FAQ zum Rundschreiben 4/2011

Gliede- | Buch | Frage Antwort

rung stabe

B.2.3 c)iv) | Was ist unter einem Liquiditats- Es ist hilfreich, alle Vermdgensanlagen mit einem Liquiditatskennzei-
kennzeichen zu verstehen? chen zu versehen, z.B. von , jederzeit in beliebiger GréRe ohne Ab-

schlag verauBerbar” (= Liquiditatsklasse 1) bis ,,schwer und in gerin-
ger GrolRe mit Abschlag verduBerbar” (= Liquiditatsklasse 9).

B.2.3 d) Ist die Auslagerung von Nein. Bei der Auslagerung des Reportings handelt es sich um einen
Reportingpflichten bezlglich be- Dienstleistungsvertrag.
stimmter Kapitalanlagen bereits
als Funktionsausgliederung aufzu- | Ein Funktionsausgliederungs- oder Dienstleistungsvertrag mit einem
fassen? Kreditinstitut oder einer Kapitalanlagegesellschaft darf nur abge-

schlossen werden, wenn das Unternehmen weder dem Versiche-
rungsunternehmen Kapitalanlagen andient oder schuldet, noch ein
mit diesem i.S.v. § 15 AktG, § 271 Abs. 2 HGB verbundenes Unter-
nehmen ist (Vermeidung von Interessenkonflikten). Eine Ausnahme
gilt, wenn die dem Versicherungsunternehmen angedienten oder
geschuldeten Vermogensanlagen nicht mehr als 5 % des gebunde-
nen Vermogens betragen und es sich nicht um Finanzinnovationen
(z.B. strukturierte Produkte oder Asset Backed Securities) handelt.

B.2.3 d) Liegt eine Funktionsausgliederung | Ja.
oder ein Dienstleistungsvertrag
auch bei so genannten Sub-

Mandaten vor?

B.2.3 e) Ist es zulassig, dass das Back- Gemal B.2.3 lit. e muss der Unternehmensbereich, der fir das Back
Office und das Kapitalanlagerisi- Office zustdndig ist, vom Front Office getrennt sein. Auf Vorstands-
komanagement in einem Bereich | ebene zu trennen sind die Verantwortung fiir das Anlagemanage-
organisiert sind oder muss bis auf | ment und fiir die unabhangige Risikocontrollingfunktion. Die Funkti-
Bereichsleiterebene eine Funkti- | on des Back Office und das Kapitalanlagerisikomanagement kdnnen
onstrennung vorliegen? insbesondere bei kleineren Unternehmen, die nach Art und Umfang

der Kapitalanlagen geringere Risiken eingehen, in einem Bereich
organisiert sein.

B.3.1 b) Was ist bei Vorverkdufen zu be- Definition Vorverkaufe

achten?

Bei einem Vorverkauf handelt es sich um die vertragliche Vereinba-
rung zwischen Kaufer und Verkaufer, eine bestimmte Vermodgensan-
lage zu einem bereits heute festgeschriebenen Preis an einem kon-
kreten, in der Zukunft liegenden Termin zu verduBern. Der Vertrag ist
grundsatzlich fir beide Seiten (schuldrechtlich) bindend. Der Kdufer
hat hierbei die Pflicht zur Zahlung des vereinbarten Kaufpreises und
einen Anspruch auf Herausgabe der Vermogensanlage (dingliche
Ubertragung). Kaufer und Verkiufer machen sich unabhingig von
der zukiinftigen Kapitalmarktliquiditdt und Marktpreisentwicklung
der zugrundeliegenden Vermogensanlage, gehen jedoch das Risiko
eines Ausfalls der Gegenpartei aus der Verpflichtung der Terminver-
kaufsvereinbarung ein.

Werden beziiglich Sicherungsvermoégenswerten Vorverkaufe getatigt,
so erfiillen diese Werte nicht mehr den gemaR § 54 Absatz 1 VAG
bestehenden Anlagegrundsatz der Sicherheit (Fungibilitat), da das
VU nicht mehr in der rechtlichen Position ware, frei iber diese Werte




verfligen zu kdnnen. Aufgrund der mangelnden Fungibilitdt waren
die Werte nicht mehr sicherungsvermogensfahig und daher ab dem
Zeitpunkt des Abschlusses des Vorkaufvertrages aus dem Siche-
rungsvermogen zu entfernen. Eine Ausnahme gilt fiir den Fall, dass
zwischen den maRgeblichen Zeitpunkten Handelstag und Valuta
nicht mehr als 100 Tage liegen. In diesem Fall beanstandet die BaFin
ein Verbleiben der Werte im Sicherungsvermégen nicht.

Werte, Uber die in der unter a) genannten Form ein Vorverkauf ge-
schlossen wurde, sind bis zum dinglichen Eigentumstbergang und
damit bis zum Verlust des Eigentumsrechts unter der Pramisse siche-
rungsvermogensfahig, dass der Vorverkauf ausschlieRlich aus Griin-
den der Bedeckung der Zinszusatzreserve geschlossen wurde und
dem verkaufenden Versicherungsunternehmen, welches die Werte
im Sicherungsvermogen hat, im Vorverkaufsvertrag ein jederzeitiges
Racktrittsrecht eingerdumt wird.

Der Bericht Gber Vorverkdufe hat nunmehr mit der Meldung 1, der
sogenannten Nachweisung 661 (Derivative Finanzinstrumente, Absi-
cherung, Zeile 12 und 13, Spalte 1), zu erfolgen.

B.3.1

Wie kann bei einem Splitrating
verfahren werden?

Die BaFin mochte die eigene Beurteilung liber die Bonitdt von
Schuldnern durch die Versicherungsunternehmen (VU) starken und
hat darum die Ratinganforderungen lberarbeitet. Eine eigene Beur-
teilung ist nunmehr sowohl bei marktiiblich gerateten als auch bei
nicht gerateten Anlagen moglich. Bei marktiiblich gerateten Anlagen
tritt die eigene Beurteilung neben die existierenden Ratings.

Tritt das eigene Rating neben das Rating einer Rating-Agentur, ist
von beiden Ratings das schlechtere zu wahlen (vgl. B.3.1 lit. c). Im
Falle eines Splitratings von zwei externen Ratingagenturen kénnte
bei einer zusatzlichen eigenen positiven Bewertung durch das VU
das schlechtere Rating durch die eigene bessere Bewertung ausge-
glichen werden. Grund: Bei drei Ratings zahlt das schlechtere der
beiden besseren Ratings.

B.3.1

Wie ist bei Anlagen in Bundeslan-
dern ohne Rating zu verfahren?

Falls kein Rating vorliegt ist eine Einschatzung durch das Versiche-
rungsunternehmen selbst (internes Rating) moglich, wenn das Versi-
cherungsunternehmen unter Berlicksichtigung des Charakters der
Anlage Uber die hierfiir notwendigen personellen und fachlichen
Voraussetzungen verflgt. Bei der Beurteilung der Sicherheit von
Emissionen der Bundeslander ist i.d.R. der Verweis des Versiche-
rungsunternehmens auf den bestehenden Landerfinanzausgleich
ausreichend.

B.3.1

Ist ein Emittentenrating ausrei-
chend, wenn ein Papier (z. B.
Anleihe) selbst kein Emissions-
Rating (mehr) hat?

Nein, das Emittentenrating kann nicht direkt herangezogen werden.
Es kann aber zur Ableitung fiir die Ermittlung einer eigenen Einschat-
zung durch das Versicherungsunternehmen genutzt werden. Bei
erstrangigen, unbesicherten, nicht-strukturierten Anlagen kann ein
Emissionsrating i.d.R. vom Emittentenrating abgeleitet werden.




B.3.1

Grundsatzlich ist die Beriicksichti-
gung von zwei existierenden Ra-
tings ausreichend. Bei zwei unter-
schiedlichen Ratings ist das nied-
rigere Rating maligebend. Bei drei
oder mehr Ratings ist von den
beiden besten die schlechtere
Bewertung heranzuziehen. Gilt
dies auch, wenn das schlechtere
Rating im Vergleich zum besseren
Rating wesentlich weniger aktuell
ist?

GemaR B.3.1. lit. c ist das Rating oder die entsprechende eigene Be-
urteilung mindestens einmal jahrlich sowie unterjdhrig bei anderen
negativen Umstanden zu Uberpriifen. Daraus folgend kann abgeleitet
werden, dass ein Rating, was alter als ein Jahr ist und seitdem nicht
mehr iberprift wurde, grundsatzlich auch nicht mehr aktuell ist. In
diesem Fall sind ggf. die aktuelleren Ratings sowie die eigene Beur-
teilung maligebend.

B.3.1

c), d)

Bezliglich der Anforderungen an
erstrangige Vermoégensanlagen
wird in B.3.1 lit. c von Bewertun-
gen von ,Ratingagenturen, die
nach der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 geprift und registriert
sind“ gesprochen. In den Anfor-
derungen an indirekte Anlagen
(B.3.1 lit. d) wird hingegen nur
auf ,anerkannte Ratingagentu-
ren” verwiesen. Sind demnach die
Anforderungen an Ratingagentu-
ren bei direkten und bei indirek-
ten Anlagen unterschiedlich?
Oder miissen Vermogensanlagen
in Spezial- und Publikumsfonds
auch die Anforderungen der o.g.
Rating-Verordnung erfillen?

Eine Unterscheidung hinsichtlich des Kreises der Ratingagenturen
war hier nicht beabsichtigt.

B.3.1

c), d)

Nach dem Wortlaut in B.3.1 lit. d
1. Absatz sind die Bewertungen
von denjenigen Ratingagenturen
zu bericksichtigen, die bereits
nach der Verordnung (EG) Nr.
1060/2009 geprift und registriert
sind. Aktuell sind jedoch bislang
nur drei Ratingagenturen regis-
triert. Dazu gehoren nicht die
groBen Ratingagenturen Standard
& Poor’s, Moody’s und Fitch. Wie
ist mit diesem Umstand in der
Praxis umzugehen?

Die Ratings der drei im Rundschreiben 4/2011 (VA) beispielhaft ge-
nannten Ratingagenturen erkennt die BaFin weiterhin an. Sie wurden
bereits im Rundschreiben 15/2005 (VA) genannt. Hinzu kommen nun
die Ratings der bisher registrierten Ratingagenturen, die unter

http://www.bafin.de/dok/2676746

eingesehen werden kdnnen.



http://www.bafin.de/dok/2676746

B.3.1 d) Nach den Ausfiihrungen zu indi- ABS erfillen nicht den Grundsatz der Sicherheit, wenn sie ihr In-
rekten Anlagen in ABS/CLN in vestment Grade Rating verlieren. Bei indirekten Anlagen ist gemaf
B.3.1 lit. d ist bei Rating- B.3.1 lit. d zwischen Publikumsfonds und Spezialfonds mit 3 %-
Herabstufungen wie bei normalen | Grenze zu unterscheiden. Ggf. kommt es hier im Unterschied zu einer
Anleihen zu verfahren mit dem direkten Anlage zu einer bis zu sechs monatigen Tolerierung von
Unterschied, dass bei ABS/CLN herabgestuften ABS.
bereits die 3 %-Grenze unterhalb
eines Investment Grade Rating
(z.B. ab BB+ nach Standard &

Poor’s) greift. Demnach dirfen in
Spezial- und Publikumsfonds ge-
haltene ABS/CLN im Falle eines
Downgrades auf ein Rating un-
terhalb Investment Grade bis zu
der Grenze von 3 % des Fondsvo-
lumens sechs Monate toleriert
werden. Sie miissen erst nach
Ablauf dieser Frist (falls keine
Ratingheraufstufung erfolgt ist)
verduRert werden. Demgegen-
Uber geht gemal den Vorgaben in
B.4.6 lit. b mit dem Verlust des
Investment Grade Ratings bei
einem einzelnen Rating automa-
tisch der Verlust der Sicherungs-
vermogensfahigkeit einher. Nach
B.4.6 lit. c gelten diese Anforde-
rungen auch fir indirekte Anla-
gen. Welche Regelung gilt danach
fir indirekte Anlagen in ABS/CLN?

B.3.1 d) Gilt die 3 %-Grenze in Fonds von Nein. Die 3 %-Grenze in Fonds entspricht bereits seit einiger Zeit der
Anlagen unterhalb High-Yield Verwaltungspraxis der BaFin; im Rundschreiben 4/2011 (VA) wurde
bzw. fir ABS unterhalb Invest- diese nun auch festgeschrieben. Hintergrund dieser so genannten
ment Grade fir diese Anlagekate- | ,Bodensatzregelung” ist, dass im Falle eines Downgrades einer ein-
gorien jeweils separat? zelnen Anlage im Fonds nicht sogleich der gesamte Fonds nicht mehr

sicherungsvermdogensfahig wird. Dementsprechend sind bei der 3 %-
Grenze die Anleihen unterhalb High-Yield und die ABS bzw. CLN-
Anlagen unterhalb Investment Grade zu addieren.

B.3.1 d) Warum gibt es fiir ABS-Produkte | Ja, flir ABS-Produkte gelten strengere Anforderungen. Das Normen-
keine High-Yield-Quote? Gelten geflige von Rundschreiben 4/2011 (VA) und Rundschreiben 1/2002
fiir ABS-Produkte strengere An- ist sowohl bei der direkten als auch indirekten Anlage zu beachten.
forderungen? Siehe dazu auch Rundschreiben 4/2011 (VA), Punkt B.4.6 lit. b.

B.3.1 d) Inwieweit ist die ,,Bodensatztheo- | Eine Uberschreitung der ,Bodensatzquote” im Falle von Herabstu-
rie” im Zusammenhang mit der fungen (griechischer) Staatsanleihen wird durch die BaFin geduldet,
Duldungsregelung zu Griechen- vgl. BaFinJournal 5/2010, Seite 4:
land anzuwenden?

http://www.bafin.de/dok/2683920
B.3.1 d), e) | Gilt die 3 %-,,Bodensatzregelung” | Ja. Fir Direktanlagen gelten die Ausfiihrungen in B.3.1 lit. cund B.3.1

fiir Anleihen unterhalb High-Yield
nur flr indirekte Anlagen?

lit. e. Danach missen erstrangige geratete Vermogensanlagen ein
Investment Grade Rating haben. Bei ausreichender Risikotragfahig-



http://www.bafin.de/dok/2683920

keit kann auch in High-Yield-Anleihen (mindestens Speculative Grade
z.B. B- nach Standard & Poor’s) angelegt werden. Eine ,,Bodensatzre-
gelung” ist nur fir Fonds vorgesehen, um bei einem Downgrade
unterhalb von High-Yield nicht den gesamten Fonds aus dem Siche-
rungsvermogen ausbuchen zu miissen.

B.3.2 a) VerstoRRen sichere Anlagen mit Der Anlagegrundsatz der Rentabilitat besagt, dass Vermogensanla-
Null- oder Negativverzinsung gen rentabel sein missen, d.h. gemaR Rundschreiben 4/2011 B.3.2
gegen den Anlagegrundsatz der a) unter Berucksichtigung der Sicherheits- und Liquiditatserforder-
Rentabilitat? nisse sowie der Kapitalmarktlage einen nachhaltigen Ertrag erzielen

missen. Dies gilt fiir jede einzelne Anlage sowie fiir den gesamten
direkt und indirekt gehaltenen Bestand. Vermogensanlagen, die kei-
ne Rendite erzielen, sind demnach ungeeignet.

Aufgrund der aktuellen Situation auf den Finanzmarkten wird VA 54
nicht beanstanden, wenn im Rahmen des Anlagegrundsatzes der
Sicherheit dem gebundenen Vermogen Kapitalanlagen mit einer
Null- oder Negativverzinsung zugefiihrt werden. Der Anlagegrund-
satz der Sicherheit ist hierbei besonders zu beachten, so dass die
Verwaltungspraxis primar fiir Anlagen nach § 2 Absatz 1 Nr. 3, 7 und
18 Anlageverordnung gilt. Ferner sind die Vermbgenswerte so anzu-
legen, dass die Rentabilitdt des Portfolios insgesamt gewahrleistet
ist.

B.3.4 a) Was versteht man unter dem Der Begriff ,vorsichtiges MalR“ hatte seinerzeit die 5 %-Quote ersetzt.
Begriff ,vorsichtiges MaR“? Sie dient weiterhin als OrientierungsgroRe, kann aber in Abhangig-

keit von der Risikotragfahigkeit des Unternehmens nach oben oder
unten abweichen.

B.3.4 d) Wird die Uberschreitung der Die in B.3.4 lit. d genannte Regelung kann grundsatzlich auch von

50 %-Quote fir "direkt und indi- anderen Versicherungsunternehmen angewendet werden. In der
rekt gehaltene notierte Schuld- Praxis sollte die Uberschreitung jedoch eher bei kleineren Anlagebe-
verschreibungen nach (§ 2 Abs. 1) | sténden auftreten.
Nr. 7 AnlV sowie indirekt gehalte-
ne Anlagen nach den Nummern 6
und 8" nur fir kleine Anlagebe-
stande von neu gegriindeten Ver-
sicherungsunternehmen oder von
Versicherern mit geringem Ge-
schaftsvolumen toleriert oder
handelt es sich um eine allge-
meinglltige Aussage des Rund-
schreibens?

B.3.5 b) Was ist unter einem Managerrisi- | Hiermit ist die Begrenzung fir einen Portfoliomanager auf maximal

ko zu verstehen?

20 % des gebundenen Vermogens gemeint. Die Begrenzung bezieht
sich dabei nicht nur auf die Kapitalanlagegesellschaft selbst. Bei-
spielsweise kdnnen bei einer Master-KAG auch mehr als 20 % ange-
legt werden. In diesem Fall miissen die Mandate innerhalb des Fonds
auf eine entsprechende Anzahl von Managern verteilt werden.




B.3.5 c) Worauf bezieht sich die verringer- | Die Begrenzung der Vergabe von konzerninternen Anlagen auf 3 %
te Streuungsquote von 3% in § 4 | des gebundenen Vermdogens, insbesondere Darlehen, Schuldver-
Abs. 3 der Anlageverordnung schreibungen und Termingelder, soll die Risiken flr die Versiche-
(AnlV)? Was ist unter den dort rungsnehmer aus der Ansteckungsgefahr bei einer Konzernverflech-
genannten , Anlagen bei Konzern- | tung reduzieren.
unternehmen” zu verstehen? [Anlagen in Beteiligungen bei Konzernunternehmen des VU i. S. d. §

18 AktG sind grundsatzlich ausgeschlossen. Der Ausschluss gilt auch
fir Anlagen in Aktien des Konzernunternehmens, es sei denn diese
Aktien sind in einem ausreichend gestreuten Investmentfonds ent-
halten, der unter Wahrung einer angemessenen Risikomischung eine
passive Anlagestrategie verfolgt (siehe B.5 lit. d). Durch Konzernun-
ternehmen emittierte Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkei-
ten und Genussrechte sind den Beteiligungen wegen ihres Eigenmit-
telcharakters gleichgestellt (siehe B.5 lit. d).

GemalR § 2 Abs. 4 Nr. 3 AnlV (siehe auch B.5 lit. d) bleiben hiervon
ausgenommen: Beteiligungen an Unternehmen, deren alleiniger
Zweck das Halten von Anteilen an konzernfremden Unternehmen
oder von Immobilien ist (Holdinggesellschaften) sowie Beteiligungen
an Unternehmen, deren alleiniger Zweck im Betrieb von Anlagen zur
Erzeugung von Strom aus erneuerbaren Energien (...) besteht].

B.4.2 a) Welche Position vertritt die BaFin | Das gemals § 77 Absatz Il Satz 2 VAG geltende Aufrechnungsverbot
bezliglich des Themas Aufrech- bezieht sich ausschlieBlich auf Vermbgenswerte, die bereits Bestand-
nungsverbot gegen Forderungen | teil des Sicherungsvermdgens sind. Es beeintrachtigt daher nicht
an Rickversicherer, die Bestand- eine zwischen den Unternehmen getroffene Kontokorrentabrede.
teil des Sicherungsvermogens Uneinigkeit herrschte bislang dariiber, welche Werte nun tatsachlich
sind, wenn zwischen dem Erstver- | dem Sicherungsvermdgens zugefiihrt werden kénnen. Die BaFin
sicherungsunternehmen bzw. stellt sich nunmehr auf den Standpunkt, dass neben den Anteilen
Pensionsfonds und dem Riickver- | der Riickversicherer an den versicherungstechnischen Bruttoriick-
sicherungsunternehmen eine stellungen, die gemal § 66 Absatz 6a VAG automatisch zum Siche-
Kontokorrentabrede getroffen rungsvermogen gehoren, auch der aus der Kontokorrentabrede fol-
wurde? gende positive Saldo aus liquiden Abrechnungsverbindlichkeiten des

Erstversicherungsunternehmens gegeniiber dem Riickversiche-
rungsunternehmen sicherungsvermogensfahig ist.

B.4.3 d) Warum ist die Nutzung des Lang- | Die Nutzung des Langfristratings zur Priifung der Bonitat des Darle-

fristratings nicht auch fiir Anlagen
nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. a cc) AnlV
moglich?

Gilt dies auch fiir den Fall, dass
fiir die Prifung der Bonitat nicht
das Langfristrating sondern der
Kreditleitfaden genutzt werden
soll?

hensnehmers bei einer Besicherung nach § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. a aa)
und bb) ist —im Vergleich zur Rechtslage des alten Rundschreibens
15/2005 (VA) - bereits eine Erweiterung des Anwendungsbereiches.
Die BaFin sieht nach wie vor Ansteckungsgefahren bei konzerninter-
nen Anlagen. Diese sollen durch eine addquate Besicherung verrin-
gert werden. Eine Kreditvergabe an die Holding ist problematisch
und der Ausschluss des Langfristratings bei konzerninternen Darle-
hen zielt genau darauf ab.

Werden die Anforderungen des Kreditleitfadens eingehalten, kann
das konzerninterne Darlehen (iber § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. a cc) AnlV ge-
halten werden. Die 3 % Grenze des § 4 Abs. 3 Satz 2 AnlV fiir kon-
zerninterne Anlagen kommt zum Tragen.




B.4.3 Kénnen derartige konzerninterne | Konzerninterne Darlehen mit Langfristrating und Besicherung nach §
Darlehen dem gebundenen Ver- 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. a cc) AnlV kdnnen Gber die Offnungsklausel gehal-
mogen tber die Offnungsklausel ten werden, sind aber weder auf die 5 %- noch auf die 3 %-Grenze
zugefihrt werden? anzurechnen.

B.4.3 e) Wie ist ein Gesellschafterdarle- Darlehen an Immobilien-Gesellschaften i.S.d. § 2 Abs. 1 Nr. 14 lit. a
hen an ein Immobilienunterneh- | AnlV, an denen das VU als Gesellschafter beteiligt ist (Gesellschafter-
men einzuordnen? Darlehen), sind Gber § 2 Abs. 1 Nr. 4 lit. b AnlV qualifiziert, wenn das

Darlehen die Voraussetzungen des § 69 Abs. 1 Satz 1 und 2 Invest-
mentgesetz (InvG) erfllt.

[Ein Gesellschafterdarlehen, das § 39 InsO unterliegt, ist § 2 Abs. 1
Nr. 9 AnlV zuzuordnen, wenn die Immobiliengesellschaft gleichzeitig
§ 2 Abs. 1 Nr. 13 AnlV zugeordnet ist].

B.4.4 Sind Niederlandische Covered Sie stellen eine zuldssige Anlageform dar, sofern sie die Vorausset-
Bonds eine nach § 2 Abs. 1 Nr. 6 zungen des § 2 Abs. 1 Nr. 6 AnlV erfiillen und die folgenden Kriterien
AnlV zulassige Anlageform? nach B.4.4 erfillen:

e Schuldverschreibung mit besonderer gesetzlicher Deckungsmas-
se

e Emittierendes Kreditinstitut muss seinen Sitz im EWR/OECD-
Raum haben

e Kreditinstitut muss aufgrund gesetzlicher Vorschriften zum
Schutz der Inhaber der Schuldverschreibungen einer 6ffentlichen
Aufsicht unterstehen

e Mit der Ausgabe aufgenommene Mittel missen nach gesetzli-
chen Vorschriften in Vermogenswerten angelegt werden, die die
Verbindlichkeiten (iber die gesamte Laufzeit ausreichend decken.

Die Vergleichbarkeit der Kriterien innerhalb der EU basiert auf Art.

22 IV OGAW-RL. Damit miissen die Covered Bonds—Gesetze der Mit-

gliedsldnder vergleichbar sein (eine Ubersicht findet sich z. B. unter

www.pfandbrief.de)

B.4.5 Gilt das Erfordernis einer Analyse | Nein, das Erfordernis einer Analyse des Jahresabschlusses gilt nicht
des Jahresabschlusses auch fur far notierte Papiere nach § 2 Abs. 1 Nr. 9 lit. b AnlV. Fir Forderungen
notierte Genussrechte und Forde- | aus nachrangigen Verbindlichkeiten und Genussrechte, die nicht in
rungen aus nachrangigen Ver- einen organisierten Markt einbezogen sind, ist eine Analyse des Jah-
bindlichkeiten? resabschlusses durch das VU dagegen auch weiterhin notwendiger

Bestandteil der Prifung vor Erwerb und wahrend der Anlagedauer,
da in diesem Fall keine Bewertung durch einen organisierten Markt
gegeben ist.

B.4.6 b) Bei ABS/CLN wird ein Investment | Eine Unterscheidung hinsichtlich des Kreises der Ratingagenturen
Grade Rating einer ,anerkannten | war hier nicht beabsichtigt (vgl. Antwort zu B.3.1 lit. c und d).
Ratingagentur” gefordert. Sind
hier nur anerkannte oder nach
Verordnung (EG) Nr. 1060/2009
geprifte und registrierte Rating-

Agenturen gefordert?
B.4.6 b) Muss bei tiber Special Purpose Nein. GemaR § 2 Abs. 1 Nr. 9 lit. b AnlV reicht es aus, wenn das SPV

Vehicle (SPV) emittierten nach-
rangigen Verbindlichkeiten und
Genussrechten das SPV seinen

an einer Borse auflerhalb des EWR zum Handel zugelassen ist.




Sitz in einem Staat des
EWRs/OECD-Raums haben?

B.4.9

Wann sind die Anlagen einer Ge-
sellschaft ,ausreichend” ge-
streut?

Von der Vorlage der Geschaftsberichte kann abgesehen werden,
wenn mindestens zehn Zielunternehmen unterhalb der Beteiligungs-
gesellschaft vorhanden sind.

B.4.10

Wie ist der Abschnitt B 4.10 hier
Satz 2 und 3 bezliglich der Eintra-
gung des Treuhandersperrver-
merks zu verstehen?

Die hier gemachten Aussagen sind grundsatzlicher Natur und geben
keine einzuhaltende Reihenfolge beziiglich der Eintragungen vor. An
dieser Stelle geht es darum, dass eine Sicherstellung zugunsten des
Treuhdnders durch die Eintragung eines Treuhandersperrvermerks
grundsatzlich moglich sein muss, damit der Gesellschaftsanteil an
der Grundstiicksgesellschaft Gberhaupt als Anlage fiir das Siche-
rungsvermogen in Betracht kommt. Die Ausfiihrungen bedeuten
keineswegs, dass die Eintragung eines Treuhdandersperrvermerks
zeitlich vor der Eintragung des Wertes in das Sicherungsvermdogens-
verzeichnis erfolgen muss. Hinsichtlich der zeitlichen Reihenfolge
siehe auch die FAQ zu Abschnitt 2.6.6.3 im R 13/2005 (VA).

B.4.10

Entspricht der Wortlaut des Ab-
schnitts B.4.10 d) der derzeit guil-
tigen Rechtslage?

Nein. Hiermit wird die bislang geltende, veroffentlichte Fassung des
Abschnitts B.4.10 d) aufgehoben und durch folgenden Wortlaut er-
setzt:

Das Sicherungsvermogen ist so sicherzustellen, dass nur mit Zustim-
mung des Treuhdnders oder seines Stellvertreters dariiber verfiigt
werden kann. Die Sicherstellung hat daher je nach Sachverhalt durch
Eintragung im Grundbuch oder Aufnahme im Gesellschaftsvertrag
eines Treuhandersperrvermerkes zu erfolgen (derzeit dem Rund-
schreiben R 13/2005 (VA) hier Ziffer 2.6.4.2 und Ziffer 2.6.4.3 ent-
sprechend).

Handelt es sich bei dem Vermdgenswert um ein Grundstiick, ist ein
entsprechender Treuhdndersperrvermerk im Grundbuch eintragen
zu lassen (derzeit R 13/2005 (VA) Ziffer 2.6.4.2), sobald dieses in das
Sicherungsvermdégensverzeichnis eingetragen wurde.

Handelt es sich bei den Vermégenswerten um einen Anteil an einer
Grundstiicksgesellschaft, ist ein entsprechender Treuhdandersperr-
vermerk in den Gesellschaftsvertrag der betreffenden Gesellschaft
aufzunehmen (aktuell R 13/2005 (VA) Ziffer 2.6.4.3). Dieser muss
widergeben, dass soweit und solange Gesellschaftsanteile zum Si-
cherungsvermogen eines Versicherungsunternehmens gehoren,
Verfligungen Uber diese Anteile der vorherigen schriftlichen Zustim-
mung des Treuhdnders des Versicherungsunternehmens oder seines
Stellvertreters bedirfen.

B.4.10

d)

Darf fiir Grundstiicksgesellschaf-
ten die Gesellschaftsform der
Gesellschaft birgerlichen Rechts
(GbR) gewahlt werden?

Ja, wegen der Neufassung des Abschnitts B.4.10 d) (siehe vorstehen-
de Frage).




B.4.12 Sind Immobilienpublikumsfonds Nein. Nach Rundschreiben 4/2011 (VA) muss bei Immobilien-
fir das Sicherungsvermdgen ge- Sondervermdgen vertraglich sichergestellt sein, dass die Riickgabe
eignet? der Anteile innerhalb von sechs Monaten maoglich ist.

Demgegeniiber betragt die Mindesthaltefrist fiir offene Immobilien-
publikumsfonds (OIF) und gemischte Sondervermégen, die nach den
Vertragsbedingungen mindestens 50 % in Immobilien investieren
diirfen, zwei Jahre (§ 80c Abs. 3 InvG). Ferner muss eine Rickgabe-
frist von zwolf Monaten eingehalten werden (§ 80c Abs. 4 InvG).
Diese Regelungen gehen zuriick auf das am 8. April 2011 in Kraft
getretene Anlegerschutz- und Funktionsverbesserungsgesetz
(AnsFuG).

B.4.12 Gibt es einen Bestandsschutz fir | Ja. Alle bis zum 8. April 2011 (Inkrafttreten des AnsFuG) ordnungs-
Immobilienpublikums- gemal im gebundenen Vermdgen getatigten Anlagen in OIFs kdnnen
fonds im Sicherungsvermoégen? weiterhin im Sicherungsvermogen/ gebundenen Vermogen gefiihrt

werden. AuRerdem diirfen Anteile an Immobilienpublikumsfonds,
die im Rahmen der Wiederanlage von ausgeschitteten Ertragen bis
zur Umstellung der Vertragsbedingungen eines Fonds auf das
AnsFuG erworben werden, ebenfalls dem gebundenen Vermégen
zugefiihrt werden.

B.4.12 Fallen Immobilienspezialfonds mit | Einen Bestandsschutz kann es fiir diese Immobilienspezialfonds nicht
einer Riickgabefrist von mehr als | geben, weil schon vor Inkrafttreten des AnsFug eine Riickgabefrist
sechs Monaten auch unter den von weniger als sechs Monaten eingehalten werden musste.
Bestandsschutz?

B.4.12 Ist ein offener Fonds dessen Erlés | Nein. Eine zusatzliche Frist fir die Rickzahlung des Riicknahmeprei-
nach dem Riicknahmetermin ses wird grundsatzlich nicht akzeptiert. Es wird jedoch nicht bean-
Uber einen Zeitraum von 2 Jahren | standet werden, wenn vom offiziellen Riicknahmetermin an eine
zurickflieen kann fiir das ge- Auszahlung innerhalb von maximal 20 Kalendertagen erfolgt. Han-
bundene Vermogen geeignet? delt es sich um einen Hedgefonds, so gelten die Fristen des § 116

InvG. Demnach muss die Zahlung des Riicknahmepreises spatestens
50 Kalendertage nach dem Riicknahmetermin erfolgen.

B.4.12 Sind Anlagen, die so genannte Die Strategie ist unerheblich. Wichtig ist, ob der Fonds die Merkmale
Trendfolgestrategien eingehen, von §§ 112 ff. InvG erfiillt.
als Hedgefonds bzw. als an
Hedgefonds gebundene Anlagen
einzuordnen?

B.4.12 Kann ein unzuldssiger Ziel- Grundsatzlich ist zwischen Dachfonds und Dach-Hedgefonds zu un-
Hedgefonds einen Dachfonds terscheiden. Soweit ein Zielfonds nicht sicherungsvermogensfahig
»infizieren“? Ist damit der gesam- | ist, ist er, um den Dachfonds im Sicherungsvermogen halten zu kon-
te Dachfonds nicht mehr siche- nen, aus dem Dachfonds herauszulésen. Auch ein Dach-Hedgefonds
rungsvermogensfahig? kann infiziert und damit unzulassig werden, wenn der Ziel-

Hedgefonds nicht die Merkmale des § 112 InvG (s.o.) erfillt oder
nicht mit diesem vergleichbar ist.

B.4.12 Darf ein Dach-Hedgefonds, bei Ja.

fehlender Belegenheit im EWR,
jedoch Einhaltung aller tbrigen
relevanten Kriterien, tGber die

Offnungsklausel fiir das gebun-
dene Vermogen erworben wer-

Kommt jedoch neben der Sitz—Problematik auch noch eine Abwei-
chung bei den Themen Nachschusspflicht, Kiindigungsrecht oder
Leverage auf Dach-Hedgefonds-Ebene hinzu, so ist das Produkt nicht
fiir das gebundene Vermdgen geeignet — auch nicht tiber die Off-
nungsklausel.




den?

B.4.12

Sind originare ETF-Produkte si-
cherungsvermogensfahig?

Das InvG sieht so genannte ETFs (bérsennotierte, passiv gemanagte
Indexfonds) nicht als eine eigenstdandige Fondskategorie an. ETFs
kdnnen daher als richtlinienkonforme Sondervermoégen oder aber als
Gemischte Sondervermogen aufgelegt werden.

ETFs sowie Fonds, die auf fallende Markte setzen, sind fir das ge-
bundene Vermogen qualifiziert, wenn sie samtliche Anforderungen
erflillen, die fir richtlinienkonforme bzw. Gemischte Sondervermo-
gen gelten. So darf sich z.B. der Basisindex nicht ganz oder teilweise
aus unterhalb B- gerateten Papieren zusammensetzen. Auslandische
ETFs missen hinreichend mit einem Gemischten Sondervermoégen
vergleichbar sein.

B.4.12

Ist eine Investition in einen ge-
schlossenen OIF fur das Siche-
rungsvermogen qualifiziert, wenn
dieser an der Borse Hamburg
gehandelt wird und bis zur Ab-
wicklung gehalten werden soll?

Nein. OIF sind nach dem 8. April 2011 nicht mehr fiir das Sicherungs-
vermogen geeignet.

B.4.12

Fiir Immobilienspezialfonds mit
einer Riickgabefrist von mehr als
sechs Monaten gibt es keinen
Bestandsschutz. Aus welcher
Vorschrift ergibt sich diese Rege-
lung?

Diese Regelung entspricht der Verwaltungspraxis der BaFin und ist
abgeleitet aus § 54 Versicherungsaufsichtsgesetz (VAG) (Anlage-
grundsitze) und der Begriindung zur letzten Anderung der AnlV. Die
Begriindung lautet wie folgt: ,Aufgrund der mit dem Investmentan-
derungsgesetz liberalisierten Vorschriften zu zulassigen Ricknahme-
terminen und Riickgabefristen fiir Sondervermogen werden insbe-
sondere Einschrankungen hinsichtlich der Fungibilitat von Sonder-
vermogen erforderlich, um die erforderliche jederzeitige Liquiditat
des Versicherungsunternehmens nicht zu gefahrden. Es ist dabei als
nicht mehr mit diesem Erfordernis vereinbar zu betrachten, wenn
die Rickgabe der Anteile an in- und auslandischen Sondervermogen
unter Bericksichtigung von Riicknahmeterminen und Riickgabefris-
ten vertraglich nicht moglich ist bei Immobilien-Sondervermégen
innerhalb von sechs Monaten, bei Mikrofinanz-Sondervermaogen,
Infrastruktur-Sondervermogen und Sonstigen Sondervermoégen mit
Uberwiegend nicht liquiden Vermégensgegenstanden innerhalb von
sieben Monaten sowie bei Sonstigen Sondervermégen mit Uberwie-
gend liquiden Vermogensgegenstdanden innerhalb von zwei Mona-
ten. Flr Anlagen in Sondervermdgen mit zusatzlichen Risiken gelten
die in § 116 des Investmentgesetzes vorgegebenen Fristen. Fiir die
Fungibilitatsanforderungen an Spezial-Sondervermaogen sollen je
nach den Anlagegrundséatzen der Sondervermaogen die entsprechen-
den Anforderungen an die vorgenannten Arten von Sondervermégen
gelten.”

B.4.12

Gibt es eine offizielle Verlautba-
rung zur vorstehenden Verwal-
tungspraxis der BaFin (iber die
einzuhaltenden Riickgabefristen
bei Fonds fir die Zeit vor der 3.
Verordnung zur Anderung der
AnlVin 2010?

Nein. Allerdings wurde diese Verwaltungspraxis seit den ersten Ent-
wiirfen zur letzten Anderung der Anlageverordnung in 2010 so ge-
handhabt. Die Regelung zu den Riickgabefristen war bereits in der
Begriindung des Entwurfs der AnlV vorgesehen.




B.6.1 b) Ist bzw. war eine CLN auf einen Nein. Ein Side Pocket wird gebildet, um illiquide Vermdgensgegen-
Hedgefonds mit Side Pocket si- stande zu verlagern. Bei einer CLN auf einen Hedgefonds ist die Zu-
cherungsvermoégensfahig und gibt | ordnung als Hedgefonds mafigeblich. Die CLN kann nicht zur Finan-
es dafiir eine Bestandsschutzre- zierung der illiquiden Vermoégensgegenstande ausgegeben und da-
gelung? mit das Side Pocket fungibel gemacht werden. Dementsprechend

war weder in der Vergangenheit eine solche Konstruktion zuldssig,
noch kann es heute einen Bestandsschutz geben. Vielmehr gilt bei
strukturierten Produkten auf einen Hedgefonds mit Side Pockets: Um
das Side Pocket aus dem Hedgefonds zu separieren und um die Si-
cherungsvermogensfahigkeit des Hedgefonds zu erhalten, muss fiir
das Side Pocket eine neue Schuldverschreibung oder eine CLN emit-
tiert werden, die dann in das restliche Vermdgen zu buchen ist. Be-
steht flr das strukturierte Produkt keine Aufspaltungsmoglichkeit, da
es sich in der Regel um einen einheitlichen Vermogensgegenstand
handelt, so ist das strukturierte Produkt bzw. die CLN insgesamt
nicht fiir das gebundene Vermoégen geeignet (vgl. B.6.1 lit. b).

B.6.1 b) Ist ein strukturiertes Produkt, das | Eine buchungstechnische Separierung reicht nicht aus. Eine Emission
auf einen Hedgefonds referen- neuer Papiere bezogen auf das Side-Pocket und der entsprechenden
ziert, der eine Side-Pocket bildet, | Ausbuchung aus dem Sicherungsvermaogen ist moglich. Sofern die
fiir das gebundene Vermogen verbleibenden Papiere sich ausschlieRlich auf den liquiden Bestand
qualifiziert, wenn dieses struktu- | beziehen, kénnen diese weiterhin im gebundenen Vermaogen gefiihrt
rierte Produkt Mechanismen zur | werden.
buchungstechnischen Separie-
rung dieser Side-Pocket berei-
thalt?

Fallig- Das Rundschreiben 4/2011 (VA) Ja, aber ein Neukauf ist nicht moglich. Vgl. § 6 AnlV: ,,...ist bei neu

keit macht zur Thematik , Falligkeit” nach dem 30. Juni 2010 abzuschlieBenden Anlagen zu beachten.”
(§ 6 AnlV) keine Ausfiihrungen.

Kénnen demnach Aktien bei ein
und demselben Unternehmen
langfristig weiter gehalten wer-
den, auch wenn deren Anteil 1 %
des gebundenen Vermdgens
Uberschreitet (und gleichzeitig die
bisher giltigen 10 % des Eigenka-
pitals eingehalten werden)?

Sam- Was ist eine wesentliche Ande- Eine wesentliche Anderung der Anlagepolitik ist z. B. die Entschei-

melverf rung der Anlagepolitik, die der dung in eine andere Anlageklasse zu investieren. Eine geringfiigige

Ggung BaFin unverziglich mitzuteilen Verschiebung der Bandbreiten in einer Anlageklasse ist dagegen als

vom ist? eine unwesentliche Anderung anzusehen.
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Fonds-
gebun-
dene
Lebens-
versi-
cherung
(FLV)

Sind Uber die FLV gehaltene offe-
ne Immobilienfonds fiir das Si-
cherungsvermogen qualifiziert?

GemaR § 54b Abs. 1 VAG gehort der Anlagestock zwar zum Siche-
rungsvermogen, doch gelten fir ihn weder die Vorschriften der AnlV
noch die des Rundschreibens 4/2011 (VA) (vgl. § 54b Abs. 3 Satz 1.
Ausnahme: § 54b Abs. 3 Satz 2). OIFs sind darum im Rahmen der FLV
weiterhin grundsatzlich zulassig.

Sollte der Versicherungsnehmer jedoch seine FLV kiindigen, kénnen
diese Fondsanteile nicht dem Sicherungsvermdogen (auRerhalb des
Anlagestocks) zugefiihrt werden. Grund: Die Fondsanteile erfiillen
nicht die Anforderungen des Rundschreibens 4/2011 (VA). Sie mus-
sen im restlichen Vermogen gefiihrt werden.




