftsleitern oder Vorstanden (Vorjahr: 107). Prifungsbeglei-
tungen und Aufsichtsgesprache kénnen sowohl solvenz- als auch
marktaufsichtliche Fragen betreffen. 45 Erlaubnisse von Finanz-
dienstleistungsinstituten endeten (Vorjahr: 56), die meisten davon
durch Rickgabe.

In einem Fall hatte ein Institut systematisch und schwerwiegend
gegen Kundeninteressen verstoBen. Das Unternehmen hatte die
Gelder seiner Kunden in Waren- und Devisentermingeschafte
investiert. Allein um Provisionen zu generieren, tatigte es flr seine
Kunden zahlreiche wirtschaftlich sinnlose Geschafte. Die Kunden
mussten so regelmaBig einen GroBteil ihres verwalteten Vermo-
gens flr Provisionen aufwenden und erlitten Totalverluste. Zudem
hatte das Institut immer wieder mit irrefihrenden Grafiken gewor-
ben. Diese zeigten potenzielle Ergebnisse von Handelsstrategien,
die hatten erzielt werden kénnen, wenn sie in der Vergangenheit
eingesetzt worden wdren. Die Gewinne stellte das Institut dabei
auBerordentlich hoch dar. Friihere Wertentwicklungen von Handels-
strategien auf diese Weise zu simulieren, ist verboten. Ein Institut
kann die Handelsstrategie im Nachhinein immer so gestalten, dass
sie in der Vergangenheit erfolgreich gewesen ware. Dariber hinaus
warb das Unternehmen plakativ mit den Vorteilen der angebotenen
Geschafte, ohne die Risiken und Nachteile zu erwdahnen. Auch dies
ist nicht zulassig. Obwohl die BaFin den Finanzdienstleister mehr-
fach auf die Mangel hingewiesen hatte, setzte dieser die verbotene
Werbung fort. Um nicht entdeckt zu werden, warb das Unterneh-
men, nachdem die BaFin ihm die Werbung férmlich untersagt hatte,
sogar Uber eine zweite Webseite. Daneben hatte das Institut ver-
traglich gebundene Vermittler eingesetzt, die es nicht ausreichend
beaufsichtigte. Viele Vermittler hatten massiv gegen Aufsichtsrecht
verstoBen; einige wurden auch strafrechtlich verurteilt. Die VerstdBe
waren so schwerwiegend, dass die BaFin dem Institut vor der Anhé-
rung zur Erlaubnisaufhebung untersagt hatte, vertraglich gebundene
Vermittler in seine Geschaftstatigkeit einzubinden. Aufgrund all
dieser VerstdBe drohte die BaFin dem Unternehmen die Aufhebung
seiner Erlaubnis an; nach der Anhdérung gab dieses seine Erlaubnis
selbst zurlck.

3.7 Zahlungsinstitute und E-Geld-Institute

Im Berichtsjahr standen 36 Zahlungsinstitute und vier E-Geld-Ins-
titute unter der Aufsicht der BaFin nach dem Zahlungsdiensteauf-
sichtsgesetz (ZAG). E-Geld-Institute diirfen, ebenso wie Einlagen-
kreditinstitute, Zahlungsdienste erbringen, ohne eine besondere
Erlaubnis als Zahlungsinstitut zu benétigen. Die Mehrheit der Unter-
nehmen hatte im Berichtszeitraum erstmalig einen Prifungsbericht
bei der BaFin einzureichen. Die Geschaftsmodelle der ZAG-Institute
sind heterogen und im Vergleich zu Einlagenkreditinstituten weniger
differenziert.

Ende 2012 liefen 16 Erlaubnisverfahren. Unter den Antragstellern
sind auch Anbieter von Bezahlverfahren fir den Internethandel.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

V  Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute 161

. Europaischer
Dienstleistungsverkehr.

. Beaufsichtigung von Agenten und
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Internethandelsplattformen, die auch die Zahlungsabwicklung
anbieten, erbringen vielfach erlaubnispflichtige Zahlungsdienste.
Als Motiv, die Zahlungsabwicklung selbst anzubieten, geben die
Plattformbetreiber beispielsweise an, den Handlern Kosten flir die
Transaktion zu ersparen, indem Zahlungen gebtlindelt werden. Auch
kdnnen sie auf diese Weise Treuhandelemente anbieten und von
den zurlickbehaltenen Geldern ihre eigenen Geblihren abziehen. Bei
grenzlberschreitend erbrachten Dienstleistungen stimmt sich die
BaFin auch mit den Sitzlandbehdrden ab. Die Entscheidung, ob die
in den einzelnen Mitgliedstaaten des Europdischen Wirtschaftsraums
(EWR) erbrachten Dienstleistungen erlaubnispflichtig sind, obliegt
aber den Aufsichtsbehérden im jeweiligen Mitgliedstaat. Zur Erlaub-
nispflicht und den Erlaubnisvoraussetzungen erreichten die BaFin
und die Deutsche Bundesbank zahlreiche Vorabanfragen. Dem steht
eine verhaltnismaBig geringe Anzahl von Erlaubnisantrédgen gegen-
Uber. Die Grinde hierflr liegen unter anderem in den Kosten fir die
Beratung und Prifungen wahrend des Erlaubnisverfahrens und der
laufenden Aufsicht sowie den Anforderungen, die das ZAG an die
Institute und die fachliche Eignung der Geschéftsleiter stellt. Vor
allem Start-Up-Unternehmen tun sich schwer damit, diese Anforde-
rungen zu erflillen. Thema bei den Erlaubnisverfahren flir E-Geld-
Institute sind in besonderem MaBe die Anforderungen zur Erfillung
der Kundensorgfaltspflichten gemaB § 25i KWG.>

179 Zahlungsinstitute mit einer Erlaubnis in einem anderen Mitglied-
staat des EWR haben eine Anzeige Uber eine geplante Geschaftsta-
tigkeit in Deutschland im Wege des EU-Passes erstattet. Meist stam-
men die Institute aus GroBbritannien und zeigen den Zahlungsdienst
in Form des Finanztransfergeschafts an. Physisch prasent sind
Institute in Deutschland in zehn Fallen durch eine Zweigniederlas-
sung und in 19 Fallen durch das Einschalten von Agenten. Auch die
Zahl der Agenten ist gegeniliber dem Vorjahr erneut stark gestiegen.
Zweigniederlassungen und Agenten unterliegen in Deutschland der
Geldwascheaufsicht durch die BaFin.

27 E-Geld-Institute aus dem EWR, ebenfalls vorrangig aus GroBbri-
tannien, haben die Inanspruchnahme des EU-Passes in Deutschland
angezeigt. E-Geld-Agenten, die flr diese Institute in Deutschland
E-Geld vertreiben, missen die geldwascherechtlichen Pflichten
erflllen.

Die BaFin Ubt die geldwascherechtliche Aufsicht tber rund 4.600
notifizierte Agenten aus, die nahezu ausschlieBlich im Namen aus-
landischer Zahlungsinstitute tatig sind (Zahlungsagenten). 2012
verdoppelte die BaFin die Zahl der angeordneten Priifungen gegen-
Uber dem Jahr 2011 auf 170 (Vorjahr: 82). Von diesen 170 ange-
ordneten Prifungen konnte die Aufsicht jedoch lediglich 74 tatsdch-
lich durchfiihren. Nach wie vor bestehen erhebliche Unzulanglichkei-
ten bei den von der Heimataufsicht der Zahlungsinstitute geflihrten
Registern. So konnten allein 52 bei Zahlungsagenten beabsichtigte
Prifungen nicht durchgefiihrt werden, weil die jeweiligen Agenten
trotz bestehenden Eintrags in das entsprechende Register nicht,
nicht mehr oder niemals unter der angegebenen Adresse tdtig
waren. 43 Prifungen konnte die Aufsicht aus sonstigen Grinden
(meist Abwesenheit des Zahlungsagenten) nicht durchfihren; in

5 Vgl. Kapitel VII. 3.2.
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einem Fall hat ein Zahlungsagent die Duldung der Prifung verwei-
gert. In diesem Fall hat die BaFin ein BuBgeldverfahren eingeleitet.

Die zu prifenden Zahlungsagenten wurden auch auf Grundlage
eines risikobasierten Ansatzes ausgewdhlt. So gelang es, acht der
zehn umsatzstarksten Zahlungsagenten — mit einem Zahlungsauf-
tragsvolumen von Uber 4 Mio. Euro - dahingehend zu prifen, ob
sie die geldwascherechtlichen Vorgaben einhalten. FUnf der gepriif-
ten Zahlungsagenten waren flir zwei Zahlungsinstitute tatig. Die
Tatigkeit als Zahlungsagent flir mehrere Zahlungsinstitute sieht die
Aufsicht jedoch kritisch, da schon die Trennung der entgegenge-
nommenen Betrage problematisch erscheint. Dies erleichtert das
so genannte Smurfing, da die Aufspaltung eines groBeren Betrages
in zwei kleinere zur Abwicklung Uber zwei Zahlungsinstitute den
einzelnen Zahlungsinstituten nicht mehr auffallen kann. Uberdies
widerspricht die Tatigkeit flir weitere Zahlungsinstitute meist den
Vertragen, die die Agenten mit den einzelnen Zahlungsinstituten
abgeschlossen haben.

Mit Blick auf die Prifungsergebnisse ergibt sich im Berichtsjahr ein
ahnliches Bild wie im Vorjahr: Der weit Gberwiegende Teil der Pri-

fungen kam zu wesentlichen bis gravierenden Beanstandungen. In
all diesen Fallen prift die BaFin, ob gegen die einzelnen Zahlungs-
agenten ein BuBgeldverfahren einzuleiten ist. 2012 wurden insge-

samt 13 BuBgeldverfahren gegen Zahlungsagenten eingeleitet, von
denen bislang drei rechtskraftig abgeschlossen wurden.

Wie schon im Vorjahr stellte die BaFin in Einzelfallen fest, dass
Agenten bzw. deren Angestellte unter ihrem eigenen Namen lber
die jeweiligen EDV-Transfersysteme des Zahlungsinstituts Zahlungs-
auftrage fir Dritte besorgten, anstatt dieses - wie vertraglich mit
dem Zahlungsinstitut vorgegeben - im Namen des Zahlungsinstituts
zu tun. Hierdurch betrieben sie unerlaubt das Finanztransferge-
schaft. Grund flr dieses Vorgehen ist unter anderem, die Identi-

tat des Auftraggebers zu verbergen. Die BaFin untersagte diesen
Agenten den Geschdftsbetrieb wegen des Erbringens unerlaubter
Zahlungsdienste. Insgesamt ergingen im Berichtsjahr 15 Untersa-
gungsverfligungen wegen des unerlaubten Betreiben des Finanz-
transfergeschaftes, finf davon aufgrund vorgangiger Prifungen auf
Grundlage des § 5 Abs. 2 ZAG.

Seit dem 29. Dezember 2011 beaufsichtigt die BaFin auch E-Geld-
Agenten im Sinne des § 1a Absatz 6 ZAG und Verpflichtete gemaf
2 Absatz 1 Nr. 2c GwG (2c-Agenten), die im Namen von - Uber-
wiegend auslandischen - E-Geld-Instituten und Kreditinstituten
E-Geld vertreiben und/oder ricktauschen. Die BaFin hat 2012 bei
diesen Vertriebshelfern drei Prifungskampagnen mit insgesamt 24
Prifungen durchgeflihrt. Bei diesen Prifungen stellte die Aufsicht
fest, dass die Agenten nur unzureichend sensibilisiert waren fir die
Geldwascherisiken der vertriebenen Produkte und deren spezifische
Produkteigenschaften. Geldwascherechtliche Pflichten, vor allem
die der Kundenidentifizierung und Feststellung der wirtschaftlichen
Berechtigung, wurden nicht vollumfanglich erflllt. Nahezu alle Pri-
fungen flhrten zu Beanstandungen, so dass die Aufsicht priift, ob
entsprechende BuBgeldverfahren einzuleiten sind.
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3.8 Marktaufsicht iiber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

Informationsblatter fiir Finanzinstrumente

Die Pflicht, Privatkunden vor dem Geschaftsabschluss ein kur-
zes, leicht verstandliches Informationsblatt auszuhandigen, gilt
seit Mitte 2011. Bereits in der zweiten Jahreshalfte 2011 hatte die
BaFin 130 Informationsblatter untersucht und Mangel festgestelit.
Die betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen anderten
ihre Informationsblatter in den ersten beiden Monaten des Jahres
2012 oder setzten sie nicht mehr in der Anlageberatung ein. Weil
Finanzinstrumente vielfaltig ausgestaltet sein kénnen, enthalten
die gesetzlichen Vorgaben zu den Informationsblattern zahlreiche
unbestimmte Rechtsbegriffe. Um diese zu konkretisieren, hat die
BaFin ein Rundschreiben mit anonymisierten positiven und negati-
ven Formulierungsbeispielen aus der Praxis erarbeitet. Der Entwurf
wurde im Herbst 2012 konsultiert, die Veréffentlichung ist fir das
zweite Quartal 2013 geplant; das Rundschreiben soll anschlieBend
in die MaComp aufgenommen werden.

Mitarbeiter- und Beschwerderegister

Die BaFin hat die Datenbank zum neuen Mitarbeiter- und Beschwer-
deregister Anfang November 2012 in Betrieb genommen. Bis Ende
Februar 2013 zeigten Institute 168.623 Berater, 26.060 Vertriebsbe-
auftragte und 2.287 Compliance-Beauftragte an. Die Aufsicht erhielt
rund 4.000 Beschwerden. Erste Beschwerdehdufungen liegen
vor. Die BaFin hat diese aufgegriffen und bei den Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen nahere Informationen tber die
Beschwerden angefordert. Ergeben sich daraus konkrete
Anhaltspunkte daflir, dass gegen das Wertpapierhandelsge-
setz verstoBen wurde, fihrt die BaFin Vor-Ort-Gesprache
mit dem Anlageberater und dem zustandigen Vertriebsbe-
auftragten.

Hinsichtlich der Verpflichtung, in der Anlageberatung nur
noch Mitarbeiter mit ausreichender Mindestqualifikation
einzusetzen, beobachtete die BaFin 2012, dass die Industrie
zunehmend die Sachkunde der betroffenen Personen hinter-
fragte. Diese mulssen insbesondere Kenntnisse in Themen der
Kundenberatung und in den rechtlichen und fachlichen Grundla-
gen der Anlageberatung nachweisen, aber auch mit deren Anwen-
dung in der Praxis vertraut sein. Einzelne Banken, ihre Angestellten
und Arbeitnehmerverbande sahen das neue Register anfanglich
kritisch. Sie furchteten unter anderem, dass Anlageberater allein
wegen einer groBen Zahl von Beschwerden vorschnell sanktioniert
werden kénnten. Die BaFin nahm dies zum Anlass, umfassend Uber
das Thema aufzuklaren. So fuhrte sie zahlreiche Gesprache mit
Vertretern der Kreditindustrie und der Arbeitnehmerverbande, hielt
Vortrage fir beteiligte Interessengruppen und beantwortete mehr
als 500 Anfragen.

N N 7N /7N @ N N YN 7Y



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

164

V Aufsicht iiber Banken, Finanzdienstleister und Zahlungsinstitute

NN N N NI N

@ 297 Kredit- und Finanz-
dienstleistungsinstitute boten
Analysen an.

. Empfehlungen zu

First-Quotation-Board-Werten.

Ungeachtet der Erkenntnisse aus der Datenbank hat die BaFin
begonnen, verstarkt eigene Priifungen an den Beratungsstandorten
diverser Institute durchzufiihren und Gesprache mit Vertriebsver-
antwortlichen und Anlageberatern zu fithren. Die Aufsicht verschafft
sich so vor Ort ein eigenes Bild.

Beratungsprotokolle

Um zu Uberprifen, ob die 2011 konkretisierten Vorgaben zum Bera-
tungsprotokoll umgesetzt wurden, sprach die BaFin im Frihsommer
2012 mit 50 ausgewdhlten Wertpapierdienstleistungsunternehmen
und deren Anlageberatern. Darliber hinaus Uberpriifte sie 1.500
Beratungsprotokolle. Dabei zeigte sich, dass die Qualitat der Proto-
kolle stetig zugenommen hat. Viele Institute haben ihre Formulare
verbessert, indem sie etwa Freitextfelder aufgenommen haben.
Daneben wurden viele Berater geschult; auch gibt es jetzt interne
Qualitatskontrollen der Beratungsdokumentation. Trotz dieser Kon-
trollen und anderslautenden Vorgaben in den MaComp verwenden
einzelne Wertpapierdienstleistungsunternehmen weiterhin vorfor-
mulierte Textbausteine und nutzen die Freitextfelder zu selten. Dies
fihrt dazu, dass sich das tatsachliche Beratungsgesprach haufig fir
die BaFin nur unzureichend nachvollziehen lasst. Wichtig ist daher,
dass der Anleger das Protokoll sorgfaltig durchliest und darauf
dringt, dass sich alle ihm wichtigen Inhalte im Protokoll wiederfin-
den.

Verhaltensregeln bei der Analyse von Finanzinstrumenten

297 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute, die ihren Kunden
eigene Analysen oder Analysen Dritter zur Verfliigung stellten oder
offentlich verbreiteten, standen 2012 unter Aufsicht der BaFin
(Vorjahr: 289). Der Trend, Analyseleistungen einzukaufen und nicht
selbst zu erbringen, setzte sich weiter fort. Die groBe Mehrheit der
Institute hielt die gesetzlichen Vorschriften, die flir Finanzanalysen
gelten, ein. Nur in Einzelfdllen zeigten sich Defizite. So waren etwa
die unternehmensweit erhobenen Daten lber Interessenkonflikte
fur die jeweilige Finanzanalyseeinheit nicht immer abrufbar. Die
Institute stellten die beanstandeten Mangel teilweise noch wahrend
der jahrlichen WpHG-Prifung ab, spatestens jedoch nach dem Pri-
fungsende. Zwei Institute gaben die Erstellung von Finanzanalysen
auf; sie beziehen jetzt Finanzanalysen von Dritten und geben diese
weiter.

Die BaFin beaufsichtigte auBerdem 159 institutsunabhéangige,
naturliche oder juristische Personen, die ihre Analystentatigkeit
nach § 34c WpHG angezeigt hatten (Vorjahr: 149). Ob Analysten
ihre Tatigkeit gemeldet und die dafir geltenden Verhaltensregeln
beachtet hatten, prifte die Aufsicht 2012 schwerpunktmaBig im
Zusammenhang mit der SchlieBung des Freiverkehrssegments First
Quotation Board der Frankfurter Wertpapierbdrse. Vor allem in
den Wochen vor der SchlieBung durchsuchte sie das Internet nach
Empfehlungen zu dort gehandelten Finanzinstrumenten. Die BaFin
ermittelte drei Falle, in denen Borsenbriefe, die sich bisher nicht
nach § 34c WpHG bei der BaFin angezeigt hatten, Empfehlungen
ausgesprochen hatten. Die Untersuchungen, ob diese tatsachlich
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anzeigepflichtig waren oder eine Ausnahme, etwa das Journalisten-
privileg, nutzen konnten, dauerten Ende 2012 an.

Zusammenarbeit

Anfang 2012 fihrte die BaFin ihren jahrlichen Workshop mit dem
Institut der Wirtschaftsprifer (IdW) durch. Im Mittelpunkt stand
dabei die Frage, wie die Vor-Ort-Priifung des Wertpapierdienstleis-
tungsgeschaftes bei Zweigniederlassungen, Zweigstellen oder bei
vertraglich gebundenen Vermittlern ablaufen muss. Gleichzeitig
wurden die Schwerpunkte fir die Prifungssaison 2012 festgelegt.
Da vor allem die Vertriebssteuerung im aufsichtsrechtlichen Fokus
steht, erwartet die BaFin, dass dieses Gebiet in den Prifungsberich-
ten ausflhrlich dargestellt wird. Ein weiterer Prifungsschwerpunkt
ist die Auslagerung von Compliance-Funktionen.

Im September 2012 fand das Jahresgesprach mit dem Arbeits-
kreis WpHG des IdW statt. Dabei ging es vor allem um die Plane
der BaFin, bei einer Reihe von Kredit- und Finanzdienstleistungen
die Prifung des Wertpapierdienstleistungsgeschafts von Priifern
durchfiihren zu lassen, die sie selbst beauftragt. Die BaFin hatte

im Frihjahr 2012 untersucht, wie lange Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen bereits durch denselben Priifer begutachtet werden.
Dabei zeigte sich, dass mehr als 20 private Kreditinstitute und mehr
als 40 Finanzdienstleistungsinstitute zwolf oder mehr Berichtszeit-
rdume in Folge vom selben privaten Prifer gepriift worden sind. Die
BaFin wird daher fir die Prifungssaison 2013 bei stichprobenhaft
ausgewahlten Wertpapierdienstleistungsunternehmen die regelma-
Bige Prifung nach § 36 Absatz 1 WpHG an sich ziehen.

Kreditinstitute

Im Frihjahr 2012 hat die BaFin in einer Markterhebung bei 84 pri-
vaten Kreditinstituten, 30 Sparkassen und 81 Genossenschaftsban-
ken geprift, wie diese ihre Vertriebsstrukturen ausgestaltet haben.
Institute mussen ihre Vertriebsvorgaben so bestimmen, umsetzen
und Uberwachen, dass Kundeninteressen nicht beeintrachtigt wer-
den. Ein Ergebnis der Untersuchung war, dass die Unternehmen die
Begriffe ,Vertriebsvorgabe” und ,Vertriebsbeauftragter” nicht ein-
heitlich interpretieren. In zahlreichen Instituten waren die Vertriebs-
beauftragten nicht eindeutig zu identifizieren. Als Konsequenz hat
die BaFin den betroffenen Wertpapierdienstleistungsunternehmen
ihre Begriffsauslegung in Aufsichtsgesprachen erlautert.

Im Aufsichtsfokus stand 2012 auch, wie Kreditinstitute beim Out-
sourcing ihrer Compliance vorgehen. Insbesondere kleinere Institute
sind bestrebt, die Compliance-Funktion wegen steigender aufsichts-
rechtlicher Anforderungen und damit verbundener Kostenaspekte
auszulagern. Die Aufsicht unterstltzt dies, soweit sich die Qualitat
der Compliance-Prozesse dadurch nicht verschlechtert. Um dies zu
Uberprufen, verschaffte sich die BaFin in 26 Wertpapierdienstleis-
tungsunternehmen einen unmittelbaren Eindruck von den vertragli-
chen Grundlagen der ausgelagerten WpHG-Compliance sowie deren
Funktionsfahigkeit und Wirksamkeit. Sobald die Priifungsergebnisse
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ausgewertet sind, wird die BaFin Best-Practice-Kriterien dazu entwi-
ckeln und veréffentlichen.

Die BaFin hat bei ausgewahlten Wertpapierdienstleistungsunter-
nehmen Uberprift, ob diese ihre Compliance-Funktion angemessen
und wirksam in den Emissionsprozess fiir Zertifikate und Deri-
vate einbinden. Daflir gab sie den Wirtschaftsprifern der Institute
inhaltliche Schwerpunkte fir die Prifungen vor und begleitete diese
vor Ort. Vor allem wurden dabei die Leitungsvorgaben der Insti-
tute sowie die operativen Geschaftsprozesse fiir die Eigenemissio-
nen analysiert. Aufsicht, Prifer und Institute definierten auf dieser
Grundlage die wesentlichen Compliance-relevanten Aspekte der
Emissionsprozesse und stimmten MaBnahmen ab, um die Uberwa-
chungsqualitat zu verbessern und damit die Kundeninteressen bes-
ser zu wahren. Die BaFin hat keine Anhaltspunkte daflir gefunden,
dass die gepriften Institute eigene Risiken im Handels- oder Anla-
gebuch in unzuldssiger Weise auf Privatkunden verlagerten oder den
ihnen zur Verfligung stehenden Ermessenspielraum systematisch
oder bewusst zum Nachteil ihrer Kunden ausnutzten. Insbesondere
war nicht erkennbar, dass die Institute bei ihren Emissionen gegen
ihre Kunden spekulieren. Unabhangig davon wirkt die BaFin darauf
hin, dass die Emittenten die Komplexitat ihrer Zertifikate und Deri-
vate fiUr Privatkunden beschranken und deren Chancen und Risiken
fir den Anleger in den Produktinformationsblattern und sonstigen
produktbezogenen Informationen transparent machen.

Finanzdienstleistungsinstitute

Durch zahlreiche Beschwerden war die BaFin auf Mangel bei einem
Finanzdienstleistungsinstitut aufmerksam geworden. Die jahrliche
Prifung hatte zudem Mangel bei der Einholung der Kundenangaben,
der Risikoaufklarung und der Geeignetheitsprifung Kunde/Produkt
offenbart. Das Unternehmen hatte die Zahl seiner Privatkunden-
mandate durch eine offensive Werbekampagne und die gezielte Ver-
mittlung von fondsbasierten Vermdgensverwaltungsvertragen Uber
Vermittler nach § 34c Gewerbeordnung (GewO) in den ersten drei
Jahren nach Erlaubniserteilung fur die Finanzportfolioverwaltung um
das zwanzigfache erhdht. Die internen Kontrollen, die Beschwerde-
bearbeitung und die Kundenkommunikation hatte es dem exorbi-
tanten Wachstum jedoch nicht angepasst. Erst nachdem die BaFin
den Geschaftsleiter verwarnt hatte, leitete das Unternehmen ein
umfangreiches Restrukturierungsprogramm mit einem kundenori-
entierten Beratungskonzept sowie einer aktiven Compliance ein. Die
Vermittler nach § 34c GewO dtrfen nur noch als Tippgeber fungie-
ren; samtliche WpHG-relevanten Tatigkeiten sind nun beim Finanz-
dienstleistungsinstitut gebindelt.

Einem Finanzdienstleistungsinstitut kiindigte die BaFin 2012 an,

ihm den Kauf von Werten fiir seine Vermodgensverwaltungskunden
zu untersagen. Das Institut hatte flir seine Kunden regelmaBig
marktenge Werte des Open Market gekauft. In vielen Fdllen war der
Vermoégensverwalter mit den Unternehmen, deren Anteile er erwarb,
indirekt verbunden. Dies fiihrte beim Institut zu erheblichen Interes-
senkonflikten. Der Finanzdienstleister unterlieB nach der Anhdérung
durch die BaFin weitere Transaktionen.
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. 62 Institute von jahrlicher Prifung
befreit.

. 20 BuBgeldverfahren zu
Beratungsprotokollen.

. Empfehlungsverbot und
Cold Calling.

Priifungsbefreiungen

Die BaFin befreite 62 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von
ihrer jahrlichen Priifung nach § 36 WpHG (Vorjahr: 68). Die Befrei-
ungen betrafen 29 Kreditinstitute, davon 26 Genossenschaftsbanken
und keine Sparkassen. 33 Befreiungen bezogen sich auf Finanz-
dienstleistungsinstitute. Darliber hinaus stellte die BaFin 27 Kredit-
institute von der Prifung des Depotgeschéfts frei (Vorjahr: 22).

BuBgeldverfahren

2012 eroffnete die BaFin 20 neue Verfahren, weil Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen kein Beratungsprotokoll erstellt hatten oder
dieses ihren Kunden nicht oder nicht rechtzeitig ausgehandigt
hatten (Vorjahr: 10). Zehn Verfahren waren noch aus dem Vor-

jahr offen. Die BaFin verhangte drei BuBgelder von bis zu 10.000
Euro. In allen Fallen handelte es sich um eine fahrlassige Aufsichts-
pflichtverletzung nach § 130 Absatz 1 Ordnungswidrigkeitengesetz
(OWIiG). Der Inhaber der betroffenen Gesellschaft hatte keine aus-
reichenden Vorkehrungen getroffen, etwa durch Schulungen oder
entsprechende Kontrollen, um Pflichtverst6Be der Mitarbeiter zu ver-
hindern. Die BaFin kann hierfir BuBgelder von maximal 12.500 Euro
festsetzen. Drei Verfahren stellte die BaFin ein, einen Fall davon aus
Opportunitatsgriinden. Ende 2012 waren 23 Verfahren offen.

In einem Verfahren verhangte die BaFin zusatzlich eine GeldbuBe in
Hbhe von 20.000 Euro, weil die Gesellschaft bei ihren Kunden nicht
alle notwendigen Informationen lGber deren Kenntnisse, Erfahrun-
gen, Anlageziele und finanziellen Verhaltnisse eingeholt hatte. Diese
sind erforderlich, um Kunden ein geeignetes Finanzinstrument zu
empfehlen. Auch in diesem Fall hatte der Vorstand seine Aufsichts-
pflicht verletzt. Die BaFin verhangte auBerdem gegen ein Finanz-
dienstleistungsinstitut eine GeldbuBe in Héhe von 18.000 Euro, weil
es gegen das Verbot des Cold Calling verstoBen hatte. Ein weiteres
Verfahren ist noch offen.
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VI Aufsicht iiber den
Wertpapierhandel und das
Investmentgeschift

1 Grundlagen derAufsicht

1.1 AIFM-Umsetzungsgesetz

Das klinftige Kapitalanlagegesetzbuch (KAGB) schafft einen
umfassenden Regulierungsrahmen fiir deutsche Investment-
vermogen und den Vertrieb von Anteilen an in- und auslandi-
schen Investmentvermdgen in Deutschland. Es ist das Kern-
stick des Gesetzes zur Umsetzung der Richtlinie Gber die Ver-
walter alternativer Investmentfonds (Alternative Investment Fund
Managers — AIFM)®°, das die Bundesregierung am 12. Dezember
2012 im Entwurf beschlossen hat. Dieses setzt die AIFM-Richtlinie
zum 22. Juli 2013 in deutsches Recht um und passt das nationale
Recht an die Europaische Verordnung Uber Europaische Risikokapi-
talfonds und die Europaische Verordnung lber Europdische Fonds
flr soziales Unternehmertum an. Ferner werden unter Aufhebung
des Investmentgesetzes (InvG) die Regelungen der Richtlinie zur
Koordinierung der Rechts- und Verwaltungsvorschriften betreffend
bestimmte Organismen fiir gemeinsame Anlagen in Wertpapieren
(OGAW-Richtlinie)®! integriert.

Das KAGB erfasst alle Investmentvermdégen, unabhangig von ihrer
Rechtsform und unabhangig davon, ob es sich um offene oder
geschlossene Investmentvermdgen oder um solche fir instituti-
onelle Anleger oder Privatanleger handelt. Jeder Organismus flr
gemeinsame Anlagen fallt unter den materiellen Investmentfonds-
begriff des KAGB, wenn er von Anlegern Kapital einsammelt, um es
nach einer festgelegten Anlagestrategie zu deren Nutzen zu inves-
tieren. Zu diesen Organismen fir gemeinsame Anlagen zdhlen alle
Investmentvermogen, die den Anforderungen der OGAW-Richtlinie
gentigen. Alle anderen Investmentvermdgen sind alternative Invest-
mentfonds (AIF). Verwaltet werden diese Investmentvermdégen von
Kapitalverwaltungsgesellschaften, die hierfiir eine Erlaubnis der
BaFin bendtigen.

Bleibt das von einer Kapitalverwaltungsgesellschaft verwaltete
Investmentvermdgen unterhalb bestimmter Schwellenwerte, sieht
der Entwurf des KAGB Erleichterungen vor. Bei der Verwaltung von
Spezial-AlFs, die nur an professionelle und semi-professionelle
Anleger vertrieben werden dtirfen, unterliegt die Kapitalverwal-
tungsgesellschaft lediglich einer Registrierungs- und Berichtspflicht
gegeniber der BaFin. Liegt das Anlagevolumen der verwalteten
geschlossenen Publikums-AlFs unterhalb der Schwellenwerte, gelten
nur die Verwahrstellenregelungen sowie die Produkt- und Vertriebs-

60 Richtlinie 2011/61/EU, ABI. EU L 174/1, S. 1 ff.
51 Richtlinie 2009/65/EG, ABI. EU L 302, S. 32 ff.
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vorschriften. SchlieBlich sind auch noch die Rechnungslegungsvor-
schriften zu beachten, die bereits im Vermdgensanlagengesetz fir
geschlossene Fonds vorgesehen waren.

Die bereits aus dem InvG bekannten Fondsvehikel Sondervermao-
gen und Investmentaktiengesellschaft bleiben im Entwurf des KAGB
bestehen. Zusatzlich wird die offene Investmentkommanditgesell-
schaft eingefiihrt, vor allem um ein steuertransparentes Vehikel

flr das Pension Asset Pooling in Deutschland zu schaffen. Auch die
meisten Arten von offenen Publikums-AIFs werden aus dem InvG
Ubernommen.

Geschlossene Fonds unterliegen nun erstmals einer laufenden
Aufsicht. Nach dem Entwurf des KAGB kdnnen sie bei der Rechts-
form zwischen der Investmentaktiengesellschaft mit fixem Kapital
und der geschlossenen Investmentkommanditgesellschaft wah-

len. Um den Schutz von Kleinanlegern zu gewahrleisten, werden
geschlossene Publikumsfonds ebenso wie offene Publikumsfonds
Anlagebeschrankungen unterworfen. So muiissen beispielsweise auch
geschlossene Publikumsfonds grundsatzlich risikogemischt investiert
sein. Der Entwurf des KAGB sieht auBerdem vor, dass Anleger mit
einer Mindestinvestitionssumme von 20.000 Euro und bestatigter
Expertise auch in geschlossene Publikumsfonds mit nur einem Ver-
mogensgegenstand investieren dirfen.

1.2 EMIR-Ausfiihrungsgesetz

Das deutsche EMIR-Ausflihrungsgesetz ist am 16. Februar 2013

in Kraft getreten. Es passt deutsche Rechtsgrundlagen, wie etwa
das Kreditwesengesetz (KWG) und das Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG), an die EU-Verordnung Uber OTC-Derivate, zentrale Gegen-
parteien und Transaktionsregister (European Market Infrastructure
Regulation - EMIR)®? an. Die EMIR war am 16. August 2012 in Kraft
getreten. Technische Standards der European Banking Authority
(EBA) und der European Securities and Markets Authority (ESMA)
konkretisieren die Verordnung und machen sie in weiten Teilen erst
anwendbar.

Die EU-Verordnung richtet sich sowohl an finanzielle Gegenparteien
(zum Beispiel Banken, Versicherungsunternehmen, Pensionskas-
sen und Kapitalanlagegesellschaften) als auch an nichtfinanzielle
Gegenparteien (insbesondere Unternehmen der Realwirtschaft),
also Vertragspartner in OTC-Derivate-Transaktionen. Sie regelt die
wesentlichen Anforderungen an OTC-Geschafte in Derivaten inner-
halb der EU.

So fihrt sie eine zentrale Clearingpflicht fir standardisierte OTC-
Derivate ein. Beim zentralen Clearing tritt eine Zentrale Gegenpartei
zwischen die Vertragsparteien und wird Gegenpartei sowohl fir die
Kaufer- als auch fir die Verkauferseite. Das Ausfallrisiko einer oder
mehrerer Parteien ist auch bei schwierigen Marktbedingungen abge-
sichert, da fir die Zentrale Gegenpartei hohe Anforderungen an das
Risikomanagement gelten und diese Sicherheiten fur die eingegan-
genen Risiken verlangt. Bei Kontrakten, die nicht der Clearingpflicht

52 Verordnung (EU) Nr. 648/2012 , ABI. EU L 201/1, S. 1 ff.
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unterliegen, zum Beispiel weil sie nicht standardisierbar sind, wer-
den gesonderte Anforderungen an das Risikomanagement und die
Besicherung gelten. Die Verordnung legt darliber hinaus fest, wie
Zentrale Gegenparteien Kredit- und Liquiditatsrisiken organisieren
mussen. Sie gibt zudem ein einheitliches Verfahren zur Zulassung
und Aufsicht der Zentralen Gegenparteien innerhalb der EU unter
Beteiligung von Aufsichtskollegien vor und bestimmt, wann Zentrale
Gegenparteien aus Drittstaaten genutzt werden kénnen.

Um die Transparenz zu erhdhen, sind Derivategeschafte kiinftig an
ein Transaktionsregister zu melden. Die Meldepflicht wird nicht auf
OTC-Derivate begrenzt sein, sondern auch bérslich gehandelte Deri-
vate umfassen. Die europadischen Aufsichtsbehérden kénnen auf die
gespeicherten Daten zugreifen.

1.3 Leerverkaufsregulierung

Am 1. November 2012 trat die EU-Leerverkaufsverordnung®? in
Kraft und ersetzte die bisherigen nationalen Leerverkaufsregelun-
gen.

Die notwendigen Anpassungen der deutschen Vorschriften erfolg-
ten durch das EU-Leerverkaufs-Ausfliihrungsgesetz®, das am 16.
November 2012 in Kraft trat. Die nicht mehr erforderlichen Rege-
lungen wurden gestrichen und § 30h WpHG wurde als zentrale
Zustandigkeitsnorm fiir die weitere Uberwachung von Leerverkiufen
durch die BaFin eingefligt. Das Ausfilhrungsgesetz passte zudem die
Ordnungswidrigkeitstatbestdande an.

Seit dem 22. Dezember 2012 regelt die Netto-Leerverkaufsposi-
tionsverordnung®>, wie Melde- und Veroffentlichungssysteme fir
Leerverkaufspositionen ausgestaltet sein missen und wie sich
Positionsinhaber zu identifizieren haben. Die vorherigen Regelun-
gen blieben weitgehend erhalten und wurden lediglich an die neue
Terminologie angepasst.

1.4 Umsetzung der gednderten
Prospektrichtlinie

Das Umsetzungsgesetz zur geanderten Prospektrichtlinie® ist am 1.
Juli 2012 in Kraft getreten und hat zu zahlreichen Anpassungen im
Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und einigen Folgedanderungen im
WpHG geflihrt. Das WpPG legt nun (ber die europaische Prospekt-
verordnung den Inhalt der Zusammenfassung von Wertpapierpros-
pekten genau fest und macht damit verschiedene Wertpapierange-
bote besser miteinander vergleichbar. Hinsichtlich der Ausnahmen
von der Prospektpflicht wurden der Mindestverkaufspreis und die
Mindeststlickelung von 50.000 auf 100.000 Euro angehoben. Zudem
kénnen kleine und mittlere Unternehmen Wertpapiere nun nach

63 Verordnung EU Nr. 236/2012, ABI. L 86, S. 1.
64 BGBI. I 2012, S. 2286.
% BGBI. I 2012, S. 2699.
s BGBI. I 2012, S. 1375.
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vereinfachten gesetzlichen Vorschriften anbieten. Kein Prospekt ist
erforderlich, wenn Wertpapiere im Rahmen von Mitarbeiterbeteili-
gungsprogrammen angeboten werden und der Emittent seinen Sitz
oder seine Hauptverwaltung in einem Staat des Europaischen Wirt-
schaftsraumes (EWR) hat.

Aber auch Anleger profitieren vom neuen Prospektregime: Die
Schalterpublizitat — also die Bereithaltung gedruckter Prospekte - ist
als alleiniger Veroéffentlichungsweg nicht mehr ausreichend. Wertpa-
pierprospekte sind nun immer auch elektronisch zu verdéffentlichen.
Daneben haben Anleger nun ein erweitertes Widerrufsrecht, wenn
der Anbieter den Prospekt durch einen Nachtrag korrigiert oder
erganzt hat.

2 Kontrolle der Markt-
transparenz und -integritat

2.1 Leerverkaufsiiberwachung
Nationale Leerverkaufsregulierung bis Ende Oktober 2012

Bis Ende Oktober 2012 waren ungedeckte Leerverkaufe in Aktien
sowie in Schuldtiteln von EU-Mitgliedstaaten der Eurozone, die an
einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt zugelas-
sen waren, nach nationalem Recht verboten. Die BaFin untersuchte
elf neue Sachverhalte auf VerstéBe (Vorjahr: 68). 27 Verfahren
stellte die BaFin ein, etwa weil die VersttBe geringfligig waren
(Vorjahr: 40). 19 Untersuchungen waren Ende 2012 noch offen
(Vorjahr: 38). Bei der Untersuchung einer auslandischen Aufsichts-
behdrde zu ungedeckten Leerverkaufen leistete die BaFin Amtshilfe
(Vorjahr: 2).

Bis Ende Mdrz 2012 mussten die Marktteilnehmer der BaFin - auf-
grund einer Allgemeinverfiigung vom Marz 2010 - Netto-Leerver-
kaufspositionen in zehn ausgewdhlten Finanzwerten mitteilen, wenn
diese 0,2 % erreichten, unter- oder Uberschritten. Ab einem Wert
von 0,5 % veroffentlichte die BaFin diese Netto- Leerverkaufsposi-
tion zusatzlich anonymisiert auf ihrer Webseite. Bis zum 25. Marz
2012 erhielt die BaFin 65 Mitteilungen (Vorjahr gesamt: 240), also
durchschnittlich etwa eine Mitteilung pro Handelstag. Insgesamt
teilten 20 Unternehmen Netto-Leerverkaufspositionen mit (Vorjahr
gesamt: 47). Acht Mitteilungen waren verdffentlichungspflichtig
(Vorjahr gesamt: 38).

Fir den Ubergangszeitraum von Ende M&rz bis Ende Oktober 2012
gab es eine nationale gesetzliche Grundlage. Marktteilnehmer
mussten in dieser Zeit Netto-Leerverkaufspositionen fir samtli-

che an einer inlandischen Bérse zum Handel im regulierten Markt
zugelassenen Aktien mitteilen, wenn diese die Schwellenwerte von
0,2 % und anschlieBend 0,1 % erreichten, unter- oder lberschrit-
ten. Die zusatzlich erforderliche Veroffentlichung bei 0,5 % mussten
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die Mitteilungspflichtigen selbst tiber den Bundesanzeiger vorneh-
men. Bis zum 31. Oktober 2012 erhielt die BaFin 3.128 Mitteilungen
von 144 verschiedenen Mitteilungspflichtigen; diese betrafen 165
unterschiedliche Aktien. 571 dieser Mitteilungen waren veroéffentli-
chungspflichtig. Pro Handelstag erfolgten damit durchschnittlich 20
Mitteilungen und vier Veroéffentlichungen.

FGr Market Maker und Unternehmen, die vergleichbare liquiditats-
spendende Funktionen an den Finanzmarkten erfiillen (zum Beispiel
Skontroflihrer, Spezialisten, Designated Sponsors usw.), bestanden
Ausnahmen von den Verboten und Transparenzpflichten. Sie muss-
ten ihre Tatigkeit und die jeweils betroffenen Finanzinstrumente
quartalsweise bei der BaFin anzeigen. 2012 gaben nach den nati-
onalen Regelungen insgesamt 80 Market Maker und Liquiditats-
spender eine solche Anzeige ab (Vorjahr: 85), davon 42 mit Sitz im
Inland (Vorjahr: 45) und 38 mit Sitz im Ausland (Vorjahr: 40).

EU-Leerverkaufsverordnung ab November 2012

Die EU-Leerverkaufsverordnung anderte zum 1. November 2012
erneut die Leerverkaufsregulierung. Zwar wurden die wesentlichen
Ansdtze der deutschen Leerverkaufsregulierung iibernommen, die
EU-Verordnung und die konkretisierenden Ausfihrungsbestimmun-
gen dazu brachten aber zahlreiche Detailregelungen mit sich. Um
die praktische Umsetzung der europdischen Regulierung zu erleich-
tern, veréffentlichte die BaFin mehrere Fragen- und Antwortenkata-
loge (Frequently Asked Questions — FAQs) und Uberarbeitete FAQs
der ESMA mit. Dariber hinaus beantwortete sie 226 schriftliche
Anfragen (Vorjahr: 65) und zahlreiche Anrufe (iber eine eigens ein-
gerichtete Telefonhotline.

Wie die bisherige deutsche Regulierung enthalt die EU-Verordnung
Verbotsregelungen flir ungedeckte Leerverkdufe in Aktien und
offentlichen Schuldtiteln sowie flir ungedeckte Credit Default Swaps
(CDS) auf offentliche Schuldtitel. Die europaischen Verbote sind
jedoch beispielsweise insofern strenger, als der Geschaftsabschluss
der maBgebliche Zeitpunkt flir die Beurteilung eines ungedeckten
Leerverkaufs ist. Eine Deckung kann daher nicht mehr — wie nach
bisherigem nationalem Recht - bis zum Ende des Handelstages her-
beigefuhrt werden (Intraday-Ausnahme).

Seit November 2012 untersuchte die BaFin sechs neue Sachverhalte
auf VerstéBe gegen die Leerverkaufsverbote nach der EU-Verord-
nung. Ein Verfahren stellte die BaFin ein, die librigen Untersuchun-
gen waren Ende 2012 noch offen.

47 Market Maker, davon 42 aus dem Inland und finf aus einem
Drittland, und 31 Primarhandler, davon acht aus dem Inland und 23
aus dem Ausland, zeigten ihre Tatigkeit an. Sie sind fir die Finan-
zinstrumente, die sie der BaFin angezeigt haben, von den Leerver-
kaufsverboten und Transparenzpflichten ausgenommen. Erweitern
Market Maker ihre Tatigkeit auf ein neues Instrument, wird eine
weitere Anzeige erforderlich; 34 der Market Maker gaben bis zu 51
weitere Absichtsanzeigen ab. Insgesamt reichten Market Maker 301
Absichtsanzeigen und Primarhandler 31 Absichtsanzeigen bei der
BaFin ein.
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Tabelle 23
Anzeigen von Market Makern und Primarhandlern
nach nationalem und europdischem Recht
Stand: 31.12.2012

Market Maker Primarhandler

EU-LeerverkaufsVO ab 1.11.2012

Gesamtzahl Unternehmen 47 31
davon aus Inland 42 23
davon aus Ausland 5 B
Gesamtzahl Anzeigen 300 31
Nationale Regelung bis 31.10.2012

Gesamtzahl Unternehmen 80 [
davon aus Inland 42 [¥**
davon aus Ausland 38 [
Gesamtzahl Anzeigen 191 VA

* Drittland auBerhalb der Union.
**  Sitz auBerhalb Deutschlands.
*** Pflicht zur Anzeige von Primérhandlern bestand noch nicht.

Auch die EU-Verordnung enthalt ein zweistufiges Transparenzsystem
fur Aktien, die zum Handel an einem geregelten Markt oder multila-
teralen Handelssystem zugelassen sind. Werden die Schwellenwerte
von 0,2 % und anschlieBend 0,1% erreicht oder unterschritten,
muss der Mitteilungspflichtige die Netto-Leerverkaufsposition der
zustdndigen nationalen Behérde mitteilen und bei einer Schwellen-
wertberiihrung von 0,5 % im Bundesanzeiger veroffentlichen.

Von November bis Dezember 2012 meldeten 115 Mitteilungspflich-
tige der BaFin 930 Netto-Leerverkaufspositionen in 125 verschie-
denen Aktien; dies entspricht durchschnittlich 24 Mitteilungen pro
Handelstag. Die Mitteilungen bezogen sich nicht nur auf Aktien der
groBen Indizes, sondern auch auf Aktien, die nicht in Indizes aufge-
nommen sind. 331 Mitteilungen waren veroéffentlichungspflichtig.

Das einstufige Transparenzsystem flir Netto-Leerverkaufspositionen
in 6ffentlichen Schuldtiteln ist neu. Netto-Leerverkaufspositionen in
Schuldtiteln des Bundes (Ausgangsschwellenwert 0,5 %) und der
Bundeslander (Ausgangsschwellenwert 0,1 %) miissen der BaFin
mitgeteilt werden. Die BaFin erhielt drei Mitteilungen flr 6ffentliche
Schuldtitel. Eine Veroéffentlichungspflicht, wie bei Aktien, besteht
nicht.

Seit Mdrz 2012 kénnen Netto-Leerverkaufspositionen Uber die
Melde- und Veroéffentlichungsplattform der BaFin mitgeteilt werden.
Bis Ende 2012 erhielt die BaFin 1.111 Zulassungsantrage von 528
Unternehmen mit zum Teil mehreren Ansprechpartnern und von
Privatpersonen. 476 Antrage schaltete sie frei, 54 lehnte sie ab

und 331 wurden zurlickgezogen. Die Ubrigen Antrage waren Ende
2012 noch im vorldufigen Status, da beispielweise die erforderlichen
Unterlagen nicht vollstandig eingereicht wurden. Der GroBteil der
Mitteilungspflichtigen stammte aus GroBbritannien und den USA.
Deutschland war mit 12 % vertreten.
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Grafik 19
Mitteilungspflichtige nach Herkunft

Stand: 31.12.2012
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2.2 Marktanalyse

2012 analysierte die BaFin 354 Sachverhalte auf moglichen Markt-
missbrauch hin (Vorjahr: 259). Flr Staatsanwaltschaften und
Gerichte erstellte sie dartber hinaus 18 Gutachten.

Weiter im Fokus: In 100 Fallen fand die BaFin erste Anhaltspunkte fir Marktmiss-

Marktmanipulation. brauch und leitete weiterfilhrende Untersuchungen ein (Vorjahr:
91). In 24 positiven Analysen ging es um den Vorwurf des Insider-
handels (Vorjahr: 27). In 76 Fallen lag der Schwerpunkt wie in den
Vorjahren bei der Marktmanipulation (Vorjahr: 64).

43 positive Marktmanipulationsanalysen betrafen Informationsde-
likte, also unrichtige, irrefihrende oder verschwiegene Angaben
sowie Scalping. Um vorgetduschte Aktivitdaten, wie etwa abgespro-
chene Geschdfte, ging es in 31 Fallen, um die Manipulation von
Orderlage oder Referenzpreis in zwei Féllen.

N 7N /N /N
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Aktuelle Entwicklungen im
Freiverkehr.
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Insideranalysen.
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Grafik 20
Positive Manipulationsanalysen nach Sachverhalten
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Sonstiges

Manipulationen fanden erneut besonders haufig im Freiverkehr statt.
Allein 63 positive Analysen betrafen dieses Marktsegment (Vorjahr:
58). Nur in zehn Fallen standen Gesellschaften aus dem regulierten
Markt im Fokus (Vorjahr: 6). Drei Falle betrafen zugleich mehrere
Finanzinstrumente aus beiden Segmenten.

Das Freiverkehrssegment mit den geringsten regulatorischen
Anforderungen, das First Quotation Board, wurde zum 15. Dezem-
ber 2012 geschlossen. Trotz der schrittweise verscharften Anforde-
rungen war es dort vermehrt zu Marktmanipulationen gekommen.
Sofern Emittenten die erhéhten Transparenzanforderungen des nach
wie vor bestehenden Open Market nicht nachtraglich erftillen konn-
ten, kam es zum Delisting dieser Unternehmen. Insgesamt war dies
bei rund 700 Aktien und Aktien vertretenden Zertifikaten der Fall.

Die BaFin intensivierte 2012 ihre praventiven MaBnahmen und
warnte in zwdlf Fallen vor mdéglichen Marktmanipulationen. Manipu-
lationen sind regelmaBig mit Werbeaktivitaten wie etwa unaufgefor-
derten Anrufen, Faxen oder E-Mails verbunden. Diese enthalten oft
unrichtige oder irrefiihrende Angaben. Sie zielen haufig allein darauf
ab, die Aktiennachfrage zu steigern, und sollen den Initiatoren den
gewinnbringenden Abverkauf eigener Bestdnde ermdglichen. Die
schnelle Internetveréffentlichung der BaFin bietet den Vorteil, dass
alle Marktteilnehmer frihzeitig sensibilisiert werden kénnen. Haufig
nahmen die Borsen diese Warnungen zum Anlass, den Handel mit
den Aktien auszusetzen oder einzustellen.

Die positiven Insideranalysen verteilten sich erneut vor allem auf
Ubernahmen und Fusionen (11) sowie Periodenergebnisse (5). Im
Gegensatz zu den Manipulationsanalysen lag der Fokus bei den Insi-
deranalysen mit 19 Vorgangen auf dem regulierten Markt (Vorjahr:
22), der Freiverkehr war nur in vier Fallen (Vorjahr: 5) betroffen.
Bei einem weiteren Vorgang ging es um Finanzinstrumente aus bei-
den Segmenten.
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Grafik 21
Positive Insideranalysen nach Sachverhalten
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Sonstiges

Fir die Verfolgung von Marktmissbrauch sind die Transaktionsmel-
dedaten von hoher Bedeutung. 2012 erreichten die BaFin Uber das
deutsche Meldeverfahren rund 689 Mio. Transaktionsdatensatze
(Vorjahr: 910 Mio.) und Uber die europaweite Plattform 606 Mio.
Datensatze (Vorjahr: 550 Mio.). Dies entspricht einem Durchschnitt
von etwa 5,5 Mio. Datensatzen pro Handelstag. Die BaFin erhalt
auch Meldungen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die
Transaktionen an auslandischen multilateralen Handelssystemen
oder auslandischen Boérsen tatigen.

Multilaterale Handelssysteme und Betreiber auslandischer
Markte

2012 hatten in Deutschland insgesamt zehn Institute die Erlaubnis,
ein multilaterales Handelssystem (Multilateral Trading Facility —
MTF) zu betreiben (Vorjahr: 9). Davon hatten zwei Institute aus-
schlieBlich die MTF-Lizenz (Vorjahr: 2), wahrend acht Unternehmen
(Vorjahr: 7) darltber hinaus Uber weitere Erlaubnisse im Bereich der
Bankgeschafte, Finanz- oder Wertpapierdienstleistungen verfligten.
Vier Betreiber auslandischer Markte durften deutsche Handelsteil-
nehmer als Remote Member am Boérsenhandel teilnehmen lassen
(Vorjahr: 4). Die Betreiber auslandischer Markte fir Finanzinst-
rumente aus Nicht-EU-Staaten benétigen fur das Aufstellen von
Handelsbildschirmen in Deutschland eine solche Erlaubnis, wenn
sie inlandischen Marktteilnehmern lber ein elektronisches System
unmittelbaren Marktzugang gewahren.

547 Verdachtsanzeigen wegen Marktmanipulation und Insiderhan-
dels gingen 2012 bei der BaFin ein (Vorjahr: 473). Die meisten
Anzeigen kamen von Sparkassen, privaten Kreditinstituten, aus-
landischen Aufsichtsbehérden sowie Volks- und Raiffeisenbanken.
Die groBe Mehrzahl der Verdachtsanzeigen bezog sich auf Aktien,
wahrend Anleihen, Optionsscheine/Zertifikate oder Derivate nur
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selten Gegenstand einer Meldung waren. Differenziert nach dem
Tatbestand Uberwogen die Anzeigen mit Bezug zu mutmaBlichen
Marktmanipulationen.

2.3 Insiderhandel

Sieben Verurteilungen wegen Die BaFin leitete 26 neue Insideruntersuchungen ein (Vorjahr: 29).

Insiderhandels. Davon gingen 24 Untersuchungen auf eigene Analysen zuriick; zwei
weitere Verfahren wurden durch Verdachtsanzeigen initiiert. EIf Vor-
gange (Vorjahr: 20) mit insgesamt 25 Personen (Vorjahr: 52) zeigte
die Aufsicht den Staatsanwaltschaften an. In zwdlf Fallen fanden
sich keine Anhaltspunkte fiir Insiderhandel (Vorjahr: 14). Ende 2012
waren 34 Untersuchungen, die teilweise aus den Vorjahren stamm-
ten, noch nicht abgeschlossen (Vorjahr: 29).

Tabelle 24
Insideruntersuchungen

Neue Untersuchungsergebnisse Offene
Zeitraum Unter- Ein- Abgaben an Unter-
suchungen stellungen Staatsanwaltschaften suchungen
Insider Insider Vorgénge Personen Gesamt
2010 34 17 10 33 34
2011 29 14 20 52 29
2012 26 12 11 25 34

Wegen Insiderhandels verurteilten deutsche Gerichte 2012 ins-
gesamt sieben Personen (Vorjahr: 2), davon vier im Strafbefehls-
verfahren und damit ohne Gerichtsverhandlung (Vorjahr: 1). Die
Staatsanwaltschaften stellten 34 Verfahren ein (Vorjahr: 24), sechs
davon gegen Geldauflage (Vorjahr: 4).

N NI N N A

Tabelle 25
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen Insiderverfahren

. Rechtskraftige Entscheidungen
Einstellungen

Zeitraum Insgesamt Einstellungen gegen Zahlung Entscheidungen _Verurteilungen Verurteilung o
einer Geldauflage durch das Gericht '™ Strafbefehls- nach Haupt- Freispriiche
verfahren verhandlung
2010 69 32 26 0 2 9 0
2011 31 24 4 0 1 1
2012 46 34 6 2 2 3 1]

Bei der Insiderverfolgung arbeitet die BaFin eng mit auslandischen
Aufsichtsbehdrden zusammen. 2012 erreichten sie 27 Anfragen
(Vorjahr: 24) aus dem Ausland, vor allem aus Frankreich und Oster-
reich. Die BaFin kontaktierte selbst in 31 Fallen auslandische Behor-
den (Vorjahr: 51), besonders haufig in der Schweiz, in GroBbritan-
nien, Osterreich und Luxemburg.

Einige abgeschlossene Félle sind nachfolgend exemplarisch darge-
stellt.
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aleo solar AG

Am 2. August 2009 kiindigte die Robert Bosch GmbH ein 6ffentli-
ches Ubernahmeangebot fiir die aleo solar AG an. Der Ubernahme-
preis pro Aktie wurde mit 9 Euro angegeben. Der Boérsenpreis stieg
daraufhin um rund 30 % an.

Eine Sekundarinsiderin hatte zwischen dem 7. und 31. Juli 2009
Aktien der Zielgesellschaft im Wert von 354.343 Euro erworben und
diese nach der Ubernahmemeldung mit einem Gewinn von 131.985
Euro verkauft. Die BaFin stellte bei ihrer Untersuchung fest, dass es
sich hierbei um die Mutter eines Mitarbeiters der Compliance-Abtei-
lung der aleo solar AG handelte. Sie hatte einige Wochen vor den
Aktienk&ufen von ihrem Sohn Uberweisungen in Héhe von 64.200
Euro erhalten.

Das Landgericht (LG) Oldenburg verurteilte die Mutter am 9. Marz
2012 wegen Insiderhandels zu 240 Tagessatzen zu je 40 Euro, also
einer Gesamtgeldstrafe von 9.600 Euro. Der Compliance-Mitarbeiter
selbst wurde wegen unbefugter Weitergabe einer Insiderinforma-
tion mit einer Geldstrafe von 10.800 Euro (90 Tagessatze zu je 120
Euro) belangt. Das Gericht ordnete zudem fir beide Angeklagten
als Gesamtschuldner den Verfall von 99.000 Euro an. Das Urteil ist
rechtskraftig.

IDS Scheer AG

Am 13. Juli 2009 hatte die Software AG angektindigt, den Aktiona-
ren der IDS Scheer AG ein freiwilliges 6ffentliches Ubernahmeange-
bot in H6he von 15 Euro je Aktie unterbreiten zu wollen. Daraufhin
stieg der Kurs der IDS-Scheer-Aktie von 10,80 Euro auf 14,95 Euro.

Eine Mitarbeiterin der Zielgesellschaft hatte am 6. Juli 2009 insge-
samt 700 IDS-Scheer-Aktien zum Preis von je 11,48 Euro gekauft
und diese am 8. September 2009 flir 15 Euro wieder verkauft. Ihr
Gewinn betrug 2.464 Euro. Am 13. Juli 2009 erwarb sie weitere
1.400 Aktien Uber das Konto ihrer Mutter zum Preis von 10,72 Euro,
verkaufte diese am 28. September 2009 fir 15 Euro und erzielte
damit einen Gewinn von 5.992 Euro.

Daruber hinaus hatte ein Vorstand der IDS Scheer AG die Informa-
tion Uber das bevorstehende Ubernahmeangebot im Familienkreis
weitergegeben. Ein Familienmitglied kaufte daraufhin zwischen

dem 7. und 13. Juli 2009 insgesamt 19.500 IDS-Scheer-Aktien fur
210.750 Euro und verauBerte diese am 14. Juli 2009 mit einem
Erlés von 291.757 Euro. Am 13. Juli 2009 erwarb ein weiteres Fami-
lienmitglied 2.725 Aktien flir 29.021,25 Euro und verkaufte diese
am 14. Juli 2009 fir 40.711,50 Euro.

Das LG Saarbriicken stellte das Verfahren gegen die Mitarbeiterin
am 4. September 2012 gegen Zahlung einer Geldauflage in H6he
von 17.000 Euro ein.

Den Vorstand verurteilte das Gericht am 17. Dezember 2012 im
Strafbefehlsverfahren wegen unbefugter Weitergabe einer Insiderin-
formation zu einer Geldstrafe von 24.000 Euro (60 Tagessatze zu je
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400 Euro). Gegen die Familienmitglieder verhangte das LG Saarbri-
cken Geldstrafen von 8.000 bzw. 2.200 Euro (200 Tagessatze zu je
40 Euro bzw. 40 Tagessatze zu je 55 Euro) und ordnete den Verfall
des Wertersatzes in Hohe von 60.315,12 bzw. 11.690,25 Euro an.
Im Strafbefehlsverfahren verurteilt wurden dariiber hinaus zwei
Personen, die Kenntnis von der bevorstehenden Ubernahme durch
einen Primarinsider erhalten und diese Information ausgenutzt hat-
ten. Die Strafbefehle sind rechtskraftig.

Ersol Solar Energy AG

Die Robert Bosch GmbH veréffentlichte am 2. Juni 2008 die Mel-
dung, die Ersol Solar Energy AG zu einem Preis von 101 Euro je

Aktie Ubernehmen zu wollen. Daraufhin stieg der Kurs der Ersol-
Aktie, der sich von Januar bis Mai 2008 zwischen 50 und 70 Euro
bewegt hatte, auf knapp Gber 100 Euro.

Wenige Tage vor Ankiindigung des Ubernahmeangebots hatte ein
Sekundarinsider - ehemaliger Lebensgefahrte einer Primarinside-
rin — Uber Depots bei verschiedenen deutschen und auslandischen
Kreditinstituten Call-Optionsscheine auf Ersol-Aktien im Gegenwert
von rund 85.000 Euro erworben und dabei sein gesamtes Vermégen
eingesetzt. Am Tag der Veréffentlichung des Ubernahmeangebots
begann er mit dem Abverkauf der Call-Optionsscheine und erzielte
damit insgesamt einen Gewinn von rund 1 Mio. Euro.

Das LG Wiesbaden verurteilte den Sekundarinsider am 13. Novem-
ber 2012 zu einer Haftstrafe von einem Jahr und sechs Monaten auf
Bewdhrung und zu einer Geldstrafe von 5.000 Euro. Das Verfahren
gegen die mitangeklagte Primdrinsiderin stellte das Gericht unter
Zahlung einer Geldauflage von 20.000 Euro nach § 153a Straf-
prozessordnung (StPO) ein. Den Schaden in Hohe von rund 1 Mio.
Euro, der dem Emittenten der Optionsscheine durch den Insiderhan-
del entstanden war, glichen die beiden Angeklagten noch im Ermitt-
lungsverfahren aus. Das Urteil ist rechtskraftig.

Wilex AG

Am 4. Juni 2010 gab die dievini Hopp BioTech holding GmbH & Co.
KG bekannt, die Kontrolle GUber das biopharmazeutische Unter-
nehmen Wilex AG erlangt zu haben. Das Unternehmen werde den
Wilex-Aktionaren ein Pflichtangebot unterbreiten. Der Kurs der
Zielgesellschaft stieg daraufhin um 54 %. Das Pflichtangebot selbst
veroffentlichte die dievini Hopp BioTech holding GmbH & Co. KG am
15. Juli 2012.

Bereits zwischen dem 18. und 19. Mai 2010 hatte sich die
Geschaftsfihrung der Bieterin entschlossen, auBerbdrslich Aktien
der Wilex AG zu erwerben und daflir eine Kanzlei zu mandatieren.
Partner in dieser Kanzlei war der Geschaftsflihrer der dievini Verwal-
tungsgesellschaft mbH; diese wiederum flhrte die Geschafte fir die
dievini Hopp BioTech holding GmbH & Co. KG. Ab dem 21. Mai 2010
war dieser Partner zudem als Aufsichtsrat der Bietergesellschaft
bestellt.
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Am 19. Mai sowie zwischen dem 14. und 26. Mai 2010 teilte der
Partner seinem Bruder, der in einer Bank tatig war, per SMS mit, er
solle Wilex-Aktien kaufen. Der Kauf solle auch zugunsten eines wei-
teren Bruders erfolgen. Eine hochmalige Kaufempfehlung gab der
Partner am 30. Mai 2010 beiden Bridern.

Der in der Bank tatige Bruder erwarb daraufhin tber das Depot sei-
ner Ehefrau zwischen dem 19. und 31. Mai 2010 insgesamt 16.439
Aktien flir insgesamt 70.971,28 Euro und verkaufte diese bis zum
16. Juli 2010 fir 105.056,72 Euro. Auch der andere Bruder kaufte
zwischen dem 19. und 26. Mai 2010 insgesamt 15.000 Aktien zu
einem Gesamtpreis von 62.020,84 Euro. Einen Teil davon verau-
Berte er bis zum 16. Juli 2010 fir 15.676,50 Euro wieder.

Das Amtsgericht (AG) Konstanz verurteilte den Geschaftsfiihrer
der dievini Verwaltungsgesellschaft mbH, dessen Kanzlei die
Transaktion beratend begleitet hatte, per Strafbefehl zu 180
Tagessatzen zu je 500 Euro, also einer Gesamtgeldstrafe von
90.000 Euro. Das Gericht sah es als erwiesen an, dass er
als Primadrinsider unbefugt Insiderinformationen an seine
Brider weitergegeben hatte. Der in der Bank tatige Bruder
wurde wegen Insiderhandels — ebenfalls im Strafbefehls-
verfahren - zu einer Geldstrafe von 12.000 Euro (120
Tagessatze zu je 100 Euro) verurteilt. Das Gericht ordnete
zudem den Verfall des Wertersatzes in Hohe von 34.085
Euro an. Gegenliber dem dritten Bruder erlieB das AG
einen Strafbefehl Gber 9.000 Euro, zahlbar in 90 Tagessat-
zen zu je 100 Euro. Auch hier wurde der Verfall des Werter-
satzes in Hohe von 3.176 Euro angeordnet. Die Strafbefehle
sind rechtskraftig.

Jagenberg AG

Am 20. Dezember 2002 hatte die Rheinmetall Maschinenbau GmbH
veroffentlicht, den Aktionaren der Jagenberg AG ein freiwilliges
offentliches Angebot zum Erwerb ihrer Aktien gegen eine Barzah-
lung in H6he von 2,20 Euro pro Stlick unterbreiten zu wollen. Zum
Zeitpunkt der Meldung besaB das Bieterunternehmen 67,5 % der
Aktien der Zielgesellschaft. Sie hatte am 5. Dezember 2002 von
einer weiteren GroBaktionarin der Jagenberg AG, der Deutsche
Balaton AG, bereits ein Aktienpaket in H6he von 35,8 % zum glei-
chen Preis erworben.

Am 7. November 2002, also vor diesem Paketverkauf, hatten zwei
Vorstande und ein stellvertretendes Mitglied des Aufsichtsrats der
Deutsche Balaton AG 392.769 Vorzugsaktien zu einem Stuckpreis
von 1,50 Euro erworben. Am 3. Dezember 2012 kauften sie weitere
453.400 Vorzugsaktien fir je 2,19 Euro. Mit VerauBerung dieser
Aktien im Rahmen des Paketverkaufs am 5. Dezember 2012 erziel-
ten sie einen Gewinn von 274.938,30 bzw. 4.534 Euro.

Bereits im Oktober 2005 hatte die BaFin diese Primarinsider wegen
mutmaBlichen Insiderhandels angezeigt. Am 6. Marz 2012 stellte
die Staatsanwaltschaft Mannheim das Ermittlungsverfahren gegen
die Fihrungspersonen der Deutsche Balaton AG gegen Geldauflage

C
C
C
C
C
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in H6he von insgesamt 147.500 Euro gemaB § 153a StPO ein. Die
Entscheidung ist rechtskraftig.

Vivacon AG

Am 31. Marz 2009 veroffentlichte das Immobilienunternehmen Viva-
con AG per Ad-hoc-Mitteilung eine Gewinnwarnung. Nach vorlau-
figen, untestierten Zahlen erwarte die Gesellschaft im Gesamtjahr
2008 einen Konzernverlust von 160 bis 170 Mio. Euro.

Wie die BaFin in ihrer Analyse feststellte, war sowohl im Aufsichtsrat
als auch im Vorstand des Unternehmens schon im November 2008
bekannt gewesen, dass bestimmte Wohnimmobilienportfolios abge-
wickelt werden miussten. Im Januar 2009 hatten sich dann Probleme
bei der Zahlungsfahigkeit der Vivacon AG abgezeichnet, was zur
Neubestellung eines Vorstands flhrte.

Von Dezember 2008 bis Februar 2009 und erneut in der Woche
vor der Ad-hoc-Mitteilung hatte ein Vorstandsmitglied der Vivacon
AG 364.426 Aktien im Gesamtwert von 945.721,95 Euro verkauft
und damit einen Verlust von insgesamt 354.409,01 Euro ver-
mieden. Flr diesen Vorstand verduBerte ein Vorstandsassistent

im Februar 2009 weitere 266.000 Aktien fir insgesamt 588.026
Euro; dadurch konnte ein Verlust von 156.417,82 Euro vermieden
werden. Auch die Ehefrau und die Mutter des Vorstandsmitglieds
verkauften im Mdrz 2009 kurz vor der Gewinnwarnung 17.161 bzw.
20.000 Vivacon-Aktien. Sie vermieden auf diese Weise einen Ver-
lust von 27.845,22 bzw. 6.636,26 Euro. Daruber hinaus verkaufte
der Geschaftsfiihrer einer Beteiligungsgesellschaft, deren einziger
Gesellschafter ein Aufsichtsrat der Vivacon AG war, von Anfang
Januar 2009 bis kurz vor der Ad-hoc-Mitteilung insgesamt 353.742
Aktien. Er vermied damit einen Verlust von 308.409,08 Euro.

Die Staatsanwaltschaft KéIn stellte die Verfahren nach § 153a StPO
ein. Das Vorstandsmitglied hatte eine Geldauflage in H6he von
85.000 Euro, der Vorstandsassistent 5.000 Euro, die Ehefrau 3.000
Euro und die Mutter 6.000 Euro zu zahlen. Die Entscheidungen sind
rechtskraftig. Das Verfahren gegen den Geschaftsflihrer der Beteili-
gungsgesellschaft lauft noch.

2.4 Marktmanipulation

2012 untersuchte die BaFin 250 Sachverhalte wegen mutmabBlicher
Marktmanipulation (Vorjahr: 166). Damit hat sich seit 2010 (116)
die Zahl der neuen Untersuchungen mehr als verdoppelt. In 144
weiteren Fallen baten Staatsanwaltschaften oder Polizeibehdrden die
BaFin in bereits laufenden Ermittlungsverfahren um Unterstitzung
(Vorjahr: 125).
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Wichtige Hinweise durch Handels-
Uberwachungsstellen, Polizei und
Staatsanwaltschaften.

229 Personen wegen
Markmanipulation angezeigt.

Tabelle 26
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148 und damit mehr als die Halfte der neu eingeleiteten férmlichen
Untersuchungen beruhten auf Abgaben der Handelsliberwachungs-
stellen der deutschen Borsen. Es ging dabei um handelsgestitzte
Manipulationen, wie etwa Referenzmarktmanipulationen, Insich-
geschafte oder abgesprochene Transaktionen. 48 Untersuchungen
haben Staatsanwaltschaften oder Polizeibehdrden initiiert. In vielen
Fallen hatten Anleger Anzeige erstattet, die manipulativen Empfeh-
lungen gefolgt waren und Aktien erworben hatten. Die eingeschalte-
ten Strafverfolgungsbehérden baten dann die BaFin um Prifung des
Sachverhalts.

In 132 Fallen bat die BaFin auslandische Aufsichtsbehdérden um
Unterstitzung (Vorjahr: 81). In den meisten Fallen ging es dabei
um Kunden, die Uber ein auslandisches Institut an einer deutschen
Borse verddchtig gehandelt hatten. Auslandische Stellen richteten
19 Anfragen an die deutsche Aufsicht (Vorjahr: 23).

Anhaltspunkte fir Marktmanipulation fand die BaFin in 121 der
untersuchten Falle (Vorjahr: 104). 229 verdachtige Personen zeigte
sie bei den Staatsanwaltschaften an (Vorjahr: 211). 30 Untersu-
chungen stellte sie ein, da sich keine Anhaltspunkte fiir einen Ver-
stoB fanden (Vorjahr: 30). Zum Jahresende 2012 waren noch 208
Untersuchungen offen (Vorjahr: 115).

Marktmanipulationsuntersuchungen

Zeitraum Neue
Untersuchungen

2010 116

2011 166

2012 250

24 Verurteilungen.

Einstellungen

29

30

30

Untersuchungsergebnisse

r— Offene
Abgaben an Sta-atsanwa tschaften (StA) Untersuchungen
oder BaFin-BuBgeldreferat
StA BuBgeldreferat Gesamt
= " e Gesamt
Vorgange Personen Vorgénge Personen (Vorgénge)
62 109 6 9 68 90
104 211 7 13 111 115
121 229 6 6 127 208

24 Personen wurden 2012 wegen Marktmanipulation verurteilt (Vor-
jahr: 11), davon 14 nach o6ffentlicher Hauptverhandlung (Vorjahr:
3) und zehn im Strafbefehlsverfahren (Vorjahr: 8). 91 Ermittlungs-
verfahren stellten die Staatsanwaltschaften wieder ein (Vorjahr:
69), 19 davon gegen Geldauflage (Vorjahr: 13). Wegen versuchter
Marktmanipulation eréffnete die BaFin sechs neue BuBgeldverfah-
ren (Vorjahr: 13). In zwei Fédllen verhangte sie GeldbuBen von bis
zu 60.000 Euro, sechs Verfahren stellte sie ein (Vorjahr: 10). Ende
2012 waren noch 15 Verfahren offen (Vorjahr: 17).
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Tabelle 27
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und des internen BuBBgeldreferats zu
abgeschlossenen Marktmanipulationsverfahren

Entscheidungen der Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen Entscheidungen im
Staatsanwaltschaften im Strafverfahren BuBgeldverfahren
Einstellungen  Einstellungen . .
Zeitraum  Insgesamt gegen durch das l\:irir:ei'm Ve::t:;l;:\ rechts-
Einstellungen Zahlung Gericht gegen 9 9 Freispriche Einstellungen kraftige
. A Strafbefehls- Haupt-
einer Zahlung einer U verhandlun BuBgelder
Geldauflage Geldauflage e
2010 73 43 16 0 6 1 1 4 2
2011 90 56 13 0 8 3 0 8 2
2012 127 74 19 1] 10 14 2 6 2

Ausgewahlte Sachverhalte sind nachfolgend dargestellt.

Petrohunter Energy Corp. und andere

Bislang groBter Markt- Im bislang umfangreichsten Verfahren wegen Marktmanipulation

manipulations- und Insiderfall. und Insiderhandels verurteilte das LG Miinchen I insgesamt vier
Personen zu mehrjahrigen Haftstrafen. Den Verurteilungen voraus-
gegangen waren umfangreiche Ermittlungen der Staatsanwaltschaft
Minchen I und des Polizeiprasidiums Miinchen. Ausgelést wurde das
Verfahren durch eine Anzeige der BaFin zu den Aktien der Nascacell
AG. Die BaFin unterstitzte auch die Ermittlungen, etwa durch Gut-
achten und Zeugenaussagen in den Hauptverhandlungen.

Am 17. Januar 2012 verurteilte das Gericht zunachst den Heraus-
geber von mehreren Borsenbriefen wegen Marktmanipulation in 44
Fallen zu einer Freiheitsstrafe von zwei Jahren zur Bewahrung und
einer Geldstrafe von 4.950 Euro. So hatte der Verurteilte in seinen
Borsenbriefen Aktien zum Kauf empfohlen, ohne auf Interessenkon-
flikte hinzuweisen. Diese hatten unter anderem darin bestanden,
dass der Verurteilte selbst Positionen hielt. Das Gericht lastete ihm
an, dass seine Taten professionell geplant und durchgefihrt wur-
den und sich teilweise Uber einen langen Zeitraum erstreckt hatten.
Strafmildernd wirkte sich aus, dass der Verurteilte gestéandig und
nicht vorbestraft war.

N NI N N A

Am 19. Januar 2012 verurteilte das LG Mlinchen I dann einen ehe-
maligen Verfasser des Online-Newsletters der Schutzgemeinschaft
der Kapitalanleger (SdK) wegen Insiderhandels in 92 Féllen zu einer
Freiheitsstrafe von zwei Jahren zur Bewdhrung und einer Geldstrafe
von 9.000 Euro. Darlber hinaus erklarte das Gericht einen Werter-
satz in H6he von 220.000 Euro fur verfallen.

Verfall

Nach § 73 Strafgesetzbuch (StGB) kann ein Gericht den Verfall
anordnen, wenn der Tater aus einer rechtswidrigen Tat einen Ver-
mogensvorteil erlangt hat. Um die unrechtmaBige Bereicherung des
Taters zu beseitigen, wird der Vorteil abgeschépft. Ist ein bestimm-
ter Gegenstand nicht mehr beschaffbar oder der Verfall aus einem
anderen Grunde nicht mdglich, muss der Tater Wertersatz leisten
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(§ 73a StGB). Damit soll vermieden werden, dass rechtswidrig
erlangte Vermogensvorteile verauBert oder verbraucht werden, um
dem Verfall zu entgehen. Den Umfang und den Wert des Ersatzes
schatzt das Gericht (§ 73b StGB).

Der Verurteilte hatte Kenntnis von nicht 6ffentlichen Informatio-
nen zur Nascacell AG. Diese hatten, wenn sie bekannt geworden
waren, den Nascacell-Kurs erheblich negativ beeinflussen kénnen.
In Kenntnis dieser Insiderinformationen verduBerte der Verurteilte
Aktien der Nascacell AG und erzielte hierdurch einen Erlés von rund
2,5 Mio. Euro.

Am 20. Marz 2012 verurteilte das LG Minchen I nach insgesamt
17 Verhandlungstagen zwei ehemalige Flihrungspersonen der SdK
wegen Marktmanipulation zu Freiheitsstrafen von drei Jahren bzw.
zwei Jahren und drei Monaten. Daneben verhangte das Gericht
Geldstrafen von 27.000 bzw. 36.000 Euro und ordnete den Verfall
von Wertersatz in Héhe von 100.000 bzw. 60.000 Euro an. Der
Tater, den das Gericht zu drei Jahren verurteilte, hatte Werbekam-
pagnen flur verschiedene Aktien organisiert und Kaufempfehlungen
in mehreren Bérsenbriefen veranlasst. In keiner der Veroéffentlichun-
gen fand sich ein fir die Leser klarer und konkreter Hinweis darauf,
dass der Verfasser des Artikels selbst signifikante Aktienpositionen
hielt sowie flir Personen handelte, die ihrerseits ebenfalls erhebli-
che Aktienbestande hielten. Das Gericht sah es als strafscharfend
an, dass der Verurteilte als Ideengeber agierte und eine steuernde
Funktion inne hatte. Strafmildernd berlcksichtigte es das umfas-
sende Gestandnis des Verurteilten und den Umstand, dass dieser
noch nicht vorbestraft war.

Der zweite Verurteilte — im Tatzeitraum im Vorstand der SdK - hatte
einen anonymen Hinweis Uber eine Strafanzeige gegen Verantwort-
liche der Thielert AG erhalten. Daraufhin begann er, mit Leerverkau-
fen auf fallende Thielert-Kurse zu spekulieren. Am 17. Oktober 2006
und am 7. Dezember 2006 veranlasste der Verurteilte dann Presse-
mitteilungen, in denen Anlegern geraten wurde, die Aktie der Thie-
lert AG zu verkaufen bzw. zu meiden. In beiden Veroéffentlichungen
wies er nicht auf die eigenen Positionen hin. Bei der Strafzumessung
berlcksichtigte das Gericht ausdriicklich, dass der Verurteilte das
Plenum der SdK auch zu persénlichen Zwecken missbraucht und so
zu deren Reputationsverlust beigetragen hat. Sein vollumféngliches
Gestandnis und die Tatsache, dass die Verodffentlichungen keine
inhaltlich unzutreffenden Informationen zur Thielert AG enthielten,
sah das Gericht als strafmildernd an. Die Urteile des LG Munchen I
sind rechtkraftig. Die Ermittlungen gegen zehn weitere Beschuldigte
sind noch nicht abgeschlossen.

DB Real Estate AG und andere

Bereits mehrere Gerichtsinstanzen beschaftigt hat ein Sachver-
halt, in dem ein bei einer Landesbank beschaftigter Bankkaufmann
gegenlaufige Kauf- und Verkaufsauftrage flir sein eigenes Depot und
das Depot seines Lebenspartners erteilt hatte. Die Orders fithrten
zwischen dem 22. Mai und dem 10. Dezember 2008 zu Geschéfts-
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abschlissen in Aktien der DB Real Estate AG, der Maternus AG

und der Westgrund AG. In allen Fallen wurden die Aktien zundchst
von dem einen Depot in das andere Depot verauBert. Unmittelbar
danach erfolgte das Gegengeschaft; die Aktien wurden Uber die
Borse wieder in das urspriingliche Depot zurlick (ibertragen. Die
BaFin hatte ihren Verdacht einer handelsgestiitzten Marktmanipula-
tion am 28. April 2009 bei der Staatsanwaltschaft Stuttgart ange-
zeigt. Nach Abschluss des Ermittlungsverfahrens verurteilte das AG
Stuttgart beide Angeklagten am 4. Dezember 2009 per Strafbefehl
zu einer Geldstrafe von je 49.000 Euro. Es ordnete auBerdem den
Verfall von jeweils 101.498,41 Euro an.

Nachdem die Angeklagten dagegen Einspruch eingelegt hatten,
verhdngte das Gericht am 28. Oktober 2012 - nun wegen einer
vorsatzlichen Ordnungswidrigkeit in drei Fallen - eine GeldbuBe
von 20.000 Euro. Die strafrechtliche Verurteilung sei nicht méglich,
da die tatsachliche Kurseinwirkung der Geschdfte nicht zweifelsfrei
habe festgestellt werden kénnen.

Marktmanipulation als Ordnungswidrigkeit

VerstdBe gegen das Verbot der Marktmanipulation stellen zunachst
eine Ordnungswidrigkeit dar (§ 39 Absatz 1 Nr. 1 und Nr. 2 WpHG
bzw. § 39 Absatz 2 Nr. 11 WpHG). Die BaFin als hierfiir zustandige
Verwaltungsbehérde kann solche VerstéBe mit einer GeldbuBe von
bis zu 1 Mio. Euro sanktionieren. Wirkt die Tathandlung hingegen
tatsachlich auf den Bérsenpreis des betroffenen Finanzinstruments
ein, stellt das Verhalten nicht nur eine Ordnungswidrigkeit, sondern
eine Straftat dar (§ 38 Absatz 2 WpHG). Diese kann mit einer Frei-
heits- oder Geldstrafe geahndet werden. Die Freiheitsstrafe kann bis
zu funf Jahre betragen, die Geldstrafe ist in der Hohe grundsatzlich
nicht beschrankt.

Den Lebenspartner des Bankkaufmanns sprach das AG Stuttgart
frei. Nach Uberzeugung des Gerichts hatte der Bankkaufmann
samtliche Kauf- und Verkaufsauftrage selbst erteilt; der Lebenspart-
ner habe von den Geschaften keine Kenntnis gehabt. Auch von der
Anordnung des Verfalls sah das Gericht ab; durch die Tat sei nichts
erlangt worden.

Gegen dieses Urteil legten sowohl der verurteilte Bankkaufmann als
auch die Staatsanwaltschaft Stuttgart Revision beim Oberlandesge-
richt (OLG) Stuttgart ein. Dieses gab der Revision der Staatsanwalt-
schaft statt und verwies das Verfahren zurick an das AG Stuttgart.
Die Revision des Bankkaufmanns wurde hingegen als unbegrindet
verworfen. Die Auffassung des AG Stuttgart, wonach keine Preisbe-
einflussung vorliege, sei rechtsfehlerhaft. Insbesondere setze eine
tatsachliche Preisbeeinflussung nicht voraus, dass die Tathandlung
einen Einfluss auf den nachfolgenden Kursverlauf des betroffenen
Finanzinstruments gehabt habe.

Nach erneuter Verhandlung verurteilte das AG Stuttgart den Bank-
kaufmann am 28. Marz 2012 zu einer Geldstrafe von 25.200 Euro
und erklarte 101.498 Euro fir verfallen. Die tatsachliche Preisein-
wirkung wurde bejaht, da die ausfiihrbar gegenliberstehenden
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Orders unmittelbar zu einer neuen Kursfeststellung gefiihrt hatten.
Das Urteil ist noch nicht rechtkraftig.

Bedeutung des Urteils des OLG Stuttgart

Das OLG Stuttgart hat mit seinem Urteil die Rechtsansicht der BaFin
zur tatsachlichen Preiseinwirkung vollumfanglich bestatigt. Wie die
BaFin vertritt auch das Gericht die Auffassung, dass es fur das Vor-
liegen einer tatsachlichen Preiseinwirkung nicht erforderlich ist, dass
es durch die Tathandlung zu einer Preisanderung kommt. Ebenso ist
es nicht notwendig, dass der weitere Kursverlauf durch die Tathand-
lung beeinflusst wird. Es kommt allein darauf an, dass die manipula-
tive Handlung des Taters kausal fir den fraglichen Preis des Finan-
zinstruments ist. Dabei ist es ausreichend, dass auf irgendeinen

der im laufenden Handel festgestellten Preise eingewirkt wird. Dies
muss nicht notwendigerweise der Schlusskurs eines Finanzinstru-
ments sein.

Bei handelsgestlitzten Manipulationen ist es somit fliir die Annahme
einer tatsachlichen Preiseinwirkung ausreichend, wenn durch die
bemakelten Auftrage eine Preisfeststellung bewirkt wird. Dies hat
zur Folge, dass abgesprochene Transaktionen, bei denen Wertpa-
piere Uber die Borse vom Depot eines Marktteilnehmers auf das
Depot eines anderen Marktteilnehmers Gbertragen werden, nicht
nur Ordnungswidrigkeiten, sondern Straftaten sind. Gleiches gilt flr
Fallkonstellationen, in denen ein Marktteilnehmer mit sich selber
handelt, indem er zugleich auf der Kauf- wie auch auf der Verkaufs-
seite steht und hierdurch eine Preisfeststellung herbeifihrt.

De Beira Goldfields Inc.

Die Aktien der De Beira Goldfields Inc. wurden im Februar 2006 in
den Freiverkehr der Deutsche Bérse AG einbezogen. Zundchst fan-
den nahezu keine Umsatze statt. Im Mai und Juni 2006 wurde der
Kurs in klrzester Zeit erheblich nach oben manipuliert. In insgesamt
62 Verodffentlichungen - darunter Bérsenbriefe, ein wochentliches
Nachrichtenmagazin, aber auch Anzeigen in groBen Uberregionalen
Tageszeitungen im In- und Ausland - wurde die Aktie massiv zum
Kauf empfohlen. Die hinter dieser konzertierten Push-Aktion ste-
henden Tater offenbarten nicht, dass sie selbst erhebliche Bestdnde
der Aktie besaBen. Nachweislich beeinflussten diese Veroéffentlichun-
gen den Borsenpreis. Dieser stieg ab Mitte Mai 2006 - ausgehend
von einem Kurs von 1,90 Euro - sprunghaft an und erreichte Mitte
Juni 2006 mit 18,50 Euro seinen Hochststand. Zugleich nahm der
Handelsumsatz deutlich zu. Ab Mitte 2006 gingen sowohl Umsatz als
auch Kurswert wieder zuriick, bis die Aktie erneut ohne nennens-
wertes Handelsvolumen blieb und der Kurs gegen Null tendierte. Mit
den Manipulationen wurden Bruttoerldse in Hohe von insgesamt ca.
38,4 Mio. Euro erzielt.

Die BaFin hatte den Fall geprift, umfangreiche Amtshilfeersuchen
an auslandische Aufsichtsbehdrden gerichtet und die - Uber diverse
Gesellschaften - verschleierten Positionen und Abverkaufe der Tater
enttarnt. Mitarbeiter der BaFin sagten dariber hinaus in der Haupt-
verhandlung als Zeugen bzw. Sachversténdige aus.
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Das LG Stuttgart verurteilte am 12. Oktober 2012 wegen gemein-
schaftlicher Marktmanipulation einen kanadischen Staatsangeho-
rigen zu einer Haftstrafe von drei Jahren und zwei Monaten, einen
einschlagig vorbestraften Borsenbriefherausgeber zu einem Jahr und
zehn Monaten auf Bewahrung und den ehemaligen Redakteur eines
Nachrichtenmagazins zu einem Jahr und neun Monaten auf Bewah-
rung. Der Borsenbriefbetreiber und der ehemalige Redakteur mis-
sen zudem Bewahrungsauflagen von 350.000 bzw. 200.000 Euro
an gemeinnitzige Einrichtungen zahlen. Ein mutmaBlicher weiterer
Haupttater mit ésterreichischem Wohnsitz war ebenfalls angeklagt
worden. Da Marktmanipulation in Osterreich nicht als Straftat gilt,
wurde der Angeklagte jedoch nicht nach Deutschland ausgeliefert,
und es konnte gegen ihn nicht verhandelt werden. Das Urteil ist
noch nicht rechtskraftig.

Alcatel-Lucent-Inhaberschuldverschreibung

Im Juli 2012 stellte der Beschuldigte - ein bei einer Wertpapierhan-
delsbank angestellter Handler - in zwei Fadllen Verkaufsorders an der
Frankfurter bzw. der Stuttgarter Wertpapierbdrse ein, die lediglich
dem Ziel dienten, gegenldufige Orders an der Tradegate Exchange
zur Ausflhrung zu bringen.

Durch die an der Frankfurter und Stuttgarter Bérse platzierten
Phantomorders gelang es dem Handler, die Quotierung an der
Tradegate Exchange zu seinen Gunsten zu manipulieren und somit
Wertpapiere ginstiger zu erwerben. Letztlich stornierte die Trade-
gate Exchange die Wertpapiergeschafte.

Die BaFin hat den Fall im September 2012 der Staatsanwaltschaft
Frankfurt am Main angezeigt. Diese stellte das Verfahren am 4.
Januar 2013 gegen Zahlung einer Geldauflage in H6he von 5.450
Euro endgliltig nach § 153a StPO ein.

Aktienanleihe HSBC T+B 09/10 DBK

Der Mitarbeiter einer Landesbank hatte in seiner Eigenschaft als
leitender Vermoégensverwalter Verfligungsvollmacht tber zwdlf
Kundendepots. Er konnte damit selbststandig und ohne Einzelan-
weisung Geschafte flir seine Kunden ausfithren. Am 22., 28. und
30. Dezember 2009 erteilte der Vermdgensverwalter fir diese
Kundendepots 17 aufeinander abgestimmte gegenlaufige Kauf- und
Verkaufsauftrage beziglich der Aktienanleihe HSBC T+B 09/10 DBK.
Um die gegenseitige Ausfihrung der Orders zu erreichen, erteilte er
die Orders in kurzen zeitlichen Abstanden und versah sie mit sofort
gegeneinander ausfiihrbaren Handelslimiten und Nominalen. Dies
fihrte dazu, dass an der Baden-Wirttembergischen Wertpapier-
bérse in acht Fallen Bérsenpreise festgestellt wurden, die ohne die
gegenlaufigen Ordererteilungen nicht zustande gekommen waren.

Die Handelsliberwachungsstelle der Baden-Wiirttembergischen
Wertpapierbdrse informierte die BaFin Uber das auffallige Handels-
verhalten des Vermogensverwalters. Die BaFin erstattete Anzeige
bei der Staatsanwaltschaft Stuttgart. Das AG Stuttgart verurteilte
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den Beschuldigten per Strafbefehl am 30. Mai 2012 zu einer Geld-
strafe von 14.400 Euro. Die Entscheidung ist noch nicht rechts-
kraftig.

Resprop Immobilien AG

Die Handelsliberwachungsstelle der Frankfurter Wertpapierboérse
hatte die BaFin im Februar 2009 Uber auffallige Transaktionen in
Aktien der Resprop Immobilien AG informiert. Die Aufsicht stellte

in der daraufhin eingeleiteten Untersuchung flr den Zeitraum von
August 2008 bis September 2009 eine Vielzahl korrespondierender
gegenlaufiger Kauf- und Verkaufsauftrage fest. Diese zielten darauf
ab, Borsengeschafte in dem ansonsten illiquiden Finanzinstrument
an den Borsen Frankfurt und Stuttgart zu generieren und dadurch
auf die Preisbildung einzuwirken. Die Kauf- und Verkaufsauftrage
waren hinsichtlich Stlickzahl, Orderlimitierung und Einstellungszeit-
punkt so aufeinander abgestimmt, dass sie regelmdBig unmittelbar
gegeneinander ausgefiihrt werden konnten. Dadurch gelang es den
Tatern, insgesamt 335 manipulative Bérsengeschdfte mit Umsatzen
abzuschlieBen. Zur Verschleierung handelten sie sowohl Gber ihre
eigenen Depots bei verschiedenen Banken als auch als Bevollméach-
tigte fr diverse von ihnen geflihrte bzw. mit ihnen geschaftlich
verbundene Firmen. Gleichzeitig bestand eine enge personelle Ver-
flechtung der Tater mit der Vorstands-, Aufsichtsrats- und GroB-
aktionarsebene der Resprop Immobilien AG.

Die Tater wollten durch die manipulativen Transaktionen eine még-
lichst hohe Bérsenbewertung und eine héhere Liquiditat der Res-
prop-Aktien erzielen. Fast der gesamte Umsatz im Untersuchungs-
zeitraum war der Tatergruppierung zuzurechnen.

Das LG Dusseldorf verurteilte die Tater am 7. Mai 2012 zu Geldstra-
fen von 9.900, 5.400, 4.500, 6.600 und 1.100 Euro. Das Verfahren
gegen eine Beschuldigte der Tatergruppierung hatte das Gericht
zuvor nach Zahlung einer Geldauflage von 500 Euro eingestellt. Es
hatte auBerdem einen weiteren Beschuldigten freigesprochen, da
nicht nachgewiesen werden konnte, dass er an den Taten beteiligt
war. Die Entscheidungen sind rechtskraftig.

2.5 Ad-hoc-Publizitdt und Directors’ Dealings
Ad-hoc-Publizitdt

Borsennotierte Unternehmen haben 2012 insgesamt 1.818 Ad-hoc-
Meldungen veroéffentlicht (Vorjahr: 2.002). Die BaFin prifte, ob
diese rechtzeitig erfolgten und inhaltlich widerspruchsfrei waren.
Sie klarte dabei, ob die Mitteilung den Finanzmarkt vollstandig und
richtig Gber die entstandene Insiderinformation informiert hatte. Die
BaFin ertffnete 86 Untersuchungen; 89 Verfahren, teilweise auch
aus Vorjahren, stellte sie ein. 23 Untersuchungen verfolgte sie im
BuBgeldverfahren weiter.

Die Unternehmen nutzten vermehrt die Moglichkeit, sich von der
Vero6ffentlichungspflicht zu befreien (244; Vorjahr: 212).
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Die BaFin untersuchte 2012 schwerpunktmaBig die Veroffentlichung
von Pressemitteilungen anstelle einer Ad-hoc-Meldung. Insiderin-
formationen sind immer als Ad-hoc-Meldung zu verdéffentlichen;
werden sie per Pressemitteilung publik gemacht, kommt dies der
Unterlassung einer Ad-hoc-Meldung gleich. In 19 Fallen eréffnete
die BaFin eine Untersuchung. Sieben Falle stellte sie ein; zwei Ver-
fahren dauern noch an. Zehn Falle verfolgt die BaFin buBgeldrecht-
lich weiter.

Die BaFin beobachtete 2012 auBerdem, dass Unternehmen Ad-hoc-
Meldungen mit Geschaftszahlen weiter unmittelbar vor Bérseneroff-
nung verdffentlichen und gleichzeitig dartiber informieren, dass der
Geschdftsbericht online per Download erhéltlich ist. Damit missach-
ten sie das fur die Veroffentlichung von Insiderinformationen gel-
tende Unverzlglichkeitsgebot. In den Féllen, die die BaFin daraufhin
untersuchte, fanden sich keine hinreichenden Anhaltspunkte fiir ein
Fehlverhalten. Die BaFin wird daher 2013 schwerpunktmaBig die
hdufigen frihmorgendlichen Veréffentlichungen vor Borsenerdffnung
Uberprifen und ein Hinweisschreiben an die betreffenden Unterneh-
men adressieren.

EuGH-Urteil zu mehrstufigen Entscheidungsprozessen

Der Europaische Gerichtshof (EuGH) hat am 28. Juni 2012 entschie-
den, dass bereits Zwischenschritte eines Entscheidungsprozesses
Insiderinformationen sein kénnen.%” Das Gericht bestatigte damit
die Rechtsauffassung der BaFin.

Im zugrundeliegenden Rechtsstreit vor dem Bundesgerichtshof
(BGH) ging es um die Frage, ob die Daimler AG die Information
Uber das vorzeitige Ausscheiden ihres Vorstandsvorsitzenden
Jirgen Schrempp verspatet veroffentlicht hat. Dieser hatte seine
Absicht bereits am 17. Mai 2005 mit dem Vorsitzenden des Auf-
sichtsrats erdrtert; im Anschluss daran wurden weitere Mitglieder
des Aufsichtsrats und des Vorstands informiert. Veréffentlicht hat

57 Az. C-19/11.
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das Unternehmen die Entscheidung des Aufsichtsrats aber erst am
28. Juli 2005. Der BGH hatte zu klaren, ob die Daimler AG schon
die Absichtserklarung Jirgen Schrempps als Zwischenschritt zum
tatsachlichen Ausscheiden hatte veroffentlichen muissen.

Der EuGH priifte auf Vorlage des BGH, ob bei einem zeitlich
gestreckten Verfahren auch die einzelnen Zwischenschritte , pra-
zise Informationen” und somit veroéffentlichungspflichtig sein kén-
nen. Daneben war unklar, ob die ,hinreichende Wahrscheinlichkeit”
anhand des Grades des erwarteten Kursausschlags zu bemessen ist.
Nach Auffassung des EuGH kdnnen die einzelnen Zwischenschritte,
die mit der Verwirklichung eines Ereignisses verknUpft sind, bereits
~prazise Informationen” sein. MaBgeblich fir die ,hinreichende
Wahrscheinlichkeit” sei, dass das zugrundeliegende Ereignis bereits
existiert bzw. eingetreten sei oder erwartet werden kdénne. Ob eine
Insiderinformation vorliege, sei dabei nicht allein in Abhangigkeit
vom (erwarteten) Kursausschlag zu bewerten. Der EuGH hat den
Fall zur endglltigen Entscheidung an den BGH zuriickverwiesen.

Directors’ Dealings

Die Vorstande und Aufsichtsrate bérsennotierter Gesellschaften
sowie ihre Angehérigen meldeten 2012 insgesamt 2.282 eigene
Wertpapiergeschafte (Vorjahr: 2.869). Die Zahl der Meldungen hatte
sich von 2008 zu 2009 nahezu halbiert; dieser Trend setzte sich
weiter fort.

Grafik 23
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2.6 Stimmrechte und Informationspflichten
gegeniiber Wertpapierinhabern

Stimmrechte

2012 erhielt die BaFin 5.841 Stimmrechtsmitteilungen (Vorjahr:
5.929). Die Meldungen zu Finanzinstrumenten gemaB § 25 WpHG
verfunffachten sich auf 741 (Vorjahr: 135). Darunter kénnen etwa
Riickkaufvereinbarungen oder Call-Optionen mit physischem Settle-
ment fallen. Der auffallige Zuwachs ist darauf zurtickzufiihren, dass
seit dem 1. Februar 2012 erweiterte Mitteilungspflichten gelten. So
sind nun auch Rickforderungsanspriiche aus Wertpapierdariehen
erfasst.

Ebenfalls neu ist nach § 25a WpHG seit Februar 2012 die Mittei-
lungspflicht fir Finanz- und sonstige Instrumente, die es ihrem
Inhaber oder einem Dritten ermdéglichen, mit Stimmrechten verbun-
dene bereits ausgegebene Aktien zu erwerben. Hierzu erhielt die
BaFin 1.090 Mitteilungen und 302 Bestandsmitteilungen.

Seit dem 30. Juni 2012 gilt zudem eine Bestandsmitteilungspflicht
zur Wahl des Herkunftsstaates gemaB § 2b WpHG. Die Wahl des
Herkunftsstaates erfolgt nun ausschlieBlich durch Veréffentlichung
der Wahl und Speicherung im Unternehmensregister. Das jahrli-

che Dokument nach § 10 WpPG ist nicht mehr maBgeblich; diese
Vorschrift ist weggefallen. Die BaFin erhielt elf Bestandsmitteilungen
zum gewahlten Herkunftsstaat.

Insgesamt erhielt die BaFin nach §§ 21, 25, 25a und 30c WpHG
rund 8.000 Mitteilungen und Uberwachte samtliche Veréffentlichun-
gen.

Grafik 24
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Die Zahl der Unternehmen, die zum Handel am regulierten Markt
zugelassen waren, ist auf 795 zurlickgegangen (Vorjahr: 859).

Informationspflichten gegeniiber Wertpapierinhabern

Emittenten von zum Bérsenhandel zugelassenen Wertpapieren
meldeten 2012 insgesamt 300 beabsichtigte Anderungen von
Rechtsgrundlagen (Vorjahr: 355). Emittenten missen auBerdem bei
der Einberufung der Hauptversammlung beispielsweise die Teil-
nahmerechte, die Tagesordnung und die Gesamtanzahl der Aktien
und Stimmrechte publik machen. Zudem unterliegen zahlreiche
Beschllisse und Ereignisse im Zusammenhang mit der Hauptver-
sammlung der Verdffentlichungspflicht. Anderungen von mit zuge-
lassenen Wertpapieren verbundenen Rechten, die Aufnahme von
Anleihen und die Veroffentlichung von bedeutenden Informationen
in Drittstaaten teilten die Emittenten der BaFin in 2.614 Fallen mit
(Vorjahr: 2.983).

3 Prospekte

3.1 Wertpapierprospekte

2012 billigte die BaFin 3.043 Wertpapierprospekte, Registrierungs-
formulare und Nachtrage. In vier Fallen versagte sie die Billigung.
Die Anzahl der Verfahren entsprach damit dem Vorjahrsniveau
(3.039). Aufgrund der Anderungen des Wertpapierprospektrechts
zum 1. Juli 2012 reichten besonders viele Emittenten ihre Prospekte
in den Monaten Mai und Juni bei der BaFin ein.

Tabelle 28

Billigungen 2012 und 2011
Produkt 2012 2011
Aktien/IPO/Kapitalerhdhungen 75 69
Derivative Produkte 150 140
Schuldverschreibungen 187 214
Registrierungsformulare 28 31
Nachtrage 2.603 2.585
Gesamt 3.043 3.039

Die gebilligten Prospekte fiir Schuldverschreibungen gingen auf 187
zurick (Vorjahr: 214); fir derivative Produkte stiegen sie hinge-
gen von 140 auf 150 leicht an. Fir Bérsengange, Zulassungen zum
regulierten Markt und Kapitalerhéhungen blieb die Zahl mit 75 rela-
tiv konstant (Vorjahr: 69). Die Nachtrage Uberschritten mit 2.603
ebenfalls nur leicht den Vorjahreswert (2.585) und stagnierten auf
hohem Niveau. Die Moéglichkeit eines separaten Registrierungsfor-
mulars nutzen 28 Emittenten (Vorjahr: 31).

Die Zahl der Emissionen stieg 2012 nochmals an und erreichte mit
1.945.201 Prospekten, endglltigen Bedingungen und Nachtragen
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nach altem Recht einen neuen Héchststand (Vorjahr: 1.771.467).
Zurlckzufthren ist der nochmalige Anstieg auf die weiter wach-
sende Zahl von endgiiltigen Bedingungen. So reichten Emittenten
1.945.068 endgliltige Bedingungen ein (Vorjahr: 1.771.315). Die
Nachtrage nach dem altem Verkaufsprospektgesetz gingen bis zu
dessen Aufhebung am 1. Juni 2012 hingegen kontinuierlich auf vier
zurick (Vorjahr: 8).

Grafik 25
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Die Zahl notifizierter Prospekte und Nachtrage in das europaische
Ausland stieg 2012 auf 5.065 an (Vorjahr: 4.602). Die meisten
Notifizierungen gingen erneut nach Osterreich (2.030) und Luxem-
burg (1.195). Emittenten aus den europaischen Mitgliedstaaten
lieBen 1.504 Prospekte und Nachtrage nach Deutschland notifizieren
(Vorjahr: 1.747). Mit 778 Notifizierungen kam Uber die Halfte aus
Luxemburg.

Tabelle 29
Aus- und eingehende Notifizierungen

Ausgehende Notifizierungen Eingehende Notifizierungen

Belgien 116 9
Dénemark 76 1
Finnland 137
Frankreich 215 61
GroBbritannien 141 331
Irland 34 57
Italien 239 12
Liechtenstein 151
Luxemburg 1.195 778
Niederlande 151 181
Norwegen 144
Osterreich 2.030 72
Polen 66
Schweden 172 2
Spanien 114
Sonstige 84

Gesamt 5.065 1.504
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3.2 Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen

Seit dem 1. Juni 2012 prift die BaFin auch Vermdégensanlagen-
Verkaufsprospekte auf innere Widerspruchsfreiheit. Die bis dahin
nur fir Wertpapierprospekte geltende Koharenzpriifung wurde mit
dem Vermdgensanlagengesetz eingeflihrt. Daneben miissen Ver-
kaufsprospekte zahlreiche neue Mindestangaben enthalten, etwa
zu den Vorstrafen der handelnden Personen sowie bei mehrstufigen
Anlageobjekten zu jeder einzelnen Ebene. Mit dem Vermdégensan-
lagen-Informationsblatt (VIB) gibt es dariber hinaus nun eine Art
Beipackzettel. Anleger sollen dadurch einzelne Vermdégensanlagen
besser vergleichen kénnen.

Die Nachfrage nach Vermdgensanlagen ist leicht zuriick gegangen.
412 Verkaufsprospekte flir Vermdgensanlagen wurden 2012 bei der
BaFin eingereicht (Vorjahr: 456). Die BaFin gestattete in 308 Fallen
die Veroffentlichung (Vorjahr: 342) und untersagte ein Angebot
(Vorjahr: 1). In 57 Fallen zogen die Anbieter ihren Antrag selbst
zurick (Vorjahr: 62). Die Einfiihrung des Vermdgensanlagengeset-
zes und die damit verbundene Anhebung des PriifungsmaBstabes
fihrten erwartungsgemaf dazu, dass viele Prospekte noch nach
altem Recht und vor allem im Mai 2012 eingereicht wurden, namlich
128 (Vorjahr: 39).
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Besonders gefragte Anlageobjekte blieben auch 2012 die Immobi-
lienfonds mit rund 31 % (Vorjahr: 26 %). In inlandische Immobi-
lien investierten 26 % der Fonds (Vorjahr: 22 %), in auslandische
5 % (Vorjahr: 4 %). Weiter beliebt waren Fonds flir erneuerbare
Energien mit rund 25 % (Vorjahr: 24 %), darunter Windkraft mit
16 % (Vorjahr: 10 %) und Solaranlagen mit 8 % (Vorjahr: 12 %).
Schiffsfonds waren mit 4 % weiterhin ricklaufig (Vorjahr: 8 %).
Auf dem Vormarsch befanden sich hingegen Mischfonds mit 10 %
(2011: 5 %).
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Grafik 27
Prospekte nach Anlageobjekten
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Die Zahl der Nachtrage stieg mit 420 gegenliber dem Vorjahr wieder
an (Vorjahr: 362). Dieser Anstieg ist vor allem auf die langeren Plat-
zierungszeiten und den vermehrten Anteil an Blindpools zurlickzu-
fuhren. Bei Blindpools stehen zum Zeitpunkt der Prospektaufstellung
die Anlageobjekte noch nicht fest. Vier Nachtrage erfolgten nach
dem Vermoégensanlagengesetz.

4 Unternehmensiibernahmen

Im Juni 2012 veroéffentlichte die EU-Kommission ihren Bericht®®
zur Ubernahmerichtlinie. Der Bericht stiitzte sich auf eine zuvor im
Auftrag der Kommission erstellte Studie liber die Anwendung der
Ubernahmerichtlinie. Die Kommission kommt darin zu dem Ergeb-
nis, dass sich die Ubernahmerichtlinie im Wesentlichen bewé&hrt
hat. Nur in einigen Detailpunkten gebe es Verbesserungsbedarf;
so etwa beim Acting in Concert, dem abgestimmten Verhalten von
Aktionaren bei der Stimmrechtsaustibung. Die Regeln dazu spielen
bei der Berechnung des Stimmrechtsanteils von Aktionaren eine
Rolle und wirken sich bei der Feststellung aus, ob ein Aktionar die
Kontrollschwelle an einer Zielgesellschaft erreicht. In Deutschland
bestimmt § 30 Absatz 2 des Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetzes (WpUG), wann eine Zurechnung erfolgt. Da das Acting in
Concert in den einzelnen Mitgliedstaaten der Europaischen Union
sehr unterschiedlich geregelt ist, sieht die Kommission die Gefahr,
dass internationale Investoren keine hinreichende Klarheit tber die
anwendbaren Vorschriften haben. Aus Sorge davor, versehentlich
eine Angebotspflicht auszuldsen, kénnten diese Investoren davon
absehen, sich bei der Stimmrechtsausiibung abzustimmen. Dies
kénnte sie davon abhalten, aktiv ihre Rechte als Aktionare wahr-

% KOM 2012/0347.
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zunehmen. Als Anreiz dafir, keine solche Zurlickhaltung zu lben,
plant die Kommission Leitlinien. Zu diesem Zweck hat das Takeover
Bids Network (TBN) eine Arbeitsgruppe gegriindet. Das TBN ist ein
bei der ESMA angesiedelter Zusammenschluss der Einrichtungen,
die fiir die Einhaltung der Ubernahmerichtlinie im jeweiligen Mit-
gliedstaat zustandig sind. Die Arbeitsgruppe soll Verhaltensweisen
auflisten, mit welchen Aktiondre koordiniert ihre Rechte gegenliber
einer Zielgesellschaft wahrnehmen kdnnen, ohne dass dieses Ver-
halten eine Angebotspflicht auslost.

Angebotsverfahren
Die BaFin prifte 2012 insgesamt 29 Angebotsunterlagen und

gestattete in 27 Fallen deren Veroéffentlichung (Vorjahr: 29). Zwei
Angebote untersagte sie.

Grafik 28
Angebotsverfahren
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Auf groBes offentliches Interesse stieBen im Jahr 2012 vor allem
das Ubernahmeangebot der FPS Beteiligungs AG an die Aktionére
der RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft und das der Andrem Power
S.C.A. an die Aktionare der 3W Power S.A.

Ubernahmeangebot der FPS Beteiligungs AG an die Aktionére
der RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft

Im Fokus stand vor allem das Ubernahmeangebot der FPS Beteili-
gungs AG an die Aktiondre der RHON-KLINIKUM Aktiengesellschaft
(RHON-KLINIKUM) mit einem Transaktionsvolumen von iber 3 Mrd.
Euro.

Die Bieterin, ein Unternehmen des Fresenius-Konzerns, hatte ihre
Entscheidung zur Abgabe des Angebots am 26. April 2012 verdéffent-
licht. Dieser Entscheidung lag zugrunde, dass die Bieterin und der
Fresenius-Konzern planten, RHON-KLINIKUM innerhalb des Frese-
nius-Konzerns mit dem eigenen Klinikunternehmen Fresenius Helios
zusammenzufihren.
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Der Aufsichtsratsvorsitzende von RHON-KLINIKUM, Eugen Miinch,
und seine Ehefrau, Ingeborg Miinch, hatten sich gegeniiber der
Bieterin dazu verpflichtet, das Angebot im Hinblick auf die von
ihnen insgesamt gehaltenen ca. 12,45 % Aktien und Stimmrechte
von RHON-KLINIKUM wéahrend der Annahmefrist anzunehmen. Das
Angebot stand unter der Bedingung einer Mindestannahmeschwelle
von 90 % plus einer RHON-KLINIKUM-Aktie. Diese Angebotsbe-
dingung war Konsequenz der (seltenen) Konstellation, wonach die
RHON-KLINIKUM-Satzung fiir die Beschlussfassung auf Haupt-
versammlungen nicht wie Ublich eine einfache Stimmenmehrheit,
sondern ein Mehrheitserfordernis von 90 % des bei der Beschluss-
fassung vertretenen Grundkapitals vorsieht. § 133 Absatz 1 Akti-
engesetz (AktG) legt zwar den Grundsatz der einfachen Stimmen-
mehrheit fest, ermdglicht aber zugleich gréBere Mehrheiten oder
weitere Erfordernisse, die sich etwa aus einer Satzung ergeben.
Die Annahmefrist wurde fir den Zeitraum 18. Mai bis 27. Juni 2012
festgelegt.

AuBer der Vereinbarung mit dem Ehepaar Minch gab es keine
weiteren Andienungsvereinbarungen. Somit war eine hohe Annah-
mequote erforderlich, um die noch ausstehenden ca. 77,55 % zu
erlangen. Zu diesem Zweck bot die Bieterin Uiber den gesetzlichen
Mindestpreis von 14,69 Euro hinaus einen Aufschlag in H6he von
7,81 Euro (ca. 53,2 %), erklarte jedoch, Uber die angebotene
Gegenleistung von 22,50 Euro nicht hinauszugehen.

Zum Ende der Annahmefrist, am 27. Juni 2012, veréffentlichte
RHON-KLINIKUM eine Stimmrechtsmitteilung der Asklepios Klini-
ken Verwaltungsgesellschaft mbH. Danach hatte das Unternehmen
aus dem ebenfalls im Kliniksektor tatigen Asklepios-Konzern einen
Stimmrechtsanteil von 5,01 % an RHON-KLINIKUM aufgebaut.

Die unmittelbar vor Ablauf der Annahmefrist noch erfolgten Zukaufe
durch ein Unternehmen aus dem Fresenius-Konzern dnderten nichts
mehr am Scheitern der Ubernahme. Laut Schlussmitteilung lag die
Annahmequote bei nur ca. 84,32 %, die Mindestannahmeschwelle
wurde damit verfehlt. Die Verhinderung einer Ubernahme durch
einen Beteiligungsaufbau ist ibernahmerechtlich nicht zu beanstan-
den.

Ubernahmeangebot der Andrem Power S.C.A. an die
Aktiondre der 3W Power S.A

Am 22. Februar 2012 veréffentlichte die Andrem Power S.C.A. ihre
Entscheidung zur Abgabe eines Angebotes an die Aktionare der 3W
Power S.A. Obwohl es sich bei der Zielgesellschaft um ein Unterneh-
men mit Sitz in Luxemburg handelt, war die BaFin fir die Prifung
der Angebotsunterlage zustandig. Die Aktien der 3W Power S.A.
sind namlich ausschlieBlich in Deutschland zugelassen.

Die BaFin hat die Veréffentlichung der Angebotsunterlage am 5.
April 2012 untersagt; vor allem weil das Angebot Bedingungen
enthielt, die unzulassig waren.
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Angebotsbedingungen

Grundsatzlich kann der Bieter sein Angebot vom Eintritt bzw.
Nichteintritt (Ausfall) bestimmter Bedingungen, also unbekannter
zukunftiger Ereignisse, abhangig machen. Je nach Ausgestaltung
der Angebotsunterlage wird das Angebot hinféllig, wenn die Bedin-
gung eintritt oder ausfallt. Bedingungen, deren Eintritt bzw. Ausfall
der Bieter oder bestimmte Personen oder Unternehmen aus seinem
Lager ausschlieBlich selbst herbeifiihren kénnen, sind jedoch unzu-
lassig (§ 18 WpUG). Ausgenommen von diesem Verbot ist aber die
Bedingung eines Beschlusses der Gesellschafterversammlung des
Bieters (§ 25 WpUG).

ken kénnen, dass das Angebot bereits vor der Verdéffentlichung der
Angebotsunterlage hinfallig geworden ware. Derartige Bedingungen
kann die BaFin nicht zulassen. Solche Bedingungen kénnten dazu
fihren, dass eine inhaltlich unrichtige Angebotsunterlage vero6f-
fentlicht wird. Denn ist eine Bedingung einmal ausgefallen, ist das
Angebot hinfallig und die Aktionare kénnen es nicht mehr anneh-
men. Wirde die Angebotsunterlage dennoch veréffentlicht, enthielte
sie die unwahre Aussage, dass die Aktionare der Zielgesellschaft das
Angebot annehmen kénnten. Hinzu kommt, dass der Bieter ansons-
ten die unzulassige Méglichkeit hatte, sich von seinen Gibernahme-
rechtlichen Verpflichtungen zu I6sen, ohne dass es zu einer Unter-
sagung des Angebots kame. Er musste lediglich in das Angebot eine
bereits vor Veréffentlichung der Angebotsunterlage ausgefallene
Bedingung aufnehmen. Unerheblich ist in diesem Zusammenhang,
ob der Bieter den Eintritt bzw. Ausfall der Bedingung kennt.

Die Angebotsbedingungen der Andrem Power S.C.A. hatten bewir- <

Befreiungsverfahren

2012 gingen bei der BaFin 152 Antrage auf Befreiung bzw. Nichtbe-
rticksichtigung ein (Vorjahr: 56). In 92 Fallen beantragten Stimm-
rechtsinhaber die Nichtberlicksichtigung der Stimmrechte nach § 36
WpUG (Vorjahr: 17), 60 Antrége waren Befreiungsantrage gemaf

§ 37 WpUG (Vorjahr: 39). Die BaFin gab 89 Antrégen statt. 19
Antréage wurden zuriick genommen, 44 Antréage befanden sich Ende
2012 noch in Bearbeitung.

5 Bilanzkontrolle

5.1 Uberwachungvon
Unternehmensabschliissen

825 Unternehmen aus 20 Landern (Vorjahr: 873 Unternehmen aus
22 Landern) unterlagen zum 1. Juli 2012 dem zweistufigen Enforce-
mentverfahren der BaFin und der Deutschen Prifstelle fir Rech-
nungslegung (DPR).
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Tabelle 30
Unternehmen unter
Bilanzkontrolle nach

Landern

Stand: 01.07.2012

Deutschland

Jersey, Kanalinseln

Vereinigte Staaten von Amerika

Niederlande
Osterreich
Luxemburg
GroBbritannien
Schweiz

Irland

Israel
Frankreich
Japan

Italien

Spanien

Kaimaninseln (Cayman Islands)

Finnland

Guernsey, Kanalinseln
Insel Man (Isle of Man)
Kanada

Schweden

Summe

689
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Die DPR schloss 2012 insgesamt 113 Prifungen ab (Vorjahr: 110),
110 davon waren Stichprobenpriifungen. Die BaFin selbst schloss 28
Bilanzkontrollverfahren ab (Vorjahr: 32), 23 davon mit einer Fehler-
veroffentlichungsanordnung.

Eine Ubersicht der abgeschlossenen Fille seit Inkrafttreten des
Bilanzkontrollgesetzes im Jahr 2005 ist nachfolgend dargestellt.

Tabelle 31
Enforcementverfahren der BaFin von Juli 2005 bis
Dezember 2012

Fehler- Fehler- Fehlerverof- Fehlerverof-
feststellung: feststellung: fentlichung: fentlichung:
ja nein ja nein

Unternehmen akzeptiert 145 142 3
DPR-Fehlerfeststellung (14) (14) (0)
Unternehmen akzeptiert 34 7 32 2
DPR-Fehlerfeststellung
. @) (1) @) (0)
Unternehmen verweigert 4 10 4 0
Kooperation mit DPR 2) (4) ) (0)
BaFip hat we.sen‘tlich.e 3 ) 2 1
Zweifel an Richtigkeit
des DPR-Priifungs-
ergebnisses/Verfahrens © © © ©
Ansichziehen der 0 0 0 0
Prufung (Banken, Versi-
cherungen) (0) (0) (0) (0)

186 17 180 6
Gesamt

(23) (5) (23) (0)

In Klammern: Verfahren 2012.

Von den 28 Verfahren hatte die DPR zuvor in 14 Fallen den Fehler
im Einvernehmen mit dem Unternehmen festgestellt. Den Ubri-

gen 14 Fallen lagen eigene Fehlerfeststellungsverfahren der BaFin
zugrunde, von denen neun mit einer Fehlerfeststellung endeten.
Den 14 von der BaFin durchgefiihrten Fehlerfeststellungsverfahren
lagen acht Verfahren der DPR zugrunde, bei denen das Unterneh-
men die Fehlerfeststellung der DPR nicht akzeptiert hatte. Sieben
dieser Verfahren schloss die BaFin mit einer Fehlerfeststellung ab.
In einem dieser Verfahren eribrigte sich eine Prifung, weil daftr
wegen eines anstehenden Delistings kein 6ffentliches Interesse
bestand. Von den sechs weiteren Verfahren, bei denen das Unter-
nehmen die Kooperation mit der DPR verweigert hatte, beendete die
BaFin zwei mit einer Fehlerfeststellung. Die vier weiteren Verfahren
beendete die BaFin ohne Fehlerfeststellungen. Bei allen mit einer
Fehlerfeststellung abgeschlossenen Verfahren ordnete die BaFin
deren Bekanntmachung an. Die Verfahren der BaFin betrafen dabei
ein breites Spektrum an Rechnungslegungssachverhalten, dieses
reichte von Bewertungsfragen (Beteiligungen, Forderungen, Vorrate)
Uber Anhangangaben zu Vorstandsverglitungen bis hin zur Risikobe-
richterstattung im Lagebericht. Ende 2012 waren noch drei Verfah-
ren bei der BaFin anhangig.
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Rechtsprechung zur Angabe von Vorstandsbeziigen

Das OLG Frankfurt am Main hat am 31. Mai 2012 entschieden®?,
dass auch bei einem Alleinvorstand die Gesamtvorstandsbeziige

im Jahres- bzw. Konzernabschluss anzugeben sind. Die BaFin hatte
am 14. Februar 2012 festgestellt, dass die Rechnungslegung eines
Unternehmens insoweit fehlerhaft war, und die Veréffentlichung
des Fehlers angeordnet. Dagegen legte das Unternehmen jeweils
Widerspruch ein und beantragte beim OLG, die aufschiebende Wir-
kung anzuordnen. Wahrend des Eilverfahrens teilte die Gesellschaft
mit, dass zwischenzeitlich die Bérsenzulassung zum 31. Mai 2012
widerrufen worden sei. Die BaFin wies die beiden Widerspriche als
unbegriindet zurick.

Das Gericht bestdtigte diese Rechtsauffassung und wies auch die
Antrage auf Anordnung der aufschiebenden Wirkung als unbegriin-
det zurick. Die Angabe der Gesamtbezlige des Alleinvorstands
dirfe im Anhang zum Jahres- bzw. Konzernabschluss auch dann
nicht unterbleiben, wenn ein Beschluss nach § 286 Absatz 5 Han-
delsgesetzbuch (HGB) gefasst worden sei. Ein solcher Beschluss
ermdgliche lediglich, die individualisierten Bezlige der einzelnen
Vorstandsmitglieder nicht zu veréffentlichen. Die Angabe der
Gesamtbeziige kénne auch nicht nach § 286 Absatz 4 HGB unter-
bleiben. Diese Ausnahme, die Gesamtbeziige nicht publik machen
zu mussen, wenn sich anhand der Gesamtbezlige eines Organs die
Bezlige eines Organmitglieds feststellen lassen, gelte ausdricklich
nur fur Gesellschaften, die gerade keine bérsennotierten Aktienge-
sellschaften seien. Darlber hinaus fiihre ein Delisting nach bereits
erfolgter Fehlerfeststellung und Anordnung der Veréffentlichung
nicht zur Beendigung des Enforcementverfahrens und zur Rechts-
widrigkeit der bereits ergangenen Verwaltungsakte. Sogar bei einem
Delisting noch vor Abschluss des Prufverfahrens durch die DPR oder
die BaFin kénne eine Fortfihrung des Verfahrens in Ausnahmefallen
in Betracht kommen, etwa wenn das Verfahren bereits fortgeschrit-
ten ist und weiterhin ein Informationsinteresse des Kapitalmarktes
besteht. Das 6ffentliche Interesse an der Fehlerveréffentlichung
werde auch nicht dadurch beseitigt, dass fir den beanstandeten
Abschluss gerade wegen der unterlassenen Angaben nur ein ein-
geschrankter Bestatigungsvermerk erteilt worden sei. Dieser lasse
nur den Rickschluss zu, dass Vorstand und Aufsichtsrat einerseits
und der Abschlusspriifer andererseits Gber die RechtmaBigkeit der
Rechnungslegung unterschiedlicher Auffassung waren. Erst durch
die Veroffentlichung des festgestellten Fehlers werde fiir den Kapi-
talmarkt klargestellt, dass tatsachlich ein Rechnungslegungsfehler
vorlag. Das Unternehmen ist seinen Verpflichtungen zwischenzeitlich
nachgekommen.

5.2 Veroffentlichung von Finanzberichten
Nachdem die Regeln zur Finanzberichterstattung nun seit mehr als

sechs Jahren gelten, kann die BaFin eine positive Zwischenbilanz
ziehen. Anfangs hatte die Aufsicht einen hohen Anteil an Emitten-

& Az, WpUG 2/12 und 3/12.



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

N NI N N A

202

Schwerpunktprifung:
Internetveroffentlichung.

Halbjéhrliches Trendscouting als
zusatzliches Aufsichtsinstrument.
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ten identifiziert, die ihren Pflichten dauerhaft nicht nachkamen. Um
die Veroffentlichung der Finanzberichte zu erreichen, hat sie seit
Inkrafttreten der neuen Regelungen mehr als 100 Verwaltungsver-
fahren durchgefiihrt. Ferner leitete sie iber 200 Ordnungswidrigkei-
tenverfahren ein, um die Verst6Be zu sanktionieren und die Pflichten
anzumahnen. Mittlerweile erflillen die Unternehmen in der Regel
ihre Veroffentlichungspflichten.

Emittenten missen ihre Jahres- und Halbjahresfinanzberichte sowie
Zwischenmitteilungen online zur Verfligung stellen. 2012 prifte

die BaFin in rund 2.200 Fallen, ob die Internetveréffentlichung der
Finanzberichte innerhalb der gesetzlich vorgesehen Fristen erfolgte
(Vorjahr: 2.400). In 45 Fallen fand die BaFin keinen Finanzbericht
auf der Homepage des Unternehmens (Vorjahr: 53) und leitete
BuBgeldverfahren ein. In einigen Fallen war Uberhaupt keine Inter-
netseite mit etwaigen Finanzinformationen zu ermitteln. Daneben
erdffnete die BaFin 2012 acht Verwaltungsverfahren zur Durchset-
zung der Finanzberichterstattungspflichten (Vorjahr: 6). Aus 2011
waren noch zwdlf Verfahren anhangig. Die BaFin schloss elf Ver-
waltungsverfahren ab (Vorjahr: 14), nachdem die Emittenten ihre
Pflichten nachgeholt hatten. In drei Féllen musste sie Zwangsgelder
androhen und diese in zwei Verfahren auch festsetzen. In einem
dieser Falle holte der Emittent seine Pflichten nach. In dem anderen
Verfahren zahlte der Emittent die festgesetzten Zwangsgelder, ohne
jedoch seinen Pflichten nachzukommen. Daher drohte die BaFin wei-
tere Zwangsgelder in Héhe von 28.500 Euro an. Daraufhin holte der
Emittent seine Finanzberichterstattung nach. Ende 2012 waren noch
neun Verwaltungsverfahren offen.

6 Aufsicht iiber das
Investmentgeschaft

Die noch andauernde Finanzkrise hinterlieB auch 2012 ihre Spuren
auf dem deutschen Investmentmarkt. Es gelang den Marktteilneh-
mern aber, ihre Geschaftszahlen zu stabilisieren bzw. leicht zu ver-
bessern. Die Umsdtze erholten sich leicht, bewegten sich insgesamt
aber auf dem Niveau des Vorjahrs.

Die BaFin fihrte 2012 insgesamt 54 Aufsichtsbesuche und Jahres-
gesprache vor Ort durch (Vorjahr: 48). Darliber hinaus begleitete
sie 25 Prifungen, erstmals neben Sonderpriifungen auch Abschluss-
prifungen bei Gesellschaften und Depotbanken. 2012 startete die
BaFin in der Investmentaufsicht ihr Trendscouting. Daflr befragt
sie die beaufsichtigten Gesellschaften halbjahrlich zu den Entwick-
lungen, die aus deren Sicht flir die Fondsbranche in naher Zukunft
pragend sein kénnten. Die Aufsicht will dadurch Risiken, etwa aus
Anlagestrategien, friihestmdéglich erkennen. Erste Ergebnisse auf-
greifend wird die BaFin 2013 verstarkt die Anlagen der Publikums-
und Spezialfonds in den Emerging Markets beobachten.
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6.1 Kapitalanlagegesellschaften und
Depotbanken

2012 erhielten drei deutsche Kapitalanlagegesellschaften erstmals
eine Erlaubnis zur Verwaltung von Investmentvermégen (Vorjahr:
5). Zwei Kapitalanlagegesellschaften gaben ihre Erlaubnis zurlick.
Zum Jahresende verfligten damit 78 Kapitalanlagegesellschaften
Uber eine Erlaubnis nach dem InvG (Vorjahr: 77). Drei Kapitalan-
lagegesellschaften beantragten Erlaubniserweiterungen. 17 Gesell-
schaften griindeten in einem anderen EU-Mitgliedstaat eine Zweig-
niederlassung oder boten grenziiberschreitende Dienstleistungen
an. Gleichzeitig zeigten 15 Gesellschaften aus dem EU-Ausland die
Grindung einer Zweigniederlassung oder die Aufnahme von grenz-
Uberschreitenden Dienstleistungen in Deutschland an.

Die Kapitalanlagegesellschaften verwalteten Ende 2012 insgesamt
6.069 Sondervermoégen (Vorjahr: 5.892) mit einem Vermdgen von
1.309 Mrd. Euro (Vorjahr: 1.139 Mrd. Euro). Davon waren 2.168
Publikumsfonds (Vorjahr: 2.147) mit einem Vermdgen von 333,9
Mrd. Euro (Vorjahr: 314,9 Mrd. Euro) und 3.901 Spezialfonds (Vor-
jahr: 3.745) mit einem Vermdgen von 974,7 Mrd. Euro (Vorjahr:
823,8 Mrd. Euro). 262 der Publikumsfonds waren in Form eines
Dachfonds organisiert (Vorjahr: 260), unter den Spezialfonds fan-
den sich 72 Dachfonds (Vorjahr: 70).

Das gesamte (Netto-)Mittelaufkommen von Publikumsfonds und
Spezialfonds - also samtliche Mittelzuflisse aus Anteilschein-Ver-
kaufen abzlglich aller Mittelabflisse aus Anteilschein-Ricknahmen -
betrug 89,9 Mrd. Euro (Vorjahr: 45,2 Mrd. Euro). Der (Brutto-)Mit-
telzufluss belief sich auf insgesamt 280,3 Mrd. Euro (Vorjahr: 231,3
Mrd. Euro), davon entfielen 84,6 Mrd. Euro auf Publikumsfonds
(Vorjahr: 101,4 Mrd. Euro) und 195,7 Mrd. Euro auf Spezialfonds
(Vorjahr: 129,9 Mrd. Euro).

Neben den Publikums- und Spezialfonds gab es 22 Investmentakti-
engesellschaften mit variablem Kapital (Vorjahr: 16), die insgesamt
105 Teilgesellschaftsvermdégen aufgelegt hatten. Das Gesamtvolu-
men dieser Investmentaktiengesellschaften und Teilgesellschaftsver-
mogen betrug rund 22,9 Mrd. Euro (Vorjahr: 15 Mrd. Euro).

Risikoorientierte Aufsicht

Tabelle 32
Risikoklassifizierung von Kapitalanlagegesellschaften

Kapitalanlage- Qualitat
gesellschaften “ Summe
2 hoch 29 4 1 0 34
2
E mittel 13 4 0 0 17
(2]
F niedrig 14 9 0 0 23
Summe 56 17 1 0 74

Drei Kapitalanlagegesellschaften haben erst 2012 die Erlaubnis erhalten und wurden noch nicht klassi-
fiziert. Fir eine weitere Gesellschaft steht die endgiiltige Klassifizierung noch aus.

N 7N /N /N
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Tabelle 33
Risikoklassifizierung von Depotbanken
Qualitat
Depotbanken
] e
g‘ hoch 9 4 2 0 15
2
E mittel 7 5 5 0 17
(2]
F niedrig 8 2 1 0 11
Summe 24 11 8 0 43

Sechs weitere Institute wurden noch nicht klassifiziert, da deren Geschéftsjahr vom Kalenderjahr
abweicht und die auszuwertenden Berichte noch nicht vorlagen.

6.2 Investmentfonds

Zahl der Neugenehmigungen Die BaFin genehmigte 132 neue Publikums-Sondervermégen. Der

gestiegen. Gesamtmarkt scheint sich damit leicht konsolidiert zu haben (Vor-
jahr: 88), konnte jedoch noch nicht den Stand friiherer Jahre errei-
chen (2010: 153; 2009: 147). 56 Publikums-Sondervermégen wur-
den miteinander verschmolzen. Bei 16 Publikums-Sondervermdgen
ging das Recht zur Verwaltung auf eine andere Kapitalanlagegesell-
schaft Gber. In 50 Fallen kiindigten Gesellschaften die Verwaltung
von Publikums-Sondervermdégen und losten sie auf.

Schwerpunkt: Portfoliostruktur und Die BaFin lieB sich 2012 schwerpunktmaBig lber die Portfoliostruk-

Liquiditatssituation von Dachfonds. tur und die Liquiditatssituation in Dachfonds berichten, die Anteile
an Immobilien-Sondervermdgen als Zielfonds halten. Die andau-
ernde Krise bei den offenen Immobilienfonds, die bereits 2011
(mit-)ursachlich fur die SchlieBung von drei Dachfonds mit Investiti-
onsschwerpunkt in Immobilien-Sondervermdégen war, stand weiter-
hin stark im Fokus bei der Aufsicht tiber Dachfonds. Die im Vorjahr
geschlossenen Dachfonds werden derzeit teilweise abgewickelt, bei
einem der Sondervermogen ist die Ricknahme von Anteilen immer
noch ausgesetzt. 2012 mussten weitere acht Dachfonds die Rlck-
nahme ihrer Anteile aussetzen. Ursache hierfliir war die weiterhin
angespannte finanzielle Situation in den Sondervermdégen, da zahl-
reiche Vermdgensgegenstande, vor allem Anteile an ausgesetzten
offenen Immobilienfonds, nicht liquidiert werden kénnen.

N NI N N A

Weiterhin groBe Unterschiede bei Bei den meisten Kapitalanlagegesellschaften haben sich 2012 das

Ertragslage. Provisionsergebnis und damit die Ertragslage verbessert. So konn-
ten 37 Kapitalanlagegesellschaften ihr Provisionsergebnis steigern,
davon sieben Gesellschaften sogar um mehr als 20 %. Das Provisi-
onsergebnis von 34 Gesellschaften ging hingegen zurlick, bei neun
hiervon teilweise mit Verlusten von Uber 20 %.

6.3 Immobilienfonds

Mehr Immobilien-Publikums- und 2012 erhéhte sich die Zahl der offenen Immobilien-Publikumsfonds

Spezialfonds, ... auf 55 Fonds (Vorjahr: 48); das Fondsvolumen betrug zum Jahres-
ende 84 Mrd. Euro (Vorjahr: 86 Mrd. Euro). Verwaltet wurden die
Fonds von 21 Kapitalanlagegesellschaften. Die BaFin genehmigte elf
Immobilien-Publikumsfonds; davon wurden zehn Fonds auch tat-
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sachlich aufgelegt. Drei offene Immobilien-Publikumsfonds wurden
in Immobilien-Spezialfonds umgewandelt.

Auch die Zahl der aufgelegten Immobilien-Spezialfonds stieg. Die
Kapitalanlagegesellschaften verwalteten in 358 Immobilien-Spezial-
Sondervermogen Nettoinventarwerte von 36,6 Mrd. Euro (Vorjahr:
176 Fonds mit 32,8 Mrd. Euro).

Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds

Mio. Euro
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Die BaFin erteilte im Berichtsjahr drei Erlaubnisse (Vorjahr: 4) zum
Betreiben des Immobilienfondsgeschéftes. Der Trend, neue Kapi-
talanlagegesellschaften zu griinden und sich geschaftspolitisch auf
institutionelle Investoren auszurichten, hat sich 2012 weiter fortge-
setzt. Eine Erlaubnis wurde zuriickgegeben.

Auch 2012 mussten Kapitalanlagegesellschaften bei ihren offe-

nen Immobilien-Publikumsfonds die Riicknahme der Anteilscheine
zundachst voribergehend aussetzen. Nach Ausspruch der Kiindigung
befinden sich zudem weitere Immobilien-Publikumsfonds nun in
Abwicklung. So gelang es bei weiteren sieben Fonds nicht, innerhalb
der gesetzlich vorgesehenen Frist von maximal zwei Jahren eine
nachhaltige Wiederéffnung des Sondervermdégens herbeizufiihren.
Damit befanden sich Ende 2012 14 Fonds mit einem Fondsvolumen
von rund 20 Mrd. Euro in Abwicklung (Vorjahr: 7). Die Kapitalan-
lagegesellschaften kiindigten die Verwaltung der Immobilien-Pub-
likumsfonds mit einer Frist von drei, in Einzelfallen von bis zu finf
Jahren. Bei vier weiteren Immobilien-Publikumsfonds mit einem
Fondsvolumen von rund 1,7 Mrd. Euro war die Rlicknahme der
Anteilscheine vorubergehend ausgesetzt. Ende 2012 waren damit
18 von insgesamt 55 offenen Immobilienfonds von einer voruber-
gehenden Aussetzung der Anteilriicknahme oder ihrer Abwicklung
betroffen (Vorjahr: 14). Insgesamt waren damit mehr als 25 % der
investierten Anlegergelder dem Zugriff der Anteilinhaber entzogen.

N 7N /N /N
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Wieder weniger deutsche
Hedgefonds

Anzeigen weiterhin vorwiegend aus
Luxemburg und Irland.
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6.4 Hedgefonds

Ende 2012 waren insgesamt 27 Single-Hedgefonds (Vorjahr: 28),
darunter sieben Spezialfonds, und vier Dach-Hedgefonds (Vor-
jahr: 8) zugelassen. Damit verringerte sich die Zahl der nach
deutschem Recht lizensierten Hedgefonds weiter. Sieben Single-
Hedgefonds wurden aufgeldst (Vorjahr: 9) und sechs neu zugelas-
sen (Vorjahr: 3).

Die BaFin fihrte routinemaBig Aufsichtsbesuche und Jahresgespra-
che bei Gesellschaften mit der Erlaubnis zur Auflegung von Sin-
gle- und Dach-Hedgefonds vor Ort durch. SchwerpunktmaBig ging
es dabei um Anlagestrategien und die Implementierung geeigneter
Risikomesssysteme.

6.5 Ausldndische Investmentfonds
Richtlinienkonforme Investmentvermogen

2012 erhielt die BaFin 906 Neuanzeigen (Vorjahr: 752) fir den
Vertrieb EU-richtlinienkonformer Investmentfonds (OGAW-Fonds).
Mehr als die Halfte der Neuanzeigen kamen von Gesellschaften aus
Luxemburg; auch Fonds aus Irland waren nach wie vor stark vertre-
ten. Weitere Anzeigen gingen insbesondere aus Osterreich, Frank-
reich und Liechtenstein ein. Die Gesamtzahl der richtlinienkonfor-
men Fonds ging leicht zuriick. Ende 2012 waren 8.345 auslandische
OGAW-Fonds in Deutschland vertriebsberechtigt (Vorjahr: 8.365).

Grafik 30
Richtlinienkonforme Einzelvermoégen
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Auslandische nicht-richtlinienkonforme Investmentfonds

117 auslandische nicht-richtlinienkonforme Investmentvermégen,
darunter ein Dach-Hedgefonds, waren Ende 2012 zum o6ffentlichen
Vertrieb in Deutschland berechtigt (Vorjahr: 115). Beheimatet sind
auch diese Fonds zum Uberwiegenden Teil in Luxemburg, aber auch
in der Schweiz, den USA und Osterreich.
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Insgesamt zehn neue Investmentvermdégen zeigten ihre Vertriebs-
absicht an. Sechs Investmentvermdgen durften den Vertrieb auf-
nehmen. Zwei Fonds untersagte die BaFin dies, weil sie wahrend
des Anzeigeverfahrens unerlaubt 6ffentlich vertrieben hatten. Vier
Investmentvermdogen stellten den Vertrieb ein, darunter zwei Dach-
Hedgefonds.

Grafik 31
Nicht-richtlinienkonforme Investmentvermogen
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Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten auslandischen Dach-Hedgefonds

7 Buldgeldverfahren

Wegen VerstdéBen gegen wertpapieraufsichtliche Vorschriften leitete
die BaFin 534 BuBgeldverfahren ein (Vorjahr: 360). 240 Verfah-
ren schloss sie mit einem BuBgeld ab (Vorjahr: 67). Deren Summe
betrug rund 3,6 Mio. Euro.

Grafik 32
Mit BuBgeld abgeschlossene Verfahren
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265 Verfahren stellte die BaFin ein, 202 davon aus Opportunitats-
grinden. Ende 2012 waren noch 851 Verfahren offen (Vorjahr: 823).

N 7N /N /N
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Tabelle 34

BuBgeldverfahren

Meldepflichten (§ 9 WpHG)
Ad-hoc-Publizitdt (§ 15 WpHG)
Directors” Dealings (§ 15a WpHG)
Marktmanipulation (20a WpHG)

Mitteilungs- und Veroffentlichungs-
pflichten (§8 21 ff. WpHG)

Informationspflichten gegeniiber
Wertpapierinhabern (§§ 30a ff.
WpHG)

Leerverkaufe (§ 30h WpHG)

Finanzberichterstattungspflichten
(88 37v ff. WpHG)

Wertpapierprospektgesetz
Vermogensanlagengesetz/
Verkaufsprospektgesetz

Unternehmensiibernahmen
(WpUG)
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Einstellungen

Anhéngige "Neu Hoc.r.‘Ste aus tatsdch- Einstellungen Anhéangige
Verfahren eroffnete Geld- verhdngte .
lichen oder aus Opportu- Verfahren
Anfang Verfahren buBen* GeldbuBe . s -
- rechtlichen nitatsgriinden Ende 2012
2012 2012 in Euro o
Griinden
6 2 1 5.500 1 1 5
57 20 3 87.500 2 12 60
4 7 2 35.000 0 1 8
17 7 2 60.000 B 2 16
503 347 186 230.000 16 144 504
71 78 13 14.000 30 7 99
3 2 1 12.000 0 1 3
103 52 27 100.000 6 22 100
16 4 2 10.000 5 2 11
4 10 1 5.600 0 1 12
36 5 3 10.000 0 9 30

digten eine unwesentliche Nebentat darstellte.

Verfahren, die mit einer GeldbuBe abgeschlossen wurden.
Ein weiteres Verfahren stellte die zustédndige Staatsanwaltschaft nach Ubernahme ein, da der VerstoB unter Beriicksichtigung anderer Taten des Beschul-

Einige ausgewahlte abgeschlossene Verfahren sind nachfolgend
dargestellt.

Stimmrechtsmitteilungs- und Veroéffentlichungspflichten

Die BaFin setzte gegen eine ausldndische Gesellschaft eine Geld-
buBe von 160.000 Euro fest. Die Gesellschaft war verpflichtet,

fur sich sowie flr sieben weitere Gesellschaften als Beauftragte
Stimmrechtsmitteilungen abzugeben. In den Jahren 2007 und
2009 bis 2011 hatten deren Stimmrechtsanteile an Gesellschaften,
die Deutschland als Herkunftsstaat hatten, zahlreiche mitteilungs-
pflichtige Schwellen berihrt. Die BaFin warf dem Leitungsorgan
der Gesellschaft vor, nicht die erforderlichen AufsichtsmaBnahmen
ergriffen zu haben, um eine rechtzeitige Mitteilung zu gewahrleis-
ten.

Gegen eine weitere Gesellschaft und den verantwortlichen Vorstand
erlieB die BaFin insgesamt GeldbuBen in H6he von 230.000 Euro.
Diese hatte zehn Stimmrechtsmitteilungen erst rund zwei Jahre
spater veroffentlicht. Bei der Gesellschaft handelte es sich um einen
Inlandsemittenten mit Sitz im Ausland. Fur dessen Stimmrechtsin-
haber gelten zwar die Meldeschwellen des ausléandischen Staates;
die Veroffentlichung richtet sich hingegen nach deutschem Recht.

Finanzberichterstattungspflichten
Die BaFin setzte GeldbuBen von insgesamt 88.000 Euro gegen eine

Gesellschaft fest. Diese hatte es 2009 unterlassen, den Halbjahres-
finanzbericht und die Zwischenmitteilungen der Geschaftsflihrung
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zu veroffentlichen. Auch der Halbjahresfinanzbericht 2010 wurde
nicht veroffentlicht, obwohl die Gesellschaft dazu verpflichtet war.
Der Vorstand wusste um seine Pflicht, entschied sich aber trotzdem,
diese nicht zu befolgen, und handelte somit vorsatzlich. Dartiber
hinaus verhangte die BaFin gegen die Gesellschaft weitere BuBgel-
der von insgesamt 180.000 Euro wegen vorsatzlicher, unterlassener
Vero6ffentlichung der Halbjahresfinanzberichte 2011 und 2012.

Ablauf eines BuBBgeldverfahrens

Die BaFin kann BuBgeldverfahren sowohl gegen natlirliche als auch
juristische Personen flihren. Ein Vorgehen gegen juristische Perso-
nen ist dann moglich, wenn eine Leitungsperson gegen eine gesetz-
liche Pflicht verstoBen hat. Die Aufsicht kann das BuBgeld dann
entweder im einheitlichen Verfahren gegen diese natlrliche Person
und die betroffene Gesellschaft oder im selbststandigen Verfahren
ausschlieBlich gegen die betroffene Gesellschaft festsetzen.

Das BuBgeldverfahren beginnt dadurch, dass ein objektiver VerstoB
gegen gesetzliche Vorschriften festgestellt wird. Die BaFin prift im
Vorverfahren, ob ein Anfangsverdacht vorliegt. Das Vorverfahren
dient dazu, den Sachverhalt aufzuklaren, Beweise zu sichern und
entscheidungserhebliche Zumessungskriterien fir die Hoéhe eines
eventuellen BuBgeldes zu ermitteln. Der Betroffene kann zu den
Vorwirfen Stellung nehmen.

Danach prift die BaFin die Informationen des Betroffenen und die
vorliegenden Beweise. Sie entscheidet, ob sie das Verfahren einstellt
oder einen BuBgeldbescheid erldsst. Die BaFin kann die GeldbuBe
auch zunachst androhen. Wird ein BuBgeldbescheid erlassen, kann
der Betroffene dagegen innerhalb von zwei Wochen nach dessen
Zustellung Einspruch einlegen.

Wird Einspruch eingelegt, Gberprift die BaFin ihre Entscheidung und
bericksichtigt dabei, soweit vorhanden, dessen Begrindung. Sie
kann das Verfahren entweder einstellen, die BuBgeldentscheidung
anpassen oder aufrecht erhalten. Halt die BaFin an ihrer urspriing-
lichen Entscheidung fest, leitet sie den Fall Giber die Staatsanwalt-
schaft an das zustdndige Gericht weiter.

Die BaFin wird am gerichtlichen BuBgeldverfahren beteiligt und gibt
regelmaBig Stellungnahmen ab. Das Gericht entscheidet tiber den
Fall entweder durch Beschluss oder nach einer Hauptverhandlung
durch Urteil. Die gerichtliche Entscheidung tritt an die Stelle der
BuBgeldentscheidung der BaFin.

Ist die Entscheidung rechtskraftig, ist der Betroffene verpflichtet,
die festgesetzte Geldsumme zu zahlen. Die Zahlung kann im Voll-
streckungsverfahren auch zwangsweise durchgesetzt werden.
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1 Einlagensicherung,
Anlegerentschddigung
und Sicherungsfonds

Die BaFin beaufsichtigt die gesetzlichen Entschadigungs-

einrichtungen und institutssichernden Einrichtungen im
Banken- und Wertpapierhandelsunternehmenssektor sowie

die gesetzlichen Sicherungsfonds flr die Lebens- und die
substitutive Krankenversicherung. Soweit Entschadigungs-

einrichtungen und Sicherungsfonds Verwaltungsakte wie etwa

Beitragsbescheide erlassen, entscheidet die BaFin auch Uber
maogliche Widerspriiche der Mitgliedsinstitute dieser Einrichtungen.

Aufsicht iiber die EdW

Im Jahr 2012 wurden die Geschadigten des Entschadigungsfalls
Phoenix Kapitaldienst GmbH weitgehend befriedigt. Die Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierhandelsunternehmen (EdW) hat
bis Ende 2012 lber 71.000 Entscheidungen mit einem Gesamt-
volumen von rund 260 Mio. Euro getroffen. Davon entfallen allein
25.500 Entscheidungen auf das Jahr 2012, bei denen auf Grundlage
der Urteile des Bundesgerichtshofs”! erneut Uber bereits getroffene
Entscheidungen zu befinden war. Bei rund 150 offenen Schadens-
meldungen missen die Anleger bei der Erledigung mitwirken. Die
Auszahlung des Entschdadigungsfalls Phoenix ist damit weitgehend
abgeschlossen.

Nun steht die Rickflihrung der Kredite durch die EAW im Mittel-
punkt. Das Bundesministerium der Finanzen (BMF) und die EAW
haben drei Darlehensvertrage iber Rahmenkredite in Hohe von 128
Mio. Euro (Dezember 2008), 141 Mio. Euro (April 2011) und 28,5
Mio. Euro (Marz 2012) zur Finanzierung von Entschddigungszahlun-
gen an anspruchsberechtigte Anleger im Entschadigungsfall Phoenix
Kapitaldienst GmbH abgeschlossen, die die EDW nicht vollstandig

in Anspruch genommen hat. Die in Anspruch genommenen Kre-
dite missen Uber die Jahresbeitrage, die Quote aus dem laufenden
Insolvenzverfahren der Phoenix AG und durch jahrliche Sonder-
zahlungen der EdW-angehdrigen Institute zurltickgefiihrt werden.
Gegen die Erhebung von Sonderzahlungen haben viele Institute
gerichtlichen Rechtsschutz in Anspruch genommen. Mit Urteil vom
11. Mai 2012 bestdtigte das Verwaltungsgericht Berlin erstmals im
Hauptsacheverfahren die RechtmaBigkeit des streitgegenstandlichen
Sonderzahlungsbescheides 2010.72 Die Entscheidung ist noch nicht
rechtskraftig. Gerichtsentscheidungen zu den Sonderzahlungserhe-
bungen 2011 und 2012 liegen noch nicht vor.

70 Gabriele Hahn war bis Juni 2012 Exekutivdirektorin Versicherungsaufsicht.
7t Az.IX ZR 434/10, 435/10 und 436/10; XI ZR 67/11; vgl. Jahresbericht 2011, S. 243.
72 Az. 4 K 309.11.

N 7N 7N /7N /N



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

212

Entschadigungsfall
FXdirekt Bank AG.

N NI N N N

723 Anfragen zur Erlaubnispflicht.

VII Querschnittsaufgaben

Im Berichtsjahr wurde ein weiteres Institut, die FXdirekt Bank

AG, zu einem Entschadigungsfall fiir die EAW.”? Die BaFin hat den
Entschadigungsfall am 22. Januar 2013 festgestellt. Als zustandige
Entschadigungseinrichtung steht die EAW mit dem Insolvenzverwal-
ter in Kontakt und hat bereits mit allen Glaubigern der betreffenden
Geschdfte im In- und Ausland Kontakt aufgenommen.

Die FXdirekt Bank AG ist eine Wertpapierhandelsbank, die tUber ihre
Handelsplattformen vornehmlich Privatkunden aus dem In- und
Ausland marginbasierte - also pfandhinterlegte - Devisen- und
Edelmetallhandelsgeschafte, Contracts-for-Differences-Handels-
geschafte auf Aktien (CFD), Exchange-Traded Funds (ETFs) und
Futures anbot.

Im Herbst des vergangenen Jahres hatte die Wirtschaftspresse kri-
tisch Uber das Institut berichtet. Der FXdirekt wurden zweifelhafte
Geschdftsmethoden und eine Manipulationsanfalligkeit der Handels-
systeme vorgeworfen. In der Folgezeit kam es zu Liquiditatseng-
passen, die am 20. Dezember 2012 zur Anzeige der drohenden
Insolvenz bei der BaFin fihrten. Daraufhin erlieB die BaFin am 21.
Dezember 2012 ein Moratorium und beantragte am 3. Januar 2013
die Eréffnung des Insolvenzverfahrens beim zustandigen Amtsge-
richt Duisburg. Das Verfahren wurde am 9. Januar 2013 eréffnet.

2 Erlaubnispflicht und
Verfolgung unerlaubt
betriebener Geschafte

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 Méglichkeit,
geplante Geschdftsmodelle darauf priifen zu lassen, ob sie nach
dem Kreditwesengesetz (KWG), dem Versicherungsaufsichtsgesetz
(VAG) oder dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) erlaubnis-
pflichtig sind. Die Aufnahme einer erlaubnispflichtigen Tatigkeit ist
erst nach Erteilung einer schriftlichen Erlaubnis der BaFin zulas-
sig. Einem Anbieter, der ohne diese Erlaubnis tatig wird, kann die
Aufsicht das Geschaft untersagen und es abwickeln lassen. Eine
Geschaftstatigkeit ohne die erforderliche Erlaubnis der BaFin ist
auBerdem strafbar.

Im Berichtsjahr gingen bei der BaFin 723 Anfragen zur Erlaubnis-
pflicht geplanter Geschdftsvorhaben ein (Vorjahr: 716).

73 Vgl. Kapitel V 3.2.
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Vermoégensanlagen fallen seit Mitte 2012 unter den Finanzinstru-
mentebegriff. Dies legt das Finanzanlagenvermittlergesetz’# vom
6. Dezember 2011 fest. Die BaFin hat dementsprechend ihr 2011
veroffentlichtes Merkblatt zu ausgewahlten Finanzinstrumenten um
Erlduterungen zu Vermoégensanlagen erganzt. In einem weiteren
Merkblatt gibt die BaFin einen Uberblick iber die verschiedenen
Arten von Derivaten und deren Merkmale. Damit hat die BaFin nun
alle Finanzinstrumente im Sinne des § 1 Absatz 11 KWG in Merk-
blattern erlautert.

Auch zu den nach § 3 KWG verbotenen Geschaften verdéffentlichte
die BaFin ein Merkblatt. Dieses geht insbesondere auf das Verbot
von Werksparkassen und Zwecksparunternehmen ein. Fir 2013
plant die BaFin ein Merkblatt zum Ausfiihrungsgesetz zur Verord-
nung Uber die europdische Marktinfrastruktur (European Market
Infrastructure Regulation - EMIR).

Mit der Ausdehnung des Finanzinstrumentebegriffs auf Vermao-
gensanlagen im Sinne des Vermdgensanlagengesetzes durch das
Finanzanlagenvermittlergesetz kamen auch geschlossene Fonds, die
ihrerseits in Anteile an anderen geschlossenen Fonds investieren, in
den Fokus des KWG. Die Bereichsausnahme des § 2 Absatz 6 Satz 1
Nr. 20 KWG erfasst alle Unternehmen, die auBer der Finanzportfolio-
verwaltung und der Anlageverwaltung keine Finanzdienstleistungen
erbringen; dies gilt allerdings nur, sofern die Finanzportfolio- und
die Anlageverwaltung auch nur auf Vermégensanlagen beschrankt
erbracht werden. Die Materie wird auch Gegenstand der Umset-
zung der Richtlinie Uber die Verwalter alternativer Investmentfonds
(AIFM-Richtlinie) sein, die fur Mitte 2013 ansteht.

Einige Fondshauser betreiben auch Zweitmarkthandelsplattformen
fUr bereits bestehende Kommanditbeteiligungen. RegelmaBig kommt
der Vertragsschluss zwischen Kaufer und Verkdufer der Beteili-
gungen nicht innerhalb des Systems zustande, so dass der Betrieb
eines multilateralen Handelssystems, also einer Finanzdienstleis-
tung, ausscheidet. Da aber die Willenserklarungen der Parteien vom
Plattformbetreiber weitergeleitet werden, erbringt dieser mit der
Anlagevermittlung eine Finanzdienstleistung im Sinne des KWG. Auf
die Bereichsausnahme des § 2 Absatz 6 Satz 1 Nr. 8 e KWG kann
sich der Plattformbetreiber nicht berufen, weil die Vorschrift eine
Vermittlungstatigkeit am Sekundarmarkt nicht erfasst. Sie gilt nur
flr die Vermittler des Primarmarktes, also fur solche Unternehmen,
die als Finanzdienstleistung flir andere ausschlieBlich die Anlagebe-
ratung und die Anlage- und Abschlussvermittlung zwischen Kunden
und Anbietern oder Emittenten von Vermdgensanlagen im Sinne des
Vermoégensanlagengesetzes erbringen.

2.2 Freistellungen

Die BaFin kann ein Unternehmen von der Erlaubnispflicht freistellen,
wenn eine Aufsicht wegen der Art seiner Geschafte nicht erforder-
lich ist. RegelmaBig sind dabei solche Geschafte betroffen, die im
Zusammenhang mit einer erlaubnisfreien Haupttatigkeit ausgelibt
werden und im Vergleich dazu lediglich als untergeordnete Hilfs-

74 BGBI. 12011, S. 2481.
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und Nebengeschafte einzuordnen sind. 2012 stellte die BaFin 43
Unternehmen frei. Damit waren Ende des Jahres insgesamt 331
Institute von der Erlaubnispflicht freigestelit.

Die Freistellungsmaoglichkeit besteht auch fiir Unternehmen aus
Drittstaaten auBerhalb der Europaischen Union, die grenziber-
schreitend in Deutschland tatig werden wollen. Voraussetzung

ist jedoch, dass sie in ihrem Herkunftsland einer gleichwertigen
Aufsicht unterliegen. Im vergangenen Jahr stellte die BaFin sechs
Unternehmen aus Drittstaaten frei.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Niemand darf in Deutschland Bank-, Investment- und Versiche-
rungsgeschafte, Finanzdienstleistungen oder Zahlungsdienste
anbieten, ohne im Rahmen eines staatlichen Erlaubnisverfahrens die
personlichen, fachlichen und finanziellen Voraussetzungen fir den
Betrieb eines solchen Geschafts dargelegt zu haben und ohne dass
sein Betrieb auf der Basis einer Erlaubnis von der BaFin laufend
beaufsichtigt wird. Ohne die konsequente Durchsetzung des Erlaub-
nisvorbehalts liefe der Aufsichtsprozess weitgehend leer. Deshalb
verfigt die BaFin Uber umfangreiche Ermittlungs- und Eingriffsbe-
fugnisse, um unerlaubte Geschdfte aufzuklaren und zu bekamp-
fen. Sie kann etwa die Geschéaftsraume verdachtiger Unternehmen
durchsuchen, Unterlagen sicherstellen, Geschafte untersagen, deren
Abwicklung anordnen, Weisungen erteilen und Zwangsgelder ver-
hdngen. Dariber hinaus droht dem Betreiber unerlaubter Geschafte
die strafrechtliche Verfolgung.

Auch 2012 ist die BaFin gegen einzelne Anbieter des Geschaftsmo-
dells ,Kauf” gebrauchter Lebensversicherungen und Vermdgensanla-
gen eingeschritten. Die BaFin strebt eine grundsatzliche gerichtliche
Klarung der Erlaubnispflicht der einzelnen Fallgestaltungen an.

Nach Auffassung der BaFin kann der Kauf von Lebensversicherun-
gen und anderen Vermdgensanlagen im Einzelfall den Tatbestand
des Einlagengeschafts und damit eines Bankgeschafts im Sinne des
KWG erflllen. Dies kommt in Betracht, wenn der Kaufpreis erst zu
einem spateren Zeitpunkt ausgezahlt werden soll und sich der Kauf-
vertrag als Angebot flr eine Geldanlage darstellt.

Tatsachen, die das Geschéft als erlaubnispflichtiges Einlagengeschaft
qualifizieren, sind:

e Die Lebensversicherung/Vermégensanlage wird geklindigt oder in
sonstiger Weise beendet und der Kaufer lasst sich den Rickkaufs-
wert bzw. Gegenwert nicht oder nicht vollsténdig auszahlen.

e Der Kaufpreis wird anhand des Rickkaufswerts berechnet (bei-
spielsweise Verdopplung nach acht Jahren).

e Der Kaufer wirbt fiir sein Angebot damit, dass auf diese Weise
eine hdhere Rendite als aus der Vermdégensanlage selbst erzielt
werden kdnne.

Unterdessen sind einzelne Anbieter bemiht, die Erlaubnispflicht
dadurch zu umgehen, dass flr die Anspriche der Anleger ein quali-
fizierter Rangrucktritt vorgesehen wird. Ein qualifizierter Rangrick-
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tritt ist, wenn er zivilrechtlich wirksam ist, grundsatzlich geeignet,
den Tatbestand des Einlagengeschafts auszuschlieBen. Hierbei wird
die Nachrangigkeit der Forderung im Verhaltnis zu den Gbrigen
Forderungen anderer Glaubiger vereinbart, wobei der Rangricktritt
dadurch qualifiziert ist, dass der Anspruch auf Riickzahlung solange
und soweit ausgeschlossen ist, wie die Riickzahlung einen Grund fir
die Eroffnung des Insolvenzverfahrens herbeifihren wiirde. Wenn
der Anleger (Geldgeber) demnach aufgrund der Ausgestaltung und
Darstellung des Kapitalanlageangebotes davon ausgehen muss,
dass er eine Finanzierungsverantwortung flir den Anbieter (Geldneh-
mer) Ubernimmt, sind die Voraussetzungen fiir das Einlagengeschaft
nicht erfillt. Die Aufsicht berlcksichtigt dabei samtliche Umstande
des konkreten Falles und stellt auf einen durchschnittlich verstandi-
gen Adressaten des Angebots ab.

Die Vergabe von Gelddarlehen an Verbraucher, auch solche mit
Nachrangklausel, ist grundsatzlich als Kreditgeschaft im Sinne von
§ 1 Absatz 1 Satz 2 Nr. 1 KWG erlaubnispflichtig. In jingerer Zeit
ist die BaFin gegen Kreditangebote eingeschritten, die sich vor
allem an Verbraucher richten. Es handelt sich um Kleinkredite mit
kurzen Laufzeiten, die mit nicht unerheblichen Kosten flir Zinsen,
Bearbeitung oder Bonitatsnachweise verbunden sind und Uber das
Internet beantragt werden kénnen. Die Darlehensvertréage enthal-
ten unterschiedlich ausgestaltete Nachrangklauseln. Bei der Unter-
nehmensfinanzierung kann die Vereinbarung einer qualifizierten
Nachrangklausel unter bestimmten Voraussetzungen dazu fuhren,
dass die Darlehensvergabe erlaubnisfrei ist. Inhalt der qualifizier-
ten Nachrangklausel ist zunachst, dass der Rickzahlungsanspruch
des Darlehensgebers im Verhaltnis zu Forderungen anderer Glau-
biger nachrangig ist. AuBerdem kann die Darlehensforderung nicht
geltend gemacht werden, wenn dies zur Insolvenz des Darlehens-
nehmers flihren wirde. Der Darlehensgeber Gbernimmt hierdurch
Finanzierungsverantwortung. Die Ubernahme von Finanzierungsver-
antwortung ist als eine Art unternehmerischer Beteiligung indes nur
im Rahmen der Finanzierung von unternehmerischen Tatigkeiten
moglich. Die Privilegierung solcher Darlehen lasst sich daher nicht
auf Verbraucherkredite Ubertragen.

Im Berichtsjahr hat die BaFin die unerlaubte Geschaftstatigkeit der
schwedischen Credit Efficiency United Ekonomisk Férening (CEU EF)
unterbunden. Die Rechtsform der Ekonomisk Férening wurde in

der Vergangenheit schon in anderen Féllen dazu verwendet, um

in Deutschland unerlaubt Bankgeschafte zu betreiben. Die Hinter-
manner der CEU EF bewarben Festgeldanlagen lUber die mittlerweile
insolvente tvest Hamburg financial planning GmbH (TVEST). Die
Geldannahme erfolgte Uber spanische Konten der Credit Efficiency
United Sociedad Limitada. Von dort aus gingen Uberweisungen an
die Hintermanner, die TVEST und die panamaische Financial Plan-
ning Services Sociedad Anénima. Die BaFin durchsuchte Geschafts-
raume und Wohnungen, erhielt wertvolle Unterstlitzung durch die
spanischen, liechtensteinischen und schweizerischen Aufsichtsbe-
hoérden und arbeitete eng mit dem Landeskriminalamt Hamburg
zusammen. Uber das Vermégen der Hintermanner wurde inzwischen
das Insolvenzverfahren ertffnet. Gegen die Hintermdnner ist auch
ein staatsanwaltschaftliches Ermittlungsverfahren anhangig.
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Die BaFin hat im Berichtsjahr zahlreichen Spielhallenbetreibern

die Ausliibung des Auszahlungsgeschafts untersagt. Die Spielhal-
lenbetreiber zahlten in ihren Geschdftsraumen (ec-)kartengestitzt
Bargeld aus und betrieben damit erlaubnispflichtig Zahlungsdienste
in Gestalt des Auszahlungsgeschaftes.

Wer in Deutschland gewerbsmaBig oder in einem Umfang, der einen
in kaufmannischer Weise eingerichteten Geschaftsbetrieb erfordert,
Zahlungsdienste als Zahlungsinstitut erbringen mochte, braucht
nach dem Zahlungsdiensteaufsichtsgesetz (ZAG) eine schriftliche
Erlaubnis der BaFin. Als Auszahlungsgeschaft bezeichnet man Zah-
lungsdienste, mit denen Barauszahlungen von einem Zahlungskonto
ermdglicht werden. Das Auszahlungsgeschaft erfasst demnach
jeden Dienst, der es dem Nutzer ermdglicht, Buchgeld zu Bargeld
zu machen, und umfasst damit auch die in Spielhallen angebo-

tene Mdglichkeit der (ec-)kartengestiitzten Bargeldauszahlun-

gen. Die Bereichsausnahme des § 1 Absatz 10 Nr. 4 ZAG, wonach
Bargeldauszahlungen in Verbindung mit dem Erwerb von Waren
oder Dienstleistungen - so genannte reverse Bargeldauszahlung -
erlaubnisfrei moéglich sind, war in den betreffenden Fallen nicht
einschlagig: Wenn der bargeldlose Erwerb von Waren oder Dienst-
leistungen erkennbar nur zu dem Zweck erfolgt, Bargeldauszahlun-
gen zu erhalten, um so die mit Bargeld bespielbaren Spielautomaten
erst nutzen zu kénnen, sind die Voraussetzungen der Ausnahmevor-
schrift nach Auffassung der BaFin nicht erfillt.

Dienstleister, die Handler dafir gewinnen, dass bei ihnen mit Kre-
ditkarte bezahlt werden kann (Akquise von Akzeptanzstellen) und
technische Dienstleister, die Bargeldauszahlungen von Spielhallen
abrechnen oder autorisieren, sind in die unerlaubten Geschafte der
Spielhallen einbezogen. Die BaFin hat daher die unter ihrer Aufsicht
stehenden Zahlungsinstitute aufgefordert, keine ohne Erlaubnis
erbrachten Bargeldauszahlungen von Spielhallen mehr zu ermdgli-
chen.

Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

Im Jahr 2012 leitete die BaFin 641 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr: 689) ein. Im Zuge der Ermittlungen trat die BaFin mit

73 féormlichen Auskunfts- und Vorlegungsersuchen an verdachtige
Unternehmen heran (Vorjahr: 55) und verhangte 19 Zwangsgelder
(Vorjahr: 22).

Bei der Verfolgung unerlaubt betriebener Geschafte nahm die BaFin
im Berichtsjahr 21 Durchsuchungen und Vor-Ort-Priifungen vor
(Vorjahr: 8). Darin sind auch Amtshilfen fiur Staatsanwaltschaften
und die Polizei enthalten, die die BaFin wegen ihrer Fachkompetenz
um Teilnahme bitten. Die BaFin arbeitet auch mit ausléandischen
Aufsichtsbehdérden zusammen. So durchsuchte sie im Frihjahr
2012 gemeinsam mit der Osterreichischen Finanzmarktaufsicht funf
Objekte in Deutschland und priifte ein Objekt in Osterreich. Beide
Aufsichtsbehdrden werden die Zusammenarbeit im Jahr 2013 inten-
sivieren.

Die BaFin erlie im Berichtsjahr 19 Untersagungsverfligungen
(Vorjahr: 12) und 26 Abwicklungsanordnungen (Vorjahr: 19) gegen
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Unternehmen, die nicht freiwillig bereit waren, die unerlaubt betrie-
benen Geschafte einzustellen. In 4 Fallen musste die BaFin einen
Abwickler einsetzen (Vorjahr: 2). 21 Unternehmen stellten ihre
unerlaubt betriebenen Geschafte freiwillig ein.

Im Berichtsjahr gingen bei der BaFin 39 Widerspriiche von Einzel-
personen oder Unternehmen ein, die Adressaten férmlicher MaBnah-
men waren (Vorjahr: 33). Die BaFin schloss 28 Widerspruchsverfah-
ren (Vorjahr: 24) ab, 15 davon durch Widerspruchsbescheid (Vor-
jahr: 11). Einige Betroffene beschritten gegen aufsichtsrechtliche
MaBnahmen den Rechtsweg. Im Jahr 2012 entschieden die Gerichte
Uber alle Instanzen verteilt in insgesamt 14 Verfahren (Vorjahr: 16)
und erlieBen dabei 12 Urteile bzw. Beschllsse zugunsten der BaFin
(Vorjahr: 14). In 2 Fallen gaben die Gerichte den Rechtsbehelfen
der Betroffenen statt (Vorjahr: 2).

3 Geldwdschepravention

3.1 Internationale Geldwaschebekimpfung
und nationale Umsetzungsmafnahmen

Am 14. Dezember 2012 hat der Bundesrat dem vom Deutschen
Bundestag am 8. November 2012 verabschiedeten Gesetz zur
Erganzung des Geldwaschegesetzes zugestimmt. Um den vom
Gllcksspielsektor ausgehenden Geldwascherisiken wirksam begeg-
nen zu kdénnen, soll mit dem Erganzungsgesetz insbesondere das
Online-Gllcksspiel von den Regelungen des Geldwaschegesetzes
(GwG) erfasst werden. Zu diesem Zweck ist der Kreis der Verpflich-
teten des Geldwaschegesetzes um Veranstalter und Vermittler von
Gllcksspielen im Internet erweitert worden, die zuktinftig vor allem
die Spieler identifizieren sowie gesonderte Spielerkonten einrich-
ten missen. AuBerdem mussen die Kredit- und Zahlungsinstitute
kiinftig besondere Sorgfaltspflichten bei der Abwicklung und Uber-
wachung der Zahlungsstréme bei Online-Gliicksspielen beachten.
Durch die Erweiterung des Pflichtenkreises dieser Institute wird
zugleich das Aufsichtsspektrum der BaFin als zustandige Aufsichts-
behoérde erweitert.

Die Gemeinsame Arbeitsgruppe von BaFin, Bundesministerium der
Finanzen und den in der Deutschen Kreditwirtschaft (DK) zusam-
mengeschlossenen Bankenverbdnden hat sich im August 2012 auf
eine weitere Uberarbeitung der Auslegungs- und Anwendungshin-
weise zur Geldwéscheprévention versténdigt. Die Uberarbeitung
beriicksichtigt einige Anderungen der geldwascherechtlichen Pflich-
ten, die durch das Gesetz zur Optimierung der Geldwaschepraven-
tion (GwOptG) vom 28. Dezember 2011 vorgenommen wurden. Die
veroffentlichten Hinweise gehen unter anderem auf einige Fragen zu
den neuen Anforderungen an Kundensorgfaltspflichten sowie auf die
Ausgestaltung der Prifung der Zuverlassigkeit von Mitarbeitern ein.
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Die BaFin hat die Hinweise mit einem Rundschreiben’> den betroffe-
nen Verpflichteten, auch denen, die nicht den in der DK zusammen-
geschlossenen Verbanden angehéren, bekannt gegeben. AuBerdem
hat sie in dem Rundschreiben ihre Verwaltungspraxis in Bezug auf
Bareinzahlungen von 1.000 Euro oder mehr auf ein fremdes Konto
festgelegt: Danach sind die Kundensorgfaltspflichten auch in solchen
Fallen stets zu erfullen.

In Zusammenarbeit mit den Verbanden der jeweiligen Sektoren
wurden ebenfalls im Berichtsjahr die Auslegungs- und Anwendungs-
hinweise fur die dem GwG unterliegenden Versicherungsunterneh-
men sowie flr die Leasing- und Factoringinstitute Uberarbeitet und
veroffentlicht.

Das Sub-Committee on Anti-Money Laundering (AMLC) erarbeitet in
einer Arbeitsgruppe Empfehlungen fir eine risikobasierte Aufsicht.
Das AMLC ist ein Unterausschuss des Gemeinsamen Ausschusses
der Europaischen Aufsichtsbehdrden (Joint Committee), néamlich
der Europaischen Bankenaufsichtsbehérde EBA (European Banking
Authority), der Europaischen Wertpapier- und Marktaufsichtsbe-
hérde ESMA (European Securities and Markets Authority) und der
Europaischen Aufsichtsbehoérde fiir das Versicherungswesen und

die betriebliche Altersversorgung EIOPA (European Insurance and
Occupational Pensions Authority). Im Rahmen eines Workshops des
AMLC stellte die BaFin ihren Ansatz zur risikobasierten Aufsicht Gber
Institute im Bereich der Geldwaschepravention vor. Der ambitio-
nierte Zeitplan sieht die Fertigstellung eines Good Practice Papers
bis Juli 2013 vor.

Mehr als 90 Prozent der Geldwascheverdachtsmeldungen stamm-
ten 2011 von Kreditinstituten. Dies geht aus dem Jahresbericht
der Zentralstelle fur Verdachtsanzeigen (Financial Intelligence Unit-
FIU) beim Bundeskriminalamt (BKA) hervor, den das BKA bei einer
gemeinsamen Pressekonferenz mit der BaFin am 29. Oktober 2012
in Wiesbaden vorstellte. Insgesamt 12.868 Geldwdscheverdachts-
meldungen sind im Jahr 2011 bei der FIU eingegangen, 17 Prozent
mehr als im Vorjahr. Die BaFin betonte, wie wichtig eine kritische
und zutreffende Prufungsberichtserstattung sei.

3.2 Geldwischebekdmpfung bei Banken,
Versicherern, Finanzdienstleistungs- und
Zahlungsinstituten sowie Agenten

Mit 30 Sonderprifungen (Vorjahr: 32) hat die BaFin die Umsetzung
der MaBnahmen zur Geldwdschepravention und zur Verhinderung
sonstiger strafbarer Handlungen bei Kreditinstituten Uberprift. Hier-
bei legte die BaFin ein besonderes Augenmerk auf die Einrichtung
einer Zentralen Stelle im Sinne von § 25c Absatz 9 Satz 1 KWG.
Danach sind die Funktion des Geldwdschebeauftragten und die
Pflichten zur Verhinderung sonstiger strafbarer Handlungen in Ins-
tituten von einer Stelle wahrzunehmen. Zum 30. Marz 2012 lief die
Frist aus, innerhalb derer die BaFin ihr Fehlen nicht beanstandete.

75 Rundschreiben 4/2012 GW, www.bafin.de/dok/3223922.
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Mittlerweile haben die Institute eine Zentrale Stelle nahezu flachen-
deckend eingerichtet.

Wie bereits zahlreiche Jahresabschlussberichte erkennen lieBen,
mussen die Institute flr eine erfolgreiche Pravention insbesondere
ihre MaBnahmen zur Verhinderung sonstiger strafbarer Handlun-
gen verbessern. Was diesen Punkt angeht, missen Aufsicht und
Wirtschaftsprifer aufgrund der allgemein gehaltenen gesetzlichen
Vorgaben noch immer erhebliche Uberzeugungsarbeit leisten und
Detailfragen mit den Instituten klaren.

Ein Prifungsschwerpunkt im Jahresabschluss von 30 international
tatigen Banken war der Umgang mit auslandischen politisch expo-
nierten Personen (PEPs), insbesondere solchen aus diktatorisch
geflihrten Staaten. Bei PEPs miissen die Institute verstarkte Sorg-
faltspflichten beachten. Die Wirtschaftsprifer stellten einige gering-
fligige Mangel fest, welche die BaFin mit den Banken besprochen
hat und die diese behoben haben. Insgesamt hielten die Institute
geeignete Organisationssysteme vor und nahmen ihre verstarkten
Sorgfaltspflichten wahr.

Die BaFin hat bei einigen Banken Uberprift, wie diese internatio-
nale Embargo-Vorschriften umsetzen und einhalten. Damit ging sie
Vorwirfen von US-amerikanischer Seite nach, deutsche Kreditinsti-
tute verstieBen mit Zahlungen gegen US-Finanzsanktionen; ange-
sprochen waren damit vor allem Zahlungen mit Bezug zum Iran. Die
betreffenden Zahlungsvorgange liegen zum Teil bis zu zehn Jahre
zurlck. Aus Sicht der BaFin handelte es sich bei solchen Zahlungen
bis zum Erlass von Sanktionen der Vereinten Nationen (UN) und der
Europaischen Union nicht um RechtsverstéBe. Die UN hat seit dem
Jahr 2006 verschiedene Sanktionen gegen den Iran erlassen, die EU
seit dem Jahr 2007.7% Die Ergebnisse der Sonderprifungen stehen
noch aus.

Im Jahr 2011 hatten die Priifer aus den Verbandsgebieten der
Sparkassen und Genossenschaftsbanken im Bereich Geldwasche-
pravention Uberwiegend keine Mangel festgestellt. Um sich einen
Uberblick tber die Aussagekraft der Priifungsberichte der Jahres-
abschlussprifer zu verschaffen, hat die BaFin im vierten Quartal
2012 eine Prifungskampagne gestartet, bei der in 78 Instituten aus
allen Verbandsgebieten der Sparkassen und Genossenschaftsbanken
zwolf Schwerpunkte der Pravention untersucht werden. Die Ergeb-
nisse werden dann mit den Feststellungen der Priifungsberichte

aus den Verbanden verglichen und maogliche Schlussfolgerungen

mit den Verb&nden erértert. Diese sind seit der Uberarbeitung der
Prifberichtsverordnung im Jahr 2011 - ebenso wie alle anderen
Jahresabschlussprifer — gehalten, im jahrlichen Prifungsbericht zu
48 Punkten aus dem Bereich der Geldwaschepravention eine Bewer-
tung abzugeben.

Prifungsteams der BaFin flihrten 2012 wie im Vorjahr acht Sonder-
prifungen bei von ihr beaufsichtigten Versicherungsunternehmen
durch. Insgesamt hat sich die Praventionsarbeit dieser Unterneh-
men in den vergangenen Jahren deutlich verbessert. Insbesondere

76 UN: http://www.un.org/en/sc/documents/resolutions/; EU: Zuletzt Verordnung (EU)
Nr. 264/2012 vom 23. Méarz 2012.
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bei Vertragen mit Einmalpramie muissen Versicherungsunternehmen
jedoch mehr Nachforschungen zur Herkunft der Zahlung anstellen,
um moglichen Geldwaschehandlungen zu begegnen. Die Prifer
beanstandeten auch immer wieder, dass Versicherer Bezugsberech-
tigte entgegen der gesetzlichen Vorgabe nicht identifizierten und die
Auszahlung der Versicherungsleistung auf ein genanntes Konto ohne
weitere Nachfragen vornahmen.

Am 29. Dezember 2011 hat der Gesetzgeber mit dem Gesetz zur
Optimierung der Geldwaschepravention (GwOptG) im neu einge-
fuhrten § 25i KWG besondere Sorgfalts- und Organisationspflichten
beim Geschaft mit elektronischem Geld (E-Geld) normiert. Hinter-
grund ist, dass die Ausgabe von E-Geld mit einem erhdhten Risiko
der Geldwasche verbunden ist, da es haufig anonym erworben
werden kann.

Mit einer Ausnahmeregelung in § 25i Absatz 2 KWG hat der Gesetz-
geber aber Merkmale fir ein geringes Risiko festgelegt. Liegen diese
vor, gelten kraft Gesetzes vereinfachte Sorgfaltspflichten. Sollte ein
E-Geld-Produkt nicht unter diese Ausnahmeregelung fallen, kann die
BaFin einem Institut, das E-Geld emittiert, auf Antrag die Einhaltung
vereinfachter Sorgfaltspflichten gestatten oder es von der Erflillung
weiterer Pflichten freistellen (Absatz 5). Im Berichtsjahr haben acht
Institute einen solchen Antrag auf Freistellung gestellt, von denen
einem stattgegeben wurde. Zur Auslegung der gesetzlichen Rege-
lungen hat die BaFin dartber hinaus im April 2012 ein Merkblatt
veroffentlicht.””

4 Kontenabrufverfahren

Nach wie vor gehen die meisten Kontenabfragen auf Anfragen

von Staatsanwaltschaften und Polizeibehérden des Bundes und

der Lander zurick. Die im Vergleich zum Vorjahr nahezu konstant
gebliebene Zahl der durchgefiihrten Kontenabrufe zeigt, dass es sich
weiterhin um ein bewahrtes Mittel zur Sachverhaltsaufklarung ins-
besondere in strafrechtlichen Ermittlungs-, aber auch in aufsichts-
rechtlichen Verwaltungsverfahren handelt.

Tabelle 35
Kontenabfragen 2012

Bedarfstrager 2012 . 2011 B
absolut in % absolut in %
BaFin 992 0,9 757 0,6
Finanzbehorden* 13.286 11,6 13.122 il 2
Polizeibehdrden 68.066 59,5 69.330 59,3
Staatsanwaltschaften 24.629 21,5 25.997 22,2
Zollbehorden* 7.207 6,3 7.316 6,3
Sonstige 184 0,2 386 0,3
Gesamt 114.364 100 116.908 100**

*  Finanz- und Zollbehorden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren berechtigt,
Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.
** Abweichungen bei den Gesamtzahlen ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

77 www.bafin.de/dok/2828516.
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Bei zehn Kreditinstituten (Vorjahr: 8) hat die BaFin die Qualitat der
Prozesse zur Identifizierung von Bankkunden und wirtschaftlich
Berechtigten im Sinne des § 1 Absatz 6 GwG vor Ort Uberpruft.
Gegenstand der o6rtlichen Prifungen war in diesen Fallen insbe-
sondere auch die Richtigkeit und Vollstandigkeit der erhobenen
Kontostammdaten. Insgesamt hat sich gezeigt, dass die Banken
durch ihre Arbeitsanweisungen und Arbeitsprozesse grundsatzlich
genligend Identifizierungen und Legitimationspriifungen vorsehen.
Soweit in der praktischen Umsetzung dennoch Schwachstellen
festgestellt wurden, so ging es meistens darum, dass Institute die
Vornamen von Kontoinhabern und Verfligungsberechtigten nicht
vollstéandig erfassten. AuBerdem entsprachen die Angaben zur Firma
von juristischen Personen und Personengesellschaften nicht in allen
Fallen exakt der jeweiligen Handelsregistereintragung. Jedoch war
zu erkennen, dass die gepriften Institute in der Regel bemiiht sind,
die Datenqualitat nachhaltig zu verbessern, indem sie ihre Mitar-
beiter schulen und kontrollieren — und, wenn erforderlich, auch
umfangreiche Uberpriifungen des Datenbestandes vornehmen. Die
BaFin wird weiterhin darauf achten, dass diese Bemihungen erfolg-
reich sind.

5 Verbraucherbeschwerden
und Anfragen

Das am 1. Januar 2013 in wesentlichen Teilen in Kraft getretene
Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht hat auch das
Ziel, die BaFin in die Lage zu versetzen, Erkenntnisse von Verbrau-
chern noch besser bei ihrer Aufsichtstatigkeit zu bertcksichtigen.
Dazu sieht das Gesetz die Normierung des Beschwerdeverfahrens
vor. Danach ist die BaFin nun gesetzlich verpflichtet, auf Beschwer-
den in angemessener Frist Stellung zu nehmen. Soweit erforderlich,
kann sie eine Stellungnahme des betroffenen Unternehmens einho-
len.

Liegt ein VerstoB gegen Aufsichtsrecht vor, ermahnt die BaFin
das Institut oder Unternehmen und fordert es auf, MaB-

nahmen zu ergreifen, um kinftige Mangel zu verhindern.
Bestehen organisatorische Mangel, wirkt die Aufsicht auf
eine Organisationsanderung hin und Gberwacht anschlie-
Bend deren Umsetzung. Das Beschwerdeverfahren dient
jedoch nicht der Durchsetzung individueller Rechtsanspri-
che.

Im Jahr 2012 wandten sich 17.831 Kunden (Vorjahr:
21.547) von Versicherern, Kredit- und Finanzdienstleistungs-
instituten mit Beschwerden, Anfragen oder Hinweisen an die
BaFin.
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5.1 Beschwerden iiber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

Die BaFin bearbeitete 2012 insgesamt 5.134 Eingaben zu Kredit-
und Finanzdienstleistungsinstituten (Vorjahr: 6.660), davon 4.773
Beschwerden und 361 allgemeine Anfragen. Darin enthalten sind
27 Félle, zu denen die BaFin gegenlber dem Petitionsausschuss des
Deutschen Bundestages Stellung nahm. Dariiber hinaus wandten
sich 82 Einsender an die BaFin, die um Informationen Uber Altban-
ken, insbesondere deren Rechtsnachfolger, baten. Die Beschwerden
waren in 831 Fallen (darunter 5 Petitionen) erfolgreich.

Tabelle 36
Beschwerden nach Institutsgruppen

Institutsgruppe G tzahl der Eingaben
Private Banken 2715
Sparkassen 646
Offentliche Banken 119
Genossenschaftsbanken 624
Hypothekenbanken 20
Bausparkassen 224
Finanzdienstleister, Leasing- und Factoringunternehmen 278
Auslandsbankenw 147
Insgesamt 4773

Fdlle aus der Praxis

Aufgrund der Berichterstattung in den Medien Uber eine neue Ent-
scheidung des Oberlandesgerichts (OLG) Dresden vom 29. Septem-
ber 201178 zur Unzuldssigkeit von Bearbeitungsgebiihren bei Konsu-
mentenkrediten wandte sich eine Vielzahl von Verbrauchern an die
BaFin.

Zwar haben mehrere Oberlandesgerichte solche Geblhren in den
vergangenen Jahren als unwirksam nach § 307 Absatz 1 Satz 1,
Absatz 2 Nr. 1 Birgerliches Gesetzbuch (BGB) und damit flr recht-
lich nicht bindend qualifiziert.”> Demgegenlber hat jedoch das OLG
Celle Rechtsfragen zu solchen Bearbeitungsgebiihren uneinheitlich
beurteilt.8° Da es keine hdchstrichterliche Entscheidung zu dieser
Frage gibt, kann die BaFin die ihrer Aufsicht unterliegenden Kre-
ditinstitute nicht dazu anhalten oder gar verpflichten, berechnete
Bearbeitungsgeblihren zurlickzuerstatten oder deren Vereinbarung
im Darlehensvertrag zukiinftig zu unterlassen. Jeder Kunde muss
selbst beurteilen, ob er in seinem konkreten Fall einen mdéglichen
Erstattungsanspruch gegenulber seiner Bank im Klageweg geltend
machen mochte; die Erfolgsaussichten eines solchen Rechtsstreits
kann die BaFin nicht beurteilen.

78 Az. 8 U 562/11.

79 OLG Bamberg, Urteil vom 04.08.2010, Az.: 3 U 78/10, und OLG Karlsruhe, Urteil
vom 03.05.2011, Az.: 1 U 192/10.

8 QLG Celle, Urteil vom 02.02. 2010, Az.: 3 W 109/09 und Urteil vom 13.10.2011,
Az.: 3 W 86/11.
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Bedingt durch die Einfilhrung des Einheitlichen Euro-Zahlungsver-
kehrsraums (Single Euro Payments Area — SEPA) haben die Insti-
tute ihre Zahlungsverkehrsbedingungen geandert; bislang von der
Rechtsprechung als unzulassig verworfene Geblihren kénnen nun-
mehr berechnet werden. Der Bundesgerichtshof (BGH) sieht in den
Regelungen von SEPA eine ausreichende Rechtsgrundlage flr die
Erhebung von Benachrichtigungsentgelten fir Ricklastschriften. 8!
Diese Auffassung des BGH sowie eine Anpassung der Allgemeinen
Geschidftsbedingungen (AGB) der Kreditwirtschaft an die SEPA-
Regelungen zum 09. Juli 2012 beendete die jahrelange Ungewiss-
heit hinsichtlich der Wirksamkeit solcher Gebihren.

Nunmehr beinhaltet das Lastschriftmandat neben der Ermachtigung
des Zahlungsempfdngers zum Einzug der Forderung auch die Wei-
sung an die bezogene Bank, die entsprechende Lastschrift einzu-
I6sen. Nach Ansicht des BGH?®? ist darin eine rechtliche Grundlage
fur eine Benachrichtigung im Falle der Nichteinlésung zu sehen. Der
BGH hat zugleich klargestellt, dass die vorherigen Regelungen in
den AGB den Anforderungen nicht genigt hatten und die berechne-

ten Geblhren unzulassig gewesen seien. Die betroffenen Kreditinsti-
tute haben die Geblihren in der Regel zurlickerstattet.

Mit der Umsetzung der EU-Zahlungsdiensterichtlinie in deutsches
Recht wurden unter anderem die Regelungen Ulber die Ausfiihrungs-
fristen fiir Uberweisungen im BGB neu gefasst: Seit dem 1. Januar
2012 miissen Uberweisungen am nichsten Geschéftstag beim Insti-
tut des Empfangers ankommen; fiir beleghafte Uberweisungen kann
die Frist um einen Geschaftstag verléangert werden (§ 675 Absatz 1
BGB).

Viele Verbraucher beschwerten sich dariber, dass ihre Uberwei-
sungsauftrage nicht rechtzeitig ausgefihrt worden seien, da der
Uberweisungsbetrag nicht bereits am nachsten Kalendertag beim
Empfénger ankam; in nahezu allen Fallen jedoch zu Unrecht. Sie
Ubersahen, dass es fir die Fristberechnung nicht auf die Kalen-
dertage, sondern die Geschaftstage ankommt. Dies sind die Tage,
an denen alle an der Ausfiihrung der Uberweisung Beteiligten den
hierflir notwendigen Geschéaftsbetrieb unterhalten (§ 675n BGB).
Samstage, Sonn- und Feiertage sowie Tage, an denen Banken ihre
Schalter nicht 6ffnen (wie Heiligabend und Silvester), sind keine
Geschéaftstage. Gerade bei Uberweisungsauftragen, die an einem
Wochenende - mdglicherweise in Verbindung mit einem Feiertag -
erteilt werden, kann es daher vorkommen, dass auch eine Gut-
schrift, die erst nach mehreren Kalendertagen ausgeftihrt wurde,
am nachsten Geschaftstag und somit rechtzeitig erfolgte.

Die Zahl der Verbraucher, die sich mit Beschwerden rund um das
Thema Pfandungsschutzkonto (P-Konto) an die BaFin wandten, hat
sich gegenlber den Vorjahren erhéht. Viele Kunden beschwerten
sich Gber Probleme bei der Einrichtung oder ein teilweise einge-
schranktes Serviceangebot und Uber die Hohe der flir die Kontoflih-
rung berechneten Gebihren: Nach Umwandlung in ein P-Konto

81 Urteil vom 20.07.2010, Az. XI ZR 236/07, BGHZ 186, S. 269.
82 Urteil vom 22.05.2012, Az. XI ZR 290/11, BGHZ 193, S. 238.
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berechneten einige Institute ein gesondertes bzw. hdheres Entgelt
als fir die Fihrung eines normalen Kontos. In zwei Urteilen vom

13. November 20128 hat der BGH inzwischen entschieden, dass
Klauseln von Kreditinstituten, die flr die Fihrung eines P-Kontos ein
héheres Kontoflihrungsentgelt als flr die Fihrung eines normalen
Girokontos vorsehen, unwirksam sind.

Verbrauchertelefon

2012 gab das Verbrauchertelefon der BaFin 22.064 (Vorjahr:

27.313) Burgern zu Themen des Finanzmarktes Auskunft. Die

Anrufe verteilten sich zu 39 % auf den Versicherungs- und zu 43 %

auf den Bankensektor. 8 % der Anfragen bezogen sich auf die Wert-
papieraufsicht.

Die Anfragen spiegeln alle die BaFin betreffenden verbrau-
cherrelevanten Themen wider. Ein Schwerpunkt waren die
Bearbeitungsgebiihren bei Krediten. Weil die Medien Uber
eine neue Entscheidung des Oberlandesgerichts (OLG)
Dresden zur Unzuldssigkeit solcher Gebihren berich-
tet hatten, wandte sich eine Vielzahl von Verbrauchern
an die BaFin. Da eine hochstrichterliche Entscheidung
bislang jedoch noch aussteht und auch anders lautende
OLG-Entscheidungen vorliegen, konnte die BaFin die
Anrufer lediglich dartber aufklaren, dass sie gegenwartig
nicht auf eine Riickzahlung der Gebihren hinwirken kann.

Ein weiteres Thema, das hdufig angesprochen wurde, war die
aktuelle Rechtsprechung des Bundesgerichtshofs zur Unwirksam-
keit von Klauseln in Lebens- und Rentenversicherungsvertragen.
Hier wollten die Kunden hauptsachlich Nachforderungsanspri-
che geltend machen. Dies kann nur im Einzelfall durch Abgleich
der Bedingungen geprift werden, so dass die BaFin die Anrufer
um schriftliche Eingaben gebeten hat. Weiter beantworteten die
Telefonberater gerade Anfang des Jahres Fragen zu offenen Immo-
bilienfonds und - als Nachwirkung der Finanzkrise — zum Thema
Einlagensicherung. AuBerdem informierten sich Verbraucher tber
den grundsatzlichen Ablauf eines oder den Stand ihres laufenden
Beschwerdeverfahrens.

5.2 Beschwerden iiber
Versicherungsunternehmen

Beschwerdezahlen

Mit 10.954 abgeschlossenen Eingaben bearbeitete die BaFin 2012
weniger Vorgange als im Vorjahr (13.616). Dieser Riickgang ist vor
allem darauf zurtckzufiihren, dass ein Sondereffekt® von ca. 2.000
Fallen im Bereich der Haftpflichtversicherung entfallen ist. Bei den

8 Az.: XI ZR 500/11 und XI ZR 145/12.
8 Vgl. Jahresbericht 2011, S. 258.
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Eingaben handelt es sich um 8.730 Beschwerden, 642 allgemeine
Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 103 Petitionen, die die
BaFin Uber den Deutschen Bundestag oder das BMF erreichten.
Hinzu kamen 1.479 Schreiben, die nicht in die Zustandigkeit der
BaFin fielen.

Auf die Gesamtzahl der Eingaben bezogen gingen 26,5 % (Vorjahr:
24,8 %) der Verfahren erfolgreich fir die Absender aus, 60,0 % der
Eingaben waren unbegrindet und in 13,5 % der Falle war die BaFin
nicht zustandig. Berlicksichtigt man nur die in die Zustandigkeit der
BaFin fallenden Vorgange, ergibt sich eine Erfolgsquote von 30,6 %.

Eingaben je Versicherungszweig (seit 2008)

Jahr

2012
2011
2010
2009
2008

* Irrlaufer, Vermittle

Berechnung des Prémienzuschlags

im Basistarif.

Leben

2.794
3.230
3.512
4.490
4.941

r etc.

Kraftfahrt

1.312
1.390
1.640
1.431
1.600

kranken  untal  wattpmicne (ST SO en heitens
2.360 383 601 683 766 442 1.612
2.218 459 674 741 898 400 1.615
2.326 606 755 763 1.118 413 2.125
2.259 726 907 913 1.372 568 1.608
2.157 870 949 1.004 1.387 569 1.634

Mit 31,47 % beschwerten sich Verbraucher am haufigsten tber

die Schadenbearbeitung bzw. die Regulierung von Leistungsfallen
in der Lebensversicherung (Vorjahr: 39,02 %). Danach folgten
Beschwerden zum Vertragsverlauf mit 24,03 % (Vorjahr: 20,48 %),
zur Vertragsbeendigung mit 12,87 % (Vorjahr: 12,17 %) und zur
Vertragsanbahnung mit 8,9 % (Vorjahr: 7,26 %). Innerhalb dieser
Obergruppen waren die nachstehenden Griinde am wichtigsten.

Tabelle 38

Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.155
Deckungsfragen 1.136
Kindigung 1.047
Hohe der Versicherungsleistung 1.025
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 700
Beitragsanderungen, Prémienanpassungen 637
Vertragsanderung, -verlangerung 580
Tariffragen/Schadensfreiheitsklassen 525
Bearbeitungsqualitat bzw. Dauer der Beschwerdebearbeitung 436
Beitragszahlungen, Mahnverfahren 341

Fdlle aus der Praxis

Mit Blick auf die Einfiihrung der allgemeinen Krankenversicherungs-
pflicht zum 1. Januar 2009 waren Personen ohne Versicherungs-
schutz gehalten, spdtestens ab diesem Zeitpunkt Versicherungs-
schutz zu erlangen. Gleichwohl beantragte eine Beschwerdefiihrerin
erst zu einem spateren Zeitpunkt die Aufnahme in den Basistarif.
Aus diesem Grund berechnete der Versicherer einen einmaligen
Pramienzuschlag fir den nichtversicherten Zeitraum gemaB § 193
Absatz 4 Versicherungsvertragsgesetz (VVG), was aufsichtsrechtlich
dem Grunde nach nicht zu beanstanden war.

N 7N 7N /7N /N
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Als fehlerhaft erwies sich jedoch die Hohe des ermittelten Pramien-
zuschlags. Die Hohe dieses Zuschlags orientiert sich gema3 § 193
Absatz 4 VVG am Monatsbeitrag. So ist etwa flir den zweiten bis
einschlieBlich finften Monat der Nichtversicherung ein Zuschlag in
Hbéhe eines Monatsbeitrags und ab dem sechsten Monat fir jeden
weiteren angefangenen Monat der Nichtversicherung ein Sechstel
eines Monatsbeitrags zu entrichten. Der Versicherer hatte diesen
Zuschlag anhand des vollen ungekappten Monatsbeitrags des Basis-
tarifs berechnet, obwohl die Beschwerdeflihrerin tatsachlich nur
einen auf den Hdchstbetrag der gesetzlichen Krankenversicherung
(GKV) begrenzten Monatsbeitrag entrichtete. Nach Auffassung der
BaFin ist unter ,Monatsbeitrag” im Sinne des § 193 Absatz 4 VVG
der Betrag zu verstehen, den ein Versicherungsnehmer tatsachlich
flr seine Versicherung zahlt. Der Betrag, der fiur die Berechnung des
Pramienzuschlags zugrundezulegen ist, kann daher im Basistarif den
aktuell giltigen Hochstbeitrag der GKV - im Falle der Hilfebedurftig-
keit sogar den halftigen Hochstbeitrag - nicht Gberschreiten.

Nach der Intervention der BaFin anderte der Versicherer seine Vor-
gehensweise. Im konkreten Beschwerdefall musste die Beschwerde-
fihrerin rund 4.000 Euro weniger nachzahlen.

Versicherte, die das 60. Lebensjahr vollendet haben und von einer
kinftigen Beitragserhéhung betroffen sind, sollen nach der Verord-
nung Uber Informationspflichten bei Versicherungsvertragen (VVG-
InfoV) darauf hingewiesen werden, dass sie in den Standard- oder
Basistarif wechseln kénnen. Anlasslich geplanter Beitragserhéhun-
gen hatte der Versicherer seine Bestandskunden jedoch nur auf
die Mdéglichkeit hingewiesen, in den Basistarif zu wechseln, nicht
auch auf die Mdéglichkeit eines Wechsels in den Standardtarif. Dies
widerspricht der Intention des § 6 Absatz 2 VVG-InfoV, wonach dem
Versicherungsnehmer der Wechsel in einen Tarif mit einer reduzier-
ten Pramie zu ermdglichen ist. Wegen der Pramienkalkulation im
Basistarif sind die Pramien flir den Versicherten bei gleichem Alter
im Basistarif regelmaBig héher als im Standardtarif und damit fur
die alteren Bestandsversicherten bei einem Wechsel in der Regel
weniger attraktiv. Nach der Intervention der BaFin kiindigte der
Versicherer an, kiinftig seine Bestandskunden auch auf den Stan-
dardtarif hinzuweisen.

Ein Beschwerdeflihrer kiindigte seinen seit dem Jahr 2005 beste-
henden Riester-Rentenversicherungsvertrag zum 1. Oktober 2010.
In seiner Eingabe duBerte er Zweifel an der Richtigkeit der vom
Versicherer ermittelten Rickverglitung. Bei der aufsichtsrechtlichen
Prifung stellte sich heraus, dass das Unternehmen im Versiche-
rungsantrag eine niedrigere Gesamtkostenbelastung des Beitrags
bzw. der Zulage (12,5 %) ausgewiesen hatte, als sie der Tarif tat-
sachlich vorsah (16,5 %). Die fehlerhaften Antragsformulare wurden
insgesamt in ca. 12.000 Fallen verwendet. Der Versicherer hat nach
Intervention der BaFin ein Konzept zur Regulierung der 12.000 Falle
erstellt und zwischenzeitlich zum gréBten Teil umgesetzt.
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Der BGH hat mit seinen Urteilen gegen vier Lebensversicherungs-
unternehmen in der zweiten Jahreshalfte 20128> entschieden, dass
auch bestimmte Klauseln in den Allgemeinen Versicherungsbedin-
gungen (AVB) zu kapitalbildenden Lebensversicherungen sowie zu
aufgeschobenen und fondsgebundenen Rentenversicherungen, die
nach 2001 verwendet wurden, unwirksam sind. Im Wesentlichen
handelt es sich um Bestimmungen zum Rickkaufswert und Storno-
abzug sowie zur Abschlusskostenverrechnung. Fir die betroffenen
Vertrage ergeben sich Nachzahlungen, sofern diese beitragsfrei
gestellt oder gekiindigt wurden.

In einem Beschwerdefall ergab sich durch die Erstattung des Stor-
noabzuges eine Nachzahlung von 1.200 Euro, in einem weiteren
wurden ca. 2.000 Euro und in einem dritten Fall sogar fast 3.200
Euro erstattet. Da die Vertrdge bis zur Beendigung schon relativ
lange bestanden hatten, war in allen drei Fallen der Mindestrick-
kaufswert in H6he des halben ungezillmerten Deckungskapitals
bereits Gberschritten, so dass hieraus keine weiteren Nachzahlungen
resultierten.

Bei der Priifung mehrerer Beschwerdevorgange stellte sich her-
aus, dass verschiedene Versicherungsunternehmen ihre AVB im
Zuge der Reform des VVG nicht wirksam auf das VVG aus dem

Jahr 2008 umgestellt haben. Die Versicherer teilten den Bestands-
kunden seinerzeit nicht die geanderten Versicherungsbedingungen
mit — einschlieBlich einer Kennzeichnung der gednderten Textstel-
len —, obwohl dies in Artikel 1 Absatz 3 EinfUhrungsgesetz zum VVG
vorgesehen ist. Da die Versicherer ihre AVB nicht angepasst haben,
kénnen sie nach einem Urteil des BGH vom 12. Oktober 20118 kein
Leistungskiirzungsrecht wegen grob fahrlassiger Verletzung von
vertraglichen Obliegenheiten geltend machen.

Einige Beschwerdefiihrer beschwerten sich bei der BaFin lber den
ungewollten Abschluss von Reiseversicherungen im Internet mit
einer Vertragszeit von einem Jahr. Der Vertragsabschluss erfolgte
bei Reisebuchungen liber das Reiseportal eines Internetdienstleis-
ters im Opt-out-Verfahren. Bei diesem Verfahren sind kostenpflich-
tige Nebenleistungen im System vorinstalliert, die der Nutzer -
sofern nicht gewtlinscht — explizit deaktivieren muss. Aufgrund der
mit der BaFin gefiihrten Korrespondenz verpflichtete der Versicherer
den Internetdienstleister, seine Flugportale auf das Opt-in-Verfahren
umzustellen. Dariber hinaus ist es im Rahmen des Opt-out-Verfah-
rens auch zum Abschluss von 1.200 Doppelversicherungen gekom-
men, die der Versicherer inzwischen alle rlickabgewickelt hat.

Fakultative Zusatzkosten dirfen nach MaBgabe von Artikel 23
Absatz 1 der Verordnung Uber gemeinsame Vorschriften fir die
Durchfiihrung von Luftverkehrsdiensten in der Gemeinschaft®’ nur
auf Opt-in-Basis abgeschlossen werden. Der Verbraucher muss ein
derartiges Angebot also ausdriicklich annehmen. Nach der Recht-
sprechung des Europdischen Gerichtshofes (EuGH)® sind die Kosten
einer Reisertlicktrittsversicherung als fakultative Zusatzkosten im

85 Erstmals mit Urteil vom 25.07.2012, Az.: IV ZR 201/10.
8 Az. IV ZR 199/10.

87 Verordnung Nr. 1008/2008.

8 Urteil vom 19.07.2012, Az. C-112/11.
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Sinne von Artikel 23 Absatz 1 Satz 4 der Verordnung anzusehen,
sofern die Versicherung nicht von dem Luftverkehrsunterneh-
men erbracht wird und der Vermittler die Kosten dieser Reise als
Gesamtpreis gemeinsam mit dem Flugpreis erhoben hat.

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft

Die BaFin erhalt jahrlich eine Vielzahl von Beschwerden zum Wert-
papiergeschaft. 2012 gingen 666 Beschwerden Uber Kredit- und
Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 917) und 780 schriftliche
Anfragen von Anlegern (Vorjahr: 332) bei der BaFin ein.

AuBerdem erhielt sie 14 schriftliche Beschwerden zu Finanzanalysen
(Vorjahr: 22). Die BaFin beantwortete 65 schriftliche Anfragen zur
Auslegung von § 34b Wertpapierhandelsgesetz (WpHG) (Vorjahr:
35), der maBgeblichen Vorschrift flir die Analyse von Finanzinstru-
menten. In vielen Féallen ging es dabei um die aufsichtsrechtliche
Einordnung von Geschdftsmodellen. Ein Schwerpunkt im Jahr 2012
lag auf der Beurteilung von computergenerierten Handelssignalen.

Aus Beschwerden zum Wertpapiergeschéaft kdnnen sich Anhalts-
punkte fir VerstéBe gegen die Vorgaben des Wertpapierhandels-
gesetzes ergeben. 2012 ergaben sich beispielsweise aus einer
Beschwerde Anhaltspunkte flr ein systematisches Fehlverhalten
eines Wertpapierdienstleistungsunternehmens. Die Beschwerdefiih-
rerin kritisierte in erster Linie, dass die Bank ohne entsprechende
Ermachtigung ihr Konto mit Forderungen aus einem zwischen

ihr und der Bank eingegangenen Swap-Vertrag belastete. Die
Beschwerde warf jedoch dariber hinaus Fragen zu der Vereinbarkeit
des Vertriebs des Swap-Vertrags mit den Wohlverhaltensregelungen
der §§ 31 ff. WpHG auf. Denn es handelte sich bei dem Swap-Ver-
trag nicht um einen klassischen Zins- oder Wahrungsswap. Viel-
mehr hingen die wechselseitigen Zahlungsverpflichtungen von der
Entwicklung eines eigens konstruierten Indexes ab, der den Verlauf
einer bestimmten Anlagestrategie abbilden sollte. Vertrieben wurde
dieser Strategie-Swap auch an Privatkunden.

Die BaFin leitete daraufhin umfangreiche Ermittlungen ein. Im Rah-
men einer Stichprobenprifung wurden weitere Geschaftsvorfalle im
Detail tUberprift. Hierbei ergaben sich diverse Feststellungen, die
daflir sprachen, dass einige Kunden nicht oder nicht richtig infor-
miert wurden. Ferner ergaben sich auch Anhaltspunkte dafir, dass
das Produkt nicht fir jeden Erwerber geeignet war. Nach den Ermitt-
lungen der BaFin arbeitete das Wertpapierdienstleistungsunterneh-
men die Ubrigen Geschéaftsabschliisse umfanglich auf und einigte
sich mit den Kunden. Auch ergriff es MaBnahmen, die solche Ver-
stoBe gegen die Vorgaben des Wertpapierhandelsgesetzes zuklinftig
verhindern.

Die BaFin erhielt 2012 insgesamt 102 Beschwerden zum Invest-
mentbereich (Vorjahr: 130). Diese bezogen sich vorwiegend auf
die Wertentwicklung einzelner Sondervermdgen im Vergleich zum
Gesamtmarkt. Zur andauernden Aussetzung der Riicknahme von
Anteilen und Abwicklung bei den betroffenen offenen Immobilien-
fonds erhielt die BaFin 34 Beschwerden (Vorjahr: 41).
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Treffen der Ombudsleute der deutschen Finanzwirtschaft

Vertreter aller 15 Ombudsstellen der deutschen Finanzwirtschaft
haben sich im September 2012 in Berlin erstmals zu einem Erfah-
rungs- und Meinungsaustausch getroffen. Die BaFin, die selbst eine
Schlichtungsstelle nach dem Investmentgesetz betreibt, veranstal-
tete das Treffen.

Aufgrund der zunehmenden Bedeutung der auBergerichtlichen
Streitschlichtung hat die EU-Kommission eine Verordnung und eine
Richtlinie entworfen, Uber die auf dem Treffen intensiv diskutiert
wurde. Fir alle Streitigkeiten zwischen Verbrauchern und Unter-
nehmen sollen nach dem Willen der EU Stellen zur auBerge-
richtlichen Streitbeilegung zur Verfigung stehen. So soll
die Richtlinie Gber Alternative Streitbeilegung (Alternative
Dispute Resolution — ADR) flachendeckende und einheitli-
che Mindeststandards in der Streitschlichtung gewahrleis-
ten. Sie wird auch flr Finanzdienstleistungen gelten und
im Zuge ihrer Umsetzung gegebenenfalls zur Schaffung
weiterer Schlichtungsstellen fiihren. Die Verordnung lGber
Online-Streitbeilegung (Online Dispute Resolution — ODR)
soll die auBergerichtliche Streitschlichtung bei online
abgeschlossenen Vertragen Gber den Verkauf von Waren
oder die Bereitstellung von Dienstleistungen verbessern.
Zu diesem Zweck soll eine europaische Plattform fiir Online-
Streitbeilegung eingesetzt werden. Die Plattform soll als Web-
seite ausgestaltet werden und Verbraucher dabei unterstiitzen,
in grenzuberschreitenden Fallen eine auBergerichtliche Streitbeile-
gungsstelle zu identifizieren. Uber die interaktive Webseite sollen
die Verbraucherbeschwerden an die jeweils zustédndige nationale
Stelle weitergeleitet werden. Die Streitbeilegung selbst erfolgt dort
unter Beachtung der Vorgaben der ADR.

Die Teilnehmer diskutierten Uber ausgewahlte Fragen der Streit-
schlichtung. Vor allem die Zulassungsvoraussetzungen, die Ver-
fahrensregeln zur Verjahrungshemmung und der Umgang mit dem
Erlass oder der Ablehnung eines Schlichtungsvorschlags bei unge-
klarten Rechtsfragen von grundsatzlicher Bedeutung zeigten, wie
unterschiedlich die Schlichtungsverfahren sind. Entsprechend hoch
war bei den Teilnehmern der Bedarf, sich auszutauschen. Das war
bereits beim BaFin-Verbraucherschutzforum im Oktober 2011 deut-
lich geworden, bei dem die Ombudsleute groBes Interesse an einem
themenubergreifenden Gedankenaustausch geduBert hatten. Mit
Blick auf die wachsende Bedeutung der auBergerichtlichen Streit-
schlichtung wird die BaFin weitere Treffen organisieren.

5.4 Anfragen nach dem
Informationsfreiheitsgesetz

Die Hoffnung der BaFin auf eine wegweisende, klarstellende und
abschlieBende Hauptsacheentscheidung durch den Hessischen Ver-
waltungsgerichtshof (VGH) hat sich auch im Jahr 2012 nicht erfullt.
Das Gericht hatte bereits 2011 in seinen Beweisbeschlissen die auf-
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sichtsrechtlichen Verschwiegenheitspflichten der BaFin anerkannt.
Wie die prozessualen Geheimhaltungsgriinde nach der Verwaltungs-
gerichtsordnung (VwGO) und die materiellen Informationsverweige-
rungsgrinde nach dem Informationsfreiheitsgesetz (IFG) miteinan-
der verwoben werden kénnen, bleibt allerdings weiter offen.

Das Bundesverwaltungsgericht (BVerwG) musste sich auch im Jahr
2012 erneut mit Beschwerden gegen Beschlliisse vom Hessischen
VGH befassen, um abschlieBend lber die Vorlage von Urkunden
oder Akten im Prozess zu entscheiden. In In-camera-Verfahren
bestatigte es seine insoweit stédndige Rechtsprechung, dass unter
anderem § 9 KWG und § 8 WpHG keine Gesetze im Sinne des § 99
VwGO sind, wonach die Vorlage von Akten und Urkunden im Pro-
zess unter bestimmten Voraussetzungen verweigert werden darf.
Eine Sperrerklarung lasst sich daher nicht auf diese Normen stit-
zen. Die Durchfiihrung eines solchen Zwischenverfahrens in Form
des In-camera-Verfahrens erweist sich in IFG-Fallen fir die BaFin
somit als untauglich und fihrt in weiten Teilen zu einem Bruch zum
Hauptsacheverfahren. Denn zum einen sind die richterlich aner-
kannten Geheimhaltungsgriinde im prozessualen Zwischenverfah-
ren strenger als die des (materiellen) IFG, weil die Bandbreite der
behdrdenspezifischen Verschwiegenheitspflichten dort nicht voll-
stédndig abgedeckt wird. Zum anderen wird im In-camera-Verfahren
ein Ermessensspielraum auf rein prozessualer Ebene eréffnet, der
materielle Verschwiegenheitspflichten und die darauf beruhende
Strafbarkeitsandrohung nach dem Strafgesetzbuch konterkariert.
Das BVerwG stellt in seiner Entscheidung vom 27. August 2012%°
erstmals klar, dass die Beflirchtung der BaFin, die nach § 9 KWG
geschitzten Informationen kdnnten nicht vollen Umfangs durch
das In-camera-Verfahren geschitzt werden, zwar Anlass flr eine
gesetzgeberische Initiative sein mége, der Bruch zwischen Hauptsa-
che- und In-camera-Verfahren gleichwohl nach geltender Rechtslage
hinzunehmen sei.

Die BaFin konnte auch im Jahr 2012 ihre bislang gesammelten
Erfahrungen im Umgang mit dem IFG in eine vom Innenausschuss
des Deutschen Bundestages beauftragte Evaluation einbringen und
dabei Problemfelder aufzeigen. Der vom Institut fir Gesetzesfolgen-
abschatzung und Evaluation vorgelegte Bericht vom 22. Mai 2012
enthalt eine Vielzahl von Gesetzesdanderungsvorschlagen, welche
insbesondere die strukturellen Schutzdefizite des In-camera-Ver-
fahrens beseitigen kdnnen. Die BaFin begriiBt insbesondere die im
Evaluationsbericht vorgeschlagene Gleichbehandlung der prozessu-
alen Geheimhaltungs- und materiellen Informationsverweigerungs-
grinde.

Die Zahl der Neuantrage Ubertraf die schon hohe Zahl der Neuan-
trage aus dem Jahr 2011 um ein Vielfaches. Grund hierflir waren

erneut Massenverfahren. Eine Rechtsanwaltskanzlei beantragte in
1.490 Fallen Auskunft aus und Einsicht in bei der BaFin geflhrte

Unternehmensakten zu drei bereits in den Jahren 2003, 2005 und
2006 abgewickelten Banken bzw. Finanzdienstleistungsinstituten.
Wie in den vorangegangenen Jahren musste die BaFin auch 2012

8 Az. 20 F 3.12.
% Ausschussdrucksache 17 (A) 522 A.
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diese Antrage auf Informationszugang sowohl im Antrags- als auch
im Widerspruchsverfahren weitestgehend ablehnen, weil Aus-

schlussgriinde vorlagen. Insbesondere diese Massenverfahren flihr-
ten zu mehr als 400 allein bei der BaFin anhangigen Klageverfahren

Parallel zu den von der BaFin zu bearbeitenden 1.490 Neuantra-
gen wurden mehr als 1.000 identische Antrdge bei den Entscha-
digungseinrichtungen EAW und EdB gestellt. Auch diese mussten
aus Geheimhaltungsgriinden durch EAW und EdB zurlickgewiesen
werden. Alle gegen die Entscheidungen erhobenen Widerspriiche
hat die BaFin inhaltlich weitestgehend zurlickgewiesen.

Die BaFin rechnet im ersten Halbjahr 2013 mit bis zu 1.000 weite-
ren Klageverfahren. Ferner stehen verschiedene Entscheidungen an:
Die BaFin erhofft sich zum einen eine Klarstellung zum Umgang mit
offensichtlich rechtsmissbrauchlichen Massenantragen, zum anderen
erwartet die BaFin richtungsweisende Entscheidungen des BVerwG,
die die Reichweite der Geheimhaltungsgriinde bei einer méglichen
Gefahrdung staatsanwaltschaftlicher Ermittlungen naher konkreti-
sieren.

Interessant werden auch die Auswirkungen des zum 1. Januar
2013 neu geschaffenen § 4c Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz
(FinDAG) sein, wonach die BaFin in Zukunft Sperrerkldarungen nach
§ 99 VwGO in eigener Regie abzugeben hat. Diese Regelung flihrt
namlich nicht nur dazu, dass im weiteren Gang eines Verwaltungs-
streitverfahrens der BaFin erstmalig ein prozessualer Ermessens-
spielraum zur Aktenvorlage eingeraumt wird, wenn das Gericht
Aufsichtsakten im IFG-Prozess als Beweismittel anfordert. Die Neu-
regelung flihrt dartber hinaus zu einem nicht unerheblichen Ver-
waltungsaufwand bei der Aufbereitung dieser Unternehmensakten
bei der BaFin. Denn es erfordert neben weitreichenden Absprachen
mit den betroffenen Unternehmen auch einen hohen personellen
Aufwand, um Inhaltsverzeichnisse zu erstellen und Betriebs- und
Geschdftsgeheimnisse einzuordnen und zu kennzeichnen.

Aufsichts- Ani_:.rag Informations- InformatloPs- Informations- In Widerspruch Rechtsmittel

bereiche Anzahl zuriick- zugang zugang teil- zugang Bearbeitun eingelegt” eingelegt
genommen gewahrt weise gewahrt abgelehnt 9 geleg geleg

Bankenaufsicht 2042 0 0 1432 107 503 1606 432

Versilcherungs- 11 0 1 0 0 9 5 1

aufsicht

Wertpapier- 70 7 30 16 13 4 20 11

aufsicht

Sonstige 3 0 0 3 0 1512 123

Gesamt 2126 7 31 1448 123 516 3143 567

* Die BaFin entscheidet auch Gber Widerspriiche gegen Entscheidungen der EdW/EdB, wobei sie nicht fir die dort eingehenden Ausgangsantrdage zusténdig ist.

C
C
C
C
C
C
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262 Neueinstellungen.

Tabelle 41
Einstellungen 2012

Laufbahn

Hoherer Dienst

Gehobener Dienst

Mittlerer und
Einfacher Dienst

Anwadrter/Auszubildende
Gesamt

Gesamt

105

101

37

19
262
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VIII Uber die BaFin

1 Personal

Zum 31. Dezember 2012 zdhlte die BaFin insgesamt 2.336
Beschaftigte (Vorjahr: 2.151). Diese verteilen sich auf die
beiden Dienstsitze Bonn (1.735) und Frankfurt am Main
(601). Rund 66 % der Beschaftigten sind verbeamtet

(1.541), rund 34 % sind als Tarifbeschaftigte (795) tatig.

Frauen machen fast die Halfte der BaFin-Beschaftigten
aus (1.097) und sind auch auf der héheren Leitungsebene
vertreten. Etwa 25 % der gesamten Flhrungspositionen

sind weiblich besetzt. 23 BaFin-Beschaftigte sind langerfris-
tig bei internationalen Institutionen und Aufsichtsbehdérden
tatig.

Tabelle 40
Personal
Stand: 31.12.2012

Beschiftigte Beamte  Tarifbeschiftigte
Laufbahn
Gesamt Frauen Midnner Gesamt Gesamt
Hoherer Dienst 971 372 599 851 120
Gehobener Dienst 792 356 436 619 173
Mittlerer/Einfacher Dienst 573 369 204 71 502
Gesamt 2.336 1.097 1.239 1.541 795

Um ihren standig wachsenden Aufgaben gerecht zu werden, stellte
die BaFin 2012 insgesamt 262 Personen - darunter Anwarter, Aus-
zubildende und befristete Krafte — neu ein (Vorjahr: 249). Dabei
handelte es sich vor allem um Volljuristen und Fachhochschul- bzw.
Bachelorabsolventen.

Qualifikationen

Wirtschafts- Mathematiker/

Frauen Maénner Volljuristen wissenschaftler Statistiker Andere
47 58 55 38 8 4
Wirtschaftsjuristen Yv'rtSChafts_ Informatiker Andere
wissenschaftler
37 64 19 52 11 19
23 14
12 7
119 143
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Im Jahr 2012 begannen 19 Nachwuchskréfte ihren Laufbahnvor-
bereitungsdienst oder ihre Ausbildung bei der BaFin (Vorjahr: 24).
Gemeinsam mit der Deutschen Bundesbank bereitet die BaFin
derzeit 31 Anwarter des gehobenen Dienstes auf ihre kiinftige
Tatigkeit vor. Daneben bildet die BaFin aktuell in zwei Berufen aus:
Fachangestellte flir Birokommunikation (29) und Fachangestellte
flir Medien- und Informationsdienste (1). Ende 2012 hatte die BaFin
damit insgesamt 61 Auszubildende und Anwarter (Vorjahr: 71).

Flr die Erfillung neuer gesetzlicher Aufgaben und wegen gestiege-
ner Fallzahlen genehmigte der Verwaltungsrat der BaFin mit dem
Haushaltsplan 2012 insgesamt 30 zusatzliche Planstellen und Stel-
len.®! Den GroBteil dieser Stellen konnte die BaFin bis Jahresende
besetzen.

2 Organisation

Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht

Am 1. Januar 2013 sind wichtige Teile des Gesetzes zur Star-
kung der deutschen Finanzaufsicht in Kraft getreten. Grund-
lage des Gesetzes war die Einigung der Koalitionsfraktionen
Ende 2010, die nationale Finanzaufsicht zu reformieren
und an die seit der Finanzkrise veranderten Anforderun-
gen anzupassen. An der Arbeitsteilung von Deutscher
Bundesbank und BaFin sollte aber festgehalten werden.
Die Fraktionen vereinbarten mit diesem Ziel zehn Eck-
punkte, die mit dem Artikelgesetz umgesetzt werden, das
der Deutsche Bundestag am 25. Oktober 2012 annahm.
Der Gesetzgeber hat unter anderem ein neues Gesetz zur
Uberwachung der Finanzstabilitat (FinStabG) geschaffen und
das Finanzdienstleistungsaufsichtsgesetz (FInDAG) sowie die
Verordnung Uber die Erhebung von Gebliihren und die Umlegung
von Kosten nach dem FinDAG (FinDAGKostV) gedndert.

Aus den zehn Eckpunkten zur Reform der nationalen Finanzaufsicht
ergab sich der Auftrag, die makroprudenzielle Uberwachung klar zu
regeln und auszubauen. In Analogie zum Europdischen Ausschuss
fir Systemrisiken (ESRB) wurde daher mit dem Gesetz zur Uberwa-
chung der Finanzstabilitat (Finanzstabilitdtsgesetz) ein Ausschuss
fur Finanzstabilitat (§ 2 FinStabG) errichtet. Der Ausschuss 16st den
bisher bestehenden standigen Ausschuss flr Finanzmarktstabilitat
ab.

Dem neu gegriindeten Ausschuss flr Finanzstabilitat gehéren
Vertreter der Deutschen Bundesbank, des Bundesfinanzministeri-
ums (BMF), der BaFin sowie — ohne Stimmrecht - ein Vertreter der
Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung (FMSA) an. Die Deut-

°1 Planstellen sind die im Stellenplan eines Haushaltsplans nach Amt und Besoldungs-
gruppe ausgewiesenen Stellen fiir verbeamtete Beschaftigte. Fir die Tarifbeschéftig-
ten sind im Stellenplan Stellen nach Entgeltgruppen ausgewiesen.
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sche Bundesbank hat auf Grund ihrer makro6konomischen und ihrer
Finanzmarktexpertise laut § 1 FinStabG den Auftrag, zur Wahrung
der Finanzstabilitat beizutragen. Sie soll insbesondere laufend die
fur die Finanzstabilitat maBgeblichen Sachverhalte analysieren,

um Gefahren zu identifizieren und gegebenenfalls dem Ausschuss
fur Finanzstabilitat Vorschlage fir entsprechende Warnungen zu
unterbreiten und Empfehlungen von MaBnahmen zur Abwehr dieser
Gefahren zu erarbeiten. Der quartalsweise tagende Ausschuss kann
auf dieser Grundlage bei Gefahren fiir die Finanzstabilitéat War-
nungen und Empfehlungen fir GegenmaBnahmen gegenliber der
Bundesregierung, der BaFin oder einer anderen 6ffentlichen Stelle
im Inland aussprechen (§ 3 FinStabG).

BaFin und Bundesbank werden in § 5 FinStabG dazu verpflichtet,
sich gegenseitig mit den Informationen zu versorgen, die sie flr ihre
jeweiligen Aufgaben bendtigen.

Die Deutsche Bundesbank hat dartber hinaus einen Informations- <
anspruch gegentber finanziellen Kapitalgesellschaften, sofern sie

die fur die Erfullung ihrer Aufgaben notwendigen Informationen

nicht von der BaFin oder anderen Behorden erlangen kann (§ 6

FinStabG). § 7 regelt die Verschwiegenheitspflicht flr die Mitglieder

des Ausschusses fir Finanzstabilitat.

Der Ausschuss stellt in Fragen der Finanzstabilitat einen strukturier-

ten und transparenten Dialog zwischen den Institutionen sicher, die

fur die Beaufsichtigung und Regulierung des deutschen Finanzplat-

zes maBgeblich sind. Wichtige Informationen und Erkenntnisse zur <

Finanzstabilitat kommen an zentraler Stelle zusammen und kdnnen
in die Entscheidungen mit einflieBen.

Auch die Anderungen des FinDAG sollen die nationale Finanzauf-
sicht starken. Hervorzuheben ist zunachst, dass es bei der mikro-
prudenziellen Allfinanzaufsicht der BaFin nach § 4 FinDAG bleibt.
Die Anderungen des FinDAG betreffen vielmehr unter anderem die
Zusammensetzung des Verwaltungsrats der BaFin (§ 7 FinDAG).
Daruber hinaus sollen Verbraucherfragen starker in die Aufsicht
einbezogen werden. Flankierend zu den Regelungen zur Zusam-
menarbeit von BaFin und Bundesbank im FinStabG ist zudem in

§ 4a FinDAG ein (Eskalations-)Mechanismus geregelt worden, um
sicherzustellen, dass beide Institutionen auch bei schwierigen Auf-
sichtsfragen im Rahmen der laufenden Uberwachung stets zu einer
einheitlichen Sichtweise gelangen.

Die Zahl der Mitglieder des Verwaltungsrats der BaFin wurde von
21 auf 17 reduziert. Anstelle von zehn Vertretern der Finanzindus-
trie werden nun sechs Personen mit besonderer Fachexpertise im
Bereich der Finanz- und Versicherungsindustrie im Verwaltungsrat
vertreten sein. Tabelle 42 ist zu entnehmen, wie sich der Verwal-
tungsrat seit dem 1. Marz 2013 zusammensetzt.
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Tabelle 42
Zusammensetzung des BaFin-Verwaltungsrates

FinDAG alte Fassung FinDAG neue Fassung
vier Vertreter des Bundesfinanzministeriums (BMF)  drei Vertreter des BMF

ein Vertreter des Bundeswirtschaftsministeriums
(BMWi)
ein Vertreter des Bundesjustizministeriums (BMJ)  ein Vertreter des BMJ

ein Vertreter des BMWi

ein Vertreter des Verbraucherschutzministeriums

(BMELV)
funf Mitglieder des Bundestages finf Mitglieder des Bundestages
fiinf Vertreter der Kreditinstitute sechs Personen mit beruflicher Erfahrung oder

besonderen Kenntnissen auf dem Gebiet des
Kredit-, Finanzdienstleistungs-, Zahlungsdienste-,
Investment-, Wagniskapitalbeteiligungs-, Versi-
cherungs-, Wertpapier- oder Bilanzwesens, die
ein Vertreter der Kapitalanlagegesellschaften jedoch nicht der Bundesanstalt angehéren diirfen

vier Vertreter der Versicherungsunternehmen

Den Interessen der beaufsichtigten Unternehmen, die die BaFin
neben Gebihren Uber eine Umlage finanzieren, wird dadurch Rech-
nung getragen, dass den Interessenverbanden ein Anhérungsrecht
vor der Bestellung dieser Personen eingerdumt wird. Zudem koénnen
sie Vorschlage fir drei der sechs Experten unterbreiten. Weitere
Details regelt die Satzung der BaFin.®?

Die Finanzkrise hat gezeigt, dass Verbraucher starker geschitzt
werden mussen. Aus diesem Grund ist das Beschwerdeverfahren flr
Verbraucher und andere Kunden beaufsichtigter Unternehmen sowie
fur Verbraucherschutzorganisationen erstmals im FinDAG geregelt
worden (§ 4b).°3 Um Erkenntnisse von Verbrauchern und Verbrau-
cherschutzorganisationen noch starker bei der Aufsichtstatigkeit zu
berilicksichtigen, wird zudem bei der BaFin ein Verbraucherbeirat
eingerichtet (§ 8a FinDAG). Die Aufgabe des Verbraucherbeirats
besteht darin, die BaFin bei ihren Aufsichtsaufgaben zu beraten. Der
Verbraucherbeirat kann dazu Verbrauchertrends erfassen, analysie-
ren und dem Direktorium dariber Bericht erstatten. Dem Verbrau-
cherbeirat steht jedoch kein Anhérungsrecht zu. Die zwdlf Mitglieder
des Beirats bestellt das BMF. Vertreten sein sollen Wissenschaft,
Verbraucher- oder Anlegerschutzorganisationen, auBergerichtliche
Streitschlichtungssysteme, Gewerkschaften sowie das Bundesminis-
terium flr Ernahrung, Landwirtschaft und Verbraucherschutz.

Weiterentwicklung der Aufsicht

Die BaFin prift regelmaBig, wie sie ihre Aufsicht noch effizienter,
risikoorientierter und vorausschauender gestalten kann. So hat sich
in der jingeren Vergangenheit gezeigt, dass Krisen nicht an Sek-
torengrenzen Halt machen. Die Aufsicht wird daher Verflechtungen
der Finanzmarktteilnehmer untereinander noch starker in den Blick
nehmen. Um den neuen Herausforderungen angemessen begegnen
zu kénnen, hat die BaFin die Abteilung ,Risiko- und Finanzmarkt-
analysen” neu ausgerichtet, in ,Analyse und Strategie” umbenannt
und im Geschdftsbereich der Prasidentin angesiedelt. Die Abteilung
~Analyse und Strategie” wird unter anderem die Sitzungen des Aus-
schusses flr Finanzstabilitat auf BaFin-Seite vorbereiten. Sie wird so

%2 www.bafin.de/dok/2684006.
93 Vgl. Kapitel VII 5.
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zu einer verbesserten Verknlipfung von makro- und mikropruden-
zieller Aufsicht beitragen. Innerhalb der Abteilung hat die BaFin ein
Referat eingerichtet, zu dessen Aufgaben es gehért, das Direktorium
bei der Weiterentwicklung der strategischen Steuerung der BaFin
und der damit verbundenen Ressourcenplanung zu beraten und zu
unterstitzen.

Die Verknipfung makro- und mikroprudenzieller Themen ist auch
ein Ziel des neuen Allfinanz-Risikokomitees, das die BaFin zum

1. Januar 2013 eingerichtet hat - zeitgleich mit dem neuen Komi-
tee flir Regulierung und Internationales. Beide Gremien sollen dazu
beitragen, den Allfinanz-Ansatz weiter zu starken, weil sie auch Gber
sektorspezifische Themen sektoribergreifend diskutieren. Sie haben
die Aufgabe, Entscheidungsvorschlage fir das Direktorium der BaFin
und Handlungsempfehlungen fir die einzelnen Geschaftsbereiche zu
entwickeln. Im Blickpunkt stehen dabei Themen von herausragender
und strategischer Bedeutung, welche die Komitees je nach Wichtig-
keit fur die BaFin untersuchen und einstufen.

Allfinanz-Risikokomitee

Das Allfinanz-Risikokomitee soll dazu beitragen, die vorausschau-
ende und risikoorientierte Aufsicht der BaFin weiter zu starken.
Dazu identifiziert und erfasst das Komitee Risiken, die in erster
Linie fir die Solvenz- und Marktaufsicht der BaFin relevant sind.
Es bewertet diese Risiken und berichtet dem Direktorium dartber.
Grundlage fur die Arbeit des Gremiums sind interne und externe
Analysen sowie unternehmenstiibergreifende Quervergleiche der
BaFin bzw. der Bundesbank. Aus diesen Informationen leitet das
Risikokomitee Entscheidungsvorschldge fiir das Direktorium und
Handlungsempfehlungen fir die einzelnen Aufsichtsbereiche ab,
damit diese die Risiken in der laufenden Aufsicht bertcksichtigen.
Gleichzeitig soll das Gremium gewahrleisten, dass die makropru-
denzielle Aufsicht kiinftig noch enger mit der mikroprudenziellen
Aufsicht verzahnt ist. Das Risikokomitee bildet die Schnittstelle zur
makroprudenziellen Aufsicht der Bundesbank und dem neu einge-
richteten Ausschuss flr Finanzstabilitat.

Das Allfinanz-Risikokomitee ist aus den friheren geschaftsbereichs-
spezifischen Risikokomitees der BaFin hervorgegangen. Es setzt sich
aus Vertretern aller Geschaftsbereiche der BaFin sowie Vertretern
der Bundesbank zusammen. Vorsitzender des Gremiums ist der Lei-
ter der BaFin-Abteilung ,,Analyse und Strategie”.

Komitee fiir Regulierung und Internationales

Um in den internationalen Regulierungsgremien wichtige deutsche
Positionen noch wirkungsvoller vertreten zu kdnnen, hat die BaFin
das Komitee fir Regulierung und Internationales eingerichtet. Das
Komitee entwickelt fir das Direktorium der BaFin Vorschlage, wie
sich die BaFin zu sektorspezifischen Themen (zum Beispiel zu Sol-
vency II) und zu sektoribergreifenden Themen (zum Beispiel zur

C
C
C
C
C
C
C
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Regulierung systemisch bedeutsamer Institute und des Schatten-
bankensektors) positionieren und wie sie ihre Position international
durchsetzen sollte. Die finale Abstimmung Uber die Ziele und Strate-
gien der BaFin auf internationaler Ebene erfolgt im Direktorium. Das
Komitee koordiniert und kontrolliert, wie die Entscheidungen des
Direktoriums in der BaFin umgesetzt und inwiefern die Ziele erreicht
werden.

Es Uberwacht auBerdem - gemeinsam mit der BaFin-Abteilung fir
Internationales — wie die BaFin globale und europaische Vorgaben
umsetzt. Dazu zdhlen vor allem die Aktionsplane flr Finanzdienst-
leistungen des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank
(Financial Sector Assessment Programs — FSAPs), Peer Reviews der
Europaischen Aufsichtsbehérden (European Supervisory Authori-
ties — ESAs) und des Finanzstabilitatsrates FSB (Financial Stability
Board), Leitlinien und Empfehlungen der ESAs sowie Warnungen
des Europaischen Ausschusses fur Systemrisiken ESRB (European
Systemic Risk Board).

Vorsitzender des Komitees ist der Leiter der BaFin-Abteilung ,Inter-
nationales”. Je zwei Abteilungsleiter aus allen Geschéaftsbereichen
der BaFin sind als stédndige Mitglieder in dem Gremium vertreten.
Die Prasidentin und die anderen Mitglieder des BaFin-Direktoriums
haben das Recht, an den Sitzungen teilzunehmen, sind aber keine
standigen Mitglieder.

Betriebseigene Kindertagesstitte in Frankfurt am Main

Am 1. Oktober 2012 hat die neue Kindertagesstéatte (Kita) der BaFin
am Dienstort Frankfurt am Main ihren Betrieb aufgenommen. Die
Kita kann bis zu 25 Kinder aufnehmen. Sie besteht aus einer Krip-
pengruppe fur Kinder im Alter von einem bis zu drei Jahren und
einer altersgemischten Gruppe fir Kinder im Alter von einem bis zu
sechs Jahren. Die Kita wird von einem privaten Trager gefihrt und
erhalt 6ffentliche Zuschisse.

Mit der Einrichtung der Frankfurter Kita unterstitzt die BaFin ihre
Beschaftigten dabei, Familie und Beruf besser miteinander zu ver-
einbaren.

Fortbildung

1.506 BaFin-Beschaftigte nahmen 2012 an mindestens einer von
insgesamt 575 angebotenen Fortbildungen teil (Vorjahr: 1.409
Beschaftigte). Dies waren vor allem das hausinterne Allfinanzpro-
gramm und fachspezifische Seminarreihen, etwa zu Solvency 1II,
aber auch Sprach- und Soft-Skill-Kurse. Im Durchschnitt bildete sich
jeder Beschdftigte an 5,38 Tagen fort (Vorjahr: 5,12 Tage).



<< zurlick zum Inhaltsverzeichnis

Budget 2012: 170,3 Mio. Euro.

VIII Uber die BaFin 239

3 Haushalt

Fir 2012 hatte der Verwaltungsrat der BaFin einen Haushaltsplan in
Hoéhe von 170,3 Mio. Euro bewilligt (Vorjahr: 160,57 Mio. Euro). Die
veranschlagten Ausgaben verteilten sich zu rund 65,9 % auf Perso-
nalkosten (112,3 Mio. Euro, Vorjahr: 107,7 Mio. Euro) und zu etwa
18,1 % auf Sachkosten (30,8 Mio. Euro, Vorjahr: 28,5 Mio. Euro).
Fir die Informationstechnik waren 11,6 % der Ausgaben vorgese-
hen (Vorjahr: 10,6 %), auf Investitionen sowie Zuweisungen und
Zuschisse entfielen jeweils 2,2 % des Budgets (Vorjahr: Investitio-
nen 2,6 %, Zuweisungen und Zuschtsse 2,0 %).

Grafik 33
Ausgaben Haushaltsplan 2012

Personalausgaben
65,9 %

Investitionen
2,2%

Informationstechnik
11,6 %

Zuweisungen und Zuschisse
(ohne Investitionen)
2,2%

Sé&chliche Verwaltungsausgaben
18,1 %

Die BaFin ist vom Bundeshaushalt unabhangig und finanziert sich zu
100 Prozent aus eigenen Einnahmen. Diese setzen sich zu mehr als
drei Vierteln aus den Umlagezahlungen der beaufsichtigten Unter-
nehmen zusammen, einer Sonderabgabe mit Finanzierungsfunk-
tion (Soll 2012: 150,9 Mio. Euro, Vorjahr: 141,6 Mio. Euro). Des
Weiteren finanziert sich die BaFin Gber Verwaltungseinnahmen wie
Gebihren und Zinsen (Soll 2012: 19,4 Mio. Euro, Vorjahr: 18,9 Mio.
Euro). Das Bundesverfassungsgericht hat bestatigt, dass die Umlage
mit héherrangigem Recht vereinbar und damit verfassungsgeman
ist. o

%4 Bundesverfassungsgericht Karlsruhe, Beschluss vom 16. September 2009 (Az. 2 BVvR
852/07).
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Grafik 34
Einnahmen Haushaltsplan 2012

Ubrige Einnahmen
(Umlage)
88,6 %

Verwaltungseinnahmen
(Gebuhren, Zinsen, etc.)
11,4 %

Im Jahr 2012 erfolgte die Umlageabrechnung fir das Jahr 2011. Die
Kreditindustrie beteiligte sich mit 45,8 % am Gesamtaufkommen
der Umlage. Die Versicherungswirtschaft finanzierte 29,4 % und der
Wertpapierhandel 24,9 %. Die Abrechnung fiir 2012 erfolgt im Laufe
des Jahres 2013.

Grafik 35
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2011

Kredit- und Finanz-
dienstleistungswesen
45,8 %

Wertpapierhandel
24,9 %
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Versicherungswesen
29,4 %

Wertpapierhandel: Neue Umlageregeln fiir die Aufsicht

Mit dem Gesetz zur Starkung der deutschen Finanzaufsicht sind zum
1. Januar 2013 auch Anderungen bei der Umlage der BaFin in Kraft
getreten. Samtliche Regelungen zur Umlage sind seitdem im FinDAG
festgeschrieben. Die bisherigen Vorschriften aus der Verordnung
Uber die Erhebung von Geblhren und die Umlegung von Kosten
nach dem FinDAG (FinDAGKostV) wurden in das FinDAG Uberflihrt
und haben damit vollsténdig Gesetzesrang erlangt.
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Daneben hat der Gesetzgeber mit dem Gesetz zur Starkung der
deutschen Finanzaufsicht die Umlageregelungen klarer nach den
einzelnen Aufsichtsbereichen gegliedert. Die Vorschriften sind nun
verstandlicher gefasst, was der Transparenz dient. Die BaFin verteilt
bereits seit ihrer Griindung im Jahr 2002 ihre Ausgaben fiir Perso-
nal- und Sachkosten auf die drei Aufsichtsbereiche Bankenaufsicht,
Versicherungsaufsicht und Wertpapierhandel. Bei der Bankenauf-
sicht und der Versicherungsaufsicht hat sich an den Umlagepflichten
und den Bemessungsgrundlagen inhaltlich nichts gedndert. Gleiches
gilt fir die Regelungen zu Mindestumlagebetrdgen, da sich diese in
der Vergangenheit bewdhrt haben. Die Vorschriften wurden lediglich
sprachlich Uberarbeitet.

Die inhaltlichen Anderungen betreffen insbesondere die Umlage fiir
die Aufsicht Gber den Wertpapierhandel. Geandert haben sich hier
die Bestimmungen zu den Umlagepflichtigen, zur Kostenzuordnung
und zur Bemessungsgrundlage. Diese Umlageparameter sind fiir
den Aufsichtsbereich Wertpapierhandel in den neuen §§ 16i und 16j
FinDAG geregelt. Die erste Abrechnung nach neuem Recht erfolgt
flr das Umlagejahr 2013 voraussichtlich im Herbst 2014.

Die Zahl der Umlagegruppen hat sich im Aufsichtsbereich Wert-
papierhandel zum 1. Januar 2013 von bisher vier auf zwei verrin-
gert. Wahrend die Gruppe der Emittenten unverandert fortbesteht,
besteht daneben nur die Gruppe der Wertpapierdienstleistungsun-
ternehmen. Die bisherigen Umlagegruppen Kreditinstitute, bérsen-
zugelassene Handelsteilnehmer und Finanzdienstleistungsinstitute
sind in der neuen Gruppe aufgegangen.

Die inhaltliche Uberarbeitung der Umlagevorschriften fiir den Auf-
sichtsbereich Wertpapierhandel geht darauf zurlick, dass sich die
Marktverhaltnisse verandert haben. So hat sich die Zahl der zum
Handel zugelassenen Bdrsenteilnehmer deutlich verringert. Auch

hat sich die Aufsicht Gber den Wertpapierhandel seit ihrem Beginn
fortentwickelt. Insbesondere hat der Gesetzgeber der BaFin zusatzli-
che Aufgaben zugewiesen, etwa die Durchsetzung des Leerverkaufs-
verbots. Die Verteilung der Kosten auf die beiden Umlagegruppen ist
nun verursachungs- und nutzengerechter als bisher.

Darlber hinaus wurden die Vorschriften Uber die Verjahrung der
Umlageforderungen Uberarbeitet und an das geplante Bundesge-
blhrengesetz angeglichen, das bereits im Entwurf vorliegt.®>

Die tatsachlichen Ausgaben der BaFin lagen 2012 bei rund

165,3 Mio. Euro (Vorjahr: 155,1 Mio. Euro). Diesen standen Einnah-
men von rund 166,4 Mio. Euro (Vorjahr: 162,6 Mio. Euro) gegen-
Uber. Der Verwaltungsrat muss die Jahresrechnung noch feststellen.

Ein Budget von 7,83 Mio. Euro hatte die BaFin gesondert fiir das
Enforcement veranschlagt (Vorjahr: 7,8 Mio. Euro). Darin enthalten
war eine Zuweisung an die Deutsche Priifstelle flir Rechnungsle-
gung auf Vorjahresniveau (6 Mio. Euro). Die tatsachlichen Ausgaben

% BT-Drs. 17/10422.
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betrugen rund 7,5 Mio. Euro (Vorjahr: 7,4 Mio. Euro), die Einnah-
men (einschlieBlich der Umlagevorauszahlungen fiir 2013) etwa
15,2 Mio. Euro (Vorjahr: 15,1 Mio. Euro).

4 Presse- und
Offentlichkeitsarbeit

Die BaFin beantwortete im Jahr 2012 insgesamt 3.416 Presseanfra-
gen. Ein wichtiges Pressethema im Bereich Bankenaufsicht waren
die Ergebnisse der EU-weiten Rekapitalisierungsumfrage der Euro-
paischen Bankenaufsichtsbehdérde EBA (European Banking Autho-
rity). Auch die Sanierungspldane der Banken, zu denen die BaFin im
November 2012 ein Rundschreiben mit Mindestanforderungen zur
Konsultation veroéffentlichte, stieBen auf groBes Medieninteresse.
Hierzu fand in Bonn ein Pressegesprach mit dem Exekutivdirektor
der Bankenaufsicht statt. Zahlreiche Anfragen gab es zudem zur
geplanten gemeinsamen europdischen Bankenaufsicht sowie zur
kinftigen Zusammenarbeit von BaFin und Europaischer Zentral-
bank (EZB). Ein weiteres wichtiges Thema war der Verdacht auf
Zinsmanipulation - Stichwort LIBOR und Euribor — und die Reaktion
der BaFin darauf. Daneben sorgten auch 2012 die neuen Eigenkapi-
tal- und Liquiditatsanforderungen flir Banken, die im internationa-
len Regelwerk Basel III festgeschrieben sind und auf europdischer
Ebene mit dem Regulierungspaket Capital Requirements Directive IV
(CRD 1V) umgesetzt werden sollen, flir viele Presseanfragen.

Auch zur Wertpapieraufsicht gab es 2012 zahlreiche Presseanfra-
gen. Im Fokus stand vor allem das neue Beraterregister, das am

1. November 2012 an den Start gegangen ist. Das bei der BaFin
geflihrte Register soll Anleger besser vor Falschberatung schitzen,
indem es Informationen wie Kundenbeschwerden Utber Anlagebe-
rater sammelt. Viele Medienvertreter interessierten sich zudem fir
das Thema Marktmanipulation, vor allem fir Kaufempfehlungen ftr
Aktien per Spam-Fax oder Kaltanruf (Cold Calling). Im Blickpunkt
der Medien stand auch die Umsetzung der EU-Richtlinie tber die
Verwalter alternativer Investmentfonds (AIFM-Richtlinie). GroB3e
mediale Aufmerksamkeit galt dartber hinaus dem Hochfrequenz-
handel (High-Frequency Trading) an Borsen, der klnftig unter Auf-
sicht gestellt werden soll.

Bei den Anfragen zur Versicherungsaufsicht stand 2012 vor allem
die Situation der deutschen Versicherungswirtschaft im Blickfeld.
Die Medienvertreter interessierte in erster Linie, wie sich die anhal-
tende Niedrigzinsphase auf die Branche auswirkt, welche Risiken
sich daraus fiir die Unternehmen ergeben und wie diese dem Prob-
lem begegnen kénnen. Die Journalisten informierten sich Uber die
Zinszusatzreserve, welche die Lebensversicherungsunternehmen
erstmals ab dem Geschaftsjahr 2011 bilden missen, den Héchst-
rechnungszins bei Lebens- und privaten Krankenversicherungen
sowie Uber alternative Kapitalanlagemdéglichkeiten, die den Unter-
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nehmen in Zeiten niedriger Zinsen mehr Rendite versprechen. Viele
Presseanfragen gab es zudem zur Umsetzung der Unisex-Recht-
sprechung des Europdischen Gerichtshofs in deutsches Recht sowie
zum Provisionsabgabeverbot und dessen Zukunft. Auf europaischer
Ebene waren die Umsetzung des Regelwerks Solvency II und die
Uberarbeitung der Richtlinie tiber die Tatigkeiten und die Beaufsich-
tigung von Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung (EbAV-
Richtlinie) wichtige Themen.

Pressevertreter beschaftigten sich im vergangenen Jahr auBBerdem
mit dem schwarzen Kapitalmarkt: So gab es zahlreiche Anfragen
zum Kauf gebrauchter Lebensversicherungen und Vermdgensanla-
gen. Die BaFin hatte einzelne Geschaftsmodelle als erlaubnispflichtig
eingestuft und untersagt. Auch die Untersagung der Vergabe von
Kleinkrediten an Verbraucher fand ihren Niederschlag in den Medien.

Ende Oktober 2012 veranstaltete die BaFin bereits zum vierten Mal
gemeinsam mit dem Bundeskriminalamt (BKA) eine Pressekon-
ferenz. Das BKA prasentierte dabei den Jahresbericht der bei ihm
angesiedelten Zentralstelle fir Geldwascheverdachtsanzeigen, der
Financial Intelligence Unit Deutschland (FIU). Daneben berichteten
beide Behdrden von ihrer Arbeit auf dem Gebiet der Bekampfung
von Geldwdsche und Terrorismusfinanzierung. Sie warnten unter
anderem vor den Geldwdschegefahren bei elektronischem Geld
(E-Geld).

Bereits zum neunten Mal richtete die BaFin im September 2012 ihr
zweitagiges Praxisforum Wirtschaftskriminalitdat und Kapitalmarkt
aus. Knapp 450 Teilnehmer, darunter zahlreiche Richter, Staatsan-
walte und Wirtschaftsreferenten sowie Vertreter von Polizeidienst-
stellen, Landeskriminaldmtern, dem BKA und der Bundesbank,
kamen dazu in die Deutsche Nationalbibliothek in Frankfurt am
Main. Sie tauschten sich Uber die aktuelle Rechtsprechung, neue
Varianten krimineller Machenschaften und spektakulare Kriminalfalle
aus der Praxis aus. Im Fokus stand die Verfolgung von Insiderge-
schaften und Marktmanipulation.

Im April 2012 war die BaFin wieder auf der Anlegermesse Invest

in Stuttgart vertreten. Daneben nahm sie im vergangenen Jahr an
den Borsentagen Dresden, Minchen, Berlin und Hamburg sowie am
Tag der offenen Tir des Bundesfinanzministeriums in Berlin teil. Die
BaFin nutzt die Veranstaltungen vor allem, um Uber ihre Aufgaben
und Kompetenzen zu informieren. Auch weist sie Anleger bei die-
ser Gelegenheit auf unlautere Marktpraktiken hin, etwa unerlaubte
Finanzgeschéfte oder Falle von Marktmanipulation.

2012 hat die BaFin zwei neue Publikationen fir Verbraucher ver-
offentlicht: Mit dem Flyer ,Anlageberatung — Was Sie als Kunde
beachten sollten” informiert sie dariber, wie das Beratungsgesprach
mit dem Anlageberater einer Bank oder eines Finanzdienstleisters
ablaufen muss. Die zweite Broschlire gibt Auskunft Uber die 2011
bei der BaFin neu eingerichtete Schlichtungsstelle fiir Verbraucher-
rechtsstreitigkeiten nach dem Investmentgesetz. Daneben legte die
BaFin ihre Verbraucherbroschiire ,Wertpapiere — Was Sie als Anleger
beachten sollten” neu auf. Sie informiert darin Privatanleger darlber,
worauf diese achten sollten, bevor sie in Wertpapiere investieren.
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Erkldrungen:

Anhang 1

Organigramm

Prasidentin
Dr. Konig

Présidialbiiro

Presse- und Offent-
lichkeitsarbeit/
Infomanagement

Abteilung INT

Internationales

Abteilung AS

Analyse und Strategie

Innenrevision

I:l Dienstsitz Bonn und Frankfurt am Main

Stand: Mérz 2013

[

Referat INT 1

Technische Kooperation

Referat AS 1

Risikotransferanalysen
und Finanzinstrumente

Referat INT 2

Sektortibergreifende,
multilaterale Aufgaben

Referat AS 2

Finanzmarktanalyse
und Finanzmarkt-
6konomie

[

[

Referat INT 3

Bilaterale Aufgaben

Referat AS 3

Analyse des
wirtschaftlichen
Umfeldes

[

[

Referat INT 4

Wertpapieraufsicht

Referat AS 4

Rechnungslegung,
Wirtschaftsprifung
und Offenlegung

[

[

Referat INT 5

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Referat INT 6

Bankenaufsicht

Referat AS 5

Strategische
Steuerung
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Anhang 1

Bankenaufsicht

Exekutivdirektor Roseler

Abteilung BA 1

Aufsicht Gber
GroBbanken und aus-
gewdhlte Kreditbanken

Abteilung BA 2

Aufsicht Uber
Landesbanken,
Sparkassen und
Bausparkassen

Abteilung BA 3

Aufsicht Uber

briefbanken, Borsen-
makler, Wertpapier-

briefkompetenzcenter

Abteilung BA 4

Aufsicht Gber die einem

Genossenschaftsverband
Kreditbanken, Regional- angeschlossenen Kreditin-
und Spezialbanken, Pfand-| |stitute sowie Wohnungsun-

ternehmen mit
Spareinrichtung (inkl.

handelsbanken; Pfand- Grundsatzfragen); Fragen
der Wahrungsumstellung

und Bilanzierung in DM

Abteilung BA 5

Grundsatzabteilung
Bankenaufsicht

[

[

[

Referat BA 11

Aufsicht tber die
Gruppe Deutsche
Bank AG

[

Referat BA 12

Aufsicht Uber die
Gruppe Deutsche Bank
AG, namentlich die
Gruppen Postbank AG
und Sal. Oppenheim jr.
& Cie. KGaA; Entwick-
lung der Aufsichtspra-
xis fur SiFls

Referat BA 21

Aufsicht Gber die
Bankengruppen
BayernLB, SaarlB,
LBBW, DekaBank

Referat BA 31

- Pfandbrief-
kompetenzcenter I -
Grundsatzfragen und
Aufsicht iber Pfand-

briefbanken ohne
Konzerneinbindung

Referat BA 22

Aufsicht tber die Ban-
kengruppen Portigon
AG, Nord/LB, HSH
Nordbank und HelLaBa

[

Referat BA 13

Aufsicht Gber die
Gruppe Commerzbank
AG (einschl. vormals
Gruppe Dresdner Bank
AG)

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 16

Aufsicht Uber aus-
landische Banken aus
Amerika, Schweiz,
Asien (ohne arabische
Staaten), Australien

Referat BA 23

Aufsicht Uber die Lan-
desbank Berlin AG und
Sparkassen in den
Bundeslandern HE, TH,
SN, BB, MV, ST und
LBB AG sowie spar-
kassenspezifische
Grundsatzfragen nach
Zuweisung

[

Referat BA 24

Aufsicht Gber
Sparkassen in den
Bundeslandern BY, BW,
SL, RP sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen

Referat BA 25

Aufsicht Gber Spar-
kassen in den Bundes-
landern NS, NW, SH,
HH und HB sowie
sparkassenspezifische
Grundsatzfragen nach
Zuweisung

[

Referat BA 26

Aufsicht Gber
Bausparkassen einschl.
gruppenangehériger
Kreditinstitute sowie
Grundsatzfragen des
Bausparwesens

[

Referat BA 32

Pfandbrief-
kompetenzcenter II -
Deckungsprifungen
bei Pfandbriefinstituten

Referat BA 33

Aufsicht tber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
HH, HE, MV und SH
einschlieBlich gruppen-
zugehoriger Institute
sowie (iber Autobanken
und sonstige konzern-
orientierte Werks- und
Absatzfinanzierungsin-
stitute deutschlandweit

Referat BA 34

Aufsicht tber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
BY, BE, BB, NW, RP, SL,
SN und TH einschlieB-
lich gruppenangehéri-
ger Institute sowie
tber Spezialbanken
deutschlandweit

Referat BA 35

Aufsicht Gber
Wertpapierhandels-
banken, Borsenmakler
und FDI's der Gruppen
I und II sowie FDI's,
die Finanzdienst-
leistungen mit Strom-
derivaten erbringen;
Grundsatzfragen fir
diese Handelsbuch-
institute

Referat BA 36

Aufsicht tber Privat-
und Regionalbanken in
den Bundenslandern
BW, HB, NI und ST ein-
schlieBlich gruppenan-
gehoriger Institute
sowie (iber Férder- und
Burgschaftsbanken
deutschlandweit

Referat BA 41

Aufsicht Gber die dem
Genossenschaftsver-
band Bayern e.V.
angeschlossenen
Kreditinstitute

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
tber Wohnungsunter-
nehmen mit Sparein-
richtung (inkl.
Grundsatzfragen)

Referat BA 43

Aufsicht tber die dem
Rheinisch-Westféli-
schen Genossen-
schaftsverband e.V.
angeschl. Kreditinsti-
tute

[

Referat BA 44

Aufsicht ber 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 Gber die Kon-
zerne DZ Bank AG und
WGZ Bank AG sowie
DWP Service Bank und
Munchener Hypothe-
kenbank e.G.

Referat BA 46

Aufsicht tiber die dem
Genossenschaftsver-
band e.V. angeschl.
Kreditinstitute (Be-
reich: HE, RP, SL, SN,
und TH)

[

Referat BA 47

Aufsicht tiber die dem
Baden-Wirttemberg.
Genossenschaftsver-
band e.V. angeschl.
Kreditinstitute; Grund-
satzfragen der Wah-
rungsumstellung/
Bilanzierung in DM
sowie der Abfiihrung
nach dem DMBIIG

Referat BA 51

Aufsichtsorganisation

[

Referat BA 52

Kreditgeschaft

Referat BA 53

Kapital- und
AufsichtsmaBnahmen

Referat BA 54

Risikomanagement,
Vergiitungssysteme
und Liquiditatsrisiken

[

Referat BA 55

Handelsgeschaft und
operationelles Risiko

Referat BA 56

Aufsichtliche
Quervergleiche

Referat BA 57

Restrukturierung und
regulatorische Anforde-
rungen an systemrele-

vante Institute

[

Referat BA 58

IT-Infrastrukturen
bei Banken
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Anhang 1

Versicherungs- und
Pensionsfondsaufsicht

Exekutivdirektor Hufeld *

Abteilung VA 1

Betriebliche
Altersversorgung;

Aufsicht Uber Pensionskas-

sen, Pensionsfonds und

Krankenversicherungsun-

ternehmen

Abteilung VA 2

Aufsicht Uber Lebensversi-

cherungsunternehmen
und Sterbekassen

Abteilung VA 3

Aufsicht Gber Schaden-

und Unfall-VU; nationale

Versicherungsgruppen;
Quantitative Aufsicht

Abteilung VA 4

Aufsicht Gber
internationale Versiche-
rungsgruppen,
Finanzkonglomerate und
Rlck-VU; Qualitative
Aufsicht; Interne
Modelle

Abteilung VA 5

Grundsatzfragen;
VA Policy;
Risikoorientierung

[

[

[

[

[

Referat VA 11

Grundsatzfragen der
betrieblichen Altersver-
sorgung und der Pensi-

onskassen; Aufsicht

Uber Pensionskassen

und -fonds

Referat VA 12

Aufsicht tber Kranken-
VU und Pensions-
kassen, u.a. von Tra-
gerunternehmen aus
dem Versicherung- und
Kirchenbetrieb

Referat VA 13

Aufsicht Gber Pensions-
kassen insbesondere
aus dem Chemie-
Bereich

Referat VA 14

Grundsatzfragen der
Pensionsfonds; Aufsicht
Uber Pensionskassen
und -fonds, u.a. Gber
die Allianz Pk und die
Pk der offentlich-recht-
lichen Rundfunk-
anstalten sowie tber
auslandische EbAV; No-
tifikationsverfahren

Referat VA 15

Grundsatzfragen zu
Solvency II fir Kran-
ken-VU; Aufsicht Gber
Kranken-VU, u.a. DKV

und Debeka, sowie
ber Pensionskassen

[

Referat VA 16

Grundsatzfragen der
Krankenversicherung;
Aufsicht Gber Kran-
ken-VU, u.a. Uber
Allianz Kranken,
Continentale und

Signal

Referat VA 21

Grundsatzfragen/ Auf-
sicht Uber Lebens-
VU, u.a. Uber Allianz
Leben; Aufsicht
ber Sterbekassen

Referat VA 22

Aufsicht tber Le-
bens-VU, u.a. tuber Aa-
chen Minchener
Leben; Aufsicht tber
Sterbekassen

Referat VA 31

Grundsatzfragen der
Sach- und
Rechtsschutz-
versicherung;
Aufsicht u.a. iber
Konzern VHV; Notifika-
tionsverfahren

Referat VA 32

Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern Gothaer

[

[

Referat VA 23

Aufsicht Uber Le-
bens-VU, u.a. Uber 6f-
fentliche VU; Aufsicht

uber Sterbekassen;
Notifikationsverfahren

Referat VA 33

Grundsatzfragen HUK;
Aufsicht u.a. tber
die Konzerne HUK-
Coburg und DEVK

Referat VA 24

Aufsicht uber Le-
bens-VU, u.a. liber
ERGO Leben; Aufsicht
Uber Sterbekassen

[

Referat VA 25

Aufsicht Uber Lebens-
VU, u.a. Uber
AXA Leben; Aufsicht

Referat VA 34

Aufsicht
u.a. Uber den
Konzern VGH

[

Referat VA 35

Aufsicht insb.
Uber kleinere
Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit

(ber Sterl !

[

Referat VA 26

Aufsicht (iber Lebens-
VU, u.a. Uber
Konzern Nirnberger;
Aufsicht Gber
Sterbekassen

Referat VA 36

Grundsatzfragen der
Quantitativen Aufsicht
einschl. techn.
Ruckstellungen; Auf-
sicht Uiber R+V Gruppe

* Exekutivdirektor Versicherungs- und Pensionsfondsaufsicht seit Januar 2013.

Referat VA 41

Aufsicht
tber
Allianz-Gruppe

Referat VA 51

Kooperation; Kommu-
nikation;
Einfihrung
Solvency II;
Interne Koordination
von VA

[

[

Referat VA 42

Grundsatz-/Internatio-
nale Fragen der Rick-
versicherung; Aufsicht
insb. Uber Munchener
Riick-Gruppe

[

Referat VA 43

Grundsatzfragen Risi-
komanagement und
MaRisk VA;
Aufsicht Gber
Schaden-, Unfall- und
Riickversicherer

[

Referat VA 44

Aufsicht insb. Gber
HDI/Talanx-Gruppe

Referat VA 45

Aufsicht insb. Gber
AXA und andere
Host-Gruppen

[

Referat VA 46

Qualitative Grundsatz-
fragen
interne Modelle und
Aufsicht iber
Generali-Gruppe

Referat VA 47

Kompetenzzentrum
Versicherungsgruppen
und Finanzkonglome-

rate; Aufsicht tiber

Signal/Iduna und

W&W-Gruppe

Referat VA 52

Gesetzgebung;
Recht; General Good

[

Referat VA 53

Datenbank;
Statistik;
Berichtswesen

Referat VA 54

Kompetenzzentrum
fur Kapitalanlagen,
Grundsatzfragen beim
Sicherungsvermégen
und Treuhandern fiir
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
Riickversicherer unter
Solvency II
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Anhang 1

Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Exekutivdirektor Caspari

Abteilung WA 1

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht;
Unternehmensiiber-

nahmen; Bedeutende

Stimmrechtsanteile;

Meldewesen

Abteilung WA 2

Insideriiberwachung;
Ad-hoc-Publizitat;
Directors' Dealings;

Abtei WA 3

Abteil WA 4

Aufsicht Uber FDI's nach
KWG und WpHG; Aufsicht
iber KI's nach dem
WpHG; Gri

zentrum; Marktiiber-
wachung und
-analyse; Prospekte

und
Priifung der Wohl-
verhaltensregeln
(8§ 31 ff. WpHG)

Referat WA 11

Grundsatzfragen der
Wertpapieraufsicht

mit Zuarbeit bei der
Gesetzgebung und

Beirate; F

Referat WA 21

Referat WA 31

des

achung

Referat WA 41

KWG-Aufsicht (ohne

verstandigen-
kommission

Referat WA 12

Referat WA 22

Aufsicht Gber Finanz-
marktinfrastrukturen
und Bérsen-
kompetenzzentrum

pierhandels-

rtpapi
banken und ohne EWR-

und
WpHG-Aufsicht (ein-
schl. Wertpapier-
handelsbanken,
jedoch ohne EWR-
Zweigstellen) iber
FDI in den Bundes-

Referat WA 42

Aufsicht iiber KAG'en,
insb. mit Erlaubnis zur
Auflegung von Immobi-

Referat WA 13

Bedeutende Stimm-

Uberwachung von
Marktmanipulation

Bedeutende Jandern HE, SN und TH lienfonds, inlandische
Stimmrechtsanteile/ I Investmentvermagen,
Infor i D und richt-

nach Referat WA 23 T linienkonforme auslan-
30a-30g WpHG dische
§(§Emmemegn A‘ZK) ReferaliWats 2 Investmentvermégen

(ohne Hedgefonds und
sonstige nicht-richtlini-
uslandi-

in

tionspflichten nach
§§ 30a-30g WpHG
(Emittenten L-Z;
Zahlen)

Referat WA 24

Marktanalyse

Referat WA 14

Meldewesen

insti Auf-
sicht Gber Sparkassen

Referat WA 33

sche Investmentfonds)

Referat WA 43

Aufsicht tber KAG'en,
inlandische Invest-

Referat WA 25

Leerverkaufs-
berwachung;

Ad-hoc-Publizitat

Referat WA 15

Bilanzkontrolle

Auf-
sicht iiber Auslands-
und Privatbanken

Referat WA 34

Referat WA 26

Clearingpflicht fir
OTC-Derivate

(EMIR)

Referat WA 16

Pflicht-, Ubernahme-,
Wertpapiererwerbs-
angebote, Geschafts-
stelle Widerspruchs-
ausschuss, Befrei-
ungen [Handels-
bestand, Pflicht-
angebot, Stimm-
rechte]

fsicht (ohne
Wertpapierhandels-
banken und ohne
von

mentvermégen, Depot-
banken und
richtlinienkonforme aus-|
landische Investment-
vermogen (ohne
Immobilienfonds, Hed-
gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische In-
vestmentfonds)

Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-Auf-
sicht (einschl. Wert-

papier
jedoch ohne Zweig-
stellen von Unter-
nehmen aus dem
EWR) iber FDI in den
i BB,

Gruppe PRO

Prospekte

BE,
HH, SH, MV und BW

Referat WA 44

Aufsicht Gber KAG'en,
inléndische Invest-
mentvermégen, Depot-
banken und
richtlinienkonforme aus-
landische Investment-
vermogen (ohne

i Hed-

gefonds und sonstige

Referat WA 35

KWG-Aufsicht (ohne

Referat WA 17

Referat PRO 1

Schwerpunkt

o ig-
keitenverfahren

papi -
prospekte Emittenten
A

rtpapierhandels-
banken und ohne
Zweigstellen von

Unternehmen aus dem
EWR) und WpHG-
Aufsicht (einschl.

forme auslandische In-
vestmentfonds)

Referat WA 45

Wertpapierhandels- Aufsicht aber KAG'en,
- banken, jedoch ohne inlandische Tnvest-
von Depot-
L aus dem banken und

Referat PRO 2

Schwerpunkt

EWR) tiber FDI in den
Bundeslandern BY, NI,

ST,

prospekte Emittenten
H-Z

Referat PRO 3

Schwerpunkt

Referat WA 36

Uberwachung der

richtlinienkonforme aus-
landische Investment-
vermégen (ohne
Immobilienfonds, Hed-
gefonds und sonstige
nicht-richtlinienkon-
forme auslandische In-
vestmentfonds)

sowie der Kompe-
tenz und Transparenz-
regeln nach
§ 34b WpHG

prospekte

Referat WA 37

KWG- und WpHG-
Aufsicht aber FDI's,
einschl. grenziber-

schreitende FDI's des

Referat WA 46

Aufsicht tber KAG'en,
inlandische Invest-
mentvermogen, Depot-

richtlinienkonforme aus-|
landische Investment-
vermogen,
nicht-richtlinienkon-
forme ausléndische In-
vestmentvermagen
(einschlieBlich Hedge-
fonds, aber ohne Im-
mobilienfonds) sowie

lassungen; WpHG-
Aufsicht tiber
Wertpapier-
handelsbanken
in den Bundesléndern
NW, RP und SL; KWG-
Grundsatzfragen fiir
die laufende
Aufsicht Gber FDI's

Referat WA 38

Verhaltensregeln in

Kreditinstituten; Auf-

sicht Gber Genossen-
schaftsbanken

Referat WA 39

Verhaltensregeln in
Kreditinstituten; Auf-
sicht ber Privatbanken

gungsgesellschaften
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Anhang 1

Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung

Exekutivdirektorin Hahn*

251

l

[

Abteilung GW

Geldwaschepravention

Abteilung IT

Informationstechnik

Abteilung Q 2

Verbraucher- und Anleger-
schutz und besondere
Rechtsfragen

Abteilung Q 3

Erlaubnispflicht und
Verfolgung unerlaubter
Geschafte

Abteilung Q RM

Querschnitt
Risikomodellierung

Abteilung Z

Zentrale Aufgaben

Zentrale
Beschaffungsstelle

Zentrale Compliance-
Stelle

strategische

[

[

[

[

[

Per icklung

Referat GW 1

Rechts- und Grund-
satzangelegenheiten,
Mitarbeit in internatio-

nalen Gremien

Referat GW 2

Geldwaschepravention;
Kreditinstitute;
Versicherungsunter-
nehmen

Referat GW 3

Aufsicht tber Finanz-
dienstleistungsinstitute
und Zahlungsinstitute;
Verfolgung unerlaubter

Geschafte

Referat GW 4

Kontenabfrage;
Kontensperrung

Referat GW 5

Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwaschepréavention
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 1

IT-Grundsatzreferat

Referat IT 2

IT-Betriebsreferat
in Bonn

[

Referat IT 3

IT-Referat Softwareent-
wicklung
in Bonn

[

Referat IT 4

IT-Referat Betrieb, Ser-
vice und Softwareent-
wicklung in
Frankfurt am Main

Referat IT 5

IT-Referat
Projektmanagement

[

Referat IT 6

IT-Referat
Service

Referat GW 6

Laufende Aufsicht;
Leasing & Factoring;
Geldwé&schepréavention
der Finanzdienst-
leistungsinstitute und
der nach § 2 Abs. 4
und 5 KWG freigestell-
ten Unternehmen in
den Bundesléndern SH,
NI, HB, HH, MV, ST, BB,
BE, NW, SL, RP

Referat GW 7

Agentenprifung/ Ord-
nungswidrigkeitenver-
fahren

Referat Q 21

Verbraucherschutz; Be-
zeichnungsschutz;
Werbung; Wettbe-

werbsrecht; BaFin-Ver-

brauchertelefon;

Schlichtungsstelle InvG

[

Referat Q 22

Prozesse/Wider-
spruchsverfahren mit
Schwerpunkt Umlage
und gesetzliche Ent-
schadigungseinrich-

tungen

Referat Q 23

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Banken

[

Referat Q 24

Anfragen und
Beschwerden zum
Bereich Versicherung

Referat Q 31

Grundsatzfragen der
Erlaubnispflicht nach

dem KWG, ZAG und

VAG und Verfolgung
unerlaubter Geschafte
sowie Widerspruchs-
und Gerichtsverfahren

Referat Q 32

Feststellung der Erlaub-
nispflicht nach dem
KWG, ZAG und VAG

und Verfolgung uner-
laubter Geschafte
(einschl. InvG) in den

Bundeslandern NI, HB,
HH, SH, MV, BE, BB

und ST

Referat Q 33

Feststellung der Erlaub-
nispflicht nach dem
KWG, ZAG und VAG

und Verfolgung uner-
laubter Geschafte
(einschl. InvG) in den
Bundesléandern NW, HE,
TH und SN

[

[

Referat Q 25

Einlagensicherung und
Entschadigungsein-
richtungen

[

Referat Q 26

Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst
mit Schwerpunkt
Bankenaufsicht und
Versicherungsauf-
sicht; Entwicklung
eines gemeinsamen

Aufsichtsrechts

Referat Q 27

Prozesse/Wider-
spruchsverfahren/
juristischer Dienst

mit Schwerpunkt

Wertpapieraufsicht/
Asset-Management

Referat Q 34

Feststellung der Erlaub-
nispflicht nach dem
KWG, ZAG und VAG

und Verfolgung uner-

laubter Geschafte

(einschl. InvG) in den

Bundeslandern RP, SL,

BW und BY; Koordina-

tion der Zusammenar-
beit mit

Strafverfolgungsbe-

hérden

Referat Q 35

Prifungen, Durchsu-
chungen und Sicher-
stellungen (nebst
zugehdriger Grundsatz-
fragen); Feststellung
der Erlaubnispflicht
nach dem KWG, ZAG
und VAG und Verfol-
gung unerlaubter Ge-
schafte aus dem
Ausland; Freistellungen
nach § 2 Abs. 4 KWG

Referat Q RM 1

Risikomodellierung im
Rahmen des Risikoma-
nagements und der
okonomischen Kapital-
steuerung

Referat Z 1

Haushalt

Referat Q RM 2

Interne Modelle

Referat Z 2

Kosten, Gebuhren,

risiko/IRBA, Operatio-
nelles Risiko

Referat Q RM 4

Interne Modelle Versi-
cherungen:
quantitative

Grundsatzfragen,
Prifungen

Referat Q RM 5

Interne Modelle Versi-
cherungen:
quantitative Grundsatz-
fragen Aufsichtsrecht,
Priifungen

Marktrisiko Umlagen
Referat Q RM 3 Referat Z 3
Interne Modelle Kredit- Controllindy
Kosten- und

Leistungsrechnung

[

Referat Z 4

Personenbezogener
Service

ReferatZ 5

Personalwesen

Referat Z 6

Personalauswahl und
Qualifizierung

[

Referat Z 7

Liegenschafts-
bezogener Service

* Exekutivdirektorin Querschnittsaufgaben/Innere Verwaltung, Gabriele Hahn, war bis Juni 2012 Exekutivdirektorin
Versicherungs- und Pensionsfondaufsicht.
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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 (stellvertretender Vorsitzender — BMF)
Westermann, Corinna (BMF)

Dr. Kerkloh, Werner (BMF)

Dobler, Christian (BMWi)

Schaefer, Erich (BMJ)

Fiir den Deutschen Bundestag
MdB Flosbach, Klaus-Peter

MdB Kalb, Bartholomaus

MdB Z6llmer, Manfred

MdB Schéffler, Frank

MdB Dr. Troost, Axel

Fiir die Kreditinstitute
Frohlich, Uwe

Schmitz, Andreas
Fahrenschon, Georg
Bettink, Jan

Brand, Christian

Fiir die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter

Dr. von Flrstenwerth, Jérg

Dr. Oletzky, Torsten

Dr. Caspers, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
NeiBe, Thomas

Stand: Dezember 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

Dr. Hamm, Hartwig

Fiir die Versicherungsunternehmen
Dr. Weiler, Wolfgang

Dr. Schneider, J6rg

Dr. Zimmerer, Maximilian

Dr. von Firstenwerth, J6rg Frhr. Frank

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. Richter, Andreas

Prof. Dr. Schnabel, Isabel (stellvertretende Vorsitzende)

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung - aba
Karch, Heribert

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 mittelstandischen Vereinigungen
Frank, Ralf (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Mensch, Beate (ver.di)

Vertreter der Industrie
Olschowy, Folkhart (Wacker Chemie AG)
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2.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Dr. Helmut Aden

Prof. Dr. Christian Armbruster

Dr. Alexander Barthel

Lars Gatschke

Ira Gloe-Semler

Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Werner Holzl

Sabine Krummenerl

Uwe Laue

Katharina Lawrence

Dr. Ursula Lipowsky

Adelheid Marscheider

Dr. Torsten Oletzky

Prof. Dr. Catherine Pallenberg

Prof. Dr. Petra Pohlmann

Holger R. Rohde

Prof. Dr. Heinrich R. Schradin

Reinhold Schulte

Ilona Stumm

Prof. Dr. Manfred Wandt

Michael Wortberg

Dr. Maximilian Zimmerer

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

Stand: Marz 2013
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2.4 Verzeichnis der Mitglieder des
Wertpapierrats
Ministerium flr Finanzen und Wirtschaft Baden Wirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fur Wirtschaft, Infrastruktur,
Verkehr und Technologie

Senatsverwaltung fur Wirtschaft, Technologie und Forschung Berlin

Ministerium fur Wirtschaft und Europaangelegenheiten
Land Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator fur Wirtschaft, Arbeit und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behoérde flur Wirtschaft, Verkehr und Innovationen,

Handel und Dienstleistungen

Hessisches Ministerium flir Wirtschaft, Verkehr und
Landesentwicklung

Ministerium flr Wirtschaft, Bau und Tourismus
Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsisches Ministerium flir Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium flr Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
Rheinland-Pfalz

Ministerium flr Wirtschaft und Wissenschaft Saarland
Sachsisches Staatsministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr

Ministerium fir Wissenschaft und Wirtschaft des Landes
Sachsen-Anhalt

Ministerium flir Wissenschaft, Wirtschaft und Verkehr des Landes
Schleswig-Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: Marz 2013
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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 veroffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschlisselte Beschwerde-
statistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsgericht Berlin das ehe-
malige Bundesaufsichtsamt flir das Versicherungswesen (BAV), 