





Vorwort

Eine Allfinanzbehérde wie die BaFin erlebt wahrhaftig einiges
im Laufe eines Jahres - auch bése Uberraschungen. Doch
die Subprime-Krise, die Mitte 2007 Uber uns herein-
brach, stellt alles bisher Dagewesene in den Schat-
ten. Clevere Finanzingenieure nutzten nationale
und internationale Aufsichtsllicken, hebelten das
Banken-Regelwerk Basel I aus und inszenierten
eine groB angelegte Regulierungsarbitrage, an
deren Folgen die Finanzmarkte noch immer
schwer leiden: Banken konnten sich ungehin-
dert mit Risiken vollpumpen, weil sie diese nicht
mit Eigenkapital unterlegen mussten. Die Profit-
Maschinerie lief auf immer héheren Touren,
bis sie vollig Gberhitzte und das internationale
Finanzsystem mit einem Kolbenfresser fast zum
Stillstand brachte.

~Hoffentlich wird’s nicht so schlimm, wie es ist",
sagte einst Karl Valentin, als ob er die augenblickliche
Diskussion Uber die Bewertung abbrennender struktu-
rierter Papiere vorausgeahnt hatte. Die Erfahrungen der
Finanzaufsicht sind da eindeutig: Von den Beflirchtungen, die
wir von Berufs wegen dauernd hegen missen, treffen fast immer
die schlimmsten ein. Da aber die Zukunft zu viele unbekannte Fak-
toren aufweist, gelingt es uns so gut wie nie vorherzusagen, welche
Gestalt der Worst Case beim nachsten Mal annimmt. Mit dem erfolg-
reichen Geschaftsmodell von Sherlock Holmes ist die Finanzaufsicht
leider Uberfordert - ,zu wissen, was andere nicht wissen".

Wir wussten nicht, welch béses Spiel in den vergangenen Jahren auf
der anderen Seite des Atlantiks getrieben wurde. Dass quasi unbe-
aufsichtigte US-Hypothekenfinanzierer in immer gréBerem Umfang
Kredite an kreditunwiirdige Personen ausreichten. Die daraus resul-
tierenden extremen Risiken wurden dann zu groBen Teilen mittels
komplexer Verbriefungstransaktionen anderen Finanzakteuren in die
Tasche gesteckt, die sich auf die Noten der Ratingagenturen verlie-
Ben, als sie die Papiere erwarben.

Die Banken, die zu viel von diesem Teufelszeug ibernommen hatten,
sind in Bedrangnis geraten, und es bedurfte groBer Anstrengungen,
sie zu retten. Die Aufsicht ist in einer solchen Situation in der Pflicht,
die Nothilfe mit zu organisieren, und das ist bislang auch immer ge-
lungen, gerade auch in Deutschland. Nun heiBt es, die Lehren aus
der gravierenden Finanzkrise zu ziehen und an die Renovierung des
internationalen Aufsichtsregimes zu gehen - wahrlich eine schwie-
rige Aufgabe. Doch Finanzaufseher sind ein zdher Menschenschlag,
und zu ihren Eigenschaften gehoért der Glaube an die Lésbarkeit von
Problemen. Wir wissen, dass man jetzt an etlichen Schrauben des
Weltfinanzsystems drehen muss, um es stabiler zu machen. Der
Draghi-Report des Financial Stability Forums, der breite politische



Unterstlitzung erhalten hat, liefert dazu eine Uberzeugende, umfang-
reiche Blaupause. Niemand sollte sie als unbedachte Uberregulierung
schlecht reden.

Die Empfehlungen des Draghi-Reports miissen in den kommenden
Monaten in die Tat umgesetzt werden, was groBe Anstrengungen er-
fordert. Die internationale Aufsehergemeinschaft ist hoch motiviert,
so schnell wie moéglich Vollzug zu melden. Denn obwohl wir uns flr
nervenstark halten, ist eines klar: Diese Art von Krise mdchten wir so
schnell nicht noch einmal erleben.

Bonn und Frankfurt am Main | April 2008

Cg&f/\x .

Jochen Sanio
Prasident



Inhaltsverzeichnis

Inhaltsverzeichnis
I Schlaglichter 9
II Wirtschaftliches Umfeld 15
1 Finanzsystem in hartem Belastungstest . 15
2 Finanzmarkte . C e e e e e e e e e e w25
3Banken. . . . . . . ..o oo 30
4 Versicherer. . . . . . . . . . . . ... 35
III Internationales 41
1 Internationale Harmonisierung. . . . . . . . . . . . . 41
1.1 Finanzstabilitdt und Markttransparenz . . . . . . . 43
1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln . . . .51
1.3 Betriebliche Altersversorgung . . . . . . . . . . . 54
1.4 Risikomanagement und Eigenmittel . . . . . . . . 56
1.5 Ratingagenturen . . . . . . . . . ..o oL 59
2 Solvency IT . . . . . . . . . .. ..o 60
3 Rechnungslegung und Enforcement . . . . . . . . . . 64
4 Internationale Kooperation. . . . . . . . . . . . .. . 67
4.1 Grenziberschreitende Zusammenarbeit . . . 67
4.2 Memoranda of Understanding . . . . . . . . . . .. 70
4.3 Technische Kooperation. . . . . . . . . . . . . .. 72
IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds 75
1 Grundlagen der Aufsicht. .75
1.1 VAG-Reform e e e e e e e e e e e e s 75
1.2 VVG-Reform . . . . . . . . . . . . . ... ... 76
1.3 Verordnungen. . . . . . . . . . . . . . ... 78
1.4 Aufsichtspraxis . . . . . . . . . . . . ... ... 83
2 Laufende Aufsicht. . . . . . . . . . . ... ... .. 84
2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen
und Pensionsfonds . . . . . . . . . . . ... .. 84
2.2 Unterjahrige Berichterstattung . . . . . . . . . . 85
2.2.1 Subprime . . . . .. ..o 85
2.2.2 Geschaftsentwicklung . . . . . . . . . .. 86
2.2.3 Kapitalanlagen. . . . . . . . ... oo, 88
2.3 Solvabilitat . . . . . .. ..o o000 90
2.4 Stresstest . . . . . ..o Lo 91




Inhaltsverzeichnis

Vv

VI

2.5 Zusammensetzung der Risikokapitalan-
lagenquote . . .

2.6 Risikoorientierte Auf5|cht .

2.7 Entwicklung in den einzelnen Sparten

Aufsicht liber Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht. . .
1.1 Finanzmarktrichtlinie- Umsetzungsgesetz
1.2 Neue Aufsichtsrichtlinie .
1.3 KonzernabschIussuberle|tungsverordnung ..
1.4 Aufsichtspraxis . . . . . . . . . . . . .. ...
1.4.1 MaRisk: Neue Outsourcmg Regeln e
1.4.2 Liquiditatsrisikomanagement . . . . . . .
1.4.3 Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch .
1.4.4 Merkblatt zur ,Waiver"-Regelung . e
1.4.5 Weitere Rundschreiben. . . . . . . . ..
2 Laufende Solvenzaufsicht . . . . . . . . . . . . ..
2.1 Zugelassene Banken . . . . . . . . . . . . ..
2.2 Wirtschaftliche Entwicklung . . . . . . . . . ..
2.3 Risikoklassifizierung. . . . . . . . . . . . . ..
2.4 Aufsichtshandeln . . . . . . . . . .. ... ..
2.5 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren. . . . . . .
2.6 Non-Performing Loans. . . . . . . . . ..
2.7 Finanzdienstleistungsinstitute .
3 Marktaufsicht. . . . . .
3.1 Kreditinstitute und Flnanzdlenstlelster .
3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse von
Finanzinstrumenten .

Aufsicht iiber den Wertpapierhandel
und das Investmentgeschaft

1 Grundlagen der Aufsicht.
1.1 Handelsplattformen .
1.2 Transparenzrichtlinie- Durchfuhrungsverordnung
1.3 Investmentanderungsgesetz.
2 Prospekte .
2.1 Wertpap|erprospekte .
2.1.1 Prospektprifung . . .
2.1.2 Register fur qualifizierte Anleger .
2.2 Verkaufsprospekte fir Vermdgensanlagen .

3 Aufsicht Uber das Investmentgeschaft . e
3.1 Kapitalanlagegesellschaften . . . . . . . . . ..
3.2 Immobilienfonds . . . . . . . . .. ... ...
3.3 Marktaufsicht. . . . . . . . . ... ...
3.4 Hedgefonds. . . . . . . . . . . .. ... ...
3.5 Ausléndische Investmentfonds. . . . . . . . . .

4 Kontrolle der Markttransparenz und -integritéat . . . .
4.1 Marktanalyse. . . . . . . . . . ...
4.2 Insiderhandel. . . . . . . . . . . ... .. ..

. 92
. 95
. 98

107

107
107
111
113
114
114
115
116
117
118
119
119
122
128
129
135
137
138
144
144

148



Inhaltsverzeichnis

VII

VIII

4.3 Marktmanipulation .
4.4 Ad-hoc-Publizitat und D|rectors Deallngs
4.5 Stimmrechte und Bérsenzulassungsfolge-
pflichten .
5 Unternehmensubernahmen
5.1 Angebotsverfahren .
5.2 Ubernahmerechtlicher Squeeze out

5.3 Untersagungen . . . . . . . . . . . . . . ..
5.4 Befreiungsverfahren . . . . . . . . . . . ..
5.5 BuBgeldverfahren. . . . . . . . . . . . ...
6 Bilanzkontrolle . . . . . . . . . . . . . . ...
6.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen. . .

6.2 Rechtsprechung zum Enforcement. . . . . .

6.3 Veroffentlichung von Finanzberichten . . . . .

Querschnittsaufgaben

1 Einlagensicherung, Anlegerentschadigung

und Sicherungsfonds . . . . . . . . .. ... ..

2 Erlaubnispflicht und Verfolgung unerlaubt

betriebener Geschéafte. . . . . . . . . . . .. ..
2.1 Prifung der Erlaubnispflicht . . . . . . . . ..
2.2 Freistellungen. . . . . . . . . . ... L.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt. . . . . . . .
3 Geldwaschepravention. . . . .
3.1 Internationale Geldwaschebekampfung
3.2 Geldwdaschepravention bei Banken,
Versicherern und Finanzdienstleistern
4 Kontenabrufverfahren und Kontensprerrung
5 Verbraucherbeschwerden und Anfragen
5.1 Beschwerden Uber Kreditinstitute und
Finanzdienstleister

5.2 Beschwerden Uber Versmherungsunternehmen .

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschaft .
5.4 Anfragen nach dem Informationsfrei-
heitsgesetz .

Uber die BaFin

[Ey

Personal und Organisation .
Haushalt

N

3 Offentl|chke|tsarbe|t e e e e e e e e e e e e

180
184

187
189
189
194
194
195
196
197
197
199
201

205

205

207
207
210
210
213
213

214
216
217
218
221
223

225

227

227
230



Inhaltsverzeichnis

Anhang

1 Gremien bei der BaFin. e e e e e e e
1.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats .
1.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats .

1.3 Verzeichnis der Mitglieder des Versicherungs-
beirats . . . . . . .. .o 0000

1.4 Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats

1.5 Verzeichnis der Mitglieder des Ubernahme-
beirats . . . . . . .. .o 000

2 Unternehmensindividuelle Beschwerdestatistik . . . .
2.1 Hinweise zur Statistik . . . . . . . . . .. . ..
2.2 Versicherungszweig Lebensversicherung . . . . .
2.3 Versicherungszweig Krankenversicherung
2.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung
2.5 Versicherungszweig Allgemeine

Haftpflichtversicherung . . . . . . . . . . . ..
2.6 Versicherungszweig Unfallversicherung. . . . . .
2.7 Versicherungszweig Hausratversicherung.

2.8 Versicherungszweig Wohngebdaudeversicherung.
2.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung . .
2.10Unternehmen aus dem EWR-Bereich .

3 Tabellenverzeichnis .

4 Grafikverzeichnis .

5 Abkilrzungsverzeichnis

235

236
236
237

238
240

241
242
242
244
247
248

251
254
256
258
260
262
264
265
266



I Schlaglichter 9

I Schlaglichter

Subprime-Krise

Auf den Finanzmarkten traten 2007 weltweit starke Turbulenzen
auf, von denen eine ernsthafte Gefahr flir die Finanzstabili-
tat ausging. Die internationale Finanzkrise strahlte auch auf
Deutschland aus und hielt die Aufsicht in Atem. Zwei deutsche
Kreditinstitute gerieten in ernsthafte Schwierigkeiten und
konnten nur unter aktiver Beteiligung der Bankenaufsicht mit
vereinten Kraften stabilisiert werden. Dartber hinaus litt der
gesamte deutsche Finanzsektor unter den Folgen der Krise, die
in ihrer Entstehung und Ausbreitung die gewachsene Vernetzung
des globalen Finanzsystems zeigt.

. Ausfélle bei zweitklassigen Der Ursprung der Finanzkrise lag in den Vereinigten Staaten. Dort
gfr;;'g'kp“‘jglﬁ'r‘]aarﬁfd'te” I6sen kam es zu dauerhaft untragbaren Exzessen bei der Vergabe von Hy-

pothekarkrediten an private Haushalte mit schlechter Bonitat (Sub-
prime Mortgages). Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpoli-
tischen Straffung stiegen und zudem die Hauserpreise sanken, hauf-
ten sich die Kreditausfalle im aufgeblahten Subprime-Segment und
I6sten eine Schockwelle aus, die sich rund um den Globus erstreckte
und die Finanzsysteme in weiten Teilen der Welt erfasste. Die Krise
konnte sich so rasch ausbreiten, weil die Einzelkreditrisiken durch
die massenhafte Verbriefung in Form innovativer strukturierter Fi-
nanzprodukte geblindelt an die internationalen Kapitalmarkte wei-
tergereicht wurden. Dieser Kreditrisikotransfer hat zwar die Risiken
breiter gestreut; er forderte aber andererseits auch schadliche An-
reizmechanismen, die letztlich dazu geflihrt haben, dass Kredite von
den Banken nicht mehr mit der erforderlichen Sorgfalt geprift und
Uberwacht wurden. In einem Umfeld niedriger Zinsen kam es zu
einer stirmischen Nachfrage nach solchen risikoreicheren Papieren,
die einen stetigen Nachschub an Einzelkrediten erforderte.

@ subprime-Krise greift auf Immer schlechtere Nachrichten vom US-Hausermarkt und steigen-
Kreditmarkte Uber. de Ausfille bei Hypothekarkrediten ndhrten im Sommer generelle

Zweifel an der Werthaltigkeit der komplexen und oft intransparen-
ten strukturierten Produkte, so dass die Subprime-Krise auf die
allgemeinen Kreditmarkte Gberschwappte. Die Risikoneigung lieB
schlagartig nach, und die Risikopramien schnellten nach oben. In
vielen Marktsegmenten trocknete die Liquiditat aus. In dieser Zeit
kristallisierte sich ein spezieller Krisenherd heraus: Banken hatten
Zweckgesellschaften gegriindet, deren Geschaftsmodell darin be-
stand, Eigenkapital schonend auBerhalb der Bankbilanz Ertrage aus
der Fristentransformation durch Zinsarbitrage zu erzielen. Diese
Vehikel kauften renditetrachtige langfristige Vermdgenswerte wie
Asset Backed Securities (ABS) und Collateralised Debt Obligations
(CDO) - oft mit Bezug zu US-Subprime-Krediten - und refinan-
zierten sich kurzfristig durch die Ausgabe von Geldmarktpapieren
(Commercial Papers). Die initiierenden Banken gaben Liquiditatszu-
sagen oder traten als Sponsor auf, um ein exzellentes Rating fur die
der Refinanzierung dienenden Geldmarktprogramme zu erhalten.
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. Vertrauensverlust unter Banken.

. Subprime-Krise stellt Regelwerke
auf den Prufstand.

. Neue Regeln enthalten
risikosensitivere Eigen-
kapitalanforderungen.

Deutsche Kreditinstitute waren in diesem Geschaftsfeld sehr aktiv.
Als die Anschlussfinanzierung aufgrund der zweifelhaften Qualitat
der Vermdgenswerte, die oft Bezug zu US-Subprime-Krediten hatten,
stockte, mussten die Banken ihre Zusagen einlésen oder aus Repu-
tationsgriinden einspringen. Manche Institute haben die Liquiditatsri-
siken offensichtlich unterschatzt. Einzelne Schieflagen konnten aber
innerhalb des deutschen Bankensystems aufgefangen werden.

Die Unsicherheit Uber den tatsachlichen Risikogehalt in den
einzelnen Bankbilanzen und Uber die sachgemaBe Bewertung
strukturierter Produkte bei mangelnder Marktliquiditat I6ste einen
schweren Vertrauensschwund unter den Kreditinstituten aus. Die
Refinanzierung wurde erheblich schwieriger. Die Banken gingen
dazu Uber, Liquiditdt zu horten. In der Folge kam es zu massiven
Stérungen am Interbankenmarkt. Die filhrenden Notenbanken
mussten einschreiten und verabreichten dem Markt in mehreren,
teils konzertierten Aktionen Liquiditatsspritzen in hoher Dosis. Um
das verlorene Vertrauen unter den Banken wiederherzustellen,
ist die vollsténdige Transparenz Uber die wirklichen Risiken der
einzelnen Institute eine Grundvoraussetzung. Nachvollziehbare,
einheitliche Standards fir die Bewertung strukturierter
Finanzprodukte sind dafir unerlasslich. Die BaFin begleitet die
internationalen Anstrengungen auf diesem Gebiet sehr intensiv.

Die Folgen der Subprime-Krise machen zudem deutlich, dass auch
die bankaufsichtlichen Vorschriften zu Gberprifen sind, und das
sowohl international - in Basel und auf EU-Ebene - als auch hier-
zulande. So stellt sich aus Sicht der BaFin etwa die Frage, ob einige
bankaufsichtliche Ausnahmeregelungen noch zu rechtfertigen sind:
Gemeint sind damit beispielsweise die beglinstigenden Konver-
sionsfaktoren, die flir qualifizierte Verbriefungs-Liquiditatsfazilitaten
gelten. Ein anderes Beispiel ist die Erleichterung fir Kreditzusagen
nach der GroB- und Millionenkreditverordnung (GroMiKV): Noch
nicht in Anspruch genommene Kreditzusagen mit einer Ursprungs-
laufzeit von bis zu einem Jahr missen danach nur (noch) mit 50 %
berlcksichtigt werden (§ 27 Nr. 3 GroMiKV).

Dariber hinaus Uberlegen die Aufseher, welche Lehren aus der
Subprime-Krise fir die Fortentwicklung bankaufsichtlicher Standards
und Leitlinien zu ziehen sind. Im Auge haben sie dabei vor allem

die kiinftigen Anforderungen an Stresstests der Institute sowie die
Offenlegungspflichten Gber die Weitergabe von Risiken und zur Be-
schaffenheit komplexer Produkte. Zur Diskussion stehen auch die
Frage, wie Konzentrationsrisiken zu behandeln sind, die Arbeit von
Ratingagenturen und die Frage, wie illiquide und komplexe Produkte
zu bewerten sind.

Zum Jahresbeginn 2007 sind die Baseler Eigenkapitalvorschriften
(Basel II) und die dazu ergangenen EU-Vorgaben in deutsches Recht
umgesetzt worden; das war die bedeutendste Anderung im Bank-
aufsichtsrecht seit den 80er Jahren. Die neuen Regelungen zeichnen
sich vor allem durch risikosensitivere Eigenkapitalanforderungen
und einen eher qualitativ ausgerichteten Regelungsrahmen fir das
Risikomanagement aus. Ihr neuer, prinzipienorientierter Aufsichts-
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. Neuregelungen erst seit Anfang
2008 verbindlich.

. Versicherungssektor leidet kaum
unter Subprime-Krise.

ansatz schafft zugleich die Grundlage fir eine risikoorientierte Auf-
sichts- und Prifungspraxis. So enthalt die Solvabilitétsverordnung
(SolvV) beispielsweise konkrete Anforderungen an die Bericksich-
tigung von Verbriefungsrisiken - und zwar auch aus Verbriefungs-
Liquiditatsfazilitaten. Da die Aufsicht nun die internen Risikomess-
verfahren der Institute starker einbezieht, schafft sie zudem fir die
Institute den Anreiz, ihre Risikomanagementsysteme weiterzuent-
wickeln.

Externe Bonitdtsbeurteilungen anerkannter Ratingagenturen kénnen
als weiteres risikodifferenzierendes Element in die Berechnung der
Mindesteigenkapitalanforderungen einflieBen. Dass die Bonitat bei
Verbriefungstranchen anders beurteilt wird als bei Staats- oder Un-
ternehmensanleihen, hat das neue Regelwerk bereits bertlicksichtigt.
Mit den Mindestanforderungen an das Risikomanagement (MaRisk)
werden auch erstmals qualitative Anforderungen an das Liquiditats-
risikomanagement aufgestellt.

Allerdings haben die meisten Institute fiir das Jahr 2007 noch Uber-
gangsregelungen genutzt; sie wenden die neuen Regeln daher erst
seit dem 1. Januar 2008 an. Dies gilt auch, soweit die neuen Eigen-
kapitalvorschriften auf die GroB- und Millionenkreditregelungen aus-
strahlen. Darum ldsst sich die Frage, ob sich das neue Regelwerk in
der Subprime-Krise bewahrt hat, kaum beantworten. Die Erfahrun-
gen des Jahres 2007 unterstreichen jedoch, dass die friiheren Re-
gelungen nicht dazu geeignet waren, Risiken effektiv zu begrenzen.
Besonders schadlich war der Umstand, dass nicht in Anspruch ge-
nommene Kreditlinien mit einer Ursprungslaufzeit von bis zu einem
Jahr nicht mit Eigenkapital unterlegt werden mussten.

Auch Versicherer als bedeutende institutionelle Investoren konnten
sich den Marktturbulenzen der Subprime-Krise nicht ganzlich entzie-
hen. Es zeigte sich jedoch, dass die finanziellen Auswirkungen der
Subprime-Krise flir deutsche Erst- und Rickversicherer zum Ende
des Berichtsjahres begrenzt waren.

Diese Einschdtzung beruht auf intensiver Prifung der Kapitalan-
lagerisiken und auf mehrfachen Befragungen der Erst- und Riick-
versicherer seit Sommer 2007. Versicherer, die mehr als 3 % ihrer
Kapitalanlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investiert hatten,
mussten zudem der BaFin im Oktober 2007 ihre internen Stress-
tests einreichen, die sie jedes Quartal vorzunehmen haben. Alle Ver-
sicherer bestanden den Test.

Die beschrankten Auswirkungen auf den Versicherungssektor sind
wohl vor allem auf den eingeschrankten Geschaftszweck der Versi-
cherer und das aufsichtliche Verbot, bestimmte Geschafte zu tati-
gen, zurickzuflihren. So dirfen die Versicherer keine Liquiditatslini-
en fUr Structured Investment Vehicles (SIV) oder spezielle Refinan-
zierungsstrukturen wie Conduits zur Verfiigung stellen. Auch gibt
es in Deutschland strenge aufsichtsrechtliche Anforderungen an die
Kapitalanlagen des gebundenen Vermodgens: So durfen Versicherer
beispielsweise nur maximal 7,5 % ihrer gesamten Vermdgens-
anlagen in Kreditrisikotransfer-Produkte investieren. Diese Quote
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. Neuer Trend: Kredite von privat zu
privat.

@ rRUG und InvAndG.

schopften die Versicherer bei Weitem nicht aus. Sie lag 2007 durch-
schnittlich bei 1,6 % der gesamten Kapitalanlagen der Branche.

Kreditvermittilung via Internet

Einer zunehmenden Beliebtheit erfreuten sich 2007 Kreditvermitt-
lungsplattformen im Internet. Solche Plattformen, die bislang vor al-
lem im angloamerikanischen Raum bekannt waren, bieten nun auch
hierzulande an, Kredite von privaten Geldgebern an Privatpersonen
oder Unternehmen zu vermitteln. Die meisten der unléangst neu ent-
standenen Plattformen verfolgen dabei das Prinzip, Kreditnehmer
und Kreditgeber zusammenzufiihren, ohne ein Kreditinstitut dazwi-
schen zu schalten. Zwar ist fir die reine Vermittlung von Krediten
keine Bankerlaubnis erforderlich; Kreditvermittlungsplattformen ste-
hen damit grundsatzlich nicht unter der Aufsicht der BaFin. Jedoch
pruft die Aufsicht im Einzelfall, ob die Betreiber oder die Nutzer der
Kreditvermittlungsplattform mit ihrem Engagement nicht doch eine
bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflicht begriinden. Wer gewerbs-
maBig oder in einem kaufmannischen Umfang Bankgeschafte wie
das Kredit- oder das Einlagengeschaft betreibt, bendtigt daflr eine
Erlaubnis der BaFin.

Die BaFin stand und steht mit mehreren potenziellen Betreibern

von Online-Kreditvermittlungsplattformen im Kontakt. Dabei legt
sie insbesondere Wert darauf, dass die Betreiber vertragliche und
technische Vorkehrungen treffen, um das Betreiben unerlaubter
Bankgeschafte Uber ihre Plattform auszuschlieBen. Fehlt es an Uber-
zeugenden Vorkehrungen, kann die BaFin nach dem Kreditwesenge-
setz (KWG) auch selbst ermitteln, ob die Nutzer oder Anbieter der
Plattform erlaubnispflichtige Geschafte betreiben oder in diese ein-
bezogen sind. Ist dies der Fall, kann die BaFin unerlaubt betriebene
Geschdfte untersagen und deren sofortige Abwicklung anordnen.

Neue Gesetze 2007

Am 1. November 2007 ist das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungs-
gesetz (FRUG) in Kraft getreten. Es setzt die unter ihrer englischen
Abklrzung MiFID bekannte EU-Finanzmarktrichtlinie und Teile der
zugehorigen Durchfiihrungsrichtlinie in deutsches Recht um. Die
MiFID ist die in jungster Zeit bedeutendste Richtlinie im Kapital-
marktrecht und wird auch als das ,neue europdische Grundgesetz
fur den Wertpapierhandel™ bezeichnet. Dementsprechend umfang-
reich sind die Neuregelungen, die das nationale Umsetzungsgesetz
FRUG mit seinen Uber 60 Seiten im Bundesgesetzblatt mit sich ge-
bracht hat: Anderungen betreffen vor allem das Wertpapierhandels-
gesetz (WpHG) und das Bdrsengesetz, in etwas geringerem Umfang
auch das KWG. Das FRUG erweitert vor allem den Katalog erlaubnis-
pflichtiger Finanzdienstleistungen und die Wohlverhaltenspflichten
fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen. AuBerdem setzt es die
Regelungen flr die Zulassung und Tatigkeit von Handelsplattformen
um, die die MIFID vorgegeben hat. Zwei neu erlassene Rechtsver-
ordnungen sowie Anderungen bestehender Rechtsverordnungen
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nach dem WpHG konkretisieren die gesetzlichen Vorgaben des FRUG
naher. Gleiches gilt auch fir die ohne nationale Umsetzung unmittel-
bar anwendbare EU-Durchfiihrungsverordnung zur MiFID.

Das Investmentdnderungsgesetz (InvAndG), in Kraft getreten am
28. Dezember 2007, modernisiert und vereinfacht die Regeln, die
Kapitalanlagegesellschaften bei der Auflage von Fonds in Deutsch-
land erflllen mussen. Ziel des Gesetzes ist, die internationale Wett-
bewerbsfahigkeit der deutschen Fondsbrache zu erhéhen, ohne da-
bei den Anlegerschutz zu vernachléssigen. Das InvAndG trégt dazu
bei, Birokratie im Finanzsektor abzubauen: Die Regelungsdichte
wird auf die europdischen Harmonisierungsvorgaben zurtickgefah-
ren, einige Informationspflichten aufgehoben oder vereinfacht. Zu-
dem werden zwei neue Anlageklassen geschaffen und auch fir offe-
ne Immobilienfonds die Rahmenbedingungen verbessert. AuBerdem
baut das InvAndG den Anlegerschutz und die Corporate Governance
aus.
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. Krisenhafte Zuspitzung.

. Ursprung im ungebremsten
Wachstum des US-Suprime-
Marktes.

@ schadiiche Anreize im

Verbriefungsprozess bei Banken ...

II Wirtschaftliches Umfeld

1 Finanzsystem in hartem
Belastungstest

Nach einigen ruhigen Jahren mit freundlichen Finanzmarkten und
stabilem Wachstum der Weltwirtschaft sind 2007 ausgehend vom
US-Hypothekenmarkt dunkle Wolken tiber dem internationalen Fi-
nanzsystem aufgezogen, die sich im Verlauf des Jahres zu einem
orkanartigen Sturm entwickelt haben. Die immer starker werden-
den Spannungen stellten die globale Finanzstabilitdt auf eine ernst-
hafte Probe. Bis zum Jahresende zeichnete sich keine durchgrei-
fende Besserung ab. Die Nachbeben werden deshalb auch im Jahr
2008 noch deutlich zu spiiren sein. Es besteht sogar die Gefahr,
dass sich die Finanzkrise weiter verscharft und starker als zunachst
erwartet auf die Realwirtschaft durchschlagt. In diesem Szenario
waren zusatzliche negative Rickkopplungseffekte Giber die Kon-
junktur auf das Finanzsystem zu befirchten.

Die Verwerfungen hatten ihren Ursprung in einer ungezligelten
Vergabe von Wohnimmobilienkrediten an einkommensschwache
Privatpersonen in den Vereinigten Staaten. Dieses Subprime-
Segment war noch vor wenigen Jahren nahezu unbedeutend. 2001
entfielen nur 2,6 % aller ausstehenden US-Wohnungsbaukredite
auf Schuldner mit schlechter Bonitat. Doch danach kam ein auBer-
gewohnlich stirmisches Wachstum in Gang. 2007 hatte sich das
Gewicht bereits auf 14 % erhéht. Zwei langfristige Entwicklungen
stimulierten die Finanzierung von Wohneigentum durch Hypothekar-
kredite, die oftmals mit variablen Zinssatzen ausgestattet waren.
Zum einen waren die kurzfristigen Zinsen infolge einer expansiven
Geldpolitik tber einen langeren Zeitraum sehr niedrig, zum anderen
kam es Uber viele Jahre hinweg zu einem stetigen Anstieg der Hau-
serpreise. Der entscheidende Treiber war jedoch das Verbriefungs-
geschaft.

Die Verbriefung ermdglichte den Hypothekenfinanzierern die rasche
Weitergabe der Kreditrisiken an den Kapitalmarkt. Investmentban-
ken sammelten die Einzelkredite, bliindelten sie und verkauften sie
als anleiheahnliche strukturierte Finanzprodukte wie Residential
Mortgage Backed Securities (RMBS) oder neu verpackt als Collate-
ralised Debt Obligations (CDO) an Investoren in der ganzen Welt.
Da die Risiken sehr schnell aus den Bankbilanzen verschwanden,
hatten die Kreditinstitute keinen Anreiz mehr, bei der Kreditver-
gabe strenge Anforderungen an die Bonitat der Kunden zu stellen
oder die Kredite bis zur Falligkeit laufend zu Gberwachen. Im Ge-
genteil: Um die kontinuierlich zunehmende Nachfrage der Invest-
mentbanken nach verbriefungsféahigem Material zu befriedigen, er-
schlossen sie neue Kundenkreise und vergaben Hypothekarkredite
an Personen, denen sie friiher meist eine unzureichende Kreditwiir-
digkeit bescheinigt hatten. Im harten Wettbewerb haben viele In-
stitute die Ublichen Standards fir eine sorgféltige Kreditgewahrung
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. ... und Ratingagenturen.

. Sorglose Investoren auf der Jagd
nach Rendite.

. Steigende Kurzfristzinsen und
Eintribung am US-Hausermarkt als
Ausléser der Krise.

auBer Acht gelassen. Um Neugeschdft zu akquirieren, kreierten
die Hypothekenfinanzierer immer exotischere Kreditvarianten wie
Interest-Only Mortgages mit einer tilgungsfreien Zeit oder Payment
Option Loans mit negativer Amortisation, die Kunden mit niedrigen
monatlichen Anfangsraten lockten, aber wegen ihrer Komplexitat
nur schwer zu durchschauen waren. Daruber hinaus waren Kredit-
ausreichungen ohne Einkommensnachweis keine Seltenheit. Bei
mangelndem Eigenkapital gelang es Schuldnern oft problemlos,
die Licke durch ein nachrangiges zusatzliches Darlehen zu schlie-
Ben. Auch die Investmentbanken waren nicht vordringlich an einer
hohen Kreditqualitat interessiert, da ihr Geschaftsmodell darauf
ausgerichtet ist, die Kreditrisiken nur durchzuleiten und das Gros
der Ertrage aus Provisionseinnahmen flr die Strukturierung der
innovativen Finanzprodukte zu erzielen. Sie haben so einer laxen
Kreditvergabepraxis der Hypothekenbanken Vorschub geleistet.

Fur den reibungslosen Verkauf der Papiere war ein gutes Rating
Grundvoraussetzung, da viele Investoren an spezielle Anlagevor-
schriften gebunden sind, um Risikokonzentrationen zu vermeiden.
In der Tat verfugte der GroBteil der strukturierten Produkte Uber
ein gutes bis exzellentes Rating, obwohl die meisten Tranchen ei-
nen nennenswerten Anteil an zweitklassigen Subprime-Krediten
enthielten. Die Ratingagenturen standen vor dem Problem, ihre
Modelle nicht auf hinreichend zuverlassige Daten aus der Vergangen-
heit stitzen zu kénnen, weil die massenhafte Verbriefung ein noch
junges Phanomen ist. Zudem sind sie starken Interessenkonflikten
ausgesetzt. Da sie flir das Rating strukturierter Produkte nicht von
den Investoren, sondern von den Investmentbanken bezahlt wer-
den, haben sie einen Anreiz, die vom Auftraggeber gewiinschten
Ratingstrukturen zu liefern, die einen zligigen Absatz der Papiere
am Markt erlauben.

Investoren heizten in einem Umfeld historisch ungewdéhnlich niedri-
ger Zinsen auf der Suche nach Extrarendite die Verbriefungsaktivi-
taten an. Sichere Staatsanleihen warfen nicht mehr genliigend Zin-
sen ab, um den anspruchsvollen Ertragserwartungen der Marktteil-
nehmer zu genligen. Erst durch die gesteigerte Nachfrage nach
Anlagen mit einem markanten Renditeaufschlag konnte der Motor
der Verbriefungsmaschinerie so lange auf hohen Touren gehalten
werden. Angesichts der Uber weite Strecken glinstigen makrodko-
nomischen Rahmenbedingungen wurden die Investoren nachlassig,
vertrauten haufig blind auf das Urteil der Ratingagenturen und nah-
men keine ausreichende Selbsteinschatzung der zugrunde liegen-
den Qualitat der strukturierten Papiere vor.

Die Wurzeln fir eine krisenhafte Zuspitzung hatten sich damit
bereits gebildet. Als die kurzfristigen Zinsen im Zuge der geldpo-
litischen Straffung in den USA seit 2004 deutlich stiegen und sich
die fundamentale Verfassung des Hausermarktes signifikant ver-
schlechterte, traten die Schwachstellen im Verbriefungssystem of-
fen zu Tage. Die finanzielle Position der US-Kredithehmer wurde da-
mit von zwei Seiten gleichzeitig in die Zange genommen. Zunachst
konnten vor allem einkommensschwache Kreditnehmer ohne gré-
Bere Riicklagen ihre Hypothekenschulden nicht mehr bedienen und
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' Subprime-Krise weitet sich auf
Kreditmérkte aus.

. Kursverfall am Verbriefungsmarkt.

mussten ihr Haus aufgeben. Die Zahlungsverzugsraten im Subpri-
me-Segment erhdhten sich kraftig und tberschritten gegen Ende
des Jahres 2007 sogar deutlich den letzten Hochststand kurz nach
dem Rezessionsjahr 2001. Bei den Subprime-Krediten mit variab-
len Zinsen (Adjustable Rate Mortgages — Subprime ARM) war der
Schub wegen des markanten Zinsanpassungsschocks besonders
stark ausgepragt. Die Anzahl der Zwangsversteigerungen schnellte
im Verlauf des Jahres 2007 ebenfalls sprunghaft nach oben.

Grafik 1
Zahlungsverzugsraten bei US-Wohnimmobilienkrediten
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* Mit mindestens 30 Tagen Zahlungsverzug.
Quellen: Mortgage Bankers Association, Bloomberg

Zunachst litten vorwiegend US-Hypothekenbanken unter den wach-
senden Kreditausfallen im Subprime-Bereich, da sie Not leidende
Kredite aufgrund vertraglicher Vereinbarungen von den Invest-
mentbanken zuricknehmen mussten und die eigentlich abgestoBe-
nen Risiken wieder in den eigenen Blchern landeten. Viele waren
mit der Situation Uberfordert, wurden zahlungsunfahig und stellten
den Betrieb ein oder wurden von anderen Banken Gbernommen. Als
im Sommer die Hiobsbotschaften vom US-Wohnimmobilienmarkt
zunahmen und sich die Kreditqualitdt immer mehr verschlechter-
te, kamen verbreitet Zweifel Uber die Werthaltigkeit strukturierter
Produkte auf - insbesondere solcher mit Bezug zu US-Subprime-
Hypothekarkrediten. Die bis dahin auf den US-Hypothekenmarkt
begrenzten Turbulenzen griffen auf die Kreditmarkte tber und er-
reichten so eine véllig neue Dimension.

Am Verbriefungsmarkt setzte im Juli eine erste Ausverkaufswelle
ein. Zu Beginn waren nur die schlechter gerateten Tranchen be-
troffen. Doch in der Folgezeit erstreckten sich die Kursverluste
kaskadenartig auch auf die tUbrigen Tranchen der RMBS-Strukturen.
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. Abrupter Umschwung bei der
Risikoneigung.

. Ratingagenturen verstarken die
Nervositat der Marktteilnehmer.

Nach einer zwischenzeitlichen Stabilisierung l6sten die anhaltend
ungunstigen Nachrichten vom US-Hausermarkt einen erneuten
Kursrutsch aus. Der ABX.Home Equity Index als Benchmark fur

die mit US-Subprime-Krediten unterlegten strukturierten Produkte
brach nochmals stark ein und fiel im November auf vorher nicht fur
moglich gehaltene Tiefstande.

Grafik 2
Ausverkauf am Verbriefungsmarkt
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Mit dem Uberschwappen der US-Subprime-Probleme auf die Kre-
ditmarkte schossen die Risikopramien in die H6he. Undurchsichtige
strukturierte Produkte waren plétzlich nicht mehr gefragt, weil sich
die Erkenntnis durchsetzte, dass die Risiken nicht verlasslich einge-
schatzt werden konnten. Ganze Marktsegmente trockneten aus, so
dass sich kaum noch aussagekréftige Preise flir solche Finanzpro-
dukte herausbilden konnten. Risikoreiche, gehebelte Finanzierun-
gen wie Leveraged Buy-Outs (LBO) gerieten ins Stocken und konn-
ten nicht mehr so leicht wie bisher an den Kapitalmarkt weiterge-
reicht werden. Die in diesem Geschéaft tatigen Investmentbanken
sahen sich so genannten Warehouse-Risiken ausgesetzt, da sie die
Finanzierungen viel langer als geplant in den eigenen Bichern hal-
ten mussten. Eine Reihe von LBO-Geschaften wurde verschoben,
zu neuen, fir die Banken unglinstigeren Konditionen restrukturiert
oder sogar ganz aufgegeben.

Die Ratingagenturen trugen mit ihrem zunachst zégerlichen Ver-
halten zur Verscharfung der Krise bei. Obwohl sich die Kreditaus-
falle bei Subprime-Krediten hauften, hielten sie lange Zeit an den
urspringlich erteilten hohen Ratings fest. Im Laufe der Zeit wurde
immer offensichtlicher, dass die angewandten Rating-Modelle die
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. Risiken schlagen lber
auBerbilanzielle Zweckgesell-
schaften auf Bankbilanzen
zurick.

Ausfallwahrscheinlichkeiten der Subprime-Hypothekarkredite nicht
korrekt abzubilden vermochten. Diese methodischen Mangel schir-
ten nachhaltige Zweifel an der Verlasslichkeit der Ratingurteile fur
strukturierte Finanzprodukte. Erst als der 6ffentliche Druck gréBer
wurde, vollzogen die Agenturen eine Kehrtwende und stuften Pa-
piere mit nennenswerten Subprime-Komponenten auf breiter Basis
und teilweise radikal ab. Manche RMBS-Tranchen fielen sogar in
einem einzigen Schritt von der héchsten Qualitatsstufe (AAA) in
Klassen unterhalb des Investmentgrade-Bereichs. Die zuvor nie in
dieser Heftigkeit zu beobachtende Reaktion von Ratingagenturen
hat die Marktteilnehmer nur noch mehr irritiert.

Im Sommer kam ein Krisenherd zum Vorschein, der insbeson-
dere auch den deutschen Bankensektor erschitterte. Durch die
Grindung auBerbilanzieller Zweckgesellschaften und die kreative
Gestaltung der vertraglichen Beziehungen hatten Kreditinstitute
einen Weg gefunden, an der Aufsicht vorbei an den Zinsertragen
strukturierter Produkte zu partizipieren, ohne daflir regulatorisches
Eigenkapital vorhalten zu missen. Bei den Zweckgesellschaften
handelt es sich um Conduits, die sich kurzfristig Uber die Ausgabe
von Asset Backed Commercial Papers (ABCP) refinanzieren, und
um Structured Investment Vehicles (SIV), deren Refinanzierungs-
struktur durch die zusatzliche Ausgabe von Medium Term Notes
(MTN) eher mittelfristig angelegt ist. Um den reibungslosen Absatz
der Commercial Papers und eine glinstige Anschlussfinanzierung
zu gewahrleisten, sicherten die initiierenden Banken den Conduits
fir den Notfall Liquiditatsfazilitaten zu und traten als Sponsoren fir
die SIV auf, so dass die Programme ein exzellentes Rating erhiel-
ten. Die Investmentvehikel kauften mit den zugeflossenen Mitteln
in erster Linie langfristige Asset Backed Securities (ABS) und CDO
mit attraktiver Verzinsung - oft auch mit Bezug zum US-Subprime-
Markt. Das Geschaftsmodell zielt also im Kern darauf ab, Ertrdage
aus der Differenz zwischen lang- und kurzfristigen Zinsen zu ge-
nerieren. Solange die Qualitat der erworbenen Vermégenswerte

in Ordnung ist und die Zinsstrukturkurve nicht invers verlauft, ist
dies ein nahezu risikoloses Geschaft. Doch als die Werthaltigkeit
von Anlagen mit US-Subprime-Gehalt in Frage gestellt wurde, wei-
gerten sich die Investoren, die falligen Commercial Papers weiter-
hin in ihr Portfolio zu nehmen. Der Absatz der Geldmarktpapiere
brach innerhalb weniger Wochen zusammen. Die Sponsor-Banken
mussten ihre Liquiditdtszusagen einldésen oder groBe Teile der
nicht mehr Uber den Markt refinanzierbaren Vermdégenswerte der
Zweckgesellschaften auf die eigenen Blicher nehmen - auch um
Reputationsschaden zu vermeiden. Die vermeintlich ausgelager-
ten Risiken schlugen mit voller Wucht auf die Bankbilanzen zurtick.
Das Liquiditatsmanagement der meisten in diesem Bereich aktiven
Kreditinstitute, darunter auch mehrere aus Deutschland, war auf so
ein extremes Szenario nicht vorbereitet. Zwei mittelgroBe deutsche
Institute mit relativ geringer Ertragsdynamik aus dem operativen
Geschaft hatten gemessen an ihrer GréBe und Risikotragfahigkeit
viel zu groBe Positionen gegenliber diesen Zweckgesellschaften
aufgebaut, kamen nach Ziehung der zugesagten Liquiditatslinien

in eine Existenz bedrohende Situation und konnten nur durch Stit-
zungsmaBnahmen des deutschen Bankensystems vor dem Kollaps
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bewahrt werden.

‘ Vertrauenskrise legt Der aus den Engagements tber ABCP-Conduits und SIV resultie-
Interbankenmarkt lahm. rende unerwartete Liquiditdtsbedarf filhrte am Interbankenmarkt,
an dem sich Kreditinstitute untereinander kurzfristig Geld leihen,
zu Engpassen. Der heftige und fortgesetzte Wertverfall der US-Hy-
pothekenforderungen weckte auBerdem Beflirchtungen,
dass einige Banken in Solvenzschwierigkeiten geraten
kdonnten. Da viele Institute die am US-Subprime-
Hypothekenmarkt eingegangenen Positionen nicht
offen legen konnten oder wollten, entwickelte
sich eine schwere Vertrauenskrise, die den In-
x terbankenmarkt nahezu vollstédndig lahm legte.
~* Banken, die noch Uber Liquiditat verflgten,
' zogen es vor, die flissigen Mittel zu horten,
da sie das Kontrahentenrisiko wegen der feh-
lenden Transparenz Uber das Subprime-Enga-
gement der potenziellen Geschaftspartner nicht
zuverlassig einschatzen konnten. Dariber hinaus
gingen sie in dem unsicheren Umfeld dazu Uber,
sehr vorsichtig zu disponieren, um einen unerwarteten
Refinanzierungsbedarf aus dem eigenen Subprime-Expos-
ure im Ernstfall selbst bewaltigen zu kédnnen. Der marktgesteuer-
te Liquiditatsausgleich unter den Banken war zeitweise erheblich
gestort, so dass die fiuhrenden Notenbanken der Welt gezwungen
waren, mehrmals zu intervenieren und dem Markt zusatzlich Zen-
tralbankgeld zur Verfiigung zu stellen.

@ schwierige Bewertungsfragen als Die Finanz- und Vertrauenskrise ist auch aufgrund von Bewer-

krisenverstarkendes Element. tungsproblemen so hartnackig und langwierig ausgefallen. Nach
den internationalen Bilanzierungsregeln (IFRS) muss grundsatzlich
auf Marktpreise abgestellt werden, um den Fair Value zu ermitteln
(Mark-To-Market). Da weite Teile des Verbriefungsmarktes jedoch
zusammengebrochen waren, gab es haufig kaum noch verlassliche
Marktpreise fir die illiquiden strukturierten Produkte, so dass auf
Ersatzl6sungen zurickgegriffen werden musste (Mark-To-Matrix).
Die IFRS-Vorgaben erlauben bei nachhaltig gestérten Markten zwar
auch modellgestitzte Wertansatze (Mark-To-Model), die sollen aber
nur sehr restriktiv angewandt werden. So wiesen internationale
und nationale Rechnungslegungsforen auf die Notwendigkeit einer
marktnahen Bewertung auch im Kontext der schwierigen Markt-
lage hin. Zudem war es angesichts der extremen Marktsituation
fraglich, ob diese institutsspezifischen Modelle in der Lage sind,
realitatsnahe Werte zu berechnen. AuBerdem sind die Modelle nicht
standardisiert, so dass bei deren Anwendung Vergleiche zwischen
den einzelnen Banken wesentlich erschwert werden. Finanzhdauser
mit starker Ertragskraft und groBen Eigenkapitalpolstern tendierten
offenbar dazu, die Bilanzen zlgig zu bereinigen und hohe Wertbe-
richtigungen zu bilden, um rasch Klarheit zu schaffen. Schwachere
Institute hingegen agierten eher zégerlich, um Zeit zu gewinnen
und Beflirchtungen lGber Solvenzprobleme so lange wie méglich
hinauszuschieben oder ganz zu vermeiden, da sie hofften, dass sich
die Markte in der Zwischenzeit erholen wirden. Alles in allem kénnen
externe Marktteilnehmer die Werthaltigkeit eines mit strukturierten
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. Massive Wertberichtigungen.

. 2008 wird erneut schwieriges Jahr.

Finanzprodukten bestlickten Anlageportfolios in schwierigen Markt-
phasen kaum mit hinreichender Genauigkeit beurteilen. Die In-
transparenz und die Ungewissheit liber das wahre Risiko einzelner
Institute erhdhten sich dadurch betrachtlich.

Zahlreiche internationale GroBbanken mussten in der zweiten Jah-
reshalfte drastische Wertberichtigungen auf ihr Subprime-Engage-
ment vornehmen. Der Léwenanteil entfiel auf die groBen US-ame-
rikanischen Institute, doch auch viele europdische Banken waren
betroffen. Versicherungen und Hedgefonds kamen - mit wenigen
Ausnahmen - recht glimpflich davon. Zuvor war es weitgehend un-
klar gewesen, wo genau die Uber den Kapitalmarkt transferierten
Risiken letztlich gelandet sind. Die Unsicherheit war aber auch Ende
2007 noch nicht gewichen, da von vielen Seiten vor dem Hinter-
grund der sich weiter zuspitzenden Krise ein noch nicht realisierter
betrachtlicher Abschreibungsbedarf prognostiziert wurde und viele
Finanzintermediare den Marktentwicklungen mit der schonungs-
losen Offenlegung ihrer tatsachlichen Risikopositionen hinterher
hinkten.

Der Start ins Jahr 2008 war sehr holprig. Die Preise fir struktu-
rierte Finanzprodukte, die mit US-Subprime-Hypotheken unter-
legt sind, fanden keinen Halt und fielen auf neue Tiefstédnde. Die
Wertberichtigungen zahlreicher GroBbanken auf ihr ABS-Portfolio
nahmen im ersten Quartal teilweise erheblich zu. Mit dem Kollaps
einer US-Investmentbank und dem eilig eingefadelten Notverkauf
an einen Wettbewerber erreichte die Finanzkrise einen neuen H6-
hepunkt. Die Turbulenzen breiteten sich weiter aus und erfassten
neben den Banken auch andere Finanzsektoren starker als bisher.
So musste der weltgroBte Versicherungskonzern hohe Abschreibun-
gen auf seine Credit Default Swaps (CDS) vornehmen. Hedgefonds
kommen immer mehr in Bedrangnis, weil die Prime Broker als fi-
nanzierende Banken hdéhere Nachschussforderungen stellen. Die
drastisch gestiegenen Refinanzierungskosten wirkten sich auch auf
die Gewerbeimmobilienmarkte aus, insbesondere in den Vereinig-
ten Staaten und in GroBbritannien. Die Ausgabe von Commercial
Mortgage Backed Securities (CMBS) ist nahezu vollstandig zum
Erliegen gekommen. Bei groBvolumigen Projekten stockten die An-
schlussfinanzierungen. Als Folge gerieten die Preise unter Druck,
und die Kreditqualitat begann sich auch in diesem Marktsegment zu
verschlechtern.

Im bisherigen Verlauf des Jahres 2008 mehrten sich die Anzeichen,
dass die Subprime-Krise allmahlich auf die Realwirtschaft tiber-
springt. Das Vertrauen der US-Konsumenten ist zuletzt massiv ein-
gebrochen. Die sinkenden Hauserpreise vernichten Vermdgen, so
dass die privaten Haushalte ihren Konsum einschranken. Im Frih-
jahr 2008 stand die US-Wirtschaft kurz vor einer Rezession. Von
Tiefe und Dauer dieser konjunkturellen Schwachephase hangt es
maBgeblich ab, in welchem AusmaB die Weltwirtschaft und der Kre-
ditzyklus im internationalen Unternehmenssektor in Mitleidenschaft
gezogen werden.

Das deutsche Finanzsystem wird vor diesem Hintergrund auch im
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Jahr 2008 vor groBen Herausforderungen stehen. Die Finanzkrise
wird sich erst entspannen kénnen, wenn sich die fundamentale
Situation im Epizentrum, dem US-Hausermarkt, beruhigt. Danach
sah es bis zuletzt nicht aus. Der Verfall der Hauserpreise setzte
sich sogar beschleunigt fort. Es wird daher noch eine ganze Weile
dauern, bis die massiven Ungleichgewichte am US-Hausermarkt
abgebaut sein werden.

Subprime-Krise: eine Chronologie wichtiger Ereignisse 2007

Februar

HSBC verdffentlicht die erste Gewinnwarnung der Firmengeschichte.
Grund waren Verluste der im US-Hypothekengeschéft aktiven Toch-
ter.

Bereits 23 US-Hypothekenfinanzierer melden teils massive Verluste.

Marz

Es zeigt sich erstmals eine erheblich gestiegene Risikoaversion:
Anleihen verzeichnen Kursgewinne, internationale Aktienmarkte
tendieren schwacher, CDS-Spreads weiten sich aus.

April
New Century Financial, einer der gréBten US-Hypothekenfinanzie-
rer, beantragt Insolvenz.

Mai

UBS schlieBt einen Hedgefonds, der in strukturierte Finanzprodukte
mit Subprime-Unterlegung investiert ist.

Juni

Mehrere Agenturen setzen das Rating hunderter MBS, meist niedri-
gere Tranchen mit Subprime-Unterlegung, herab. Das Volumen der
betroffenen Papiere betragt rund 17 Mrd. US-$. Die Spreads bei den
europaischen Adressen schlechterer Bonitdt weiten sich merklich
aus. Mit dem drastischen Anstieg der Risikopramien und dem An-
ziehen des Bund-Futures verstarkt sich die Flucht in sichere Anlage-
produkte.

Bear Stearns und Goldman Sachs weisen erheblich belastete Quar-
talsergebnisse aus.

Zwei Hedgefonds von Bear Stearns geraten wegen Absatzproble-
men bei CDOs in Schwierigkeiten. Bear Stearns teilt mit, dass die
beiden Fonds praktisch wertlos sind.

Juli

Berichte Gber Schwierigkeiten von Originatoren und Hedgefonds
sowie Ratingabstufungen von CDOs mit Unterlegung durch Alt-A
Mortgages haufen sich. Bedeutende LBO-Transaktionen geraten ins
Stocken. Die Marktliquiditat fir strukturierte Produkte nimmt sehr
schnell ab, auch besser geratete Tranchen und strukturierte Pro-
dukte mit anderer Besicherung sind betroffen.

Die starke Risikoaversion lasst Markte austrocknen, dies flihrt zu
erheblichen Absatzproblemen von ABCPs.

Banken streichen die Kreditlinien fir die von der IKB auBerhalb
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der Bilanz geflihrte Rhineland Funding. Die KfW Gbernimmt IKB-
Verpflichtungen in H6he von 8,1 Mrd. €. In einem Krisentreffen be-
schlieBen die KfW und die deutsche Kreditwirtschaft einen zusatzli-
chen Risikoschirm in Héhe von 3,5 Mrd. €.

Geldmarkt-Fonds mit Bezug zu strukturierten Produkten, zum Bei-
spiel von BNP und Sentinel, geraten unter Druck. In der Folge stel-
len etliche Geldmarkt- bzw. ABS-Fonds (vor allem in Luxemburg und
Frankreich aufgelegte Fonds) ihre Riicknahme ein. Die starke Verun-
sicherung flihrt auch hier zu einer Liquiditatsverknappung. Die Geld-
marktsdtze steigen sprunghaft an. Die groBen Notenbanken stellen
kurzfristig erhebliche Liquiditat fur die Geldmarkte zur Verfligung.

August

Die US-Hypothekenbank American Home Mortgage Investment
kann ihre Glaubiger nicht mehr bedienen. Rund 50 US-Hypotheken-
finanzierer sind inzwischen in Schieflage geraten.

Die WestLB teilt mit, dass sie mit 1,2 Mrd. € am US-Hypotheken-
markt investiert ist. Wenig spater nimmt sie einen GroBteil der ABS
aus falligen ABCP, die nicht wieder platziert werden kénnen, auf die
Blicher (Volumen bis Jahresende ca. 21 Mrd. €).

Goldman Sachs muss einen Hedge-Fonds mit 2 Mrd. US-$ unter-
stitzen. Der gréBte US-Hypothekenfinanzierer Countrywide besta-
tigt finanzielle Engpasse.

Die Sparkassen-Finanzgruppe muss den in Schieflage geratenen
Fonds Ormond Quay der SachsenLB mit einer Kreditlinie von

17,3 Mrd. € stutzen. In der Folge Ubernimmt die LBBW die
SachsenLB.

Das zur IKB gehdrende Rhinebridge beginnt als erstes konventio-
nelles SIV mit der Liquidation von Assets. Bereits tUber 160 US-Hy-
pothekenfinanzierer sollen in ernsthaften Schwierigkeiten sein.

September

Der finftgréBte britische Hypothekenfinanzierer Northern Rock ge-
rat in Schwierigkeiten. Panische Kunden ziehen Einlagen in Hohe
von ca. 2,9 Mrd. € ab. Der Aktienkurs bricht um ca. 30 % ein. Erst-
mals seit Jahrzehnten springt die Bank of England mit einem Not-
fallkredit ein.

Die US-amerikanische Notenbank senkt den Leitzins und den Dis-
kontsatz um 50 Basispunkte. Die Borse reagiert euphorisch.

Oktober

Zahlreiche Institute geben erhebliche Belastungen und notwendige
Abschreibungen bekannt, unter anderem Merrill Lynch

7,9 Mrd. US-$, UBS 3,6 Mrd. US-$, Deutsche Bank 2,2 Mrd. €.
Citigroup, Bank of America und JP Morgan planen einen

75 Mrd. US-$ schweren Rettungsfonds, der Anlagevehikeln Wertpa-
piere abkaufen soll. Inzwischen bestimmen Schwierigkeiten bei der
Bewertung der illiquiden Assets die Diskussion.

Die US-Zentralbank pumpt massiv Liquiditat in den Geldmarkt.

November

Weiterer erheblicher Abschreibungsbedarf wird gemeldet, unter an-
derem HSBC 12 Mrd. US-$, Citigroup 11 Mrd. US-$, Morgan Stanley
3,7 Mrd. US-$, AIG 2,7 Mrd. US-$. Fanny Mae verzeichnet einen
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Gewinneinbruch, Freddie Mac hat das dritte Quartal mit einem Mi-
nus von 2 Mrd. US-$ abgeschlossen.

Die Verluste aus Zwangsversteigerungen (wegen Subprime) in den
USA sollen laut einer OECD-Studie bis zu 300 Mrd. US-$ betragen.
Verschiedene groBe Emissionen von Covered Bonds werden von Ban-
ken zurlickgestellt. Die Risikoaufschlage sind erheblich gestiegen.
HSBC nimmt ihre zwei SIV (Cullinan und Asscher) auf die eigenen
Biicher und Gbernimmt Liquiditatsgarantien in Hohe von 35 Mrd.
us-$.

Die Zentralbanken kiindigen weitere milliardenschwere Liquiditats-
spritzen an.

Die Risikoabschirmung der IKB wird um 0,3 Mrd. € auf 3,8 Mrd. €
erhoht. Die interne KfW-Risikovorsorge fiir IKB-Risiken betragt we-
gen der Neubewertung und Aufstockung nun 4,95 Mrd. €.

Dezember

Weitere erhebliche Abschreibungen werden gemeldet, unter an-
derem UBS 10 Mrd. US-$, Morgan Stanley 9,4 Mrd. US-$, Merrill
Lynch 8-11,5 Mrd. US-$. Seit Oktober haben mehr als zehn ameri-
kanische Banken und Fonds ihre Geldmarktfonds mit 3 Mrd. US-$
gestutzt. Viele Banken nehmen Vermdgenswerte von SIVs auf die
eigenen Blcher (zum Beispiel Citigroup 49 Mrd. US-$).

Die WestLB stutzt ihre auBerbilanziellen Zweckgesellschaften (Har-
rier Finance und Kestrel) mit einer Kreditlinie von ca. 11 Mrd. US-$.
Die US-Regierung und fiihrende Hypothekenbanken haben ein funf-
jahriges Zinsmoratorium fur Subprime-Kredite mit progressiv stei-
genden Zinssatzen vereinbart. Nach Angaben des Einlagensiche-
rungsfonds sind davon allein in den nachsten zwei Jahren 1,7 Mio.
Vertrage im Volumen von 367 Mrd. US-$ betroffen.

Die Einigung bei der angestrebten Ubernahme der SachsenLB
durch die LBBW gelingt.

Internationale Notenbanken wollen in einer konzertierten Aktion die
Liquiditatsengpdsse auf dem Interbankenmarkt bekdmpfen. Spater
pumpt die US-amerikanische Notenbank weitere 20 Mrd. US-$ in
den Geldmarkt.

Die wichtigsten Zentralbanken fliihren dem Interbankenmarkt in
einer konzertierten Aktion erneut Liquiditat zu. Die Europdische
Zentralbank stellt den bislang hdochsten Betrag ihrer Geschichte zur
Verfligung.

Der Staatsfonds Temasek aus Singapur erwirbt Anteile fir 4,4 Mrd.
US-$ an Merrill Lynch (14 % Abschlag), die Fondsgesellschaft Davis
Selected Advisors erwirbt Anteile fir 1,2 Mrd. US-$.

Die Griindung des geplanten Rettungsfonds in den USA wird abge-
sagt.

Die kanadische Investmentbank Coventree (gréBter Sponsor fir
ABCP) steht kurz vor dem Aus.
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. Spannungsfeld aus Wachstum und
Finanzkrise.

. Aktienmarkte mit zwei Gesichtern.

2 Finanzmarkte

Nachdem die positiven weltwirtschaftlichen Wachstumsaussichten
die internationalen Finanzmarkte im ersten Halbjahr 2007 noch
befligelt hatten, sorgte die dann beginnende Subprime-Krise auf
breiter Front flir einen erheblichen Kursrickgang. Dabei nahm auch
die Volatilitdt an den Méarkten erheblich zu. Das Uberschwappen
der Immobilienmarktkrise auf weite Teile der Kapitalmarkte traf
insbesondere die Kredit- und Anleihemarkte. An den Markten flr
Unternehmensanleihen kam es im Zuge der Finanzkrise vermehrt
zu Ausféllen. Die Spreads stiegen im zweiten Halbjahr stark an,
wahrend sie noch im ersten Halbjahr auf niedrigem Niveau nur we-
nig Bewegung zeigten. Grundsatzlich hat aber 2007 der anhaltende
allgemeine Wachstumstrend den negativen Auswirkungen aus der
Finanzkrise entgegenwirken kdénnen, so dass der deutsche Finanz-
sektor im Allgemeinen und der Bankensektor im Besonderen den
doch immensen Belastungen Stand hielt.

Positive Konjunkturaussichten, niedrige Zinsniveaus, ein hoher Ri-
sikoappetit der Anleger zusammen mit guten Quartalsergebnissen
der Unternehmen haben die internationalen Aktienindizes im ersten
Halbjahr 2007 deutlich steigen lassen. Auch positive Wirtschaftsda-
ten von Schwellenlandern sowie die tendenzielle Beruhigung im Na-
hen Osten trugen zu den steigenden Kursen bei. Negativmeldungen
des chinesischen Aktienmarktes im ersten Quartal unterbrachen
den Wachstumstrend der Indizes nur voribergehend. Seit Jahres-
mitte 2007 flihrten dann die Subprime-Krise, steigende Zinsniveaus,
der hohe Olpreis, niedrigere Wachstumsprognosen sowie negative
US-Konjunkturmeldungen zu erheblichen Aktienkursriickgangen.
Die im Dezember vorgenommene US-Leitzinssenkung um 25 Basis-
punkte sowie der verabschiedete Rettungsplan der US-Regierung
flr Subprime-Schuldner trieben die Kurse im letzten Monat des Jah-
res aber noch mal stark nach oben. Insgesamt wiesen die interna-
tionalen Aktienindizes 2007 — mit Ausnahme des Nikkei — wieder ein
positives Ergebnis auf. Vor dem Hintergrund der weiter schwelenden
Finanzkrise befanden sich die Markte aber trotz neuer Hochs zum
Jahresende in einer latenten Unsicherheit, die die Kursrickgange
Anfang 2008 bereits ankindigte.
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. Positive Konjunktur Deutschlands
beflligelt DAX.

. Zinsstrukturkurve in Deutschland
teilweise leicht invers.

Grafik 3
Aktienmarkte 2007 im Vergleich
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Ahnlich wie die internationalen Indizes entwickelte sich der Deut-
sche Aktienindex DAX, wobei dieser insgesamt signifikant positi-
ver abschnitt. Zwar litt auch der DAX unter den Auswirkungen der
Finanzkrise sowie den wirtschaftlichen Schwierigkeiten der USA,
er profitierte aber gleichzeitig von der positiven konjunkturellen
Entwicklung Deutschlands. Die deutsche Wirtschaft wuchs 2006
um 2,9 % und 2007 trotz der Finanzkrise um 2,5 %. Im Juni, Juli
sowie im Oktober und Dezember 2007 Gberschritt der DAX jeweils
mehrmals die Marke von 8.000 Punkten, die letztmals Anfang 2000
erreicht wurde. Im Zuge der Subprime-Krise stieg der Volatilitatsin-
dex VDAX zur Jahresmitte stark an und erreichte im August seinen
Hoéhepunkt. Danach ging er aber, wohl auch infolge der Robustheit
der wirtschaftlichen Lage in Deutschland, wieder zuruck.

Die gegenwartig flache, teilweise leicht inverse deutsche Zinsstruk-
turkurve gibt im Hinblick auf die Finanzkrise sowie die sinkenden
Méglichkeiten der Fristentransformation deutscher Banken Anlass
zur Sorge. Der bereits 2006 eingetretene sehr flache Verlauf hielt
auch 2007 zunachst weiter an. Mit Beginn der Finanzkrise kam es
infolge der Vertrauensproblematik der Banken zu stark steigenden
kurzfristigen Zinsen am Geldmarkt. Dies flihrte ab Oktober 2007 zu
einem leicht inversen Verlauf der Zinsstrukturkurve im Bereich bis
zu einem Jahr. Die Zinsdifferenz zwischen kurz- (3-Monats-Euribor)
und langfristigen Zinsen (zehnjahrige Bundesanleihe) betrug zum
Jahresende rund -38 Basispunkte. In den USA verlief die Zinsstruk-
turkurve bereits seit 2006 invers. Der inverse Verlauf verscharfte
sich mit der US-Subprime-Krise in den USA weiter. Zum Jahresende
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@ Frinanzkrise fiihrt zu US-
Leitzinssenkungen und zu
Notenbankaktivitdten auf
Geldmarkten.

. Zinsvorsprung der USA bei
langfristigen Staatsanleihen geht
zum Jahresende hin verloren.

2007 war die Zinsdifferenz in den USA mit ca. -66 Basispunkten
stark negativ.

Grafik 4
Zinsstruktur am deutschen Rentenmarkt¥*
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Aufgrund der guten europaischen Konjunktur und aufkommen-
der Inflationstendenzen hob die europadische Notenbank (EZB)
den Leitzins im ersten Halbjahr von 3,5 % in zwei Schritten auf
4 % an und belieB ihn auf diesem Niveau bis zum Jahresende.
Die US-amerikanische Notenbank hielt lange Zeit den Leitzins von
5,25 % konstant, erst im Zuge der Finanzkrise senkte sie den
Zins in mehreren Schritten auf schlieBlich 4,25 % im Dezember.
Da Tagesgeldsatze am Interbankenmarkt infolge der Finanzkrise
zunehmend neue Rekordwerte von fast bis zu 5 % erreichten,
stellten zahlreiche Notenbanken, darunter auch die EZB und die
US-amerikanische Notenbank, den Markten durch Geldmarktakti-
vitaten mehrmals Liquiditat zur Verfliigung. Dies sollte den Liqui-
ditatsverknappungen, die sich nach Beginn der Subprime-Krise
aus den Vertrauensverlusten der Banken untereinander ergaben,
entgegenwirken und aus Sicht der US-amerikanischen Notenbank
auch die sich abklihlende Konjunktur in den USA wieder in Gang
bringen.

Die Renditen langfristiger Staatsanleihen in den USA und in
Deutschland entwickelten sich tendenziell bis zum Ende des dritten
Quartals 2007 ahnlich. Das starke Wirtschaftswachstum und Infla-
tionserwartungen, die durch den steigenden Olpreis gendhrt wur-
den, lieBen die Renditen bis zur Jahresmitte deutlich ansteigen. Die
dann beginnende Subprime-Krise flihrte zu einer stark steigenden
Nachfrage nach sicheren Wertpapieren, vor allem langerfristigen
Staatsanleihen, so dass deren Renditen zuriickgingen. AuBerdem
trug die sich auch im Zusammenhang mit der Finanzkrise anbah-
nende Konjunkturabkihlung in den USA zum Sinken der langerfris-
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. Kontinuierliche Euro-Aufwertung.

tigen Renditen bei. Die trotz der Finanzkrise doch recht stabilen
Konjunkturperspektiven flr Europa und vor allem fir Deutschland
gegenlber den Rezessionsbeflirchtungen fir die USA fihrten zum
Jahresende dazu, dass der Renditevorsprung der USA verloren ging
und erstmals seit [angerem wieder ein Renditevorteil Deutschlands
in Héhe von rund 20 Basispunkten gegeben war. Bis zum November
betrug der Renditevorteil der USA noch durchschnittlich 40 bis 60
Basispunkte.

Grafik 5
Kapitalmarktzinsen der USA und Deutschlands im Vergleich
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Der Euro verzeichnete im Jahr 2007 einen kontinuierlichen Aufwart-
strend gegenliber dem US-Dollar. Er startete das Jahr bei

1,30 US-$ und beendete es bei 1,47 US-$. Diese starke Aufwertung
geht vor allem auf die gute konjunkturelle Entwicklung in Europa
sowie die anhaltenden Rezessionsbeflirchtungen der USA zurlck.
AuBerdem kam es zur Umorientierung von Portfolios — zum Beispiel
von chinesischen Investoren - hin zu Euro-Anlagen. Zum Jahres-
ende kam es zu einer leichten Erholung des US-Dollars, da in den
USA aufgrund von Inflationsgefahren weitere Leitzinssenkungen
zunachst nicht mehr erwartet wurden.
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. Sprunghaftes Wachstum bei
derivativen Produkten unter
nachlassiger Risikoabschéatzung.

. Pl6tzliche Spreadanstiege.

Grafik 6
Wechselkursentwicklung
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Die zum Jahresanfang immer noch sehr niedrigen Risikopramien fir
Unternehmens- und Schwellenldnderanleihen haben Investitionen
in komplexe Risikoprodukte weiter unterstitzt. Derivatemarkte er-
fuhren auch 2007 ein erhebliches Wachstum. Investoren scheinen
zunehmend sorglos und ohne genauere Risikoabwdagungen erhebli-
che Gelder in riskante Produktfelder investiert zu haben, vor allem
direkt oder indirekt in derivative, zweitrangig besicherte Hypothe-
kenanleihen des US-Immobiliensektors. Letztlich hat dies auch zum
Ausbruch der Finanzkrise gefihrt, die auch 2008 noch ihre Auswir-
kungen zeigen wird. Dabei handelt es sich nicht mehr um eine reine
Hypothekenkrise, auch andere Bereiche wie Konsumentenkredite
sind erfasst.

Zur Jahresmitte zogen die Kreditspreads im Unternehmenssektor
und bei Schwellenlanderanleihen infolge der Finanzkrise stark an.
Der deutsche Finanzsektor war von der Finanzkrise auch direkt be-
troffen. Eine solche Verbindung zum US-Hypothekenmarkt schien
lange Zeit nicht im Bereich des Mdglichen. Die beiden Falle IKB und
SachsenlLB waren besonders signifikant und stellten das deutsche
Banken- und Finanzsystem auf eine harte Probe. Auch 2008 sind
erhebliche Anleiheausfélle und Ratingherabstufungen von derivati-
ven Produkten zu beflirchten. Zudem kénnte die US-amerikanische
Wirtschaft im Falle einer Rezession die deutsche Finanzwirtschaft
in Mitleidenschaft ziehen. Die globalen Ungleichgewichte, vor allem
aufgrund des immer noch hohen US-Leistungsbilanzdefizits und der
Leistungsbilanziberschiisse asiatischer Lander, haben sich noch
nicht wesentlich abgebaut und bergen die Gefahr, dass plétzliche
Anpassungen die Finanzmarkte weiter erschittern kénnten.
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. Marktindikatoren verdeutlichen
Spannungen der Kreditmarkte.

Die angespannte Lage an den Finanzmarkten infolge der Turbu-
lenzen auf den Kreditmarkten dirfte alle Finanzmarktteilnehmer,
sowohl Finanzinstitute als auch Aufseher, 2008 weiterhin auf eine
Belastungsprobe stellen.

Grafik 7
Spreadentwicklung im Unternehmenssektor
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3 Banken

Die Marktindikatoren verdeutlichen insbesondere ab der zweiten
Jahreshalfte 2007 die Spannungen der Kreditmarkte in Folge der
Subprime-Krise und zeigen dadurch eine deutliche Eintribung der
Situation auch des deutschen Bankensektors auf. Als Ergénzung zu
den regulatorischen Meldepflichten spiegeln Marktindikatoren die
Einschdtzung der Marktteilnehmer Uber die zukinftige Entwicklung
eines Unternehmens zeitnah - und damit meist eher als Bilanz-
kennzahlen - wieder und liefern somit wertvolle Zusatzinformatio-
nen fir die Aufsicht.

Der Aktienindex der deutschen Banken stieg bis Anfang Juni vor
allem auf Grund hoher Ertrage aus dem volatilen Handelsgeschaft
um ca. 17 % an. Der Index stieg damit starker als der europdische
Bankenindex und der Aktienindex deutscher Versicherer. Starke
Verluste bzw. Unsicherheiten aus der Subprime-Krise unterbra-
chen diese Uberdurchschnittliche Entwicklung, da Bankaktien auf
Grund des erhdéhten Abschreibungsbedarfs und der gewachsenen
Risiken hohe Riickschlage hinnehmen mussten. Im Jahresverlauf
2007 erlitt der Branchenindex der Banken daher mit rund 9 % ei-
nen - historisch betrachtet relativ deutlichen - Verlust. Der Versi-
cherungsindex beendete das Jahr 2007 deutlich besser, allerdings
nach ebenfalls volatilem Verlauf auch nur auf dem Vorjahresniveau.
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Nur der im internationalen Vergleich starke DAX schloss mit einem
Zuwachs von 22 % mit 8.067 Punkten nahe bei seinem Allzeithoch
von 8.151 Punkten.

Grafik 8
Aktienindizes des deutschen Finanzsektors
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Die Kreditausfallswap-Pramien (CDS-Spreads) deutscher Banken
erreichten bis Mitte 2007 ein historisch niedriges Niveau von unter
10 Basispunkten. Das heil3t, zur Absicherung von 10 Mio. € Schul-
den genligten im Juni 2007 bereits weniger als 10.000 €. Mit Be-
ginn der Subprime-Krise anderte sich dies innerhalb eines Monats
schlagartig; bei CDS-Werten von zeitweise Uiber 60 Basispunkten
stiegen die Pramien teilweise auf das sechs- bis zehnfache ihrer
Tiefststande. Damit Ubertrafen sie die CDS-Hochststande des Jah-
res 2004 um 50 bis 100 %. Die CDS-Werte internationaler Konkur-
renten - insbesondere in den USA - stiegen teilweise noch starker
als einheimische Werte an. So musste flir CDS einiger amerikani-
scher Investmentbanken zeitweise ein Risikoaufschlag von Uber
160 Basispunkten gezahlt werden.
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. Stabilisierung der Ertragslage.

Grafik 9
Kreditausfallswap-Pramien fiir deutsche GroBbanken
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Bereits 2005 und 2006 verbesserten sich auBerhalb des offentlich-
rechtlichen Sektors die Bonitatseinschatzungen fir langfristige
Verbindlichkeiten deutscher Banken. Fir die meisten Banken be-
statigten die Ratingagenturen 2007 diese Einschatzungen aus den
Vorjahren. Einzelne Banken konnten ihre Einstufung sogar noch
leicht verbessern. Einige wenige Ratings wurden insbesondere we-
gen Verlusten aus speziellen auBerbilanziellen Investmentkonstruk-
tionen (Conduits) infolge der Subprime-Krise gesenkt. Abgesehen
von wenigen Ausnahmen verfligen die deutschen Banken trotz der
Fortschritte jedoch weiterhin Uber schlechtere Ratings als ihre in-
ternationalen Wettbewerber.

Vor allem dank héherer Handelsergebnisse und des verbesserten
konjunkturellen Umfeldes stabilisierte sich die aggregierte Ertrags-
lage des deutschen Bankensektors im ersten Halbjahr 2007 weiter.
Allerdings war bereits in diesem Zeitraum eine starke Spreizung
zwischen sich deutlich verbessernden Instituten und solchen, die
sich wenig verbesserten oder gar verschlechterten, zu beobachten.
Auf Grund des volatilen Marktumfeldes und der Subprime-Krise im
Sommer kam es dann in der zweiten Jahreshalfte vor allem bei den
GroBbanken und Landesbanken zu starken Ertragsschwankungen
oder gar zu Verlusten. Bezeichnend daftir: Nach einem Gewinn von
Uber 4 Mrd. € im zweiten Quartal ergab das aggregierte Handels-
ergebnis der GroBbanken im dritten Quartal einen Verlust von ca.
400 Mio. €. Die 2007 weiter gestiegenen Geschaftsvolumen fiihrten
kaum zu héheren Zinsertragen und nur teilweise zu héheren Provi-
sionsliberschissen.
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Ein wachsendes Volumen von Konsumentenkrediten unterstitzte
im Privatkundengeschaft teilweise héhere Zinsertrage. Je nach
Wettbewerbssituation wurden diese jedoch durch niedrigere Mar-
gen wieder aufgezehrt oder waren wegen des Wachstums bei
Verbraucherinsolvenzen im Rahmen einer risikoorientierten Preis-
setzung ohnehin zwingend erforderlich. Neben verstarkten Direkt-
bankangeboten wirkte sich insbesondere der weitere Markteintritt
verschiedener Auslandsbanken anhaltend negativ auf die Margen
und damit die Ertragslage heimischer Institute aus.

AuBerdem bewirkte die flache Zinsstruktur einen weiteren Rick-
gang der fur viele Kreditinstitute wichtigen Ertrage aus der Fris-
tentransformation - insbesondere bei Sparkassen und Genos-
senschaftsbanken. So betrug der Abstand zwischen den Renditen
einjahriger und zehnjahriger Bundeswertpapiere Ende 2007 nur

39 Basispunkte. Zudem stiegen ein- bis dreimonatige Zinssatze

im Zuge der Liquiditatsengpasse im zweiten Halbjahr 2007 unge-
wohnlich stark an. Bei tendenziell kurzfristigen Kundeneinlagen und
langfristigen Kreditzusagen flihrte dies zu erheblichen Ertragsein-
buBen.

Bei deutschen Kreditinstituten — ebenso wie bei vielen ihrer inter-
nationalen Wettbewerber - zeigte sich 2007, dass bei der Erschlie-
Bung neuer Ertragsquellen Teilbereiche der Risikomessung bzw.
-steuerung vernachlassigt wurden. So scheinen einige Kreditinstitu-
te auf Grund der Risikodiversifizierung bei der Verbriefung von Kre-
ditforderungen ihre Kreditvergabestandards gelockert zu haben,
ohne gleichzeitig neue Risikokonzentrationen aus dem Kauf derar-
tiger Produkte oder aus Garantien gegeniiber Zweckgesellschaften
zu bericksichtigen.

Neben der traditionell starken Fokussierung der Sparkassen und
Volksbanken auf das Retail-Geschaft streben auch GroBbanken
an, dieses Geschiaftsfeld weiter auszubauen. Beleg dafir war
auch das groBe Interesse der Privatbanken beim Verkauf
der Berliner Landesbank, bei dem letztlich der Deut-
sche Sparkassen- und Giroverband (DSGV) mit dem
hdéchsten Gebot den Zuschlag bekam. Auch fir aus-
landische Konkurrenten, die weiterhin mit neuen
Finanzprodukten in den deutschen Markt dréngen,
scheint der deutsche Retail-Markt attraktiv zu
sein.

Auf der Kostenseite wird das Einsparpotenzial
nach Jahren der Restrukturierung immer geringer.
Nach zum Teil erheblichen Kiirzungen in den Vor-
jahren sind inzwischen wieder Kostensteigerungen
erforderlich, um neue Geschaftsfelder besetzen zu
kénnen. In den vergangenen Jahren war die Rickfih-
rung der Risikovorsorge eine der zentralen GroBen, die zur
Gewinnsteigerung beigetragen hat. Die Risikovorsorge lasst
sich aber kaum weiter senken, da sich die Unternehmensinsolven-
zen auf dem tiefsten Stand seit sechs Jahren befinden und durch die
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Subprime-Krise sowie weltweit erwartete geringere Wachstumsraten
hohere Ausfalle prognostiziert werden.

Entwicklung der Insolvenzen

Die Unternehmensinsolvenzen gingen 2007 tendenziell weiter
leicht zurlick. Mit 29.160 Firmenpleiten gab es ca. 15 % weniger
als im Jahr zuvor. Die Insolvenzhdufigkeit ist damit auf das Niveau
des Jahres 2000 abgesunken, wenngleich die héheren Zahlen des
vierten Quartals bereits eine Trendumkehr befiirchten lassen. Die
damit fur 2007 verbundenen voraussichtlichen Forderungen der
Glaubiger fielen um fast 19 % auf ca. 18,1 Mrd. €. Allerdings sind
2008 fir die Gesamtwirtschaft infolge der Kreditkrise niedrigere
Wachstumsraten zu erwarten, die letztlich auch zu héheren Insol-
venzzahlen und damit einer fiir die Banken negativen Entwicklung
fihren kdénnten.

Grafik 10
Anzahl von Insolvenzen
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. Positive Entwicklung im
Versicherungssektor.

Im Gegensatz zu den Unternehmensinsolvenzen nimmt die Anzahl
der Verbraucherinsolvenzen auf Grund der steigenden Verschul-
dung der privaten Haushalte weiter zu. Neben persénlichen Pro-
blemen wie Arbeitslosigkeit und Scheidung diirfte der weiterhin
intensivere Vertrieb von Konsumentenkrediten zu dieser Entwick-
lung beigetragen haben. Im Jahr 2007 gab es mit 105.238 Ver-
braucherinsolvenzen (+9 % im Vergleich zum Vorjahr) einen neuen
Negativrekord. Auch die voraussichtlichen Forderungen stiegen um
5 % auf jetzt 6,2 Mrd. €. Diese Forderungen sind zwar (noch) deut-
lich geringer als im Unternehmenssektor, kénnen sich aber bereits
jetzt zu einem Hemmnis bei der Vergabe von Verbraucherkrediten
entwickeln und fihren wohl zu einer noch starker risikoorientierten
Preissetzung.

Grafik 11
Forderungsvolumen
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Quelle: Statistisches Bundesamt, Stand Dezember 2007

4 Versicherer

Die deutsche Versicherungswirtschaft konnte ihre Ertragsstédrke,
ihre Kapitalbasis und damit auch ihre Solvabilitat im Berichtsjahr
weiter festigen. Allerdings stand das zweite Halbjahr unter dem
Zeichen von Unsicherheiten, die mit der Subprime-Krise verbunden
waren. Nicht zuletzt wegen der strengen aufsichtlichen Vorgaben
flr die Anlagetatigkeit blieben die Risiken aus der Subprime-Krise
flr die deutschen Versicherer jedoch begrenzt. Verschiedene
Marktindikatoren bekraftigen die im Ganzen positive aufsichtliche
Einschdtzung des Sektors.

Von einem vorlibergehenden, den DAX im Allgemeinen betreffenden
Einbruch im Marz abgesehen, entwickelte sich der Aktienindex des
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’ Weiterhin niedrige Risikopramien
deutscher Versicherer im
internationalen Vergleich.

Versicherungssektors bis kurz vor Ende des zweiten Quartals sehr
positiv, brach danach aber mit dem Beginn der Subprime-Krise ein.
Gegen Jahresende erreichte der Versicherungsindex in etwa wieder
seinen Jahresanfangswert.! Im Jahresverlauf ist die Entwicklung
damit deutlich schlechter als die des DAX, aber wesentlich glinstiger
als die des Bankenindex.

Die Kreditausfallswap-Pramien flr Versicherungsunternehmen stie-
gen ausgehend von historisch niedrigen Werten zuerst ab Marz
leicht, dann ab Mitte Juli mit der Subprime-Krise sehr stark an. Die
Risikozuschld@ge erreichten im August und November zeitweise Ni-
veaus, die man seit 2003 nicht mehr gesehen hatte. Gegen Ende des
Jahres bewegten sie sich zwischen 35 und 55 Basispunkten. Trotz
des Anstiegs lagen die Risikopramien der deutschen Versicherer im
Verlauf des Jahres 2007 weitgehend unter dem Niveau ihrer interna-
tionalen Wettbewerber. Der Markt schatzt offenbar das Ausfallrisiko
deutscher Versicherer im internationalen Vergleich auch in einem
schwierigeren Finanzmarktumfeld als vorteilhaft ein. In den letz-

ten Monaten des Jahres, die durch die Finanzkrise gepragt waren,
schatzten die Marktteilnehmer die deutschen Unternehmen nicht
schlechter ein als vergleichbare internationale Wettbewerber, verein-
zelt war die Einschatzung aber auch deutlich besser.

Grafik 12
Kreditausfallswap-Pramien ausgewadhlter Versicherer
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Quelle: Bloomberg

t Siehe Grafik 8, Aktienindizes des deutschen Finanzsektors.
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‘ Positive Einschatzung der
Ratingagenturen.

‘ Ertragslage der deutschen
Versicherer 2006 weiterhin solide.

Nach der hohen Anzahl von Herabstufungen (Downgrades) in
den Jahren nach der Aktienmarktkrise Anfang des Jahr-
zehnts deuten die Finanzstarke-Ratings bereits seit
2004 auf eine positive Entwicklung in der Einschat-
zung der deutschen Versicherungsunternehmen
durch die Ratingagenturen hin. Die Tendenz zu Ra-
ting-Verbesserungen (Upgrades) setzte sich 2007
fort. Zwar fiel die Anzahl der Upgrades bescheide-
ner aus als im Vorjahr, ihnen standen diesmal aber
keine Downgrades gegeniber. Die Rating-Ausblicke
fur die deutschen Erst- und Rickversicherer sind
bei einer nur sehr geringen Anzahl negativer Aus-
blicke weiterhin Gberwiegend stabil oder positiv. Auch
flr die jeweiligen Sparten behielten die Ratingagenturen
ihre Giberwiegend stabilen Ausblicke bei.

Die Ertragslage der deutschen Versicherungsunternehmen stellte
sich 2006 weiterhin solide dar. Die Ergebnisse der Lebensversiche-
rer bewegten sich auf dem Niveau des Vorjahres. Die Schaden- und
Unfallversicherer verbesserten ihre Rentabilitat leicht. Im Vergleich
zu den teuren Schadenereignissen des Herbstes 2005 war 2006

ein Jahr mit tendenziell unterdurchschnittlich starkem Hurrikanauf-
kommen. Dies wirkte sich auf die Renditen der Rickversicherer
sehr positiv aus. Im Branchendurchschnitt zeigte die Eigenkapital-
rendite der Riickversicherer 2006 dann auch das (nach dem Jahr
2002) zweitbeste Ergebnis innerhalb von zehn Jahren. Das Jahr
2007 dirfte weniger vorteilhaft ausfallen. Dies ist vor allem auf die
Schdden des ungewdhnlich lang anhaltenden Wintersturms Kyrill
zurickzufihren, der im Januar 2007 groBe Teile von Nordwesteuro-
pa, vor allem aber Deutschland, heimgesucht hat.

Grafik 13
Entwicklung der Rentabilitdt deutscher Versicherer nach
Sparten
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. Aktienquote kaum verandert.

. Vielzahl von Naturkatastrophen
flhrt zu hoheren Schadenzahlungen
bei Rickversicherern.

Die gesamten Kapitalanlagen aller deutschen Versicherungsunter-
nehmen erhéhten sich 2007 gegenliber dem Vorjahr um 3,3 %

auf 1.288 Mrd. €. Der groBte Anlageblock entféallt weiterhin auf
festverzinsliche Anlagen, das hei3t Darlehen, Pfandbriefe, Kom-
munalobligationen und bérsennotierte Schuldverschreibungen.

Die Aktienquote der Erstversicherer lag bei 8,6 % bis 10,3 % des
gebundenen Vermdgens gegenliber 9 % bis 10,4 % im Vorjahr. In
der Lebensversicherungssparte blieb die Aktienquote mit 8,3 %
bis 9,9 % nahezu auf dem Vorjahresniveau von 8,3 % bis 9,7 %.
Das Risiko aus plotzlich absinkenden Aktienkursen ist fir die Un-
ternehmen somit weiterhin relativ begrenzt. Ebenso verhalt es sich
mit den Hedgefonds-Anlagen deutscher Versicherer, deren Quoten
deutlich unter der regulatorischen Hochstgrenze von 5 % lagen.
Das gesamte Anlagevolumen deutscher Erstversicherer in Hedge-
fonds betrug Ende 2007 etwa 4,2 Mrd. €. Dies entspricht ca. 0,4 %
ihrer gesamten Kapitalanlagen.

Die Rendite zehnjahriger Staatsanleihen lag Ende 2007 mit 4,46 %
etwa 50 Basispunkte hdher als wahrend des Vorjahres. Dies wirkte
sich positiv auf die Ertrage der Lebensversicherer aus der Neuan-

lage in festverzinslichen Wertpapieren aus. Mitte des Jahres hatte

das Zinsniveau noch hdher gelegen, ging dann allerdings im Zuge

der Subprime-Krise wieder zuriick.

Die Geschéftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer war
2007 insgesamt zufriedenstellend, wenngleich der versicherungs-
technische Gewinn hinter dem des Vorjahres zurlickblieb. Die Bei-
trage im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft stagnierten.
Hierzu trug die Entwicklung in der Kraftfahrtversicherung bei, in der
es aufgrund des starken Preiswettbewerbs zu BeitragseinbuBen kam.
Dagegen stiegen die Schadenaufwendungen, so dass sich die Scha-
denkostenquote um etwa vier Prozentpunkte auf 93,0 % erhohte.
Zwar blieben die Rickversicherer 2007 von GréBtkatastrophen
verschont, es ereigneten sich aber so viele kleine und mittlere Na-
turkatastrophen wie noch nie seit Beginn der Aufzeichnungen 1974.
Dies flihrte zu einem deutlichen Anstieg der Schadenzahlungen
gegeniuber dem Vorjahr. Ungeachtet der hheren Schadenzahlun-
gen honorierten die Rating-Agenturen die Anstrengungen der Bran-
che zur Verbesserung ihrer Techniken im Risikomanagement und
attestierten eine Stabilisierung der Finanzkraft. Auch die Rating-
Ausblicke fur die globale Branche sind stabil.
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Tabelle 1
Wirtschaft und Finanzsektoren in Deutschland im Uberblick*)
Ausgewdhlte Wirtschaftsdaten Einheit 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Wirtschaftswachstum v
Weltwirtschaft % 2,4 3,0 4,1 5,3 4,8 5,4 4,9
USA % 0,8 1,6 2,5 3,9 3,2 2,9 2,2
Euro-Raum % 1,7 0,9 0,8 2,1 1,3 2,7 2,6
Deutschland % 1,2 0,1 -0,2 . .9 2,9 2,5
Unternehmensinsolvenzen Anzahl 32.278 37.579 39.320 39.213 36.843 34.137 29.160
DAX (Ende 1987=1000) 2 Punkte 5.160 2.893 3.965 4.256 5.408 6.597 8.067
Geldmarktzins 2 % 4,26 3,32 2,33 2,11 2,19 3,73 4,69
Kapitalmarktzins % 4,86 4,81 4,08 4,04 3,36 3,95 4,31
Wechselkurs des Euro 1€=..% 0,90 0,95 1,13 1,24 1,24 1,32 1,47
Bruttoabsatz festverzinsliche Wertpapiere Mrd. € 688 819 959 990 989 926 1.022
Kreditinstitute
Einzelinstitute 2 % Anzahl 2.697 2.593 2.466 2.400 2.349 2.301 2.277
Zweigstellen 9 Anzahl 54.089 50.868 47.244 45.467 47.333 40.332 39.838
Kreditvergabe © Mrd. € 2.236 2.241 2.242 2.224 2.227 2.242 2.289
Zinsspanne 7) % 1,12 1,20 1,16 1,18 1,17 1,15
Provisionsiiberschuss Mrd. € 25,3 24,3 24,4 25,3 27,8 29,9
Verwaltungskosten Mrd. € 81,0 78,3 77,3 75,8 78,8 81,4
Risikovorsorge Mrd. € 19,6 31,2 21,8 17,2 14,1 14,0
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 71,4 67,2 66,5 65,5 61,0 62,3
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) ® % 6,2 4,5 0,7 4,2 12,7 9,3
Eigenkapitalquote 19 22) % 12,1 12,8 13,4 13,3 13,1 13,3 12,5
Private Kreditbanken
Kreditvergabe 2 © Mrd. € 605 594 579 575 580 587 627
Zinsspanne 7) % 1,15 1,34 1,17 1,25 1,27 1,33
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 80,4 74,2 74,0 73,5 59,7 66,0
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) * % 4,7 1,0 -6,2 -0,4 21,8 11,2
Eigenkapitalquote 2 10 % 13,6 14,4 14,5 13,7 12,7 13,7 11,8
Sparkassen
Kreditvergabe # ©) Mrd. € c 572 577 573 574 576 578
Zinsspanne 7 % 2,28 2,38 2,40 2,35 2,29 2,23 2,03
Aufwand/Ertrag-Relation ® % 69,9 66,5 66,4 64,9 65,8 65,8 65,4
Eigenkapitalrentabilitét (RoE) ® % 9, 8,2 10,9 9,7 10,5 9,0 7,5
Eigenkapitalquote 2 10 % 10,8 11,2 11,5 12,1 12,6 13,1 13,2
Kreditgenossenschaften
Kreditvergabe @ © Mrd. € 331 335 338 342 348 353 360
Zinsspanne 7 % 2,41 2,49 2,51 2,51 2,46 2,30 2,13
Aufwand/Ertrag-Relation ® 2 % 76,7 73,1 69,6 68,7 69,9 64,4 76,3
Eigenkapitalrentabilitat (RoE) % 7,5 9,7 10,6 10,3 13,9 10,9 7,9
Eigenkapitalquote ® 10 % 11,1 11,0 11,7 12,1 12,2 12,3 13,1
Versicherungsunternehmen
Lebensversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 1V Mrd. € 31,3 6,2 14,9 35,6 44,0 35,2 13,6
in % des Buchwertes der gesamten KA % 5,5 1,1 2, 5,5 6,5 5,3 2,0
Anteil Investmentanteile an KA 12 % 22,5 23,0 23,3 22,0 23,3 23,1 23,8
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 12 % 17,1 18,1 19,3 22,0 21,9 23,0
Reinverzinsung der gesamten KA 13) % 6,0 4,4 5,0 4,8 5,0 5,4
Deckungsriickstellung Mrd. € 476,4 502,8 520,6 536,2 551,2 566,5
.in % der Bilanzsumme % 83,7 83,8 79,4 78,8 78,1 77,3
Uberschuss 4 Mrd. € 13,4 51 9,2 9,7 14,2 14,1
in % der verdienten Brutto-Beitrage % 21,5 7,9 13,6 14,1 19,5 18,8
Anrechenbare Eigenmittel (A+B+C) Mrd. € 44,2 39,8 42,3 43,9 49,1 54,6
Solvabilitédtsspanne ' Mrd. € 22,2 23,3 24,0 24,8 25,9 26,8
Bedeckung der Solvabilitdtsspanne '® % 199,0 170,4 176,2 177,4 190,0 203,8
Eigenkapitalrendite ) % 7,0 3,4 5,7 5,8 9,7 9,5
Schaden- und Unfallversicherer S
Stille Reserven in Kapitalanlagen (KA) 'V Mrd. € 31,7 22,3 26,0 26,6 27,7 29,8 1,4
in % des Buchwertes der gesamten KA % 31,4 21,3 23,8 22,6 22,2 22,4 16,4
Anteil Investmentanteile an KA 12 % 25,3 27,0 27,3 26,5 29,7 30,5 2,0
Anteil Schuldscheine und Darlehen an KA 2 % 13,2 13,2 14,1 16,6 17,7 15,6
Schadenkostenquote (netto) & % 100,2 103,2 94,7 92,2 92,6 90,6
Anrechenbare Eigenmittel (A+B) Mrd. € 24,4 25, 27,1 24,1 22,5 27,4
Solvabilitatsspanne % Mrd. € 7.1 7,4 7, 8,4 8,8 8,8
Bedeckung der Solvabilitadtsspanne 1® % 342,7 336,9 346,0 286,3 255,3 310,7
Eigenkapitalrendite 1) % 8,9 2,8 4,2 3,0 ,5 4
Riickversicherer
Stille Reserven in Kapitalanlagen ' Mrd. € 89,2 35,8 34,3 37,2 49,9 57,7 61,8
in % des Buchwertes % 54,2 18,5 15,6 17,2 22,0 26,4 30,0
Schadenkostenquote (netto) 1® % 115,3 101,6 92,8 93,5 93,8 89,4
Versicherungstechnische Brutto-Riickstellungen Mrd. € 122,3 130,6 135,8 140,8 154,4 126,0
in % des Bruttopramieneinkommens % 278,6 244 264,4 298,5 340,0 318,9
Jahresuberschuss 19 Mrd. € 0,3 5,4 1,4 3,4 1,8 7,1
Verfligbares Eigenkapital 2% Mrd. € 31,5 40,2 51,4 55,1 57,6 64,2
Eigenkapitalrendite 1) % 1,0 13,3 2,7 6,1 3,1 11,0

Quellen: BaFin, Deutsche Bundesbank, Eurostat, IWF

*) Jahressummen oder -durchschnittswerte, falls nicht anders angegeben.
a) Stand am Jahresende.
1) Veranderung des realen Bruttoinlandsprodukts gegeniiber dem Vorjahr.
2 3-Monats-Euribor.
Rendite zehnjahriger Staatsanleihen.
Inlandischer Emittenten.
5) Gem. § 1 Abs. 1 KWG (einschl. Postbank, Kapitalanlagegesellschaften und aller Zweigstellen ausléandischer Banken).
6) Buchkredite an inlandische Unternehmen und Privatpersonen.
7) Zinsuberschuss in Prozent der Bilanzsumme.
8 Verwaltungsaufwand in Relation zu den operativen Ertragen.
9 Jahresiiberschuss vor Steuern in Prozent des durchschnittlichen bilanziellen Eigenkapitals.
10) Haftendes Eigenkapital in Relation zu den gewichteten Risikoaktiva (Solvabilitatskennziffer gem. Grundsatz I).
11)  Zeitwerte - Buchwerte der gesamten Kapitalanlagen (KA).
12) In Prozent der gesamten KA ohne Depotanforderungen.
13)  (Ertrage aus KA - Aufwendungen fir KA) / arithmet. Mittel der KA (Jahresanfang und -ende).

14 JahresUberschuss + Brutto-Aufwendungen fir Beitragsriickerstattungen.
15 Mindesthohe der freien unbelasteten Eigenmittel.
16 Anrechenbare Eigenmittel / Solvabilitdtsspanne.

17) Jahresuberschuss / Eigenkapital.

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

19)  Entspricht Posten I1.14 Formblatt 2 RechVersV.

20 Gesamt-Eigenkapital - ausstehende Einlagen.

Die Aufwands-Ertragsrelation 2007 - angesichts der steuerlichen Sondereffekte im Jahr 2006 nur auf das Teilbetriebs-
ergebnis einschlieBlich des Ergebnisses aus Finanz- und Warengeschéaft beziehbar - betrug im Jahr 2007 76,3 % nach
75,6 % im Vorjahr.

22) Mit der zum 1. Januar 2007 erfolgten Umsetzung von Basel II im KWG beziehungsweise im Rahmen der SolvV wurde auch
das Solvenzmeldewesen Uberarbeitet. Eine Berechnung der bisher gezeigten Eigenkapitalquote (gemé&B Grundsatz I) er-
folgt nicht mehr. Die Institute sind jedoch weiterhin zur Meldung der Gesamtkennziffer, die das Verhaltnis zwischen allen
unterlegungspflichtigen Risikopositionen und den Eigenmitteln abbildet, verpflichtet. Die durchschnittliche Gesamtkennzif-
fer auf Einzelinstitutsebene betrug zum 31. Dezember 2007 12,5 %.
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Legende:
—»  Vergibt Arbeitsauftrage

---P  Stellt das Sekretariat L

] Unter-/Arbeitsgruppen, in denen die BaFin beteiligt ist

® Enge Arbeitsbeziehungen

2 Eine ausfihrliche Darstellung der einzelnen Gremien und Organisationen enthalt der Jahresbericht

2004 der BaFin auf den Seiten 33 ff. Die im Text genannten Dokumente finden sich auf den Websites
der jeweiligen Organisationen (www.bafin.de » Die BaFin » Internationale Zusammenarbeit).
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Europdische Gremien

Die Ausschilisse CESR, CEBS und CEIOPS setzen sich aus
hochrangigen Vertretern der nationalen Aufsichtsbehor-
den Europas zusammen. Die Ausschisse sind Teil des
Lamfalussy-Verfahrens. Hinter diesem verbirgt sich ein
vierstufiges Verfahren, welches eine zligige und effizi-
ente Gesetzgebung auf EU-Ebene im Bereich der Fi-
nanzdienstleistungen bezweckt. Es bindet den Sach-
verstand von Aufsichtbehérden und Wirtschaft ein
und baut auf dem in der EU seit 1987 praktizierten
Komitologieverfahren auf. CESR, CEBS und CEIOPS
sind auf Level 3 dieses Verfahrens angesiedelt. Das
Kirzel CESR steht fiir Committee of European Secu-
rities Regulators (Ausschuss der europadischen Wert-
papieraufsichtsbehdrden). CEBS ist das Akronym fur
Committee of European Banking Supervisors (Ausschuss
der europaischen Bankaufsichtsbehdrden). Und CEIOPS ist
der Kurzname fir Committee of European Insurance and Occu-
pational Pensions Supervisors (Ausschuss der europaischen Auf-
sichtsbehdérden flr das Versicherungswesen und die betriebliche
Altersversorgung). CESR, CEBS und CEIOPS beraten nicht nur die
EU-Kommission, wenn diese Rahmenrichtlinien und die darunter
angesiedelten Detailregelungen entwickelt. Sie haben auBerdem
die Aufgabe, ein koharentes und effektives Aufsichtssystem in Eu-
ropa zu errichten. Sie haben daflir zu sorgen, dass die nationalen
Aufseher untereinander den erforderlichen Informationsaustausch
organisieren und dass die Brisseler Richtlinien samt dem dazu
gehdrigen nachrangigen Recht europaweit einheitlich angewendet
werden.

Neu hinzugekommen ist das Interim Working Committee on
Financial Conglomerates (IWCFC). Das IWCFC ist der 2006 gegriin-
dete, fiir Finanzkonglomerate zustédndige Ausschuss aus europa-
ischen Banken- und Versicherungsaufsehern. Er stellt kein eigen-
standiges Gremium dar, sondern ist ein gemeinsamer Ausschuss
von CEBS und CEIOPS. CESR und die Europaische Zentralbank sind
Beobachter.

Internationale Gremien

Das Kirzel IAIS steht flr International Association of Insurance
Supervisors (Internationale Vereinigung der Versicherungsauf-
sichtsbehodrden). Die IAIS entwickelt internationale Prinzipien fir
die Auslibung einer effektiven Aufsicht tber Versicherungsunter-
nehmen und prift in regelmaBigen Abstanden, inwieweit diese
Prinzipien erfllt sind. IOSCO steht fiur International Organization
of Securities Commissions (Internationale Vereinigung der Wert-
papieraufseher). Das Gremium entwickelt internationale Aufsichts-
standards flr die Aufsicht iber Wertpapier- und Derivatemarkte.
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1.1 Finanzstabilitit und Markttransparenz

Finanzstabilitat

Die jingsten Marktturbulenzen infolge der Subprime-Krise standen
im Herbst im Mittelpunkt der Arbeit des Financial Stability Forum
(FSF). Dort diskutierte man, welche Schritte zur Starkung der Fi-
nanzstabilitdt unternommen werden missen. Auf Initiative der G 7
beschloss das FSF hierzu die Einrichtung einer neuen Arbeitsgrup-
pe. Diese Arbeitsgruppe hat einen Bericht erstellt, in dem die Ursa-
chen der Ereignisse auf den Finanzmarkten im Kontext der Subpri-
me-Krise diagnostiziert, bisherige Schwachstellen identifiziert und
gegenliber den internationalen Standardsettern (zum Beispiel IAIS,
I0SCO, BCBS, IASB) adressiert werden. Darin werden auch konkre-
te Handlungsempfehlungen ausgesprochen werden, um die Markt-
disziplin zu erhéhen und die Finanzmarkte zu starken.

Das FSF sieht sich als koordinierendes Gremium, das eng

mit den Initiativen der anderen Gremien zusammenarbeitet.
Dementsprechend griff die Arbeitsgruppe bei der Erstellung des
Berichts auf die Aktivitaten anderer internationalen Organisatio-
nen (etwa IOSCO, BCBS, Joint Forum) zuriick, um Doppelarbeit

zu vermeiden. Sie untersuchte schwerpunktmaBig die Rolle der
Ratingagenturen im Bereich strukturierte Finanzierungen, die
Risikomanagementverfahren der Institute und die Rechnungsle-
gungpraktiken, insbesondere die Bewertungsmethoden bei struktu-
rierten Produkten. AuBerdem befasste sie sich mit Kernfragen der
Aufsicht nach dem Beginn der Krise. Der Abschlussbericht wurde
im April 2008 im Rahmen des G7 Gipfels Washington veroffentlicht
und beinhaltet mehr als 60 Vorschldage zur Starkung der globalen
Finanzarchitektur.

Europdische Aufsichtsarchitektur

2007 stand die Uberpriifung des Lamfalussy-Vefahrens auf der eu-
ropaischen Agenda. Die EU Institutionen hatten die Inter-Institutio-
nal Monitoring Group (IIMG), eine Gruppe hochrangiger Vertreter
der europaischen Finanzindustrie, damit beauftragt, dieses vierstu-
fige Verfahren, das die Europdische Finanzmarktregulierung schnel-
ler und besser machen soll, zu Gberpriifen. Besonderes Augenmerk
richtete die IIMG auf die 3Level3-Ausschisse (3L3) CEBS, CEIOPS
und CESR; diese Gremien sollen die Kommission beim Erlass euro-
paischer Finanzmarkt-Regeln beraten und die konvergente Umset-
zung dieser Regeln in den einzelnen Mitgliedstaaten unterstitzen.

Insgesamt fiel das Urteil der IIMG (iber die Arbeit der Level
3-Gremien (L3) positiv aus: Insbesondere die Beratung der Kom-
mission durch die L3-Gremien wurde gelobt. Dem guten Gesamt-
eindruck der IIMG schlossen sich die EU-Kommission und der Rat in
ihren Stellungnahmen an.
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Dennoch gab es auch Kritik und Verbesserungsvorschlage: Die
Entscheidungsfindung der L3-Gremien sei wegen des Konsens-
prinzips mitunter zu schwerfallig. CESR, CEBS und CEIOPS sollen
daher in Zukunft verstarkt Entscheidungen mit qualifizierter Mehr-
heit treffen kdnnen. AuBerdem soll die Anbindung der L3-Gremien
an die europaischen Institutionen verstarkt werden. Zu diesem
Zweck werden die L3-Ausschiisse der Kommission, dem Rat und
dem Europaischen Parlament die Entwirfe ihrer Arbeitsprogram-
me vorlegen und jahrlich Uber ihre Fortschritte Bericht erstatten.
Auch die Zusammenarbeit und der Informationsaustausch von
einzelstaatlichen Aufsehern bei der Aufsicht Gber grenziberschrei-
tende Banken- und Versicherungsgruppen soll intensiviert werden.
In diesem Zusammenhang wird gepriift, ob die Kooperation mit
anderen Aufsichtsbehdrden sowie die Konvergenz der Aufsichts-
praxis als Ziele in die Mandate der nationalen Aufseher aufge-
nommen werden kdnnen. Zusatzlich soll durch gemeinsame
Trainingsveranstaltungen und Mitarbeiteraustausch eine gemein-
same europaische Aufsichtskultur geférdert werden. Die Diskussion
Uber die europaische Aufsichtsarchitektur wird sich auch im Jahr
2008 fortsetzen.

Finanzkonglomerate und Gruppenaufsicht

Das IWCFC, ein gemeinsames Gremium europaischer Bank- und
Versicherungsaufseher, hat im Jahr 2007 die Arbeiten zur Aufsicht
nach der Finanzkonglomerate-Richtlinie fortgesetzt. Das IWCFC will
mit seiner Arbeit die gleichmaBige und vollstandige Implementie-
rung der Richtlinie in den Mitgliedstaaten unterstlitzen, nach deren
Vorgaben gegenwartig 68 europaische Finanzkonglomerate beauf-
sichtigt werden.

Im Auftrag der Kommission untersucht das IWCFC, welche Auswir-
kungen unterschiedliche Eigenmittel-Regelungen auf die Aufsicht
Uber Finanzkonglomerate haben, an denen sowohl Banken als auch
Versicherungsunternehmen beteiligt sind, und ob es sinnvoll ist, die
sektoralen Regelungen anzugleichen. Grundlage der Untersuchung
ist ein Bericht des IWCFC aus dem Jahr 2006 Uber einen Vergleich
der Kapitalbestandteile, die im Bank- und Versicherungsaufsichts-
recht als Eigenmittel eingesetzt werden kdnnen. Die Arbeiten sind
noch nicht abgeschlossen.

Eine gemeinsame Gruppe von CEBS und IWCFC hat Uberprift,

ob die durch die Aufsichtsbehdrden in den USA und der Schweiz
durchgefiihrte Aufsicht tGber Bankengruppen und Finanzkonglome-
rate dem europdischen Aufsichtsstandard entspricht. Bei gleich-
wertigen Standards kdnnte auf eine sonst erforderliche zusatzliche
Aufsicht der Bankengruppe oder des Finanzkonglomerats durch die
betroffenen Mitgliedstaaten verzichtet werden. Eine solche Mdglich-
keit sieht die Finanzkonglomerate-Richtlinie fiir Gruppen vor, deren
Mutterunternehmen ihren Sitz auBerhalb der Gemeinschaft (in so
genannten Drittstaaten) haben. Anfang 2008 kann die Arbeitsgrup-
pe in ihren Empfehlungen, die sie der Kommission vorlegte, zu dem
Ergebnis, dass die konsolidierte Banken- und Finanzkonglomera-
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teaufsicht der schweizerischen und US-amerikanischen Aufsichts-
behdrden weitgehend den europaischen Standards entsprechen.
AbschlieBende Aussagen lassen sich fir die US-Aufsicht allerdings
erst nach Umsetzung von Basel II treffen.

Das Thema Aufsicht Gber Versicherungsgruppen spielt nicht nur auf
europadischer Ebene im Hinblick auf den Entwurf der EU-Solvency II-
Rahmenrichtlinie eine wichtige Rolle, sondern auch international.
In der IAIS formuliert eine Arbeitsgruppe Prinzipien zur Versiche-
rungsgruppenaufsicht. Die Prinzipien sollen eine Basis fiir eine
international anerkannte Aufsicht auf Gruppenebene schaffen

und gewahrleisten, dass sie angemessen, einheitlich, konsistent,
effizient und effektiv ist. Es ist beabsichtigt, diese Grundsatze in
2008 zu verabschieden. Darauf will die Arbeitsgruppe weiter auf-
bauen. Nach dem gegenwartigen Diskussionsstand sehen die IAIS-
Prinzipien flr die Aufsicht auf Gruppenebene folgende Inhalte vor:

Die Aufsicht beurteilt, ob eine ausreichende Kapitalausstattung
vorliegt; sie beurteilt die fachliche Eignung und Zuverlassigkeit von
Vorstand und Fihrungsstab sowie die Zuverlassigkeit der Inhaber
von bedeutenden Beteiligungen. AuBerdem bewertet die Aufsicht
die Etablierung eines angemessenen Risikomanagementsystems
und das interne Kontrollsystem. Die Aufsichtsbehdérden missen
das fachliche Know-How und die rechtliche Befugnis haben, die
Gruppenaufsicht auszuiiben. Zuletzt miissen alle rechtlichen Vor-
aussetzungen und Vereinbarungen vorliegen, die eine wirksame
und wirtschaftliche Aufsicht durch aktive Zusammenarbeit und In-
formationsaustausch zwischen den beteiligten Aufsichtsbehérden
ermoglichen.

Es ist nicht beabsichtigt, die Bedeutung der Aufsicht tber Einzelun-
ternehmen zu mindern oder die Rolle des Aufsehers Uber das Ein-
zelunternehmen gar zu ersetzen. Die IAIS-Prinzipien zur Aufsicht
auf Gruppenebene sollen vielmehr erganzend neben der Aufsicht
Uber Einzelunternehmen stehen.

Chancen und Risiken der Versicherungsgruppe

In vielen bedeutenden, globalen Versicherungsmarkten sind die
Unternehmen oftmals Teil einer Versicherungsgruppe. Die Zugeh6-
rigkeit zu einer Versicherungsgruppe kann sich auf die finanzielle
Situation und das Risikoprofil eines einzelnen Versicherungsunter-
nehmens positiv wie auch negativ auswirken. Haufig sind die grup-
penzugehdrigen Versicherer in puncto Unternehmenspolitik, Unter-
nehmenssteuerung und Risikomanagement eng in die Strukturen
und Prozesse der Konzernzentrale eingebunden; die Risikotragfa-
higkeit dieser Unternehmen kann dann auch von der Gruppenzuge-
horigkeit profitieren.

Anderseits kdnnen sich vor allem durch Kapitalverflechtungen und
gruppeninterne Geschaftsbeziehungen die Ansteckungsrisiken zwi-
schen den Unternehmen erhdhen. Eine ausreichende Kapitalisie-
rung der Unternehmensgruppe insgesamt sowie die fachliche Eig-
nung und Zuverldssigkeit der verantwortlichen Personen sind daher
von entscheidender Bedeutung fir die Wahrung der Belange der
Versicherten und zur Erreichung finanzieller Stabilitat.
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Umgang mit Daten

Wichtigste Aufgabe der MiFID-Markets-Gruppe bei CESR war 2007
die Erstellung einer funktionsfahigen Datenbank zur Verbesserung
der Marktransparenz zum Starttermin der MIiFID. Die Datenbank
enthalt Informationen zu allen Aktien, die an einem regulierten
Markt im Europaischen Wirtschaftsraum zugelassen sind.?® Sie hilft
Marktteilnehmern einerseits, die im Rahmen der systematischen
Internalisierung nach der MiFID bedeutsamen liquiden Aktien zu
erkennen. Andererseits dient die Datenbank auch dazu, Schwellen-
werte fur eine Ausnahme von der Vorhandelstransparenz und eine
verzdgerte Nachhandelstransparenz zu bestimmen.

In Zukunft werden alle Daten einmal jahrlich zum 1. April aktuali-
siert. Im Hinblick auf Neuemissionen und Delistings erfolgen un-
terjéhrig laufende Aktualisierungen. Sonstige Anderungen kénnen
ad hoc erfolgen, wenn eine Anderung in Bezug auf die Aktien oder
den Emittenten die Berechnungen auf anhaltender Basis erheblich
beeinflusst. Gleichzeitig hat CESR einen Web-Dienst eingerichtet,
der Uber einen XML-Feed einen automatischen Abruf der Daten
ermoglicht. In der Datenbank werden Listen der systematischen
Internalisierer, regulierten Markte, multilateralen Handelssysteme
und der zentralen Gegenparteien zur Verfligung gestellt. Vorschla-
ge fur eine Erganzung der Datenbank um weitere Funktionen wur-
den Uber die Jahreswende mit dem Markt konsultiert und bei der
periodischen Anderung zum 1. April 2008 umgesetzt.

Die MiFID verlangt seit November 2007 eine anonymisierte Vero6f-
fentlichung von Daten zu Aktiengeschaften. CESR hat bereits im
Februar 2007 Leitlinien und Empfehlungen zur Veroffentlichung von
Vor- und Nachhandelstransparenzdaten fir Aktien und zur Konsoli-
dierung von Marktdaten verdéffentlicht, um das Verstandnis der
Level 2-Durchfiihrungsverordnung zur MiFID in diesem Bereich fir
die Praxis zu erleichtern. Parallel trat die BaFin auf nationaler Ebe-
ne in einen intensiven Dialog mit Marktteilnehmern, um insbeson-
dere Fragen zur praktischen Anwendung der neuen Nachhandels-
transparenz im OTC-Handel frihzeitig zu klaren. Auf diese Weise
konnte fir ein moéglichst reibungsloses Inkrafttreten der neuen
Regelungen gesorgt werden.

CESR hat im Auftrag der Europadischen Kommission gepriift, ob eine
Ausweitung der Vor- und Nachhandelstransparenz der MiFID auf
den Bondmarkt erforderlich ist. Im Bericht vom Juli 2007 - der die
spatere Subprime-Krise noch nicht berticksichtigt - kam CESR nach
umfangreicher Konsultation der Marktteilnehmer zu dem Ergebnis,
dass ein offensichtliches Marktversagen im Bereich der Transpa-
renz des Bondmarktes nicht vorliegt und insbesondere professio-
nelle Marktteilnehmer mit dem Marktumfeld zufrieden seien. Die
Untersuchung geht auf Vorgaben der MIFID zurilick, wonach eine
Ausweitung der bei Aktien eingeflihrten Vor- und Nachhandels-
transparenz auch auf andere Finanzinstrumente zu prifen ist.

3 www.mifiddatabase.cesr.eu.
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Am 1. Januar 2008 sind neue Regeln fiir die Meldung von Geschéften
in Wertpapieren und Derivaten in Kraft getreten. Wahrend bislang
samtliche Unternehmen, die an einer deutschen Bdrse handeln
durfen, ihre Meldungen an die BaFin abgeben mussten, gilt nun-
mehr das strenge Herkunftslandprinzip. Um zu gewahrleisten,

dass Uber den Adressaten der Meldung hinaus weitere Aufsichts-
behdérden Zugang zu den betreffenden Daten erhalten kénnen,
regelt eine Verordnung der EU-Kommission vom September 2006,
welche Daten zwischen den Aufsichtsbehdrden auszutauschen

sind und wie die Aufsichtsbehérden sich untereinander informieren
sollen. Mit erheblicher Unterstlitzung durch die europdischen
Aufsichtsbehdrden hat CESR die technischen sowie inhaltlichen
Vorraussetzungen fur den definierten Datenaustausch geschaffen.
Das hierbei realisierte Austauschsystem flir Meldedaten startete
am 1. November 2007. Vom Austausch ausgeschlossen ist der-

zeit jedoch die Ubermittlung von derivativen Instrumenten. Grund
fur die Verzégerung beim Datenaustausch Uber Derivate war der
Wunsch der Industrie, eine entgegen der urspringlichen Spezifi-
kation veranderte Identifikation dieser Instrumente einzusetzen.
Zusammen mit Vertretern europdischer Verbande, dem Zusam-
menschluss der regulierten Markte FESE (Federation of European
Securities Exchanges) und einzelnen Vertretern der Industrie wurde
daher eine alternative Identifikationsmdglichkeit erarbeitet. Obwohl
diese Ldsung die Bérsen und die Industrie vor tief greifenden Ande-
rungen in ihren Systemen bewahrt, erfordert sie bei den Aufsichts-
behdrden und CESR einen nicht unerheblichen Anpassungsbedarf.
Die Umsetzung dieser Umstellung erfolgt noch im Laufe des Jahres
2008.

Auf Basis von CESR-Vorschlagen aus dem Vorjahr hat die EU-Kom-
mission im Oktober 2007 eine Empfehlung fir ein elektronisches
Netzwerk der nationalen Speichermechanismen fiir Kapitalmarktin-
formationen nach der Transparenzrichtlinie erlassen. Die rechtlich
nicht bindende Empfehlung formuliert zum einen Mindeststandards
fur die nationalen Speichersysteme, die den Zugriff auf gespeicher-
te Daten und die Datensicherheit regeln. Zum anderen betrifft die
Empfehlung eine elektronische Vernetzung der nationalen Spei-
chersysteme. CESR soll demnach die Aufgabe Gbernehmen, unter
Einbindung der nationalen Speichersysteme eine Verwaltungsver-
einbarung fir das elektronische Netzwerk zu entwickeln. Bis Ende
September 2010 soll CESR dann Richtlinien fir eine Weiterentwick-
lung des elektronischen Netzwerks ausarbeiten.

Als Reaktion auf eine Konsultation der Marktteilnehmer zur Not-
wendigkeit von Level 3-Arbeiten zur Transparenzrichtlinie hat CESR
im Oktober 2007 eine neue Expertengruppe gegriindet. Da die
Transparenzrichtlinie als Minimalharmonisierungsrichtlinie ausge-
staltet ist, kdnnen die Mitgliedstaaten bei der Umsetzung Uber die
Standards der Richtlinie hinaus gehen. Die Expertengruppe soll da-
her zur Erleichterung der Anwendung vergleichende Informationen
Uber die Umsetzung wichtiger Bereiche der Transparenzrichtlinie in
den Mitgliedstaaten veroéffentlichen; auBerdem soll sie gemeinsame
Lésungsansatze flr praktische Fragen zur Transparenzrichtlinie und
ihrer Durchfihrungsrichtlinie finden. Bei Fragen der Mitgliedstaaten
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zur Empfehlung der Kommission zur Speicherung von Kapitalmarkt-
daten sowie zur Einrichtung eines Netzwerks der Speichermecha-
nismen ist die Gruppe ebenfalls der richtige Ansprechpartner.

Die CESR-Mitglieder haben 2007 Post Trading Expert Group (PTEG)
gegrindet. Unter Post Trading sind die Schritte zu verstehen, die
noétig sind, damit nach einem Geschaftsabschluss an der Bérse der
Austausch von Finanzinstrumenten gegen Geld tatsachlich voll-
zogen wird. Die Gruppe soll als Plattform dienen, mit deren Hilfe
die CESR-Mitglieder Informationen und Wissen in diesem Bereich
austauschen und entstehende regulatorische Fragen bei einzelnen
Projekten diskutieren kdnnen. Ein wichtiges Projekt im Post Tra-
ding Bereich ist derzeit der Code of Conduct fir Clearing und Sett-
lement. Hierbei handelt es sich um eine Selbstverpflichtung der
wesentlichen, im Bereich Clearing und Settlement tatigen Organ-
isationen und Unternehmen zur Herstellung von Kostentransparenz,
Interoperabilitat und gegenseitigem Zugang sowie der Entflechtung
von Dienstleistungen. Eine weitere wichtige Initiative im Post Tra-
ding Bereich ist ein Projekt des Europdischen Systems der Zentral-
banken: Hier soll unter Beteiligung der PTEG die Abwicklung von
Wertpapiertransaktionen in Europa auf eine einheitliche technische
Basis gestellt werden (Target 2 Securities - T2S-Projekt). Die In-
teressenvertreter der durch die Projekte betroffenen Industrien
werden intensiv in den Dialog eingebunden; 2007 wurden zwei An-
hérungen mit Verbandsvertretern durchgefiihrt. Die Arbeit an den
Projekten wird 2008 fortgesetzt.

Sekundadarmarkte

Das I0SCO-Komitee, das sich mit der Regulierung von Sekundar-
markten befasst, steht unter dem Vorsitz der BaFin. Es hat 2007
einen Bericht Uber Informationsbedirfnisse zwischen den Auf-
sichtsbehoérden fir Aufsichtszwecke fertig gestellt. Der Bericht
schlieBt mit Empfehlungen an die Aufsichtsbehdrden dartber,

wie die Informationen effektiv und zeitnah ausgetauscht werden
kénnen. Informationsanfragen sollen dabei auch einer vorherigen
Kosten-Nutzen-Analyse unterzogen werden. Uberdies untersuchte die
Arbeitsgruppe 2007, inwieweit bérsenzugelassene Handelsteilneh-
mer ihren Kunden elektronisch einen direkten Zugang zum Markt
eroffnen kdnnen. Die sich hieraus ergebenen Erkenntnisse tUber
Risiken und Vorteile sollen in einen Bericht einflieBen.

Verbraucherschutz

Der OECD-Versicherungsausschuss hat unter deutscher Beteili-
gung (BaFin, BMF, Verbraucherzentrale) ein Papier zu Risiken aus
Versicherungsprodukten entworfen. Das Papier wurde im Herbst
2007 Industrievertretern, Verbanden und weiteren Interessen-
vertretern zur Konsultation vorgelegt und wird nach seiner end-
gultigen Verabschiedung durch den OECD-Rat voraussichtlich im
ersten Halbjahr 2008 veroffentlicht. Es stellt die Bedeutung von
Aufklarung, Information und Wissensvermittlung tber Risiken aus
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Versicherungsprodukten besonders heraus. Versicherungsnehmer
sollten demnach nicht nur von allen Akteuren des Versicherungs-
geschaftes umfanglich und verstandlich beraten werden; die Bil-
dungsarbeit sollte bereits an Schulen und anderen Bildungseinricht-
ungen beginnen. Die Sensibilisierung der Verbraucher sollte ins-
gesamt Teil einer so genannten Kultur der Verantwortung fir den
persodnlichen Schutz der Verbraucher sein.

Marktmissbrauch

Im Juli 2007 veroéffentlichte CESR nach o6ffentlicher Konsultati-

on das zweite Paket von praktischen Orientierungs- und Ausle-
gungshilfen zur Marktmissbrauchsrichtlinie. Hierdurch sollen den
Marktteilnehmern Leitlinien Uber die Erwartungen der Aufsichts-
behdrden beim Vorliegen einer Insiderinformation — insbesondere
der Einordnung von Kundenauftragen als Insiderinformation - an
die Hand gegeben werden. Auch wird dargestellt, wie im Falle eines
berechtigten Aufschubs von Ad-hoc-Veréffentlichungen vorzugehen
ist und was die Anforderungen an Insiderlisten bei Mehrfachlistings
sind. Die Reaktion der konsultierten Marktteilnehmer hinsichtlich
des MaBes an Regulierung war positiv, in einzelnen Bereichen wur-
den sogar noch mehr Orientierungshilfen gewiinscht. CESR hat
daher weitere Arbeiten zur Marktmissbrauchsrichtlinie in Angriff
genommen, unter anderem zur Praxis bei Verdachtsanzeigen, zu
den Stabilisierungsregeln sowie der differenzierten Betrachtung des
Begriffs der Insiderinformation im praventiven und im repressiven
Bereich.

Im November 2007 Ubermittelte CESR der EU-Kommission eine
Zusammenstellung der Sanktionen flir Marktmissbrauch, die den
einzelnen Jurisdiktionen in der EU zur Verfligung stehen. CESR hat
diese Liste auf seiner Website verdéffentlicht, um Transparenz lber
die dem nationalen Recht unterstehenden Sanktionssysteme her-
zustellen.

Prospektrecht

Die im Januar 2006 von CESR eingerichtete operative Experten-
gruppe flur Prospekte hat den erstmals im Juni 2006 aufgelegten
Katalog gemeinsamer Positionen zur einheitlichen Anwendung des
Prospektrechts fortgeschrieben. Mit der letzten Aktualisierung
des Katalogs im Dezember 2007 wurden bislang insgesamt 56
gemeinsame Positionen zu hdufig gestellten Fragen des Prospekt-
rechts veroffentlicht. Zu prospektrechtlichen Themen tauscht sich
die BaFin zudem regelmaBig bilateral mit anderen Aufsichtsbehor-
den in Europa aus.

Die CESR-Expertengruppe hat im Juni 2007 einen Bericht verof-
fentlicht, der sich zwei Jahre nach Implementierung mit der Akzep-
tanz der Prospektrichtlinie und -verordnung in der Praxis befasst.
Der Bericht enthalt eine Auswertung der Ergebnisse einer Anfang
2007 durchgefiihrten Marktumfrage. Danach wird das neue Pro-
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spektrecht vom Markt grundsatzlich positiv aufgenommen. Der
Bericht skizziert Uberdies die aus Sicht von CESR erforderlichen
MaBnahmen, um die von den Marktteilnehmern beschriebenen
Probleme bei der Anwendung des Prospektrechts zu I6sen. Die
Marktteilnehmer bemangeln insbesondere das aufgrund national
unterschiedlicher Verwaltungspraktiken bislang nicht reibungslos
ablaufende Notifizierungsverfahren sowie nationale Besonderheiten
bei der Auslegung des EU-Prospektrechts.

Investmentfonds

CESR hat auf Initiative der EU-Kommission das Konzept des ver-
einfachten Verkaufsprospekts - zukiinftig Dokument mit wichtigen
Informationen - Gberarbeitet. Das Ergebnis dieser Arbeit hat CESR
in einer Empfehlung an die EU-Kommission zusammengefasst. Das
Dokument soll die fir die Anlageentscheidung wesentlichen Infor-
mationen vereinfacht und hervorgehoben darstellen. Die EU-Kom-
mission wird 2008 testen, ob Privatanleger diese Informationen
richtig verstehen.

Die EU-Kommission hat im Marz 2007 erste Vorschldge zur Uber-
arbeitung der OGAW-Richtlinie veroéffentlicht und im April eine
offentliche Anhorung hierzu durchgefiihrt. Durch die Vorschlage
sollen das grenzuberschreitende Notifizierungsverfahren, Fonds-
zusammenschlisse und das Pooling von Vermdgensgegenstanden
vereinfacht werden. Uberdies sollen danach Fonds auch grenziiber-
schreitend in einem anderen Mitgliedstaat aufgelegt werden kénnen.
Auf Grundlage der Konsultationen erstellt die EU-Kommission einen
Richtlinienentwurf, der 2008 in den Rat eingebrachten werden soll.

Ebenfalls im Marz hat die EU-Kommission die OGAW-Durchfihr-
ungsrichtlinie zur Erwerbbarkeit von Finanzinstrumenten fir Invest-
mentfonds erlassen. Die hierzu von CESR im Marz und Juli 2007
veroffentlichten Leitlinien enthalten erganzende Ausfiihrungen zur
einheitlichen durch die Aufsichtsbehdérden.

Im November 2007 hat das IOSCO Technical Committee Emp-
fehlungen zur angemessenen Bewertung fiir die von Hedgefonds
erworbenen Vermdégensgegenstdnde verabschiedet. Die Empfeh-
lungen sollen einen wichtigen Beitrag zum Investorenschutz lei-
sten. Sie richten sich in erster Linie an die international weitgehend
unregulierten Hedgefonds selbst und beschreiben Techniken, die
die Kontrolle, Beaufsichtigung und Unabhangigkeit im Bewertungs-
prozess gewahrleisten sollen. Die Empfehlungen decken ein breites
Spektrum von Hedgefonds hinsichtlich ihrer GréBe, Organisati-
onsform und ihres aufsichtsrechtlichen Umfeldes ab. Besonderes
Augenmerk gilt dabei der Implementierung und regelmaBigen
Uberpriifung von internen schriftlichen Regeln fiir ein konsistentes
Bewertungsverfahren und schliissiges Bewertungskonzept. Aspekte
der Rechnungslegung und technische Fragen zu tatsachlichen Be-
wertungsmodellen bleiben dagegen auBen vor.
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I0SCO plant auBerdem internationale Standards zur Beaufsichti-
gung von Dach-Hegdefonds. Hierzu hat IOSCO 2007 zunachst die
Meinung von Marktteilnehmern zu den Verfahren der Auswahl der
Fonds, in die ein Dach-Hedgefonds investieren soll, sowie zu den
Sorgfaltspflichten des Fondsmanagers erfragt. Es erfolgte auch
eine Bestandsaufnahme der aufsichtsrechtlichen Rahmenbedingun-
gen der Mitgliedstaaten. Schwerpunkt der weiteren Arbeit werden
die Due Dilligence-Prozesse bei der Auswahl von Ziel-Hedgefonds
und die Liquiditat der Dach-Hedgefonds sein.

Private Equity

Unter Beteiligung der BaFin untersuchte eine Arbeitsgruppe von
I0SCO, ob von den Markten flr privates Beteiligungskapital
(Private Equity) signifikante Risiken flr die Wertpapiermarkte
ausgehen. Hintergrund war der zunehmende Einfluss von Private
Equity auf die Kapitalmarkte unter Beriicksichtigung des wachsenden
Fremdkapitalanteils bei Unternehmensiibernahmen (Leveraged
Buyouts - LBO), der auch in der ersten Halfte des Jahres 2007 zu-
nachst stark anstieg. Im Ergebnis sprach sich die Arbeitsgruppe fir
die Durchfiihrung einer Umfrage zu Komplexitat und Fremdfinanz-
ierungsgrad von solchen Kapitalstrukturen aus, die in LBO verwen-
det werden. AuBerdem empfiehlt die Arbeitsgruppe eine Analyse
von Interessenkonflikten, die im Verlauf von Private Equity-Trans-
aktionen bei den Beteiligten entstehen kénnen, sowie von entspre-
chenden Kontrollmechanismen, die zum Schutz der Investoren ange-
wendet werden.

1.2 Organisationspflichten und Verhaltensregeln

Intermediare

CESR hat auf Ebene 3 des Lamfalussy-Verfahrens mit der Verab-
schiedung verschiedene Empfehlungen und Protokolle die Grundla-
gen daflir gelegt, dass der Europdische Pass flir Wertpapierfirmen,
wie ihn die MIFID regelt, in der Praxis reibungslos funktioniert.

Die Empfehlungen der MiFID zum EU-Pass behandeln eine Reihe
praktischer Fragen zur grenziiberschreitenden Erbringung von
Finanzdienstleistungen sowie zur Errichtung und zum Betrieb
auslandischer Zweigniederlassungen. So konnte das Notifizier-
ungsverfahren zur Erteilung des EU-Passes nach der MiFID
standardisiert und dadurch beschleunigt werden. Das Papier
brachte auch Klarheit in zahlreichen offenen Fragen aus den
Bereichen der Registrierung gebundener Agenten, der Gewahrung
grenziiberschreitenden Marktzugangs und der Uberleitung besteh-
ender EU-Passe.

Ein Protokoll zu Anzeigen des EU-Passes regelt im Detail das Ver-
halten der Aufsichtsbehérden bei der Erteilung des Europdischen
Passes flir Wertpapierfirmen. Ferner enthélt es Formulare, die von
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allen Aufsichtsbehdrden in Europa verwendet werden. Auf diese
Weise finden die Marktteilnehmer europaweit gleiche Bedingungen
vor, was deren Aufsichtskosten senkt und den grenziiberschreiten-
den Wettbewerb fordert.

Das Protokoll zur Aufsicht (iber Zweigniederlassungen nach der
MIiFID erweitert drastisch die bisherigen Instrumente der grenz-
Uberschreitenden Aufsichtskooperation. Dies war erforderlich, weil
nach den neuen Anforderungen der MIFID fur Wertpapierfirmen
europaweit ausschlieBlich die Organisationsregeln ihres Heimatlan-
des gelten. Bei Wohlverhaltensregeln findet hingegen teilweise das
Recht des Gastlandes Anwendung, um dem Anlegerschutz
besser Rechnung tragen zu kénnen. Heimat- und Gastland-
aufseher missen daher bei der Aufsicht Gber Zweignie-
derlassungen eng zusammenarbeiten, um gemeinsam
eine moglichst effiziente Aufsicht zu gewahrleisten.
Das im Oktober 2007 verabschiedete Rahmenpro-
= tokoll sieht deshalb neben dem traditionellen In-
i 4 formationsaustausch zwei fiir die Wertpapierauf-
Wa sicht neuartige Kooperationsformen vor:

So kdonnen Heimat- und Gastlandaufseher eine
Aufsicht aus einer Hand vereinbaren. Dabei stim-
men sie ihre wesentlichen AufsichtsmaBnahmen

|— untereinander ab, um eine sinnvolle Arbeitsteilung
zu erreichen. Jede Aufsichtsbehérde wendet zwar

monisierungsgrad, den die MIFID erreicht, und eine
gewisse Flexibilitat bei der Auslegung nationalen Rechts
bewahren die Institute jedoch weitgehend vor einer paral-
lelen Anwendung mehrerer Regelwerke.

T grundsatzlich ihr eigenes Recht an. Der hohe Har-
o

Die Aufseher haben zudem die Mdglichkeit, einzelne Teilbereiche
der Aufsichtsaufgaben je nach Lage des Falles auf den Heimat-
oder Gastlandaufseher zu delegieren. Das hat zur Folge, dass
Aufgaben, fur deren Erfilllung beispielsweise der Heimatlandaufse-
her verantwortlich ist, faktisch vom Gastlandaufseher ausgefihrt
werden. Letzterer wendet grundsatzlich sein eigenes Recht an. Die
Behorden kdnnen jedoch im Einzelfall auch Abweichendes vereinba-
ren, um einzelne Vorschriften des Rechts der delegierenden Behor-
de zur Geltung zu bringen. Das ist wichtig, damit zum Beispiel die
Kunden im Heimatland des Instituts von einer moéglichst einheitli-
chen Aufsicht profitieren, unabhangig davon, in welcher Niederlas-
sung eine konkrete Dienstleistung erbracht wird.

CESR hat im Mai 2007 Leitlinien zur bestmdglichen Auftragsaus-
fihrung (Best Excecution) nach der MIFID veroffentlicht. Das Papier
erldutert zahlreiche klarungsbedurftige Fragen, unter anderem zu
den Qualitatskriterien der Ausfiihrung, den Pflichten von Firmen,
die Kundenauftrage zur Ausflihrung an andere Firmen weiterleiten
(so genannte Ausfiihrungsketten), sowie der Uberwachung der Aus-
fihrungsgrundsatze. Die Vorgaben der MIFID zur Best Execution
sollen sicherstellen, dass Kundenauftrage Uiber den Kauf oder Ver-
kauf von Wertpapieren an dem Handelsplatz ausgefiihrt werden,
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wo flur den Kunden das beste Ergebnis zu erzielen ist. Die Umsetz-

ung dieser Vorgaben verlangt den Instituten hohe Investitionen ab.
Daher war es CESR ein wichtiges Anliegen, durch Leitlinien auf Ebe-
ne 3 des Lamfalussy-Verfahrens Rechtssicherheit zu schaffen.

CESR hat Empfehlungen zum Thema Zuwendungen von und an
Wertpapierfirmen veroffentlicht, die Hinweise zur Auslegung der
diesbezlglichen Vorgaben der MiFID-Durchfihrungsrichtlinie ge-
ben und diese anhand von Beispielen erlautern. CESR wird im
Jahr 2008 prifen, ob weiterer Handlungsbedarf besteht, etwa bei
Sachzuwendungen und Kopplungsgeschaften.

Zum Thema Aufzeichnungspflichten hat CESR eine Liste mit Minimal-
anforderungen an die Institute veroffentlicht. Die Liste soll die euro-
paweite Konvergenz der Aufzeichnungspflichten der Institute férdern.

Auch bei IOSCO sind Aufzeichnungspflichten ein aktuelles Thema.
Derzeit werden die in den verschiedenen Jurisdiktionen geltenden
Aufzeichnungspflichten und die damit verbundenen technologischen
Anforderungen untersucht. Der Abschlussbericht dazu wird 2008
erwartet.

Auf Initiative und unter Federflihrung der BaFin untersucht IOSCO
seit Ende 2006 zudem die unterschiedlichen Aufsichtspraktiken der
Mitgliedstaaten bei der Beaufsichtigung der Einhaltung von Ver-
haltensregeln fur Intermediére. Der Abschlussbericht soll im Laufe
des Jahres 2008 fertig gestellt werden. Daruber hinaus wurde Ende
2007 ein Bericht Uber die Behandlung von Interessenkonflikten bei
Anleiheemissionen von Intermediaren fertig gestellt. Diese kdnnen
sich beispielsweise ergeben, wenn ein Emittent mit dem Emissions-
erlds Kredite zurlickzahlen soll, die ihm die Mitglieder des Emiss-
ionskonsortiums gewahrt haben. Nach 6ffentlicher Anhérung wurde
der Bericht auf die IOSCO-Homepage gestellt.

Corporate Governance

Fragen der Corporate Governance haben in den letzten Jahren

bei der Weiterentwicklung internationaler Aufsichtsstandards an
Bedeutung gewonnen. Auch IOSCO hat sich als Reaktion auf die
groBen Finanzskandale der letzten Jahre, allen voran Enron,
WorldCom und Parmalat, verstarkt diesem Thema gewidmet. Das
gilt nicht nur fir Governance-Probleme bei Investmentgesellschaf-
ten, sondern auch fir allgemeine Fragen guter Unternehmensfiih-
rung. Ziel dieser Bemihungen ist es, mdgliche Schwachen der Cor-
porate-Governance-Regeln aufzudecken, die das Risiko betriiger-
ischer Unternehmenszusammenbriiche erhdhen. Als ersten Schritt
in diese Richtung veroffentlichte IOSCO im Marz 2007 einen Bericht
zum Thema Unabhéangigkeit von Verwaltungsorganen bérsennotier-
ter Gesellschaften. In dem Papier, das in enger Zusammenarbeit
mit der OECD verfasst wurde, werden die Regeln zur Unabhangig-
keit der Mitglieder von Aufsichtsorganen rechtsvergleichend
dargestellt und gewdlrdigt. Mittelfristig kénnte sich dies auf die Aus-
legung und Fortentwicklung der einschlagigen OECD Corporate-
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Governance-Prinzipien auswirken, die auch fiir die EU-Gesetz-
gebung im Gesellschaftsrecht Impulse geben. In einem zweiten
Schritt wird IOSCO eine ahnlich breit angelegte Studie zum Schutz
von Minderheitsaktionaren erarbeiten.

Die im Februar 2007 durch die IAIS ins Leben gerufene Corporate
Governance Task Force hat ihre Arbeit im Oktober 2007 erfolgreich
abgeschlossen und ihre Empfehlungen IAIS-intern vorgestellt. Das
Mandat beinhaltete die Durchfiihrung einer Bestandsaufnahme der
bereits innerhalb der IAIS und anderer Institutionen (beispielsweise
der OECD, des Basel Committee und von CEIOPS) existierenden
Arbeiten zum Thema Corporate Governance sowie die Darstellung
der Hauptelemente eines umfassenden Corporate-Governance-
Rahmenwerks, einschlieBlich der versicherungsspezifischen Ele-
mente. Die in der Task Force vertretene BaFin hat daflir gesorgt,
dass das deutsche zweistufige Board-System (Vorstand und Auf-
sichtsrat) im Rahmen der klnftigen Erstellung eines Rahmenwerks
zur Corporate Governance angemessen Berilcksichtigung findet,
da international bereits existierende Ausarbeitungen zur Corporate
Governance weitgehend auf ein einstufiges System (Board of
Directors) abstellen.

Die Arbeit der Task Force wird von dem neu eingerichteten
Governance and Compliance Subcommittee fortgefiihrt. Dieses
soll ein Rahmenwerk zur Corporate Governance fir Versicherungs-
industrie und Versicherungsaufsicht sowie Hilfestellungen fir die
Praxis entwickeln. AuBerdem werden die Insurance Core Principles
mit Blick auf Corporate Governance auf dem Prifstand stehen und
mit Unterstitzung der Weltbank soll eine Untersuchung zur Indus-
triepraxis durchgefiihrt werden.

1.3 Betriebliche Altersversorgung

CEIOPS hat im Méarz 2008 einen Bericht zur Umsetzung der
Pensionsfondsrichtlinie in den einzelnen EU-Mitgliedstaaten sowie
den Vertragsstaaten des EWR verabschiedet. Der Bericht soll der
EU-Kommission, die fiir 2008 eine Revision der Pensionsfondsricht-
linie angeklindigt hat, vorgelegt und auf der CEIOPS-Homepage
veroffentlicht werden. Ziel ist es, das gemeinsame Verstandnis und
die aufsichtliche Konvergenz innerhalb der EU und des EWR zu for-
dern. Themen des Berichtes sind Kapitalanlage, Berechnung und
Bedeckung der versicherungstechnischen Rickstellungen, Berichts-
pflichten gegenliber Aufsichtsbehdrden, Auskunftspflicht gegenltiber
Versorgungsanwartern und -empfangern, Vermdégensverwaltung
und -verwahrung, Sicherungseinrichtungen bei Insolvenz des Ar-
beitgebers, Bedeutung von Ring-Fencing, Einsatz von Nachrang-
darlehen und grenziberschreitende Tatigkeit von Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung.

Der Bericht stellt die Punkte der Pensionsfondsrichtlinie heraus, die
aufgrund ihrer unterschiedlichen Interpretation beziehungsweise
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Umsetzung klarungsbedirftig sind. Dies betrifft insbesondere die
Definition von grenziiberschreitender Tatigkeit sowie die Themen
Berechnung und Bedeckung der versicherungstechnischen Rick-
stellungen, Einsatz von Nachrangdarlehen, Bedeutung von Ring-
Fencing und Kapitalanlage.

Ebenfalls im Marz 2008 hat CEIOPS einen Bericht zur Berechnung
und Bedeckung der versicherungstechnischen Riickstellungen und
zu verschiedenen Sicherheitsmechanismen bei Einrichtungen der
betrieblichen Altersversorgung verabschiedet. Der Bericht baut
auf dem Bericht zur Umsetzung der Pensionsfondsrichtlinie auf.
Die Analyse der Sicherheitsniveaus soll zur Weiterentwicklung der
Solvabilitatsregeln flr Einrichtungen der betrieblichen Altersver-
sorgung fihren. Daher soll der Bericht auch die Grundlage einer
von der EU-Kommission geplanten Konsultation zu Solvenzfragen
im Bereich der betrieblichen Altersversorgung werden. CEIOPS hat
den Bericht im April 2008 veroffentlicht.

Die OECD und IOPS erarbeiten in einem Gemeinschaftsprojekt
unter Mitwirkung der BaFin internationale Leitlinien Uber aufsichts-
rechtliche Anforderungen an die Zulassung von Einrichtungen

der betrieblichen Altersversorgung. Durch die Leitlinien, die fur
Pensionskassen und Pensionsfonds relevant sind, soll ein inter-
national anerkanntes Rahmenwerk fir ein konvergentes Zulas-
sungsverfahren geschaffen werden. Die Arbeitsgruppe mdchte so
Vertrauen bei den Marktteilnehmern gewinnen sowie zur Aufsichts-
konvergenz beitragen. Die Leitlinien basieren auf ausgewahlten
Landerstudien etwa zu Deutschland, Irland und Sidkorea, sowie
auf bereits erarbeiteten Leitlinien der IAIS Uber die Zulassung von
Versicherungsunternehmen. Die Leitlinien sind von IOPS bereits
verabschiedet worden.

IOPS hat im August 2007 einen Bericht Uber die Kernelemente ei-
ner risikobasierten Aufsicht von Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung veroéffentlicht. Der Bericht, an dem die BaFin
mitgearbeitet hat, wurde in Kooperation mit der Weltbank erstellt.
Thematisch geht der Bericht geht mit dem generellen Trend

zur risikobasierten Aufsicht tGber Versicherer und Finanzdienst-
leistungsinstitute einher. IOPS beschreibt in dem Bericht anhand
ausgewahlter Landerstudien die verschiedenen Erfahrungen und
Herausforderungen einer risikobasierten Aufsicht. Auf diese Weise
soll anderen Aufsichtsbehdrden eine risikobasierte Aufsicht veran-
schaulicht und ihre Einfihrung vereinfacht werden. Um die Kernele-
mente einer risikobasierten Aufsicht zu definieren, wurde auch auf
die verschiedenen Elemente fir eine quantitative und qualitative
Analyse finanzieller und operationeller Risken fiir die bestehenden
unterschiedlichen Pensionssysteme eingegangen.
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1.4 Risikomanagement und Eigenmittel

Liquiditat

Anfang 2007, also noch einige Zeit vor Auftreten der ersten Tur-
bulenzen an verschiedenen Finanzmarkten rund um den Globus,
begannen das Baseler Komitee und CEBS in einer konzertierten
Aktion mit der Analyse der unterschiedlichen Aufsichtsregeln fur Li-
quiditat. Beide Gremien stellten einen hohen Grad an Gemeinsam-
keiten bei Zielsetzung, Definitionen und Komponenten eines effekt-
iven Liquiditdtsmanagements bei den jeweilig untersuchten Liqui-
ditétsregimes fest. Da das Thema bislang von der Harmonisierung
des Aufsichtsrechts sowohl in Basel als auch in der EU unberihrt
blieb, wurden jedoch auch viele Unterschiede festgestellt: So ge-
stalteten die einzelnen Staaten ihre Aufsichtsregeln fur Liquiditat
entsprechend der nationalen Besonderheiten, insbesondere beziig-
lich der Rolle der Einlagensicherung und der Zentralbank in ihrer
lender-of-last-resort-Funktion. Dementsprechend fanden die beiden
Gremien Unterschiede in den Anforderungen an ein quantitatives
und qualitatives Liquiditatsrisikomanagement, bei der Meldung von
KenngréBen und bei den von den Zentralbanken akzeptierten Be-
sicherungen. Je detaillierter die Beschreibung des Regimes wird,
desto gréBer sind die Unterschiede in der Praxis der Lander.

Die US-Subprime-Krise fihrte zu einer Liquiditatskrise im inter-
nationalen Bankensektor. Daher gilt es, Antworten auf die noch
andauernden Marktturbulenzen zu finden. Die Liquidity Working
Group (WGL) des BCBS befasst sich mit einer Analyse des Liqui-
ditatsrisikomanagements der Banken. Ein Zwischenbericht der
Gruppe wurde vom BCBS verabschiedet und veroéffentlicht. Da-
nach soll sowohl die Aufsicht Uber Liquiditatsrisiken als auch das
Liquiditatsrisikomanagement in den Banken verbessert werden. Zu
diesem Zweck wird die WGL die Leitlinien des BCBS zum Liquidi-
tatsmanagement (Sound Practises for Managing Liquidity in Ban-
king Organsiations) lberarbeiten. Ein Thema, dem die WGL hierbei
voraussichtlich besondere Aufmerksamkeit widmen wird, sind die
aus auBerbilanziellen Zweckgesellschaften resultierenden Liquidi-
tatsrisiken.

Gleichfalls gilt es, weitere interdisziplinare Ursachenanalyse zu be-
treiben. Daher werden unter der Federflihrung des FSF insbeson-
dere die Auswirkungen komplexer Produkte, deren Bewertung in
Handels- und Anlagebuch sowie als auBerbilanzielle Positionen, die
Erweiterung der Stressszenarien um Ereignisse, wie die aus 2007
und die Prifung der Liquiditadtssteuerung als Teil des Gesamtrisiko-
managements erheblich tiefer auf ihre systemische Bedeutung hin
untersucht. Die Ergebnisse dieser Analysen sind noch offen.

Auch hat die US-Subprime-Krise ein anderes Licht auf Basel II ge-
worfen: AuBerbilanzielle Positionen, Liquiditatsrisiken und spezielle
Produkte, wie Asset Backed Commercial Papers, waren nach den
neuen Regeln durch Risikomess- und Steuerungsverfahren der
Banken besonders beobachtet worden. Dennoch hat das BCBS an-
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gekundigt, bei Bedarf auch das Basler Rahmenwerk anzupassen.
Auf europaischer Ebene wird dariber hinaus die EU-Kommission die
Erfahrungen aus den Marktturbulenzen bei der fiir 2008 geplanten
Uberarbeitung der Capital Requirements Directive (CRD) mit einbe-
ziehen.

Eigenmittel

Im Marz 2007 hat CEBS eine quantitative Studie zu hybriden (also
Eigen- und Fremdkapitalcharakteristika verbindenden) Kernkapital-
instrumenten veroffentlicht. Dies war der dritte CEBS-Beitrag zur
Uberpriifung der Eigenmitteldefinition durch die EU-Kommission.
Die Studie stellt eine empirische Momentaufnahme der Charakter-
istika hybrider Kernkapitalinstrumente dar, die im EWR als aufsicht-
liche Eigenmittel anerkannt wurden. Zu diesem Zweck hat CEBS
Datenmaterial einer reprasentativen Auswahl von Kreditinstituten

aus Landern des EWR des Jahres 2006 analysiert, in denen
diese Finanzinstrumente als Eigenmittelbestandteile aner-
kennungsfahig sind.

Nach Ansicht der EU-Kommission offenbart die Studie
zum Teil erhebliche Unterschiede zwischen den Mit-
gliedstaaten bei der Anerkennung von Hybridkapital als
Kernkapital. Sie hat CEBS daher im April 2007 aufge-
fordert, mangels einer EU-weiten Regelung in diesem
Bereich eine starkere Angleichung der Aufsichtsprak-
tiken zu verfolgen. Im Einzelnen soll CEBS allgemeine

Prinzipien entwickeln, welche die Aufsichtsbehérden bei

der Beurteilung der Anerkennungsfahigkeit von hybriden

Kapitalinstrumenten beachten sollen. Die Prinzipien betref-

fen insbesondere die drei Hauptmerkmale hybrider Kapital-

instrumente: Dauerhaftigkeit, Verlustteilnahme und volle Ent-
scheidungsfreiheit des Instituts Uber Ausschittungen. Zusatzlich
soll ein Vorschlag zur Angleichung der momentan unterschiedlichen

Obergrenzen zur Anrechnung von innovativen und nicht innovativen

Finanzinstrumenten im Kernkapital sowie fiir eine mogliche Be-

standsschutzklausel erarbeitet werden. Die von CEBS hierzu erar-

beiteten Vorschldge sind im Dezember 2007 veroéffentlicht worden.

Nach Beriicksichtigung der Stellungnahmen der interessierten Of-

fentlichkeit wird das Papier der EU-Kommission Ubermittelt. Inzwi-

schen hat die EU-Kommission bekannt gegeben, dass sie zur Errei-
chung gréBerer Konvergenz in diesem Bereich eine Anderung der
entsprechenden Richtlinie anstrebt, auf Grundlage der Vorschlage
von CEBS.

Parallel hierzu stellt eine Arbeitsgruppe des BCBS in einer Studie
die Umsetzung des Baseler Akkords von 1988 in den verschiedenen
Vertragsstaaten detailliert dar. Das Ergebnis hat die Arbeitsgruppe
dem BCBS im Marz 2008 vorgelegt.
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Warenderivate

CEBS und CESR arbeiten im Auftrag der EU-Kommission an der
Regelung des Handels mit Warenderivaten und anderen exotischen
Derivaten: Zwei europaische Richtlinien, die MiFID und die Capital
Requirements Directive (CRD), enthalten Ausnahmeregelungen

flir den Handel in diesen Derivaten, die Uberpriift werden missen.
Durch die Ausnahmeregelungen werden die betreffenden Handels-
geschafte und Handler bislang teilweise von den Anwendungsbe-
reichen der Richtlinien ausgenommen. In Deutschland ist in erster
Linie der Handel in Derivaten auf Energie und CO2-Zertifikate be-
troffen. CEBS hat seine Arbeiten im Oktober 2007 mit einem Be-
richt abgeschlossen, der die Risiken des Rohwarenhandels und ihr
systemisches Potenzial diskutiert. CESR hat eine Untersuchung der
Regulierung des Warenderivatehandels sowie der fiir die Markt-
akteure geltenden Wohlverhaltenspflichten in den einzelnen EU-Mit-
gliedstaaten durchgefihrt. Dartber hinaus geht es um eine bessere
Verwirklichung der europaweiten Dienstleistungsfreiheit fiir Ener-
giehandler, die keine Erlaubnis als Institut bendétigen.

Fir 2008 haben CESR und CEBS einen gemeinsamen Arbeitsauf-
trag der EU-Kommission erhalten. Die Ausschisse sollen konkrete
Vorschlage fir zuklinftige Regelungen erarbeiten, die auf den bis-
herigen Berichten der beiden Ausschiisse aufbauen. Mit diesem
gemeinsamen Auftrag hat die BaFin ihr Ziel erreicht, die Arbeiten
der beiden Ausschiisse mdglichst eng zu verzahnen.

Parallel zum gemeinsamen Arbeitsauftrag mit CEBS hat CESR zu-
sammen mit der Gruppe Europaischer Aufseher fir Strom und Gas
(European Regulators’ Group for Electricity and Gas - ERGEG) ein
weiteres Mandat der EU-Kommission erhalten: CESR und ERGEG
sollen Fragen zur zukiinftigen Regulierung der Dokumentation von
Transaktionen und zur Transparenz im Strom- und Gashandel be-
handeln. Die BaFin ist als integrierter Aufseher optimal aufgestellt,
um hierbei die Querbeziige zu der gemeinsamen Arbeitsgruppe von
CESR und CEBS zu bertcksichtigen.

GroBkreditregime

CEBS hat im Dezember 2007 ein Dokument zu einigen technischen
Aspekten der Uberarbeitung der Vorschriften zu GroBkrediten ver-
offentlicht. Nach Konsultation der interessierten Offentlichkeit wird
das Papier der EU-Kommission als Antwort auf deren Beratungs-
auftrag von Januar 2007 Ubermittelt. Bereits im November 2007
hatte CEBS der EU-Kommission zu einigen Fragen dieses Auftrages
geantwortet. Auf Wunsch der EU-Kommission befasste sich CEBS
bei seinen Antworten sehr grundsatzlich mit dem GroBkreditre-
gime und erdrterte unter anderem dessen Sinn und Zweck, die
Effektivitat und Angemessenheit der Limite, Fragen der moglichen
Berlicksichtigung der Kreditqualitat und der Kalkulation der Kredit-
werte. Im weiteren Verlauf der Arbeiten wurde beispielsweise liber
die Behandlung von Intergruppen- und Interbanken-Krediten sowie
verbundene Kunden diskutiert. Im Fokus standen auch MaBnahmen
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bei Verletzung der Limite und das Meldewesen. Insgesamt sieht
CEBS in der Existenz von Adressenausfallrisiken aufgrund unvor-
hergesehener Ereignisse eine Rechtfertigung fir den Fortbestand
des seit den 80er Jahren existierenden GroBkreditregimes, da diese
Risiken nicht durch Basel II abgedeckt wiirden. Der Ausschuss pla-
diert dafiir, die Vorschriften auch als auf Limiten basierendes
Backstop-Regime beizubehalten - allerdings in verbesserter Form.
Die Verbesserungen kénnten unter anderem die Anerkennung von
Kreditrisikominderungstechniken oder die Kalkulation von Kredit-
werten betreffen, fir die unter bestimmten Umstanden Methoden
der Uberarbeiteten Bankenrichtlinie Anwendung finden kénnen.

1.5 Ratingagenturen

Durch die Turbulenzen an den internationalen Finanzmarkten ist
auch die Arbeit der Ratingagenturen verstarkt in das Blickfeld der
Offentlichkeit gelangt. Um die zur Hypothekenfinanzierung ausge-
legten Einzelkredite gebundelt in Form von anleihedhnlichen struk-
turierten Finanzprodukten an Investoren zu verdauBern, bedurfte

es guter Bewertungen der Finanzprodukte durch Ratingagenturen.
Als Mitte 2007 die Anzahl Uberfalliger Forderungen insbesondere
bei Subprime-Krediten stark anstieg, bezweifelten Investoren mehr
und mehr die Qualitat der Ratings von strukturierten Finanzpro-
dukten wie Residential Mortgage Backed Securities (RMBS) oder
Collateralised Debt Obligations (CDO). Die Zweifel an der Qualitat
der Ratings und damit auch an der Integritat des Ratingprozesses
haben zu der als Subprime-Krise bekannten internationalen Finanz-
krise beigetragen. Daher lag der Schwerpunkt der Aktivitaten einer
CESR-Arbeitsgruppe in der zweiten Halfte des Berichtsjahres auf
der Untersuchung der Rolle von Ratingagenturen bei strukturierten
Finanzierungen. Das Mandat der Europaischen Kommission vom
Mai 2007 hat EU-Kommissar McCreevy im September erweitert und
konkretisiert. Insbesondere die Prozesse zur Qualitatssicherung
erteilter Ratings bei strukturierten Finanzierungen und die laufende
Uberpriifung der Transaktionen sollen genauer untersucht werden.
Im Mai 2008 wird CESR der EU-Kommission einen Bericht mit Vor-
schlagen zur weiteren regulatorischen Behandlung von Ratingagen-
turen vorlegen.

Die CESR-Arbeitsgruppe befragte daher den Sommer ber sowohl
Ratingagenturen als auch Markteilnehmer, um ein genaues Bild
der Lage zu bekommen. Nach Auswertung der Befragung traf sich
CESR im Oktober 2007 mit den international tatigen Ratingagen-
turen Moody’s Investor Service, S&P Rating Service, Fitch Ratings
und Dominion Bond Rating Service. Ziel dieses Treffens war zum ei-
nen, die aus der Befragung gewonnen Erkenntnisse zu besprechen.
Zum anderen ging es um die am Markt flr strukturierte Finanzie-
rungen aufgetretenen Verwerfungen, die zwischenzeitlich infolge
der US-Subprime-Krise entstanden waren. Den Ratingagenturen
wurde hierbei die Méglichkeit eingeraumt, ihre oftmals von ver-
schiedener Seite kritisierte Beteiligung bei der Strukturierung von
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Finanzierungen darzulegen. Gleichzeitig konnten die Agenturen ihre
Sicht der Zusammenhange der Verwerfungen sowie mdogliche MaB-
nahmen zur Starkung des Marktvertrauens darstellen. Die CESR-
Arbeitsgruppe hat Ende Februar 2008 den abschlieBenden Bericht
zur Konsultation freigegeben und wird die Ergebnisse verarbeiten,
bevor sie ihn endgiltig im Mai 2008 der Kommission vorlegt.

Bereits Anfang 2007 veréffentlichte die CESR-Arbeitsgruppe zu Ra-
tingagenturen ihren Bericht tUber die Untersuchung der Implemen-
tierung des I0SCO Code of Conduct durch die Ratingagenturen.
CESR kam zu dem Ergebnis, dass die Ratingagenturen den I0SCO
Code of Conduct bei der Erstellung eigener Verhaltenskodizes im
GroBen und Ganzen zufrieden stellend umgesetzt haben, stellte
jedoch auch Verbesserungspotenzial fest.

Auch auf internationaler Ebene sind Ratingagenturen ein Thema.
Anfang 2007 hat eine IOSCO-Arbeitsgruppe einen Bericht zur An-
passung des IOSCO Code of Conduct an Marktgegebenheiten zur
Konsultation veroffentlicht. In diesem Bericht wurde sowohl Uber
die Umsetzung des IOSCO Code durch die Ratingagenturen als
auch Uber potenzielle Verdnderungen des Code berichtet. Durch
die Verwerfungen am US-amerikanischen Finanzmarkt wurden die
Ergebnisse von der Arbeitsgruppe jedoch selber wieder in Frage
gestellt und der Uberpriifungsprozess ausgeweitet. Der besondere
Fokus lag nun auf der Uberpriifung der internen Kontrollen der Ra-
tingagenturen, dem Verstandnis des Marktes beziiglich der Aussage
der Ratings und der mangelnden Transparenz bei strukturierten
Produkten. Im September 2007 traf sich die IOSCO-Arbeitsgruppe
zudem mit den sieben NRSRO-zertifizierten (Nationally Recognised
Statistical Rating Organisation) Ratingagenturen und informierte
sich Uber deren Rolle bei der Strukturierung von Produkten. IOSCO
erstellt einen Bericht mit Handlungsempfehlungen zur Vorlage beim
Technischen Komitee des FSF.

2 Solvency II

Die EU-Kommission verodffentlichte am 10. Juli 2007 den Entwurf
einer Rahmenrichtlinie zu Solvency II.* Der Entwurf fasst 13 be-
stehende Versicherungsrichtlinien zusammen und fixiert die grund-
legenden Prinzipien flir das neue Aufsichtssystem. Die Rahmen-
richtlinie soll Anfang 2009 von Rat und Parlament verabschiedet
und bis 2012 in den Mitgliedstaaten umgesetzt werden.

Die EU-Kommission folgte mit dem Entwurf im Wesentlichen den
Vorschlagen des Committee of European Insurance and Occupatio-
nal Pensions Supervisors (CEIOPS).

Insbesondere dort, wo die Kommission den Empfehlungen von
CEIOPS nicht nachkam, entstand Diskussions- und Uberarbeitungs-

4 www.ec.europa.eu/internal_market/insurance/solvency/index_de.htm.
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bedarf. So ist umstritten, wie weitgehend die Befugnisse des Grup-
penaufsehers bei grenziiberschreitenden Gruppen sein sollen.

Bisher sind Gruppenaspekte nur zusatzlich zur Einzelaufsicht be-
ricksichtigt. Der Richtlinienentwurf @ndert diese Sichtweise grund-
legend, da nunmehr eine Aufsichtsbehorde fiir die Aufsicht Gber
Solvabilitat, Risikomanagement und interne Kontrollen der Gruppe
verantwortlich sein soll. Damit wiirden letztlich dem Gruppenaufse-
her Entscheidungsrechte eingeraumt, die die nationalen Eingriffs-
rechte beschranken.

Durchfiihrungsbestimmungen

Die Richtlinie wird die EU-Kommission ermachtigen, bestimmte
Durchfiihrungsbestimmungen zu erlassen. Diese sollen die Grund-
satze der Richtlinie genauer definieren, um die Aufsicht in Europa
starker zu harmonisieren und zu vereinheitlichen. Die Kommission
hat daher CEIOPS den Auftrag erteilt, in 2008 und 2009 Vorschlage
fur die Durchfihrungsbestimmungen zu erarbeiten. Bis Mitte 2010
will die Kommission dann die Bestimmungen erlassen — 18 Monate
vor Anwendung des neuen Regelwerks.

Im Mai 2008 erwartet die Kommission von CEIOPS Vorschlage fir
die Ausgestaltung des Proportionalitatsprinzips und der Gruppen-
aufsicht, um mit der Entwicklung der Durchfihrungsbestimmungen
beginnen zu kénnen. Im Vordergrund stehen dabei technische Fra-
gen zur Kapitalallokation innerhalb von Gruppen und der Behand-
lung von Diversifikationseffekten, die Kooperation zwischen den
Aufsichtsbehorden, die Ausgestaltung eines gruppenweiten Risiko-
managements sowie entsprechende Veroéffentlichungspflichten zur
Kapitalallokation.

Detaillierte Ausarbeitungen zur Bewertung von Vermégen und
Verbindlichkeiten, zum Eigenmittelsystem, zur Kalibrierung von
Solvency Capital Requirement (SCR) und Minimum Capital Re-
quirement (MCR), aber auch zu Vereinfachungen fir bestimmte
Unternehmen bei der Anwendung des Proportionalitatsprinzips wird
CEIOPS im Oktober 2009 der Kommission vorlegen.

Ubermittelt werden auch Eingaben zur Verwendung von unter-
nehmensspezifischen Parametern bei der Bestimmung der
versicherungstechnischen Rickstellungen, zum Antrag und Zu-
lassungsprozess von Internen Modellen und Teilmodellen, sowie
Empfehlungen zu den Themen der zweiten und dritten Saule unter
Solvency II. In diesem Bereich wird CEIOPS zu den Anforderungen
an die Unternehmensfihrung, zur Berichterstattung an die Aufsicht
und dem Gebrauch von Kapitalzuschlagen Stellung nehmen. Dabei
mussen jeweils die Ergebnisse der Auswirkungsstudien (QIS 3 und
QIS 4) sowie die internationalen Entwicklungen in der Versicher-
ungsaufsicht und der Rechnungslegung beriicksichtigt werden.

Um die neuen Aufgaben - Erarbeitung von Vorschlagen fir die
Durchfihrungsbestimmungen und Anleitungen fir die Aufsichtsbe-
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hérden - wahrzunehmen, hat das Members’ Meeting im Juni 2007
die umfassende Neuordnung der CEIOPS-Arbeitsgruppen beschlos-
sen.

Die Financial Requirements Expert Group beschéaftigt sich mit den
Themen der Saule 1 und den QIS. Die Themen der Saulen

2 und 3 bilden den Schwerpunkt der Internal Governance, Super-
visory Review und Reporting Expert Group. Weiterhin ist das
Insurance Group Supervision Committee fir alle Gruppenthemen
verantwortlich und die neu eingerichtete Internal Models Ex-

pert Group erarbeitet die Anforderungen an Interne Modelle zur
unternehmensindividuellen Berechnung des SCR.

Auswirkungsstudien

Im gesamten Projekt Solvency II spielen Auswirkungsstudien, die
Quantitative Impact Studies (QIS), eine groBe Rolle. Mit diesen Stu-
dien untersucht CEIOPS, wie sich die Solvency II-Vorschlage auf die
Versicherer auswirken und ob die gefundenen Regelungen praxis-
tauglich sind.

Mitte 2007 fihrte CEIOPS die dritte Auswirkungsstudie (QIS 3) zu
Solvency II durch. Im November 2007 Ubermittelte CEIOPS dann
die Ergebnisse an die Kommission.

Stand in QIS 2 noch der Aufbau der Standardformel im Fokus, so
diente QIS 3 bereits der Feinjustierung einzelner Risikomodule so-
wie der Sammlung erster Ergebnisse zur Anwendung der Standard-
formel auf Gruppenebene, zur Anwendung Interner Modelle sowie
qualitativer Auswirkungen operationaler Risiken. Im Mittelpunkt
standen nicht nur die qualitativen und quantitativen Auswirkungen
auf die Versicherungswirtschaft als Ganzes, sondern auch auf spe-
zielle Segmente wie kleine und mittlere Unternehmen, Gruppen,
Versicherungsvereine sowie nationale Markte.

Europaweit nahmen rund 1.000 Versicherer daran teil, darunter
840 kleine und mittlere Versicherungsgesellschaften. Die Zahl der
teilnehmenden deutschen Versicherer stieg gegenliber der zweiten
Auswirkungsstudie weiter auf nunmehr 179 an - eine im europa-
ischen Vergleich herausragende Beteiligung.

Fur den deutschen Markt fihrte die BaFin die Studie durch. Die
Testergebnisse zeigten, dass die deutsche Versicherungswirtschaft
flr Solvency II gut gerustet ist. Im Durchschnitt wiesen alle Spar-
ten im Vergleich zu Solvency I héhere Bedeckungsquoten aus.

Der Grund ist, dass die Eigenmittel starker anstiegen als die
Kapitalanforderungen nach der QIS 3-Kalibrierung. Die Eigenmittel
nehmen zu, weil deren H6he maBgeblich von der Differenz zwi-
schen den Aktivposten der Bilanz und den Verbindlichkeiten be-
stimmt wird. Unter Solvency II werden tendenziell die Wertansatze
fir die Kapitalanlagen auf der Aktivseite wegen der neuen markt-
nahen Bewertungsansatze steigen. Gleichzeitig flihrt
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Solvency II eine realistische Bewertung der Rickstellungen ein,
die einen Hauptteil der Verbindlichkeiten ausmachen. Da-
durch werden die bisher nach dem Vorsichtsprinzip bewerteten
versicherungstechnischen Rickstellungen sinken.

CEIOPS legte der Kommission zum Jahreswechsel 2007/2008 einen
vollstandigen Vorschlag fir die Ausgestaltung einer vierten Aus-
wirkungsstudie vor. Die QIS 4-Studie wird voraussichtlich von April
bis Juli 2008 durchgefihrt und hat zum Ziel, mehr Informationen
Uber Versicherungsgruppen sowie kleine und mittlere Versicherer
zu gewinnen. Das Ergebnis wird voraussichtlich im November 2008
an die Kommission libergeben. Im Rahmen der Studie sind Verein-
fachungen fir die Rickstellungsbewertung und fiir die komplexeren
SCR-Module vorgesehen. Erstmalig ist auch die Verwendung von
unternehmensspezifischen Parametern fir die Berechnung des
versicherungstechnischen Risikos mdglich. Zusatzlich werden wei-
tergehende Fragen zum operationalen Risiko sowie zu Internen Mo-
dellen gestellt.

Vorbereitung auf Solvency 11

Flir Anfang Marz 2007 lud die BaFin kleine Versicherungsunterneh-
men zu einem Gedankenaustausch nach Bonn ein. Ziel der eintagi-
gen Konferenz war es, Uber die moéglichen Probleme und Auswirk-
ungen bei der Umsetzung von Solvency II in deutsches Recht zu
sprechen.

Dabei stellte die BaFin klar, dass kleine Unternehmen mit Einfiih-
rung von Solvency II nicht aus dem Markt gedrangt werden sollen.
Zudem ist ein Schwellenwert, der sich am Beitragsvolumen be-
misst, vorgesehen, ab dem ein Versicherer in Solvency II einbezo-
gen werden muss. Die BaFin-Vertreter rieten den Unternehmen, die
Aufsichtsreform als eigene Chance zu begreifen, um sich auf eine
an Zeitwerten orientierte Bilanz vorzubereiten. Diese verkorpert
zuklinftig nicht nur auf Konzern-, sondern auch auf Einzelebene den
europaischen Standard.

Uber 340 Unternehmensvertreter nahmen die Einladung der

BaFin zu einer weiteren Konferenz am 20. Juni 2007 nach Bonn
an. Diskutiert wurde dort in drei Diskussionsrunden - besetzt mit
BaFin-Mitarbeitern, Unternehmensvertretern, Vertretern der EU-
Kommission, des GDV und Aufsehern aus GroBbritannien - Uber
die qualitativen und quantitativen Anforderungen des neuen Sol-
venzsystems, die Anforderungen der BaFin an Interne Modelle und
die sich daraus ergebenden Veranderungen fir Unternehmen und
Aufsicht.
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3 Rechnungslegung und Enforcement

Im Laufe des Jahres 2008 wird die EU-Kommission Uber die Aquiva-
lenz von Rechnungslegungsstandards von Drittstaaten mit den In-
ternational Financial Reporting Standards (IFRS) entscheiden. Das
Kriterium der Aquivalenz ist nach der Definition von CESR und der
EU-Kommission erfillt, wenn Investoren ahnliche Entscheidungen
getroffen hatten, unabhangig davon, ob ihnen IFRS-Abschlisse
oder sonstige Abschliisse von Drittstaaten vorgelegen haben. Dar-
Uber hinaus soll die Gleichwertigkeit durch ein fir Investoren ver-
lassliches Enforcementsystem sowie ein verlassliches Testat unter-
mauert sein.

Im Fokus stehen dabei Japan, USA und China. Daher hat die EU-
Kommission zur Vorbereitung dieser Entscheidung CESR damit
beauftragt, einen Bericht Gber die Entwicklungen hinsichtlich der
Rechnungslegungsstandards in Japan und den USA seit 2005 zu
verfassen. MaBgeblich fir die Einschatzung sowohl Japans als auch
der USA sind die Fortschritte im Rahmen der jeweiligen Konver-
genzprojekte mit dem International Accounting Standards Board
(IASB). CESR hat hierzu im Dezember 2007 ein Konsultationspapier
auf seiner Homepage veroffentlicht.

Ferner hat CESR eine Einschatzung der Rechnungslegungsstand-
ards in China verfasst. Der Bericht befindet sich derzeit in der Kon-
sultation. China hatte im Februar 2006 seine Accounting Standards
for Business Enterprises, die Wirkung flr die Geschaftsjahre ab

1. Januar 2007 entfalten, in ein nationales Gesetz umgesetzt. Die
Standards basieren bis auf wenige Ausnahmen auf den Vorschriften
der IFRS.

Wahrend die BaFin durch das Projekt ein reibungsloses Funktionie-
ren der Kapitalmarkte gewahrleisten mochte, hat die anstehende
Entscheidung auch erhebliche politische Implikationen fir das
transatlantische Verhaltnis. Auch China betont die Auswirkungen
auf die europaisch-chinesischen Wirtschaftsbeziehungen. Dennoch
wird auf Seiten der EU betont, eine sorgsame und abgewogene
Entscheidung sei nétig, bei der nicht zuletzt die Wettbewerbsfahig-
keit und Attraktivitat der europdischen Kapitalmarkte bericksichtig
werden musse.

Im November hat die US-amerikanische Bérsenaufsicht SEC
(Securities and Exchange Commission) entschieden, auslandischen
Emittenten die Bérsennotiz allein mit IFRS-Abschliissen ohne Uber-
leitung auf US-Standards zu gestatten. Diese Regelung gilt flr alle
auslandischen Emittenten, deren Geschdftsjahr nach dem 15. No-
vember 2007 endet. Gleichzeitig laufen Uberlegungen bei der SEC,
die Entscheidung in Zukunft auch auf US-Unternehmen auszuwei-
ten. Diese hatten dann ein Wahlrecht, auf Basis der US-Generally
Accepted Accouting Principles (US-GAAP) oder der IFRS zu bilanzieren.
Mit dieser Entscheidung verbunden sind Kosteneinsparungen fir
die europaischen Unternehmen, die sich nach Schatzungen der
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EU-Kommission auf etwa 2,5 Mrd. € belaufen. Zudem ebnet die
Entscheidung den Weg zu einem einheitlichen globalen Rechnungs-
legungsstandard. Dies wird durch die Tatsache unterstrichen, dass
die SEC allein auf die vom IASB herausgegebene Version der IFRS
abstellt und nicht auf IFRS-Versionen, die von einzelnen Landern
oder Wirtschaftsraumen individuell angepasst wurden.

Im Februar 2007 hat IOSCO die Offenlegungsprinzipien fiir grenz-
Uberschreitende 6ffentliche Angebote von Schuldverschreibungen
sowie deren Zulassung zum Handel (Debt Principles) verabschiedet.
Der Verabschiedung ging eine 6ffentliche Konsultation voraus, in
deren Rahmen die BaFin auch eine Anhérung in ihren Raumlich-
keiten durchgeflihrt hat. Das Dokument gewahrt den jeweiligen
Aufsichtsbehdrden ein hohes MaB an Flexibilitat, da es in Form von
Prinzipien und nicht von Standards erstellt wurde. Es dient insbe-
sondere Staaten zur Orientierung, in denen die Offenlegungspflicht-
en neu eingefiihrt oder Uberarbeitet werden. Um den jeweiligen
Ansatz besser nachvollziehen zu kénnen, wurde die Ratio des
jeweiligen Prinzips zusatzlich aufgefiihrt. Das Papier ist fur die
Ausgabe klassischer Unternehmensanleihen (Corporate Debts) kon-
zipiert; bei anderen Emittenten - etwa Banken - oder abweichend
ausgestalteten Schuldverschreibungen mussen die Offenlegungs-
pflichten angepasst werden. Das Dokument nimmt ausdriicklich
auch auf den durch die europdische Prospektrichtlinie statuierten
Europaischen Pass flr Emittenten Bezug, da insofern fir eine Viel-
zahl von Landern bereits eine Form der Integration erzielt worden
ist. Zudem wurde ein Feedback-Statement erstellt, welches auf die
Stellungnahmen der Marktteilnehmer eingeht.

Seit Verabschiedung dieser Prinzipien befasst sich die fiur
Disclosure zustandige Gruppe der IOSCO schwerpunktmaBig mit
periodischen Offenlegungspflichten von Emittenten, deren Wert-
papiere zum Handel an einem regulierten Markt zugelassen sind.
Das Papier wird voraussichtlich 2008 6ffentlich konsultiert werden.

I0SCO hat im November 2007 eine Stellungnahme zu internationa-
len Prifungsstandards (International Standards on Auditing - ISA)
veroffentlicht. Darin unterstiitzt IOSCO die Arbeiten zur Entwick-
lung und Verbesserung der ISA durch das International Auditing
and Assurance Standards Board (IAASB). Der IAASB ist innerhalb
der International Federation of Accountants (IFAC) flur die Erarbei-
tung der ISA zustandig.

Das IASB hat im Mai 2007 ein Diskussionspapier zur Phase II ihres
Versicherungsprojekts veroéffentlicht. Die Kommentierungsfrist lief
bis Mitte November 2007. Wahrend Phase II des Versicherungs-
projekts sollen die bestehenden Regelungsliicken im Bereich der
bilanziellen Behandlung von Versicherungsvertragen nach IFRS
geschlossen werden. Der im Méarz 2004 veréffentlichte IFRS 4 sieht
im Wesentlichen eine Beibehaltung der bestehenden Rechnungs-
legungsvorschriften zu den Versicherungsvertragen vor. Explizit
ausgeschlossen wurde lediglich die Bildung von Rickstellungen fir
mogliche Schaden auf Grund von Vertragen, die zum Bilanzstichtag
noch nicht bestehen (zum Beispiel Riickstellungen fur GroBrisiken
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oder Schwankungsrickstellungen). Auch das Diskussionspapier
sieht keine grundlegende Neudefinition des Versicherungsvertrags
vor. Die bestehende Definition gemaB IFRS 4 wird insofern (noch)
beibehalten. Das IASB schlagt fur Ansatz und Bewertung von Ver-
sicherungsvertragen eine Methode vor, die entscheidungsrelevante
Informationen generieren und im Einklang mit anderen Vorschriften
der IFRS - beispielsweise fir die Bilanzierung und Bewertung von
nicht-finanziellen Schulden in IAS 37 - stehen soll. Die Bewertung
einer Versicherungsverbindlichkeit erfolgt zu diesem Zweck auf der
Grundlage dreier Bausteine: Die zuklinftigen Zahlungsstréme
(Cashflows) werden geschatzt; der Zeitwert des Geldes wird durch
Abzinsung bericksichtigt und es wird eine Marge fir die Risikotra-
gung und Erbringung sonstiger Dienstleistungen angesetzt.

Dieser Bewertungsprozess stellt nach dem Willen des IASB auf ei-
nen Betrag ab, den ein Versicherer voraussichtlich am Bilanzstich-
tag zahlen musste, um seine bestehenden vertraglichen Rechte
und Pflichten auf einen Dritten zu Ubertragen (Current Exit Value
- CEV). Ob der vorgeschlagene Bewertungsansatz den tatsachli-
chen Gegebenheiten des Versicherungsgeschafts Rechnung tragt,
ist jedoch zumindest zweifelhaft. Problematisch bei diesem Ansatz
ist vor allem die fehlende Verlasslichkeit bei der Ermittlung dieses
Betrags. Damit eng verbunden ist die Frage der Behandlung eines
bewertungsbedingten anfanglichen Gewinnausweises (so genannte
Day 1 Profits). Die BaFin beflirchtet insbesondere einen mdglichen
Substanzverlust bei den Versicherungsunternehmen im Falle einer
Ausschiittung dieses Gewinns. Uberdies kénnte ein anfanglicher
Gewinnausweis zu einer Benachteiligung der Versicherungsindu-
strie fihren, da den Unternehmen flr kinftige Perioden kein aus-
reichendes Gewinnpotenzial verbliebe. SchlieBlich wird seitens der
internationalen Aufseher beflirchtet, dass die Vorschriften flr den
anfanglichen Gewinnausweis bei der Bewertung von Versicherungs-
vertragen eine Prazedenzwirkung auf andere Bewertungsprojekte
innerhalb der IFRS entfalten kdnnten.

Die CESR-Mitglieder haben bis zum Jahresende 2007 etwa 120
Enforcemententscheidungen in die CESR-Datenbank eingestellt.
Einige dieser Entscheidungen hat CESR im Laufe des Jahres in
anonymisierter Form veré6ffentlicht. Durch die in 2005 eingerichtete
Datenbank sollen die nationalen Enforcer in den EU-Mitgliedstaaten
Uber getroffene Enforcemententscheidungen einschlieBlich der
jeweiligen Begriindungen informiert werden und so zu einer ein-
heitlichen Anwendung internationaler Rechnungslegungsstandards
in Europa beitragen. Da die IFRS nicht nur innerhalb Europas, son-
dern weltweit einheitlich durchgesetzt werden sollen, halt seit 2007
auch IOSCO eine elektronische Sammlung von Enforcementent-
scheidungen bereit.
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4 Internationale Kooperation

4.1 Grenziiberschreitende Zusammenarbeit

Der Rat fur Wirtschaft und Finanzen der EU (Economic and Finan-
cial Council - ECOFIN) hat im Mai 2006 die 3Level3 Committees
(CESR, CEBS und CEIOPS) aufgefordert, im Interesse einer ge-
meinsamen europadischen Aufsichtskultur den Austausch und die
gemeinsame Aus- und Fortbildung der Mitarbeiter der Aufsichts-
behérden zu fordern. Aufgrund dessen haben alle drei Ausschiisse
jeweils eine Arbeitsgruppe gebildet, die sich mit den Themen Per-
sonalaustausch und Fortbildung beschaftigt. CESR hat bereits ein
fertiges Konzept zum Mitarbeiteraustausch vorgelegt. CEBS und
CEIOPS organisierten trotz noch nicht abgeschlossener Konzepte
bereits einige Fortbildungsseminare zu aktuellen sektoralen The-
men. Der Mitarbeiteraustausch wird Mitte 2008 beginnen. Ergén-
zend wurde ein gemeinsames Steuerungskomitee gegriindet. Es
soll bis Ende 2008 ein Konzept fir gemeinsame Seminare von Mit-
arbeitern aus den Bereichen Banken-, Versicherungs- und Wertpa-
pieraufsicht formulieren. Zwei Testseminare haben in 2007 bereits
erfolgreich stattgefunden: Die Financial Services Authority ver-
anstaltete ein Seminar zum Thema Operational Risk, wahrend die
BaFin in Zusammenarbeit mit der Bundesbank zum Thema Impact
Assessment einlud.

Impact Assessment Seminar

Vom 17. bis 19. Oktober 2007 fand das erste 3Level3-Testseminar
zum Thema Impact Assessment in Eltville im Ausbildungszentrum
der Bundesbank statt. Hintergrund dieses Seminars ist eine ge-
meinsame Initiative der drei europdischen Gremien CESR, CEBS
und CEIOPS zur Einfihrung fach- und sektoribergreifender Semi-
nare. Um praktische Erfahrungen zur Organisation und Durchfihr-
ung zu sammeln, werden mehrere Testseminare durchgefiihrt.
Das Seminar zu Impact Assessment war das erste und damit das
Pilotseminar. Es wurde von der BaFin in Zusammenarbeit mit der
Bundesbank organisiert. Beim Impact Assessment geht es darum,
die positiven und negativen Folgen von Regulierung und Aufsicht zu
analysieren.

Die 34 Teilnehmer kamen aus 20 europadischen Landern und 24
verschiedenen Banken-, Versicherungs- und Wertpapieraufsichts-
behdrden. Die Idee einer europaischen fachibergreifenden Veran-
staltung war damit erfullt.

Das Seminar bot den Teilnehmern eine vielfdltige Auseinanderset-
zung mit dem Thema Impact Assessment. Neben der Vermittlung
von Theorie war die Moglichkeit zu angeregten Diskussionen sowie
Gruppenarbeit zu praktischen Féallen gegeben. Vermittelt wurden
beispielsweise Kenntnisse zu den Level 3-Guidelines on Impact
Assessment, die eine CESR-ECONET-Arbeitsgruppe entwickelte, zu
Impact Assessment in der Europaischen Kommission oder zu der
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praktischen Anwendung von Impact Assessment in einer Aufsichts-
behérde. Dem ibereinstimmend positiven Echo der Teilnehmer und
Vortragenden zufolge ist die 3Level3-Initiative auf dem richtigen
Weg.

Das CESR Review Panel hat 2007 ein Protokoll verabschiedet, das
seinen Aufgabenbereich konkretisiert und seine Verfahren festlegt.
Dem Panel stehen damit verschiedene Instrumente zur Verfligung,
mit denen die Praxis der Wertpapieraufsicht in den Mitgliedstaaten
untersucht werden kann. Das Panel flihrt beispielsweise Peer Re-
views durch, die auf Self Assessments der Aufsichtsbehdrden
aufbauen. In den Self Assessmets bewertet die jeweilige Aufsichts-
behérde zunachst ihre eigene Aufsichtspraxis und legt dar, ob sie
von einer Umsetzung der EU-Vorschriften ausgeht. Im Peer Review
Uberprift das Panel dann die Ergebnisse des Self Assessments und
beurteilt die ordnungsgemaBe Anwendung der europaischen Vor-
schriften. Um den Druck zur weiteren Angleichung der Aufsichts-
praxis zu erhdéhen, werden die Ergebnisse der peer reviews regel-
maBig verodffentlicht.

Im Berichtsjahr hat das Review Panel zudem zwei Berichte Uber die
Befugnisse der Aufsichtsbehdrden veroffentlicht: einen zur Markt-
missbrauchsrichtlinie und einen zur Prospektrichtlinie. In den Be-
richten werden die Ergebnisse einer umfangreichen Untersuchung
zu den Befugnissen der Aufsichtsbehdrden dargestellt, die sich aus
den genannten Richtlinien und den darauf aufbauenden Level 2-
MaBnahmen nach dem Lamfalussy-Verfahren ergeben.

CEBS verabschiedete 2007 Vorgaben zur Errichtung eines Review
Panel. Aufbau- wie Ablauforganisation orientieren sich im Wesent-
lichen am Vorbild des CESR Review Panel. In seiner konstituie-
renden Sitzung hat das neue Panel im Januar 2008 sein erstes
Uberpriifungsverfahren vorbereitet. Im Fokus standen hier Teile
der Validation Guidelines, mittels derer die Implementierung fort-
geschrittener Risikomessverfahren (IRBA und AMA) in den Mitglied-
staaten bewertet werden soll. Auch bei CEIOPS sind die Arbeiten
zur Etablierung eines Review Panel weit vorangeschritten, so dass
noch 2008 mit seiner Einrichtung zu rechnen ist.

2007 hat sich die CEBS-Untergruppe zu operationalen Netzwerken
flr grenziiberschreitend tatige Bankengruppen (Subgroup on
Operational Networks — SON) mit praktischen Problemen der IRBA-
und AMA-Zulassung, das heiBt der aufsichtlichen Zulassung der
avancierten Messverfahren flr das Kreditrisiko und das opera-
tionelle Risiko, befasst. Als Schnittstelle zwischen den nationalen
Aufsehern und als Schnittstelle zwischen Aufsehern und zehn aus-
gewahlten Bankengruppen soll SON dabei helfen, Alltagsprobleme
bei der Aufsicht Uiber grenziiberschreitende Bankengruppen zu
I6sen und die Konvergenz bei der Anwendung europadischer Rege-
lungen zu foérdern. In diesem Rahmen war ein weiterer Schwer-
punkt die Analyse bestehender Supervisory Colleges. Ein College
ist eine Kooperations- und Koordinationsstruktur fir die Zusam-
menarbeit zwischen Heimat- und Gastlandaufsehern einer Ban-
kengruppe. Einige europaische Aufsichtsbehérden stimmen ihre
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Aufsicht Uber einzelne grenziiberschreitend tatige Bankengruppen
bereits ldanger im Rahmen von Colleges ab. SON hat diese Erfahr-
ungen genutzt und mit Hilfe von Vorschlagen aus der Finanzwirt-
schaft im Berichtsjahr eine Mustervereinbarung (Memorandum of
Understanding — MoU) flr europdische Colleges erarbeitet. Dieses

| Muster-MoU soll als flexible Grundlage fir zuktlinftige Colleges

* dienen, die an die speziellen Erfordernisse des jeweiligen In-

| \ stituts und der beteiligten Behdrden angepasst wird. Sowohl

die Analyse bestehender Colleges als auch das Muster-MoU
hat CEBS auf seiner Internetseite veroffentlicht.

In ihrer Funktion als Schnittstelle zwischen Aufsehern
und Banken hat sich SON 2007 auch mit Fragen und Wiin-
schen der SON-Bankengruppen zur grenziberschreitenden
Tatigkeit und Aufsicht befasst. Neben dem Muster-MoU
flr europaische Colleges wurden im Dezember im Rahmen
eines Workshops Antworten auf Fragen der Kreditwirtschaft
zur Umsetzung von Basel II, insbesondere zur grenziber-
schreitenden Anwendung und aufsichtlichen Uberpriifung des
Internal Capital Adequacy Assessment Process, prdasentiert.

Das Mandat von SON umfasste zunachst nur eine Pilotphase bis
Ende 2007. Nach einer Evaluierung der Arbeit von SON hat sich
CEBS entschlossen, die Gruppe fortzufiihren. In Zukunft soll das
Themenspektrum ausgeweitet und die Anzahl der beteiligten Ban-
kengruppen auf 17 erhéht werden.

Runder Tisch zu Die BaFin hat als IAIS-Mitglied im April 2007 zum zweiten Mal einen

Kleinstversicherern. Runden Tisch zur Regulierung und Beaufsichtigung von Kleinst-
versicherern veranstaltet. Hochrangige Vertreter der Wirtschaft,
von staatlichen Institutionen und von Wohlfahrtsorganisationen
diskutierten gemeinsam mit der BaFin Uber die Entwicklung von
IAIS-Rahmenleitlinien zur Beaufsichtigung von Kleinstversicherern.
Die Ergebnisse des Runden Tisches flossen im Juni 2007 in einen
Sachstandsbericht der IAIS ein, den die BaFin zusammen mit der
Versicherungswirtschaft und mit Entwicklungsorganisationen erar-
beitetet hat. 2008 wird die IAIS eine Untersuchung zur Regulierung
und Beaufsichtigung von Versicherungsvereinen auf Gegenseitigkeit
und Genossenschaften durchfiihren, da diese den gréBten Anteil
am Kleinstversicherungsvolumen haben. Auch die Ergebnisse dieser
Untersuchung werden in die Entwicklung des IAIS-Leitfadens zur
Regulierung und Beaufsichtigung von Kleinstversicherern einflieBen.

Deutliche Fortschritte bei Auch 2007 setzte sich die BaFin fur eine Verbesserung des Infor-
Zusammenarbeit mit Offshore mationsaustausches mit Landern ein, die typischerweise aufgrund
Financial Centers. einer schwachen Regulierung ihres Finanzmarktes einen hohen

Zufluss auslandischen Kapitals verzeichnen. Eine IOSCO-Gruppe
steht seit einiger Zeit im Dialog mit drei Offshore-Zentren (OFC).
2007 endete das Gesprach mit einem der drei OFC durch die Unter-
zeichnung des IOSCO-MoU. An diesem groBen Erfolg war die BaFin
maBgeblich beteiligt. In der Zusammenarbeit mit den beiden ande-
ren OFC wurden ebenfalls bedeutende Fortschritte verbucht. Beide
Lander haben 2007 intensiv an Gesetzesanderungen gearbeitet,
welche die identifizierten Licken schlieBen sollen. Zudem wollen
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sich beide Lander nach Umsetzung der Gesetzesanderungen um die
Unterzeichnung des I0OSCO-MoU bewerben. Darlber hinaus hat die
I0SCO das Gesprach mit drei weiteren OFCs aufgenommen. Ge-
meinsam mit den Landern sollen Schwachstellen bei der internatio-
nalen Zusammenarbeit identifiziert und L6sungen zur Beseitigung
dieser Hindernisse erarbeitet werden. Die BaFin unterstitzt diesen
Dialog ausdriicklich, da sie eine Minderung der Risiken, die von
OFCs ausgehen, nach wie vor fiir wichtig erachtet. Politisch wird
das I0OSCO-Projekt ferner vom Financial Stability Forum unterstitzt.

4.2 Memoranda of Understanding

Tabelle 2
Bilaterale MoU

Bankenaufsicht Wertpapieraufsicht Versicherungsaufsicht
Australien 2005 Argentinien 1998  Australien 2005
Belgien 1993  Australien 1998 China 2001
Brasilien 2006 Brasilien 1999  Dubai 2006
China 2004 China 1998  Estland 2002
Danemark 1993  Frankreich 1996 Kalifornien 2007
Dubai 2006 Hong Kong 1998 Kanada 2004
Estland 2002 Italien 1997 Korea 2006
Frankreich 1992  Jersey 2001 Litauen 2003
Griechenland 1993 Kanada 2003 Nebraska 2007
GroBbritannien (BE/FSA) 1995 Luxemburg 2004 Rumanien 2004
GroBbritannien (SIB/SROs) 1995 Polen 1999  Slowakei 2001
GroBbritannien (BSC) 1995  Portugal 1998  Tschechien 2002
Hongkong 2004 Russland 2001 Ungarn 2002
Irland 1993  Schweiz 1998 USA (OTS) 2005
Italien (BI) 1993  Singapur 2000

Italien (BI-Unicredit) 2005 Slowakei 2004

Korea 2006 Spanien 1997

Lettland 2000 Sudafrika 2001

Litauen 2001 Taiwan 1997

Luxemburg 1993  Tschechien 1998

Malta 2004  Turkei 2000

Niederlande 1993 Ungarn 1998

Norwegen 1995 USA (CFTC) 1997

Osterreich 2000 USA (SEC) 1997

Philippinen 2007 USA (SEC) 2007

Polen 2004  Zypern 2003

Rumaénien 2003

Russland 2006

Slowenien 2001

Spanien 1993

Sidafrika 2004

Ungarn 2000

USA (OCC) 2000

USA (NYSBD) 2002

USA (OTS) 2005

USA (FDIC) 2006

USA (SEC) 2007
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Die BaFin schloss Anfang 2007 ein Memorandum of Understanding
(MoU) mit der Philippinischen Zentralbank (Bangko Sentral ng
Pilipinas). Es regelt die Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Ban-
kenaufsicht.

Auf dem Gebiet der Instituts- und Marktaufsicht schloss die BaFin
im April 2007 ein MoU mit der Securities and Exchange Commission
(SEC) der USA. Es regelt die Zusammenarbeit der Aufsichtsbehor-
den und bildet daruber hinaus die Grundlage fir detaillierte Verein-
barungen zur Zusammenarbeit auf dem Gebiet der Borsenaufsicht
im Falle kinftiger Kooperationen von Borsen aus den USA und
Deutschland. Auf Grundlage dieses MoU hat die BaFin eine erste
Vereinbarung mit der SEC unter Beteiligung von Deutscher Bundes-
bank und Hessischer Bérsenaufsicht Ende 2007 geschlossen.

Wenige Wochen zuvor hatte die BaFin eine vergleichbare Verein-
barung mit den fur die Bankenaufsicht und Wertpapieraufsicht in
den Niederlanden zustandigen Behérden De Nederlandsche Bank
bzw. Autoriteit Financiele Markten unter Beteiligung der Deutschen
Bundesbank geschlossen.

2007 schloss die BaFin zwei MoU mit dem Nebraska Department
of Insurance (NDOI) und dem California Department of Insurance
(CDI). Die Basis fur diese MoU hatte eine transatlantische Arbeits-
gruppe geschaffen, die aus CEIOPS-Vertretern und der National
Association of Insurance Commissioners aus den USA bestand.
Dadurch sorgen die unterzeichnenden Behdrden dafir, dass der
US-amerikanische und der deutsche Finanzplatz offen, fair und
transparent bleiben. Die MoU stellen die bisherige Zusammenar-
beit der Aufsichtsbehdrden auf eine feste Grundlage und regeln vor
allem Details des Informationsflusses zwischen den Behdrden. In
Zeiten fortschreitender Globalisierung sind solche Vereinbarungen
von groBem Wert: Das NDOI spielt etwa bei der Aufsicht Uber die
Muttergesellschaft eines bedeutenden deutschen Rickversicherers
eine fihrende Rolle. Das CDI ist flr die Aufsicht Gber die US-Toch-
tergesellschaft eines weltweit tatigen deutschen Finanzkonglome-
rats zustandig.

Multilaterale MoU

Am 18. September 2007 hat die BaFin als erstes IAIS-Mitglied
seine Bewerbung zum Beitritt zum multilateralen MoU (MMoU), das
im Februar 2007 verabschiedet wurde, eingereicht. Mit Hilfe des
MMoU sollen der Informationsaustausch und die Kooperation von
Versicherungsaufsichtsbehérden weltweit gefordert und verbessert
werden. Versicherungsaufsichtsbehérden kénnen sich auf freiwilli-
ger Basis um den Beitritt zum MMoU bewerben. Fir den Erfolg der
Bewerbung kommt es insbesondere darauf an, ob ein Land theo-
retisch und praktisch nachweisen kann, dass es die Mindestanfor-
derungen an Vertraulichkeitsregelungen, welche den EU-Standards
entsprechen missen, erfillt. Daher wird jede Bewerbung von
einem unabhdngigen Gremium Uberprift werden.
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Die BaFin hat Uiber den Vorsitz in der MMoU-Arbeitsgruppe maB-
geblich an der Entstehung des MMoU mitgewirkt und unterstitzt
seine Implementierung. Zu diesem Zweck hat die BaFin ein Form-
blatt mit Mindestanforderungen fir eine Bewerbung sowie haufige
Fragen und Antworten zur Unterstiitzung der unabhingigen Uber-
prifung der Bewerber erstellt. Mit den vorliegenden vier Bewer-
bungen wird die Arbeit der MMoU-Arbeitsgruppe auf eine aus den
ersten Bewerbern bestehende neue Arbeitsgruppe bergehen.

Ziel der IAIS ist es, dass sich mdglichst viele Versicherungsauf-
sichtsbehérden fir den Beitritt zum MMoU bewerben. Darum richtet
die IAIS weltweit Workshops aus, welche Hintergrundinformationen
zum MMoU geben und seine Funktionsweise sowie die Bewerbungs-
modalitaten erklaren sollen. 2007 wurden unter Leitung und Beteili-
gung der BaFin Workshops in Basel (Mai 2007) und Tokyo (Novem-
ber 2007) abgehalten. Fiir 2008 sind flr die Regionen Lateinameri-
ka, Nordamerika und Mittlerer Osten weitere Workshops geplant.

Im Berichtsjahr hat die BaFin an der grundlegenden Uberarbei-
tung des Siena-Protokolls mitgearbeitet. Zur Uberarbeitung hatte
CEIOPS eine Task Force eingesetzt, in die auch die BaFin einen
Vertreter entsandte. Bei dem Protokoll handelt es sich um ein
multilaterales MoU aus dem Jahr 1997, das unter anderem wegen
zahlreicher Anderungen und Erweiterungen des EU-rechtlichen
Aufsichtsrahmens stark Uberarbeitungsbediirftig geworden war.
Ein wichtiger Punkt bei der Uberarbeitung war die Stirkung des
Verbraucherschutzes in Beschwerdeverfahren und bei der Verbrau-
cherinformation. Die BaFin hat sich hier fir klare und transparente
Verfahren sowie flr eine bessere und schnellere Information ein-
gesetzt, insbesondere im Rahmen von Beschwerdeverfahren. Das
Ergebnis der Verhandlungen ist noch offen: Das Uberarbeitete Pro-
tokoll wurde von der Mitgliederversammlung von CEIOPS im Okto-
ber zur Konsultation freigegeben und im Mdrz 2008 verabschiedet.

4.3 Technische Kooperation

Die BaFin hat auch im Berichtsjahr wieder auslandische Aufsichts-
behérden beim Aufbau eines neuen Aufsichtssystems beraten und
unterstitzt.

Von Januar 2006 bis November 2007 war Deutschland Partner im
EU-Twinning-Projekt “Assisting the Capital Markets Board of Turkey
(CMB) to Comply fully with European Union Capital Markets Stand-
ards". Ziel des Projekts war es, den tirkischen Kapitalmarkt und
die tlrkische Kapitalmarktaufsicht CMB (Sermaye Piyasasi Kurulu,
SPK) auf einen mdglichen EU-Beitritt vorzubereiten. Beteiligt waren
an dem Projekt 155 Mitarbeiter des CMB und 62 Mitarbeiter vom
Bundesministerium der Finanzen (BMF), der BaFin und der Deut-
schen Bundesbank. Die BaFin stellte mit 48 Kurzzeitexperten die
groBte Gruppe. Im Jahr 2007 waren 21 BaFin-Mitarbeiter flir das
Projekt im Einsatz.
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In Arbeitsgruppen und Seminaren haben die deutschen Kurzzeit-
experten die tirkischen Partner mit den einschlagigen 30 EU-Ka-
pitalmarktrichtlinien und Verordnungen vertraut gemacht und am
Beispiel der deutschen Umsetzung erlautert, wie sich diese Richtli-
nien und Verordnungen in tirkisches Recht transformieren lassen.
Darlber hinaus haben sich Angehdrige des CMB bei der BaFin in
Bonn und Frankfurt zu Themen wie etwa Insider- und Marktma-
nipulationsverbote, Prospektpriifung, Transparenzpflichten, MiFID
und Investmentfonds schulen lassen.

Auf zwei Konferenzen in Istanbul — eine fand im Juni, die andere
im November statt - stellten Mitarbeiter des CMB gemeinsam mit
Referenten der BaFin und des BMF wichtige europdische Kapital-
marktvorschriften und die entsprechenden tiirkischen Entwiirfe vor.

Das derzeitige turkische Regelwerk stimmt nur in wenigen Aspek-
ten mit den geltenden EU-Richtlinien iberein, entsprechend hoch
war der Umsetzungsbedarf in der Tlrkei. Dank der zahlreichen
Einsatze und des hohen Engagements auf tirkischer und deut-
scher Seite ist das Projekt im Dezember 2007 erfolgreich beendet
worden. Die Zusammenarbeit von CMB und BaFin wird im Jahr
2008 bilateral fortgesetzt.

Auch im Berichtsjahr kamen Delegationen der chinesischen Auf-
sichtsbehérden sowie Mitarbeiter chinesischer Finanzinstitute zu
Informationsbesuchen und Seminaren in die BaFin. Durch die Ko-
operation soll auch der wachsenden Bedeutung des chinesischen
Finanzmarktes Rechnung getragen werden. Die Zusammenarbeit
wird 2008 fortgesetzt.

In der Zusammenarbeit mit Bulgarien haben sich 2007 die Kontakte
mit der Finanzaufsicht (Financial Supervision Commission — FSC)
gefestigt. Im Januar kam eine Delegation der FSC nach Frankfurt
und informierte sich Uber die Aufsichtsstrategien der BaFin. Im
April und Oktober stand eine BaFin-Mitarbeiterin in Sofia Rede und
Antwort zu diesem Thema.

Gute Kontakte bestehen weiterhin auch zur Finanzmarktaufsichts-
behdrde von Sidkorea. Im Juni und Oktober absolvierten
Mitarbeiter dieser Behdrde mehrwdchige Praktika in Frankfurt und
Bonn in der Wertpapier- und der Versicherungsaufsicht. Eine Ver-
treterin der namibischen Versicherungsaufsicht wurde ebenfalls zu
einem Informationsbesuch empfangen.

2007 konnten die guten Kontakte zur Bank Indonesia fortgesetzt
werden: Im Juni und November wurden Beratungen zur Aufsicht
iber Genossenschaftsbanken in Jakarta durchgefiihrt. Uberdies
stand im November und Dezember ein BaFin-Mitarbeiter sowohl der
serbischen als auch der montenegrinischen Versicherungsaufsicht
bei der Umsetzung von europaischen Richtlinien mit Rat und Tat
zur Seite.
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. Versicherer haben angemessenes
Risikomanagement zu
implementieren.

. Unternehmen missen
unternehmensindividuelle Risiko-
und Revisionsberichte vorlegen.

IV Aufsicht iiber Versicherungs-
unternehmen und
Pensionsfonds

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 VAG-Reform

Am 1. Januar 2008 ist die 9. Novelle des Versicherungs-
aufsichtsgesetzes (VAG) in Kraft getreten.> Kernpunkte der

neuen Regelungen sind die Pflichten der Versicherer, ein an-
gemessenes Risikomanagement zu implementieren und unter-
nehmensindividuelle Risiko- und Revisionsberichte vorzulegen. Die
Novelle bedeutet damit einen ersten Schritt hin zur prinzipienorien-
tierten Aufsicht und zu Solvency II.

Das Gesetz fordert erstmalig die umfassende Implementierung
eines angemessenen Risikomanagements fiir den Versicherungsbe-
reich (§ 64a VAG). Diese Regelung lehnt sich an die entsprechen-
de Vorschrift im Kreditwesengesetz (§ 25a KWG) an. Sie verlangt
im Vorgriff auf Solvency II Uberprifungsféahige Anforderungen an
die Geschaftsorganisation, an unternehmensinterne Kontroll- und
Steuerungsverfahren sowie an das Risikomanagement.

Die Anforderungen gelten mit wenigen Ausnahmen fir alle Versiche-
rungsunternehmen. Ihre Umsetzung hat jedoch das Prinzip der
Proportionalitdt zu berlicksichtigen: Je nach UnternehmensgroBe
und Komplexitat des gewahlten Geschaftsmodells und der Risiken
sind die Anforderungen unterschiedlich ausgestaltet.

Zur Einfihrung eines angemessenen Risikomanagements bedarf
es erfahrungsgemal mindestens zwei bis drei Jahre. Die neuen
Regelungen sollten es den Unternehmen friihzeitig erméglichen,
notwendige MaBnahmen einzuleiten, um qualitative Elemente ei-
ner sich abzeichnenden Verknipfung zwischen risikoorientierter
Geschaftsorganisation und den Solvabilitétsanforderungen vorzu-
bereiten. Ubergangsfristen tragen dem Proportionalitatsprinzip
Rechnung, um eine unangemessene Belastung insbesondere klei-
nerer Unternehmen zu vermeiden. Dies ist notwendig, da gerade
diese Unternehmen aufgrund geringerer Expertise sowie knapper
personeller und finanzieller Ausstattung durch die Umsetzung star-
ker belastet waren als gréBere Unternehmen.

Seit April 2008 hat die BaFin die Méglichkeit, sich von ausgewahl-

ten Versicherern ihre unternehmensindividuellen Risiko- und Revi-
sionsberichte vorlegen zu lassen (§ 55c VAG). Die Berichte sollen

5 BGBI. 2007 I, S. 3248 ff.
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‘ BaFin plant MaRisk-Rundschreiben
fir Versicherer.

‘ Neue Regelungen zur
Bestandsiibertragung.

in der Form eingereicht werden, wie sie unternehmensintern fir
die eigene Geschaftsleitung erstellt werden. Die Einfiihrung dieses
zusatzlichen Berichtswesens wird es der Aufsicht bereits 2008 zu-
mindest punktuell ermdglichen zu prifen, ob der betreffende Ver-
sicherer die wesentlichen Anforderungen an die ordnungsgemage
Geschéftsorganisation erfillt hat. Die BaFin wird so besser sehen
kdénnen, ob ein Unternehmen in der Lage ist, die Risiken, denen
es ausgesetzt ist, angemessen zu identifizieren, zu bewerten, zu
steuern, zu lUberwachen und zu kommunizieren. Zudem wird die
Aufsicht anhand der Risikoberichte beurteilen kénnen, ob das Un-
ternehmen angemessen auf Anderungen seines Umfelds reagiert.
Fir 2009 ist dann die verbindliche, flachendeckende Vorlage der
Berichte vorgesehen.

Basierend auf den neuen VAG-Vorschriften plant die BaFin fiir 2008
ein Rundschreiben ,Mindestanforderungen an das Risikomanage-
ment von Versicherungsunternehmen - MaRisk (VA)". Die Vorar-
beiten sind bereits weit fortgeschritten, so dass nach oéffentlicher
Konsultation und Anhérung im Laufe des Jahres 2008 mit einer
Veroffentlichung zu rechnen ist.

Die neuen Regelungen zur Bestandsubertragung (§ 14 VAG) fassen
die von der Aufsicht zu beachtenden Kriterien bei einer Genehmi-
gung der Ubertragung von Versicherungsbesténden auf andere
Unternehmen strenger und konkreter. Der Gesetzgeber Ubertrug
dabei wesentliche MaBstdbe der Lebensversicherung auf andere
Versicherungszweige und auf Umwandlungen (§ 14a VAG).

Das Gesetz setzt damit die Vorgaben des BVerfG um, das 2005 die
Vorschrift zur BestandslUbertragung teilweise flr verfassungswidrig
erklarte und dem Gesetzgeber aufgab, bis Ende 2007 eine verfas-
sungsgemaBe Neuregelung zu treffen.® Nach Ansicht des Gerichts
stellte die alte Fassung nicht hinreichend sicher, dass die Belange
der Versicherten und der Mitglieder eines Versicherungsvereins auf
Gegenseitigkeit auf Zahlung eines angemessenen Entgelts flr den
Verlust der Mitgliedschaft gewahrt sind.

1.2 VVG-Reform

Das neue Versicherungsvertragsrecht ist in wesentlichen Teilen am
1. Januar 2008 in Kraft getreten.” Es gilt fur alle nach diesem Zeit-
punkt geschlossenen Versicherungsvertrage.

Altvertrage unterfallen bis zum 31. Dezember 2008 altem Recht,
danach gilt auch fir diese Vertrage grundsatzlich das neue VVG.
Eine bedeutsame Ausnahme ist die Beteiligung der Kunden an den
stillen Reserven in der Lebensversicherung. Hier gelten die neuen
Regelungen auch schon fir Altvertrage ab dem 1. Januar 2008.

6 Az.: 1 BVR 782/94 und 1 BvR 957/96.
7 BGBI. 2007 I, S. 2631 ff.; Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 83 ff.
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‘ Grundlegende Anderung in der
Lebensversicherung.

Die Neuregelung zur Berechnung der Riickkaufswerte gilt dagegen
auch Uber den 31. Dezember 2008 hinaus nur fir Neuvertrage, also
flr Vertrage, die nach dem 1. Januar 2008 geschlossen werden.

In der Lebensversicherung konkretisierten sich die weitreichenden
Anderungen erst im Laufe des Jahres 2007. Diese Anderungen be-
trafen vor allem die Regelungen zum Rickkaufswert und Mindest-
riickkaufswert, zur Uberschussbeteiligung, zur jahrlichen Unter-
richtung des Versicherungsnehmers lber die Entwicklung seiner
Anspriche.

Der Riickkaufswert (§ 169 Abs. 1 VVG) berechnet sich nunmehr
nach dem Deckungskapital der Versicherung, also dem Kapital, das
vorhanden sein muss, um die Anspruche des Versicherungsneh-
mers zu erflillen. Damit wird eine héhere Transparenz und Rechts-
klarheit erreicht. Bislang stellte das Gesetz flir die Berechnung des
Rickkaufswertes auf den unklaren Begriff des Zeitwerts ab.

Bei einer Vertragsklindigung wird nach dem Vorbild der Riester-
Rente mindestens der Betrag des Deckungskapitals, das sich bei
gleichmaBiger Verteilung der angesetzten Abschluss- und Ver-
triebskosten auf die ersten funf Vertragsjahre ergibt, ausgezahlt.
So erhdlt der Versicherungsnehmer auch bei einer Kiindigung in
den ersten Jahren einen Mindestriickkaufswert.

Das neue Versicherungsvertragsrecht verankert erstmals Vorschrif-
ten zur Uberschussbeteiligung der Versicherungsnehmer im Ver-
tragsrecht (§ 153 Abs. 1 VVG); bislang gab es nur aufsichtsrecht-
liche Anforderungen. Die Uberschussbeteiligung kann allerdings
durch ausdriickliche Vereinbarung ausgeschlossen werden.

Als Konsequenz aus dem BVerfG-Urteil erweiterte der Gesetzgeber
den Uberschussbegriff um die Beteiligung an den Bewertungsreser-
ven. Das Gesetz (§ 153 Abs. 3 VVG) schreibt nunmehr vor, dass die
Bewertungsreserven jahrlich neu zu ermitteln sind und nach einem
verursachungsorientierten Verfahren zugeordnet werden missen.
Der Gesamtverband der Deutschen Versicherungswirtschaft (GDV)
hat in Abstimmung mit der BaFin ein Musterverfahren entwickelt
und den Lebensversicherern zur Verfiigung gestellt. Der nach ei-
nem solchen Verfahren ermittelte Betrag wird bei Beendigung des
Vertrages dem Versicherungsnehmer zur Halfte zugeteilt. Die an-
dere Halfte verbleibt im Unternehmen, um Wertschwankungsrisiken
ausgleichen zu kénnen.

§ 155 VVG verpflichtet die Lebensversicherer, ihre Versicherungs-
nehmer jahrlich in Textform Uber die Entwicklung ihrer Anspriiche
einschlieBlich der Uberschussbeteiligung zu unterrichten und auf
Abweichungen von friheren Angaben hinzuweisen.
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1.3 Verordnungen

Verordnung iiber Informationspflichten bei Versicherungs-

vertriagen
‘ Erweiterte Informationspflichten Mit der Verordnung Uber Informationspflichten bei Versicherungs-
der Versicherer. vertréagen (VVG-InfoV)8 wird einheitlich festgelegt, welche Informa-

tionen die Versicherer kiinftig den Versicherungsnehmern mitzu-
teilen haben. Die Verordnung fasst damit die Informationspflichten
zusammen, die bislang im VVG und in Anlage D zum VAG geregelt
waren. Dariber hinaus legt die InfoV auch weitere Pflichten fest.
Neu ist insbesondere die Angabe der Abschluss- und Vertriebsko-
sten in der Personenversicherung in Euro und Cent. Diese Infor-
mationsanforderung war bis zuletzt heftig umstritten, da die Versi-
cherer dadurch eine Benachteiligung gegeniiber anderen Branchen,
wie beispielsweise der Fondsvermittlung, beflirchteten.

Neu ist auch, dass neben den allgemeinen Verbraucherinforma-
tionen den Versicherungsnehmern ein Produktinformationsblatt
ausgehandigt werden muss, auf dem die wichtigsten Vertragsin-
formationen in gesondert hervorgehobener Form mitzuteilen sind.
Das Informationsblatt soll die wesentlichen Merkmale des Vertrags
knapp und in verstandlicher Form erlautern und so dem Antrags-
steller einen Uberblick verschaffen.

Die InfoV ist am 1. Januar 2008 in Kraft getreten. Die Regelungen
Uber die Kostenoffenlegung und Uber das Produktinformationsblatt
sind allerdings erst ab dem 1. Juli 2008 zu erfillen.

Anderung der Kapitalanlagevorschriften fiir Versicherer

Ende Dezember 2007 trat eine Anderung der Anlageverordnung
(AnlV) in Kraft.® Die Verordnung ist Ausdruck eines Ubergangs zu
Solvency II. Ein Grundgedanke der Anderung ist die Ausrichtung
auf das so genannte Prudent-Person-Prinzip, der Abkehr von rein
quantitativen Vorgaben in der Kapitalanlage hin zu qualitativen
MaBstaben. Die BaFin wird dies bei ihrer fiir 2008 geplanten Uber-
arbeitung der Rundschreiben?® beriicksichtigen.

‘ Qualitative MaBstébe im Mittelpunkt Die bisherigen in der AnlV enthaltenen qualitativen Vorgaben
der AnlV. wurden - entsprechend ihrer zunehmenden Bedeutung - an den
Anfang der Verordnung gestellt. Die qualitativen Vorgaben regeln
unverandert die Einhaltung der Anlagegrundsatze durch ein qualifi-
ziertes Anlagemanagement, geeignete interne Kapitalanlagegrund-
satze und Kontrollverfahren, eine in die Zukunft gerichtete Anlage-
politik sowie weitere organisatorische MaBnahmen.

8 BGBI. 2007 I, S. 3004 ff.

° BGBI. 2007 I, S. 3278.

1 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Rundschreiben 15/2005 (VA) und Rundschrei-
ben 11/2005 (VA).
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‘ Anlagehorizont erweitert
auf Kapitalanlagen in OECD-
Vollmitgliedstaaten.

. Bestimmte Anlagen
zusammengefasst.

Erganzt werden diese qualitativen Vorgaben vor allem durch die
Verpflichtung, alle Risiken der Aktiv- und Passivseite der Bilanz und
das Verhaltnis beider Seiten zueinander zu beobachten sowie eine
Prifung der Elastizitat des Anlagebestandes gegenliber bestimmten
Kapitalmarktszenarien und Investitionsbedingungen vorzunehmen.
Diese Verpflichtung zu einem Asset-Liability-Management war bis-
her im BaFin-Kapitalanlagerundschreiben!! geregelt. Durch die Ver-
ankerung in der AnlV wird nun die Bedeutung dieses Instruments
besonders betont. Die Versicherungsunternehmen haben Uberdies
sicherzustellen, dass sie jederzeit auf sich wandelnde wirtschaftli-
che Bedingungen, insbesondere Veranderungen an den Finanz- und
Immobilienmarkten, auf Katastrophenereignisse mit Schadensfallen
groBen AusmalBes oder auf sonstige ungewdhnliche Marktsituatio-
nen angemessen reagieren kdnnen. Damit soll die dauernde Erfill-
barkeit der vertraglichen Verpflichtungen auch unter den Voraus-
setzungen der erweiterten Anlagefreiheiten gewahrleistet werden.

Die neue AnlV dehnt den Anlagehorizont grundsatzlich von den
EWR-Staaten auf die Vollmitgliedstaaten der Organisation fir wirt-
schaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung (OECD) aus. Davon
bleiben die Anlagen bei geeigneten Kreditinstituten und in Fonds
ausgenommen. Fur derartige Kapitalanlagen sind in zwei europa-
ischen Richtlinien einheitliche Rechtsrahmen vorgegeben.*?

Die weitergehende Liberalisierung soll nheue Anlagespielrdaume er-
madglichen, ohne die Sicherheit der Anlage im Interesse der Belange
der Versicherten zu vernachlassigen. Daher missen die Versiche-
rer bei der Anlage des gebundenen Vermdgens in einem Staat, der
nicht Staat des EWR oder Vollmitgliedstaat der OECD ist, vor allem
die mit der Anlage verbundenen Rechtsrisiken umfassend und be-
sonders sorgféltig prifen (§ 1 Abs. 3 Satz 2 AnlV). Solche Rechts-
risiken, die durch Berufung auf den Ordre Public des betreffenden
Staates entstehen kénnen, kdnnen das Insolvenzvorrecht des

§ 77a VAG gefdhrden. Innerhalb der EG-Mitgliedstaaten ist dagegen
die gegenseitige Anerkennung von Insolvenzvorrechten gewahrlei-
stet.’3

Zudem eréffnet die neue AnlV eine Anlage in Darlehen, fir die ein
Versicherer das Ausfallrisiko versichert hat (§ 2 Abs. 1 Nr. 3 Buch-
stabe e AnlV). Bisher konnte das gebundene Vermégen nur in Darle-
hen angelegt werden, fir deren Verzinsung und Rickzahlung ein na-
her bezeichnetes Kreditinstitut die volle Gewahrleistung libernom-
men hat. Eine versicherungsformige Besicherung war bislang nicht
vorgesehen, weil am Markt keine Versicherungsgarantien vorhanden
waren. Nachdem Garantien aber insbesondere flir nachrangige Bau-
finanzierungen von Versicherern angeboten werden, hat die Verord-
nung den Kreis der gewdhrleistenden Unternehmen erweitert.

Im Anlagekatalog werden in § 2 Abs. 1 Nr. 9 AnlV die Anlagen
in Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten und die Ge-

1 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Rundschreiben 15/2005 (VA).
12 RL 2006/48/EG und RL 85/611/EWG.
13 RL 2001/17/EG.
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‘ Versicherer kénnen in REITs
investieren.

nussrechte zusammengefasst. Voraussetzung fir Investitionen war
zuvor, dass das Unternehmen seinen Sitz im EWR hat. Da Versiche-
rer verstarkt Nachrangkapital iiber Emissionsvehikel in Nicht-
EWR-Staaten aufnehmen, konnten die Versicherer derartige Anla-
gen nicht mehr dem Anlagekatalog zuordnen und waren gezwun-
gen, dafur die Offnungsklausel in Anspruch zu nehmen.

Zwar birgt die Anlage in Werten aus anderen Jurisdiktionen, insbe-
sondere Offshore-Staaten, erhéhte rechtliche Risiken. Unterliegen
sie aber durch eine Bérsennotierung einer geregelten Marktbewer-
tung, begrindet dies die Qualifikation fir das gebundene Vermé-
gen. Fur nicht notierte nachrangige Forderungen erfolgt ebenfalls
eine Lockerung, da fir den Erwerb der Sitz des Schuldners in ei-
nem Vollmitgliedstaat der OECD genugt.

Diese Wertung gilt auch flir Genussrechte. Sie gewahren Anspriche
gegenuber der Gesellschaft auf Beteiligung an ihrem Gewinn, be-
grinden jedoch keine Gesellschafterrechte. Hinzu kommt, dass die
Abgrenzung zwischen nachrangigen Forderungen und Genussrech-
ten bei einem im Wesentlichen gleichen Risiko im Einzelfall sehr
schwierig sein kann. Da die ALV im Ubrigen keine unterschiedliche
Behandlung dieser Finanzinstrumente vornimmt, dient ihre Zusam-
menfassung auch der Vereinfachung der Anlagevorschriften.

Nicht notierte nachrangige Forderungen und Genussrechte werden
in die Begrenzung der Anlage in Beteiligungen einbezogen

(8§ 3 Abs. 3 Satz 3 AnlV). Bei ihnen handelt es sich um Eigenkapita-
linstrumente bzw. -surrogate, die wie Beteiligungen keiner geregel-
ten Marktbewertung unterliegen und damit nicht die sonst tbliche
Fungibilitat besitzen.

Der Anlagekatalog umfasst nun an einer Stelle (§ 2 Abs. 1 Nr. 10
AnlV) alle Formen von Asset Backed Securities (ABS) und

Credit Linked Notes (CLN). Dies betrifft sowohl die Verbriefung tGber
Schuldscheindarlehen als auch andere Formen wie z.B. Inhaber-
schuldverschreibungen oder entsprechende Anlagen bei geeigne-
ten Kreditinstituten. Darlber hinaus werden andere Anlagen nach

§ 2 Abs. 1 AnlV einbezogen, deren Ertrag oder Rickzahlung an
Kreditrisiken gekoppelt sind. Fir ihren Erwerb gelten die gleichen
Voraussetzungen wie fliir Anlagen in Forderungen aus nachrangigen
Verbindlichkeiten und Genussrechten.

Den Versicherungsunternehmen wird auch die Partizipation an der
neuen Anlageklasse der Real Estate Investments Trusts (REITs)
ermdglicht, sofern sie die Voraussetzungen des Gesetzes zur
Schaffung deutscher Immobilienaktiengesellschaften mit bérsenno-
tierten Anteilen oder die vergleichbaren Vorschriften eines anderen
Staates des EWR oder der OECD erfillen. Investitionen in REITs
werden den Immobilien zugeordnet und auf die Immobilienquote
angerechnet, weil der Tatigkeitsbereich dieser Gesellschaften auf
die Immobiliendirektanlage und immobiliennahe Nebentatigkeiten
begrenzt ist.

Dariber hinaus sind die quantitativen Mischungsquoten fir Kapital-
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‘ Investitionen in Rohstoffen unter
bestimmten Voraussetzungen
maoglich.

‘ Feste Quoten fiir weitere
Ergebnisquellen.

anlagerisiken verschlankt worden, indem die Mischungsquoten fir
Anlagen in Wertpapierdarlehen, nicht notierten Inhaberschuldver-
schreibungen sowie Aktien und Genussrechten von Unternehmen
mit Sitz auBerhalb des EWR gestrichen wurden. Als qualitatives
Korrektiv sind diese Anlagen auf ein vorsichtiges MaB zu beschran-
ken (§ 3 Abs. 1 AnlV).

Rohstoffanlagen kdnnen zu einer Diversifizierung des Anlagebe-
standes beitragen. Versicherungsunternehmen kdénnen bereits Uber
Anlagen in Hedgefonds und OGAW-III-Fonds in bestimmte Termin-
kontrakte auf Rohstoffindizes investieren. Daher werden ihnen auch
vergleichbare Investitionen Uber andere Finanzinstrumente ermdg-
licht. Dies betrifft insbesondere strukturierte Produkte, deren Er-
trag oder Riickzahlung an Rohstoffindizes gebunden ist. Sie werden
mit den Investitionen in Rohstoffanlagen tiber OGAW-III-Fonds den
Anlagen in Hedgefonds gleichgestellt.

Mindestzufiihrungsverordnung

Die BaFin fasste nach mehr als zehnjahriger Praxis die Regelungen
zur Ermittlung der Mindestzufiihrung zur Rickstellung fir Beitrags-
rickerstattung in der Lebensversicherung (ZR-Quoten-Verordnung)
neu.

Die neue Mindestzufiihrungsverordnung sieht nun vor, dass die
Mindestzufiihrung nach einem einheitlichen Verfahren zu berech-
nen ist. Die Unterscheidung nach R-Quote (Altbestand) und
Z-Quote (Neubestand) wird daher aufgegeben.

Die Verordnung unterscheidet drei Ergebnisquellen: das Kapitalan-
lageergebnis, das Risikoergebnis und das Ubrige Ergebnis, das das
Kosten- und das sonstige Ergebnis zusammenfasst.

Die Hohe der Mindestbeteiligung an den Kapitalertragen von 90 %
andert sich gegeniiber der bisherigen Z-Quote nicht. Als Mindest-
beteiligung am Risikoergebnis werden 75 % und am Ubrigen Ergeb-
nis 50 % als feste Quote festgesetzt. Da in der Vergangenheit die
bisherige angemessene Mindestbeteiligung am Risiko-, Kosten und
sonstigen Ergebnis beim Neubestand in der Praxis zu Auslegungs-
problemen gefihrt hat, dient die neue Verordnung insbesondere
der Rechtsklarheit und -sicherheit.

Im Altbestand flihrt die Novelle dazu, dass sich die Mindestzufiih-
rung nicht mehr am Rohiberschuss orientiert. Die Querverrech-
nung der positiven und negativen Ergebnisse der verschiedenen
Ergebnisquellen wird daher, wie vom BVerfG gefordert,'* begrenzt.

Die neue Verordnung beriicksichtigt ferner die Vorgaben des

Bundesverfassungsgerichts, die Versicherungsnehmer tber-
schussberechtigter Versicherungsvertrage kinftig an den Bewer-

4 AZ.: 1 BvR 782/94 und 1 BvR 957/96.
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‘ Kosten flr Schwangerschaft mit
geschlechtsabhangiger Pramie zu
berlicksichtigen.

‘ AuBerordentliches Prémienanpas-
sungsrecht.

tungsreserven zu beteiligen. Aufgrund der Erfahrung der letzten
Jahre war es auBerdem erforderlich, die Griinde flr eine mdgliche
Reduzierung der Mindestzufihrung zu erweitern. Im Gegenzug
dazu sieht die Neufassung der Verordnung statt der bisherigen
Informationspflicht nun ein Zustimmungserfordernis der Aufsichts-
behdrde vor.

Die Versicherer haben die neue Mindestzuflihrungsverordnung erst-
mals flr das erste nach dem 31. Dezember 2007 beginnende Ge-
schaftsjahr anzuwenden.

Kalkulationsverordnung

Um die neuen gesetzlichen Vorgaben des Allgemeinen Gleich-
behandlungsgesetzes (AGG) und des VAG im Bereich der privaten
Krankenversicherung umzusetzen und eine gerechte Verteilung der
Kosten der Schwangerschaft und Mutterschaft zu gewahrleisten,
passte die BaFin 2007 die Kalkulationsverordnung (KalV)!®> an die
neue Gesetzeslage an.

In der Verordnung legte die BaFin fest, welche Leistungen als
Kosten fir Schwangerschaft und Mutterschaft anzusehen sind,
und wie diese Leistungen bei der Kalkulation von Tarifen mit ge-
schlechtsabhangiger Pramie zu beriicksichtigen sind.

Kosten fur Schwangerschaft und Mutterschaft sind hierbei grund-
satzlich alle Kosten, die in einem Zeitraum anfallen, der acht Mo-
nate vor Geburt beginnt und einen Monat nach Geburt endet. Nur
wenn der Versicherer nachweisen kann, dass es sich um anders
verursachte Kosten handelt, sind diese Kosten nicht den Schwan-
gerschaftskosten zuzurechnen.

Bei der Verteilung der Kosten wird dabei nicht ausschlieBlich auf die
Entstehung, sondern auch auf die gesamtgesellschaftliche Finan-
zierungsaufgabe abgestellt. Die so genannte Kopfschadenreihe fiir
Leistungen wegen Schwangerschaft und Mutterschaft ist daher ge-
schlechtsunabhangig festzulegen.

Die Versicherer dirfen jedoch in geeigneter Weise in den Alterstu-
fen die Kopfschadenreihe glatten. Hierdurch soll eine Begrenzung
der Beitragssteigerung flr bestandsversicherte Mdnner in be-
stimmten Altersgruppen erreicht werden.

Die zulassige Glattung muss bestimmten Anforderungen genigen.
Insbesondere sollen mit dem Glattungsverfahren weibliche Versi-
cherte jingeren Alters nicht starker entlastet werden als bei einem
Verfahren, das einen altersunabhangigen Zuschlag fir alle Erwach-
senen vorsieht. Um bestehende Vertrage anpassen zu kdénnen,
sieht die Verordnung ein einmaliges, auBerordentliches Pramien-

5 www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Verordnung tber die versicherungsmathema-
tischen Methoden zur Pramienkalkulation und zur Berechnung der Alterungsriick-
stellung in der privaten Krankenversicherung.



IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 83

. BaFin flexibilisiert Anforderungen
an strukturierte Produkte.

anpassungsrecht vor. Es ist im Umfang auf die Pramienanpassung
beschrankt, die sich aus der geschlechtsunabhangigen Umlage der
Leistungen aufgrund von Schwangerschaft und Mutterschaft ergibt.
Die Anderung muss zeitgleich mit derjenigen fiir das Neugeschft
erfolgen. Der Krankenversicherer kann den Zeitpunkt der Anderung
innerhalb des gesetzten Zeitrahmens selbst bestimmen. Damit
gewahrleistet ist, dass die Versicherer ihr einmaliges Pramienan-
passungsrecht fristgemaB ausliben kdénnen, legt die Verordnung als
Zeitpunkt fir das Inkrafttreten bereits den 1. Oktober 2007 fest.

1.4 Aufsichtspraxis

Die BaFin hat im Berichtsjahr eine Verlautbarung zu strukturierten
Produkten veréffentlicht, die im Verhaltnis zur marktiblichen Ver-
zinsung im Erwerbszeitpunkt eine sehr niedrige Verzinsung oder
gar Nullverzinsung aufweisen.1®

Diese Produkte bieten zwar bei bestimmten vertraglich definierten
zuklnftigen Marktgegebenheiten die Mdglichkeit, einen tber der
marktublichen Verzinsung liegenden Kupon zu erhalten. Ande-
rerseits kdnnen sie aber Uber die Laufzeit gesehen mit einer sehr
niedrigen oder gar Nullverzinsung abschlieBen. Dadurch kann eine
Aushohlung der wirtschaftlichen Substanz der Vermdgensanlage
drohen - die Belange der Versicherten waren geféhrdet.

Bisher mussten solche Produkte, sofern sie dem gebundenen Ver-
maogen zugefihrt werden sollten, eine Laufzeit von hochstens zwolf
Jahren aufweisen. Der Barwert der Kapitalgarantie musste minde-
stens 50 % des eingesetzten Kapitals betragen.

Nach der neuen Aufsichtspraxis kénnen dem gebundenen Vermo-
gen nun auch strukturierte Produkte zugefihrt werden, die eine
langere Laufzeit haben, sofern eine die wirtschaftliche Substanz
aushdhlende sehr geringe Verzinsung oder gar Nullverzinsung
ausgeschlossen ist. Diese Voraussetzung ist gegeben,
wenn das strukturierte Produkt entweder Uber eine
garantierte Mindestverzinsung in Hohe des aktu-
ellen Rechnungszinses fir Lebensversicherer
Uber die gesamte Laufzeit verfigt oder wenn
der durchschnittliche Kupon lber die gesamte
Laufzeit diese Hohe erreicht. Anderenfalls ist
das Produkt mangels hinreichender Sicher-
heit dem restlichen Vermégen zuzuordnen.

6 BaFinJournal, Juni 2007.
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2 Laufende Aufsicht
2.1 Zugelassene Versicherungsunternehmen und
Pensionsfonds
Die Zahl der unter Bundesaufsicht stehenden Versicherer ver-
ringerte sich 2007 weiter auf 631 (Vorjahr: 636). Von den Versi-
cherern waren 609 mit und 22 ohne Geschaftstatigkeit. In den
Ausfihrungen zur Geschaftsentwicklung 2007 sind die 6ffentlich-
rechtlichen Versicherer unter Landesaufsicht (neun mit und zwei
ohne Geschaftstatigkeit) enthalten. Es ergibt sich folgende Auftei-
lung nach Sparten:
Tabelle 3
Anzahl der beaufsichtigten Versicherungsunternehmen (VU)
und Pensionsfonds'’
VU mit Geschiftstatigkeit VU ohne Geschiftstatigkeit
Bunc_les- Lanc!es- T Bunc_les- Lanc!es- @D
aufsicht aufsicht aufsicht aufsicht
Lebens-VU 100 3 103 10 0 10
Pensionskassen 152 0 152 0 0 0
Sterbekassen 41 0 41 1 0 1
Kranken-VU 51 0 51 0 0 0
Schaden-/Unfall-VU 224 6 230 5 2 7
Riick-VU 41 0 41 6 0 6
Gesamt 609 9 618 22 2 24
Pensionsfonds 26 0 26 0 0 0
Lebensversicherer

Tabelle 4

Lebensversicherer aus dem

EWR

Niederlande

GroBbritannien
davon Gibraltar

Irland
Liechtenstein
Schweden

Spanien

o N

= o= NN

2007 lieB die BaFin keine neuen Versicherer zum Betrieb der Le-
bensversicherung zu. Zwei Unternehmen aus der EU (Luxemburg,
Niederlande) errichteten in Deutschland eine Niederlassung, 11
auslandische Lebensversicherer aus dem EWR meldeten sich zum
Dienstleistungsverkehr in Deutschland an (Vorjahr: 23). Einige
Dienstleister erweiterten den Geschaftsbetrieb.

17 Nicht enthalten sind die zumeist regional tatigen kleineren Versicherungsvereine
auf Gegenseitigkeit (Statistik der BaFin 2006 - Erstversicherungsunternehmen,
Seite 8, Tabelle 5).
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Tabelle 5

Schaden-/Unfallversicherer

aus dem EWR

GroBbritannien
davon Gibraltar

Irland
Ungarn
Frankreich
Niederlande
Belgien
Déanemark
Lettland
Malta
Schweden
Bulgarien
Liechtenstein
Litauen
Luxemburg
Norwegen
Osterreich
Portugal

Tschechien

R R R R R R R N NN NDN W, WwN

Krankenversicherer

Die BaFin erteilte 2007 einer Aktiengesellschaft die Erlaubnis zum
Betrieb des Krankenversicherungsgeschaftes.

Schaden-/Unfallversicherer

Die BaFin erteilte 2007 drei Aktiengesellschaften die Erlaubnis zum
Geschaftsbetrieb der Schaden-/Unfallversicherung. Auslandische
Schaden-/Unfallversicherer aus der EU griindeten fiinf Nieder-
lassungen, jeweils eine aus Belgien, Frankreich, GroBbritannien,
Liechtenstein und Spanien. 47 Versicherer aus dem EWR meldeten
sich zur Aufnahme der Dienstleistungstatigkeit in Deutschland an
(Vorjahr: 52). Daneben zeigten bereits zum Dienstleistungsverkehr
gemeldete Versicherer Geschaftsbetriebserweiterungen an. Pflicht-
versicherungen werden weiter nur in geringem Umfang angeboten,
meist sind sie auf die Kraftfahrthaftpflichtversicherung beschrankt.
Auch im Jahr 2007 stellten einige Versicherer ihre Dienstleistungs-
tatigkeit in Deutschland ein.

Riickversicherer

2007 lieB die BaFin eine Aktiengesellschaft zum Betrieb des Riick-
versicherungsgeschaftes zu. Im selben Zeitraum beendeten drei
Gesellschaften als Folge europaweiter Konzernumstrukturierungen
ihre Tatigkeit als eigenstandige deutscher Riickversicherer.

Pensionskassen und Pensionsfonds

Im Berichtsjahr erteilte die BaFin keiner Pensionskasse die Er-
laubnis zum Geschéaftsbetrieb. Es wurden zwei Pensionsfonds neu
zugelassen. Es meldeten sich vier Einrichtungen der betrieblichen
Altersversorgung mit Sitz in einem anderen Mitgliedstaat der EU
an, davon zwei aus Osterreich und je eine aus GroBbritannien und
Liechtenstein.

2.2 Unterjahrige Berichterstattung
2.2.1 Subprime

Auch Versicherer als bedeutende institutionelle Investoren kdnnen
sich allgemeinen Marktturbulenzen wie der Subprime-Krise nicht
entziehen, insbesondere wenn sie ihr Geschaftsmodell auf den Eu-
ropdischen Binnenmarkt ausgerichtet haben oder gar auf globaler
Ebene tatig sind. Aufgrund der wachsenden Komplexitat weltweiter
Verflechtungen gestaltet sich die Ermittlung des genauen Risikopo-
tenzials heute weitaus schwieriger als in vergangenen Krisen.

Die BaFin hat im Berichtsjahr mehrfach die finanziellen Auswirkun-
gen der Subprime-Krise fur Versicherer aller Sparten abgefragt.
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Die Abfragen bei ausgewdhlten Versicherern zeigten, dass das Risi-
ko fur deutsche Erst- und Riickversicherer zum Ende des Berichts-
jahres begrenzt ist. Versicherer, die mehr als 3 % ihrer Kapitalanla-
gen in Kreditrisikotransferprodukte investiert hatten, mussten der
BaFin zudem ihren quartalsweise durchzufiihrenden internen
Stresstest einreichen. Alle Versicherer haben diesen bestanden.

Dieses Ergebnis ist im Wesentlichen auf den eingeschrankten Ge-
schaftszweck von Versicherern zurlickzufliihren. Dieser verbietet
ihnen, Liquiditatslinien fir Structured Investment Vehicles (SIV)
oder spezielle Refinanzierungsstrukturen wie Conduits zur Verfi-
gung zu stellen.

Dariber hinaus haben die Versicherer die strengen aufsichtlichen
Vorgaben an die Kapitalanlagen des gebundenen Vermdégens zu be-
achten. So werden an die Beurteilung der Sicherheit im Hinblick auf
die Komplexitat der Produktstrukturen erhdhte Anforderungen ge-
stellt. Uber das erforderliche Investment Grade Rating hinaus sind
Versicherer daher verpflichtet, derartige Kapitalanlagen vor dem
Erwerb und wahrend der Anlagedauer nachprifbar umfassend auf
rechtliche und wirtschaftliche Risiken zu analysieren. Zudem durfen
Versicherer nur maximal 7,5 % ihrer gesamten Vermdgensanlagen
in Kreditrisikotransferprodukte investieren. Diese Quote wurde bei
weitem nicht ausgeschopft, sondern lag im Jahr 2007 durchschnitt-
lich bei 1,6 % der Kapitalanlagen der Branche.

2.2.2 Geschiftsentwicklung'®
Lebensversicherungsunternehmen

Das eingeldste Neugeschaft in der selbst abgeschlossenen Lebens-
versicherung ging 2007 von 7,9 Mio. um 6,4 % auf 7,4 Mio. Neuver-
trage zurlck. Die neu abgeschlossene Versicherungssumme war
mit 225,8 Mrd. € um 2,5 % niedriger als im Vorjahr. Damals betrug
sie noch 231,6 Mrd. €.

Der Anteil der gemischten Kapitallebensversicherungen an der
Anzahl der neu abgeschlossenen Vertrage ging weiter von 21,4 %
auf 18,8 % zurilck. Auf die Risikoversicherungen entfielen 26,4 %
nach 26,8 % im Vorjahr, wahrend der Anteil der Renten- und son-
stigen Lebensversicherungen von 51,8 % auf 54,8 % stieg. Der
Anteil der Kapitallebensversicherung an der neu abgeschlossenen
Versicherungssumme sank von 11,9 % auf 11,0 %. Der Anteil der
Risikoversicherungen blieb mit 34,7 % nach 34,9 % im Vorjahr na-
hezu konstant, wahrend sich der Anteil der Renten- und sonstigen
Lebensversicherungen leicht von 53,2 % auf 54,3 % erhdhte.

Der vorzeitige Abgang (Rickkauf, Umwandlung in beitragsfreie Ver-
sicherung und sonstiger vorzeitiger Abgang) lag bei

8 Die Zahlen flr 2007 basieren auf der unterjdhrigen Berichterstattung zum
31.12.2007 und haben daher nur vorldufigen Charakter.
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3,5 Mio. Vertréagen gegenliber 3,6 Mio. Vertragen im Vorjahr. Die
Versicherungssumme der vorzeitig beendeten Vertrage war mit
108 Mio. € ahnlich hoch wie im Vorjahr. Der vorzeitige Abgang sank
in der kapitalbildenden Versicherung mit 8,1 % bei der Anzahl und
8,8 % bei der Versicherungssumme, wahrend er in der Renten- und
sonstigen Versicherung mit 3,2 % bei der Anzahl und 3,2 % bei der
Versicherungssumme nahezu unverandert blieb.

Der gesamte Bestand an selbst abgeschlossenen Lebensversiche-
rungen belief sich Ende 2007 auf 94,8 Mio. Vertrage (+0,6 %) bei
einer Versicherungssumme von 2.469 Mrd. € (+2,9 %). Der Anteil
der gemischten Kapitallebensversicherungen ging bei der Anzahl
von 52,8 % auf 51,0 % und bei der Versicherungssumme von

42,0 % auf 39,8 % weiter zurlick. Der Anteil der Risikolebensversi-
cherungen blieb mit 14,5 % bei der Anzahl und 21,0 % bei der Ver-
sicherungssumme nahezu konstant. Auf die Renten- und sonstigen
Lebensversicherungen entfielen 34,5 % nach 32,2 % im Vorjahr bei
der Anzahl der Vertrage und 39,3 % nach 37,5 % bei der Versiche-
rungssumme.

Die gebuchten Brutto-Beitrédge im selbst abgeschlossenen Versi-
cherungsgeschaft stiegen um 1,5 % auf 74,8 Mrd. €. Der Anteil der
gemischten Kapitallebensversicherungen sank hier von 45,4 % auf
42,8 %, wahrend sich der Anteil der Renten- und sonstigen Lebens-
versicherungen von 49,3 % auf 51,9 % weiter erhdhte.

Krankenversicherungsunternehmen

Die gebuchten Brutto-Beitrage des selbst abgeschlossenen Ge-
schaftes stiegen 2007 um 3,5 % auf 29,5 Mrd. €, wobei sich die
Anzahl der versicherten natlrlichen Personen um 9,4 % auf
31,9 Mio. erhdhte.

Schaden- und Unfallversicherungsunternehmen

Die Schaden- und Unfallversicherer verzeichneten im Jahr 2007 ge-
gentber dem Vorjahr fast unveréanderte gebuchte Brutto-Beitrdage
von 58,4 Mrd. € im selbst abgeschlossenen Geschaft von.

Die Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschéftsjahres
stiegen um 10,9 % auf 21,2 Mrd. €, wahrend die Brutto-Zahlungen
flr Versicherungsfélle aus Vorjahren mit 13,1 Mrd. € fast unverand-
ert blieben. Die Brutto-Einzelriickstellungen fir Versicherungsfalle
des Geschaftsjahres wurden mit 14,0 Mrd. € und die Brutto-Einzel-
rickstellungen fir Versicherungsfalle aus Vorjahren mit 43,6 Mrd. €
gegenuber dem Vorjahr in fast unveranderter Hohe gebildet.

Die Kraftfahrtversicherung stellte mit gebuchten Brutto-Beitragen
in Hohe von 20,4 Mrd. € den mit Abstand gréBten Zweig dar. Dies
bedeutet einen Rickgang von 2,6 % (Vorjahr: -3,9 %). Die gelei-
steten Brutto-Zahlungen fir Versicherungsfalle des Geschafts-
jahres fielen ebenso wie die Zahlungen fiir Versicherungsfalle aus
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Vorjahren um 1,7 % hdher aus. Die gebildeten Brutto-Einzelrtick-
stellungen flr Versicherungsfalle des Geschaftsjahres und fir nicht
abgewickelte Versicherungsfalle des Vorjahres waren mit 5,5 Mrd. €
bzw. 23,9 Mrd. € vergleichbar mit denen des Vorjahres.

Die Schaden-/Unfallversicherer nahmen in der Allgemeinen Haft-
pflichtversicherung Beitrage in Héhe von 7,6 Mrd. € ein (-1,7 %).
Flr Geschaftsjahresschaden wurden 0,6 % weniger und fir Vorjah-
resschaden 2,1 % mehr gezahlt. Die fir diesen Versicherungszweig
besonders wichtigen Brutto-Einzel-Riickstellungen sanken fiir nicht
abgewickelte Versicherungsfédlle des Geschaftsjahres um 10,9 %
(Vorjahr: +6,0 %) auf 1,7 Mrd. € und flr noch nicht abgewickelte
Versicherungsfalle des Vorjahres stiegen sie um 3,7 % (Vorjahr:
+8,6 %) auf 11,1 Mrd. €.

Die Unternehmen verzeichneten in der Feuerversicherung gebuchte
Brutto-Beitrage von 1,8 Mrd. € (-4,8 %). Die Brutto-Zahlungen fir
Versicherungsfalle des Geschaftsjahres gingen um 10,8 % zurick.

In der Verbundenen Wohngebdude- und in der Verbundenen Haus-
ratversicherung wurden zusammen unverandert 6,6 Mrd. € Bei-
tragseinnahmen erzielt. Die Zahlungen fir Versicherungsfalle des
Geschaftsjahres stiegen um 50,3 % gegeniber dem Vorjahr und
die Einzelrickstellungen stiegen um 5,8 %. Die Zahlungen fir Ver-
sicherungsfalle aus Vorjahren waren um 13,9 % und die Rickstel-
lungen flr Versicherungsfélle der Vorjahre um 2,9 % hdéher als im
Jahr 2006.

Die Beitragseinnahmen in der Allgemeinen Unfallversicherung be-
trugen wie im Vorjahr 6,3 Mrd. €. Die Brutto-Zahlungen fir Versi-
cherungsfalle des Geschaftsjahres betrugen ebenso unverandert
1,7 Mrd. €. Fir noch nicht abgewickelte Versicherungsfalle des Ge-
schaftsjahres wurden 2,8 % mehr reserviert als im Vorjahr.

2.2.3 Kapitalanlagen

Die gesamten Kapitalanlagen aller Versicherer erhéhten sich 2007
um 3,3 % auf 1.287,6 Mrd. € (Vorjahr: 1.246, 3 Mrd. €). Der Grund-
sticksanteil ging bei einem Rickgang des Buchwertes der Grund-
stlicksanlagen auf 2,1 % zurlck. Die Anteile an Sondervermdgen,
Investmentaktiengesellschaften und Investmentgesellschaften blie-
ben mit 21,5 % gegeniber dem Vorjahr nahezu unverandert. Sie
bildeten neben den Pfandbriefen, Kommunalobligationen und ande-
ren Schuldverschreibungen von Kreditinstituten mit rund

19,9 % die groBten Positionen. Ingesamt sind die Anteile der ein-
zelnen Kapitalanlagen ahnlich wie im Vorjahr. Der Zuwachs der ge-
samten Kapitalanlagen lag bei den Krankenversicherern erheblich,
bei den Pensionskassen deutlich und bei den Lebensversicherern
sowie Sterbekassen etwas hdher als der Durchschnitt. Dagegen
mussten Schaden-/Unfall- und Riickversicherer einen Riickgang
hinnehmen.
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Tabelle 6

Kapitalanlagen 2007
Kapitalanlagen aller Bestand Bestand Verdnderung
Versicherungsunternehmen zum 31.12.2007 zum 31.12.2006 im Jahr 2007

in Mio. € in % in Mio. € in % in Mio. € in %

find Antellean Grundstickageselischaften 26874 21 20803 24 2929 98
ﬁs;e}lrz]evaezti]c;r:]dtg;vsirigc'o'r?:fr;é;nvestmentaktiengesellschaften 276.668 21,5 266.019 21,3 10.649 4,0
Grundpfandrechtlich gesicherte Darlehen 62.672 4,9 62.979 5,1 -307 -0,5
gleesrif:p;‘aeﬁ)—ltzr(;(a):ldeerlir;;:: durch Schuldverschreibungen 3.690 0,3 3.768 0,3 78 21
T S e N et v oo e A sLest 63 72105 58 9539 132
Unternehmensdarlehen 10.526 0,8 8.010 0,6 2.516 31,4
ABS 664 0,1 815 0,1 -151 -18,5
Policendarlehen 5.208 0,4 5.215 0,4 -7 -0,1
(o, Sehuldverschreibungen von Kreditnstiuten 256.764 19,9 237811 191 18.953 80
Bdrsennotierte Schuldverschreibungen 109.150 8,5 113.864 9,1 -4.714 -4,1
Andere Schuldverschreibungen 10.324 0,8 6.472 0,5 3.852 59,5
Forderungen aus nachrangigen Verbindlichkeiten 23.334 1,8 22.829 1,8 505 2,2
Genussrechte 13.336 1,0 14.202 ilal -866 -6,1
Schuldbuchforderungen und Liquiditatspapiere 2.384 0,2 3.088 0,2 -704 -22,8
Notierte Aktien 26.003 2,0 31.463 2,5 -5.460 -17,4
gr'fnh; 22::{5 rf‘;triisgtg”;qfi‘:je"SChaftsa”tei'e 130.391 10,1 117.318 9,4 13.073 11,1
Anteile in Private Equity 4.695 0,4 4.613 0,4 82 1,8
Anlagen bei Kreditinstituten 208.417 16,2 195.456 15,7 12.961 6,6
Anlagen in der Offnungsklausel 14.512 1,1 15.042 1,2 -530 -3,5
Andere Kapitalanlagen 20.342 1,6 35.436 2,8 -15.094 -42,6
Summe der Kapitalanlagen* 1.287.598 100,0 1.246.313 100,0 41.285 3,3
Lebens-VU 697.177 54,1 669.195 53,7 27.982 4,2
Pensionskassen 98.644 7,7 92.603 7,4 6.041 6,5
Sterbekassen 1.700 0,1 1.625 0,1 75 4,6
Kranken-VU 153.269 11,9 130.841 10,5 22.428 17,1
Schaden-/Unfall-VU 130.579 10,1 133.130 10,7 -2.551 -1,9
Ruck-VU 206.229 16,0 218.919 17,6 -12.690 -5,8
Alle VU* 1.287.598 100,0 1.246.313 100,0 41.285 3,3

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.
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’ Alle Versicherungssparten mit guter
Solvabilitat.

2.3 Solvabilitat

Schon 2006 erfullten sowohl Erst- als auch Rickversicherer die
Mindestkapitalanforderungen insgesamt sehr gut. Dies trifft nach
vorlaufigen Schatzungen auch fir 2007 zu.

Die Solvabilitéat der Lebensversicherer war weiterhin gut. Dies er-
gab die Auswertung der Szenariorechnung zum Stichtag 31. Okto-
ber 2007. Die Mindestanforderungen der Solvabilitat wurden nach
wie vor deutlich Gbererfillt. Die Bedeckungsquote lag Ende 2007
nach Schatzungen wie im Vorjahr bei 205 %.

Auch samtliche Krankenversicherer erfillten laut Prognose zum
Stichtag 31. Dezember 2007 die Solvabilitatsvorschriften. Der Be-
deckungssatz des Solvabilitats-Solls der Branche wird voraussicht-
lich leicht Uber dem Vorjahreswert von 225 % liegen.

In der Schaden- und Unfallversicherung erhdhte sich der Bedeck-
ungssatz 2006 wieder deutlich von 255 % auf 303 %, nachdem er
in den beiden Vorjahren zuriickgegangen war. Der Bedeckungssatz
liegt damit weiterhin auf sehr hohem Niveau deutlich Gber den
Mindestkapitalanforderungen. Ursachlich hierfiir waren die deutlich
gestiegenen Eigenmittel, die im Wesentlichen auf eine héhere An-
zahl einbezogener Unternehmen einerseits sowie Kapitalerhéhun-
gen und Gewinnthesaurierungen andererseits zurickzufihren sind.
Darin spiegelte sich somit auch die positive Ertragslage der Scha-
den- und Unfallversicherer des letzten Geschéftsjahres wieder.

Der Bedeckungssatz der in Deutschland beaufsichtigten Rickversi-
cherer war sehr zufriedenstellend. Den aufsichtlichen Anforderun-

gen an das Solvenzkapital der Riickversicherer, die nicht gleichzei-
tig eine Holdingfunktion ausliben, von 6,717 Mrd. € standen Eigen-
mittel von 20,911 Mrd. € gegenlber.

Bei den Pensionskassen zeigte sich auf Grund einer BaFin-Progno-
serechnung zum Stichtag 30. Juni 2007, dass eine Pensionskasse
zum Jahresende Probleme mit der Eigenmittelausstattung bekom-
men hatte. Durch sofortige GegenmaBnahmen konnte sicherge-
stellt werde, dass das Unternehmen die Solvabilitdtsspanne zum
31. Dezember 2007 wieder vollsténdig bedecken konnte. Eine wei-
tere Pensionskasse, der die BaFin bereits 2004 wegen wirtschaftli-
cher Schwierigkeiten das Neugeschaft untersagt hatte, fihrte 2007
SanierungsmaBnahmen durch. Die notwendigen Eigenmittel sollen
nun in den kommenden Jahren schrittweise aufgebaut werden.

Alle Pensionsfonds konnten in Prognoserechnungen der BaFin

zum Stichtag 30. Juni 2007 darlegen, dass sie Uber die erforderli-
chen Eigenmittel zur Bedeckung der Solvabilitdtsspanne verfiigen.
Daruber hinaus zeigten die Rechnungen, dass die Fonds auch bei
ungunstigen Kapitalmarktentwicklungen ihre pensionsfondstech-
nischen Rickstellungen vollstandig bedecken kénnen. Da Pensi-
onsfonds die meisten Kapitalanlagen fir Rechnung und Risiko von
Arbeitnehmern und Arbeitgebern anlegen, gehen die Wertschwan-
kungen der Kapitalanlagen Gberwiegend zu Gunsten bzw. zu Lasten
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. Positive Rechensalden bei allen
Lebensversicherern.

. Nur einer von 44
Krankenversicherern mit negativem
Ergebnis.

’ Sieben Schaden- und
Unfallversicherer ...

der Arbeitnehmer und Arbeitgeber. Eine Belastung flir Pensions-
fonds ergibt sich bei diesen Anlagen nur in den Fallen, in denen der
Wert unter eine garantierte Mindestleistung sinkt. Der groBte Teil
des Geschaftsvolumens aller Pensionsfonds entfallt allerdings auf
Produkte ohne garantierte Mindestleistungen.

2.4 Stresstest

Die Versicherer flihrten zum Bilanzstichtag 31. Dezember 2006
wieder einen Stresstest durch und reichten ihn der BaFin ein. Die
Parameter waren die gleichen wie im Vorjahr - nur die Zuordnung
von strukturierten Produkten und Asset Backed Securities zu den
Anlagekategorien des Stresstests war klarer definiert.

Die BaFin bezog in die Auswertung 101 Lebensversicherer ein;
sechs Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoarmen Kapitalanla-
ge von der Vorlage des Stresstests befreit. Alle Lebensversicherer
wiesen in den vier Szenarien positive Ergebnisse auf.

Bei den Krankenversicherern zog die BaFin 44 Unternehmen in die
Auswertung ein, acht Unternehmen waren aufgrund ihrer risikoar-
men Kapitalanlage von der Vorlagepflicht befreit. Ein Krankenver-
sicherer wies im Stresstest negative Werte aus. MaBnahmen zur
Herstellung der Risikotragfahigkeit wurden eingeleitet. Bei allen
anderen Unternehmen héatten den versicherungstechnischen Rick-
stellungen und den gesetzlichen Eigenkapitalanforderungen auch
bei deutlichen Kursabschlagen bzw. Zinsanstiegen mit ausreichen-
der Sicherheit entsprechende Vermdgenswerte gegenlibergestan-
den.

Die BaFin forderte 182 Schaden- und Unfallversicherer zur Vorla-
ge ihrer Stresstestergebnisse auf. 43 Unternehmen waren von der
Vorlage des Stresstests befreit.

175 Schaden- und Unfallversicherer wiesen positive Stresstester-
gebnisse aus. Bei finf Unternehmen ergaben sich negative Ergeb-
nisse in allen vier Szenarien, bei jeweils einem Versicherer zeigte
sich ein negatives Ergebnis in drei Szenarien bzw. einem Szenario.

Grund hierfiir war vor allem die vom Stresstestmodell vorgeseh-
ene erhdhte Fortschreibung der Sollwerte. Ausgeldst durch star-
kes Unternehmenswachstum, Reservestarkungen und gestiegene
Solvabilitatsanforderungen stiegen die zu bedeckenden Passiva,
insbesondere die Riickstellung fir noch nicht abgewickelte Versich-
erungsfalle, Gberdurchschnittlich an. Dennoch ist auch bei den
Unternehmen mit negativem Stresstestergebnis — unter Zugrund-
elegung der derzeitigen Verhéltnisse - von einer ausreichenden
Risikotragféhigkeit auszugehen. Wegen des anhaltenden Wettbe-
werbsdrucks werden sich die hohen Wachstumsraten einerseits
weiter reduzieren. Andererseits haben die betroffenen Versicherer
inzwischen MaBnahmen zur Starkung der Risikotragfahigkeit einge-
leitet und teilweise auch schon umgesetzt.
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. ... und sechs Pensionskassen mit
negativen Ergebnissen.

Von den unter Bundesaufsicht stehenden 152 Pensionskassen be-
freite die BaFin 25 Kassen von der Vorlage des Stresstests, da ihre
Kapitalanlagen keine oder nur unwesentliche Risiken aufwiesen.
121 der 127 vorlagepflichtigen Kassen konnten in allen vier Sze-
narien des Stresstests positive Ergebnisse erzielen. Bei den sechs
Kassen mit negativen Ergebnissen war die jeweilige Unterdeckung
in der Regel gering. Diese Unternehmen ergriffen bereits im Laufe
des Jahres 2007 MaBnahmen zur Wiederherstellung ihrer Risiko-
tragfahigkeit.

2.5 Zusammensetzung der Risikokapitalanlagen-
quote

Alle Erstversicherer berichteten zum Stichtag 31. Dezember 2007
Uber den Gesamtbestand ihrer Kapitalanlagen. Die Unternehmen
hatten dabei die Kapitalanlagearten nach dem Anlagekatalog der
AnlV sowie nach ihren besonderen Risiken gegliedert einzurei-
chen.®®

Die folgenden Auswertungen basieren auf den Daten fiir Lebens-,
Kranken- und Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen.
Der Buchwert aller Kapitalanlagen dieser Sparten betrug zu diesem
Zeitpunkt 1,09 Bill. €, nach 1,03 Bill. € im Vorjahr.

Versicherer kdnnen einen Anteil von 35 % des gebundenen Ver-
madgens in Kapitalanlagen investieren, die mit héheren
Risiken behaftet sind. Zu diesen Risikokapitalanlagen

gehoren insbesondere Aktieninvestments, aber auch
Genussrechte, Forderungen aus nachrangigen Ver-
bindlichkeiten oder Hedgefonds.

% § 1 Abs. 1 AnlV; Nachweisung 670.
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Tabelle 7
Zusammensetzung der Risikokapitalanlagenquote

Gebundenes Vermogen

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

nach § 1 Abs. 1 Nr. ... AnlV
i.d.F. vom 22.05.2005

Absolut in
Mio. €

Summe der Kapitalanlagen* 672.869
Davon entfallen auf:

Wertpapierdarlehen (Nr. 2),
soweit Aktien (Nr. 12)
Gegenstand des Darlehens sind 360

Forderungen aus nachrangigen

Verbindlichkeiten (Nr. 9) 13.428

Genussrechte (Nr. 10) 8.726

In einen organisierten Markt
einbezogene voll eingezahlte
Aktien (Nr. 12) 9.034

Nicht notierte voll eingezahlte
Aktien, Geschaftsanteile an
einer

GmbH, Kommanditanteile und
Beteiligungen als stiller
Gesellschafter i. S. d. HGB
(Nr. 13) 9.194
Anteile an Sondervermdégen

(Nr. 15-17, inkl. Hedgefonds),

soweit sie

- in einen organisierten

Markt des EWR einbezogene

voll eingezahlte Aktien und

Genussrechte enthalten 47.287

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

10.604
Anlagen in High-Yield-Anleihen 4.054

Erhohtes Marktrisikopotenzial
von Fonds** 3.348

An Hedgefonds gebundene
Anlagen (z.T. in anderen als den
vorgenannten Nummern der
RGN 2.893
Summe der Anlagen, die der
Risikokapitalquote von 35%

unterliegen 108.928

vier Sparten

Anteil Absolut in Anteil Absolut in Anteil Absolut in Anteil Absolut in

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. € Anteil

100,0% 149.417 100,0% 117.257 100,0% 97.938 100,0% 1.037.481 100,0%

0,1% 0 0,0% 0 0,0% 0 0,0% 360 0,0%
2,0% 4.271 2,9% 1.918 1,6% 1.982 2,0% 21.599 2,1%
1,3% 1.885 1,3% 1.183 1,0% 336 0,3% 12.130 1,2%
1,3% 1.380 0,9% 1.182 1,0% 68 0,1% 11.664 1,1%
1,4% 1.545 1,0% 1.880 1,6% 317 0,3% 12.936 1,2%
7,0% 7.234 4,8% 12.585 10,7% 10.614 10,8% 77.720 7,5%
1,6% 2.765 1,9% 2.267 1,9% 1.571 1,6% 17.207 1,7%
0,6% 862 0,6% 839 0,7% 576 0,6% 6.331 0,6%
0,5% 702 0,5% 1.078 0,9% 214 0,2% 5.342 0,5%
0,4% 545 0,4% 248 0,2% 493 0,5% 4.179 0,4%

16,2% 21.189 14,2% 23.180 19,8% 16.171 16,5% 169.468 16,3%

*  Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Ver-

bindlichkeiten aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
**  Hierbei handelt es sich um das 100 % Ubersteigende MRP,

das auf § 2 (3) S. 1 AnlV anzurechnen ist.
*** Bei diesen Betragen handelt es sich um Ndherungswerte.
Quelle: Branchensummen zum 31.12.2007 fir Lebens-, Kranken- und Schaden-/
Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670, Rundschreiben
11/2005 (VA)



94 IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds

. Aktienquote lag zwischen Dem so genannten Restwert in Héhe von 1,7 % des gebundenen
8,6 und 10,3 %. Vermégens aller Sparten wurden alle Anlagen eines Fonds zuge-
rechnet, die nicht anderen Anlagearten zufielen. AuBerdem entfie-
len nicht-transparente Fonds voll auf diesen Restwert.

Die Aktienquote der Unternehmen ldsst sich somit auf 8,6 % bis
10,3 % des gebundenen Vermdégens beziffern. Zwischen den
Sparten variiert diese Quote allerdings deutlich von 5,7 % bis
7,6 % bei Krankenversicherern und von 11,7 % bis 13,6 %
bei den Schaden-/ Unfallversicherern. Dabei ist der Anteil
nicht-transparenter Fonds bei den Schaden-/Unfallversi-
cherern und den Krankenversicherern am hdéchsten.

»

F

Der Risikokapitalanlagenquote werden auch Anlagen in
Hedgefonds oder andere direkt und indirekt gehaltene
Anlagen, die an Hedgefonds gebunden sind, zugerech-
net. Direkte Anlagen in Hedgefonds sind in den Anteilen
an Wertpapier-Sondervermégen geringfligig enthalten.
Bei den Uberwiegenden Hedgefonds-Anlagen handelt es
sich jedoch um Schuldscheindarlehen von geeigneten Kre-
ditinstituten oder um Schuldverschreibungen, deren Ertrag
und/oder Rickzahlung von einem Hedgefonds oder Hedgefonds-
Index abhdngt. Sie werden in Abhdngigkeit von ihrem Kassainstru-
ment in den Anlagekatalog eingeordnet. Nach § 2 Abs. 3 AnlV sind
sie jedoch auch vollstandig auf die Risikokapitalanlagenquote an-
zurechnen. Ihr Anteil an der Risikokapitalanlagenquote belauft sich
auf 0,4 %.

Die Versicherer kénnen unter bestimmten Voraussetzungen bis zu
5 % ihres gebundenen Vermdégens in High-Yield-Anlagen investie-
ren. Diese Anlagen mit einem Umfang von 0,6 % werden ebenfalls
auf die 35 %-Quote angerechnet.

Nach dem Investmentgesetz kann ein Fonds durch den Einsatz
bestimmter Derivate oder der entsprechenden Vorschriften eines
anderen Staates mehr als das Einfache des Marktrisikopotenzials
aufweisen. Dieses erhohte Marktrisikopotenzial eines Fonds wird
nach der AnlV auf die Risikokapitalanlagenquote angerechnet.
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Bezeichnung der Anlageart

Summe der Kapitalanlagen*
Davon entfallen auf:

Anlagen in Private Equity
Beteiligungen (im gebundenen
Vermdgen nach

§ 1 Abs. 1 Nr. 13 AnlV)

Direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked Notes
nach dem R 1/2001

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

Anlagen in Hedgefonds und an
Hedgefonds gebundenen Anlagen
(im gebundenen Vermdégen nach
dem R 7/2004)

‘ Auf alternative Investments entfallt
nach wie vor nur ein geringer Anteil

der Kapitalanlagen.

‘ Aufsicht zunehmend
risikoorientierter.

Lebens-VU

Absolut in
Mio. €

696.486

2.906

4.982

6.120

3.407

100,0%

Tabelle 8
Anteile ausgewahlter Anlageklassen an den Vermoégensanlagen

Gesamtes Vermogen

Kranken-VU Schaden-/Unfall- Pensionskassen Summe der
vu vier Sparten

Anteil Absolut in Anteil Absolut in Anteil Absolut in Anteil Absolut in Anteil

Mio. € Mio. € Mio. € Mio. €

153.119 100,0% 140.661 100,0% 98.939 100,0% 1.089.205 100,0%

0,4% 482 0,3% 645 0,5% 132 0,1% 4.165 0,4%
0,7% 511 0,3% 474 0,3% 535 0,5% 6.502 0,6%
0,9% 957 0,6% 2.170 1,5% 948 1,0% 10.195 0,9%
0,5% 689 0,4% 534 0,4% 766 0,8% 5.396 0,5%

* Inklusive laufender Guthaben bei Kreditinstituten, ohne Verbindlichkeiten

aus Hypotheken, Grund- und Rentenschulden.
Quelle: Branchensummen zum 31.12.2007 fir Lebens-, Kranken- und
Schaden-/Unfallversicherer sowie Pensionskassen aus der Nachweisung 670 und der
Nachweisung 673, Rundschreiben 11/2005 (VA)

Die Tabelle zeigt, dass sich der Anteil alternativer Anlageklassen an
den gesamten Vermdgensanlagen im Verhaltnis zum Vorjahr kaum
verandert hat. So sank die Quote fir direkt gehaltene Asset Backed
Securities und Credit Linked Notes leicht von 0,7 % auf 0,6 %,
wahrend sich die Quote fir lber Fonds gehaltene Asset Backed Se-
curities und Credit Linked Notes geringfligig von 0,8 % auf 0,9 %
erhohte.

2.6 Risikoorientierte Aufsicht

Die BaFin gestaltet ihre Aufsicht Gber die beaufsichtigten Unterneh-
men zunehmend risikoorientierter. Damit antizipiert sie zeitlich die
europaischen Vorgaben an eine neue quantitative und qualitative
Solvenzaufsicht - Solvency II. Fir die Versicherer wird Solvency II
eine Neuausrichtung ihrer Geschaftspolitik bedeuten, flr die BaFin
eine noch starker risikoorientierte Aufsicht.

Solvency II - Interne Modelle
Unter Solvency II werden die Versicherer die aufsichtlichen Eigen-

mittelanforderungen auf zwei risikobasierten Wegen nachweisen
kénnen: mittels Standardansatz oder eines von der Aufsicht aner-
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‘ 32 Versicherer zeigten erstmalig
Interesse, Interne Modelle zu
entwickeln.

kannten Internen Modells.

Im Herbst 2007 flhrte die BaFin eine erste Umfrage durch, welche
Versicherer bzw. Gruppen die Verwendung eines Internen Modells
planen. Von 91 Riickmeldungen teilten 27 Befragte mit, dass sie
die Zertifizierung eines vollstédndigen Internen Modells planen. Finf
Versicherer bzw. Gruppen sehen die Zertifizierung eines partiellen
Internen Modells vor und 33 konnten zum Zeitpunkt der Umfrage
noch keine endgliltige Aussage treffen. Damit wiirde - bezogen auf
die Brutto-Beitragseinnahmen - ein Marktanteil in Deutschland von
ca. 70 % durch Interne Modelle abgedeckt. Weitere 29 Befragte
neigten eher zur Verwendung des zuktinftigen europdischen Stan-
dardansatzes. Mit ungefahr einem Drittel der Unternehmen, die
beabsichtigen, ein Internes Modell einzufithren, fihrte die BaFin
bereits in den letzten zwei Jahren vor Ort erste intensive bilaterale
Gesprache, so genannte Pre Visits, Gber den Entwicklungsstand
ihrer Modelle durch.

2007 fanden auch wieder Gesprache im ,Arbeitskreis zu Internen
Modellen (AKIM)" statt. Diese 2006 ins Leben gerufene Gesprachs-
reihe bieten interessierten Unternehmensvertretern, die ein In-
ternes Modell einsetzen wollen, die Méglichkeit, sich frihzeitig

Uber nationale und internationale Entwicklungen zu informieren.
Umgekehrt lernt die Aufsicht von Beginn an die Internen Modelle
ihrer Unternehmen kennen. Grundlegende Modellierungsfragen und
Probleme sind haufig bereits im Entwicklungsstadium erkennbar
und geben dem Prifer frihzeitig wichtige Hinweise fir die spatere
Zertifizierung.

Personell folgt aus der starker risikoorientierten Ausrichtung, dass
die Zahl der Beschaftigten in diesem Bereich aufgestockt werden
muss. Der Verwaltungsrat der BaFin bewilligte im Berichtsjahr 30
neue Planstellen speziell fir die Prifung Interner Modelle. Wegen
der geforderten speziellen Qualifikation und Fachrichtung zeigte
sich, dass nicht alle freien Planstellen unmittelbar zu Beginn des
Jahres 2008 besetzt werden konnten und eine zweite Ausschrei-
bung notwendig werden wird.

Risikoklassifizierung

Die BaFin ordnet die beaufsichtigten Unternehmen mittels methodi-
scher Befragung in eine Risikoklasse ein. Diese Risikoklassifizierung
dient dabei der Bemessung der Aufsichtsintensitdt und beeinflusst
so den Aufsichtsprozess. Zur Sicherung dieses Prozesses entwickelte
sie 2007 ein Anwenderhandbuch, das das Vorgehen innerhalb der
BaFin vereinheitlicht.

Fir die Einordnung eines Versicherers in die Matrix ist zum einen
die Auswirkung des Unternehmens auf den Markt wichtig - d. h.
seine Systemrelevanz - und zum anderen seine Qualitat. Das Kri-
terium Systemrelevanz bestimmt die Aufsicht bei den Lebensversi-
cherern, Sterbe- und Pensionskassen, Krankenversicherern sowie
Pensionsfonds anhand der Summe ihrer Kapitalanlagen. Bei den
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Schaden-/Unfall- und Rickversicherern sind die Bruttobeitragsein-
nahmen entscheidend. Die Systemrelevanz kann hoch, mittel oder
niedrig ausfallen.

Die Beurteilung der Qualitat der Unternehmen leitet sich aus drei
Teilbereichen ab, die mit Noten bewertet werden. Anders als 2006
fasste die BaFin die Teilbereiche Sicherheit und Erfolg einheitlichen
zum neuen Teilbereich Vermdgens-, Finanz-, Ertragslage zusam-
men. Die Teilbereiche Wachstum und Qualitat des Managements
werden weiterhin unverandert erfasst. Hinter jeder Teilbereichs-
note stehen versicherungsspezifische Kennzahlen oder qualitative
Kriterien. Das Bewertungssystem fihrt die Noten der Teilbereiche
zu einer Gesamtnote zusammen und bildet sie in einer vierstufigen
Skala von A (hoch) bis D (niedrig) ab.

Im Dezember 2007 flihrte die BaFin eine solche Risikoklassifizie-
rung flr Versicherer durch.

Tabelle 9
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2007
(Vorjahreswerte in Klammern)

Qualitdt des Unternehmens
Unternehmen in %
A B Summe*
1,3% 7,0% 0,5% 0,0% 8,7%
E (1,6%) (6,3%) (1,4%) (0,0%) (9,3%)
>
[
o i 4,4% 11,7% 2,2% 0,2% 18,5%
= mittel
£ (4,6%) (11,9%) (2,8%) (0,2%) (19,5)
[
-
0
> . _ 15,1% 43,3% 13,2% 1,3% 72,7%
n niedrig
(13,0%) (43,5%) (12,7%) (2,0%) (71,2%)
20,8% 62,0% 15,8% 1,4%
S 100,0%*
umme | 19.2%) | (61,7%) | (16,9%) (2,2%) e

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.

Keinen Versicherer mit hoher Marktbedeutung stufte die Aufsicht
im 4. Quartal 2007 beim Kriterium Qualitat als niedrig ein. Eine
starke Konzentration zeichnet sich fur die Felder niedrige System-
relevanz mit hoher und mittlerer Qualitdt ab. Hierin befanden sich
58,4 % aller Unternehmen.

Vor-Ort-Priifungen

Die Erkenntnisse aus der Risikoklassifizierung hat die BaFin in die
Aufsichtsplanung 2007 fir Versicherer und Pensionskassen ein-
flieBen lassen. Die Aufsicht plante ihre Vor-Ort-Prifungen, indem
sie die Ergebnisse der Risikoklassifizierung bericksichtigte. Sie
Uberprifte dabei vorrangig die Unternehmen, die ein hohes Risi-
kopotenzial aufwiesen und in jlingerer Vergangenheit nicht gepriift
worden waren.
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. Lebensversicherer mit stabiler
Ertragslage.

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

Tabelle 10
Verteilung der Vor-Ort-Priifungen 2007 nach Risikoklassen

Qualitdt des Unternehmens

Vor-Ort-Priifungen
Unternehmen
A B Summe in %
N - 2 6 4 0 12 21%
[
>
9
g mittel 3 7 5 0 15 12%
()]
2
2
L niedrig 3 18 17 1 39 8%
Summe 8 31 26 1 66 10%
Unternehmen | 6o 8% 24% 13% 10%
'o

2.7 Entwicklung in den einzelnen Sparten?®

Lebensversicherer

Die Lebensversicherer unter Finanzaufsicht der BaFin hatten 2007
im selbst abgeschlossenen Versicherungsgeschaft gebuchte Brutto-
Beitrage in Hohe von etwa 74,8 Mrd. €. Das entspricht einem Zu-
wachs von etwa 1,5 % gegenliber dem Vorjahr. Der Kapitalanlage-
bestand erhdhte sich um ca. 4 % auf ungefahr 682 Mrd. €.

Die Ertragsperspektiven der Unternehmen wurden 2007 durch den
Anstieg der Kapitalmarktzinsen glinstig beeinflusst. Die Erhéhung
des Zinsniveaus sorgte jedoch auch dafir, dass die Bewertungsre-
serven der Unternehmen zurlickgingen. Dies ist aber nur ein vor-
Ubergehender Effekt, da die Zinsanlagen meist bis zur Endfalligkeit
gehalten werden und dann eine Rickzahlung zum Nennwert erfolgt.

Die insgesamt freundliche Entwicklung der Aktienmarkte 2007 be-
einflusste die wirtschaftliche Lage der Lebensversicherer ebenfalls
positiv.

20 Die Zahlen fur 2007 basieren auf der unterjdhrigen Berichterstattung zum
31.12.2007 und haben daher nur vorldufigen Charakter.



IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 99

‘ Nettoverzinsung 2007 nach
Schatzungen bei 4,6 %.

‘ Uberschussdeklaration fiir 2008 mit
leicht steigender Tendenz.

‘ Stabile Ertragslage bei eher
moderatem Neugeschaft.

Szenariorechnungen

Szenariorechnungen sind neben dem Stresstest ein zusatzliches
risikoorientiertes Aufsichtsinstrument. Sie dienen der BaFin ins-
besondere dazu, die méglichen Auswirkungen ungunstiger Ent-
wicklungen an den Kapitalmarkten auf den Unternehmenserfolg,
die Solvabilitat und die Bewertungsreserven in den Kapitalanlagen
besser beurteilen zu kénnen. Mit den Szenariorechnungen kann die
BaFin flexibel auf bestimmte Marktumstdnde reagieren. So kann
sich die BaFin auch einen Uberblick dariiber verschaffen, ob bei
der jahrlichen Uberschussdeklaration der Vorstandsbeschluss dem
Vorschlag des Verantwortlichen Aktuars entsprach oder ob der Vor-
standsbeschluss die wirtschaftliche Lage des einzelnen Unterneh-
mens angemessen berlcksichtigte.

Die BaFin fihrte bei den Lebensversicherern zu den Erhebungs-
stichtagen 30. Juni und 31. Oktober wie in den vergangenen Jahren
zwei Szenariorechnungen durch.

Die Szenarien fir die Aktienkurse bewegten sich 2007 in einer
Bandbreite von bis zu 25 % unterhalb des jeweils aktuellen Kursni-
veaus. Als Zinsszenario gab die Aufsicht einen parallelen Anstieg
der Zinsstrukturkurve von 20 Basispunkten gegenliber der Markt-
situation am Erhebungsstichtag vor. Als Ergebnis der Szenariorech-
nung zeigte sich, dass alle Lebensversicherer auch im Falle der un-
gunstigen Szenarien ihre Verpflichtungen hatten erflllen kénnen.

Die durchschnittliche Nettoverzinsung der Kapitalanlagen lag 2007
nach den vorlaufigen Angaben in etwa auf dem Niveau des Vorjah-
res bei 4,6 %.

In der Szenariorechnung zum Stichtag 31. Oktober fragte die BaFin
nach der Deklaration der Uberschussbeteiligung fiir das Jahr 2008.
Die Uberschussdeklaration der Lebensversicherer lag in der Ge-
samtbetrachtung leicht Uber dem Niveau des Vorjahres. Das arith-
metische Mittel der fiir 2008 deklarierten Gesamtverzinsung fir die
kapitalbildenden Lebensversicherungen betrug 4,3 % (Vorjahr:

4,2 %).

Private Krankenversicherung

Die von der BaFin beaufsichtigten 52 privaten Krankenversicherer
nahmen 2007 Beitrage in H6he von rund 29,5 Mrd. € ein, eine Stei-
gerung von etwa 3,5 % gegenlber dem Vorjahr. Der Markt fir die
private Krankenversicherung (PKV) gestaltete sich im Berichtsjahr
weiterhin schwierig. Potenzielle Kunden waren wegen der anhal-
tenden Diskussion Uber die Reform des Gesundheitswesens verun-
sichert und warteten mit dem Abschluss einer privaten Kranken-
versicherung eher ab. Seit dem 2. Februar 2007 kdnnen freiwillig
gesetzlich versicherte Angestellte erst dann in die PKV wechseln,
wenn ihr Einkommen drei aufeinander folgende Kalenderjahre lGber
der Versicherungspflichtgrenze liegt. Die BaFin rechnet daher mit
einer weiterhin nur moderaten Entwicklung des Neugeschafts, ins-
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. Alle Krankenversicherer
verkrafteten vorgegebene BaFin-
Szenariorechnung.

‘ Nettoverzinsung etwas unter 5 %.

‘ Gesundheitsreform bringt
grundlegende Anderungen in PKV.

besondere in der Krankheitskostenvollversicherung. Ein groBer Teil
des Beitragszuwachses ist neben dem Neugeschaft daher auch auf
Beitragsanpassungen zurickzufihren. Der Kapitalanlagebestand
erhohte sich um 9,2 % auf ca. 142 Mrd. €.

Das Jahr 2007 war von einer weiteren Erholung der Aktienmarkte
und einem Anstieg der Kapitalmarktzinsen gepragt. Beides be-
einflusste die wirtschaftliche Lage der Krankenversicherer positiv.
Zwar gingen durch den Anstieg der Kapitalmarktzinsen die stillen
Reserven in den Zinspapieren deutlich zurtick, doch hatte dies nur
begrenzt negative Auswirkungen auf die Unternehmen. Ursache
hierfir ist der Umstand, dass die Krankenversicherer diese Zinspa-
piere meist bis zur Endfélligkeit halten und am Ende der Nennwert
zurickgezahlt wird. Grundsatzlich beurteilt die BaFin den Zinsan-
stieg positiv, da die Unternehmen somit nachhaltig héhere Zinser-
trage aus Neuanlagen erzielen kénnen, was wiederum die Ertrags-
lage stabilisiert.

Zum Stichtag 30. Juni 2007 hat die BaFin 43 Krankenversicherer
aufgefordert, Szenariorechnungen durchzufiihren und die Ergeb-
nisse vorzulegen. Neun Unternehmen waren aufgrund ihrer risiko-
armen Kapitalanlagestruktur oder des nur nach Art der Schaden-
versicherung betriebenen Versicherungsgeschaftes von der Vorlage
der Szenariorechnung befreit.

In der Szenariorechnung 2007 definierte die BaFin vier verschie-
dene Szenarien, die sich an der Marktentwicklung orientierten.
Zwei Szenarien befassten sich ausschlieBlich mit dem Einfluss von
Aktienkursrisiken auf den Unternehmenserfolg, die beiden anderen
bezogen zusatzlich Zinsrisiken in die Prognose mit ein.

Alle Krankenversicherer konnten die unterstellten Szenarien wirt-
schaftlich verkraften.

Alle Krankenversicherer waren der Szenariorechnung zufolge in der
Lage, ihre Verzinsungsverpflichtungen zu erfillen. Einige Versiche-
rer hatten in den Negativszenarien auf andere - in ausreichendem
Umfang vorhandene - Uberschussquellen wie dem Sicherheitszu-
schlag zurlickgreifen miissen. Ein negativer Einfluss auf den Roh-
Uberschuss hatte durch die moégliche Nennwertbilanzierung bzw.
eine Bilanzierung als Anlagevermdgen aufgefangen werden kénnen.

Die in der Szenariorechnung unterstellten Negativszenarien reali-
sierten sich nicht. Die BaFin geht daher davon aus, dass die Bran-
che eine Nettoverzinsung von etwas unter 5 % erzielen wird.

Ende Marz 2007 ist das Gesetz zur Starkung des Wettbewerbs in
der gesetzlichen Krankenversicherung (GKV-WSG) verklindet wor-
den.?! Dieses Gesetz enthdlt auch Regelungen zur privaten Kran-
kenversicherung.??

2t BGBI. 2007 I, S. 378ff.
22 Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 81f.
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. Ubergangslésung fiir
Nichtversicherte.

Ab 1. Januar 2009 ist grundsatzlich jeder mit Wohnsitz im Inland
verpflichtet, bei einem zugelassenen Versicherer fur sich und fur
die von ihm gesetzlich vertretenen Personen eine Krankheitsko-
stenversicherung abzuschlieBen. Der Vertrag muss mindestens eine
Kostenerstattung fir ambulante und stationare Heilbehandlung
umfassen.

Fur Personen, die in der gesetzlichen Krankenversicherung versi-
chert oder versicherungspflichtig sind oder Anspruch auf freie Heil-
flirsorge haben, beihilfeberechtigt sind oder vergleichbare Anspri-
che haben, besteht diese Pflicht nicht.

Wird der Vertrag spater als einen Monat nach Entstehen der Ver-
sicherungspflicht beantragt, ist ein Pramienzuschlag zu entrichten.
Ist der Versicherungsnehmer trotz Mahnung mit einer Beitragszah-
lung in Verzug, stellt der Versicherer das Ruhen des Versicherungs-
vertrages fest. Wahrend der Ruhenszeit muss der Versicherer aus-
schlieBlich Aufwendungen fiir akute Erkrankungen und Schmerzzu-
stande sowie fur Schwangerschaft und Mutterschaft erstatten.

Bereits seit dem 1. Juli 2007 kdnnen Personen, die ihren privaten
Krankenversicherungsschutz verloren haben oder die nie versichert
waren und wegen ihrer beruflichen Biografie der PKV zuzuordnen
sind, Versicherungsschutz im so genannten modifizierter Standard-
tarif verlangen. Die Versicherungsunternehmen, die in Deutschland
die substitutive Krankenversicherung betreiben, dirfen entspre-
chende Antrage nicht ablehnen, wenn der Antragsteller die gesetz-
lichen Voraussetzungen erfillt.

Modifizierter Standardtarif

Der modifizierte Standardtarif gemaB § 315 SGB V basiert auf dem
Standardtarif in der PKV, einem seit 1994 bestehenden branchen-
einheitlichen Tarif. Er richtet sich vorrangig an altere Versicherte,
die aus finanziellen Griinden einen preiswerten Tarif bendtigen.
Der Leistungsumfang orientiert sich am Leistungskatalog der ge-
setzlichen Krankenversicherung (GKV). Risikozuschldage und Lei-
stungsausschlisse sind nicht zuldssig. Die Beitragshdéhe hangt von
der Vorversicherungszeit und dem Alter des Versicherten ab. Im
modifizierten Standardtarif darf der Beitrag den durchschnittlichen
Héchstbeitrag der GKV nicht tibersteigen. Entsteht allein durch die
Zahlung des Beitrags Hilfebedirftigkeit im Sinne des Sozialrechts,
vermindert sich der Beitrag fir die Dauer der Hilfebedurftigkeit um
die Halfte. Besteht selbst bei dem verminderten Beitrag noch Hilfe-
bedurftigkeit, tbernimmt der zustandige Sozialhilfetrager ganz oder
teilweise die Beitragszahlung.

In den ersten Monaten nach Einfihrung des modifizierten Stan-
dardtarifs beantragten nur relativ wenige Nichtversicherte die
entsprechende Aufnahme in diesen Tarif. Dennoch kam es bei der
Aufnahme von bislang nicht versicherten Personen anfanglich zu
Umsetzungsschwierigkeiten.
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. Naturkatastrophen wirkten sich
negativ auf die Schadenentwicklung
aus.

‘ BaFin beanstandete Diskriminierung
in KFZ-Versicherung.

Schaden- und Unfallversicherung

Die Geschaftsentwicklung der Schaden- und Unfallversicherer verlief
2007 insgesamt zufriedenstellend. Negativ wirkten sich das stagnie-
rende Beitragsniveau sowie ein steigender Schadenaufwand aus.

Die Beitragseinnahmen im selbst abgeschlossenen Versicherungs-
geschaft stagnierten in etwa auf dem Vorjahresniveau. Einen
bedeutenden Einfluss auf die Beitragsentwicklung hatte das Kraft-
fahrtgeschaft, das aufgrund des anhaltenden Wettbewerbsdrucks
von einem leichten Beitragsriickgang betroffen war. Beitrags-
zuwachse waren in der Unfallversicherung mit Beitragsrickgewahr
zu verzeichnen, der Anstieg der Einnahmen blieb jedoch hinter dem
Wachstum des Vorjahres zurick.

Im Geschaftsjahr 2007 mussten die Schaden- und Unfallversicherer
einen splrbaren Anstieg der Schadenaufwendungen hinnehmen.
Viele Naturkatastrophen, wie beispielsweise das Sturmereignis
Kyrill, wirkten sich insbesondere in der Kraftfahrtkaskoversiche-
rung sowie in den Sachversicherungszweigen negativ auf die Scha-
denentwicklung aus.

Die kombinierte Schadenkostenquote (Combined Ratio) erhéhte
sich gegeniber dem Vorjahr um etwa vier Prozentpunkte auf

93,0 %. Insgesamt wurde ein versicherungstechnischer Gewinn er-
zielt, der allerdings nicht an das Niveau der Vorjahre heranreichte.

In der Kraftfahrtversicherung richtet die BaFin nach wie vor ihr
Augenmerk auf moégliche Diskriminierungen von Auslandern - auch
wenn in den letzten Jahren die Zahl der Beschwerden deutlich zu-
rickgegangen ist.

Da seit der Deregulierung 1994 nur noch im Pflichtversicherungs-
bereich, beispielsweise in der Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung,
Versicherungsbedingungen von den Unternehmen vorzulegen sind,
ist die BaFin auf andere Erkenntnisquellen angewiesen. Vor allem
bei ortlichen Prifungen kann die BaFin der Problematik nachgehen.

Bei einer ortlichen Priifung eines Versicherers stellte die BaFin
beispielsweise fest, dass das betreffende Unternehmen in seinen
Annahmerichtlinien fir die Kraftfahrtversicherung bestimmte Aus-
lander als unerwiinschte Risiken mit entsprechenden Folgen fir
die Akquisition in der Fahrzeugversicherung bezeichnete. Die BaFin
beanstandete dies unter Hinweis auf ein Rundschreiben?? als unzu-
ldssige Diskriminierung von Auslandern. Der Versicherer erklarte
sich daraufhin bereit, die Passage in seinen Annahmerichtlinien
ersatzlos zu streichen. Weiter beanstandete die BaFin, dass das
Unternehmen bislang bei der Vermittlung eines Kraftfahrtversi-
cherungsvertrags mit Versicherungsnehmern bestimmter Staats-
angehdorigkeit keine Provision zahlte. Der Versicherer erkldrte sich
schlieBlich bereit, eine Provision auch fiir diese Risiken zu zahlen.

23 Rundschreiben des BAV R 6/1995, Abschnitt III 4.



IV Aufsicht iiber Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds 103

‘ BaFin fand keine neuen
Félle missbrauchlicher
Finanzrickversicherung.

‘ Anerkennung von Drittstaaten-
rickversicherern in Deutschland.

Riickversicherung

2007 ereigneten sich so viele Naturkatastrophen wie noch nie seit
dem Beginn der Aufzeichnungen 1974. Gegenlber 2006 nahm die
Schadenanzahl um 100 auf 950 zu. Da GroBtkatastrophen aus-
blieben, lag die Schadenbelastung der Summe nach zwar deutlich
unter dem Rekord von 2005. Im Vergleich zum Vorjahr stiegen die
Schadenzahlungen der Riickversicherer aber deutlich an.

Naturkatastrophen verursachten gesamtwirtschaftliche Schaden
von weltweit 52 Mrd. € (Vorjahr: 26 Mrd. €). Davon waren knapp
21 Mrd. € (Vorjahr: 10 Mrd. €) versichert. GroBtes Schadenereignis
in Deutschland war der Wintersturm Kyrill, der versicherte Schaden
in Hohe von 2,4 Mrd. € verursachte.

Die Branche schatzt die Beitragseinnahmen 2007 auf knapp
40 Mrd. €, die Eigenmittel belaufen sich geschatzt auf knapp
65 Mrd. €.

Die Finanzriickversicherung stand auch 2007 im Fokus der Auf-
sichtstatigkeit. Neue Falle missbrauchlicher Verwendung von
Finanzrickversicherungsvertréagen konnte die BaFin auch bei 6rt-
lichen Prifungen nicht feststellen. Die urspriingliche Planung des
Verordnungsgebers, die Finanzruckversicherungs-Verordnung im
Jahr 2007 zu erlassen, konnte nicht realisiert werden. Der Abstim-
mungsprozess ist zwischenzeitlich jedoch weit fortgeschritten. Die
BaFin geht daher davon aus, dass die Verordnung im Jahr 2008
erlassen werden wird.

2006 setzte der Gesetzgeber die europadische Rickversicherungs-
richtlinie in nationales Recht um.2* Rickversicherern mit Sitz in
einem EU-Drittstaat/EWR-Vertragsstaat ist es nun grundsatzlich
erlaubt, das Riickversicherungsgeschaft in Deutschland durch eine
Zweigniederlassung oder im Wege des freien Dienstleistungsver-
kehrs von ihrem Sitz aus zu betreiben.

Es sollen auf europdischer Ebene Kriterien fiir derartige Aquivalenz-
prifungen erarbeitet werden. Ziel ist, Drittstaatenaufsichtssysteme
einheitlich zu beurteilen. Bis zum Abschluss endglltiger Vereinba-
rungen muissen die betroffenen Drittstaaten-Rlckversicherer der
BaFin eine Bescheinigung ihrer Sitzland-Aufsichtsbehdrde vorlegen.
Aus dieser muss hervorgehen, dass die Unternehmen die gesetzli-
chen Kriterien erflillen, dort ihre Hauptverwaltung haben, dass sie
im Sitzland nach international anerkannten Grundsatzen beaufsich-
tigt werden und dass eine befriedigende Zusammenarbeit der zu-
standigen Behdrde des Sitzlandes mit der BaFin gewahrleistet ist.

24 RL 2005/68/EG.
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‘ Beitragseinnahmen wuchsen nur
leicht.

‘ Prognoserechnung lieB Risiken
frihzeitig erkennen.

‘ Ubernahme bestehender Pensions-

zusagen als bedeutendes
Geschaftsfeld.

Pensionskassen

Wie im Vorjahr stiegen die Beitragseinnahmen der Pensionskassen
2007 nur leicht an. Zahlreiche der juingeren Wettbewerbspensions-
kassen haben inzwischen ein erhebliches Beitragsvolumen erreicht.
Der Markt ist daher auch hier zunehmend gesattigt. Der Kapitalan-
lagebestand der von der BaFin beaufsichtigten 152 Unternehmen
erhohte sich im Berichtsjahr um ca. 7,7 % auf rund 98,6 Mrd. €.

Flr Pensionskassen ergibt sich neben den in Stresstest und Pro-
gnoserechnung berlcksichtigten Kapitalanlagerisiken insbesondere
das Risiko der Langlebigkeit der Versicherten. Dieses kann dazu
fihren, dass Pensionskassen die Rechnungsgrundlagen anpassen
und die Deckungsriickstellung in den kommenden Jahren verstar-
ken. 2007 war durch einen Anstieg der Kapitalmarktzinsen gepragt,
was es den Unternehmen erleichterte, die zur Finanzierung dieser
Anpassungen erforderlichen Uberschiisse zu erwirtschaften.

Die BaFin flihrte zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2007 bei 134 Pen-
sionskassen Prognoserechnungen durch. 18 Kassen waren wegen
ihrer risikoarmen Kapitalanlagestruktur von der Vorlage der Be-
rechnungen befreit.

In vier Kapitalmarktszenarien hatten die Unternehmen den erwar-
teten Verlauf des Geschaftsjahres 2007 zu prognostizieren. Aus
den eingereichten Prognoserechnungen konnte die BaFin frihzei-
tig erkennen, dass eine Pensionskasse zum Jahresende Probleme
mit der Eigenmittelausstattung bekommen hatte. Durch sofortige
GegenmaBnahmen konnte auch bei diesem Unternehmen eine
vollstandige Bedeckung der Solvabilitatsspanne zum Jahresende
sichergestellt werden.

Pensionsfonds

2007 war fiir die deutsche Pensionsfondsbranche die Ubertragung
bestehender Pensionszusagen von Arbeitgebern auf Pensionsfonds
das beherrschende Thema. Die Mehrzahl der deutschen Pensions-
fonds konzipierte neue Produkte, um an diesem Wachstumsmarkt
zu partizipieren. Daneben haben im Berichtsjahr zwei weitere im
DAX 30 vertretene Industrieunternehmen Pensionsfonds gegriin-
det, um einen Teil ihrer Pensionszusagen auszugliedern. Aufgrund
der steuerlichen Rahmenbedingungen lbertrugen die Unternehmen
bereits laufende Renten auf Pensionsfonds.

Die Zahl der Leistungsempfanger aller 26 Pensionsfonds erhdhte
sich daher im Berichtsjahr um 33,3 % auf ca. 219.236 zum Jahres-
ende. Die Zahl der Anwarter stieg um 16,5 % auf ca. 353.818, was
durch den lediglich moderaten Anstieg im Bereich der Beitragszu-
sagen begriindet ist.

Auch kinftig wird das Neugeschaft von Pensionsfonds vor allem
bei der Ubernahme bestehender Versorgungszusagen erwartet.
Verstarkt wird diese Tendenz durch die VAG-Novelle 2008, die eine
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‘ Weiterhin starker Anstieg der
Kapitalanlagen fir Rechnung und
Risiko von Arbeitnehmern und
Arbeitgebern.

‘ Prognoserechnung gab keinen
Anlass zur Besorgnis.

weitere Flexibilisierung der Bedeckungsregeln flir nicht versiche-
rungsférmige Pensionsplane vorsieht.

Wie im Vorjahr erhdhten sich besonders die Kapitalanlagen fir
Rechnung und Risiko von Arbeithehmern und Arbeitgebern; sie
stiegen um 56,4 % auf 12,2 Mrd. € zum Jahresende. Die Kapital-
anlagen fiir Rechnung und Risiko der Pensionsfonds wuchsen nach
vorlaufigen Schatzungen 2007 um 18 % auf ca. 602 Mio. € an.

Zum Erhebungsstichtag 30. Juni 2007 fiihrte die BaFin bei 23
Pensionsfonds Prognoserechnungen durch. Die Fonds hatten den
erwarteten Verlauf des Geschéaftsjahres 2007 flr verschiedene
Kapitalmarktszenarien darzustellen. Alle Unternehmen legten dar,
dass sie auch bei unglinstigen Kapitalmarktentwicklungen ihre pen-
sionsfondstechnischen Riickstellungen vollstdandig bedecken kénnen
und Uber die erforderlichen Eigenmittel zur Bedeckung der Solva-
bilitatsspanne verfligen. Da Pensionsfonds die meisten Kapitalan-
lagen fir Rechnung und Risiko der Arbeitnehmer und Arbeitgeber
angelegt haben, gehen die Wertschwankungen der Kapitalanlagen
Uberwiegend zu Gunsten bzw. zu Lasten der Arbeitnehmer und Ar-
beitgeber. Eine Belastung flr Pensionsfonds ergibt sich bei diesen
Anlagen nur in solchen Fallen, in denen der Wert unter eine vom
Pensionsfonds garantierte Mindestleistung sinkt.
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Bdrsenahnliche Handelsplatt-
formen sind erlaubnispflichtig.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 107

V Aufsicht itber Banken und
Finanzdienstleistungsinstitute

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz

Das Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz (FRUG) ist am 1. No-
vember 2007 in Kraft getreten.?®> Es verfolgt das durch die europa-
ische Finanzmarktrichtlinie (MiFID) vorgegebene Ubergeordnete Ziel
der weiteren Angleichung und Prazisierung der europaweit gelten-
den Vorschriften fir die Zulassung und Tatigkeit von Finanzdienst-
leistungsinstituten und Handelsplattformen. Sowohl die Finanz-
markte insgesamt als auch die fiir den einzelnen Anleger erbrachten
Wertpapierdienstleistungen sollen noch transparenter und effizienter
werden.

Mit dem FRUG wurde der Katalog der erlaubnispflichtigen Finanz-
dienstleistungen im Kreditwesengesetz (KWG) erweitert: Neben
denjenigen, die Eigengeschafte und Platzierungsgeschafte tatigen,
bendtigen jetzt auch Anlageberater eine Erlaubnis der BaFin. Dies
gilt jedoch nur fur die Anlageberatung hinsichtlich Finanzinstru-
menten: Wer ausschlieBlich zu Fondsanteilen berdt oder diese
vermittelt, bendtigt weiterhin keine Erlaubnis nach dem KWG. Die
Bundesanstalt und die Deutsche Bundesbank haben gemeinsam ein
Informationsblatt zur Auslegung des Begriffs der Anlageberatung er-
stellt, das sich mit der Abgrenzung der erlaubnispflichtigen von der
erlaubnisfreien Anlageberatung befasst.?® In einem weiteren mit der
Deutschen Bundesbank abgestimmten Merkblatt erldutert die BaFin
schlieBlich die Fallkonstellationen, bei denen eine Erlaubnis fiir das
Platzierungsgeschaft erforderlich ist.?”

Hervorzuheben ist als neue erlaubnispflichtige Finanzdienstleistung
auch das Betreiben eines multilateralen Handelssystems. Darunter
sind bérsendhnliche Handelsplattformen zu verstehen, die jetzt als
Spezialfall der Anlagevermittlung besonderen Regeln fiir Zulassung
und Betrieb unterliegen. Die BaFin beaufsichtigt diese multilateralen
Handelssysteme in den Fallen, in denen diese von einem Kredit- oder
Finanzdienstleistungsinstitut betrieben werden.?® Das FRUG flihrte
zudem zu weit reichenden Anderungen der in den §§ 31 ff. Wertpa-
pierhandelsgesetz (WpHG) niedergelegten Informations-, Wohlverhal-
tens-, Aufzeichnungs- und Organisationspflichten fir Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute. Diese Informations- und Berichtspflich-
ten zur Einholung von Kundenangaben und der interessengerechten
Abwicklung von Kundenauftragen werden durch das FRUG weiter

25 BGBI. 2007 I, S. 1330.

26 www.bafin.de » Verdéffentlichungen » Merkblatt vom 12.11.2007.
27 www.bafin.de » Verdéffentlichungen » Merkblatt vom 27.12.2007.
28 Siehe Kapitel VI, 1.1.
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prazisiert und ausdifferenziert. Neu ist etwa die Unterschei-

dung nach der Art des Anlegers: Gegeniiber Privatkunden

gelten strengere Verhaltensanforderungen als gegeniiber

professionellen Kunden. Auch gelten fiir komplexe

Finanzinstrumente wie Derivate héhere Informati-

onspflichten als fur nicht-komplexe Instrumente wie
beispielsweise Aktien.

Bei den Wohlverhaltenspflichten bleibt es bei der

Grundregel, dass Wertpapierdienstleistungen mit

Sachkenntnis, Sorgfalt und Gewissenhaftigkeit im

Kundeninteresse zu erbringen sind. Eine besonders
wichtige Auspragung erfahrt dieser Grundsatz nun
in dem ausdriicklichen Verbot, finanzielle oder son-
stige Anreize, so genannte Inducements, von Dritten
anzunehmen oder diese zu gewahren, es sei denn,
diese werden dem Kunden offen gelegt und sie dienen
grundsatzlich der Verbesserung der Qualitdt der Dienstlei-
stung.

FRUG flhrt Best Execution-Regel Hervorzuheben ist auch die durch das FRUG eingefiihrte Verpflich-

ein. tung zur kundenguinstigsten Ausfiihrung von Auftragen (Best Exe-
cution). Danach haben die Institute bei der Ausfiihrung von Kun-
denauftragen oder deren Weiterleitung an Dritte alle angemessenen
MaBnahmen zu ergreifen, um flr ihre Kundschaft im Regelfall das
bestmdgliche Ergebnis zu erzielen. Der bisherige gesetzliche Bor-
senvorrang nach § 22 Borsengesetz entfallt, vielmehr muss ein
Unternehmen auch alternative Handelsplatze wie multilaterale Han-
delssysteme oder die Ausflihrung einer Order gegen den Eigenbe-
stand in Betracht ziehen. Kriterien fir die bestmdgliche Ausfiihrung
sind hierbei insbesondere Kosten, Geschwindigkeit und Wahrschein-
lichkeit der Auftragsausfiihrung und -abwicklung. Um die bestmdg-
liche Ausfiihrung zu gewahrleisten, werden die Unternehmen ver-
pflichtet, entsprechende Grundséatze aufzustellen und den Kunden
mitzuteilen.

Wertpapierdienstleistungs-Verhaltens- und Organisations-
verordnung

Neu eingeflihrt wurde zum 1. November 2007 die Verordnung zur
Konkretisierung der Verhaltensregeln und Organisationsanforderun-
gen fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen (WpDVerQOV).?° Sie
dient der Umsetzung der Durchfiihrungsrichtlinie der Kommission
zur MIFID.3° In der WpDVerOV werden die durch das FRUG gedn-
derten und neu eingefligten Vorgaben zu den Verhaltensregeln fir
Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute und fiir Finanzanalysen
konkretisiert. So finden sich Detailregelungen zu Informations-
und Berichtspflichten der Wertpapierdienstleistungsunternehmen
gegenulber ihren Kunden, zur Einholung von Kundenangaben flr
die so genannte Geeignetheits- und Angemessenheitsprifung von

2 BGBI. 2007 I, S. 1432.
30 RL 2006/73/EG.



WpDPV neugefasst.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 109

Geschaften mit Finanzinstrumenten und zur Pflicht der Institute,
Kundenauftrage bestmdglich auszufiihren. Die Verordnung enthalt
zudem organisatorische Anforderungen an die Unternehmen, wenn
es darum geht, selbst die Einhaltung der gesetzlichen Anforderun-
gen zu Uberwachen (Compliance), Interessenkonflikte zu bewadltigen
und fiir Aufzeichnungen Uber Wertpapierdienstleistungen zu sorgen.
Aus der MIFID selbst werden Verfahrensvorschriften zur Einstufung
von Kunden als Privatkunden, Professionelle oder geeignete Gegen-
parteien umgesetzt.

Wertpapierdienstleistungs-Priifungsverordnung

Angepasst an die Vorgaben des FRUG und in groBen Teilen neu
gefasst wurde mit Wirkung zum 1. November 2007 die Wertpapier-
dienstleistungs-Priifungsverordnung (WpDPV).3! Die WpDPV regelt
die Prifung der Meldepflichten nach § 9 WpHG und der Einhaltung
der Verhaltensregeln. Sie berlcksichtigt neben den Neuregelungen
im WpHG auch die Anforderungen der neuen WpDVerOV sowie der
europadischen Durchfiihrungsverordnung zur MiFID an die Prifung
nach § 36 WpHG.3? Daneben enthalt die Verordnung erstmals Rege-
lungen fir die Depot- und Depotbankprifung. Diese Iésen die bishe-
rige dynamische Verweisung auf die Vorschriften der Prifungsbe-
richtsverordnung (PriifbV) ab. SchlieBlich berlicksichtigt die Verord-
nung die praktischen Erfahrungen der Fachreferate und der Prifer
bei der Anwendung der bisherigen WpDPV.

Finanzanalyseverordnung

Die Finanzanalyseverordnung (FinAnV) wurde ebenfalls zum 1. No-
vember 2007 an die neuen Vorgaben angepasst.3? Eingang in die
FinAnV fanden zusatzliche organisatorische Anforderungen; sie sol-
len Interessenkonflikte kontrollierbar und weitestgehend vermeidbar
machen. Wie das Interessenkonfliktmanagement ausgestaltet sein
muss, richtet sich nach GroBe und Geschdftsfeld des Instituts sowie
dem Risikopotenzial der Analysetatigkeit.

Wesentliche Neuerung ist § 5a FinAnV, der die Organisationspflich-
ten fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen im Zusammenhang
mit der Erstellung und/oder Verbreitung von Finanzanalysen ko-
difiziert. Als wesentliche Einzelpflichten sind vor allem zu nennen:
Kontrolle von Informationsfliissen, Unabhangigkeit der Vergltung,
Verhinderung unsachgemaBer Einflussnahme auf Mitarbeiter, ge-
sonderte Mitarbeiteriiberwachung und das Verbot von Zuwendungen
und bestimmter Mitarbeitergeschafte. Dariber hinaus haben Wert-
papierdienstleistungsunternehmen erweiterte Aufzeichnungspflich-
ten zu beachten.

31 BGBI. 2007 I, S. 2499.
32 Verordnung (EG) Nr. 1287/2006.
33 BGBI. 2007 I, S. 1430.
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Meldewesen.
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KWG-Vermittlerverordnung

Zeigt ein Institut der BaFin an, dass es die Haftung flr eine Person
Ubernimmt, braucht diese keine eigene Erlaubnis, wenn sie die An-
lage- und Abschlussvermittlung, das Platzierungsgeschéaft oder die
Anlageberatung fiir Rechnung des Instituts erbringt. Die KWG-Ver-
mittlerverordnung (KWGVermV) hat - basierend auf dem FRUG -
zum 1. Januar 2008 ein o6ffentliches Register vertraglich gebundener
Vermittler eingefiihrt, das die BaFin auf ihrer Homepage verdéffent-
licht.3* Das Register gibt Auskunft dartiber, wer fiir welches Institut
in welchem Zeitraum als vertraglich gebundener Vermittler tatig ist.

Die neu erlassene KWGVermV regelt die Anzeige der vertraglich
gebundenen Vermittler und deren Veroffentlichung im Register. So
mussen die Anzeigen auf elektronischem Weg bei der BaFin abge-
geben werden und bestimmte Angaben enthalten. Die Daten aus
der elektronischen Anzeige werden automatisch in das Register
Ubernommen. Die Verordnung sieht vor, dass die Institute selbst
fir die Eintragungen ihrer vertraglich gebundenen Vermittler in dem
Register verantwortlich sind. Die Institute kénnen daher direkt auf
das Register zugreifen und dessen Inhalt andern oder berichtigen.
Die BaFin hat auch zwei Rundschreiben verfasst, die die KWGVermV
ergénzen und die elektronische Ubermittlung der Daten regeln.3s

Die Verordnung enthélt Ubergangsfristen: Danach mussten samitli-
che vertraglich gebundenen Vermittler bis Ende Marz 2008 auf elek-
tronischem Weg angezeigt und im Register ausgewiesen werden.
Dies betrifft auch solche gebundenen Vermittler, die bereits nach
altem Recht der BaFin angezeigt worden waren.

Wertpapierhandel-Meldeverordnung

Um den von der MIFID geforderten europaweiten Austausch der
Meldungen Uber getdtigte Wertpapiergeschafte zu ermdglichen,
wurde die Wertpapierhandel-Meldeverordnung (WpHMV) an die ge-
anderten Vorgaben flir das Meldewesen angepasst.3¢ Betroffen ist
vor allem das technische Format der Meldungen. Die BaFin hat die
grundsatzliche Struktur des Meldesatzes aber nicht verandert, um
die Anpassungskosten maoglichst gering zu halten. Die MIFID sieht
vor, dass Geschdfte unabhangig vom Ort der Ausflihrung zunachst
an die Heimataufsicht des Unternehmens gemeldet werden. Diese
leitet dann die Meldungen an andere Aufsichtsbehérden weiter, vor
allem an die Aufsicht des Staates, in dem sich der liquideste Markt
flr das Finanzinstrument befindet.

34 BGBI. 2007 I, S. 2785; www.bafin.de » Datenbanken & Listen » Weitere
Datenbanken.

35 www.bafin.de » Verdéffentlichungen » Rundschreiben 10/2007 (WA) und Rund-
schreiben 3/2008 (WA).

36 BGBI. 2007 I, S. 3014.
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Anderung der Marktzugangsangabenverordnung

Mit Wirkung zum 1. November wurde auch die Marktzugangsanga-
benverordnung (MarktangV) geandert.3” Die MarktangV enthalt Vor-
schriften flir auslandische geregelte Markte und ihre Betreiber, wenn
sie inlandischen Handelsteilnehmern einen unmittelbaren Marktzu-
gang uber ein elektronisches Handelssystem gewéahren wollen. Die
Anpassung tragt den Erleichterungen bei der grenziberschreitenden
Tatigkeit von geregelten Markten durch die MiFID Rechnung. So
entféllt die Anzeigepflicht fiir geregelte Madrkte aus Staaten der Eu-
ropaischen Union oder des Europaischen Wirtschaftsraums bei der
Gewahrung eines Fernzugangs im Inland.

Rundschreiben zur Regelung Eigenkapital ersetzender Versi-
cherung

Das FRUG andert ferner die Regelung der so genannten Eigenkapital
ersetzenden Versicherung. Die Anderungen betreffen das Merkmal
der Geeignetheit der Versicherung. In einem Rundschreiben erlau-
tert die BaFin, unter welchen Umstdnden sie eine Versicherung als
geeignet ansieht.3® Danach muss die Versicherung vorsatzliches
Handeln bis zu 50.000 € und fahrldssiges Handeln bis zu 1,5 Mio. €
Gesamtschaden absichern. Anlageberater oder Vermittler, die nicht
befugt sind, sich Eigentum oder Besitz an Kundengeldern zu ver-
schaffen, und die nicht auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten
handeln, kdnnen anstelle des Anfangskapitals den Abschluss einer
geeigneten Versicherung zum Schutz der Kunden nachweisen.

Die umfangreichen Neuerungen des FRUG werden BaFin und
Marktteilnehmer auch kinftig intensiv beschéftigen. Trotz der Re-
gulierungsdichte gibt es eine Vielzahl unbestimmter Rechtsbegriffe,
die in der Verwaltungspraxis zu prazisieren sind. Bereits 2007 hat
die BaFin zwei 6ffentliche Informationsveranstaltungen zum FRUG
durchgefiihrt, die auf gute Resonanz gestoBen sind. Dabei stellte
die BaFin klar, dass sie bei der Beaufsichtigung der Kredit- und Fi-
nanzdienstleistungsinstitute das nétige AugenmaB halten und den
schwierigen Umstellungsprozess berlicksichtigen werde.

1.2 Neue Aufsichtsrichtlinie

Nach knapp einem halben Jahr intensiver Verhandlungen einigten
sich die Prasidenten der BaFin und der Deutsche Bundesbank am

1. Februar 2008 auf eine Uberarbeitete Aufsichtsrichtlinie. § 7 des
KWG bestimmt, dass BaFin und Bundesbank insbesondere bei der
laufenden Uberwachung der Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute zusammenarbeiten. Die seit Oktober 2003 geltende Aufsichts-
richtlinie konkretisiert dabei, wie diese laufende Uberwachung prak-
tisch durchgefiihrt wird. Auf ihrer Vorstandssitzung vom 19. Februar

37 BGBI. 2007 I, S. 2498.
38 www.bafin.de » Verdéffentlichungen » Rundschreiben 2/2008 (WA).
Versicherung nach § 33 Abs. 1 Satz 2 und 3 KWG).
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2008 hat die Bundesbank formell ihr Einvernehmen mit dem ge-
meinsam erarbeiteten Text erklart. Daraufhin hat die BaFin die neu
gefasste Aufsichtsrichtlinie zum 21. Februar 2008 in Kraft gesetzt
und auf ihrer Website veroéffentlicht.3®

Das Hauptaugenmerk der Neufassung lag darauf, die in der Studie
des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW) konsta-
tierte mangelnde Transparenz der Aufgabenteilung zwischen BaFin
und Bundesbank und die damit verbundenen Doppelarbeiten abzu-
bauen sowie mégliche Uberschneidungsbereiche zwischen beiden
Institutionen zu reduzieren. Die BaFin verspricht sich von der neu-
en Aufsichtsrichtlinie daher insbesondere eine transparentere und
trennscharfere Aufgabenteilung, die allen Beteiligten, namentlich
den beaufsichtigten Instituten sowie der Bundesbank und der Ba-
Fin, zugute kommt und eine noch effizientere und effektivere Zu-
sammenarbeit erméglicht. Den Auftrag zur Uberarbeitung hatte der
Bundesfinanzminister vor dem Hintergrund der im Koalitionsvertrag
vorgesehenen Revision der bankaufsichtlichen Strukturen erteilt.

Mit der neuen Aufsichtsrichtlinie haben BaFin und Bundesbank
diesen Auftrag erfolgreich umgesetzt. So wurden die gesetzlichen
Aufgaben beider Institutionen umfassend konkretisiert und die je-
weiligen Aufgabenbereiche damit klar voneinander abgegrenzt.
Dabei geht die Aufsichtsrichtlinie auch auf die Prozesse ein, die mit
Blick auf die Einfiihrung des bankaufsichtlichen Uberpriifungs- und
Evaluierungsprozesses (Supervisory Review and Evaluation Process
- SREP) besonders bedeutsam sind. Gemeint sind damit insbeson-
dere die Erstellung von Risikoprofilen, die Risikoklassifizierung der
Institute und die Aufsichtsplanung.

Auch in Zukunft ist allein die BaFin dazu befugt, nach abschlieBen-
der Beurteilung des konkreten Einzelfalls die aufsichtsrechtlichen
MaBnahmen zu treffen. Sie bestimmt auch, wie die Institute festge-
stellte Mangel inhaltlich und zeitlich zu beseitigen haben. Dabei baut
sie auf einem von der Bundesbank festgestellten und vorab bewer-
teten Sachverhalt auf. Die BaFin legt zudem die aufsichtsrechtlichen
Regelungen aus und entscheidet - nach Abstimmung mit der Bun-
desbank - abschlieBend Uber die Aufsichts- und Prifungsplanung.
Gleiches gilt fir die Frage, ob ein Institut als aufsichtsintensiv oder
als Probleminstitut einzuordnen ist.

Der Bundesbank obliegt hingegen die laufende Uberwachung bei
allen Instituten. Dies beinhaltet insbesondere die Sachverhalts-
aufklarung, bei der sie auch die Risiken bewertet, die sich fir die
Institute ergeben kénnen. Zugleich Gberwacht die Bundesbank die
von der BaFin geforderte Mangelbeseitigung bei den Instituten. Die
Bundesbank fihrt bankgeschéftliche Prifungen im Auftrag der BaFin
durch. An Wirtschaftspriifer werden solche Priifungen kiinftig nur im
Einvernehmen mit der Bundesbank vergeben. Die BaFin kann je-
doch in besonders begriindeten Ausnahmefallen nach wie vor eigene
Prifungen vornehmen. Die Bundesbank fiihrt zudem die routinema-
Bigen Aufsichtsgesprache durch, wobei diese risikoorientiert nicht

3% www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Richtlinien.
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jedes Jahr mit jedem Institut gefiihrt werden sollen. Dies verspricht
gerade fir Klein- und Kleinstinstitute eine Entlastung.

Daneben betont die neue Aufsichtsrichtlinie starker als bisher die
gemeinsame Verantwortung von BaFin und Bundesbank fir den Fi-
nanzplatz Deutschland. Dies zeigt sich etwa in den Regelungen zur
abgestimmten Vorgehensweise bei Problem- und systemrelevanten
Instituten oder bei der Auswertung von Priifungsberichten aus be-
sonderem Anlass. Darliber hinaus verdeutlichen gerade die Aus-
fihrungen zu aufsichtsintensiven Instituten auch den praventiven
Aspekt der Aufsicht. Danach soll bei Instituten, die negative Ent-
wicklungsmadglichkeiten erkennen lassen, ein frihzeitiges Vorgehen
von Bundesbank und BaFin darauf hinwirken, dass diese nicht zu
Probleminstituten werden.

1.3 Konzernabschlussiiberleitungsverordnung

Mitte Februar 2007 hat das Bundesfinanzministerium die so genannte
Konzernabschlussiiberleitungsverordnung (KonUV) erlassen, die riick-
wirkend zum 1. Januar 2007 in Kraft getreten ist. Anlass dazu war die
Novelle des § 10a KWG durch das Gesetz zur Umsetzung der neu ge-
fassten Bankenrichtlinie und der neu gefassten Kapitaladdquanzricht-
linie zum 1. Januar 2007.4° Der neue § 10a KWG ermdglicht Instituts-
gruppen und Finanzholding-Gruppen erstmals, das bankaufsichtliche
Zusammenfassungsverfahren auch auf Basis eines (Zwischen-) Ab-
schlusses auf Konzernebene - gemaB Handelsgesetzbuch oder den
internationalen Rechnungslegungsstandards IAS/IFRS - zu ermitteln.
Damit trat neben die bisherige Regelung, die allein auf die Einzel-
abschliisse der gruppenangehdrigen Institute abstellte, ein weiteres
Verfahren, mit dem regulatorische Eigenmittel auf Gruppenebene er-
mittelt werden kdnnen. Einer aufsichtlichen Parallelrechnung anhand
der Einzelabschliisse bedarf es nicht mehr. Der neu gefasste § 10a
KWG entspricht damit sowohl den international geltenden Standards
als auch der in der Versicherungsaufsicht bereits gelibten Praxis.

Der zentrale Regelungszweck der KonUV besteht darin, Angaben
aus dem handelsrechtlichen Konzernabschluss in die Ermittlung

der zusammengefassten Gruppen-Eigenmittel nach § 10a KWG zu
Uberflihren. Wahrend § 10a KWG die wesentlichen Vorgaben fir die
Anwendung der handelsrechtlichen Abschlisse selbst regelt, enthalt
die KonUV ergénzende Uberleitungs- und AnpassungsmaBnahmen.
Diese MaBnahmen sind auch unter dem Begriff Prudential Filters
bekannt. Sie sind erforderlich, um auch bei IAS/IFRS-Konzernab-
schlissen die Qualitat und Struktur der regulatorischen Eigenmittel
zu erhalten. Mit der KonUV werden daher bestimmte IFRS-Effekte
neutralisiert, wie etwa die im bilanziellen Eigenkapital ausgewiese-
nen Bewertungsgewinne oder andere Eigenkapitaleffekte. Daneben
legt die Verordnung fest, wie Beteiligungen zu behandeln sind, die
nach der Aquivalenz-Methode (At-Equity) bewertetet werden.

Die BaFin hat die KonUV zusammen mit der Begriindung auf ihrer
Website verdéffentlicht.*

40 Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 111 ff.
4 www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Verordnungen.
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1.4 Aufsichtspraxis
1.4.1 MaRisk: Neue Outsourcing-Regeln

Die BaFin hat die bestehenden Outsourcing-Regelungen grund-
legend Uberarbeitet und Ende 2007 in die Mindestanforderungen

an das Risikomanagement (MaRisk) integriert. Mit den neuen An-
forderungen verfolgt die Aufsicht das Ziel, flexible und praxisnahe
Regelungen zu entwickeln, die nahtlos an die prinzipienorientierte
Grundausrichtung der MaRisk anknlpfen. Sie bilden damit zugleich
die Basis fir eine risikoorientierte Aufsichts- und Priifungspraxis. Die
neuen Outsourcing-Standards stellen nunmehr schwerpunktmaBig
auf das Management outsourcing-spezifischer Risiken ab. Sie geben
den Instituten groBere Spielraume fir betriebswirtschaftlich sinnvol-
le Auslagerungen. Zugleich eréffnen die neuen Regeln Freiraume fiir
individuelle Umsetzungslésungen, wodurch die Eigenverantwortung
der Institute gestarkt wird.

Bei der Neugestaltung haben vor allem die Diskussionen im Fach-
gremium MaRisk dazu beigetragen, dass praxisgerechte Losungen
gefunden werden konnten. Die neue Fassung der MaRisk trat zeit-
gleich mit dem FRUG zum 1. November 2007 in Kraft. Vor allem
die Entwicklungen auf europaischer Ebene sowie der hohe Detail-
lierungs- und Komplexitatsgrad der alten Regelungen machten eine
grundlegende Uberarbeitung erforderlich. Auch trugen die bishe-
rigen Regelungen den outsourcing-typischen Risiken nicht immer
ausreichend Rechnung.

Mit Inkrafttreten der Uberarbeiteten MaRisk und des FRUG wurde
ein weiterer Beitrag zur Deregulierung geleistet. § 25a Abs. 2 KWG,
der den gesetzlichen Regelungsrahmen flir Auslagerungstatbestande
setzt, wurde durch das FRUG gedndert. Die Institute missen kinf-
tig weder die Absicht noch den Vollzug wesentlicher Auslagerungen
anzeigen. Bereits mit der Anderung der Anzeigenverordnung Ende
2006 mussten die Institute zudem auch keine Outsourcing-Vertrage
mehr bei der Aufsicht einreichen. Durch die Modernisierung der
MaRisk konnten ferner mehrere Veroffentlichungen der Bankenauf-
sicht aufgehoben werden, wie zum Beispiel das bisherige Auslage-
rungs-Rundschreiben 11/2001.

Outsourcing-spezifische Anforderungen, wie etwa die Vereinbarung
von Prifungsrechten der BaFin, werden weiterhin nur an wesentliche
Auslagerungen gestellt. Im Unterschied zu den Altregelungen hat das
Institut nun allerdings mittels einer Risikoanalyse eigenverantwort-
lich zu bestimmen, ob eine wesentliche Auslagerung vorliegt oder
nicht. Die Analyse muss dabei alle Aspekte der Auslagerung umfas-
sen, die flr eine angemessene Einbindung der ausgelagerten Aktivi-
taten und Prozesse in das Risikomanagement maBgeblich sind. Um
dies zu gewahrleisten, sind bei der Risikoanalyse sowohl die von der
Auslagerung betroffenen Organisationseinheiten als auch die Interne
Revision zu beteiligen. Durch diesen Ansatz - in dem wesentliche
Prinzipien der MaRisk zum Tragen kommen - Gbernimmt das Insti-
tut die Verantwortung sowohl fiir die Einstufung der Auslagerung als
auch fur deren Einbindung in das eigene Risikomanagement. Dem
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Institut bleibt dabei Gberlassen, wie es die Risikoanalyse konkret
ausgestaltet. Es kann daher durchaus institutsindividuelle Lésungen
geben, um dem Ubergeordneten Sinn und Zweck der Regelung - Ein-
beziehung in das Risikomanagement - Rechnung zu tragen.

Durch den neuen Regelungsrahmen werden die Spielraume fir
betriebswirtschaftlich sinnvolle Auslagerungen insgesamt ausge-
dehnt. So dirfen grundsatzlich alle Aktivitaten und Prozesse aus-
gelagert werden, solange dadurch die OrdnungsmaBigkeit der Ge-
schéftsorganisation nicht beeintrachtigt wird. Hieraus ergeben sich
aber auch die Grenzen: Die Auslagerung darf nicht dazu fiihren,
dass Geschaftsleiter ihre Verantwortung an ein Auslagerungsunter-
nehmen delegieren. Auch sind die Leitungsaufgaben der Geschafts-
leitung weder an eigene Mitarbeiter noch an externe Dritte delegier-
bar. Dies gilt insbesondere auch fiir Aufgaben, die der Geschafts-
leitung aufgrund gesetzlicher Vorgaben oder sonstiger Regelungen
explizit vorbehalten sind. Dies betrifft etwa Entscheidungen tber
GroBkredite nach dem KWG oder die Festlegung der Strategien. Zu-
dem koénnen sich Besonderheiten aus spezialgesetzlichen Vorgaben
ergeben. So muss bei Bausparkassen das Bausparkassenkollektiv
von eigenen Mitarbeitern gesteuert werden. Besonderheiten erge-
ben sich auch bei der Vollauslagerung der Internen Revision. Das
Institut hat hier einen Revisionsbeauftragten zu benennen, dessen
Aufgabe es ist, gemeinsam mit dem Dienstleister den Priifungsplan
zu erstellen, den Gesamtbericht zu verfassen und die Mangelbeseiti-
gung zu Uberprifen.

Bei Auslagerungen, die vor dem 1. November 2007 vereinbart wur-
den (Altfalle), ist grundsatzlich keine neue Risikoanalyse erforder-
lich, sofern die ausgelagerten Aktivitaten und Prozesse bereits in
das Risikomanagement des Instituts einbezogen sind. Andert sich
jedoch die Risikosituation bei einem dieser Altfalle, muss das In-
stitut seine Risikoanalyse anpassen oder gegebenenfalls erstmalig
erstellen.

1.4.2 Liquiditédtsrisikomanagement

Nicht erst seit der Subprime-Krise genieBen die Liquiditatsrisiken
und das Liquiditatsrisikomanagement von Banken die erhdhte Auf-
merksamkeit der BaFin. Schon im Marz 2006 beschloss die BaFin,
die strategische MaBnahme ,Analyse des Liquiditdatsmanagements
systemrelevanter Banken" zu erarbeiten. Seither hat die Beaufsich-
tigung von Liquiditatsrisiken national wie international nochmals an
Bedeutung gewonnen. So ermdglicht die im Januar 2007 in Kraft
getretene Liquiditatsverordnung (LiqV) den Instituten, ihre eige-
nen, institutsinternen Risikomess- und -steuerungsverfahren (Risi-
komodelle) einzusetzen, anstatt die aufsichtlichen Anforderungen
im Wege einer vorgegebenen Liquiditatskennziffer zu erfullen. Die
Institute kdnnen dabei Kosten sparen, indem sie Schattensysteme
abschalten, die sie allein fir die Aufsicht, nicht aber fir die interne
Risikosteuerung unterhalten. Die BaFin muss der aufsichtsrechtli-
chen Verwendung dieser Risikomodelle allerdings zustimmen, was
eine vorherige Priifung erfordert. Zudem sind seit 1. Januar 2008
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auch die MaRisk vollumfanglich auf Liquiditatsrisiken anzuwenden.
Danach missen die Institute qualitative Anforderungen an das
Liquiditatsrisikomanagement erflllen, also beispielsweise Stress-Sze-
narien durchfihren und einen Liquiditatskrisenplan implementieren.

In Zusammenarbeit mit der Deutschen Bundesbank hat die

BaFin verschiedene Produkte erarbeitet, mit denen sie ihre internen
MaBgaben umsetzt. So wurde zunachst ein aufsichtsinternes Pri-
fungskonzept fir die organisatorische Vor- und Nachbereitung von
Abnahmepriifungen nach § 10 LiqV entwickelt. Daran anknipfend
haben BaFin und Bundesbank einen ebenfalls aufsichtsinternen Pri-
fungsleitfaden fur die inhaltliche Durchfiihrung dieser Prifungen er-
stellt. Als Orientierungshilfe fir die Institute hat die BaFin im Okto-
ber 2007 ein neues Merkblatt auf der Webseite eingestellt.*? Dieses
erldutert unter anderem, welche Unterlagen die Institute ihrem An-
trag auf Abnahme eines Liquiditatsrisikomodells beifiigen missen.

Ende Januar 2008 haben BaFin und Bundesbank eine Studie zur
»Praxis des Liquiditatsrisikomanagements in ausgewahlten deut-
schen Instituten™ veroffentlicht, die ebenfalls auf der BaFin-Website
abrufbar ist. An der Studie haben sich insgesamt 16 Institute und
Institutsgruppen beteiligt, davon 14 systemrelevante. Die Studie
gibt einen Uberblick tiber die in den Instituten verwendete Definition
des Liquiditatsrisikos und des AusmaBes, in dem das Liquiditatsrisi-
komanagement zentralisiert wurde. AuBerdem befasst sie sich mit
der Rolle der Geschaftsleitung und der Frage, wie die Aufbau- und
Ablauforganisation des Liquiditatsrisikomanagements im weiteren
Sinne ausgestaltet ist. Dabei werden auch die verwendeten Metho-
den und MaBzahlen sowie die daran anknipfenden Steuerungsgro-
Ben betrachtet. Ein weiterer Schwerpunkt liegt auf den institutsin-
ternen Stresstests und den seitens der Institute festgelegten Liqui-
ditatskrisenplanen (Contingency Plans).

Mit den genannten Produkten sind Bundesbank und BaFin sowohl
fir Abnahmeprifungen nach § 10 LigV als auch fir MaRisk-Prifun-
gen gut gerlstet. Die in der Studie erhobenen Erkenntnisse ermdég-
lichen es der Aufsicht, Sachverhalte sowohl hinsichtlich des geprif-
ten Instituts, als auch gegenliber anderen Instituten im Wege des
Quervergleichs besser einzuschatzen. Fir das Jahr 2008 rechnet die
BaFin zunachst mit vier Prifungen nach § 10 LigV.

1.4.3 Zinsdnderungsrisiken im Anlagebuch

Zinsanderungsrisiken im Anlagebuch riickten 2007 national wie in-
ternational verstarkt in den Vordergrund. Die EU-Bankenrichtlinie
verlangt, dass die nationalen Aufsichtsbehérden MaBnahmen bei
Kreditinstituten ergreifen, die bei einer aufsichtlich vorgegebenen
plétzlichen und unerwarteten Zinsanderung — dem Zinsschock -
einen Teil ihrer Eigenmittel verlieren konnten (AusreiBer-Kriterium).
Damit die BaFin dieser Verpflichtung nachkommen kann, hat der
Gesetzgeber das KWG erganzt. § 24 Abs. 1 Nr. 14 KWG beinhaltet

42 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Merkblatt vom 15.10.2007.
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nun eine Anzeigepflicht flr Kreditinstitute, bei denen der Barwert
ihrer regulatorischen Eigenmittel bei einem aufsichtlichen Zins-
schock um mehr als 20 % absinkt. Einzelheiten zum Zinsschock hat
die BaFin in einem Rundschreiben veroéffentlicht.**> Das Rundschrei-
ben befasst sich auch mit der Frage, wie die Auswirkungen des
Zinsschocks zu ermitteln sind.

Um zu ermitteln, wie sich der vorgegebene Zinsschock auswirkt,
koénnen die Institute die internen Modelle heranziehen, mit denen
sie ihre Zinsanderungsrisiken steuern und Uberwachen. Da die
Bankenrichtlinie eine barwertige Ermittlung der Auswirkungen des
Zinsschocks fordert, hat die BaFin denjenigen Banken, deren inter-
ne Verfahren die Auswirkungen auf das handelsrechtliche Ergebnis
(GuV-Sichtweise) in den Vordergrund stellen, ein Ausweichverfahren
zur Verfliigung gestellt. Damit stellt die BaFin sicher, dass die grund-
satzliche Methodenfreiheit bei der Steuerung und Uberwachung von
Zinsanderungsrisiken gewahrt bleibt.

Die BaFin legt die Hohe des Zinsschocks anhand einer Perzentil-
betrachtung fest, wobei sie sich an der historischen Zinsentwick-
lung orientiert. Angelehnt an einen Leitfaden von CEBS (Committee
of European Banking Supervisors)# stellt sie dabei auf das 1. und
das 99. Perzentil der beobachteten Zinsanderungen der letzten finf
Jahre ab. Auf dieser Basis hat die BaFin in ihrem Zinsschock-Rund-
schreiben ein Zinsschock-Szenario von 130 Basispunkten nach oben
und 190 Basispunkten nach unten festgelegt. In der Regel Uberpriift
die BaFin jahrlich, ob die geltende Hohe mit den aktualisierten Per-
zentilen im Einklang steht. Die BaFin entscheidet dann jeweils im
Gesamtzusammenhang, ob und in welcher Hohe das Zinsschock-
szenario anzupassen ist.

Tritt das AusreiBer-Kriterium ein, lasst dies nicht automatisch darauf
schlieBen, dass ein Institut zu hohe Zinsanderungsrisiken aufweist.
Die Aufsicht wird in diesen Fallen die Risiken des betreffenden Insti-
tuts ganzheitlich betrachten und dessen Risikolage einschatzen. Sie
wird daher bei AusreiBer-Instituten kontrollieren, ob die instituts-
internen Verfahren und Modelle eine angemessene Steuerung und
Uberwachung von Zinsadnderungsrisiken gewéhrleisten. AuBerdem
wird sie Uberprifen, inwieweit das institutsinterne Risikodeckungs-
potenzial ausreicht, um die wesentlichen (Gesamt-) Risiken des In-
stituts abzudecken.

1.4.4 Merkblatt zur ,Waiver-Regelung*

Seit Inkrafttreten der KWG-Anderungen zum 1. Januar 2007 kénnen
sich Institute erstmalig von bestimmten Aufsichtsvorgaben auf Einzel-
institutsebene befreien lassen - ,Waiver-Regelung® nach § 2a KWG.
Dies betrifft insbesondere die Vorschriften zur Eigenmittelausstattung
(§ 10 KWG), zu GroBkrediten (§§ 13 und 13a KWG) sowie zur Er-

4 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Rundschreiben 7/2007 (BA).
44 www.c-ebs.org » publications » standards and guidelines » CEBS Technical
Guideline on Interest Rate Risk in the Banking Book.
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richtung eines internen Kontrollverfahrens (§ 25a Abs. 1 Satz 3 Nr. 1
KWG). Damit hat der Gesetzgeber die Mdglichkeit eroffnet, in Teilbe-
reichen auf die Einzelinstitutsaufsicht zu verzichten und fir die bank-
aufsichtliche Betrachtung allein auf die Gruppe abzustellen. Die Aus-
nahmeregelung basiert auf Art. 69 der Bankenrichtlinie, dessen natio-
nales Wahlrecht der deutsche Gesetzgeber in § 2a KWG zugunsten der
deutschen Kreditwirtschaft umgesetzt hat. Sofern sie die jeweiligen
Voraussetzungen erfillen, steht die Erleichterung tbergeordneten Un-
ternehmen und nachgeordneten Instituten gleichermaBen offen.

Um die Regelung des § 2a KWG in Anspruch nehmen zu kénnen,
genigt eine Anzeige. Darin muss das anzeigende Institut darlegen,
in welchem Umfang es von der Ausnahmeregelung Gebrauch macht.
Zudem muss es nachweisen, dass die notwendigen Voraussetzun-
gen vorliegen. Um der Kreditwirtschaft das Anzeigeverfahren zu
erleichtern, hat die BaFin ein mit der Deutschen Bundesbank abge-
stimmtes Merkblatt entworfen. Derzeit konsultiert die BaFin die Kre-
ditwirtschaft zum Entwurf dieses Merkblatts. Die Endfassung soll im
ersten Halbjahr 2008 verdéffentlicht werden.

1.4.5 Weitere Rundschreiben

Die BaFin hat 2007 weitere Rundschreiben im Bereich Bankenauf-
sicht veroffentlicht. Darin konkretisiert sie bestimmte KWG-Vor-
schriften, unter anderem zur Freistellung von gruppenangehérigen
Unternehmen und zur Abzugspflicht bei der aufsichtlichen Eigenmit-
telberechnung.

Ein Rundschreiben erlautert, wie die zum 1. Januar 2007 geanderte
Freistellungsmoglichkeit fir gruppenangehérige Unternehmen (§ 31
Abs. 3 Satz 1 und 2 KWG) in der Praxis anzuwenden ist.*> Nach dem
neuen Befreiungstatbestand kann ein libergeordnetes Unternehmen
unter bestimmten Voraussetzungen davon absehen, einzelne, ihm
nachgeordnete Unternehmen in bestimmte Zusammenfassungstat-
bestande fiir Eigenmittel, Unternehmensbeziehungen und GroBkre-
dite einzubeziehen. Die neu gefasste Vorschrift wandelt das bisher
geltende, gebihrenpflichtige Antragsverfahren in ein gebihrenfreies
Anzeigeverfahren um.

Das Rundschreiben konkretisiert die neue Freistellungsregelung da-
hingehend, dass das Verfahren - insbesondere die Verpflichtung,
eine Sammelanzeige Uber die nicht einbezogenen Unternehmen
einzureichen - auch flur Altfalle gilt. Als Altfalle gelten dabei nach-
geordnete Unternehmen, die bereits in der Vergangenheit durch
einen Freistellungsbescheid der BaFin von der Zusammenfassung
ausgenommen waren. Indem die BaFin die Regelung nun auf Altfélle
ausdehnt, kann sie davon absehen, flir die nachgeordneten Unter-
nehmen die festgestellten Jahresabschliisse einzufordern, um deren
Freistellungsvoraussetzungen zu Uberprifen. Vielmehr sind die In-
stitute nun verpflichtet, die Freistellungsvoraussetzungen eigenver-
antwortlich zu prifen.

45 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Rundschreiben 4/2007 (BA).
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Ein weiteres Rundschreiben konkretisiert die ebenfalls zum

1. Januar 2007 neu gefasste Abzugspflicht nach § 10 Abs. 6 Satz 3
KWG.*¢ Danach kénnen Institute unter bestimmten Voraussetzungen
davon absehen, Anteile an anderen Instituten, Finanzunternehmen,
Versicherungsunternehmen und Versicherungs-Holdinggesellschaften
bei der aufsichtlichen Eigenmittelberechnung vom Kern- und Ergan-
zungskapital abzuziehen. Im Fokus des Rundschreibens steht das Kri-
terium des Handels an den Finanzmarkten ,auf kontinuierlicher Basis
durch den An- und Verkauf dieser Anteile". Die getroffene Auslegung
soll einerseits die Kapitalschépfung innerhalb des Finanzsektors und
damit eine Doppelbelegung des Eigenkapitals verhindern, anderer-
seits aber auch einen funktionierenden Handel in Eigenmittelbestand-
teilen gewahrleisten. Daher verlangt die BaFin zur Vermeidung der
Abzugspflicht einen aktiven Handel in derartigen Werten, eine tag-
liche Disposition mit Blick auf kurzfristige Handelserfolge sowie eine
grundsatzliche Buchungskontinuitat im Handelsbuch.

Verwaltungspraxis zu Eigenmittelanforderungen

Die BaFin entwickelt ihre Verwaltungspraxis zur Anwendung der
Solvabilitéatsverordnung (SolvV), der LigV und der neuen GroB3- und
Millionenkreditregelungen sukzessive fort. Dazu trifft sie so genann-
te erlduternde Aussagen, die fortlaufend auf der BaFin-Webseite
veroffentlicht und erganzt werden.#” Darin hat die BaFin beispiels-
weise flir eine Reihe von Drittstaaten festgestellt, dass sie Uber ein
materiell gleichwertiges Aufsichtssystem verfligen. Zudem hat sie
verschiedene Ratingagenturen fir die bankenaufsichtliche Risiko-
gewichtung anerkannt. Andere Auslegungsentscheidungen betrafen
die einzuhaltenden Héchstverlustgrenzen nach dem so genannten
Hard Test fur den deutschen gewerblichen Realkredit. SchlieBlich
wurden auf diese Weise auch Zweifelsfragen aus dem Verbriefungs-
bereich geklart.

2 Solvenzaufsicht

2.1 Zugelassene Banken

Ende 2007 beaufsichtigte die BaFin 2.074 Kreditinstitute und Wert-
papierhandelsbanken (Vorjahr: 2.110). Die BaFin unterteilt die
beaufsichtigten Banken in vier Institutsgruppen: Kreditbanken, In-
stitute des Sparkassensektors, Institute des Genossenschaftssektors
und sonstige Institute. Zu den Kreditbanken zéhlen beispielsweise
GroBbanken, Privatbanken und Zweigstellen von Banken auBerhalb
des EWR. Zum Sparkassensektor gehéren neben Landesbanken

und offentlich-rechtlichen Sparkassen auch die so genannten Freien
Sparkassen. Die Zuordnung zum Sparkassen- oder Genossenschafts-

46 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Rundschreiben 11/2007 (BA).
4 www.bafin.de » Unternehmen » Banken & Finanzdienstleister »
Eigenmittelanforderungen.
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sektor hangt maBgeblich von der wirtschaftlichen Verflechtung

ab. Daher gehdren zum Genossenschaftsbereich etwa auch die DZ
Bank und die WGZ Bank. Zur Gruppe der sonstigen Institute zdhlen
schlieBlich Bausparkassen, Pfandbriefbanken und Wertpapierhandels-
banken sowie die Férderbanken des Bundes und der Lander.

Tabelle 11
Anzahl der Banken nach Institutsgruppen

Institutsgruppe 2007 2006
Kreditbanken 204 199
Institute des Sparkassensektors 458 469
Institute des Genossenschaftssektors 1.281 1.306
Sonstige Institute 131 136
Summe 2.074 2.110

Der Fusionsprozess unter den Sparkassen setzte sich im Berichts-
jahr weiterhin in moderatem Tempo fort. Zum Ende des Berichts-
jahres gab es 446 Sparkassen. Im Vorjahr waren es noch 457
Institute.

Grafik 15
Anzahl der Sparkassen
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Ende 2007 beaufsichtigte die BaFin im genossenschaftlichen Bereich
insgesamt 1.233 Primarinstitute, zwei Zentralbanken, elf zentral-
banknahe Institute und 45 Wohnungsbaugenossenschaften mit
Spareinrichtung, die ebenfalls dem Genossenschaftssektor angeho-
ren. Die Zahl der Primarinstitute hat sich damit um 23 reduziert;
dies entspricht einem Riickgang von 1,8 %. Demnach hat sich das
Fusionstempo im Bereich der genossenschaftlichen Kreditinstitute
im Vergleich zu den Vorjahren weiter verringert.
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Agypten
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Grafik 16
Anzahl der genossenschaftlichen Primdrbanken
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2007 fusionierten die Landesbausparkassen Kiel und Hamburg

zur LBS Schleswig-Holstein-Hamburg. Damit hat sich die Zahl der
beaufsichtigten Bausparkassen auf 25 verringert (Vorjahr: 26).
Demnach beaufsichtigt die BaFin nun 15 private und zehn 6ffentlich-
rechtliche Bausparkassen. Der Kreis der Pfandbriefemittenten ist da-
gegen im Berichtsjahr auf Giber 60 Institute unterschiedlicher GréBe
angewachsen. Diese Entwicklung spricht dafilir, dass das Interesse
an einer Pfandbrieferlaubnis ungebrochen ist. Das Pfandbriefge-
schaft verteilt sich dabei Uber alle Bankengruppen hinweg; jingstes
Mitglied im Kreis der Pfandbriefemittenten ist seit Dezember 2007
die Deutsche Postbank AG.

Tabelle 12
Auslandsbanken in der Bundesrepublik Deutschland
(Bestand zum 31.12.2007; Vorjahreszahlen in Klammern)

Tochter- .
vgﬁs::‘l:sht;:zf:ﬁ:n Zweigstellen E:sg:le‘g::‘ Reprasentanzen
1(1)
1(1) 0 (1)
1(1)
1(1) 1(0)
0 (1)
1(1) 1(1)
3(3) 2(2)
3(3) 2(1)
1(1)
20 (17) 12 (11)

1(1)
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Tochter- Tochter-

Land gesellschaften gesellschaften Zweigstellen f:;gjﬁg:: Reprasentanzen
von Banken von Nichtbanken

GroBbritannien, UK 5(5) 9 (8) 2(2)

Indien 1(1) 1(1)

Iran 1(1) 3(3)

Irland 2 (2) 1(2)

Island 0(1) 2 (1)

Israel 3(3)

Italien 2 (3) 8 (4) 1(2)

Japan 2(2) 3(3) 4 (4)

Jordanien

Jugoslawien, BR 0 (1)

Kanada 1(1) 1(1)

Kroatien

Lettland 1(1)

Liechtenstein 1(1)

Luxemburg 1(1) 1(1)

Marokko

Mongolei

Niederlande 4 (5) 17 (16)

Norwegen 1(1)

Osterreich 1(1) 11 (10) 7 (5)

Pakistan 1(1)

Philippinen 3(3)

Portugal 6 (6)

Rumanien

Russland 1(1) 4(4)

Saudi-Arabien

Schweden 0 (1) 2(2)

Schweiz 4 (4) 4 (3) 2 (2)

Slowenien 1(1)

Spanien 1(1) 2 (1) 8 (8)

Sudafrika

Siidkorea/Rep. Korea 2(2) 3(3)

Tadschikistan 1(1)

Taiwan

Tschechien 1(1)

Tunesien

Turkei 5 (4) 5 (6)

U.S.A. 8 (8) 7 (7) 5(5) 8 (8)

WeiBrussland/Belarus 1(1)

46 (49) 8 (8) 19 (20) 96 (81) 71 (72)

2.2 Wirtschaftliche Entwicklung

Die wirtschaftliche Entwicklung des Bankensektors war im Berichts-
jahr — mittelbar oder unmittelbar — von der Subprime-Krise auf dem
US-amerikanischen Hypothekenmarkt gepragt. Ende Juli 2007 er-
reichten die dortigen Marktturbulenzen auch den deutschen Finanz-
platz.*® Unabhangig davon sorgte die grundsatzlich gute gesamt-
wirtschaftliche Entwicklung aber auch fiir einige positive Impulse bei
den beaufsichtigten Instituten.

48 Siehe zur Chronologie, Kapitel II.1.
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Auswirkungen der US-Subprime-Krise

Der Uberwiegende Teil der Privat-, Regional- und Spezialbanken war
von den Folgen der Subprime-Krise nur mittelbar betroffen. Hier
beeintrachtigten vor allem die in der zweiten Jahreshalfte deutlich
gestiegenen Refinanzierungskosten die Ertragslage. Fir Institute
mit einem starken - direkten oder indirekten — Engagement im
Subprime-Bereich stellten die Verwerfungen an den internationalen
Finanzmarkten eine ernsthafte Belastungsprobe dar. In Einzelfdl-
len wurden etwa Korrekturposten auf das haftende Eigenkapital
festgesetzt, um eine angemessene Relation von Risikoaktiva und
Eigenmitteln sicherzustellen. Auch waren Anteilseigner teilweise
gezwungen, Verluste auszugleichen oder in anderer Weise Kapital
nachzuschieBen.

IKB Deutsche Industriebank AG

Durch die Krise auf dem US-amerikanischen Hypothekenmarkt
wurde die Bonitat der IKB Deutsche Industriebank AG (IKB)
erheblich betroffen. Der IKB drohte eine Inanspruchnahme
aus den Liquiditatslinien flir das von ihr gemanagte Con-
duit Rhineland Funding, da die bisherige Refinanzierung
Uber die Ausgabe von Commercial Papers aufgrund der
eingetretenen Marktverwerfungen gestort war.

In einer Krisensitzung Ende Juli 2007 verstandigten
sich die Kreditanstalt fur Wiederaufbau (KfW) und meh-
rere Bankenverbande auf einen milliardenschweren Risi-
koschirm flir die Portfolioinvestments der IKB. AuBerdem
trat die KfW als Hauptaktionarin der IKB zum 30. Juli 2007
in deren Liquiditatslinien gegenliber Rhineland Funding ein.
Zudem setzte sie einen neuen Vorstand ein.

Im November 2007 musste der Risikoschirm erweitert werden, da
weitere Risken aus dem Conduit Rhineland Funding einen zusatz-
lichen Wertberichtigungsbedarf ergaben. Diesen trug die KfW zu-
sammen mit dem Bankenpool. Ein drittes MaBnahmenpaket wurde
im Februar 2008 nach einer Neubewertung der Portfolioinvestments
der IKB erforderlich. In den zugrundeliegenden Bewertungsverlu-
sten spiegelten sich sowohl die weitere negative Entwicklung der
Kapitalmarkte - speziell die des Marktes flr strukturierte Produkte
- als auch die umfassenden Rating-Herabstufungen und der drasti-
sche Anstieg der Verlustprognosen fiir Subprime-Hypothekenkredite
wider. Ziel des MaBnahmenpakets ist es, die eingetretenen Bewer-
tungsverluste auszugleichen sowie die Kapitalmarktfahigkeit der
Bank wiederherzustellen. Die Neubewertung der IKB-Risiken bei der
KfW flihrte zu einer Erhéhung der Risikovorsorge auf nun 4,95 Mrd. €.

Nur wenige Landesbanken konnten 2007 ihre Ertrédge auf dem Vor-
jahresniveau halten oder gar verbessern. Insgesamt hat sich die
Ertragslage im Landesbankensektor gegenliber dem Vorjahr ver-
schlechtert. Vor allem das durch die US-Subprime-Krise eingetribte
Borsenumfeld hat dazu gefiihrt, dass die Ergebnisse aus Handelsge-
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schaften teilweise erheblich zurliickgingen. Die allgemeinen Marktli-
quiditatsprobleme - eine weitere Folge der Subprime-Krise - hat die
Landesbanken dagegen unterschiedlich stark betroffen. Bis auf ei-
nen Ausnahmefall sind allerdings bei keinem Institut nennenswerte
Liquiditatsengpasse aufgetreten.

Landesbank Sachsen

Auch die Landesbank Sachen (Sachsen LB) wurde friihzeitig von der
Krise des US-amerikanischen Hypothekenmarktes beeintrachtigt.
Anfang August ergaben gezielte Ermittlungen der Bankenaufsicht,
dass kurzfristig ein erheblicher Liquiditatsengpass bei der Tochter-
bank Sachen LB Europe plc zu erwarten war. Diese beruhten insbe-
sondere darauf, dass eine kurzfristige Refinanzierung der volumen-
maBig groBten Conduit-Struktur ,Ormond Quay" durch Commercial
Paper immer schwieriger wurde.

In einem ersten Schritt konnte Mitte August 2007 unter Moderation
der Bankenaufsicht die laufende Refinanzierung dieser Conduit-
Struktur durch ein Zusammenwirken der Deka Bank und der Gruppe
der Landesbanken sichergestellt werden. Dies schien geboten, da
eine Liquidation der betroffenen Conduit-Struktur wahrend der all-
gemeinen Vertrauenskrise an den Markten wirtschaftlich tGiberaus
problematisch gewesen wéare. Zudem hatte eine Liquidation wegen
der Einstandspflicht der Sachsen LB fir die Verpflichtungen ihrer
irischen Tochter zu erheblichen Folgeproblemen gefihrt.

In einem zweiten Schritt fiel Ende August vor dem Hintergrund akut
drohender, erheblicher Verluste die Entscheidung, die Sachsen LB in
den Konzern der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) zu inte-
grieren. Die sich immer weiter verschlechternden Marktverhaltnisse
machten schlieBlich Mitte Dezember eine dritten Verhandlungsrunde
erforderlich, in der — ebenfalls unter Moderation der Bankenauf-
sicht - die Grundlagen fir eine Risikoabschirmung der Sachsen LB
vereinbart wurden. Dies war erforderlich, um die Solvenz der Sach-
sen LB zu sichern und schuf die Bedingungen fiir die Ende 2007 ab-
schlieBend vereinbarte Integration in den LBBW-Konzern.

Obgleich die Subprime-Krise den Pfandbrief als solchen nicht be-
trifft, blieb auch er von der dadurch ausgelésten Vertrauensstérung
an den internationalen Kapitalmarkten nicht ganzlich unberihrt.
Allerdings waren bei den Pfandbriefen nur verhaltnismaBig mo-
derate Spread-Ausweitungen zu beobachten. Nicht zuletzt wegen
der strengen gesetzlichen Sicherheitsanforderungen an die Pfand-
briefdeckung und der damit verbundenen Aufsicht durch die BaFin
konnte sich der Pfandbrief auch 2007 vergleichsweise gut im Markt
behaupten. Zum einen diirfen Pfandbriefe nicht durch Produkte
gedeckt werden, die von der Subprime-Krise direkt betroffen sind.
Weder Mortgage Backed Securities (MBS) noch Collateralized Debt
Obligations (CDO) gehéren zu den zuldssigen Deckungswerten.
Zum anderen ist es den Instituten zwar gestattet, auch in den USA
belegene Objekte als Sicherungswerte zu verwenden und deren
Beleihung durch Pfandbriefe zu refinanzieren. Allerdings dirfen sie
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diese nach der restriktiven Beleihungswertermittlungsverordnung
(BelWertV) nur bis zu 60 % des Beleihungswerts zur Deckung ver-
wenden. Ohnehin finden sich in der Praxis kaum wohnwirtschaftliche
US-Finanzierungen in den Deckungsmassen der Pfandbriefemitten-
ten. Insgesamt machten sie Ende 2006 weniger als 0,1 % der Dek-
kungsmassen fiir Hypothekenpfandbriefe aus.*

Sonstige Entwicklung

Die geschdftliche Entwicklung der Privat-, Regional- und Spezial-
banken verlief im Berichtsjahr sehr unterschiedlich. Die etablierten
Uberregionalen Privatbanken, die schwerpunktmaBig vermégende
Privatkunden betreuen, konnten ihre Position am Markt behaup-
ten oder gar ausbauen. Sie erwirtschafteten stabile, in Einzelfallen
auch hdhere Ertrage. Die Entwicklung von Universalbanken mit
regionalem Schwerpunkt ist dagegen weiterhin eng mit den wirt-
schaftlichen Gegebenheiten in der jeweiligen Region verknlpft.
Grundsatzlich zeichnet sich dabei ab, dass der Konkurrenzdruck fir
kleinere Universalbanken, die sich nicht auf bestimmte ertragreiche
Geschéaftsfelder konzentrieren, weiterhin ansteigt. Dies gilt auch fur
die beaufsichtigten Spezialbanken, insbesondere die ,Autobanken®.
Dabei trafen die gegenliber dem Vorjahr gesunkenen Zulassungs-
zahlen von Kraftfahrzeugen vor allem jene Autobanken, die als reine
Marketinginstrumente der Hersteller den Absatz von Neufahrzeugen
durch mdglichst glinstige Kreditkonditionen férdern sollen (,,Capti-
ves"). Bei den beaufsichtigten Konsumentenkreditinstituten befin-
den sich einige noch in der Anlaufphase. Oft vertreiben sie wenige
standardisierte Produkte im Massengeschaft iber das Netz der zum
Konzern gehérenden Warenhauser. Ihr Ziel ist es, mit Hilfe eines
hohen Automatisierungsgrades, eines rigiden Kostenmanagements
und einer hohen Auslagerungsquote Ertrage zu erwirtschaften.

Die Sparkassen blieben von den Verwerfungen an den Finanzmark-
ten im Berichtsjahr weitgehend verschont. Nur wenige Institute in-
vestierten in die betreffenden Finanzprodukte, wobei sie auftretende
Verluste tragen konnten. Die durchschnittliche Bilanzsumme der
deutschen Sparkassen hat auch 2007 moderat zugenommen. Pro-
bleme bereitet dagegen die schwache Zinsentwicklung. Diese lasst
beflrchten, dass sich der Zinsliberschuss und damit die Ertragsstar-
ke deutlich verringern werden. Die BaFin beobachtet die Zinsent-
wicklung daher aufmerksam, zumal sie auch in Zukunft eine ent-
scheidende Rolle fiir die Ertragskraft der Sparkassen spielen wird.

Dagegen konnten die deutschen Landesbanken ungeachtet der Fi-
nanzmarktturbulenzen ihren Zinsiiberschuss im Berichtsjahr erheb-
lich steigern. Die - fur sich genommen - positive gesamtwirtschaft-
liche Entwicklung fiihrte bei nahezu allen Landesbanken zu einer
erhéhten Kreditnachfrage.

Aufgrund der langen Laufzeit von Bausparvertragen sind Bauspar-
kassen in besonderem MaBe Zinsanderungsrisiken ausgesetzt. Wie

49 Quelle: Verband deutscher Pfandbriefbanken, Pressemitteilung vom 22.08.2007.
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im Vorjahr hat sich die BaFin anhand von vorgegebenen Szenarien
Uber die Zinsanderungsrisiken in der Branche informiert. Insgesamt
konnten die Bausparkassen 2007 von dem leicht gestiegenen Markt-
zinsniveau profitieren, durch das ihre Bauspardarlehen gegentber
Baufinanzierungsangeboten wieder konkurrenzfahiger wurden. Da-
mit verbesserte sich der historisch niedrige Anlagegrad allmahlich.
Hinzu kommt, dass alle Bausparkassen nunmehr mit Niedrigzinstari-
fen am Markt agieren, die sich meist noch in der Ansparphase befin-
den. Folglich missen die Institute zurzeit nur geringe Habenzinsen
verglten, wahrend sich die geringen Darlehenszinsen erst in spate-
ren Jahren auf die Ertragslage auswirken. Zudem zeichnen sich die
neuen Renditetarife regelmaBig dadurch aus, dass hohe Bonuszah-
lungen nur fir einen begrenzten Zeitraum gewdhrt werden. Im Rah-
men der praventiven Tarifkontrolle hat sich die BaFin anhand von
Prognoserechnungen von der Tragfahigkeit der Tarife liberzeugt.
Einen weiteren Impuls erwarten die Bausparkassen von der geplan-
ten Einbeziehung des privaten Wohneigentums in die staatlich ge-
forderte Altersvorsorge.

2007 konnten die Wertpapierhandelsbanken und Bérsenmakler er-
neut von der positiven Entwicklung der Bdrsen profitieren. Zwar
wurde das Umfeld fir KapitalbeschaffungsmaBnahmen (Corporate
Finance) insbesondere im Bereich der kleinen und mittleren Unter-
nehmen in der zweiten Jahreshalfte ungiinstiger. Die Bérsenumsat-
ze als solche stiegen aber im letzten Jahr nochmals an. Dabei ist die
Geschdftsentwicklung der Wertpapierhandelsbanken und Boérsen-
makler weiterhin vom raschen technologischen und regulatorischen
Umbruch der Bérsenlandschaft gepragt. Nur diejenigen Institute,
die ihre Geschafte immer wieder flexibel an den jeweiligen Markt-
gegebenheiten ausrichten, profitieren weiterhin von dem positiven
Marktumfeld. Dabei ist eine wachsende Européisierung des Marktes
zu beobachten. Dementsprechend sind deutsche Institute gezwun-
gen, ihr Dienstleistungsangebot auch den internationalen Kunden-
winschen und Gegebenheiten anzupassen. Dariber hinaus zwingt
der zunehmende Wettbewerbsdruck die Institute, sich zu gréBeren
Einheiten zusammenzuschlieBen. Vor allem gréBere Institute haben
sich bereits zu Einlagenkreditinstituten gewandelt oder streben die-
sen Status noch an.

Im Berichtsjahr nutzten erste Institute die Mdglichkeiten des Euro-
paischen Passes fir den Stromhandel. Diese Mdglichkeit ist erst mit
der MiFID-Umsetzung zum 1. November 2007 geschaffen worden.
Sowohl die deutsche Strombérse EEX (European Energy Exchange)
selbst als auch das von der BaFin beaufsichtigte Clearinghaus der
EEX - die ECC - stellen sich mit neuen Produkten und Kooperatio-
nen verstarkt dem internationalen Wettbewerb. Dabei beglinstigten
die 2007 weiter anziehenden Energiepreise das Interesse an einem
Terminhandel mit Strom. Die Handelsvolumina der EEX bilden die ge-
tatigten Geschafte dabei nur teilweise ab. Ein GroBteil der Geschafte
erfolgt auBerhalb der Bérse (OTC). Energieunternehmen sind weiter-
hin an Erlaubnissen fiir den Handel mit Energiederivaten interessiert.

Nachdem nahezu alle Banken ihren Bestatigungsriickstand bei
OTC-Kreditderivaten zunachst drastisch zurtickfihren konnten,
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zeigt sich seit Juli 2007 ein gegenlaufiger Trend: die Riickstau-
quoten schnellen wieder in die H6he. Einige Banken Ubertreffen
sogar den Hoéchststand von September 2005. Ursachlich dafir sind
die enormen Transaktionsvolumina, die das bislang schon rasante
Wachstum des weltweiten Derivate-Markts in den Schatten stellen.
Obwohl die Backoffices heute in héherem MaBe standardisiert und
automatisiert arbeiten, kénnen sie die aktuellen Volumenspitzen
nicht auffangen. Bereits seit 2005 nimmt die BaFin an einer kon-
zentrierten internationalen Aktion teil, mit der die beteiligten Auf-
seher darauf hinwirken, dass Banken ihren Bestatigungsriickstand
bei OTC-Kreditderivaten reduzieren. Allerdings macht das schnelle
Marktwachstum auch vor den Aktienderivaten nicht halt. Auch hier
stellt die Entwicklung der Transaktionsvolumina die Marktteilnehmer
vor Abwicklungsprobleme, die zu einem erheblichen Bestatigungs-
riickstand fiihrten. Dessen Abarbeitung stellt die Banken vor noch
groBere Herausforderungen. Denn anders als bei den Kreditderiva-
ten stecken Standardisierung und Automatisierung noch ,in den Kin-
derschuhen®. Im Gegensatz zu Kreditderivaten sind Aktienderivate
in den meisten Féllen tailor made; sie werden also individuell auf
den Kunden zugeschnitten. Wahrend die Institute bei den Kredit-
derivaten rund 90 % automatisch abwickeln, ist der Anteil bei den
Aktienderivaten umgekehrt - rund 85 % des Transaktionsvolumens
wickeln die Banken manuell ab. Nach den positiven Erfahrungen mit
der konzentrierten Aktion zum Abbau des Bestatigungsriickstands
bei Kreditderivaten haben die internationalen Aufseher ihre Aktion
daher auf Aktienderivate ausgeweitet.

Solvabilitat

Die zum 1. Januar 2007 in Kraft getretene SolvV enthdlt verschie-
dene risikoorientierte Ansatze, mittels derer die Institute ihre regu-
latorischen Eigenmittelanforderungen ermitteln kénnen. Allerdings
galt bis Ende 2007 eine Ubergangsregelung, die den Instituten eine
WahIimadglichkeit eréffnete: Sie konnten ihren Eigenmittelbedarf
entweder nach dem bisher geltenden Grundsatz I (GS I) bestim-
men oder die Anrechnungsbetrdge flir das Adressenausfallrisiko

und das operationelle Risiko bereits mit den neuen SolvV-Verfahren
ermitteln.>® Die meisten Institute verwendeten im Berichtsjahr wei-
terhin das einheitliche Verfahren des GS I. Auch in den anderen EU-
Mitgliedstaaten nutzten die dort ansassigen Institute iberwiegend
die bisher geltenden regulatorischen Eigenmittelanforderungen. Von
den rund 2.100 Banken in Deutschland ermittelten im Berichtsjahr
lediglich 37 Institute ihre Anrechnungsbetrdége bereits nach der
SolvV. 16 Institute verwendeten dabei einen auf internen Ratings
basierenden Ansatz (IRBA), 21 einen Kreditrisikostandardansatz
(KSA). Beim operationellen Risiko ermittelten 22 Institute den An-
rechnungsbetrag anhand eines Basisindikatoransatzes und 15 Insti-
tute anhand eines Standardansatzes. Seit 1. Januar 2008 sind die
Anrechnungsbetrage allein nach den Regeln der SolvV zu berechnen

50 Aufgrund der unterschiedlichen Verfahren lasst sich fur das Berichtsjahr keine
einheitliche Grafik der Eigenkapitalquoten nach Bankengruppen darstellen. Zum
Vorjahr siehe Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 126.
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und seit April 2008 vierteljahrlich zu melden.

2.3 Risikoklassifizierung

Mit ihrer risikoorientierten Bankenaufsicht setzt die BaFin die euro-
paischen Vorgaben an das aufsichtliche Uberpriifungsverfahren -
den Supervisory Review Process — konsequent um. Dabei richtet sich
die Intensitat der Aufsicht nach der jeweiligen Risikolage des beauf-
sichtigten Instituts. Grundlage dafir ist die so genannte Risikoklassi-
fizierung. Im Bereich Bankenaufsicht erstellt die BaFin die Risikoklas-
sifizierung zusammen mit der jeweils zustéandigen Hauptverwaltung
der Deutschen Bundesbank. Mindestens einmal im Jahr schatzt sie
dazu die Qualitat eines Instituts und dessen Bedeutung fiir den Fi-
nanzplatz ein. Das Ergebnis dieser Einschatzung spiegelt sich in der
Zwolf-Felder-Matrix wider. Auf Grundlage der Risikoklassifizierung
prift und entscheidet die BaFin flr jedes Institut, welches aufsicht-
liche Handeln angemessen ist. So tragt sie auch dem Grundsatz der
VerhaltnismaBigkeit Rechnung.

Die Risikoklassifizierung wird aus dem Risikoprofil abgeleitet. Das
Risikoprofil eines Instituts beschreibt und bewertet unter anderem
dessen Risikolage und Eigenkapitalausstattung, das Risikomanage-
ment sowie die Qualitadt der Organisation und des Managements.
Es basiert auf den Ergebnissen der Jahresabschlusspriifung und
umfasst samtliche relevanten sonstigen Informationen lber das
Institut. AuBerdem berlcksichtigt es die Ergebnisse eines modell-
gestltzten Ratingsystems, das auf dem bankaufsichtlichen Melde-
wesen basiert. Die Risikoprofile, in die auch unterjahrig wesentliche
Erkenntnisse einflieBen, entwirft die Bundesbank; die BaFin finali-
siert und beschlieBt sie.

Tabelle 13
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2007
(Vorjahreswerte in Klammern)

Qualitat des Instituts*
Institute in %
A B (o} Summe
0,3% 1,0% 0,3% 0,0% 1,7%
E (0,6%) (1,2%) (0,2%) (0,0%) (2,0%)
>
]
] : 3,1% 3,7% 1,3% 0,4% 8,6%
< mittel
£ (2,6%) (3,2%) (1,4%) (0,3%) (7,5%)
7]
o
[
iy . . 40,3% 34,7% 11,0% 3,9% 89,8%
niedrig
(35,6%) (37,2%) (12,6%) (5,2%) (90,5%)
43,7% 39,5% 12,5% 4,4%
mm ! ! ! ! 100%**
Su € (38,8%) (41,6%) (14,2%) (5,5%) 00%

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

** Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.
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2.4 Aufsichtshandeln

Bei den bankaufsichtlichen Sonderprifungen sind zunachst zwei
Arten zu unterscheiden: ,antragsgetriebene™ und , aufsichtsgetrie-
bene" Prifungen. Wahrend die BaFin im ersten Fall nur auf Antrag
eines Institutes prift, geht die Initiative bei aufsichtsgetriebenen
Prifungen allein von der Bankenaufsicht aus. Antragsgetrieben sind
insbesondere die Abnahmeprifungen zum IRBA (Internal Ratings
Based Approach), zum AMA (Advanced Measurement Approach)
sowie zu internen Marktrisikomodellen. Aufsichtsgetriebene Priifun-
gen erfolgen entweder aus einem konkreten Beweggrund - etwa um
Hinweisen aus dem Bericht des Jahresabschlussprifers nachzuge-
hen - oder auch routinemaBig zur stichprobenartigen Kontrolle. Die
Aufsicht kann sich mit diesen Priifungen einen eigenen, vertieften
Einblick in die Risikolage eines Instituts verschaffen. Abgesehen
davon finden auch Prifungen statt, bei denen die Aufsicht aufgrund
eines gesetzlich vorgeschriebenen Prifungsturnus tatig wird. Dies
ist insbesondere bei Deckungsprifungen im Pfandbriefbereich der
Fall, fir die das Pfandbriefgesetz (PfandBG) regelmaBig ein zweijah-
riges Intervall vorsieht.

Sonderpriifung bei der WestLB AG

Im Marz 2007 erhielt die BaFin Informationen Uber signifikante Ver-
luste im Eigenhandel der WestLB. Daraufhin ordnete sie eine Son-
derprifung an, die die OrdnungsmaBigkeit der Handelsgeschafte
bei der WestLB AG Uberpriifen sollte. Noch wahrend der laufenden
Prifung wurde die BaFin durch die beauftragte Wirtschaftspri-
fungsgesellschaft Uiber schwerwiegende Gesetzes- und Satzungs-
verstoBe des Vorstandes der WestLB unterrichtet. Infolgedessen
hat der Aufsichtsrat die Herren Dr. Fischer und Dr. van den Adel
abberufen.

Die Bankenaufsicht fiihrte im Berichtsjahr insgesamt 280 Sonder-
prifungen durch (Vorjahr: 287). Davon waren 168 Priifungen auf-
sichtsgetrieben, 82 antragsgetrieben und 30 Prifungen gesetzlich
bedingt. Bei den aufsichtsgetriebenen Prifungen ist festzustellen,
dass die Zahl der Kreditsonderprifungen (KSP) von 103 im Vorjahr
auf nur noch 35 Prifungen im Jahr 2007 deutlich zuriickgegangen
ist. Dies belegt die weitere, durch die Umsetzung von Basel II be-
forderte, aufsichtliche Fokussierung auf die Risikomess- und Risiko-
steuerungsverfahren der Institute, mit der eine starker qualitativ
ausgerichteten Aufsicht durch die BaFin einhergeht. Der Schwer-
punkt der aufsichtlich veranlassten Sonderpriifungen lag im Berichts-
jahr vor allem auf der Umsetzung der besonderen organisatorischen
Pflichten der Institute (§ 25a KWG), die durch die Vorgaben der
MaRisk konkretisiert werden. Mit 112 Priifungen stieg diese Zahl ge-
genlber dem Vorjahr (98) leicht an.
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Tabelle 14
Anzahl der Sonderpriifungen

2007 2006
KSP 35 103
§ 25a Abs. 1 KWG 112 98
Organisation 4 14
Deckung 30 15
Sonstige 17 11
Risikomodelle 4 12
IRBA 70 29
AMA 8 5
Summe 280 287

Die durch das PfandBG vorgeschriebenen Deckungspriifungen haben
sich im Berichtsjahr verdoppelt. 2007 ordnete die BaFin 30 Dek-
kungsprifungen an (Vorjahr: 15). Davon wurden 18 Priifungen an
externe Prifer vergeben; 12 Priifungen fiihrte die BaFin durch eigene
Mitarbeiter durch. Sofern das geprifte Institut auch das Auslandsge-
schaft betreibt, lag das besondere Interesse der Prifer im Berichts-
jahr naturgemaB auf den ausléandischen Beleihungen. Dabei war
unter anderem zu untersuchen, ob die Beleihungswerte ordnungsge-
maB ermittelt worden waren (§ 25 BelWertV). Insgesamt zeigte sich,
dass die Pfandbriefbanken das Deckungsgeschaft im Wesentlichen
ordnungsgemaB handhaben. In Einzelfdllen ergaben sich allerdings
Beanstandungen bei der Beleihungswertermittlung, die auch zu Dek-
kungskorrekturen fiihrten; dank der vorhandenen Uberdeckung kam
es dabei jedoch nicht zu Problemen bei der Deckungskongruenz.

Deckungspriifungen

Deckungsprifungen sind die altesten bankaufsichtlichen Prifun-
gen Uberhaupt. Sie wurden durch das PreuBische Ministerium ftr
Landwirtschaft, Domanen und Forsten - das damals Aufsichtsbe-
horde fir die preuBischen Hypothekenbanken war - eingefihrt. Die
Deckungsprifungen sind seitdem ein wichtiges Instrument bei der
Aufsicht tiber Hypothekenbanken. Als solches wurden sie auch nach
1961, nachdem die Zustandigkeit flir die Hypothekenbankaufsicht
auf das damalige Bundesaufsichtsamt fiir das Kreditwesen liberge-
gangen war, fortgefihrt und seit 2002 von der BaFin genutzt. Seit
Inkrafttreten des PfandBG im Juli 2005 missen Deckungsprifungen
bei allen Pfandbriefbanken und nicht nur - wie friiher — bei den Hy-
potheken- und Schiffsbanken durchgefiihrt werden.

Gegenstand der Deckungsprifung ist die ordnungsgemaBe Deckung
der emittierten Pfandbriefe. Dies kénnen Hypothekenpfandbriefe,
offentlichen Pfandbriefe oder Schiffspfandbriefe sein. Der Prifer un-
tersucht dabei anhand einer angemessenen Stichprobe insbesondere
drei Punkte: Erstens, ob die zur Besicherung der Deckungsdarlehen
dienenden Grundpfandrechte ordnungsgemaf bestellt worden sind.
Zweitens, ob stérende Vorlasten bestehen. Und drittens, ob der Be-
leihungswert der Grundstlicke oder grundsticksgleichen Rechte nach
der BelWertV ordnungsgemaB ermittelt und festgesetzt worden ist.
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Die Verteilung der Priifungen auf die Institutsgruppen ist in der fol-
genden Tabelle dargestellt. Hier fallt auf, dass nur 7 % der Institute
des Genossenschaftssektors geprift wurden. Die deutlich héhere
Quote bei den Kreditbanken, den sonstigen Instituten und den In-
stituten des Sparkassensektors spiegelt zum einen die groBere Sys-
temrelevanz dieser Institute im Sinne der Risikomatrix wider. Zum
anderen schlagen sich bei diesen Institutsgruppen aber auch die
Sonderbelastung durch die antragsgetriebenen IRBA- und AMA-Pri-
fungen sowie die gesetzlich vorgeschriebenen Deckungspriifungen
nieder. Beide Prifungsarten kamen 2007 im Genossenschaftssektor
kaum vor.

Tabelle 15
Verteilung der Sonderpriifungen 2007 auf Institutsgruppen

Kreditbanken Institute des Institute des Sonstige Summe
Sparkassen- Genossen- Institute
sektors schaftssektors
Anz§h| 204 458 1.281 179 2.122
Institute
BS in
3.381,4 2.756,7 886,9 1.495,8 8.520,7
Mrd. €
KSP 2 13 20 0 35
25a Abs. 1
14 1 7 1 112
KWG 3 5 0
(0} isa-
_rgamsa 1 3 0 0 4
tion
Deckung 0 17 0 13 30
Sonstige 3 5 6 3 17
Risiko-
modelle 3 i 0 0 %
IRBA 44 9 4 13 70
AMA 7 1 0 0 8
Summe 74 80 87 39 280
in % 36,3 17,5 6,8 21,8 13,2

Die in der Tabelle aufgefiihrten Institutsgruppen umfassen auch
deren jeweilige Zentralbanken; so zahlen beispielsweise die Lan-
desbanken zum Sparkassensektor und die DZ Bank sowie die WGZ
Bank zum Genossenschaftssektor. Zur Gruppe der sonstigen Insti-
tute gehdéren ferner die ehemaligen Hypothekenbanken, Bauspar-
kassen, die Institute mit Sonderaufgaben und Blirgschaftsbanken.
AuBerdem fallen darunter auch einige andere Spezialbanken sowie
Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz an Gel-
dern und Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder die
das Eigengeschaft beziehungsweise den Eigenhandel betreiben.

Aus der Risikomatrix ldsst sich gut erkennen, wie sich die Sonder-
prifungen auf die einzelnen Risikoklassen verteilen. Die nachfol-
gende Tabelle enthalt ausschlieBlich die auf Initiative der Banken-
aufsicht durchgefiihrten, aufsichtsgetriebenen Priifungen. Nur bei
diesen Prifungen besteht ein Bezug zur Risikoklassifizierung der
beaufsichtigten Institute.
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Tabelle 16
Verteilung der aufsichtgetriebenen Sonderpriifungen 2007
nach Risikoklassen

Qualitat des Instituts*
Aufsichts-
getriebene :
Sonderpriifungen A B C Summe Inis:':/l:te
[
>
9
g mittel 2 5 7 3 17 10%
Q
2
2
Y | niedrig 27 60 42 11 140 7%
Summe 29 71 53 14 167 8%
Institute | 5o, 9% 20% 15% 8%
in %

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

Mit abnehmender Qualitat der Institute steigt grundsatzlich auch
die Prifungsquote. Je nach Kategorie setzt diese Quote die Zahl der
Prifungen ins Verhaltnis zu den Instituten einer Risikoklasse. Mit
20,2 und 15,4 % liegt demnach ein deutlicher Prifungsschwerpunkt
bei den mit C und D bewerteten Instituten. Dabei erklart sich die im
direkten Vergleich etwas geringere Quote bei den mit D bewerteten
Instituten dadurch, dass der Prifungsgegenstand hier haufig bereits
vollstandig ermittelt ist, es also keiner neuerlichen Sonderprifung
bedarf. Allerdings haben die dabei getroffenen aufsichtlichen MaB-
nahmen die Situation in dem betroffenen Institut (noch) nicht dau-
erhaft verbessert oder es konnte auf diese mit bankaufsichtlichen
Mitteln nicht eingewirkt werden. Dies trifft sowohl auf geschafts-
politische Entscheidungen als auch auf das wirtschaftliche Umfeld
der Institute zu. Auch bei den mit A bewerteten Instituten kann die
Aufsicht nicht vollstandig auf Prifungen verzichten und sich etwa
lediglich auf die Prifungsberichte der Jahresabschlusspriifer stitzen,
sondern muss sich in angemessenen Zeitintervallen einen vertieften
Einblick in die Risikolage des Instituts verschaffen. Wiirden die Ban-
kenaufseher nur bei konkreten Anldssen in Aktion treten, bestiinde
auBerdem die Gefahr, dass eine Bank in der Offentlichkeit automa-
tisch als ,Problemfall® eingestuft wiirde, sollte die Aufsicht bei ihr
eine Sonderprifung veranlassen.

Ende 2007 verfligten unverandert insgesamt 15 Kreditinstitute tUber
eine Bestdtigung der BaFin, dass ihr internes Marktrisikomodell den
aufsichtlichen Anforderungen gentligt. Wie im Vorjahr wahlten die In-
stitute in sechs Féallen den vollumfanglichen Einsatz interner Marktrisi-
komodelle, den so genannten Full Use im Gegensatz zum Partial Use.
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Die Institute Uberpriifen die Prognosegite dieser Modelle anhand
des so genannten Backtestings. Dabei vergleichen sie die in der Ver-
gangenheit durch tatsdchliche Preisbewegungen hervorgerufenen
Tagesverluste mit den vom Risikomodell mit einem Konfidenzni-
veau von 99 % vorhergesagten maximalen Verlusten. Fir das
.. Jahr 2007 zeigt das Backtesting dieser Marktrisikomodelle
seh.  mit insgesamt 55 AusreiBern eine auBerordentlich hohe
'::"“55‘ Zahl an Uberschreitungen (Vorjahr: 13). Angesichts der
“"’::« extremen Marktkonstellationen, vornehmlich in Zusam-

;":L..H. menhang mit den Subprime-Turbulenzen im Sommer
we . des Berichtsjahres, lassen diese Uberschreitungen

bttt jedoch nicht automatisch auf eine unzureichende
r_‘m Prognoseglte schlieBen. Value-at-Risk-Modelle sind
ge Bt grundsatzlich nicht dafiir konzipiert, auBergewdhnli-
e che Marktsituationen vorherzusagen.
2007 hat erstmals ein Institut beantragt, ein internes
Modell zur Ermittlung des Adressenausfallrisikos aus
Derivaten zu verwenden. Um mdgliche zuklinftige Unter-
deckungssituationen realitédtsnah zu prognostizieren, be-
rucksichtigt dieses Modell dabei sowohl die marktgetriebenen
Portfoliowertanderungen als auch die bestehenden Verpflichtun-
gen zum Nachschuss von Sicherheiten. Durch die unmittelbare Ein-
bindung in den untertagigen Risikomanagementprozess ermdglicht
das Modell dem Institut eine effektivere Uberwachung und Steue-
rung des Adressenausfallrisikos.

Tabelle 17
Risiko-Modelle und Faktor-Spannen

Ablehnungen MI:;:;::_ Minimaler Maximaler T
9 Banken Zusatzfaktor Zusatzfaktor

2 3 _ ) i

* 0,1 2,0 1,45
0 8 0.1 1,6 0,85
0 10 0,0 1,6 0,30
0 13 0,0 1,5 0,30
0 14 0,0 1,0 0,25
0 15 0,0 1,8 0,20
0 15 0,0 1,0 0,30
0 16 0,0 1,0 0,25
0 15 0,0 1,0 0,20
° 15 o 1,0 0,20

Aus Sonderprifungen, aber auch weiteren Informationsquellen wie
dem Bericht des Jahresabschlusspriifers, gewinnt die Aufsicht wert-
volle Erkenntnisse, die oftmals zu aufsichtsrechtlichen Beanstandun-
gen und MaBnahmen fihren. 2007 waren dies insgesamt 94 (Vorjahr:
113). Die folgende Tabelle gibt eine genaue Ubersicht tiber die Vertei-
lung der MaBnahmen und Beanstandungen, differenziert nach Insti-
tutsgruppen. Beispielsweise hat die BaFin 2007 im Genossenschafs-
sektor 37 Institute wegen gravierender Beanstandungen angeschrie-
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Institutsgruppe

Kreditbanken

Institute des Sparkassensektors
Institute des Genossenschaftssektors
Sonstige Institute

Summe

,Trilateral™ - Neue Wege bei der
Aufsicht Gber den Deutsche Bank
Konzern.
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ben. Bei flinf Genossenschaftsbanken verwarnte sie insgesamt sieben
Geschaftsleiter oder verlangte gar deren Abberufung. Darliber hinaus
erlieB die BaFin bei einer Kreditgenossenschaft - ebenso wie bei finf
Kreditbanken und zwei sonstigen Instituten - so genannte MaBnah-
men bei Gefahr (§ 46 KWG). Dabei kann die BaFin unter anderem die
Geschaftsfiihrung eines Instituts anweisen oder Aufsichtspersonen
bestellen, um frihzeitig Gefahren fir die Sicherheit der einem Institut
anvertrauten Einlagen und Vermdgenswerte zu begegnen.

Tabelle 18
Aufsichtliche Beanstandungen und MaB3nahmen

Gravierende MaBnahTen g_egen BuBgelder MaBnahmen bei Gefahr
Beanstandungen Geschaftsleiter (nach § 46 KWG)
9 0 0 5
19 1 0 0
37 7 0 1
7 5 1 2
72 13 1 8

Als global operierender Finanzkonzern erwirtschaftet die Deutsche
Bank mittlerweile mehr als zwei Drittel ihrer Ertrage im Ausland.
Dabei haben gerade die Finanzplatze London und New York fir die
Bank herausragende Bedeutung. Vor diesem Hintergrund hat die
BaFin das ,Trilateral™ ins Leben gerufen und damit die bestehende
enge Zusammenarbeit mit Aufsichtsvertretern der Federal Reserve
Bank of New York (Fed NY), dem New York State Banking Depart-
ment (NYSBD) und der britischen Financial Services Authority (FSA)
weiter intensiviert. Die Auftaktveranstaltung, bei der auch der trila-
terale Vertrag (,, Trilateral™) unterzeichnet wurde, fand im Marz 2007
in Bonn statt. Seitdem treffen sich die Bankaufseher in halbjahrlich
stattfindenden Konferenzen. Diese Treffen zielen darauf ab, Infor-
mationen Uber Aufsichtsthemen von multinationaler Relevanz aus-
zutauschen und die gemeinsame Aufsichts- und Prifungsplanung zu
koordinieren. RegelmaBige Telefonkonferenzen sorgen daftir, dass
die Zusammenarbeit zwischen den Bankaufsehern in Deutschland,
den USA und in GroBbritannien stets aktuell bleibt.

Die internationalen Konferenzen bieten auch der Deutschen Bank
selbst ein Forum, das ihrer globalen Ausrichtung entspricht. So
kann sie Aufsichtsthemen landeriibergreifend lancieren und eben-
so effektiv wie Aufwand sparend mit der Aufsicht abstimmen. Die
»Trilateral®-Inititative der BaFin hat daher bei Bankaufsehern und
Vertretern des Deutsche Bank Konzerns ein gleichermaBen positives
Echo hervorgerufen.

Gesprachskreis ,,Kleine Institute™

Im Januar 2007 fand die erste Sitzung des Gesprachskreises , Klei-
ne Institute" bei der BaFin statt. Die Idee, ein Forum flr kleine
Kreditinstitute zu schaffen, stammt aus dem Fachgremium MaRisk,
in dem Aufseher und Industrievertreter zusammenkommen. Der
neue Gesprachskreis soll dazu beitragen, dass die Belange kleinerer



Insgesamt 41 IRBA-Zulassungen.

Zehn AMA-Zulassungen.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 135

Institute angemessen bertlicksichtigt werden. Neben Mitarbeitern
der BaFin und der Bundesbank gehdéren dem Diskussionsforum vor
allem Vertreter der Institute und der Verbande an. Diese kommen
Uberwiegend aus dem Sparkassen- und Genossenschaftsbereich,
aber auch von Privat-, Spezial- und Wertpapierhandelsbanken.

In der Auftaktsitzung befasste sich das neue Gremium mit dem
Thema Sonderprifungen. Gerade kleine Banken empfinden die Ko-
sten dieser Prifungen oft als Belastung und wiinschen sich daher
eine Erleichterung. Hier konnte die BaFin darlegen, dass sie diesem
Wunsch bereits Rechnung getragen hat: Wahrend es 2003 allein
bei den Genossenschaftsbanken noch 218 Priifungen - davon 200
,0hne besonderen Anlass" - gegeben hatte, waren es 2007 ins-
gesamt nur noch 89 Priifungen, von denen zwei zudem aus dem
Geldwaschebereich kamen. Ganz verzichten kann die Aufsicht auf
Prifungen ohne besonderen Anlass allerdings nicht — auch aus ge-
neralpraventiven Grinden.

2.5 IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren

Zum Stichtag 1. Januar 2008 dirfen 41 Institute und Institutsgrup-
pen ihre Eigenkapitalanforderungen fiir Adressrisiken im IRBA mittels
interner Ratingsysteme und Einstufungsverfahren flir Verbriefungs-
positionen ermitteln. Zwei Institute kénnen darliber hinaus auch die
so genannte Interne Modelle-Methode anwenden, um das Kontra-
hentenrisiko zu ermitteln. Von den 41 IRBA-Instituten gehéren 15
der Institutsgruppe der Kreditbanken und elf Institute der Gruppe
der Sonstigen Institute an. EIf Institute sind solche des Sparkass-
ensektors und vier Institute des Genossenschaftssektors. Rund die
Halfte der Institute hat die Zulassung zum fortgeschrittenen IRBA
erhalten, dessen Nutzung nach der SolvV erstmalig zum 1. Januar
2008 maoglich ist. Bei den vorausgegangenen Zulassungsverfahren
war die BaFin in 35 Fallen Heimataufseher (Home Supervisor) und in
sechs Fallen Gastaufseher (Host Supervisor). Insgesamt bestatigte
die Aufsicht dabei die Eignung von rund 350 internen Ratingsystemen
und Einstufungsverfahren fir Verbriefungspositionen.

2007 haben bereits finf Institute und Institutsgruppen eine Zulas-
sung zum AMA ab dem 1. Januar 2008 erhalten. Bei flinf weiteren
Instituten und Institutsgruppen konnte die BaFin eine Zulassung
rickwirkend zum 1. Januar 2008 erteilen. Von den zehn Instituten
und Institutsgruppen, die bisher erfolgreich einen Antrag auf AMA-
Zulassung gestellt haben, gehdren sechs Institute der Gruppe der
Kreditbanken und ein Institut der Gruppe der sonstigen Institute
an. Zudem ist der Sparkassensektor mit zwei Instituten vertreten,
der Genossenschaftssektor mit einem. An sechs der zehn Zulas-
sungsverfahren war die BaFin als Home Supervisor beteiligt, an
vier Verfahren als Host Supervisor. Grund fiir die rickwirkende Zu-
lassung war insbesondere, dass die gemeinsame Entscheidung der
europaischen Aufsichtsbehdrden in einigen Fallen erst Anfang 2008
herbeigefiihrt werden konnte. Dabei sollten in diese Joint Decisions
oftmals noch Ergebnisse von Priifungsabschnitten einflieBen, die
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erst im zweiten Halbjahr 2007 durchgefiihrt werden konnten.

Die grenziiberschreitende Zusammenarbeit der europdischen Auf-
sichtsbehérden gewann im Berichtsjahr weiter an Fahrt. Vor allem
bei den gemeinsamen IRBA- und AMA-Abnahme- und Zulassungs-
verfahren sammelte die BaFin umfangreiche praktische Erfahrun-
gen. Als Home Supervisor Ubernimmt die BaFin weite Teile des
Zulassungsverfahrens und koordiniert die einzelnen Tatigkeiten
der beteiligten Aufsichtsbehérden. Als Host Supervisor Uber ein
Tochterinstitut einer europaischen Mutter flihrt sie nur Teile der
Abnahme- und Zulassungsverfahren durch, wobei sie sich mit dem
jeweiligen Home Supervisor abstimmt. Die BaFin bezieht auch die
Aufsichtsbehérden auBerhalb der EU, die bei Tochterinstituten deut-
scher Banken zustdndig sind, in die Zulassungsverfahren mit ein.
Hierzu schlieBt sie bilaterale Vereinbarungen und befolgt die Stan-
dards des Baseler Ausschusses. Anders als bei rein europaischen
Zulassungsverfahren sind die in diesen Fallen von der BaFin als
Home Supervisor getroffenen Entscheidungen fur den Host Super-
visor nicht bindend.

Internationale Kooperation bei IRBA-/AMA-Verfahren

Sofern Institutsgruppen oder Finanzholding-Gruppen einen IRBA-
Zulassungsantrag auf Gruppenebene stellen, ist darin anzugeben,
welche gruppenangehdrigen Institute in die Ermittlung der Mindest-
eigenkapitalanforderung nach IRBA einbezogen werden sollen. Sind
Ubergeordnete oder nachgeordnete Institute im Ausland ansassig,
stimmt sich die Bankenaufsicht mit den Aufsichtsbehérden der fir
das Institut relevanten Staaten ab. Die Aufsichtsbehorde, die fur
das Ubergeordnete Institut einer Institutsgruppe oder Finanzhol-
ding-Gruppe zustandig ist, koordiniert als Home Supervisor die
IRBA- und AMA-Zulassungsverfahren fiir die gruppenangehérigen
Institute. Die flr nachgeordnete Institute verantwortlichen Auf-
sichtsbehérden in anderen EU-Mitgliedstaaten werden in die Zulas-
sungsverfahren als Host Supervisor nach den Regelungen der Ban-
kenrichtlinie eng einbezogen.

Alle an einem Zulassungsverfahren beteiligten Aufsichtsbehérden
versuchen innerhalb von sechs Monaten nach Antragstellung zu
einer gemeinsamen Entscheidung (Joint Decision) Uber die Zulas-
sung des IRBA oder AMA zu gelangen. Gelingt dies nicht, entschei-
det der Heimataufseher allein tiber den Antrag der Instituts- oder
Finanzholding-Gruppe. Sowohl die gemeinsam getroffene Entschei-
dung als auch die Letztentscheidung des Heimataufsehers sind fur
alle zustandigen EU-Aufsichtsbehdrden bindend. In den bisherigen
grenziiberschreitenden Verfahren erzielten die betroffenen Auf-
sichtsbehdérden jedoch stets eine gemeinsame Entscheidung. Dies
unterstreicht den Willen der europdischen Bankenaufseher zu einer
pragmatischen und guten Zusammenarbeit.

Als Heimataufseher fiir ein ibergeordnetes Institut entscheidet die
BaFin Gber einen IRBA- oder AMA-Antrag sowohl fiir die Gruppe

als auch fur die nachgeordneten Institute mit Sitz in Deutschland
anhand eines gemeinsamen Bescheids. Ist die BaFin Gastlandaufse-
her, so hat die Entscheidung einer anderen EU-Aufsichtsbehdrde flr
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deutsche Institute, die einer europaischen Gruppe angehdéren, keine
unmittelbare Wirkung. Daher setzt die BaFin diese Entscheidungen
durch einen eigenen Bescheid nach deutschem Recht um (§ 10 Abs.
la Satz 9 i.V.m. Satz 8 KWG). Dabei verfasst sie diese Zulassungs-
bescheide unmittelbar im Anschluss an die Joint Decision nach den
inhaltlichen Vorgaben und Auflagen des jeweiligen Heimatlandaufse-
hers.

Im Berichtsjahr nutzten lediglich 15 Institute den Standardansatz,
um ihre Eigenmittelanforderungen fiir das operationelle Risiko zu er-
mitteln. Zwei weitere Institute erhielten die Genehmigung, zum

1. Januar 2008 einen alternativen Indikator im Standardansatz zu
verwendeten. Bei vorausgegangenen Umfragen hatten noch etwa
130 Institute die Absicht erklart, den Standardansatz nutzen zu
wollen. Die BaFin ging daher davon aus, dass sich eine gréoBere Zahl
von Banken fir diesen Ansatz entscheidet. Die Aufsicht wird die
Verwendung der verschiedenen Ansatze und die Implementierung
geeigneter Managementsysteme flir das operationelle Risiko auf-
merksam verfolgen.

2.6 Non-Performing Loans

Auf Basis der Jahresabschlusspriifungsberichte ermittelt die BaFin
jahrlich das so genannte Bruttokundenkreditvolumen mit Einzel-
wertberichtigungsbedarf (EWB-Bedarf). Zwar treffen die daraus
resultierenden Zahlen keine exakte Aussage Uber das Volumen not-
leidender Kredite (Non-Performing Loans — NPL). Jedoch lasst sich
diese aggregierte GroBe als Indikator fiir das grundsatzlich Marktpo-
tenzial von NPL in Deutschland interpretieren. Im Jahr 2006 fiel der
so berechnete NPL-Bestand in den Bankenbilanzen gegenliber dem
Vorjahreswert um 17 % auf 157,7 Mrd. € (Vorjahr: 190,3 Mrd.
€).
Der deutliche Riickgang dirfte zum einen darauf zurlick-
zuflihren sein, dass die deutschen Kreditinstitute ihre
NPL-Portfolien vermehrt ausplatzieren. Zum anderen
hat sich die konjunkturelle Erholung der deutschen
Wirtschaft auch in der verbesserten Kreditqualitat
der Banken niedergeschlagen. So ist der Anteil
der NPL am gesamten Bruttokundenkreditvolu-
men im Jahr 2006 von 4,1 % auf 3,3 % gefallen.
Dies ist der niedrigste Stand seit 1998.
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Grafik 17
NPL-Marktpotenzial*
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* Die Prifungsberichte der Jahresabschliisse 2007 lagen der BaFin bei Drucklegung
noch nicht vollsténdig vor. Die aggregierten Daten konnen aufgrund von Datenberei-
nigungen von den Angaben des Jahresberichtes 2006 geringfiigig abweichen.

Im Berichtsjahr wurden zudem die zivilrechtlichen Rahmenbedingun-
gen von NPL-Verkaufen gerichtlich prazisiert. Zu nennen ist hier das
Urteil des Bundesgerichtshofes (BGH), in dem das Gericht klarge-
stellt hat, dass , der wirksamen Abtretung von Darlehensforderungen
eines Kreditinstituts weder das Bankgeheimnis noch das Bundesda-
tenschutzgesetz" entgegenstehen.>! In einer weiteren Entscheidung
erklarte das OLG Schleswig auch den Verkauf von ,Problemkrediten®
durch eine Sparkasse fir zulassig und stellte Sparkassen insoweit
den privaten Banken gleich.>? Dadurch reduzieren sich rechtliche
Unsicherheiten und operative Risiken fir die verkaufenden Ban-

ken. Dennoch bleibt festzuhalten, dass auch nach diesen Urteilen
ein VerstoB gegen die Verschwiegenheitspflicht auf schuldrechtli-
cher Ebene weiterhin eine Schadensersatzpflicht auslésen kann. Die
Banken und Finanzinvestoren sind daher nach wie vor angehalten,
mogliche Transaktionen sorgfaltig vorzubereiten und tragbare Lésun-
gen zu entwickeln. Im Hinblick auf die Gemeinwohlorientierung der
Sparkassen stehen daneben gerade auch Darlehensverkaufe durch
offentlich-rechtliche Institute zur Diskussion. Einige Verbdande haben
ihren Mitgliedsinstituten daher empfohlen, den Verkauf von Krediten
nur unter bestimmten Voraussetzungen durchzuftihren.

2.7 Finanzdienstleistungsinstitute

Zum 31. Dezember 2007 beaufsichtigte die BaFin 724 Finanzdienst-
leistungsinstitute (Vorjahr: 730). 73 Institute waren inldndische
Zweigstellen auslandischer Unternehmen (Vorjahr: 60). 132 Finanz-

st Az.: XI ZR 195/05.
52 Az.: 5 U 19/07.



68 Erlaubnisantrage zum Erbring-
en von Finanzdienstleistungen.

6.439 vertraglich gebundene
Vermittler unter Haftung.

Neue Regelungen fur Haftungs-
ibernahme.

Nur wenige Antrage fur
Anlageberatung.

V Aufsicht iiber Banken und Finanzdienstleistungsinstitute 139

dienstleistungsinstitute betrieben allein die Anlage- und Abschluss-
vermittlung (Vorjahr: 148), 519 Institute besaBen die Erlaubnis zur
Finanzportfolioverwaltung (Vorjahr: 487). Vier der Finanzdienst-
leister waren befugt, sich Eigentum oder Besitz an Kundengeldern
oder Wertpapieren von Kunden zu verschaffen (Vorjahr: 4).

27 Finanzdienstleistungsinstitute durften auf eigene Rechnung mit
Finanzinstrumenten handeln (Vorjahr: 31).

Im Berichtsjahr beantragten 68 Unternehmen eine Erlaubnis, Fi-
nanzdienstleistungen zu erbringen (Vorjahr: 50). 17 Finanzdienst-
leistungsinstitute beantragten eine Erweiterung der Erlaubnis (Vor-
jahr: 14).

Neben den Finanzdienstleistungsinstituten vermittelten mehrere
Tausend®? freie Mitarbeiter Finanzinstrumente fiir zugelassene Fi-
nanzdienstleistungsinstitute. Diese so genannten vertraglich gebun-
denen Vermittler stehen unter der Haftung zugelassener Institute
und bendtigen deshalb keine eigene Erlaubnis zum Erbringen von
Finanzdienstleistungen. Die beaufsichtigten Institute missen der
BaFin die Vermittler, flir die sie die Haftung tibernehmen, anzeigen.
Da die Institute fUr die Vermittler aufsichtsrechtlich voll verantwort-
lich sind, stehen diese mittelbar unter der Aufsicht der BaFin. Ver-
halt sich ein Vermittler nicht korrekt, tritt die BaFin an das haftende
Institut heran.

Mit dem FRUG missen die Institute fur ihre vertraglich gebundenen
Vermittler keine Versicherung mehr abschlieBen. Der Wegfall der
Versicherungspflicht beruht auf der Vorgabe, nicht tiber die Anforde-
rungen der Finanzmarktrichtlinie (MiFID) hinauszugehen. Auch kann
der gebundene Agent nur noch fiir ein Institut tatig sein. Bis zum
31. Oktober 2007 konnte der freie Mitarbeiter noch fur mehrere In-
stitute Finanzinstrumente vermitteln, wenn diese die gesamtschuld-
nerische Haftung fir ihn iGbernommen hatten.

Bei der Anmeldung zum neuen o6ffentlichen Register vertraglich
gebundener Vermittler muss der Haftungsgeber in der Anzeige
nunmehr bestatigen, dass der Vermittler fachlich geeignet und zu-
verlassig ist. Verantwortlich fir eine zeitnahe und korrekte Anzeige
der Daten sind die Haftungsgeber. Eine Uberpriifung der Angaben
der Institute durch die BaFin erfolgt nicht. Fihrt ein Unternehmen
die Auswahl oder Uberwachung seiner vertraglich gebundenen Ver-
mittler nicht ordnungsgemaB durch oder verletzt es die ihm im Zu-
sammenhang mit der Fihrung des Registers Ubertragenen Pflichten,
kann die BaFin dem Unternehmen untersagen, gebundene Agenten
einzubinden.

Die Anlageberatung stellt seit dem 1. November 2007 eine Finanz-
dienstleistung dar. Nach der Ubergangsregelung galt fiir Unterneh-
men, die zum 1. November 2007 die Anlageberatung erbrachten,
die Erlaubnis als vorlaufig erteilt, wenn sie bis zum 31. Januar 2008
einen vollstandigen Erlaubnisantrag stellten (§ 64i Abs. 1 KWG).

53 Die genaue Anzahl lieB sich bei Drucklegung wegen der Umstellung auf das 6ffent-
liche Register nicht ermitteln.
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Bis zum 31. Januar 2008 gingen bei der BaFin 38 Erlaubnisantrége
fur die Anlageberatung ein. 38 weitere Erlaubnisantrage bezogen
sich auf die Anlageberatung und die Anlage- und/oder Abschluss-
vermittlung. Fir diese Unternehmen gilt daher die Erlaubnis fur die
Anlageberatung als seit dem 1. November 2007 erteilt. Die gerin-
ge Anzahl der Antrage zur Anlageberatung erklart sich zum einen
damit, dass bereits zugelassene Finanzdienstleistungsinstitute die
Erlaubnis zur Anlageberatung kraft Gesetzes erwarben und keinen
entsprechenden Erlaubnisantrag zu stellen brauchten. Zum anderen
ist die Anlageberatung im Zusammenhang mit der Fondsvermittiung
weiterhin erlaubnisfrei mdéglich, sofern sich die Beratung allein auf
Fondsanteile bezieht. Dennoch beobachtete die BaFin, dass einige
Institute Fondsvermittlern mit Hinweis auf die gesetzlichen Neue-
rungen ein Haftungsdach anboten, um diese an sich zu binden.
Fondsvermittler benétigen aufgrund der Ausnahmeregelung aber
auch weiterhin keine Erlaubnis und kein Haftungsdach. Die neue
Erlaubnispflicht fiir die Anlageberatung wirkte sich daher nur bei
den reinen Honorarberatern aus, die Kunden gegen Entgelt beraten,
ohne zugleich Finanzinstrumente zu vermitteln.

Auch das Platzierungsgeschaft ist seit dem FRUG eine Finanzdienst-
leistung. Fir ein Unternehmen, das am 1. November 2007 eine
Erlaubnis fur die Abschlussvermittlung hatte, galt die Erlaubnis fir
das Platzierungsgeschaft ab diesem Zeitpunkt ebenfalls als vorldu-
fig erteilt, wenn es bis zum 31. Januar 2008 einen vollstandigen
Erlaubnisantrag stellte (§ 64i Abs. 5 KWG). Bis Ende Januar 2008
gingen bei der BaFin insgesamt 19 Erlaubnisantrage zum Platzie-
rungsgeschaft ein.

Zusammenarbeit

In ihrer jahrlichen Arbeitsgruppensitzung im November 2007 dis-
kutierten Bundesbank und BaFin hauptsachlich Fragen im Zusam-
menhang mit der Umsetzung der MIiFID. Von Seiten der Bundesbank
nahmen Vertreter aller Hauptverwaltungen teil.

Im Oktober 2007 fand das Jahresgesprach mit dem Arbeitskreis
WpHG des Instituts der Wirtschaftsprifer statt. Themen waren die
neue Wertpapierdienstleistungsprifungsverordnung (WpDPV), die
Umsetzung der MiFID durch das FRUG, die Risikovorsorge flr die zu
erwartende Umlage der Entschadigungseinrichtung der Wertpapier-
dienstleistungsunternehmen fiir den Insolvenzfall Phoenix Kapital-
dienst GmbH sowie die Priifungen bei Kapitalanlagegesellschaften
und den von diesen aufgelegten Sondervermégen. Themen der bei-
den Workshops mit den Wirtschaftsprifern und Prifungsverbanden
waren die WpDPV und das Prifungsjahr 2008.

Risikoorientierte Aufsicht
Im Berichtsjahr setzte die BaFin die 2006 begonnene Risikoklas-

sifizierung der Finanzdienstleistungsinstitute fort. Erfasst werden
alle Finanzdienstleistungsinstitute, die die Anlage- und Abschluss-
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vermittlung sowie die Finanzportfolioverwaltung erbringen, sofern
sie nicht befugt sind, sich Eigentum oder Besitz an Geldern oder
Wertpapieren von Kunden zu verschaffen und auch nicht auf eigene
Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln. Dies sind derzeit 630
Institute. Die BaFin bewertet hier in den Einstufungen , mittel* oder
»hiedrig" Auswirkungen der besonderen Risiken im Geschéaftsbereich
der Finanzdienstleister; dazu gehdren der Vertrieb von besonders
risikoreichen Produkten, die Einschaltung einer hohen Anzahl von
gebundenen Agenten, die Anzahl der Kunden und ein starker Aus-
landsbezug. Die an der Systemrelevanz orientierte Risikoeinstufung
~hoch™ entfédllt, da Finanzdienstleistungsinstitute grundsatzlich keine
Systemrisiken aufweisen, die denen der Kreditinstitute vergleichbar
sind. Finanzdienstleistungsinstitute, die sich Eigentum oder Besitz
an Geldern oder Wertpapieren ihrer Kunden verschaffen dirfen oder
die auf eigene Rechnung mit Finanzinstrumenten handeln (Eigenge-
schaft) bzw. den erlaubnispflichtigen Eigenhandel betreiben, werden
jedoch wegen der vergleichbaren Risiken in die Risikomatrix fur Kre-
ditinstitute einbezogen.>*

Derzeit sind mit 516 Instituten rund 82 % der Finanzdienstlei-
stungsinstitute erfasst. Die Risikomatrix erleichtert es der BaFin, die
Finanzdienstleistungsinstitute, je nach deren Risikosituation, ange-
messen zu beaufsichtigen. Institute, die Mdngel aufweisen, werden
intensiver beaufsichtigt als solche, die mangelfrei sind. Die Risiko-
matrix erfasst die Erkenntnisse Uber die Institute. Die BaFin kann so
Prifungsbegleitungen, Schwerpunktsetzungen oder die Anordnung
von Sonderprifungen zielgerichteter einsetzen. Die zur Risikoklassi-
fizierung erforderlichen Informationen Uber die Institute bezieht die
BaFin in erster Linie aus den Priifungsberichten nach dem KWG und
dem WpHG, aber auch aus unterjahrigen Informationen wie den Mo-
natsausweisen, Anzeigen nach dem KWG und den Beschwerden.

Tabelle 19
Ergebnisse der Risikoklassifizierung 2007
(Vorjahreswerte in Klammern)

Qualitat des Instituts
Institute in %
A B C Summe
T-
c
(]
3
T‘_) mittel 10,3% 4,5% 1,0% 0,4% 16,1%
£ (8,8%) (3,9%) (0,4%) (0,4%) (13,5%)
3
Y — 65,5% 15,3% 2,9% 0,2% 83,9%
9 (64,4%) (18,1%) (3,5%) (0,4%) (86,4%)
75,8% 19,8% 3,9% 0,6% 100%*
SEIE (73,2%) (22,0%) (3,9%) (0,8%) (516)%*

* Abweichungen in der Gesamtsumme ergeben sich durch Rundungsdifferenzen.
** Zahl der bisher klassifizierten Finanzdienstleistungsinstitute absolut.

54 Siehe dazu Kapitel V, 2.3.
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Priifungen und MaBBnahmen

Im Berichtsjahr begleitete die BaFin 86 Prifungen bei Finanzdienst-
leistungsinstituten und flihrte 89 Aufsichtsgesprache mit den Ge-
schéftsleitern oder Vorstanden der Finanzdienstleistungsinstitute.
Diese Gesprache betrafen in der Regel sowohl die Solvenz- als auch
die Marktaufsicht. Die Vor-Ort-Gesprache férdern die Kommunikati-
on zwischen den Instituten und der Aufsicht und unterstitzen eine
schnelle Klarung anstehender Fragen. Die Prifungsbegleitungen
ermdglichen zudem eine Abstimmung mit den Wirtschaftspriifern
daruber, wie diese die Prifung durchfiihren und den Priifungsbericht
gestalten. In Einzelfdllen ersetzt eine Prifungsbegleitung eine Son-
derprifung. Das ist fir das Institut von Vorteil, denn im Gegensatz
zur Sonderprifung werden die Institute durch eine Prifungsbeglei-
tung nicht mit Kosten belastet. Die BaFin fuhrt Prifungsbegleitun-
gen und Aufsichtsgesprache sowohl anlass- als auch stichprobenbe-
zogen durch.

Im Berichtsjahr endeten 70 Erlaubnisse von Finanzdienstleistungs-
instituten, davon 63 durch Riickgabe. Drei Finanzdienstleistungsin-
stitute gaben ihre Erlaubnis zurlick, nachdem die BaFin die Institute
zur beabsichtigten Aufhebung der Erlaubnis nach dem KWG ange-
hért hatte. In einem Fall stiitzte sich die Anhérung auf Solvenzpro-
bleme und organisatorische Mé@ngel im Anzeige- und Meldewesen.
Nachdem die Geschéftsleitung beabsichtigte, das Institut zu ver-
lassen, gab dieses die Erlaubnis zurtck. In einem anderen Fall gab
ein Finanzdienstleistungsinstitut seine Erlaubnis zur Finanzportfo-
lioverwaltung zuriick, nachdem die BaFin das Institut zum zweiten
Mal wegen unzureichenden Eigenkapitals sowie organisatorischer
Mangel angehdrt hatte. Nachdem das Finanzdienstleistungsinstitut
nach einer ersten Anhérung im Jahr 2006 ausreichendes Eigenkapi-
tal zugefihrt hatte, sprach die BaFin seinerzeit nur eine Verwarnung
wegen zahlreicher organisatorischer Mangel aus. Da im Berichtsjahr
jedoch wieder kein ausreichendes Eigenkapital vorlag und bei der
Organisation des Instituts keine Besserung eingetreten war, gab das
Institut nach einer erneuten Anhérung seine Erlaubnis zurtick und
kam so der Entziehung der Zulassung zuvor.

Eine Anhdrung zur Erlaubnisaufhebung betraf ein Finanzdienst-
leistungsinstitut, das Uberwiegend Penny Stocks vermittelte. Das
Institut hatte nachhaltig gegen das KWG und das WpHG verstoBen
und auch das Cold Calling betrieben. Die BaFin sah die Geschaftslei-
ter nicht mehr als zuverlassig an. Das Finanzdienstleistungsinstitut
gab innerhalb der Anhérungsfrist die Erlaubnis zuriick. Ein ande-
res Finanzdienstleistungsinstitut, das vorwiegend britische Kunden
betreute, gab seine Erlaubnis zurilick, nachdem das LKA Berlin
gemeinsam mit der BaFin eine Durchsuchung der Geschaftsraume
vorgenommen hatte. Der Durchsuchung lag ein Rechtshilfeersu-
chen der britischen Staatsanwaltschaft zugrunde. Sie hatte grobe
VerstoBe gegen Bestimmungen des WpHG offenbart. Ein anderes
Finanzdienstleistungsinstitut emittierte im Jahre 2006 Zertifikate
zur Umsetzung von Eurex-Handelsstrategien. Aufgrund wirtschaftli-
cher Probleme im Frihjahr 2007 verwandte das Institut das hierfur
vereinnahmte Kapital zweckwidrig zur Deckung der Kosten des lau-
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fenden Geschaftsbetriebs und musste aufgrund von Insolvenz den
Geschaftsbetrieb einstellen. Das Insolvenzverfahren dauert noch an.

Im Hinblick auf die zu erwartende Sonderumlage fiir den Entscha-
digungsfall der Phoenix Kapitaldienst GmbH durch die Entschadi-
gungseinrichtung der Wertpapierdienstleistungsunternehmen gaben
ebenfalls einige Finanzdienstleister im Verlauf des Berichtsjahrs ihre
Erlaubnis zurlick. Einige dieser Institute stellten den Geschéftsbe-
trieb ganz ein, andere fusionierten oder griindeten neue Gesell-
schaften im EU-Ausland und fihrten als Zweigniederlassung die
Geschéfte am bisherigen Ort fort.

Die BaFin entzog einem Finanzdienstleistungsinstitut die Erlaubnis
aufgrund einer in 2006 durchgefiihrten Sonderpriifung. Diese hatte
zahlreiche Mdngel bei der Organisation und den Verhaltensregeln
aufgedeckt. In einem weiteren Fall erhielt die BaFin Anhaltspunkte
daflr, dass der Geschaftsfiihrer eines Finanzdienstleistungsinsti-
tuts Gelder, die seinem Institut flir die Durchflihrung von eigenen
Handelsgeschaften zur Verfligung gestellt worden waren, anders
verwendet hatte, als dies mit den Kapitalgebern vereinbart worden
war. Eine von der BaFin durchgefihrte Sonderprifung bestatigte
den Verdacht. Die BaFin setzte daraufhin eine Aufsichtsperson ein.
Die Geschaftsfihrung wurde umgehend ausgewechselt. In der Folge
gelang es den Geschéaftsinhabern allerdings nicht, das flir den Be-
trieb des Instituts erforderliche Eigenkapital aufzubringen, so dass
die BaFin den Insolvenzantrag flr das Institut stellte und die Erlaub-
nis aufhob.

Die BaFin hob die Erlaubnis eines Finanzdienstleistungsinstituts auf,
nachdem das Insolvenzverfahren Uber das Vermégen des Instituts
er6ffnet und die Liquidation des Instituts eingeleitet worden war.
Ausloser der Insolvenz des Instituts waren eine Reihe von Urteilen,
in welchen das Institut zur Leistung von Schadensersatz aufgrund
von Fehlberatungen verurteilt worden war. Die BaFin hob darliber
hinaus die Erlaubnis eines weiteren Instituts auf, das lGber einen
langeren Zeitraum nicht seinen Melde- und Anzeigepflichten sowie
Prifungspflichten nachgekommen war. Die Erlaubnis wurde auf-
gehoben, nachdem das Institut auf mehrere Mahnungen sowie auf
eine Verwarnung nicht reagiert hatte. SchlieBlich untersagte die
BaFin einem Finanzdienstleistungsinstitut den grenziberschreiten-
den Dienstleistungsverkehr nach Tschechien wegen organisatori-
scher Mangel.

Die BaFin ordnete bei einem Finanzdienstleistungsinstitut eine
Sonderprifung nach § 44 KWG an. Anlass hierfiir waren Mangel

in der Organisation, beim Eigenkapital und bei der Einhaltung der
GroBkreditvorschriften. Weiterhin wollte sich die BaFin Klarheit
Uber die Eigentumsverhaltnisse an dem Institut verschaffen. Das
Finanzdienstleistungsinstitut hatte zu 100 % einem anderen Finanz-
dienstleistungsinstitut gehoért, das im Mai 2006 nach einer Anhérung
die Erlaubnis zurlickgegeben hatte. Die Muttergesellschaft hatte
angegeben, alle Anteile an dem Finanzdienstleistungsinstitut verau-
Bert zu haben. Es lagen jedoch Anhaltspunkte dafiir vor, dass das
ehemalige Finanzdienstleistungsinstitut weiterhin Anteile an dem
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Tochterunternehmen hielt. Die BaFin bereitet aufsichtsrechtliche
MaBnahmen gegen das Institut vor.

3 Marktaufsicht

3.1 Kreditinstitute und Finanzdienstleister

Sparkassen und Genossenschaftsbanken

Bei der Aufsicht Gber Sparkassen und Genossenschaftsbanken legte
die Bundesanstalt im Berichtsjahr ein besonderes Augenmerk auf
das Beschwerdemanagement. Ein effektives Beschwerdemanage-
ment kann dem Institut Hinweise auf organisatorische Schwachstel-
len geben. Auch wenn der Kunde sich haufig wegen einer Entschadi-
gung an das Institut wendet, darf die Bedeutung der Beschwerde als
Indikator fUr organisatorische Mangel nicht verkannt werden. Um
aus Beschwerden Riickschliisse auf moégliche organisatorische Man-
gel ziehen zu kénnen, missen die Institute die Beschwerden zentral
auswerten. Nur wenn die Beschwerden an einer Stelle des Instituts
zusammenlaufen, ist eine entsprechende Analyse mdéglich. Hierbei
ist etwa von Interesse, welche Fachbereiche und welche Filialen von
den Beschwerden besonders haufig betroffen sind.

Kreditinstitute

Die BaFin begleitete 74 Prifungen zum Wertpapiergeschaft bei Kre-
ditinstituten und fihrte 16 Aufsichtsgesprache zu marktaufsichts-
rechtlichen Themen.

Anfang 2007 ordnete die Aufsicht bei einem regional tatigen Kredit-
institut eine Sonderprifung aus besonderem Anlass an. Die Auswer-
tung des letzten Prifungsberichtes hatte Hinweise auf schwerwie-
gende Interessenkonflikte beim Vertrieb von Genussscheinen gege-
ben. Die Emittentin der Genussscheine war seinerzeit eine Schwes-
tergesellschaft des Kreditinstituts; die Kundendepots beinhalteten
fast ausschlieBlich diese Genussscheine. Das Genussscheinkapital
sollte der Teilfinanzierung von Immobilien dienen, wahrend der Ub-
rige Teil durch Fremdkapital finanziert werden sollte. Die Emittentin
bewarb den Genussschein mit einer tiberdurchschnittlichen Verzin-
sung, die durch die Differenz zwischen niedrigem Fremdkapitalzins
und héherer Rendite der Immobilien entstehen sollte. Sie hob in der
Werbung auch die nachrangige Grundbuchbesicherung der Anspri-
che der Genussscheininhaber sowie den konservativen Charakter
eines Investments in Immobilien hervor. Zugleich wies die Emitten-
tin in ihrem Verkaufsprospekt darauf hin, dass die Anlage in den Ge-
nussscheinen allenfalls unter spekulativen Gesichtspunkten erfolgen
und dass der Erwerber den Grundsatz der Risikostreuung beachten
sollte. Neben dem Vertrieb der Genussscheine hatte die Bank auch
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die Funktion einer Treuhdnderin fiir die Genussscheininhaber ber-
nommen. In dieser Eigenschaft hatte das Kreditinstitut unter an-
derem die Aufgabe, die Vermdgensgegenstdande der Emittentin zu
Uberwachen. Als Treuhanderin fir die Genussscheininhaber musste
die Bank auch dem Erwerb sowie der VerduBerung von Liegenschaf-
ten zustimmen. Die Priifung ergab, dass das Kreditinstitut den Ge-
nussschein einer zu niedrigen Risikoklasse zugeordnet und insoweit
die Kunden nicht angemessen Uber die Risiken aufgeklart hatte. Des
Weiteren stellte sich heraus, dass die Bank ihren Uberwachungs-
pflichten als Treuhanderin nur unvollstdndig nachgekommen war.
Die Kunden erlitten gleichwohl keinen finanziellen Schaden, denn
die Emittentin zahlte die fir die Jahre 2005 und 2006 in Aussicht
gestellte Verzinsung. Die Bank traf im Zusammenhang mit einem
Eigentimerwechsel und einer strategischen Neuausrichtung geeig-
nete MaBnahmen, um kinftig eine ordnungsgemdBe Anlagebera-
tung zu gewahrleisten. Sie Ubertrug die Treuhandfunktion fir die
Genussscheininhaber auf ein anderes Kreditinstitut.

Werbung durch Cold Calling

Die BaFin betrachtet Cold Calling, die unerbetene Werbung per Te-
lefon, als eine unzumutbare Beeintrachtigung der Privatsphare und
der Entscheidungsfreiheit des Anlegers. Sie hat daher die Allgemein-
verfligung beziiglich der Werbung in Form des Cold Calling vom

27. Juli 1999 erlassen.>> Diese verbietet Wertpapierdienstleistungs-
unternehmen die telefonische Kontaktaufnahme mit Kunden, zu
denen nicht bereits eine Geschaftsbeziehung besteht. Cold Calling
liegt nicht vor, wenn sich der Angerufene vorher auf nachvollziehba-
re Weise mit der telefonischen Kontaktaufnahme einverstanden er-
klart hat. Das Einverstandnis muss aber unmittelbar gegeniiber dem
Wertpapierdienstleistungsunternehmen erklart worden sein. Deshalb
reicht es nicht aus, wenn ein Kundenberater, der den Arbeitgeber
wechselt, vor Beginn seiner neuen Tatigkeit das Einverstandnis sei-
ner Kunden einholt, diese weiterhin kontaktieren zu dirfen. Hier

ist das Einverstandnis zwar gegenliber dem Kundenberater, nicht
jedoch gegenliiber dem Wertpapierdienstleistungsunternehmen er-
folgt, fur welches der Kundenberater dann tatig wird.

Vor dem Hintergrund des hart umkampften Marktes vermdgender
Privatkunden gewinnt die Akquisition neuer Kunden fir die Institu-
te an Bedeutung. Dies fihrt zu einem wachsenden Verkaufsdruck
auf die Kundenberater. In Anbetracht dieser Entwicklungen gab

die BaFin den Wirtschaftsprifern bei ausgewahlten Banken auf, ei-
nen Schwerpunkt der jahrlichen Priifung nach dem WpHG auf die
Kundenakaquisition zu legen. Die Priifer sollten feststellen, welche
Aktivitaten die Institute zur Kundengewinnung entfalten. Im Einzel-
nen sollten die Prifer beleuchten, in welchem Umfang die Institute
Marktanalysen durchfihren, Marktforschungsunternehmen beauftra-
gen, externe Datenbanken nutzen, Empfehlungen Dritter aufgriffen
und die Daten potenzieller Kunden verwalten. Des Weiteren sollten
die Prifer durch Stichproben ermitteln, ob sich aus den Kundenak-

55 www.bafin.de » Aufsichtsrecht » Allgemeinverfligung vom 27.07.1999.
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ten Anhaltspunkte fiir Cold Calling ergeben. Die BaFin unterzog im
Berichtsjahr 17 Kreditinstitute einer solchen Schwerpunktprifung,
konnte aber lGberwiegend keine Anhaltspunkte fiir systematisches
Cold Calling feststellen.

Nur wenige Félle ergaben Verdachtsmomente. Davon hatte die

BaFin in einem Fall bereits 2006 zahlreiche VerstdéBe gegen das
Verbot des Cold Calling festgestellt. Im Hinblick auf die Schwere

der VerstdBe leitete die BaFin seinerzeit ein Ordnungswidrigkeits-
verfahren ein, worauf das Institut den verantwortlichen Nieder-
lassungsleiter seiner Aufgaben enthob und die Kundenakquisition
neu strukturierte. Im Berichtsjahr offenbarten eine Verdachtsanzeige
und ein erneuter unangekiindigter Besuch der BaFin bei derselben
Bank weitere VerstéBe gegen das Verbot des Cold Calling. Die Bund-
esanstalt verhangte im Januar 2008 ein BuBgeld gegen das Institut.

Die BaFin beabsichtigt, den vorgenannten Prifungsschwerpunkt im
Jahr 2008 auf weitere Kreditinstitute auszudehnen. So waren einige
der gepriften Kreditinstitute falschlicherweise davon ausgegangen,
maogliche Neukunden diirften aufgrund eines Hinweises Dritter te-
lefonisch kontaktiert werden. Manche Kreditinstitute gingen davon
aus, sie dirften mogliche Neukunden anrufen, wenn sie die Anrufe
durch ein Schreiben ankliindigten. Haufig nahmen Kundenberater
nach einem Arbeitsplatzwechsel telefonisch Kontakt zu Kunden auf,
die ihnen aus der friiheren Tatigkeit bekannt waren, ohne dass der
Kunde sein Einverstandnis gegentiber dem neuen Arbeitgeber er-
klart hatte.

Die Werbung der Institute wird zukilnftig verstarkt im Aufsichtsfokus
stehen. Das FRUG macht erstmals konkrete gesetzliche Vorgaben
hinsichtlich der Ausgestaltung der Werbung, beispielsweise schreibt
es eine ausgewogene Darstellung der Chancen und Risiken eines
Finanzinstruments vor. Die WpDVerOV enthalt weitere detaillierte
Vorschriften zur Werbung.

Werbung und WpDVeroVv

Wadhrend § 31 Abs. 2 Satz 1 WpHG allgemein verlangt, dass Werbe-
informationen von Wertpapierdienstleistungsunternehmen an Privat-
kunden redlich und eindeutig sein missen und nicht irreflihrend sein
dirfen, enthalt § 4 WpDVerQV zahlreiche technische Einzelpflichten.
Demnach muss in Werbemitteilungen auch auf etwaige Risiken hin-
gewiesen werden, sofern mogliche Vorteile einer Wertpapierdienst-
leistung oder eines Finanzinstruments hervorgehoben werden. Ver-
gleiche von Wertpapierdienst- oder -nebendienstleistungen sowie
von Finanzinstrumenten missen ausgewogen dargestellt werden.
Sofern Bezug auf eine frihere Wertentwicklung genommen wird,
muss hierbei der Zeitraum der unmittelbar zuriickliegenden finf
Jahre dargestellt werden, mindestens jedoch ein voller Zwélfmo-
natszeitraum, sofern das Produkt oder die Dienstleistung noch nicht
langer angeboten werden. Weiterhin sind bei Angabe einer Brutto-
wertentwicklung auch die Auswirkungen von Provisionen, Geblihren
und anderer Entgelte einzubeziehen. Gleiches gilt fliir Angaben zu
einer zukunftigen Wertentwicklung. Diese darf zudem nicht auf einer
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simulierten friheren Wertentwicklung beruhen. Informationen zu
einer bestimmten steuerlichen Behandlung miissen einen deutlichen
Hinweis auf die Abhangigkeit der Angaben von den persoénlichen
Kundenverhaltnissen enthalten.

Finanzdienstleistungsinstitute

Die BaFin fuhrte im Berichtsjahr keine Sonderpriifung bei Finanz-
dienstleistungsinstituten nach § 35 WpHG durch. Sie richtete ihre
Aufmerksamkeit aber verstarkt auf die Tatigkeit der Vermittler. Anlass
flr eine Untersuchung bei einem gebundenen Agenten waren etwa
Anhaltspunkte fir so genanntes Cold Calling durch ein von dem ge-
bundenen Agenten beauftragtes Unternehmen in den Niederlanden.
Bei einem weiteren Finanzdienstleistungsinstitut, das Derivate Uber
gebundene Agenten vermittelte, setzte die BaFin bei der Prifung des
Jahresabschlusses Schwerpunkte, um den bundesweiten Vertrieb der
Papiere durch die vertraglich gebundenen Vermittler genauer zu pri-
fen. Auch in einem weiteren Fall bezog sich der Schwerpunkt unter
anderem auf die Tatigkeit der vertraglich gebundenen Vermittler.

Priifungsbefreiungen

Die Bundesanstalt befreite 49 Kredit- und Finanzdienstleistungsinsti-
tute von der Pflicht zur jéhrlichen Prifung nach § 36 WpHG (Vorjahr:
124). Eine Befreiung ist mdéglich, wenn eine Priifung im Hinblick auf
Art und Umfang der Geschaftstatigkeit des betreffenden Instituts
nicht erforderlich erscheint. 29 Befreiungen betrafen Kreditinstitute,
darunter 25 Sparkassen und Genossenschaftsbanken sowie vier Pri-
vatbanken. 20 Befreiungen bezogen sich auf Finanzdienstleistungs-
institute. Weiterhin stellte die BaFin 24 Kreditinstitute (Vorjahr: 70)
von der Priifung des Depotgeschéfts frei. Die erneut riicklaufige
Zahl neuer Befreiungen ist darauf zurlickzufiihren, dass mittlerweile
die meisten Institute von der vorhandenen Befreiungsmdéglichkeit
Gebrauch gemacht haben. Seit Mai 2004 kann die BaFin fiir einen
Zeitraum von bis zu drei Jahren von der Prifungspflicht befreien.
Zudem kann die BaFin Dauerbefreiungen erteilen, die durch einen
bestimmten Prifungsrhythmus durchbrochen werden, je nachdem,
flir welchen Zeitraum das Institut befreit ist. Nach der Priifung, die
die Dauerbefreiung unterbrochen hat, braucht daher kein neuer An-
trag auf Befreiung gestellt zu werden. Zum 31. Dezember 2007 wa-
ren insgesamt 391 Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute von der
Pflicht zur jahrlichen Prifung des Wertpapierdienstleistungs- und/
oder des Depotgeschdfts befreit.

Im Berichtsjahr leitete die BaFin vier neue BuBgeldverfahren gegen
Banken und Finanzdienstleistungsinstitute ein. Aus dem Vorjahr
waren noch zehn Verfahren anhangig. In zwei Fallen verhangte die
BaFin GeldbuBen von bis zu 10.000 €. Gegenstand der Verfahren
waren die Verletzung von Aufzeichnungspflichten und ein VerstoB
gegen das Verbot des Cold Calling. Zwei Verfahren wurden einge-
stellt, davon eins aus Opportunitatsgriinden. Zum Ende des Be-
richtszeitraums waren noch zehn Verfahren offen.
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3.2 Verhaltensregeln bei der Analyse von Finanz-
instrumenten

Kredit- und Finanzdienstleistungsinstitute

Mit dem FRUG gelten seit November 2007 neue Organisationspflich-
ten fir Wertpapierdienstleistungsunternehmen, die Finanzanalysen
erstellen, erstellen lassen oder weitergeben. Sie sollen Interessen-
konflikte kontrollierbar und weitestgehend vermeidbar machen. Zu-
dem erweitern die Neuregelungen den bisherigen Begriff der Finanz-
analyse in zweifacher Hinsicht: Zum einen gelten nun Analysen zu
allen Finanzinstrumenten als Finanzanalysen — unabhangig davon,
ob diese bérsengehandelt sind. Zum anderen erfasst der Begriff
nun auch die Weitergabe an Kunden, selbst wenn die Finanzanalyse
nicht der Offentlichkeit zuganglich gemacht werden soll.

In Abstimmung mit den Marktteilnehmern passte die BaFin ihre bis-
herige Aufsichtspraxis an die neue Rechtslage an und informierte
dartber Ende 2007 in einem Schreiben.>¢

Die Neuregelungen im Einzelnen:

Die Vergltung der Analysten muss von den Einkommen und Pra-
mien anderer Mitarbeiter oder den von diesen erwirtschafteten Un-
ternehmensertragen abgekoppelt werden, wenn diese Verknipfung
einen Interessenskonflikt auslésen kann. Ein Bonus, der sich an der
erzielten Gesamtleistung des Instituts bemisst, ist dadurch jedoch
nicht ausgeschlossen.

Werden Analysten auch in anderen Bereichen des Instituts einge-
setzt, darf dies ihre Unabhangigkeit und Neutralitat nicht gefahrden.
Die BaFin sieht eine solche Gefahrdung regelmaBig als gegeben an,
wenn Analysten auch im Bereich Investment Banking tatig sind. Hier-
zu zahlen insbesondere Unternehmensfinanzierungen, Emissionen,
Ausschreibungen zur Akquirierung eines neuen Geschafts (Pitches),
Prasentationen flir Neuemissionen von Finanzinstrumenten (Road
Shows) und anderweitige MarketingmaBnahmen des Emittenten.

Wertpapierdienstleistungsunternehmen miussen sicherstellen, dass
ihre Mitarbeiter keine Absprachen mit dem Emittenten treffen, die
eine gunstige Anlageempfehlung in Aussicht stellen. Auch dirfen
Mitarbeiter des Instituts keine verbotenen Geschdfte tatigen, etwa
Wertpapierauftrage erteilen, die im Widerspruch zur eigenen Emp-
fehlung stehen.

2007 beaufsichtigte die BaFin 471 Kredit- und Finanzdienstleis-
tungsinstitute, die Finanzanalysen erstellten oder verbreiteten
(2006: 450). Dabei stellte sie keine gravierenden Mangel fest. Er-
kenntnisse daruber, ob Analysen sachgerecht erstellt und dargebo-
ten sowie mogliche Interessenkonflikte organisatorisch angemessen
gehandhabt und offengelegt werden, gewinnt die Aufsicht vor allem
aus den Prifungsberichten zum Wertpapierdienstleistungsgeschaft.

56 www.bafin.de » Veroéffentlichungen » Auslegungsentscheidung vom 21.12.2007.
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Bei der Mehrzahl der Institute zeigte sich, dass gewahrleistet ist,
dass Finanzanalysen sachgerecht und transparent erstellt werden.
Einzelne Unternehmen untersuchte die BaFin anlassbezogen naher:

In einem Fall hatte ein Kreditinstitut ein gréoBeres Aktienpaket fir
einen Emittenten platziert und zeitgleich fiir diesen eine Kaufemp-
fehlung veroéffentlicht. Hier Uberprifte die BaFin, ob keine vertrau-
lichen Informationen zwischen den beteiligten Geschaftsbereichen
Finanzanalyse und Investment-Banking ausgetauscht wurden und
das Research nicht interessengeleitet eingesetzt wurde, um einen
héheren Preis fiir das Aktienpaket zu erzielen. Anhaltspunkte fir
ein Fehlverhalten ergaben sich nicht. Um derartige Interessenkon-
flikte moéglichst gering zu halten, sollten sensible Geschaftsbereiche
strikt voneinander getrennt werden (Chinese Walls). Der Informa-
tionsaustausch zwischen den Organisationseinheiten sollte auf das
unbedingt notwendige MaB beschrankt und durch eine unabhangige
Stelle, etwa das Compliance Office, kontrolliert werden.

Die BaFin untersuchte in einem anderen Fall den direkten Kontakt
und Informationsaustausch zwischen dem Management eines Unter-
nehmens und Analysten etwa bei Analystenkonferenzen. Hier dirfen
den Analysten zum einen keine Insiderinformationen zuganglich ge-
macht werden. Zum anderen darf der Emittent Informationen auch
nicht selektiv weitergeben, beispielsweise bestimmte Finanzdaten
nur ausgewahlten Analysten mitteilen. Dies ware eine unzulassige
Einflussnahme durch den Emittenten und der gewahrte Informati-
onsvorsprung wiirde bei den Analysten zu einem Interessenkonflikt
fihren.

Darliber hinaus sah sich die BaFin die Zusammenarbeit zwischen
Banken und unabhdngigen Analysten naher an. Einige Institute
kooperieren mit spezialisierten unabhangigen Analysehdusern, um
Kosten zu senken oder das eigene Researchangebot zu erganzen.
Sie kaufen etwa Researchleistungen zu bestimmten Branchen oder
Sektoren borsennotierter Unternehmen dazu. Die BaFin liberwacht
hier, dass auch bei Ausgliederungen die gesetzlichen Anforderungen
an die sachgerechte Erstellung der Finanzanalysen und Offenlegung
von Interessenkonflikten erfiillt werden.

Alle natlrlichen und juristischen Personen, die in Austibung ihres Be-
rufes oder im Rahmen ihrer Geschaftstatigkeit fur die Erstellung von
Finanzanalysen oder deren Weitergabe verantwortlich sind, haben
dies gemadB § 34 ¢ WpHG der BaFin unverzlglich anzuzeigen. Gegen
ein Unternehmen, das dieser Verpflichtung nicht nachkam, ertffnete
die BaFin 2007 ein BuBgeldverfahren. Wegen Verletzung der bei Fi-
nanzanalysen einzuhaltenden Kompetenz- und Transparenzpflichten
(8 34b WpHG) war ein Verfahren noch aus dem Vorjahr anhdngig.
Zum Ende des Berichtszeitraums waren somit zwei Verfahren offen.

Unabhdngige Analysten
2007 unterstanden 114 selbststdandig arbeitende Finanzanalysten

und unabhangige Analysehauser der Aufsicht der Bundesanstalt.
Die BaFin Uberwacht - ebenso wie bei Kredit- und Finanzdienst-
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Boérsenberichterstattung, News-
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leistungsinstituten — auch bei unabhangigen Analysten, ob sie die
Kompetenz-, Transparenz- und Organisationspflichten, die das
WpHG fur Finanzanalysen vorsieht, einhalten. In einzelnen Fallen
stellte die BaFin Mangel fest, insbesondere bei der Offenlegung von
Interessenkonflikten und der Beachtung der Hinweise zu Bewer-
tungsmethoden und Anlagerisiken. Hier wirkte die BaFin in Gespra-
chen mit den Beaufsichtigten auf eine Verbesserung hin.

Einen Aufsichtsschwerpunkt bildete 2007 das Auftragsresearch. Vor
allem flir unabhangige Analysten ist dieses Geschaftsmodell finanzi-
ell bedeutsam. Das Research wird im Auftrag des Emittenten erstellt
und von diesem bezahlt. Wegen madglicher Interessenkonflikte ist

in den Analysen auf diesen Umstand hinzuweisen. Die BaFin prifte,
ob in den Analysen offen gelegt wurde, dass diese vom Emittenten
in Auftrag gegeben wurden. In der Praxis werden Analysten vielfach
nicht direkt vom Emittenten beauftragt, sondern mittelbar tber eine
Beratungsgesellschaft oder eine Investor-Relations-Agentur. Auch
diese Konstellation sieht die BaFin als Auftragsresearch an, das in
den Analysen offen zu legen ist.

Daneben sah sich die BaFin an, wie unabhangige Analysten beim
Auftragsresearch organisatorisch sicherstellen, dass dieses neutral
und unvoreingenommen ist. So kann dem Auftraggeber beispiels-
weise vertraglich untersagt werden, auf den Inhalt der Analyse
Einfluss zu nehmen. Analyseentwirfe dirfen dem Auftraggeber le-
diglich ohne Angabe der Empfehlung oder des Kursziels zur Kenntnis
gegeben werden. Problematisch erwies sich hier haufiger, dass die
beauftragten Analysten angaben, lediglich mindliche Vertrage mit
ihren Auftraggebern geschlossen zu haben. Diesen gab die BaFin
auf, derartige Vertrage kinftig schriftlich festzuhalten.

Medien

Haufig verbreiten Medien Finanzanalysen. Neben der Borsenbericht-
erstattung in Horfunk und Fernsehen gibt es zahlreiche Bérsenbriefe
oder Newsletter mit entsprechenden Anlageempfehlungen. Soweit
Journalisten, die Finanzanalysen selbst erstellen oder Finanzana-
lysen Dritter weitergeben, einer vergleichbaren Selbstregulierung
einschlieBlich wirksamer Kontrollmechanismen unterliegen, gelten
fur sie nicht die Verhaltensregeln des WpHG. Eine vergleichbare
wirksame Selbstkontrolle liegt vor, wenn es verlagsinterne Verhal-
tensrichtlinien oder Regelwerke eines libergeordneten Selbstregulie-
rungsorgans gibt, beispielsweise den Deutschen Pressekodex. Diese
Ausnahmevorschrift geht auf die im Grundgesetz garantierte Pres-
sefreiheit zurick.

Neben den Printmedien und privaten Rundfunkanbietern haben
2007 auch die o6ffentlich-rechtlichen Rundfunkanstalten ihre Pro-
grammgrundsatze angepasst und damit eine vergleichbare Selbst-
regulierung umgesetzt. Damit soll gewdhrleistet werden, dass auch
die Uber diese Medien verbreiteten Finanzanalysen sachgerecht dar-
geboten und Interessenkonflikte transparent gemacht werden.
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Zusammenarbeit mit Landes- Um praktische Erfahrungen auszutauschen, stand die BaFin im Be-

medienanstalten. richtsjahr in regem Kontakt mit den Landesmedienanstalten und traf
sich im Sommer 2007 mit Vertretern ihrer Direktorenkonferenz. Die
Landesmedienanstalten sind fir die Zulassung des privaten Rund-
funks (Ho6rfunk und Fernsehen) in Deutschland zustéandig und beauf-
sichtigen diesen, etwa was die RechtmaBigkeit der Programminhalte
angeht. Die BaFin und die Landesmedienanstalten vereinbarten, in
Fallen mangelhafter Finanzanalysen in Medienbeitragen zukdinftig
enger zusammenzuarbeiten, etwa durch einen friihzeitigen Informa-
tionsaustausch.
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VI Aufsicht iiber den Wertpapier-
handel und das Investmentgeschéft

1 Grundlagen der Aufsicht

1.1 Handelsplattformen

Das FRUG erweitert nicht nur den Katalog zulassungspflichtiger
Finanzdienstleistungen und die Wohlverhaltenspflichten fur Wertpa-
pierdienstleistungsunternehmen®’, sondern setzt auch die durch die
MiFID vorgegebenen Regelungen fir die Zulassung und Tatigkeit
von Handelsplattformen um. Darilber hinaus trifft das FRUG Rege-
lungen fir die auBerbdrsliche Ausfiihrung von Wertpapiergeschaf-
ten mit Sonderregelungen fir systematische Internalisierer. Zudem
hat das FRUG die bisher bestehende Unterteilung der organisierten
Markte in den amtlichen und den geregelten Markt aufgehoben.

Um den Wertpapierhandel, insbesondere den Aktienhandel, trans-
parenter zu machen, wurden fiir geregelte Markte und multilaterale
Handelssysteme umfangreiche Veroéffentlichungspflichten geschaf-
fen. Vor dem Handel muss laufend die Spanne der aktuellen Ver-
kaufs- und Kaufauftrage und das zu diesen Preisen handelbare Vo-
lumen verdffentlicht werden. Nach Handelsabschluss mussen Preis
und Volumen der Uber die jeweilige Handelsplattform abgeschlos-
senen Geschafte publiziert werden. Hervorzuheben ist, dass diese
Pflichten nach deutschem Recht nur fiir den Handel mit Aktien und
aktienvertretenden Zertifikaten gelten, die an einem geregelten
Markt zugelassen sind.

Erganzt wird die héhere Transparenz des Aktienhandels durch die
Pflicht von Wertpapierdienstleistungsunternehmen, ihre auBerhalb
von geregelten Markten und multilateralen Handelssystemen geta-
tigten Geschafte in Aktien und aktienvertretenden Zertifikaten zu
veroffentlichen.

Im WpHG wurde durch das FRUG auch ein gesondertes Regelwerk

fur systematische Internalisierer geschaffen: Institute, die Auftra-

ge ihrer Kunden zum Kauf oder Verkauf von Aktien gegeneinander

ausfihren, missen beispielsweise laufend Quoten fiir Ankaufs- und
Verkaufspreise stellen. Damit soll im Zusammenspiel mit weiteren

besonderen Verhaltensregeln méglichen Nachteilen fiir Anleger bei
einer internen Auftragsausfiihrung entgegengewirkt werden.

Fir den Betrieb einer multilateralen Handelsplattform ist kenn-
zeichnend, dass es die Interessen einer Vielzahl von Personen am
Kauf und Verkauf von Finanzinstrumenten innerhalb des Systems
und nach festgelegten Bestimmungen in einer Weise zusammen-
bringt, die zu einem Vertrag Uber den Kauf dieser Finanzinstrumen-

5’Siehe Kapitel V.1.
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te flhrt. Hierflr hat die BaFin eine neue Zustandigkeit bekommen.
Sie ist seit November 2007 fiir die Uberwachung multilateraler Han-
delssysteme zustandig. Eine Ausnahme besteht, soweit ein Bérsen-
betreiber das multilaterale Handelssystem - beispielsweise als
Freiverkehr - betreibt. In einem solchen Fall erfolgt die Uber-
wachung ausschlieBlich durch die Borsenaufsichtsbehdrden
der Lander.

Die Beaufsichtigung eines multilateralen Handelssystems
durch die BaFin erfolgt unter zwei Aspekten: Zum einen
ist der Betrieb eines solchen Systems eine erlaubnispflich-
tige Finanzdienstleistung nach dem KWG, zum anderen
auch eine Wertpapierdienstleistung im Sinne des WpHG.
Im Berichtsjahr hat die BaFin begonnen, einige Systeme
hinsichtlich ihrer MTF-Eigenschaft zu bewerten. In drei Féllen
sind Uberleitungsantrége in Bezug auf die Erlaubnisse gestellt
worden. Die zur Umsetzung der Bestimmungen der MiFID neu
geschaffenen § 31f und § 31g WpHG enthalten besondere Verhal-
tens-, Organisations- und Transparenzpflichten fiir den Betrieb ei-
nes solchen Systems.

1.2 Transparenzrichtlinie-Durchfiihrungsverordnung

Die am 21. Marz 2008 in Kraft getretene Transparenzrichtlinie-
Durchfihrungsverordnung setzt die europdische Durchfihrungs-
richtlinie zur Transparenzrichtlinie in deutsches Recht um.>8 Die
Transparenzrichtlinie ist durch das Transparenzrichtlinie-Umset-
zungsgesetz (TUG) zum 20. Januar 2007 in deutsches Recht umge-
setzt worden und hat zusatzliche Meldeschwellen bei Stimmrechts-
veranderungen - 3, 15, 20 und 30 % - eingeflihrt.>® Weiterhin
regelt das TUG Inhalt und Verdéffentlichungspflicht von Jahres-,
Halbjahres- und Zwischenberichten neu und dehnt das zweistufi-
ge Bilanzkontrollverfahren auf Halbjahresberichte aus. Emittenten
missen nun zudem kapitalmarktbezogene Informationen unverziig-
lich europaweit liber geeignete Medien verbreiten und an das neue
zentrale nationale Unternehmensregister tbermitteln
(www.unternehmensregister.de).

Die Transparenzrichtlinie-Durchflihrungsverordnung sorgt fir eine
weitere Konkretisierung der neuen gesetzlichen Regelungen. So
enthadlt sie beispielsweise Mindestnormen flr die europaweite 6f-
fentliche Verbreitung von kapitalmarktbezogenen Informationen
und fir die Offenlegung von Finanzdaten in Halbjahresberichten.
Weiter gestaltet sie die Mindestanforderungen fir die Anerken-
nung der Gleichwertigkeit von Drittstaatenvorschriften ndher aus.
So liegt ein Schwerpunkt der Verordnung darin zu konkretisieren,
inwieweit die Veroffentlichungspflichten nach dem WpHG auch fur
Emittenten mit Sitz in einem Drittstaat gelten.

58 BGBI. 2008 1, S. 408; RL 2007/14/EG, ABI. EUNr. L 69, S. 27.
59 RL 2004/109/EG; BGBI. 2007 I, S. 10.
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1.3 Investmentinderungsgesetz

Am 28. Dezember 2007 trat das Investmentanderungsgesetz
(InvAndG) in Kraft.s® Ziel dieser umfangreichen Gesetzesnovelle
ist es, mit einem modernen und leistungsfahigen Regulierungs-
und Aufsichtsrahmen die internationale Wettbewerbsfahigkeit der
Fondsbranche zu steigern, die Innovationstatigkeit zu fordern und
der Abwanderung von Fondsvermégen an andere Standorte entge-
genzuwirken, ohne den wichtigen und notwendigen Anlegerschutz
zu vernachlassigen. Um dieses Ziel zu erreichen, sieht das Gesetz
zahlreiche MaBnahmen vor.

Das InvAndG fiihrt die Regelungsdichte des Investmentgesetzes
(InvG) auf die Harmonisierungsvorgaben der OGAW-Richtlinie zu-
rick.5! Im Zuge dessen schafft der Gesetzgeber auch die Kredit-
institutseigenschaft von Kapitalanlagegesellschaften ab und ent-
lastet institutionelle Investoren im Spezialfondsbereich. Zugleich
erweitert er die Anlagemadglichkeiten fiir erwerbbare Vermdgensge-
genstande. Die Genehmigungspraxis der BaFin wird weiter verein-
facht und die Markteintrittsdauer fiir neue Produkte verkirzt.

Das Gesetz flihrt verschiedene neue Instrumente ein, um die
offenen Immobilienfonds auch in schwierigen Marktsituationen
angemessen zu steuern. Dazu gehdren die Mdglichkeit, von der
bisherigen Verpflichtung zur taglichen Riicknahme abzuweichen,
und die Verpflichtung, geeignete Risikomanagementsysteme einzu-
fihren. AuBerdem hat die Kapitalanlagegesellschaft zuklinftig eine
Geschaftsordnung zu erlassen, deren Muster mit der BaFin abzu-
stimmen ist. Dadurch sollen die Anforderungen an die Tatigkeit der
Sachverstandigenausschiisse vereinheitlicht werden.®? Zusatzlich
wird die Unabhéangigkeit der Sachverstandigenausschisse gestarkt.
SchlieBlich dndert das InvAndG die Bewertungsvorschriften, um die
Transparenz zu erhdhen.

Zwei neu geschaffene Assetklassen ermdglichen die Markteinfiih-
rung neuer Produkte. So kdnnen die Anleger Uber Infrastruktur-
fonds (OPP-Fonds) in éffentlich-private Partnerschaftsprojekte
investieren. Sonstige Sondervermégen bieten aufgrund ihrer libe-
raleren Anlagebestimmungen ein Vehikel, innovative Finanzproduk-
te sowie Mikrofinanzfonds aufzulegen. Die Investmentaktiengesell-
schaft mit veranderlichem Kapital wird so ausgestaltet, dass sie
zukinftig ebenfalls als richtlinienkonformes Investmentvermdgen
errichtet werden kann.

Das InvAndG sieht Verbesserungen vor, um Interessenkonflikte
zwischen Depotbanken und Kapitalanlagegesellschaften zu ver-
meiden sowie die Unabhdngigkeit des Aufsichtsrates von Kapital-
anlagegesellschaften zu starken. AuBerdem hat der Gesetzgeber
zum Schutz nationaler Anleger eine wesentliche Gesetzeslicke

60 BGBI. 2007 I, S. 3089.

61 RL 85/611/EG.

62 Eine Mustergeschéaftsordnung fir die Sachverstandigenausschiisse von Immobilien-
Sondervermdgen ist abrufbar unter www.bafin.de » Unternehmen » KAGen &
Investmentfonds » Investmentfonds.
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geschlossen: Die Beschrankung der Kostenvorausbelastung bei
Fondssparpldnen erstreckt sich nunmehr auch auf richtlinienkonfor-
me auslandische Investmentfonds. D.h. auch diese dirfen nun ihre
Vertriebskosten nicht mehr vollstandig im ersten Jahr geltend ma-
chen. Vielmehr darf im ersten Jahr nur maximal ein Drittel der Ver-
triebskosten von den vereinbarten Zahlungen abgezogen werden;
die Ubrigen Kosten mussen auf die spateren Zahlungen gleichmaBig
verteilt werden.

2 Prospekte

Internet Surf Week

Konzertierte Aktion der Wertpapiere und Vermdégensanlagen werden im Internet zuhauf

Marktiiberwachung. angeboten und beworben - und das nicht immer entsprechend den
gesetzlichen Vorgaben. Im Herbst 2007 veranstaltete die
BaFin eine konzertierte Aktion, um einen Uberblick tber die Ver-
st6Be gegen das Wertpapierprospektgesetz (WpPG) und das
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz (VerkProspG) im Internet zu
erhalten. Dabei suchte sie im Internet nach éffentlichen Angeboten
von Wertpapieren und Vermdgensanlagen ohne Prospekt. Im Fokus
stand auch die Werbung der Emittenten. In 110 Fallen stellte die
BaFin VerstdBe gegen die gesetzlichen Vorgaben fest. Den Haupt-
teil machten offentliche Angebote ohne Wertpapierprospekt (41
Falle) oder Verkaufsprospekt (49 Falle) aus. Hier kontaktierte die
BaFin die hinter den Webseiten stehenden Anbieter, wies auf den
VerstoB hin und sorgte fir eine zeitnahe Einstellung des offentli-
chen Angebots. Bei weiteren 20 Fallen handelte es sich um Wer-
bung flir Wertpapiere, bei der es an dem erforderlichen Hinweis auf
den Wertpapierprospekt (§ 15 Abs. 2 WpPG) fehlte. Hier sorgte die
BaFin dafiir, dass die Anbieter die irreguldre Werbung abstellten.

2.1 Wertpapierprospekte

2.1.1 Prospektpriifung

Billigungsverfahren nahmen Im Berichtsjahr billigte die BaFin insgesamt 1.822 Wertpapierpros-

deutlich zu. pekte, Registrierungsformulare und Nachtrage (2006: 1.269). Die
BaFin prift alle Wertpapierprospekte darauf, ob sie vollstandig,
verstandlich und in sich widerspruchsfrei sind. In neun Féllen billig-
te sie Prospekte bzw. Nachtrage nicht. Insgesamt stieg die Anzahl
der Billigungsverfahren im Vergleich zum Jahr 2006 um mehr als
40 % an. Grund fir den Anstieg ist, dass die Emittenten im Ver-
gleich zum Vorjahr weit mehr als doppelt so viele Nachtrdage zur
Billigung einreichten. Die Anzahl der eingereichten Prospekte nahm
hingegen leicht ab. So reichten GroBemittenten 2007 verstarkt Ba-
sisprospekte bei der BaFin ein, die fir eine Vielzahl von Emissionen
genutzt werden kénnen. Obwohl das Emissionsvolumen und die
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Zahl der angebotenen Produkte deutlich angestiegen sind, nahm
insgesamt die Zahl der Prospekte ab.

Grafik 18
Billigungsverfahren 2007
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Es gab wieder mehr Prospekte fiir derivative Produkte als
Prospekte flir andere Wertpapierarten. Gegenliber dem Vorjahr
(429) ging die Anzahl jedoch zurlick (387). Ein Grund daflr ist, dass
insbesondere die Emittenten derivativer Produkte zunehmend von
einteiligen - vollstandigen - Prospekten auf Basisprospekte und da-
zugehorige endglltige Bedingungen umgestellt haben. Basispros-
pekte haben den Vorteil, dass sie als Grundlage flir die Emission
vieler ahnlich strukturierter Wertpapiere genutzt werden kénnen.
Die einzelnen Angebotsbedingungen werden dabei erst kurz vor der
Emission der jeweiligen Wertpapiere festgesetzt.

Grafik 19
Gesamtemissionsaufkommen 2007
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erneut fast verdoppelt. das Gesamtvolumen 2007 auf 338.937 Emissionen an. Das Gesamt-
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Notifizierungen ins europdische
Ausland mehr als verdoppelt.
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emissionsaufkommen ergibt sich aus der Anzahl der vollstandigen
Prospekte, endgliltigen Bedingungen und der Nachtrage nach altem
Recht. Ausschlaggebend flir dieses Ergebnis war die deutliche
Zunahme der Emissionen uber Basisprospekte und dazugehdérige
endgiltige Bedingungen. So reichten Emittenten 2007 in 338.590
Fallen endglltige Bedingungen ein; 2006 waren es noch 170.862.

Grafik 20
Endgiiltige Bedingungen 2007
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Nachdem die Wertpapieremittenten bereits 2006 die Mdglichkeit
des Europaischen Passes verstarkt genutzt hatten, stieg auch 2007
die Zahl der Notifizierungen ins europaische Ausland noch einmal
um mehr als das Doppelte an: Notifizierte die BaFin 2006 bereits
791 Prospekte und Nachtrage, erhielten 1.648 Prospekte ein-
schlieBlich Nachtragen im Berichtsjahr das so genannte Certificate
of Approval. Diese hohe Anzahl der Notifizierungen ins Ausland
spricht fir die Attraktivitat des Aufsichtsstandorts Deutschlands.
Auch die Emittenten der benachbarten Mitgliedstaaten nutzten den
Européischen Pass und notifizierten 1.071 Wertpapierprospekte
nach Deutschland. Dies entspricht einer Steigerung von ca. 48 %.

Bei den eingehenden Notifizierungen liegt Luxemburg (425) vorn,
gefolgt von GroBbritannien (254), Irland (164), den Niederlanden
(136), Osterreich (52) und Frankreich (29). Demgegeniiber ist bei
den ausgehenden Notifizierungen eine breitere Streuung zu beob-
achten. Der Hauptanteil mit fast 50 % der Notifizierungsbeschei-
nigungen ging jedoch nach Osterreich (775). Weitere 20 % der
ausgehenden Notifizierungen erstellte die BaFin fir Luxemburg
(324), nur noch etwa 5 % der ausgehenden Notifizierungen entfie-
len auf die Mitgliedstaaten Italien (94), Niederlande (74) und Frank-
reich (64). Die weiteren Lander GroBbritannien (45), Belgien (38),
Schweden (33), Spanien (30), Polen (27), Norwegen (24) und Irland
(21) halten sich in der Verteilung die Waage.
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2007 leitete die BaFin sechs neue BuBgeldverfahren wegen Versto-
Bes gegen das WpPG ein. Aus dem Vorjahr waren noch 21 Verfahren
anhangig. In einem Fall verhangte die BaFin ein BuBgeld in Hohe
von 4.000 €. Eingestellt wurden 18 Félle, davon acht aus Opportuni-
tatsgriinden. Zum Jahresende waren noch acht Verfahren offen.

Das VG Frankfurt entschied im Berichtsjahr Gber die Klage einer
GmbH, die die Billigung eines Wertpapierprospektes verlangte. Die
BaFin hatte der Gesellschaft die Billigung des Prospektes versagt,
da dieser nicht die gesetzlichen Anforderungen erfillte. Dabei war
die Gesellschaft zuvor mehrfach per Anhérungsschreiben auf die
jeweiligen Mangel des Prospektes sowie die Moglichkeit der Versa-
gung der Billigung hingewiesen worden. Die Klagerin machte unter
anderem geltend, die rechtliche Wirdigung der BaFin sei zwar még-
licherweise nicht falsch, jedoch habe die Versagung nicht ohne Vor-
warnung erfolgen durfen. Ihr sei nicht bekannt gewesen, dass Kor-
rekturen nur begrenzt méglich seien. Das VG Frankfurt wies die
Klage als unzulassig und unbegriindet ab.%® Die Versagung der
Billigung sei insbesondere nicht ohne Vorwarnung ergangen.
Grundséatzlich sei es nicht Uberraschend, dass nach der Bean-
tragung eines Verwaltungsaktes eine Ablehnung mdglich sei.
Darilber hinaus sei die Klagerin im Rahmen der Anhdrungs-
schreiben auf die Mdglichkeit einer Versagung ausreichend
hingewiesen worden. Das Urteil ist rechtskraftig.

2007 waren nur zwei deutsche REIT-Aktiengesellschaften an
der Borse notiert. Abgesehen von einem generell schwierigen
Boérsenumfeld machen Marktteilnehmer als Ursache die Un-

zufriedenheit mit bestimmten Restriktionen des REIT-Gesetzes
aus. Zudem wollen potenzielle Emittenten die erwarteten Ent-
lastungen aus der Steuerreform 2008 abwarten. Allerdings waren
auch 2007 Unternehmen aus der Immobilienbranche Initiatoren
einer ganzen Reihe von Prospektbilligungsverfahren. Manche dieser
Emittenten wiesen in ihren Prospekten eindeutig auf die Absicht hin,
den REIT-Status zu erwerben. Ebenso wurde das Interesse am REIT-
Status in einigen Vorgesprachen zu Prospektverfahren zum Ausdruck
gebracht. Bis Ende Mdrz 2008 waren elf Unternehmen beim Bundes-
zentralamt flir Steuern als Vor-REIT registriert. Auch das Auslaufen
der steuerlich ginstigen Exit Tax zum 1. Januar 2010 kdnnte flr
Bewegung unter den REIT-Interessenten sorgen. Die Deutsche Borse
AG hat mit der Einfihrung eines speziellen REIT-Segments bereits
die Berechnung spezifischer REIT-Indizes gestartet.

2.1.2  Register fiir qualifizierte Anleger

Von der Praxis kaum genutzt wird das Register flr qualifizierte
Anleger. Die BaFin fiihrt dieses Register in Umsetzung der Pros-
pektrichtlinie gemaB den Vorgaben des WpPG. Danach kénnen
Angebote von Wertpapieren, die sich ausschlieBlich an qualifizierte
Anleger richten, prospektfrei erfolgen. In das Register kénnen sich
natlirliche Personen sowie kleine und mittlere Unternehmen, die als
qualifizierte Anleger angesehen werden mdéchten, eintragen lassen.

63 Az.: 1 E 1163/06(1).
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Emittenten dirfen das Register einsehen, um sicherzustellen, dass
sich ein Angebot ausschlieBlich an qualifizierte Anleger richtet. Seit
Inkrafttreten des WpPG am 1.Juli 2005 gab es nur wenige Antrdage
auf Eintragung und keine Antrage auf Einsichtnahme in das Regis-

ter. So stellten Anleger 2005 einen, 2006 acht und im Berichtsjahr
vier Antrage auf Eintragung. Sofern kein Folgeantrag gestellt wird,

werden Eintragungen nach Ablauf eines Jahres geldscht.

Die Eintragung ist vom Anleger schriftlich zu beantragen. Die
BaFin priift, ob mindestens zwei von drei gesetzlich vorgegebenen
Kriterien flr die Eintragung erfillt sind. Danach missen naturli-
che Personen in groBem Umfang Geschafte an Wertpapiermarkten
durchgeflihrt haben, ein Wertpapierportfolio im Wert von Uber
500.000 € besitzen oder im Finanzsektor in einer beruflichen Posi-
tion tatig gewesen sein, die Kenntnisse auf dem Gebiet der Wertpa-
pieranlage voraussetzt. Kleine und mittlere Unternehmen missen
im letzten Jahres- bzw. Konzernabschluss durchschnittlich weniger
als 250 Beschaftigte und diirfen eine Gesamtbilanzsumme von
héchstens 43 Mio. € bzw. einen Jahresnettoumsatz von hdchstens
50 Mio. € gehabt haben.

2.2 Verkaufsprospekte fiir Vermogensanlagen

Grafik 21
Prospekteingdnge, Gestattungen, Riicknahmen 2007*
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* Die Statistik beriicksichtigt bei den Verfahrenszahlen ab 2007, dass mehrere Pros-
pekte drucktechnisch in einem Dokument zusammengefasst werden kénnen.

Die Zahl der eingereichten Prospekte blieb 2007 weiterhin auf ho-
hem Niveau. Insgesamt gingen bei der BaFin 786 Prospekte fiir
Vermdgensanlagen ein. Vermoégensanlagen kdénnen z.B. Gesell-
schafteranteile an einer KG, einer Gesellschaft blrgerlichen Rechts,
einer auslandischen Limited Partnership sowie Namensschuldver-
schreibungen sein. Die BaFin gestattete in 657 Fallen die Veroffent-
lichung der Prospekte. Einmal untersagte sie die Veroffentlichung,
weil der Prospekt nicht die geforderten Mindestangaben enthielt. In
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100 Fallen zogen die Anbieter den Antrag auf Gestattung zurtick,
unter anderem aus diesem Grund. Fir 2008 ist im Wesentlichen mit
denselben Gestattungszahlen zu rechnen wie 2007.

Insgesamt wollten Anbieter im Jahr 2007 Eigenkapital von bis zu
14,9 Mrd. € bei den Anlegern einwerben. Am haufigsten hinterleg-
ten Anbieter Prospekte von Schiffsfonds, gefolgt von Immobilien-
fonds, Genussrechten und Private-Equity-Fonds.

Die Branche favorisiert zumeist an hohen Renditen ausgerichtete
Fondsmodelle. Die BaFin stellt auf ihrer Internetseite eine Ubersicht
der gestatteten Verkaufsprospekte zur Verfligung.®*

Grafik 22
Prospekte nach Fondstypen 2007

257

Wesentliche Fehlerquelle war 2007 erneut die Darstellung des Risi-
koabschnitts. Alle Risiken missen in einem gesonderten Abschnitt,
der ausschlieBlich diese Angaben enthalt, dargestellt werden. Oft
nennen die Anbieter im Risikoabschnitt jedoch Chancen sowie
MaBnahmen, mit denen Risiken minimiert werden kénnen. Weitere
haufige Fehler waren ein ungentigender Ausweis der mit dem Er-
werb der Vermdgensanlagen verbundenen Kosten, der Gesamthdhe
der geleisteten Provisionen sowie eine unzureichende Angabe der
Gesamtbeziige der Grindungsgesellschafter und der Geschafts-
fihrung. Wird der Prospekt in diesen Fallen nicht erganzt, kann die
BaFin die Verdéffentlichung des Prospekts nicht gestatten.

In ihrem jahrlichen Workshop diskutierte die BaFin mit Emitten-
ten, Anbietern, Rechtsanwalten und Wirtschaftspriifern aktuelle
Abgrenzungs- und Auslegungsfragen zum Verkaufsprospektgesetz
und der Vermdgensanlagen-Verkaufsprospektverordnung. Sie wies
auch auf haufige Fehlerquellen bei der Prospekterstellung hin und
gab konkrete Hilfestellung zur Ausgestaltung der erforderlichen

%4 www.bafin.de » Verbraucher » Prospekte.
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Prospektangaben. Die Teilnehmer interessierte zudem die Frage
nach der Erlaubnispflicht bestimmter Bankgeschafte oder Finanz-
dienstleistungen. Nach dem KWG muss flir das Betreiben des Ein-
lagen-, Garantie- und Finanzkommissionsgeschéafts eine entspre-
chende Erlaubnis beantragt werden. Die BaFin informierte Gber die
erlaubnispflichtigen Geschafte, um die Prospektverantwortlichen
bereits im Stadium der Konzeption hierauf aufmerksam zu machen
und VerstdBen entgegenzuwirken.

Im Berichtsjahr leitete die BaFin zwei neue BuBgeldverfahren ein.
Aus dem Vorjahr war noch ein Verfahren anhangig.

3 Aufsicht tiber das Investmentgeschaft

3.1 Kapitalanlagegesellschaften

Ende 2007 verwalteten die 78 (Vorjahr: 77) deutschen Kapitalanla-
gegesellschaften 1.746 (Vorjahr: 1.517) Publikumsfonds mit einem
Vermdgen von 353 Mrd. € (Vorjahr: 354 Mrd. €) und 4.249 (Vorjahr:
4.367) Spezialfonds mit einem Vermdégen von 689 Mrd. € (Vorjahr:
672 Mrd. €). Die Zahl der Neugenehmigungen fir Publikumsfonds
stieg auf 377 (Vorjahr: 154). Das entspricht einer Steigerung von
rund 145 %. Die BaFin genehmigte dabei 205 Fonds allein im letzten
Quartal 2007. Ein Grund fiur den starken Anstieg dirfte die kiinftige
Abgeltungsteuer sein. Fir 27 Publikumsfonds wurden Fusionsgeneh-
migungen erteilt, 30 (Vorjahr: 40) Publikumsfonds wurden aufge-
I6st. Die Anzahl der Investmentaktiengesellschaften mit variablem
Kapital stieg von sechs auf acht.

Das Beschwerdeaufkommen reduzierte sich 2007 von 72 auf 55.
Uberwiegend beschwerten sich Inhaber von Fondsanteilen Giber
die Wertentwicklung ihrer Fonds. Die Wertentwicklung von Invest-
mentfonds hangt jedoch von der Situation der Wertpapiermarkte
ab; solchen Beschwerden kann die BaFin nicht abhelfen.

Eine wesentliche Anderung des InvAndG ist, dass das Genehmi-
gungsverfahren fur Publikumsfonds verkiirzt ist: Die Genehmigung
ist innerhalb eines Zeitraumes von vier Wochen nach Eingang des
Genehmigungsantrages zu erteilen, wenn die Vertragsbedingun-
gen den gesetzlichen Anforderungen entsprechen. Gleichzeitig
wurde das Verfahren bei rein formellen Tatigkeiten, wie etwa die
allgemeine Genehmigung zur Auswahl und zum Wechsel der De-
potbank, gestrafft. Danach braucht die Gesellschaft flir Spezial-
Sondervermdégen grundsatzlich keine Genehmigung mehr, wenn sie
eine Depotbank auswahlt, die von der Bundesanstalt als Depotbank
flr Spezial-Sondervermégen allgemein anerkannt worden ist. Die
BaFin veroffentlicht dazu auf ihrer Website eine Depotbankliste.5®
Kapitalanlagegesellschaften kénnen aus dieser Liste eine Bank als

65 www.bafin de » Unternehmen » Fonds » Investmentfonds.
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Depotbank wahlen und muissen die Auswahl bei der BaFin lediglich
anzeigen. Das neue Investmentrecht schafft auBerdem die Még-
lichkeit, Vorausgenehmigungen bei Sondervermdgen zu erteilen.
Genehmigt werden nicht die konkreten Vertragsbedingungen zur
Auflegung eines richtlinienkonformen Sondervermdgens, sondern
Musterklauseln, aus denen die Gesellschaft die Vertragsbedingun-
gen spater auswahlen und erstellen kann. Nach Auflegung eines
neuen Sondervermdgens muss die Kapitalanlagegesellschaft dieses
bei der BaFin lediglich anzeigen.

Bei den Sonderprifungen stand das Auslagerungscontrolling der
Kapitalanlagegesellschaften im Mittelpunkt. Die BaFin setzte hier
einen Prifungsschwerpunkt, weil der Trend zur Auslagerung von
Aufgabenbereichen - insbesondere des Portfoliomanagements -
sich bei den Gesellschaften auch 2007 ungehindert fortsetzte. Die
Aufsicht informierte sich darliber, ob und inwieweit die Gesellschaf-
ten ihren Kontrollpflichten gegenlber den Auslagerungsunterneh-
men, die ihren Sitz haufig im Ausland haben, nachkommen.

Risikoorientierte Aufsicht

2007 schloss die BaFin die Arbeiten an der Entwicklung eines com-
putergestlitzten Klassifizierungsverfahrens fiir Kapitalanlagege-
sellschaften ab. Mit Hilfe dieser Anwendung, in die risikorelevante
Informationen wie beispielsweise Prifungsergebnisse, Geschaftsart
und -volumen sowie Anzeigen und Beschwerden einflieBen, kén-
nen die solvenz- und marktaufsichtlichen Risikofaktoren bewertet
und die vorhandene Risikoindikation angepasst werden. Bestimmt
wird die Risikoklassifizierung der Kapitalanlagegesellschaft anhand
eines expertengestiitzten Ratingsystems, das bestimmte Krite-
rien benotet. Die Kriterien selbst sind in entsprechenden
Kriterienkatalogen festgelegt und drei Teilbereichen
zugeordnet, die BaFin-weit gelten: Vermégens-, Fi-
nanz- und Ertragslage (Teilbereich 1), Qualitat des
Managements (Teilbereich 2) sowie Qualitat der
Organisation (Teilbereich 3). Die Schwellenwerte
zur Bestimmung der Auswirkungsdimension sind
fest vorgegeben. Die Gesamtklassifizierungs-
note setzt sich aus der Bewertung der Qualitat
und der Einstufung der Auswirkungsdimension
zusammen. Das Ergebnis des Ratingverfahrens
wird in einer Zwolf-Felder-Matrix abgebildet.

Die Risikoklassifizierung der Kapitalanlagegesell-
schaften wird planmaBig erstmals 2008 mit Hilfe

e eines noch zu entwickelnden InvRisk-ROA-Moduls er-

folgen. Eine solche auf die jeweilige Kapitalanlagegesell-
schaft bezogene Individualanalyse ermdglicht nicht nur die
ganzheitliche Betrachtung der Risikostruktur dieser Kapitalanla-
gegesellschaft, sondern leistet auch einen Beitrag flir die Beurtei-
lung moglicher Auswirkungen auf die Stabilitat des Finanzsektors.
Die Erkenntnisse dieser Analysen bilden die Grundlage flr die risi-
koorientierte Planung und Steuerung der Aufsichtsintensitat.
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Subprime-Krise

Die Auswirkungen der Subprime-Krise auf die von deutschen Kapi-
talanlagegesellschaften verwalteten Publikumsfonds waren bisher
eher begrenzt. Die BaFin stellte fest, dass das Engagement der
Kapitalanlagegesellschaften in strukturierten Produkten in einigen
Fonds zwar tber dem Durchschnitt liegt, gemessen am Gesamtvo-
lumen dieser Fonds aber eher gering ist. Nur in sehr wenigen Fonds
sind Verbriefungen von US-Hypotheken minderer Bonitdt und auch
dann nur in geringem Umfang enthalten. Notverkdufe der betroffe-
nen ABS- und MBS-Titel mit dann moéglichen Dominoeffekten konn-
ten die Gesellschaften jedoch bislang in den Gberwiegenden Fallen
vermeiden. Bisher hat keine Kapitalanlagegesellschaft die Rlck-
nahme von Fondsanteilen ausgesetzt. Auch signifikant hohe Mittel-
abfllisse gab es nur in vereinzelten Fallen und auch nur zeitweilig
bei den Geldmarkt- bzw. ABS-Fonds. Bei den Ubrigen inléndischen
Fonds beobachtete die BaFin ebenfalls keine auBergewdéhnlichen
Mittelbewegungen.

Bei einigen auslandischen Publikumsfonds, deren Anteile auf der
Grundlage des Europdischen Passes auch in Deutschland vertrieben
werden, kam es zu voriubergehenden SchlieBungen. Eine auslan-
dische Investmentgesellschaft konnte die vollstandige voriber-
gehende SchlieBung des Fonds mit Zustimmung ihrer Heimatauf-
sichtsbehérde dadurch abwenden, dass sie nur die Ausgabe neuer
Anteilscheine aussetzte und der Anlageverwalter, der den Fonds
betreute, die zuriickgegebenen Fondsanteile auf eigene Rechnung
zurticknahm.

Abgeltungsteuer

Obwohl die durch das neue Unternehmensteuerreformgesetz ein-
gefihrte Abgeltungsteuer auf Kapitalertréage erst 2009 wirksam
wird, beeinflusste sie bereits Ende 2007 das Investmentgeschaft.
Dadurch, dass Risikozertifikate bereits ab Marz 2007 in die all-
gemeine VerauBerungsgewinnbesteuerung einbezogen werden,
verbesserte sich schon jetzt die Lage der Investmentbranche. So
bleibt der Gewinn aus der VerauBerung von Anteilen an offenen
Investmentfonds aus dem Privatvermdgen noch steuerfrei, wenn
der Anteilinhaber diese Anteile vor dem 1. Januar 2009 erwirbt und
langer als ein Jahr halt. Der Gewinn aus der VerauBerung von im
Privatvermdégen gehaltenen Zertifikaten kann dagegen nur steu-
erfrei vereinnahmt werden, wenn sie entweder vor dem 14. Marz
2007 erworben wurden oder zwar nach dem 14. Marz 2007 erwor-
ben wurden, jedoch langer als ein Jahr gehalten und vor dem 30.
Juni 2009 wieder verauBert werden.

Die Investmentanlage bietet aber auch nach Einfihrung der Abgel-
tungsteuer flr Privatanleger weiterhin gewisse Vorteile gegeniiber
der Direktanlage: Zwar werden mit der Abgeltungsteuer zukiinftig
auch ausgeschittete Gewinne aus der VerauBerung von Wertpa-
pieren besteuert, wenn diese nach dem 31. Dezember 2008 vom
Investmentvermdégen angeschafft werden. Die auf Ebene des Pu-
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blikumsfonds thesaurierten VerauBerungsgewinne — mit Ausnahme
der Gewinne aus der VerauBerung von Grundstlicken mit einer
Haltedauer von zehn Jahren oder kirzer - sind aber auch weiterhin
nicht steuerbar; sie zahlen namlich nicht zu den ausschuttungs-
gleichen Ertragen. Auch fir diesen Wertzuwachs gilt fiir den Pri-
vatanleger die bereits oben erwahnte Ubergangsregelung fir die
Besteuerung von Gewinnen aus der VerauBerung von Investment-
anteilen. Nach Ablauf der Ubergangsregelung - wenn Investment-
anteile also nach dem 31. Dezember 2008 fiir das Privatvermodgen
erworben werden - kommt es, vorbehaltlich der bereits genannten
Besonderheiten bei Grundstiicken, hinsichtlich der thesaurierten
VerduBerungsgewinne zu einer nachgelagerten Besteuerung, weil
diese Gewinne auf Ebene des normalen Privatanlegers erst bei
Rickgabe oder VerduBerung seiner Investmentanteile besteuert
werden.

3.2 Immobilienfonds

2007 normalisierte sich das Mittelaufkommen bei den Immobilien-
publikumsfonds weiter. Die deutschen Immobilienfondsgesellschaf-
ten setzten 2007 die Restrukturierung ihrer Portfolien konsequent
fort, insbesondere durch einen weiteren Abbau des Deutschlandan-
teils. Hierbei konnten sie - ungeachtet der im Zuge der Subprime-
Krise im Jahresverlauf restriktiver werdenden Kreditvergabepraxis
- weiterhin vom starken Interesse nach wie vor zahlreicher Inve-
storen an deutschen Immobilien profitieren. So kam es auch im
Berichtsjahr wieder zur VerauBerung gréBerer Portfolien. Um die
hierbei erzielten Gewinne ausschlieBlich den bereits investierten
Anlegern zugute kommen zu lassen, setzten die Kapitalanlage-
gesellschaften bei den betreffenden Fonds bisweilen die Ausgabe
neuer Anteilscheine bis zur vollstandigen Abwicklung der Vertréage
aus. Die Rlickgabe von Anteilen war indes bei allen Immobilien-
Publikumsfonds jederzeit mdglich.

Allgemeine Entwicklung der offenen Immobilienfonds

Ende 2007 verwalteten deutsche Kapitalanlagegesellschaften 45
(Vorjahr: 41) Immobilien-Publikumsfonds mit einem Volumen von
84,7 Mrd. € (Vorjahr: 77,8 Mrd. €) und 118 (Vorjahr: 108) Immobi-
lien-Spezialfonds mit 21,3 Mrd. € (Vorjahr: 19,6 Mrd. €).

Die BaFin erteilte zwei Gesellschaften die Erlaubnis zum Betreiben
des Immobilienfondsgeschéftes. Das Interesse an offenen Immobi-
lienfonds und damit einhergehend der Neugriindung entsprechen-
der Kapitalanlagegesellschaften scheint insbesondere bei institu-
tionellen Investoren ungebrochen. Diese sehen in Immobilienfonds
oftmals die gegentiber Direktanlagen in Immobilien glinstigere
bilanzielle und steuerrechtliche Variante. Das Mittelaufkommen der
offenen Immobilien-Publikumsfonds stabilisierte sich im Berichts-
jahr. Der Anstieg der Mittelabflisse im Oktober 2007 ist keine
Trendumkehr, sondern insbesondere auf Besonderheiten bei einer
Kapitalanlagegesellschaft zurlickzufiihren. Wahrend das Vorjahr



166

Durchschnittliche
Jahresperformance gestiegen.

Finanzrisiken Schwerpunkt.

VI Aufsicht iiber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschift

- bedingt durch die voriibergehende Aussetzung der Anteilriick-
nahme bei einzelnen Immobilien-Publikumsfonds im ersten Quartal
2006 - per Saldo noch Nettomittelabflliisse von knapp 9 Mrd. €
verzeichnete, weist 2007 Nettomittelzuflisse von Uber 6 Mrd. € auf.
Damit bewegt sich das Fondsvolumen wieder nahezu auf dem Ni-
veau von Ende 2005.

Grafik 23
Mittelaufkommen der Immobilien-Publikumsfonds 2007
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Die durchschnittliche Jahresperformance der offenen Immobilien-
Publikumsfonds verbesserte sich nach der BVI-Methode (Vergleich
der Riicknahmepreise unter Berlicksichtigung erfolgter Ausschiit-
tungen) gegentiber dem Vorjahr von rund 4 % auf jetzt 5,7 %.
Dieser weitere Anstieg der durchschnittlichen Wertentwicklung liegt
abermals zum erheblichen Teil an der in 2007 weiter vorangetrie-
benen geografischen Neuausrichtung der Immobilienportfolien. So
berichtete der Bundesverband Investment und Asset Management
(BVI) im Dezember 2007 von den Ergebnissen einer Untersuchung,
wonach der Anteil deutscher Immobilien an den Portfolien im Jah-
resverlauf unter ein Drittel gefallen sei, wahrend sich das Enga-
gement der Immobilienfonds in Auslandsmarkten inzwischen auf
knapp 70 % belaufe.®® Dabei flihrten die VerduBerungen deutscher
Immobilien durch zum Teil gréBere Portfolioverkaufe bei marktbe-
dingten Portfolioaufschldgen oftmals zu nicht unerheblichen Mehr-
erldsen. Durch diese Einmaleffekte kam es bei einigen Immobilien-
fonds zu einer Jahresperformance nahe oder oberhalb von 10 %.

3.3 Marktaufsicht

Im Mittelpunkt der Marktaufsicht stand 2007 die Uberpriifung der
Finanzrisiken fur die inlandischen Sondervermégen (Emittenten-,
Kontrahenten-, Liquiditats- und Marktrisiko). Die BaFin stellte fest,
dass die Gesellschaften Emittenten- und Kontrahentenrisiken der in

% www.bvi.de » Presse & Medien » Pressemitteilungen 2007.
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den Sondervermégen enthaltenen Vermdgensgegenstdande bean-
standungslos handhabten. Anlagegrenzverletzungen wurden in der
Regel zeitnah erkannt und zurlickgefiuhrt. In den seltenen Fallen, in
denen es durch Dispositionsfehler zu Verlusten in den Sonderver-
maogen kam, erstatteten die Gesellschaften den betroffenen Anle-
gern unverzuglich deren Verluste.

Angesichts der wachsenden Bedeutung der strukturierten Produkte
Uberprifte die BaFin auch 2007, ob die Gesellschaften die notwen-
digen organisatorischen Vorkehrungen getroffen haben, um ihre
Risiken angemessen liberwachen zu kénnen. Hier zeigte sich, dass
die Gesellschaften die Prozesse zur Erfassung des Risikopotenzials
bei den Sondervermdgen inzwischen gut umgesetzt haben und die
Vorkehrungen, krisenhafte Entwicklungen zu vermeiden, greifen.
So kam es im Rahmen der Subprime-Krise zwar auch bei einigen
inlandischen Geldmarktfonds zu Anteilscheinriickgaben. SchlieBun-
gen konnten die Gesellschaften aber verhindern. Insgesamt werte-
te die Bundesanstalt im Berichtsjahr Priifungs- und Jahresberichte
von rund 1.550 Publikumsfonds aus.

Daneben lieferte die Auswertung der Anzeigen nach der Derivate-
verordnung (DerivateV) Anhaltspunkte Uiber den Umgang der
Gesellschaften mit dem Marktrisiko ihrer Sondervermégen. Die
Verordnung verlangt von Kapitalanlagegesellschaften bei Wahl des
qualifizierten Ansatzes, das potenzielle Verlustrisiko pro Fonds zu
ermitteln und die BaFin zu informieren, falls der tatsachlich einge-
tretene Tagesverlust groBer als das zuvor ermittelte Verlustrisiko
(VaR) ausfallt, so genannte AusreiBer. Der Vergleich des tatsachlich
eingetretenen Tagesverlustes mit dem berechneten Verlustrisiko
(Backtesting) soll einen Riickschluss auf die Prognoseglte der ver-
wendeten Risikomodelle erméglichen. Die Prognosegiite ist dabei
wesentlich, weil mit den Risikomodellen die Auslastung der

200 %-Grenze des Investmentgesetzes berechnet wird. Diese
gesetzliche Anlagegrenze schreibt vor, dass sich das Marktrisiko-
potenzial eines Investmentfonds durch den Einsatz von Derivaten
héchstens verdoppeln darf.

Die Auswertung der eingereichten Anzeigen zur Prognosegite im
Jahr 2007 ergab, dass bei einer Vielzahl von Sondervermdgen er-
heblich mehr AusreiBer pro Jahr zu beobachten waren, als aufgrund
des von der DerivateV vorgeschriebenen Wahrscheinlichkeitsni-
veaus von 99 % zu erwarten war.

Bei dem vorgeschriebenen Wahrscheinlichkeitsniveau von 99 % ist
bei 1 %, also bei einem von 100 Handelstagen, ein Ausreier zu
erwarten. Bei einem Jahr mit gerundet 250 Handelstagen liegt die
erwartete jahrliche AusreiBerzahl demnach bei zwei bis drei Ausrei-
Bern pro Jahr. In Anlehnung an die Solvenzverordnung kann diese
um einen AusreiBer Uiberschritten werden, ohne dass Zweifel an der
Prognoseglte des verwendeten Risikomodells entstehen. Jenseits
dieser Bandbreite sind AusreiBer ein Indiz flir Modellschwachen,
jedoch kein Beweis. Die DerivateV verlangt von den Gesellschaften,
dass die Risikomodelle der Kapitalanlagegesellschaften eine min-
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destens befriedigende Prognosegiite aufweisen. Statistisch ist dies
der Fall, wenn bei den jeweiligen Sondervermdgen zwischen zwei
und vier AusreiBer pro Jahr auftreten.

Grafik 24
Meldungen zur Prognosegiite*
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* Stichtag 30.09.2007.

3.4 Hedgefonds

Fragen der Regulierung von Hedgefonds waren einmal mehr Ge-
genstand der 6ffentlichen Debatte: Auf dem Gipfeltreffen der G8-
Staats- und Regierungschefs in Heiligendamm im Juni 2007 wurde
die Frage diskutiert, ob Hedgefonds wegen ihrer wachsenden Be-
deutung flr die Finanzmarktstabilitdt in den G8-Staaten erhéhten
Transparenzanforderungen unterworfen werden sollen.

Im Rahmen des InvAndG wurde die Rolle der Prime Broker gesetz-
lich geregelt. Weitere Regelungen betreffen die Depotbank, auf
die deutsche Hedgefonds auch im Falle der Einschaltung von Prime
Brokern weiterhin nicht verzichten kénnen.

Prime Broker

Prime Broker agieren in der internationalen Praxis als umfassende
Dienstleister flir Hedgefonds: So verwahren sie typischerweise die
Vermdgensgegenstande des Fonds, stellen Fremdkapital zur Erh6-
hung des Investitionsgrades zur Verfligung, verleihen an den Fonds
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Wertpapiere zur Durchfiihrung von Leerverkaufen und unterstlitzen
den Fonds bei der Durchfiihrung sonstiger Geschafte und admini-
strativer Aufgaben. Im Gegenzug erhalten sie neben der Zahlung
entsprechender Gebuhren regelmaBig das Recht, die verwahrten
Vermogensgegenstande des Fonds zu eigenen Zwecken auf eigene
Rechnung zu nutzen.

Schon bisher konnten auch deutsche Single-Hedgefonds die Dienste
von Prime Brokern nutzen. Dies war durch das Auslegungsschreiben
des Bundesministeriums der Finanzen vom 26. Mai 2004 ausdriick-
lich festgestellt worden. Nunmehr wird der Begriff des Prime Broker
im InvG definiert (§ 2 Abs. 15 InvG). Entscheidendes Qualifizie-
rungsmerkmal ist, dass ein Prime Broker nicht nur die Vermdgens-
gegenstande des Hedgefonds verwahrt, sondern sich diese gleich-
zeitig zur eigenen Nutzung Ubertragen lasst. Dies unterscheidet den
Prime Broker von sonstigen Brokern und Dienstleistern des Fonds.
Darliber hinaus miissen Prime Broker ihren Sitz in einem Mitglied-
staat der EU, des EWR oder der OECD haben, dort einer wirksamen
offentlichen Aufsicht unterliegen und lber eine angemessene Boni-
tat verfligen.

Die Zahl der insgesamt unter deutschem Recht aufgelegten

Single- und Dach-Hedgefonds blieb im Berichtszeitraum auf nied-
rigem Niveau stabil. Ende 2007 sind 25 Single-Hedgefonds und

14 Dach-Hedgefonds genehmigt sowie sieben auslandische Dach-
Hedgefonds berechtigt, ihre Anteile in Deutschland 6ffentlich zu
vertreiben. Nach Verbandsmeldungen sind rund 2,1 Mrd. € in im
Inland zugelassenen Hedgefonds angelegt. 2007 lieB die BaFin vier
Single-Hedgefonds — davon eine Investmentaktiengesellschaft - zu.
Dagegen gaben eine Investmentaktiengesellschaft und vier Fonds
ihre Genehmigung zurtck.

Deutsche Hedgefonds blieben im Berichtsjahr von schwerwiegen-
den negativen Auswirkungen der Subprime-Krise verschont.

Im Berichtsjahr fuhrte die BaFin neben zahlreichen Gesprachen
mit beaufsichtigten Unternehmen sieben Aufsichtsbesuche und
Jahresgesprache vor Ort durch. So wurden alle Gesellschaften, de-
nen 2007 eine Genehmigung flr die Auflegung eines Hedgefonds
erteilt wurde, im Vorfeld der Genehmigungserteilung besucht. Dies
ermdglicht eine erste Einschatzung, ob Kapitalanlagegesellschaft
und Fonds den gesetzlichen und vertraglichen Anforderungen ge-
nigen kdnnen. Im direkten Kontakt lassen sich darlber hinaus
erfahrungsgemaB offene Fragen schneller klaren. Den weiteren
Aufsichtsbesuchen lag kein besonderer Anlass zugrunde. Generell
sollen Aufsichtsbesuche helfen, den Austausch zwischen Aufsicht
und Beaufsichtigten zu verbessern. Die BaFin erhalt so einen un-
mittelbaren Einblick in den Markt. Wie gerade die Erfahrungen des
Jahres 2007 zeigen, hilft der regelmaBige Kontakt zudem, in Kri-
senzeiten schnell und unkompliziert die erforderlichen Informatio-
nen einzuholen.
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3.5 Ausliandische Investmentfonds

Richtlinienkonforme Investmentfonds

2007 gingen bei der BaFin 1.505 Neuanzeigen fiir den Vertrieb
EU-richtlinienkonformer Investmentfonds (OGAW-Fonds) ein. Die
Zahl der Neuanzeigen liegt erneut Gber derjenigen des Vorjahres-
zeitraums (1.395) und markiert einen weiteren Spitzenwert. Die
Gesamtzahl der vertriebsberechtigten auslandischen OGAW-Fonds
erhohte sich auf die neue Rekordmarke von 7.344 (Vorjahr: 6.292).
Die deutliche Zunahme der OGAW-Fonds basierte unter anderem
auf den erweiterten Anlagemadglichkeiten der so genannten Eligible
Assets-Richtlinie®” sowie zum Teil bereits auf der zuklnftigen Ab-
geltungsteuer. Herkunftslander dieser Fonds waren wie in den ver-
gangenen Jahren vor allem Luxemburg und Irland.

Grafik 25
Richtlinienkonforme Einzelvermdgen

7.344
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Im Mittelpunkt der Aufsicht standen verschiedene Aktivitdaten
einzelner auslandischer OGAW-Fonds im Inland, etwa zum Marke-
ting. Die BaFin kindigte in zehn Fallen férmlich die Untersagung
des weiteren o6ffentlichen Vertriebs der Fondsanteile an. Weitere
Schwerpunkte waren die Bearbeitung von zahlreichen rechtlichen
Anfragen, insbesondere zu Anderungen im Anzeigeverfahren nach
Umsetzung der CESR Guidelines®® und von Anlegerbeschwerden.
Hier ging es beispielsweise darum, ob die Investmentgesellschaften
ihre Informationspflichten (rechtzeitig) erfullt haben.

2007 begann die Bundesanstalt mit der Umsetzung der von CESR
veroffentlichten Guidelines zur Vereinfachung des Anzeigeverfahrens.
Diese sehen fiir die europdische Investmentindustrie bedeutsame
Erleichterungen vor, wie beispielsweise die Moglichkeit der Fristver-
klrzung bis zur Vertriebsaufnahme, und harmonisieren die euro-
paischen Aufsichtsstandards weiter, etwa durch Verwendung eines
europaweit standardisierten Anzeigeschreibens. Damit die Gesell-
schaften so schnell wie mdéglich die Vereinfachungen nutzen konnten,
passte die BaFin das Merkblatt zur Einreichung der Vertriebsanzeigen
in zwei Stufen an: So veroffentlichte die BaFin in 2007 zunachst die

67 RL 2007/16/EG.
68 CESR's guidelines to simplify the notification procedure of UCITS, Ref.: CESR/06-120b.
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Anderungen, die nicht vom InvAndG betroffen waren, bevor sie das
Merkblatt im Januar 2008 noch einmal aktualisierte.®®

Mit dem InvAndG &ndern sich auch zahlreiche verwaltungstechni-
sche Ablaufe, beispielsweise bei der Deregistrierung von vertriebs-
berechtigten Teilfonds einer Umbrella-Konstruktion.

Nicht-richtlinienkonforme Investmentfonds

Ende 2007 konnte die BaFin die Umstellung der nicht-richtlinien-
konformen Investmentfonds auf das InvG bis auf wenige Einzelfalle
abschlieBen. Mit Inkrafttreten des InvG im Jahr 2004 mussten Gesell-
schaften fir alle in Deutschland bereits damals 6ffentlich vertriebs-
berechtigten nicht-richtlinienkonformen Investmentvermégen Ande-
rungsantrage einreichen. Weitere Arbeitsschwerpunkte bildeten Neu-
anzeigen nicht-richtlinienkonformer Sondervermdgen sowie Auskiinfte
im Vorfeld geplanter Anzeigen. Gerade gegen Ende des Berichtsjahres
kam es zu einer vergleichsweise hohen Zahl von Neuanzeigen. Dies
zeigt, dass auch auslandische Investmentgesellschaften im Hinblick
auf die Abgeltungsteuer ihre Vertriebsaktivitdten spirbar verstarken.

Die Zahl der vertriebsberechtigten nicht-richtlinienkonformen Einzel-
vermaogen stieg gegeniiber dem Vorjahr geringfligig. Samtliche der
neu genehmigten Investmentvermégen sind in Luxemburg ansassig.
Nachdem im Berichtszeitraum zudem von US-amerikanischen und
schweizerischen Gesellschaften flir einzelne Fonds auf die Vertriebs-
berechtigung in Deutschland verzichtet wurde, stammt nunmehr der
weit Uberwiegende Teil der auslandischen nicht-richtlinienkonformen
Investmentvermdgen, die in Deutschland ihre Anteile 6ffentlich ver-
treiben dirfen, aus Luxemburg.

Grafik 26
Nicht-richtlinienkonforme Einzelvermoégen*
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* Statistik erfasst ab 2006 auch die vertriebsberechtigten ausldndischen Dach-
Hedgefonds (2006: 8; 2007: 7).

6 www.bafin.de » Unternehmen » Fonds » Investmentfonds.



172

750 routinemaBige Analysen.

Zahl der Anlegerhinweise
verdreifacht.

VI Aufsicht iiber den Wertpapierhandel und das Investmentgeschift

4 Kontrolle der Markttranspa-
renz und -integritat

4.1 Marktanalyse

Die BaFin beobachtet das Marktgeschehen mit Blick auf Insider-
handel und Marktmanipulation. Dabei geht sie zunehmend risiko-
orientiert vor. 2007 analysierte die BaFin mit 750 Sachverhalten
zwar deutlich weniger als im Vorjahr (2006: 1.250), diese jedoch
intensiver. Neben den Aktienmarkten beobachtete sie verstarkt die
Markte flr Schuldverschreibungen, strukturierte Produkte und
Energiederivate. Die geringere Zahl der Analysen ist vor allem
darauf zurlickzu- flihren, dass Falle und Finanzinstrumente immer
komplexer und Analysen damit immer aufwandiger werden. Gerade
bei Informationsdelikten und vorgetduschten Aktivitaten sind hau-
fig mehrere Finanzinstrumente Gegenstand einer Analyse.

Zur Uberwachung der Insiderhandels- und Marktmanipulationsver-
bote nutzt die BaFin die Daten Uber samtliche Wertpapiergeschafte,
die ihr von den Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten gemel-
det werden missen. Im Berichtsjahr gingen 935 Mio. solcher Trans-
aktionsmeldungen bei der BaFin ein (2006: 712 Mio.). Der Anstieg
im Vergleich zum Vorjahr spiegelt die insgesamt hohen Bérsenum-
satze im Berichtsjahr wider. Téglich entspricht dies durchschnittlich
etwa 2,6 Mio. Meldungen (2006: 1,95 Mio.).

AuBerdem wertet die BaFin alle Ad-hoc-Mitteilungen bérsennotierter
Unternehmen aus und geht Hinweisen Dritter nach. Das kdnnen die
Handelsiberwachungsstellen der Bérsen sein, aber auch die Presse
und vor allem Anleger. Die Zahl der Beschwerden und Hinweise zu
Insiderhandel und Marktmanipulation hat sich nahezu verdreifacht
und lag 2007 bei fast 1.000 (2006: 336). Schwerpunkt waren ver-
mutete Manipulationen durch Bérsenbriefe und Spam-Mails.

Grafik 27
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Eine wichtige Rolle spielen auch die Verdachtsanzeigen der Kredit-
wirtschaft. Die BaFin erhielt 2007 insgesamt 101 solcher Anzeigen
(2006: 74). Auslandische Aufsichtsbehdrden leiteten 20 Verdachts-
anzeigen an die BaFin weiter. Zwei Drittel (67) der mitgeteilten
Sachverhalte betrafen den Handel in Aktien, 19 Falle Optionsscheine.

In 80 (2006: 84) der insgesamt gefertigten 750 Analysen fand die
BaFin Anhaltspunkte fir Insiderhandel (45; 2006: 52) oder Markt-
manipulation (35; 2006: 32) und gab diese zur férmlichen Untersu-
chung ab.

Viele der Insiderdelikte (45 %) gingen auch 2007 wieder mit Unter-
nehmensiibernahmen und Fusionen einher (2006: 46 %). Daneben
nutzten Insider besonders haufig ihr Wissen Uber bevorstehende
Periodenergebnisse, Insolvenzen und Liquiditatsprobleme aus.

Grafik 28
Sachverhalte bei positiven Insideranalysen

Sonstiges
24%

Ubernahmen &
Fusionen
45%

Insolvenzen
11%

Periodenergebnisse
20%

Drei Viertel der positiven Insideranalysen bezogen sich auf den re-
gulierten Markt, der Rest auf den Freiverkehr.

Nahezu die Halfte der positiven Marktmanipulationsanalysen (17)
betraf Informationsdelikte (2006: 9). Darunter fallen vor allem un-
richtige und irrefiUhrende Angaben sowie Scalping. Scalping liegt
vor, wenn jemand Aktien in der Absicht erwirbt, diese anschlieBend
zum Kauf zu empfehlen - nur um sie dann bei infolge der Empfeh-
lung steigendem Kurs wieder zu verkaufen.

Einen Schwerpunkt bildete 2007 so genanntes Pump and Dump
durch Spam-Mails und Boérsenbriefe: Aktien meist auslandischer
Gesellschaften aus dem Rohstoffsektor werden zunéachst in den Frei-
verkehr der deutschen Borsen einbezogen. Nach einiger Zeit emp-
fehlen Borsenbriefe vermeintlich unabhangiger Experten nachdriick-
lich, diese Aktien zu kaufen. Haufig werden Anleger auch massiv mit
Spam-Mails zum Kaufen aufgefordert. Die Mails enthalten meist eine
ausdrickliche Kaufempfehlung und nennen extreme Kursziele oder
-prognosen, ohne diese naher zu begrinden. Nicht wenige Anleger
kaufen daraufhin die meist vollig illiquiden Aktien. Wenn Umsatz
und Kurs aufgrund der kilnstlich erzeugten Nachfrage gestiegen
sind, verkaufen die Verfasser der Borsenbriefe und E-Mails ihre vor
den Empfehlungen erworbenen Aktienpakete mit groBem Gewinn.
Die positiven Meldungen und Empfehlungen versiegen, Kurse und
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Umsatze fallen schnell auf ihr Ausgangsniveau zuriick. Zum Umgang
mit Aktienempfehlungen in Borsenbriefen und Newslettern hat die
BaFin im Marz und im Juni 2007 auf ihrer Website Hinweise verof-
fentlicht.”®

Bei weiteren knapp 50 % der positiven Analysen (17) ging es um
vorgetduschte Aktivitaten wie abgesprochene Transaktionen oder
Geschifte, bei denen der wirtschaftliche Eigentimer nicht wechselt
(2006: 21).

Im Berichtsjahr analysierte die BaFin auch mehrfach den Handel in
Energiederivaten. Anhaltspunkte fiir Marktmanipulationen fand sie
dabei nicht.

Grafik 29
Sachverhalte bei positiven Marktmanipulationsanalysen
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Knapp zwei Drittel der positiven Manipulationsanalysen betraf Akti-
en, die ausschlieBlich im Freiverkehr gehandelt werden (22). Damit
setzt sich ein mehrjahriger Trend fort: Manipulationen finden vor
allem in wenig liquiden Aktien im Freiverkehr statt. Hingegen ist
der Anteil an Manipulationen im regulierten Markt weiter ricklaufig.
Damit zeigt sich erneut, dass liquide Markte den besten Schutz vor
Manipulationen bieten.

Grafik 30
Positive Manipulationsanalysen nach Segmenten
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Mit der Umsetzung der MIFID in deutsches Recht sind die Kreditins-
titute und Finanzdienstleister nicht mehr verpflichtet, Geschéfte in
reinen Freiverkehrswerten zu melden. Damit kann die Aufsicht bei
der Uberwachung des Freiverkehrs auf Insiderhandel und Marktma-
nipulation nicht mehr direkt auf diese Daten zugreifen. Durch eine
engere Zusammenarbeit mit den Handelstiberwachungsstellen der
Borsen wird die BaFin versuchen, den Datenverlust auszugleichen.

Freiverkehr

Der Freiverkehr ist ein privatrechtlich organisiertes Segment an
deutschen Boérsen - ein Spezialfall der so genannten multilatera-
len Handelssysteme. Er wird von der Borsenaufsichtsbehérde des
jeweiligen Bundeslandes Uberwacht. Im Freiverkehr gelten deut-
lich geringere (Transparenz-) Anforderungen als im regulierten
Markt. Um den Handel aufzunehmen, ist es ausreichend, dass das
Wertpapier durch die Borse in den Freiverkehr einbezogen wird.
Ein Verkaufsprospekt ist nur erforderlich, wenn mit dem Listing
gleichzeitig ein 6ffentliches Angebot verbunden ist. Auch bestehen
keine bdrsenspezifischen Veroéffentlichungspflichten. So muss der
Emittent weder Ad-hoc-Mitteilungen noch Directors’-Dealings-Mel-
dungen abgeben, GroBaktionare muissen ihre Stimmrechtsanteile
nicht offen legen. Der Emittent muss auBerdem keine Halbjah-
resberichte oder Jahresabschliisse veroffentlichen, eine Prifung
durch die Deutsche Prifstelle flir Rechnungslegung findet nicht
statt. Allerdings gilt auch im Freiverkehr das Verbot des Insider-
handels und der Marktmanipulation; dartiber wacht die BaFin. Die
Handelstiberwachungsstellen der Bérsen kontrollieren, ob Preise
ordnungsgemal festgestellt werden. Der Freiverkehr verlangt von
den Anlegern deutlich mehr Initiative und Anstrengungen in punkto
Informationsbeschaffung und -auswertung als dies am regulierten
Markt der Fall ist. Anleger sollten sich dessen bewusst sein.

4.2 Insiderhandel

Wegen des Verdachts verbotenen Insiderhandels zeigte die BaFin
im Berichtsjahr 64 Personen (20 Vorgdnge) bei den Staatsanwalt-
schaften an. 29 Félle stellte die Aufsicht ein, weil sie in der Un-
tersuchung keine ausreichenden Anhaltspunkte fir Insiderhandel
gefunden hatte.

Insgesamt leitete die BaFin 42 neue Untersuchungen wegen des
Verdachts auf Insiderhandel ein. Ende 2007 waren 99 Untersuchun-
gen, teilweise auch aus Vorjahren, noch offen.
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Tabelle 20
Insideruntersuchungen

Untersuchungsergebnisse

Neue Offene
Zeitraum Untersuchungen giqgtellungen Abgaben an Untersuchungen
Staatsanwaltschaften
Insider Insider Vorgange Personen Gesamt
2005 54 17 23 95 102
2006 51 23 24 106 106
2007 42 29 20 64 99

2007 gab es lediglich drei Verurteilungen wegen Insiderhandels,
alle davon im Strafbefehlsverfahren. Die Staatsanwaltschaften
stellten 79 Ermittlungsverfahren ein, davon in 14 Fallen gegen
Geldauflage. Wird die BaFin von der Staatsanwaltschaft Gber eine
beabsichtigte Verfahrenseinstellung informiert, nimmt sie hierzu
schriftlich Stellung. Nach § 40a Abs. 1 WpHG hat die Staatsanwalt-
schaft die BaFin zu héren, wenn sie plant, ein Verfahren einzustellen.

Tabelle 21
Mitteilungen der Staatsanwaltschaften zu abgeschlossenen
Insiderverfahren

) Rechtskraftige gerichtliche Entscheidungen
Einstellungen
Entscheidungen Verurteilungen im Verurteilungen Freispriiche

- . gegen
R Gesamt A e Zahlung einer durch das Strafbefehlsver- nach Hauptver-
Geldauflage Gericht fahren handlung

2005 99 69 19 0 4 5 2
2006 71 42 17 0 6 5 1
2007 82 65 14 0 3 0 0
Internationale Zusammenarbeit in Die BaFin beantwortete im Berichtsjahr 36 Anfragen auslandischer
Insiderverfahren. Aufsichtsbehérden in Insiderangelegenheiten. Damit setzte sich

der Trend der Vorjahre fort (2006: 21, 2005: 14). GroBbritannien,
Frankreich, die Niederlande sowie Belgien fragten besonders haufig
an. Selbst fragte die BaFin 83 Mal bei auslandischen Aufsichtsbe-
hérden an (2006: 56, 2005: 100). Die mit Abstand meisten Anfra-
gen versandte sie in die Schweiz, gefolgt von Osterreich und GroB-
britannien.

Dariber hinaus tauschte die BaFin in zahlreichen Telefonkonfe-
renzen mit anderen Aufsichtsbehérden weltweit Informationen zu
laufenden Untersuchungen aus, etwa mit den USA, Kanada,

Hong Kong oder den Bermudas. Erdrtert wurden auch die Maglich-
keiten zur Informationsbeschaffung in den jeweiligen Landern.

Nachfolgend sind einige der im Berichtsjahr abgeschlossenen Falle
dargestellt.
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Henkel KGaA

Die Henkel KGaA gab am 5. Februar 1999 per Ad-hoc-Mitteilung
bekannt, den Unternehmensbereich Chemieprodukte als rechtlich
selbststandiges Unternehmen ausgliedern zu wollen. Der Bérsen-
kurs der Henkel KGaA stieg daraufhin erheblich an.

Der Angeklagte - Mitglied des Beratungsteams der Henkel KGaA

- hatte ab dem 1. Februar 1999 einen Vermégensverwalter in der
Schweiz beauftragt, 35.000 Kaufoptionen auf Henkel-Aktien zu er-
werben. Bereits am 9. Februar 1999 verkaufte der Vermdgensver-
walter die Optionen wieder. Der Angeklagte erzielte dadurch einen
Gewinn von etwa 120.000 €, was zum Tatzeitpunkt etwa

235.000 DM entsprach.

Nachdem das LG Frankfurt am Main die Anklageschrift Anfang
Februar 2001 erhalten hatte, stellte es das Verfahren am 20. Mérz
2007 gegen Zahlung einer Geldauflage von 120.000 € nach

§ 153a StPO ein. Das Gericht begriindete die Einstellung unter an-
derem damit, dass die Tat nahezu sieben Jahre zurtckliege.

Plambeck Neue Energien AG

Die Plambeck Neue Energien AG veroffentlichte am 14. November
2003 ihre Zahlen fir das dritte Quartal 2003: Die Gesamtleistung
in den ersten neun Monaten liege bei 59,5 Mio. € (Vorjahr:

118,6 Mio. €) und das EBITDA bei 6,3 Mio. € (Vorjahr: 12,3 Mio. €).
Weiter gab die Gesellschaft am 29. Marz 2004 in ihrem Geschéfts-
bericht 2003 bekannt, dass die Kreditlinien teilweise bis zum 31.
Mérz 2004 befristet und im Marz die fir die Verldangerung Ublichen
Gesprache mit den Banken gefiihrt worden seien. Der Kurs der
Plambeck-Aktie sank daraufhin um 5,5 %.

Einer der Verdachtigen — Mitarbeiter mit Filhrungsaufgaben der
Plambeck Neue Energien AG - hatte am 5. November 2003 einen
Verkaufsauftrag auf Rechnung der Plambeck Neue Energien AG flr
etwa 210.000 Stiick Plambeck-Aktien erteilt. Der Auftrag wurde in
der Zeit vom 5. bis 12. November 2003 zu einem Durchschnitts-
preis von 2,61 € ausgefiihrt. Damit vermied der Verdachtige einen
Verlust in H6he von 44.100 €.

Am 12. November 2003 erteilte der gleiche Verdachtige den Auf-
trag weitere gréBere Mengen Aktien zu verkaufen. Im Zeitraum
vom 12. bis 19. November 2003 wurden insgesamt 383.256 Aktien
zu einem Durchschnittspreis von 2,48 € verkauft. So vermied der
Verddchtige nochmals einen Verlust in Hohe von 61.320,96 €.

Vier weitere Verkaufsauftrage erteilte der Verdachtige in der Zeit
vom 24. November 2003 bis 18. Marz 2004. Insgesamt konnte er
damit einen Verlust in H6he von 449.275,02 € vermeiden.

Der zweite Verdachtige - ebenfalls ein Mitarbeiter mit Fihrungsauf-
gaben der Plambeck Neue Energien AG - erteilte am 19. November
2003 den Auftrag, 70.000 Plambeck-Aktien zu verkaufen. Er ver-
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kaufte damit im Zeitraum vom 19. bis 21. November 2003 insge-
samt 70.249 Aktien zu je 2,44 € und vermied damit einen Verlust in
Hoéhe von 8.429,88 €.

Die Staatsanwaltschaft Stade stellte das Verfahren geman

§ 153a Abs. 1 StPO bei gleichzeitiger Berlicksichtigung weiterer
Tatvorwdurfe nach Zahlung eines Gesamtgeldbetrages in Hohe von
250.000 € und 5.000 € gegen beide Verdachtigen ein.

Einbecker Brauhaus AG

Am 15. April 2005 gab die Einbecker Brauhaus AG bekannt, dass
ihr Jahresiberschuss von 2,398 Mio. € im Geschdftsjahr 2003 auf
819.000 € im Geschaftsjahr 2004 gesunken sei.

Am Tag zuvor hatte ein Organmitglied der AG seine Bank beauf-
tragt, 65.000 Aktien im Kurswert von etwa 1,228 Mio. € zu verkau-
fen. Die Order wurde am 14. April 2005 lediglich mit 300 Aktien
zum Kurs von je 18,90 € und insgesamt zu einem Gegenwert von
5.670 € teilausgefihrt. Damit vermied der Verdachtige einen
Verlust von 570 €.

Die BaFin wurde auf den Fall durch eine Verdachtsanzeige der Bank
aufmerksam.

Die Staatsanwaltschaft Goéttingen stellte das Verfahren im Januar
2007 nach Zahlung von 2.500 € gemaB § 153a Abs. 1 StPO ein.

Infor business solutions AG

Am 14. November 2003 veréffentlichte die niederlandische Agilisys
B.V., dass sie den Aktionaren der infor business solutions AG ein
freiwilliges offentliches Ubernahmeangebot (Barangebot) zu 4,25 €
je nennwertloser Stlickaktie unterbreiten wolle. Bereits im Juli 2003
hatte die Agilisys B.V. dazu eine Non-Binding Expression of Interest
prasentiert. Daraufhin hatte sich der Kurs der infor-Aktie verdoppelt
und bis zur endglltigen Bekanntgabe nahezu vervierfacht.

Der Geschaftsfiihrer eines Beratungsunternehmens der infor busi-
ness solutions AG hatte im Vorfeld der Veroéffentlichungen Gber
eine in Liechtenstein ansdssige Stiftung und eine Bank in Luxem-
burg insgesamt 26.083 infor-Aktien fiir 78.401 € erworben. Mit dem
Verkauf der Aktien nach Veroffentlichung erzielte er einen Kursge-
winn von 28.106 €.

Noch wahrend der laufenden Insideruntersuchung der BaFin zeigte
sich der Geschaftsflhrer selbst bei der Staatsanwaltschaft an und
gestand einen Teil der Uber Liechtenstein getatigten Aktiengeschaf-
te. Er war zuvor von der liechtensteinischen Aufsichtsbehdrde FMA
Uber die Anfrage der BaFin informiert worden. In Liechtenstein
erhalten die Kunden der dort ansassigen Banken von der FMA Gele-
genheit zur Stellungnahme, bevor diese ihre Identitat der BaFin of-
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fenlegt. Die Staatsanwaltschaft Saarbriicken stellte das Verfahren
gegen den Beschuldigten nach § 153a StPO gegen eine GeldbuBe in
Hohe von 30.000 € ein.

HBAG Real Estate AG

Am 20. Juli 1998 veroéffentlichte die HBAG eine Ad-hoc-Mitteilung,
wonach sie im ersten Halbjahr 1998 ein Ergebnis der gewdhnlichen
Geschaftstatigkeit in Hohe von 493.093 DM erzielt habe. Im Vorjahr
hatte das Ergebnis bei 162.796 DM gelegen. Der Kurs der HBAG
stieg in den Tagen nach der Meldung um etwa 40 % an.

Ein Organmitglied der HBAG hatte im Vorfeld der Verdffentlichung
Uber zwei Banken fiur verschiedene Familienmitglieder 2.750 HBAG-
Aktien zu einem Gegenwert von 91.650 DM erworben.

Das AG Hamburg verurteilte den Angeklagten am 21. Oktober 2002
wegen Insiderhandels in sieben Fallen zu einer Gesamtgeldstrafe
von 7.800 € (260 Tagessatze zu je 30 €).

Der gleiche Angeklagte war auch noch in einem anderen Fall auffal-
lig geworden. In einer Ad-hoc-Mitteilung vom 12. April 1999 hatte
die WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG bekannt gegeben, eine
100 %-Beteiligung an der Cockerill Sambre Beteiligungsgesellschaft
mbH erworben zu haben. Hiervon hatte der Angeklagte bereits vor
der Veroffentlichung erfahren. Die Cockerill wiederum war zu die-
sem Zeitpunkt mit 95 % an der YMOS AG beteiligt. Im Nachgang
zur Mitteilung der WCM Beteiligungs- und Grundbesitz AG stieg der
YMOS-Kurs um 170 % an.

Der Angeklagte kaufte daraufhin Gber mehrere Bankverbindungen
zu Gunsten seines Depots sowie des seiner Tochter und seiner
Mutter insgesamt 4.000 YMOS-Aktien zu einem Gegenwert von
mehr als 67.000 €. Einen GroBteil der Aktien verkaufte er von April
bis Juni 1999 wieder und erzielte damit einen Gewinn von 50.718 €.

Das AG Hamburg sprach den Angeklagten in dieser Sache frei. Nach
Ansicht des Gerichts habe der Angeklagte zwar Kenntnis von einer
nicht offentlich bekannten Tatsache gehabt, die auch geeignet ge-
wesen sei, im Falle ihres 6ffentlichen Bekanntwerdens den Kurs der
Papiere erheblich zu beeinflussen. Diese Information habe er jedoch
nicht als Primarinsider und auch nicht bestimmungsgemas erhalten.

Der Angeklagte legte gegen das HBAG-Urteil und die Staatsanwalt-
schaft gegen das YMOS-Urteil Berufung ein. Beide Seiten nahmen
diese jedoch im Oktober 2007 zurlck. Die Urteile erlangten damit
Rechtskraft.

Kleindienst Datentechnik AG

Am 18. Marz 2004 veroéffentlichte die Beta Systems Software AG,
dass sie 51,31 % der Stimmrechte und damit die Kontrolle an der
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Kleindienst Datentechnik AG erworben habe. Den verbliebenen
auBenstehenden Aktiondren der Kleindienst Datentechnik AG un-
terbreitete die Beta Systems AG gleichzeitig ein Pflichtangebot zu
7,50 € je Aktie. Bereits seit Januar 2004 war der Kurs der Klein-
dienst-Aktie von 4,55 € auf bis zu 5,70 € kurz vor der Veroffentli-
chung gestiegen.

Ein Mitarbeiter mit Fihrungsaufgaben der Beta Systems Software
AG, der von den Ubernahmeverhandlungen wusste, veranlasste
eine dritte Person dazu, fir ihn Kleindienst-Aktien zu erwerben.
Diese orderte am 9. Marz 2004 uber ihr eigenes Depot 2.000 Akti-
en und am 16. Marz 2004 weitere 5.000 Aktien. Ausgefiihrt wurden
daraufhin am 12. Marz 2004 Kaufe von jeweils 1.000 Aktien zum
Preis von 5,25 € bzw. 5,50 €. Weitere 2.363 Aktien kaufte sie am
18. Marz 2004 zum Preis von 5,70 €. Am 24. April 2004 nahm sie
das Angebot der Beta Systems Software AG von 7,50 € an und er-
hielt 32.723 € ausgezahlt. Hierdurch erzielte der Mitarbeiter einen
Gewinn von 8.503 €.

Das AG Ulm verurteilte den Angeklagten mit Strafbefehl vom

22. Dezember 2006 wegen Insiderhandels zu einer Geldstrafe von
45.000 € (90 Tagessatzen zu je 500 €). Der Strafbefehl wurde 2007
rechtskraftig.

Silicon Sensor International AG

Am 31. Juli 2001 gab die Silicon Sensor International AG in einer
Ad-hoc-Mitteilung bekannt, einen GroBauftrag erhalten zu haben,
der den bestehenden Auftragsbestand um 50 % anwachsen lasse.
Am 2. August 2001 veroéffentlichte die Gesellschaft dann, dass der
Umsatz des ersten Halbjahres 2001 um 117 % auf 5 Mio. € und das
EBITDA um 606 % von 120 € auf 848 € gestiegen sei. Die Mittei-
lung Uber den GroBauftrag lieB den Aktienkurs von 3,17 € auf

3,80 € ansteigen, die Bekanntgabe der Halbjahreszahlen dann noch
einmal von 3,20 € auf 4,82 €.

Zwei Organmitglieder der Silicon Sensor AG hatten kurz vor den
Veroffentlichungen 2.000 bzw. 3.000 Silicon-Aktien zum Kurs von
3 € bzw. 3,10 € erworben und dadurch einen Gewinn von 4.800 €
bzw. 3.400 € erzielt.

Das AG Berlin-Tiergarten verurteilte sie mit Strafbefehlen vom
Mdrz 2007 wegen Insiderhandels zu einer Geldstrafe von jeweils
13.500 € (90 Tagessatzen zu je 150 €). Die Strafbefehle wurden
2007 rechtskraftig.

4.3 Marktmanipulation

2007 eroffnete die BaFin 61 neue Untersuchungen. Neben positi-
ven internen Analysen waren groBtenteils Hinweise der Handels-
Uberwachungsstellen der deutschen Bérsen Ausloser dafir. Haufig
ging es um handelsgestitzte Manipulationen wie Scheingeschafte



BaFin zeigte 49 Personen an.

Neue
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Verfolgung manipulativer
Cold IPOs.
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und Referenzpreismanipulationen. 20 Untersuchungen stieBen die
Strafverfolgungsbehérden an und schalteten die BaFin ein. Auf Ver-
dachtsanzeigen der Institute gingen zehn Untersuchungen zurick.

41 Untersuchungen stellte die BaFin im Berichtszeitraum ein. In 22
Fallen ergaben die Untersuchungen Anhaltspunkte fir eine straf-
bare Marktmanipulation. Die BaFin zeigte daher 49 verdachtige
Personen bei den zustandigen Staatsanwaltschaften an. Einige Ver-
dachtige traten in mehreren Manipulationsféllen in Erscheinung. Bei
vier Untersuchungen (acht Personen) ergab sich der Verdacht einer
versuchten Manipulation. Die BaFin erdffnete hier BuBgeldverfah-
ren. Zum Jahresende waren noch 97 Untersuchungen offen.

Tabelle 22
Untersuchungen Marktmanipulation

Untersuchungsergebnisse Offene
Abgaben an Staatsanwaltschaften (StA) Untersu-
oder BaFin-BuBgeldreferat chungen
StA BuBgeldreferat Gesamt
i Gesamt
Vorginge Personen Vorginge Personen (VYorgange)
11 20 1 1 12 93
15 38 5 6 20 103
22 49 4 8 26 97

Ein Schwerpunkt der Untersuchungen waren Marktmanipulationen
durch so genanntes Phishing. Unter Phishing versteht man den Ver-
such, durch gefalschte elektronische Nachrichten an sensible Daten
wie Benutzernamen und Passwdérter fir Online-Banking oder -Bro-
kerage zu gelangen. Phishing-Nachrichten werden meist per E-Mail
oder Instant Messaging versandt. Sie fordern den Empfanger auf,
auf einer praparierten Website oder am Telefon geheime Zugangs-
daten preiszugeben.

Mit den bei einem Phishing-Angriff erspahten Zugangsdaten werden
von den Depots der Opfer Wertpapierauftrage erteilt, die den Bor-
senpreis hochtreiben. Parallel werden gegenldufige Verkaufsauftra-
ge eingestellt, um die eigenen Aktien zu den gestiegenen Kursen zu
verauBern. Diese Form der Manipulation ist vor allem bei illiquiden
Freiverkehrswerten verbreitet.

Ausldser dieser Untersuchungen waren haufig Verdachtsanzeigen der
betroffenen Banken oder Anfragen von Strafverfolgungsbehdérden.

Im Mittelpunkt standen auBerdem so genannte Cold IPOs. Unter
einem Cold IPO versteht man Borsengange, bei denen das operative
Geschift eines nicht bérsennotierten Unternehmens in eine inope-
rative, aber bérsennotierte Mantelgesellschaft eingebracht wird.
Daflir wird erst die Mehrheit der Aktien an der Mantelgesellschaft
gekauft. Die dann einberufene Hauptversammlung beschlieBt eine
Kapitalerhéhung durch Sacheinlage (Unternehmen des Kaufers).
Gleichzeitig passt man die Satzung der Mantelgesellschaft dem neu-
en Gesellschaftszweck an und dndert gegebenenfalls deren Namen.
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Vier Verurteilungen wegen
Marktmanipulation.

Zeitraum Gesamt Entscheidungen der
Staatsanwaltschaften

Einstellungen Einstellungen

gegen
Zahlung
einer
Geldauflage
2005 17 8 3
2006 15 6 4
2007 18 11 0

Zunahme grenziberschreitender
Manipulationen.
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Ein Unternehmen, das in den Bérsenmantel einer bereits notierten
AG schlipft, umgeht so den mit einer Bérsenzulassung verbundenen
burokratischen Aufwand.

Cold IPOs an sich sind legal. Ein VerstoB3 gegen das Manipu-
lationsverbot liegt aber dann vor, wenn durch unrichtige Angaben
der Anschein der Wiederbelebung eines Bérsenmantels erweckt
wird, die von vornherein nicht beabsichtigt ist. Die Anklndigung,
dass ein Borsenmantel wiederbelebt wird, fihrt regelmaBig zu ei-
nem deutlichen Kursanstieg; das Scheitern der Revitalisierungspla-
ne wird schlieBlich nur mit fadenscheinigen Begriindungen bekannt
gegeben.

2007 verurteilten die Gerichte in zwei Fallen nach o6ffentlicher
Hauptverhandlung wegen Marktmanipulation. Sie erlieBen auBer-
dem zwei Strafbefehle. In einem weiteren Fall ging es neben Markt-
manipulation auch um Untreue. Hier verfolgte das Gericht lediglich
den Straftatbestand der Untreue weiter. Die Staatsanwaltschaften
stellten Verfahren gegen elf Verdachtige ein.

Wegen versuchter Marktmanipulation eréffnete die BaFin im Be-
richtsjahr finf BuBgeldverfahren. Sechs BuBgeldverfahren waren
noch aus dem Vorjahr anhdngig. Insgesamt drei Félle stellte sie ein,
davon einen aus Opportunitatsgrinden. Zum Jahresende waren
noch acht Verfahren anhangig.

Tabelle 23

Mitteilungen der Staatsanwaltschaften, Gerichte und des
internen BuBgeldreferates zu abgeschlossenen Marktmani-
pulationsverfahren

Rechtskréftige gerichtliche Entscheidungen im
Entscheidungen im Strafverfahren BuBgeldverfahren

Entscheidungen Verurteilungen Verurteilungen Freispriiche Einstellungen Rechtskriftige

durch das im nach Haupt- BuBgelder
Gericht Strafbefehlsver- handlung
fahren
0 0 3 0 2 1
0 3 1 0 0 1
0 2 2 0 3 0

2007 baten auslandische Aufsichtsbehdrden die BaFin 18 Mal um
Amtshilfe bei Marktmanipulationsuntersuchungen. Die BaFin fragte
bei auslandischen Stellen in 42 Fallen an — mehr als doppelt so oft
wie im Vorjahr (19). SchwerpunktmaBig ging es dabei um Daten
von Kunden, die Uber ein auslandisches Institut an einer deutschen
Bdrse verdachtig gehandelt hatten. Die Zahlen zeigen, dass es
vermehrt Falle grenziiberschreitender Manipulationen in den deut-
schen Markt gibt.

Nachfolgend sind ausgewahlte, 2007 abgeschlossene Sachverhalte
dargestellt, die die BaFin wegen Marktmanipulation untersuchte.
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Kauf-Optionsschein auf Aktien der ABN Amro

Ein deutscher und ein polnischer Privatanleger handelten zwischen
Oktober und November 2005 mit einem sehr illiquiden Options-
schein an der Stuttgarter Bérse EUWAX und an der Frankfurter
Borse. Durch aufeinander abgestimmte Kauf- und Verkaufsauftra-
ge erzeugten sie in 115 Fallen kinstlich Bérsenpreise. Sie nutzten
dabei den vergleichsweise weiten Spread (Geld-Brief-Spanne) des
Optionsscheines. Nach einem systematisch wiederkehrenden
Muster schlossen die beiden Anleger zunachst an der EUWAX ein
Kaufgeschaft auf dem niedrigen Niveau der Geldseite ab, um kurze
Zeit spater dann an der Frankfurter Borse auf dem hoheren Niveau
der Briefseite zu verkaufen. Sie handelten dabei ausschlieBlich
miteinander. Andere Handelsteilnehmer waren an den Geschdaften
nicht beteiligt. Aufgrund des weiten Spreads erzielten sie auf einem
Depot einen Gewinn von 148.482 €, zu Lasten des anderen Depots.

Das AG Berlin-Tiergarten verurteilte die beiden Privatanleger am
26. April 2007 wegen Marktmanipulation zu Geldstrafen von 6.000 €
(120 Tagessatze zu 50 €) und 7.500 € (150 Tagessatze zu 50 €). Auf
den Einspruch des deutschen Anlegers hin reduzierte das Gericht
dessen Strafe von von 7.500 € auf 4.500 € (90 Tagesssatze zu

50 €). Beide Urteile sind rechtskraftig.

BNP

2003 und 2004 tatigte ein Mitarbeiter einer Vermdégensverwaltung
insgesamt 229 Borsengeschdfte. Dabei stimmte er jeweils eine
private Order mit einer Order flir einen Vermdgensverwaltungskun-
den ab. Zu diesem Zweck hatte er gemeinsam mit seiner Ehefrau
ein Wertpapierdepot bei einer Direktbank eréffnet. Seine Pflicht,
flr das Vermdgen seiner Kunden Sorge zu tragen, verletzend, er-
teilte er fir diese Auftrage an den Borsen Stuttgart und Frankfurt,
die mit seinen privat erteilten Bérsenauftragen korrespondierten
und entsprechend an der Bérse zu Geschaften zusammengeflhrt
wurden. Der Vermdégensverwalter erzielte damit einen Gewinn von
mindestens 111.412 € zu Lasten seiner Kunden.

Das AG Nurnberg verurteilte den Vermoégensverwalter, der den
Sachverhalt zugab, wegen Untreue zu einer Gesamtfreiheitsstrafe
von zwei Jahren. Die Vollstreckung der Strafe wurde zur Bewahrung
ausgesetzt.

Eurex Put Optionen auf den Dax

Der Geschaftsfiihrer zweier Wertpapierhandelsfirmen erteilte im
September 2002 jeweils fir die Eigenhandelsdepots der Firmen
exakt aufeinander abgestimmte gegenlaufige Auftrage - so ge-
nannte Cross Trades - in Put Optionen flr die Terminbérse Eurex,
die erheblich vom Fair Value abwichen. Die an der Eurex vorge-
schriebene Eingabe eines Cross Requests - eine Anzeige der Ab-
sicht eines Cross Trades — unterlieB er dabei, um sicher zu gehen,
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dass seine Auftrage nicht gegen dritte Marktteilnehmer ausgefiihrt
wirden. So bewirkte der erfahrene Derivatehandler, dass seine
jeweils gleich limitierten Auftrage an der Bérse gegeneinander aus-
gefihrt wurden und marktferne Borsenpreise entstanden. Anschlie-
Bend schloss er die flr die Firmen eingegangenen Positionen — wie-
derum mittels abgestimmter Auftrage — gewinnbringend gegen sein
Privatdepot. Der Handler erzielte damit einen Gewinn auf seinem
Privatdepot bzw. dem Eigenhandelsdepot der einen Wertpapierhan-
delsgesellschaft von insgesamt 270.000 € - zu Lasten der anderen
Wertpapierfirma, die einen entsprechenden Verlust verbuchte.

Das AG Minchen verurteilte den Angeklagten wegen Marktmanipu-
lation zu neun Monaten Freiheitsstrafe, die zur Bewahrung ausge-
setzt wurde, sowie zu einer Geldstrafe von 9.000 € (90 Tagessatzen
zu 100 €). Hinsichtlich des Untreuevorwurfs wurde das Verfahren
gemal § 154 Abs. 2 StPO eingestellt.

Arndt AG

Am 28. November 2006 verbreitete ein User eines Internetforums
eine gefalschte Ad-hoc-Meldung, wonach der Insolvenzverwalter
der Arndt AG einen Insolvenzplan eingereicht habe und die Ent-
schuldung sowie eine neue operative Tatigkeit des Unternehmens
geplant sei. Hierzu solle ein bereits am Markt etabliertes Unterneh-
men eingebracht werden. Die Falschmeldung fihrte dazu, dass am
selben Tag der Borsenpreis der an sich sehr illiquiden Arndt-Aktie
an der Frankfurter Wertpapierbérse bei erhéhtem Umsatz um mehr
als 30 % stieq.

Die Staatsanwaltschaft Frankfurt stellte das Ermittlungsverfahren
gegen Unbekannt am 4. Mai 2007 ein, weil der Verfasser der Inter-
netbeitrage beim Internetprovider nicht ermittelbar war. Der Provi-
der speichert Verkehrsdaten nur, solange und soweit sie fiir Abrech-
nungszwecke bendtigt werden. Dies war jedoch hier nicht der Fall,
weil der genutzten IP-Adresse ein Flat-Rate-Vertrag zugrunde lag.

4.4 Ad-hoc-Publizitdat und Directors’ Dealings

Ad-hoc-Publizitat

3.493 Mal gaben boérsennotierte Unternehmen im Berichtsjahr

ad hoc Insiderinformationen bekannt (2006: 3.516). Sie sind dazu
immer dann verpflichtet, wenn es neue, der Offentlichkeit unbe-
kannte Umstdnde aus ihrem Unternehmensbereich gibt, die geeig-
net sind, auf den Preis des Finanzinstruments einzuwirken, und die
Gesellschaft unmittelbar betreffen.
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Grafik 31
Entwicklung der Ad-hoc-Veroéffentlichungen (2003 bis 2007)
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Seit Inkrafttreten des TUG im Januar 2007 gilt die deutsche
Ad-hoc-Publizitatspflicht nur noch fir so genannte Inlandsemitten-
ten. Eine groBe Anzahl an Gesellschaften aus dem europaischen
Ausland unterliegt damit nicht mehr den Meldepflichten in Deutsch-
land.

Inlandsemittent ist grundsatzlich

e jeder Emittent, dessen Herkunftstaat Deutschland ist;

e jeder Emittent, dessen Herkunftstaat ein anderer europa-
ischer Mitgliedstaat ist, wenn seine Wertpapiere ausschlieB-
lich in Deutschland zum Handel an einem organisierten
Markt zugelassen sind.

Ist Deutschland zwar Herkunftstaat flir ein Unternehmen, sind die
Wertpapiere jedoch ausschlieBlich zum Handel an einem organisier-
ten Markt in einem anderen EU-/EWR-Mitgliedstaat zugelassen, gilt
dieses Unternehmen nicht als Inlandsemittent.

Bdrsennotierte Unternehmen kdnnen sich selbst von der Ad-hoc-
Pflicht befreien, wenn es der Schutz ihrer berechtigten Interessen
erfordert, die Vertraulichkeit der Informationen gewahrleistet ist
und keine Irrefihrung der Offentlichkeit zu beflirchten ist. 2007
machten die Gesellschaften in 209 Fallen davon Gebrauch (2006:
192). Unternehmen befreiten sich vor allem bei gestuften Entschei-
dungsprozessen und Unternehmensibernahmen. Bei gestuften
Entscheidungsprozessen erfolgt die Befreiung meist bis zur Ent-
scheidung des Aufsichtsrates, um diese nicht zu prdjudizieren.

Die BaFin prift nach jeder Befreiung, ob die Voraussetzungen fir
eine solche Befreiung tatsachlich vorgelegen haben. In den meis-
ten Fallen waren diese gegeben. Soweit sich ein Unternehmen von
der Veroéffentlichungspflicht befreit hatte, ohne die dafiir geltenden
Voraussetzungen zu erfillen, klarte die BaFin den Sachverhalt auf
und prifte, ob ein BuBgeld zu verhangen war.
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Grafik 32
Entwicklung der Befreiungen (2006 und 2007)

30

wn
EN

25

20 19

15 2006

11313 13 13 m2007
10
10 +

Jan Feb Mrz Apr Mai Juni Juli Aug Sept Okt Nov Dez

2007 verhangte die BaFin sieben GeldbuBen von bis zu 30.000 €
wegen unterlassener, nicht rechtzeitiger, nicht richtiger oder nicht
vollstéandiger Mitteilung oder Veréffentlichung von Insiderinforma-
tionen. Insgesamt 15 Verfahren stellte die Aufsicht ein, davon neun
aus Opportunitatsgriinden. Zum Jahresende waren noch 52 Verfah-
ren anhangig.

Insgesamt erdffnete die BaFin acht neue Verfahren. 66 Verfahren
waren noch aus dem Vorjahr offen.

Directors’ Dealings

Flihrungskrafte bérsennotierter Unternehmen machten im Berichts-
jahr 4.603 Geschafte in Wertpapieren der eigenen Gesellschaft pu-
blik (2006: 4.687). Eine Ubersicht aller gemeldeten Transaktionen
stellt die BaFin auf ihrer Homepage zur Verfligung.”*

Die Zahl der Directors’ Dealings-Meldungen ist damit im zweiten
Jahr in Folge ricklaufig. Das ist darauf zuriickzufiihren, dass im
Umgang mit den Meldepflichten inzwischen noch mehr Routine
besteht. Auch werden Geschdfte, die an einem Handelstag statt-
gefunden haben, vermehrt zusammengefasst zu einem Durch-
schnittskurs gemeldet.

Mit Inkrafttreten des TUG miissen — wie bei der Ad-hoc-Publizitats-
pflicht — ausschlieBlich Inlandsemittenten Directors’ Dealings verof-
fentlichen. Geandert hat sich auch das Veroéffentlichungsverfahren:
Erhalt eine bérsennotierte Gesellschaft eine Meldung eines Unter-
nehmensinsiders, muss sie diese unverziglich einem so genannten
Medienbilindel zuleiten. Ein Medienbiindel besteht mindestens aus
einem elektronisch betriebenen Informationsverbreitungssystem,

7t www.bafin.de » Datenbanken & Listen.



Zehn BuBgelder wegen VerstoBes
gegen Directors’-Dealings-
Meldepflicht.

Stimmrechtsmitteilungen durch
TUG verdoppelt.
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einer Nachrichtenagentur, einem News Provider, einem Printmedi-
um und einer Internetseite flir den Finanzmarkt.

Dabei missen die Unternehmen darauf achten, dass zumindest ein
Medium geeignet ist, die Meldung im gesamten EU-/EWR-Raum zu
verbreiten. Neu ist auch, dass die bérsennotierte Gesellschaft die
Mitteilung sofort nach der Veroffentlichung dem Unternehmensre-
gister Ubermitteln muss.

Wegen VerstoBes gegen die Meldepflichten des § 15a WpHG ver-
hangte die Bundesanstalt im Berichtsjahr zehn GeldbuBen von bis
zu 37.500 €. Sie eroffnete funf neue Verfahren. Aus dem Vorjahr
waren noch 24 BuBgeldverfahren offen. Zehn Verfahren stellte sie
ein, davon sieben aus Opportunitatsgrinden. Zum Jahresende wa-
ren noch neun Verfahren offen.

4.5 Stimmrechte und Borsenzulassungsfolgepflichten

2007 erhielt die BaFin mit 9.135 Mitteilungen mehr als doppelt so
viele Stimmrechtsverédnderungen gemeldet wie im Vorjahr (4.178).
Dies lag vor allem daran, dass eine Pflicht zur Mitteilung nun be-
reits ab 3 % besteht. Vor Inkrafttreten des TUG lag die Eingangs-
meldeschwelle bei 5 %. Hinzugekommen sind weitere Schwellen
bei 15, 20 und 30 %. Daneben ist jetzt auch der Handelsbestand
ab 5 % meldepflichtig.

Neben Stimmrechtsanteilen muss auch gemeldet werden, wenn
bestimmte Finanzinstrumente, mit denen Aktien erworben werden
kdénnen, gehalten werden. Die BaFin erhielt 23 solcher Mitteilungen
Uber Finanzinstrumente. Die Eingangsmeldeschwelle liegt hier bei
5 %.

Seit Januar 2007 sind boérsennotierte Gesellschaften verpflichtet,
Veranderungen ihres stimmberechtigten Grundkapitals bekannt zu
geben. Verdndert sich die Anzahl der Gesamtstimmrechte, etwa
durch KapitalmaBnahmen - die Ausgabe neuer Aktien im Rahmen
von Optionsprogrammen oder den Einzug eigener Aktien — muss
dies am Ende des jeweiligen Monats transparent gemacht werden.
2007 gaben bérsennotierte Unternehmen insgesamt 559 solcher
Meldungen ab.

Auch inhaltlich stellt die BaFin an Stimmrechtsmitteilungen jetzt
héhere Anforderungen: So muss die Meldung explizit die Uber-
schrift ,Stimmrechtsmitteilung" tragen. Der Meldepflichtige muss
auBerdem die absolute Anzahl an gehaltenen Stimmrechten benen-
nen. Ist eine Kette von nattirlichen oder juristischen Personen an
der bérsennotierten Gesellschaft beteiligt, muss diese offen gelegt
werden.

Stimmrechtsveranderungen mussen zudem schneller gemeldet
werden. Hatte ein Aktionar friher fir eine Mitteilung maximal sie-
ben Kalendertage Zeit, muss er sie nun innerhalb von vier Handels-
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tagen publik machen. Die Frist fiir die Veroffentlichung hat sich von
neun Kalendertagen auf drei Handelstage reduziert. Die BaFin hat
auf ihrer Website einen Kalender der Handelstage veréffentlicht.”?
Unmittelbar nachdem die Meldung veréffentlicht ist, muss die bor-
sennotierte Gesellschaft sie an das elektronische Unternehmensre-
gister Ubermitteln.

Um die Marktteilnehmer mit den Neuregelungen vertraut zu ma-
chen, organisierte die BaFin wie schon im Vorjahr einen Workshop.
Wahrend es 2006 schwerpunktmdBig darum ging, auf das neue
Recht vorzubereiten, standen im Berichtsjahr die ersten Erfahrun-
gen im Vordergrund. Schwierigkeiten bereiteten den Meldepflich-
tigen anfangs vor allem die neuen formalen und inhaltlichen An-
forderungen, etwa bei der anzugebenden Kontrollkette, sowie die
veranderten Zurechnungsvorschriften.

Die Aufsicht veroéffentlichte auBerdem ein Formmitteilungsblatt.”3
Dieses soll dazu beitragen, dass Mitteilungen leichter erstellt und in
der Vergangenheit haufig gemachte Fehler vermieden werden. Das
Mitteilungsblatt der BaFin basiert auf einem von CESR entworfenen
und von der EU-Kommission empfohlenen Muster.

Als borsennotierte Aktiengesellschaften unterfallen REIT-Gesell-
schaften den Meldepflichten der §§ 21 ff. WpHG. Das 2007 in Kraft
getretene REIT-Gesetz sieht ergdnzend zu den wertpapierrecht-
lichen Regelungen zwei weitere Schwellenwerte bei 80 und 85 %
vor. Zudem dirfen REITs eine Mindeststreubesitzquote von 15 %
nicht unterschreiten und ein Aktionar kann nicht direkt 10 % oder
mehr an REIT-Aktien halten. Jahrlich zum 31. Dezember muss die
REIT-Aktiengesellschaft der BaFin die Streubesitzquote ihrer Ak-
tiondre mitteilen. Wenn sich aus einer Mitteilung ergibt, dass bei
einem REIT die Mindeststreubesitzquote unterschritten wurde, lei-
tet die BaFin diese an das Bundeszentralamt flir Steuern weiter. Im
Berichtsjahr waren zwei REIT-Gesellschaften an deutschen Bérsen
notiert.

Die Zahl der zum Handel an einem regulierten Markt zugelasse-
nen Emittenten stieg im Berichtsjahr auf insgesamt 1.045 (2006:
1.019). Davon waren 524 (2006: 505) Emittenten am amtlichen und
521 (2006: 514) am geregelten Markt notiert. Mit Inkrafttreten des
FRUG ist die Unterteilung der organisierten Markte in den amtlichen
und den geregelten Markt weggefallen.

2007 erdffnete die BaFin 29 Verfahren wegen unterlassener, nicht
rechtzeitiger, nicht richtiger oder nicht vollsténdiger Mitteilungen
oder Veroéffentlichungen. In elf Fallen verhdngte sie BuBgelder von
bis zu 15.000 €. Aus den Vorjahren waren noch 37 Verfahren offen.
17 Verfahren stellte die Aufsicht ein, 15 davon aus Opportunitats-
grinden. 38 Verfahren waren zum Jahresende 2007 noch offen.

72 www.bafin.de » Unternehmen » Bérsennotierte Unternehmen » Bedeutende Stimmrechts-
anteile » Kalender der Handelstage.

73 www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotierte Unternehmen » Bedeutende
Stimmrechtsanteile » Standardformular fir Mitteilungen nach §§ 21 ff. WpHG und
Muster einer Mitteilung und Veroffentlichung.
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Borsenzulassungsfolgepflichten

Die BaFin Gberwacht seit dem Inkrafttreten des TUG auch die so
genannten Bérsenzulassungsfolgepflichten (§§ 30a-g WpHG). Die
Zustandigkeit lag zuvor bei den Borsenzulassungsstellen. Die ehe-
mals in der Bérsenzulassungsverordnung geregelten Informati-
onspflichten sind in den §§ 30a-g WpHG aufgegangen und wurden
durch weitere sich aus der Transparenzrichtlinie ergebende Pflich-
ten erganzt.

So miuissen Emittenten zugelassener Wertpapiere mitteilen, wenn
sie Anderungen der Rechtsgrundlage beabsichtigen. Wird beispiels-
weise der Hauptversammlung eine abgednderte Satzung vorgelegt,
ist dies meldepflichtig. Die BaFin erhielt im Berichtsjahr 606 solcher
Mitteilungen nach § 30c WpHG.

Auch muss vom Emittenten gemeldet werden, wenn sich mit zu-
gelassenen Wertpapieren verbundene Rechte andern, Anleihen
aufgenommen werden und bedeutende Informationen in Drittstaa-
ten verdéffentlicht wurden. 2007 gingen bei der BaFin rund 15.000
Mitteilungen nach § 30e WpHG ein; die meisten betrafen begebene
Schuldverschreibungen.

Die BaFin hat die haufigsten Fragen und Antworten zu diesem The-
ma auf ihrer Internetseite veroffentlicht.”

5 Unternehmensiibernahmen

Ungeachtet der negativen Entwicklung an den Finanzmarkten im
zweiten Halbjahr nahm die Zahl der Angebotsverfahren 2007 deut-
lich zu. Von insgesamt 48 Angeboten (2006: 39) gingen bei der
BaFin im zweiten Halbjahr 22 Angebote (2006: 19) ein. Gleichwohl
stieg die Anzahl der Angebote im zweiten Halbjahr nicht mehr so
stark an wie im ersten Halbjahr. Die BaFin achtet bei den Unterneh-
menslibernahmen darauf, dass die Angebotsverfahren transparent
sind, zligig durchgefiihrt und alle Aktionare gleich behandelt wer-
den.

5.1. Angebotsverfahren

Die BaFin prifte im Berichtsjahr 48 Angebotsunterlagen und ge-
stattete in 47 Fallen die Verdéffentlichung (2006: 37). In einem Fall
untersagte sie das Angebot. In zwei weiteren Fallen hatten Bieter
weder ihre Entscheidung, ein Erwerbsangebot abzugeben, ord-
nungsgemaf verdffentlicht noch die erforderlichen Angebotsun-
terlagen bei der BaFin eingereicht. Die Bundesanstalt untersagte
daher auch diese Erwerbsangebote.

74 www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotierte Unternehmen » Bedeutende
Stimmrechtsanteile.
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17 Angebote waren Pflichtangebote, zu denen der Bieter verpflich-
tet ist, wenn er 30 % oder mehr der Stimmrechte an einer Ziel-
gesellschaft und damit die Kontrolle erlangt hat. Bei weiteren 27
Verfahren handelte es sich um Ubernahmeangebote, die auf den
Erwerb einer solchen Kontrollstellung gerichtet sind, ohne dass
der Bieter diese bereits innehat. Drei Angebote waren einfache
Erwerbsangebote. Bei diesen will der Bieter entweder Aktien einer
Zielgesellschaft erwerben, ohne die Kontrolle zu erlangen, oder er
hat bereits die Kontrolle und will seine Beteiligung erhéhen.

Die veroffentlichten Angebotsunterlagen sind auf der Internetseite
der BaFin abrufbar.”>

Grafik 33
Zahl der Angebotsverfahren
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Wie auch in den Jahren zuvor lag das Transaktionsvolumen’® der
meisten Angebote unter 100 Mio. €. Das Pflichtangebot der Dr.
Ing. h.c. F. Porsche AG an die Aktionare der Volkswagen AG war
mit einem Volumen von etwas mehr als 27,8 Mrd. € das Verfahren
mit dem bislang gréBten Transaktionsvolumen seit Inkrafttreten
des Wertpapiererwerbs- und Ubernahmegesetzes (WpUG). Weitere
Verfahren mit hohen Transaktionsvolumina waren die Ubernahme-
angebote der Lavena Holding 4 GmbH an die Aktionare der
ProSiebenSat.1 Media AG (5,8 Mrd. €), der SAPARDIS S.A. an die
Aktionare der PUMA AG Rudolf Dassler Sport (3,9 Mrd. €) und der
Red & Black Lux S.a r.l. an die Aktionare der Hugo Boss AG (3,2
Mrd. €). Das geringste Volumen hatte das Angebot der BPRe
Biopower Renewable Energy, Inc. an die Aktionare der a.i.s. AG
(0,5 Mio. €).

Die BaFin veroffentlichte im Juli 2007 ein Merkblatt zur Auslegung
von § 35 Abs. 3 WpUG.”” Nach dieser Vorschrift muss ein Bieter,

7s www.bafin.de » Unternehmen » Bérsennotierte Unternehmen » Ubernahmen.

76 Das Transaktionsvolumen wird berechnet aus der Anzahl der vom Bieter zu er-
werbenden Aktien, multipliziert mit der vom Bieter im Angebotsverfahren gebot-
enen Gegenleistung pro Aktie. Zu diesem Betrag werden noch die Transaktions-
nebenkosten addiert.

77 www.bafin.de » Service » Verdffentlichungen » Merkblatter.
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der die Kontrolle auf Grund eines Ubernahmeangebotes erlangt,
kein Pflichtangebot unterbreiten. Grund flr diese Privilegierung:
Den Aktiondren einer Zielgesellschaft muss nur einmal eine Desin-
vestitionsentscheidung geboten werden und dieses Bedurfnis kann
auch durch ein Ubernahmeangebot erfiillt werden. Denn die Min-
deststandards fiir Ubernahme- und Pflichtangebote, insbesondere
die Vorgaben fir die Gegenleistung, sind weitestgehend identisch.
Den Aktionaren entstiinde daher materiell aus einem weiteren An-
gebot kein Vorteil, der Bieter hingegen wiirde mit der Durchfiihrung
eines weiteren Angebotes belastet. Das Merkblatt erlautert die Ver-
waltungspraxis der BaFin und die relevantesten Fallkonstellationen.

Im Fokus der Aufsicht standen im Berichtsjahr mehrere Ubernah-
meangebote, die auch in der Offentlichkeit auf erhebliches Interes-
se stieBen.

Bieterkampf um Techem AG

Bereits Ende 2006 veroffentlichten die MEIF II Energie Beteiligun-
gen GmbH & Co. KG (MEIF), ein Unternehmen der australischen
Macquarie Bank, sowie die Heat Beteiligungs III GmbH (Heat), ein
Unternehmen der britischen Investmentgesellschaft BC Partners,
zwei konkurrierende Ubernahmeangebote an die Aktion&re der
Techem AG.

Bot MEIF in ihrem urspringlich bis zum 21. Dezember 2006 lau-
fenden Ubernahmeangebot 44 € je Techem-Aktie, stellte Heat den
Aktionaren 52 € in Aussicht. Bei konkurrierenden Angeboten richtet
sich die Annahmefrist des ersten Angebotes nach der Annahmefrist
des zweiten Angebotes (§ 22 Abs. 2 WpUG). Da die Annahmefrist
des Ubernahmeangebots von Heat bis zum 15. Januar 2007 lief,
verlangerte sich auch die Annahmefrist des Ubernahmeangebots
von MEIF bis zu diesem Datum. Beide Angebote standen unter
mehreren Bedingungen, insbesondere einer Mindestannahmegquote.

Am 13. Dezember 2006 erwarb MEIF auBerhalb des Angebots
Techem-Aktien fiir 55 €. Entsprechend erhéhte sich auch das Uber-
nahmeangebot von MEIF auf 55 € (§ 31 Abs. 4 i.V.m. Abs. 6 Satz 1
WpUG). Zudem verzichtete MEIF kurz vor Ablauf der Annahmefrist
auf eine Angebotsbedingung, nicht jedoch auf die Mindestannah-
mequote. Die Annahmefrist des Ubernahmeangebots von MEIF ver-
langerte sich somit um zwei Wochen bis zum 29. Januar 2007

(8 21 Abs. 5 WpUG).

Umestritten war, ob das zweite Angebot der Heat sich damit ebenfalls
automatisch verlangerte. Ausdriicklich regelt das WpUG nur, dass
sich die Annahmefrist des ersten Angebots nach der Annahmefrist
des zweiten (konkurrierenden) Angebotes richtet. Dies gilt auch,
wenn das zweite Angebot geandert wird. Im Bieterkampf um die
Techem AG wurde jedoch das erste Angebot geandert. Die BaFin
entschied, dass auch in diesem Fall die Annahmefristen beider An-
gebote zu synchronisieren sind und die erste Verlangerung des ei-
nen Angebotes zu einer Verlangerung des anderen Angebots flhrt.
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Ferner entschied die BaFin, dass bei einer Angebotsanderung das
entstehende Ricktrittsrecht tGber den Wortlaut des § 21 Abs. 4
WpUG hinaus nicht nur den Aktionaren, die das gednderte Angebot
angenommen haben, zusteht, sondern auch den Aktionaren, die
sich flr das konkurrierende Angebot entschieden haben. Zusam-
men mit der Synchronisierung der Annahmefristen gewahrleistet
diese Auslegung so bei miteinander konkurrierenden Angeboten ein
faires und vor allem fur die Aktiondre der Zielgesellschaft transpa-
rentes Verfahren.

Beide Ubernahmeangebote scheiterten jedoch an der Mindestan-
nahmequote. Im November 2007 veroéffentlichte MEIF daher ein
weiteres Ubernahmeangebot an die Aktiondre der Techem AG zu
60 €. Dies war trotz der grundsatzlichen Sperrfrist moglich, nach-
dem die Techem AG die erforderliche Zustimmung erteilt und die
BaFin eine Befreiung ausgesprochen hatte (§ 26 WpUG). Nach
Ablauf der weiteren Annahmefrist verfligten die Bieterin und die
mit ihr gemeinsam handelnden Personen Gber mehr als 96 % der
Stimmrechte an der Techem AG.

Bieterkampf um REpower Systems AG

Im Frihjahr 2007 kam es zu einem vielbeachteten Bieterkampf zwi-
schen der Société des Participations du Commissariat a |'Energie
Atomique (AREVA) und der Suzlon Windenergie GmbH (Suzlon) um
die REpower Systems AG (REpower). Beide Gesellschaften tber-
boten sich mittels Parallelerwerb mehrfach und erhdhten so die
Gegenleistung von 105 € Uber 126 € auf 140 € (AREVA) und 150 €
(Suzlon) je REpower-Aktie.

Eine privatautonome Erhéhung der Gegenleistung stellt in der Regel
eine Angebotsanderung dar (§ 21 Abs. 1 Satz 1 Nr. 1 WpUG). Dies
hat zur Folge, dass den Aktiondren, die das Angebot bereits ange-
nommen haben, ein Riicktrittsrecht zusteht (§ 21 Abs. 4 WpUG).
Erwirbt ein Bieter jedoch nach der Veroéffentlichung der Angebots-
unterlage und vor der Verodffentlichung des Ergebnisses zum Ablauf
der Annahmefrist Aktien der Zielgesellschaft zu einem héheren
Preis als zundchst geboten, erhéht sich die Gegenleistung aufgrund
gesetzlicher Anordnung (§ 31 Abs. 4 WpUG). Sie stellt damit keine
privatautonome Erhdhung im Sinne von § 21 WpUG dar. Dies fiihrte
im Fall der konkurrierenden Angebote dazu, dass Aktionare, die das
niedrigere Angebot bereits angenommen hatten, an ihre Annah-
meerklarung gebunden waren und nicht mehr das héhere Angebot
annehmen konnten.

Beide Bieter einigten sich vor Ablauf der weiteren Annahmefrist
jedoch auf eine Kooperation bezliglich REpower. Durch diese Ver-
einbarung wurden die beiden Kontrahenten gemeinsam handelnde
Person des jeweils anderen. Aktiondre, die das niedrigere Angebot
von AREVA angenommen hatten, erhielten somit ebenfalls den von
Suzlon gebotenen héheren Preis von 150 €.
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Pflichtangebot Dr. Ing. h.c. F. Porsche AG/Volkswagen AG

Das WpUG bestimmt, dass derjenige, der die Kontrolle {iber eine
Zielgesellschaft erlangt, den Ubrigen Aktionaren ein Pflichtange-
bot unterbreiten muss (§ 35 Abs. 2 WpUG). Die Kontrolle hat, wer
Uber mindestens 30 % der Stimmrechte an der Zielgesellschaft
verfligt (§ 29 Abs. 2 WpUG). Bis Ende Marz 2007 hatte die Dr. Ing.
h.c. F. Porsche AG (Porsche) knapp 31 % der Stammaktien an der
Volkswagen AG (VW) erworben. Beim Pflichtangebot der Porsche
AG an die Aktiondre der Volkswagen AG stellte sich aber die Frage,
ob Porsche mit Halten von 30 % der Aktien die Kontrolle an VW
erlangt hatte. Denn das VW-Gesetz beschrankt die Stimmrechte
eines Aktionars auf maximal 20 %, auch wenn er mehr Anteile be-
sitzt. Das WpUG stellt fiir die Frage der Kontrollerlangung jedoch
lediglich auf das Halten der Anteile ab, also das zivilrechtliche Ei-
gentum an den Aktien, die die Stimmrechte vermitteln (§ 29 Abs.
2 WpUG). Das VW-Gesetz stellt demgegeniiber nur ein temporéres
Stimmrechtsauslibungshindernis dar. Das zivilrechtliche Eigentum
und die grundsatzliche Stimmrechtsgewdhrung bei Stammaktien
berlihrt es nicht. Im Oktober 2007 entschied der EuGH, dass die
Stimmrechtsbeschrankungen auf maximal 20 % durch das VW-
Gesetz gegen EU-Recht verstoBen.”®

Ubernahmeangebot der Erwerbsgesellschaft der S-Finanz-
gruppe mH & Co. KG an die Aktiondre der Landesbank Berlin
Holding AG

Im Bieterverfahren um die Beteiligung des Landes Berlin an der
Landesbank Berlin Holding AG (LBBH) hatte sich die Erwerbsgesell-
schaft der S-Finanzgruppe mbH & Co. KG (S-Finanzgruppe) durch-
gesetzt. Mit Vollzug des Kaufvertrags mit dem Land Berlin war eine
Kontrollerlangung lber die LBBH absehbar. Das Bieterverfahren
war dem Land Berlin durch die EU-Kommission im Februar 2004 im
Zusammenhang mit der Genehmigung von Restrukturierungsbei-
hilfen des Landes Berlin im Jahr 2001 an die damals noch als Bank-
gesellschaft Berlin AG firmierende LBBH aufgegeben worden. Vor
diesem Hintergrund beantragte die S-Finanzgruppe bei der BaFin
Anfang Juni 2007 die Befreiung von der Verpflichtung zur Abgabe
eines Pflichtangebots. Nach Ansicht der S-Finanzgruppe erscheine
eine Befreiung unter Bericksichtigung der Art der Kontrollerlan-
gung und der mit der Kontrollerlangung beabsichtigten Zielsetzung
gerechtfertigt (§ 37 WpUG, § 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-Angebotsver-
ordnung - WpUG-AngV). Entsprechend stellte die S-Finanzgruppe
ihre im Vorgriff auf den Kontrollerwerb an der LBBH veroffentlichte
Entscheidung zur Abgabe eines freiwilligen Ubernahmeangebots
u.a. unter die auflésende Bedingung, dass die S-Finanzgruppe von
der Abgabe eines Pflichtangebots befreit wirde.

Eine Befreiung von der Verpflichtung zur Abgabe eines Pflichtan-
gebots kam jedoch nicht in Betracht. Insbesondere bestand kein

78 Az.: EuGH, C-112/05.
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Anlass, eine Befreiung wegen der tatsachlichen Umstande, die den
Kontrollerwerb pragten, zu erteilen. Fir die Einhaltung der Vor-
gaben der EU-Kommission war vor allem das Land Berlin verant-
wortlich, nicht aber die S-Finanzgruppe. Der Kontrollerwerb war
insofern nicht als staatlich angeordneter Zwangskauf durch die
S-Finanzgruppe zu werten. Im Ubrigen stellte das Behaltendiirfen
der Beihilfen auf der Ebene der LBBH fir die Minderheitsaktionare
der LBBH keinen quantifizierbaren Wert dar, da das Land Berlin
Uber mehrere Alternativen der VerdauBerung seines Anteils an der
LBBH verfligte und so die Gefahr einer Riickforderung der Landes-
beihilfen gering und lediglich eine hypothetische Gefahr war. Die
S-Finanzgruppe fiihrte daraufhin das Ubernahmeangebot durch.

5.2 Ubernahmerechtlicher Squeeze-out

Ubernahmerechtlicher Sqeeze-out

Bei einem (ibernahmerechtlichen Squeeze-out (§ 39a WpUG), ein-
gefiihrt durch das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz vom

8. Juli 2006, kann ein Bieter alle Ubrigen Aktionare aus einer Ge-
sellschaft ausschlieBen, wenn ihm nach einem Ubernahme- oder
Pflichtangebot 95 % des Grundkapitals der Zielgesellschaft geh6-
ren. Gehéren ihm zu diesem Zeitpunkt nur 95 % des stimmberech-
tigten Grundkapitals, kann er nur die Ubrigen stimmberechtigten
Aktionare ausschlieBen. Die Vorzugsaktionare kénnen nicht ausge-
schlossen werden. Ein Unterschied des Gibernahmerechtlichen im
Vergleich zum aktienrechtlichen Squeeze-out (§§ 327a ff. AktG)
liegt in der Vermutungsregelung von § 39a Abs.3 Satz 3 WpUG:

Ist das vorangehende Ubernahme- oder Pflichtangebot fiir mehr als
90 % der von dem Angebot umfassten Aktien angenommen wor-
den, gilt die Gegenleistung des Angebots als angemessene Abfin-
dung des tibernahmerechtlichen Squeeze-out. Beim aktienrechtli-
chen Sqeeze-out muss die Hhe der Abfindung fiir die Ubertragung
der Aktien auf den Hauptaktionar regelmaBig an Hand einer auf-
wandigen Unternehmensbewertung ermittelt werden.

Erstmals flihrte ein Unternehmen in 2007 einen Gbernahmerecht-
lichen Squeeze-out durch. So verfligte die Schuler AG nach Ab-
schluss eines Pflichtangebots tber rund 96,50 % des Grundkapitals
und der Stimmrechte an der Miller Weingarten AG. Mit Beschluss
des LG Frankfurt am Main wurden sodann samtliche Aktien der Ml-
ler Weingarten AG, die sich noch nicht im Eigentum der Schuler AG
befanden, gegen Gewahrung einer Abfindung in Héhe der Gegenlei-
stung des Pflichtangebots (15,74 €) auf die Schuler AG Ubertragen.”®

5.3 Untersagungen
Im Jahr 2007 untersagte die Bundesanstalt zwei Angebote, da die

Bieter nicht die Vorgaben des WpUG beachtet hatten. Betroffen

7% Az.: 3-5 0 138/07.
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waren zwei Angebote fir Aktien der condomi AG. Die EO Investors
GmbH und die aktiengesellschaft TOKUGAWA hatten den Aktiona-
ren der condomi AG im elektronischen Bundesanzeiger angeboten,
bis zu einer bestimmten Hochstzahl Aktien der condomi AG zu ei-
nem Festpreis zu erwerben. Die Aktien der condomi AG sind zum
Handel im regulierten Markt an der Frankfurter Wertpapierborse
zugelassen. Die Kursfeststellung ist seit dem 20. Februar 2007 bis
auf Weiteres ausgesetzt.

Ungeachtet der Kursaussetzung ist die condomi AG dennoch eine
Zielgesellschaft, die dem WpUG unterliegt. Denn die Kursausset-
zung ist keine Beendigung der Bdrsenzulassung. Da die beiden An-
gebote ohne jede Beachtung des WpUG elektronisch verdffentlicht
wurden, untersagte die BaFin die Angebote (§§ 15, 4 WpUG). Infol-
gedessen sind samtliche Rechtsgeschafte auf Grund der untersag-
ten Angebote nichtig (§ 15 Abs. 3 Satz 2 WpUG).

5.4 Befreiungsverfahren

Bei der BaFin gingen 230 Antrage auf Befreiung von den Pflichten
des § 35 WpUG bei einer Kontrollerlangung ein (§§ 36, 37 WpUG).
In 126 Fallen beantragten Stimmrechtsinhaber die Nichtberlick-
sichtigung der Stimmrechte nach § 36 WpUG, 104 Antrége waren
Befreiungsantrage nach § 37 WpUG. Der deutliche Riickgang der
Anzahl der Befreiungsantrage (2006: 663) ist im Wesentlichen mit
der besonderen Haufung von Antrdgen nach § 37 WpUG zu erkla-
ren: So hatte das Ubernahmerichtlinie-Umsetzungsgesetz 2006
kurzzeitig zu einer geéanderten Zurechnung bei Stimmrechten eines
Tochterunternehmens geflhrt, die eine konzernweite Zurechnung
von Kontrollpositionen nach sich gezogen hatte.®® Das TUG stellte
die alte Rechtslage wieder her, die bis zum Ubernahmerichtlinie-
Umsetzungsgesetz gegolten hatte. Zwischenzeitlich sind alle An-
tragsverfahren hinsichtlich der gednderten Zurechnungsnorm aus
2006 und 2007 abgeschlossen, wobei nahezu alle Antrage zurick-
genommen wurden.

Die BaFin gab 58 Antragen statt und lehnte einen Antrag ab. 125
Antrage nahmen die Antragsteller selbst zuriick, Ende 2007 befan-
den sich noch 46 Antrage in Bearbeitung.

Wie in den Jahren zuvor bezogen sich die meisten Antréage nach

§ 36 WpUG auf einen Kontrollerwerb aufgrund konzerninterner Um-
strukturierung, zwei Antragen lag ein erb- bzw. familienrechtlicher
Sachverhalt zugrunde.

Im Bereich des § 37 WpUG wurden die meisten Antrége im Hinblick
auf die Sanierung der Zielgesellschaft (§ 9 Satz 1 Nr. 3 WpUG-
AngV), die Einbindung als begleitende Emissionsbank einer Kapi-
talerhéhung oder eines Bérsenganges (§ 37 Abs. 1, 1. Alt. WpUG)
und die so genannte Buchwertklausel (§ 9 Satz 2 Nr. 3 WpUG-
AngV) gestellt.

80 Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 185.
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Widerruf von Befreiungsbeschei-
den bei Pandatel AG und Intertain-
ment AG.

Antragsteller bestimmt zu prifen-
den Befreiungsgrund.

20 neue BuBgeldverfahren einge-
leitet.
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Die BaFin widerrief 2007 zwei Befreiungen, die sie im Hinblick auf
die Sanierung von Zielgesellschaften erteilt hatte. Betroffen war
zum einen die Befreiung der Dowslake Venture Limited, die wesent-
liche SanierungsmaBnahmen bei der Pandatel AG nicht umgesetzt
hatte. Das danach erforderlich werdende Pflichtangebot wurde im
September/Oktober 2007 durchgefiihrt. Zum anderen widerrief die
BaFin die Befreiung der Kinowelt GmbH und der MK Medien Beteili-
gungs GmbH. Hier hatten die zunachst befreiten Antragsteller den
Verzicht auf die Befreiungswirkung erklart, nachdem wesentliche
SanierungsmaBnahmen bei der Intertainment AG nicht mehr zeit-
nah umgesetzt werden konnten. Das Pflichtangebot wurde im De-
zember 2007 veroéffentlicht.

Die Salzgitter AG und die Salzgitter Mannesmann GmbH beantrag-
ten im Mai 2007 die Befreiung vom Pflichtangebot an die Aktiondre
der RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG, da sie beabsichtigten,
die Ubrigen Aktionare in einem aktienrechtlichen Squeeze-out
auszuschlieBen (§§ 327a ff. AktG). Die Bundesanstalt erteilte die
Befreiung unter der Auflage, den Aktiondren im Squeeze-out-Ver-
fahren mindestens eine Barabfindung in Hohe von 11,66 € je Aktie
zu zahlen. Hiergegen legten die Salzgitter AG und die Salzgitter
Mannesmann GmbH Widerspruch ein. Als maBgeblichen Befrei-
ungsgrund fiihrten sie nicht mehr den beabsichtigten Squeeze-out,
sondern die Sanierung der RSE Grundbesitz und Beteiligungs-AG
an. Gleichzeitig wiesen die Gesellschaften nun die Voraussetzungen
flr eine Sanierungsbefreiung nach. Die BaFin sah daraufhin von der
Auflage ab.

Ungeachtet des Entscheidungsermessens der BaFin liegt es in der
Entscheidungskompetenz der Antragsteller, welchen Befreiungs-
grund sie geltend machen. Aus Sicht der Antragsteller war eine Sa-
nierungsbefreiung weniger belastend als eine Befreiung im Hinblick
auf den Squeeze-out und insofern vorrangig. Die Bundesanstalt
stellte daraufhin den mit dem Widerspruch angegriffenen Befrei-
ungsbescheid auf den neuen Befreiungsgrund um. Das Wider-
spruchsverfahren war damit erledigt.

5.5 BulRgeldverfahren

Im Jahr 2007 leitete die BaFin wegen mdglichen VerstoBes gegen
das WpUG insgesamt 20 neue BuBgeldverfahren ein. Zwei BuB-
geldverfahren stehen im Zusammenhang mit der Untersagung von
Angeboten wegen Nichtbeachtung des WpUG. Aus den Vorjahren
waren noch 18 Verfahren anhangig. In drei Féllen verhangte die
BaFin GeldbuBen von bis zu 30.000 €. Insgesamt zehn Verfahren
wurden im Berichtszeitraum eingestellt, davon sechs aus Oppor-
tunitatsgriinden. Zum Ende des Berichtszeitraums waren noch 25
Verfahren offen.
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Bilanzkontrolle.
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6 Bilanzkontrolle

6.1 Uberwachung von Unternehmensabschliissen

Ende 2007 unterlagen der Bilanzkontrolle insgesamt 1.075 Unter-
nehmen aus 22 Landern.® Eine Aufteilung nach Landern zeigt fol-
gende Tabelle.

Tabelle 24
Linderverteilung der Unternehmen im Enforcement

Deutschland 870
Niederlande 41
USA 30
Jersey 28
Osterreich 20
Schweiz 14
GroBbritannien 13
Japan 10
Frankreich 9
Israel 8
Luxemburg 8
Irland 4
Spanien 4
Italien 3
Cayman Inseln 2
Finnland 2
Guernsey 2
Kanada 2
Norwegen 2
Australien 1
Island 1
Sudafrika 1
Summe 1.075

Geprift werden von der Deutschen Priifstelle flir Rechnungslegung
(DPR) und der BaFin in einem zweistufigen Enforcementverfahren
Abschlisse von Unternehmen, deren Wertpapiere in Deutschland
zum regulierten Markt zugelassen sind. Dabei prift zunachst die
DPR stichprobenartig, bei konkreten Anhaltspunkten fiir einen Ver-
stoB gegen Rechnungslegungsvorschriften oder auf Verlangen der
BaFin die RechtmaBigkeit des zuletzt festgestellten Jahresabschlus-
ses oder gebilligten Konzernabschlusses und der zugehdorigen Lage-
berichte. Mit Inkrafttreten des TUG umfasst die Prifung seit 2007
auch den zuletzt veréffentlichten verklrzten Abschluss und den
Zwischenlagebericht — allerdings nur bei konkreten Anlassen. Wirkt
das Unternehmen nicht freiwillig an der Prifung mit, ist es mit dem
Ergebnis der Priifung nicht einverstanden oder bestehen an der

8. www.bafin.de » Datenbanken & Listen.
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BaFin stimmt sich bei Priifung
auslandischer Unternehmen ab.

146 eingeleitete Prifungen.

33 abgeschlossene Verfahren.

Haufig Fehler bei Unternehmenser-
werben und -verkaufen.
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Richtigkeit des Priifungsergebnisses oder an der ordnungsgemafien
Durchfiihrung der Prifung durch die DPR erhebliche Zweifel, prift
auf zweiter Stufe die BaFin. Sie kann hoheitliche MaBnahmen er-
greifen, etwa anordnen, dass das Unternehmen den festgestellten
Fehler zu veroéffentlichen hat.82

Die 1.075 Unternehmen setzen sich aus 870 inlandischen Unter-
nehmen, 151 weiteren europaischen Unternehmen (104 aus EU-
Mitgliedstaaten) und 54 Unternehmen aus acht nichteuropaischen
Staaten zusammen. Die zu prifenden Rechnungslegungsvorschrif-
ten reichen vom deutschen HGB uber IFRS und US-GAAP bis hin zu
einzelnen nationalen Vorgaben.

Bei der Priifung auslandischer Unternehmen, deren Wertpapiere
in Deutschland zugelassen sind, stimmt sich die BaFin mit den zu-
standigen Enforcementstellen des Herkunftstaates ab. Sie tat dies
2007 mit den Aufsichtsbehdrden aus Frankreich, GroBbritannien,
Irland, Israel, Italien, Japan, Jersey, den Niederlanden, Osterreich,
USA und der Schweiz.

Die DPR leitete im Berichtsjahr 22 Anlassprifungen ein, davon in
zwei Fallen auf Verlangen der BaFin. Ferner startete sie 124 Stich-
probenprifungen. Die DPR schloss 17 Anlass- und 118 Stichproben-
prifungen ab. 33 Verfahren gab sie an die BaFin ab.

Die BaFin schloss im Berichtsjahr insgesamt 33 Félle ab. 27 der
betroffenen Unternehmen hatten die Fehlerfeststellung der DPR
akzeptiert. Hier ordnete die BaFin die Fehlerveréffentlichung an.
Fanf Emittenten erklérten sich mit dem festgestellten Fehler nicht
einverstanden. In diesen Fdllen ordnete die BaFin - auf zweiter
Stufe - eine erneute Bilanzprifung an und bestdtigte in vier Féllen
den festgestellten Fehler. Davon ordnete sie in drei Fallen die Feh-
lerveroffentlichung an. In einem Fall hatte die DPR keinen Fehler
festgestellt. Die BaFin ordnete jedoch auch hier eine Priifung auf
zweiter Stufe an, da sie wesentliche Zweifel an der Richtigkeit des
Prifungsergebnisses der DPR hatte. Die BaFin schloss das Verfah-
ren mit einer Fehlerfeststellung ab, sah aber von einer Veroéffentli-
chung ab.

Haufig machten Unternehmen Fehler bei der Darstellung von Un-
ternehmenserwerben und -verkaufen. Probleme bereitete vor
allem die Zuordnung des Kaufpreises. Viele Fehler betrafen auch
Angaben in der Berichterstattung, etwa zur Lage- bzw. zur Risiko-
berichterstattung, zu nahe stehenden Unternehmen oder Personen
sowie zur Segmentberichterstattung.

Uber einen von der DPR oder der BaFin festgestellten Fehler muss
das betroffene Unternehmen grundsatzlich den Kapitalmarkt nach
Anordnung durch die BaFin unverziglich informieren. Mit dem Feh-
ler muss das Unternehmen auch die wesentlichen Teile der Begriin-
dung offen legen. Die BaFin sieht davon ab, die Veroffentlichung des

82 Den Ablauf eines Enforcementverfahrens beschreibt Grafik 36 im Jahresbericht der
BaFin 2006, Seite 189.
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Fehlers anzuordnen, wenn kein offentliches Interesse an der Infor-
mation besteht. Sie kann auf Antrag von der Verdéffentlichungsan-
ordnung absehen, wenn die Bekanntgabe des Fehlers geeignet ist,
den berechtigten Interessen des Unternehmens zu schaden. Die Ba-
Fin wagt in solchen Fallen die Interessen des Unternehmens an der
Geheimhaltung gegen das Informationsinteresse des Kapitalmarktes
ab. Kommt das Unternehmen der Bekanntmachungsanordnung nicht
oder nicht vollstandig nach, kann die BaFin diese Verfligung mit den
Zwangsmitteln des Verwaltungsvollstreckungsgesetzes durchsetzen.
Im Berichtszeitraum hat die BaFin in einem Fall ein Zwangsgeld
angedroht, nachdem das Unternehmen zunachst der Veroéffentli-
chungsanordnung nicht nachgekommen war.

Die Zuwiderhandlung gegen die Anordnung der Fehlerveroffentli-
chung stellt eine Ordnungswidrigkeit dar, die mit einer GeldbuBe
bis zu 50.000 € geahndet werden kann. Insgesamt leitete die BaFin
im Berichtszeitraum drei neue Verfahren wegen des Verdachts von
VerstdéBen gegen Vorschriften Uber die Rechnungslegung von Un-
ternehmen und die Veroéffentlichung von Unternehmensabschliissen
ein. Aus dem Vorjahr war ein Verfahren anhangig. Drei Verfahren
wegen des Verdachts des VerstoBes gegen die Anordnung, den
Fehler zu veroéffentlichen (§ 37q WpHG), wurden aus Opportunitats-
grinden eingestellt. Zum Jahresende war noch ein Verfahren offen.
Gegenstand des Verfahrens ist der Verdacht, dass der Emittent
gegenliber der DPR eine Auskunft nicht richtig oder nicht vollstan-
dig mitgeteilt hat, obwohl er sich zuvor entschlossen hatte, an der
Prifung mitzuwirken (8§ 342e, 342b Abs. 4 HGB).

6.2 Rechtsprechung zum Enforcement

Finanzierung des Enforcements

Die zur Erflillung des Enforcements erforderlichen Kosten von DPR
und BaFin werden durch eine gesonderte Umlage nach MaB3gabe
der Bilanzkontrollkosten-Umlageverordnung (BilKoUmV) finanziert.
Dabei bemisst sich der Umlagebetrag im Einzelfall grundsatzlich
nach dem Verhaltnis des inldndischen Bérsenumsatzes des ein-
zelnen Unternehmens zu der Gesamthohe der inléandischen Bor-
senumsatze aller umlagepflichtigen Unternehmen. § 7 BilKkoUmV
sieht einen Mindestumlagebetrag in H6he von 250 € sowie einen
Hochstumlagebetrag von 40.000 € vor.83 Da der Mindestbetrag bei
einigen Umlagepflichtigen hoher als das anhand der Bérsenumsatze
errechnete Umlagesoll ist, entstehen hier zum einen Mehreinnah-
men, welche den anderen Umlagepflichtigen durch Verringerung
des umzulegenden Betrages anteilig angerechnet werden. Zum an-
deren ist der H6chstbetrag bei einigen Unternehmen niedriger als
das errechnete Umlagesoll, wodurch Mindereinnahmen entstehen,
welche den anderen Umlagepflichtigen wiederum durch Erhéhung

83 Der Héchstumlagebetrag wurde 2007 durch die Zweite Verordnung zur Anderung
der BilkoUmV von 15.000 auf 40.000 € erhdht.
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Klage wegen Verfassungswidrigkeit
der BilKkoUmV.

BilKkoUmV verfassungsmaBig.

Abschlussprifer missen Arbeits-
papiere herausgeben.
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des Umlagebetrages anteilig angerechnet werden. Letzteres liegt
darin, dass die BaFin zu 100 % durch Umlagen finanziert wird
(8§ 13 Abs. 1 FinDAG).

Gegen die Umlagevorauszahlungsbescheide fir die Jahre 2005 und
2006 legten vor allem kleine und mittelstandische Unternehmen
insgesamt 98 Widerspriche ein. Ein Unternehmen ging zudem
gerichtlich gegen den Bescheid vor. Geltend gemacht wurden Ver-
stoBe gegen den Gleichbehandlungsgrundsatz des Art. 3 GG sowie
gegen die Grundsatze der VerhaltnismaBigkeit und Leistungsfahig-
keit. GréBere Unternehmen profitierten unverhaltnismaBig stark
von der relativ niedrigen Festsetzung des Maximalbetrages in Héhe
von 15.000 € auf Kosten von Kleinunternehmen.

Das VG Frankfurt am Main wies jedoch mit Urteil vom 11. Oktober
2007 die Klage ab.* In der Urteilsbegriindung erklarte das Gericht
die BilKkoUmV insbesondere im Hinblick auf die Héchstbetragsrege-
lung fir verfassungsmaBig. Die Einflihrung eines Hochstbetrages
sei gerechtfertigt, um gdnzlich unangemessene Belastungen ein-
zelner Unternehmen zu vermeiden. Die weitere Frage, in welcher
Héhe der Maximalbetrag konkret festzulegen sei (15.000 €,
40.000 € oder 100.000 €), lasse sich zwar mit 6konomischen As-
pekten und Billigkeitserwdgungen beantworten, nicht jedoch nach
MaBgabe rechtlicher Kriterien, weshalb die Festlegung des Hbchst-
betrags in das Regelungsermessen des Verordnungsgebers falle.
Das Urteil des VG Frankfurt am Main ist rechtskraftig.

Herausgabepflicht von Unterlagen

Ordnet die BaFin eine Priifung der Rechnungslegung eines Unter-
nehmens an, kann diese von dem Unternehmen Auskiinfte sowie die
Vorlage von Unterlagen verlangen (§ 370 Abs. 4 WpHG). Entspre-
chende Ersuchen kann die BaFin auch an Organmitglieder und Be-
schaftigte des Unternehmens sowie an dessen Abschlussprifer rich-
ten. Das OLG Frankfurt am Main stellte dazu in einem Beschluss vom
29. November 2007 fest, dass die Abschlusspriifer auf ein entspre-
chendes Verlangen der BaFin hin auch ihre Arbeitspapiere heraus-
geben missten, sofern dies zur Sachverhaltsaufklarung erforderlich
sei.®> Nicht erforderlich ist, dass alle anderen Erkenntnismdglichkei-
ten erschépft sind oder dass die BaFin die Prifung ohne die angefor-
derten Unterlagen nicht zu Ende fiihren kann. Vielmehr gentigt es,
wenn die BaFin bei ihrer — gerichtlich nur eingeschrankt Gberprifba-
ren — Prognoseentscheidung zu dem Ergebnis gelangt, dass die an-
geforderten Unterlagen das Prifergebnis beeinflussen kdnnten.

Fehlerveroffentlichung

In einem anderen Beschluss vom 14. Juni 2007 bestatigte das
OLG Frankfurt am Main die Auffassung der BaFin, wonach auch

8 Az.: 1 E 1477/07.
85 Az.: WpUG 2/07.
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Fehler in der Risikoberichterstattung des Unternehmens wesentlich
sein kdnnen.® Zwar handelte es sich im konkreten Fall um einen
ergebnisunwirksamen Fehler. Der Risikoberichterstattung komme
aber fur die Information der Kapitalanleger erhebliche Bedeutung
zu, da diese ein zutreffendes Bild Uber die Risiken der zuklinftigen
Entwicklung des Unternehmens geben solle. Das Gericht bestatigte
zudem, dass allein die negative Beeinflussung des Aktienkurses des
betroffenen Unternehmens kein Grund sei, von einer Veréffentli-
chungsanordnung abzusehen. Die drohende negative Offentlich-
keitswirkung der Fehlerveroéffentlichung sei das zentrale Instrument
des Enforcementverfahrens. Ein Absehen sei nur in den Fallen
madglich, in denen die mit der Veroéffentlichung verbundenen Kon-
sequenzen Uber die typischerweise hiermit verbundenen negativen
Folgen deutlich hinausgingen.

6.3 Veroffentlichung von Finanzberichten

Mit Beginn des Jahres 2007 ist die BaFin auch zustandig fir die
Uberwachung der Einhaltung der Vorschriften iiber die Finanzbe-
richterstattungspflichten kapitalmarktorientierter Unternehmen
(8§ 37v ff. WpHG). Das TUG hatte die bestehenden Finanzbericht-
erstattungspflichten mit Wirkung zum 1. Januar 2007 erweitert und
in das WpHG Uberfiuhrt. Anlegern soll eine fundierte Beurteilung
der Lage von Emittenten ermdéglicht und auch unterjahrig aktuel-
le, verlassliche Informationen zur Verfligung gestellt werden. Die
Vorschriften sind erstmals auf Finanzberichte des Geschaftsjahres
anzuwenden, das nach dem 31. Dezember 2006 begonnen hat. So-
fern das Geschaftsjahr eines Unternehmens mit dem Kalenderjahr
Ubereinstimmt, waren die Berichtspflichten also bereits fiir in 2007
zu erstellende Rechnungslegungsunterlagen und Erklarungen der
Geschaftsfuhrung zu beachten.

Inhalt und Veroéffentlichung von Finanzberichten

§§ 37v ff. WpHG verlangen grundsatzlich die Erstellung und Ver-
offentlichung von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten sowie

von Zwischenmitteilungen der Geschaftsfihrung. Notwendiger
Bestandteil von Jahres- und Halbjahresfinanzberichten kapital-
marktorientierter Unternehmen ist unter anderem eine - haufig
auch als Bilanzeid bezeichnete - Entsprechenserklérung (§§ 264
und 289 HGB). Mit dieser versichern die gesetzlichen Vertreter der
Unternehmen, dass nach ihrem besten Wissen Abschluss und La-
gebericht den tatsachlichen Verhaltnissen entsprechen und die we-
sentlichen Chancen und Risiken der voraussichtlichen Entwicklung
wiedergegeben werden. Diese Erklarung soll sicherstellen, dass die
beim Emittenten verantwortlichen Personen die Verhaltnisse des
Unternehmens in den Finanzberichten richtig darstellen.

8 Az.: WpUG 1/07.
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Im Rahmen ihrer Finanzberichterstattung haben Emittenten nach
§8§ 37v ff. WpHG grundsatzlich folgende Pflichten zu erfillen:

e Veroffentlichung einer Hinweisbekanntmachung, aus der er-
sichtlich wird, ab welchem Zeitpunkt und unter welcher Inter-
netadresse die gesamten Rechnungslegungsunterlagen oder die
vollstéandige Zwischenmitteilung der Geschaftsflihrung 6ffentlich
zuganglich sind, durch Zuleitung an Medien zur europaweiten
Verbreitung,

e Mitteilung der veroéffentlichten Hinweisbekanntmachung an die
BaFin,

e Offentliches Zur-Verfligung-Stellen der gesamten Rechnungsle-
gungsunterlagen oder der vollstandigen Zwischenmitteilung der
Geschaftsfiihrung im Internet,

o Ubermittlung der Hinweisbekanntmachung sowie der gesamten
Rechnungslegungsunterlagen oder der vollstandigen Zwischen-
mitteilung der Geschaftsfliihrung an das Unternehmensregister
zur Speicherung.

Veroffentlichungsfristen

Der Jahresfinanzbericht ist der Offentlichkeit spatestens vier
Monate nach Ablauf eines jeden Geschaftsjahres zur Verfiigung zu
stellen. Der Halbjahresfinanzbericht muss der Offentlichkeit un-
verziglich, spatestens aber zwei Monate nach Ablauf des Berichts-
zeitraums zur Verfligung gestellt werden. Die Zwischenmitteilung
der Geschéftsfiihrung ist der Offentlichkeit in einem Zeitraum zwi-
schen zehn Wochen nach Beginn und sechs Wochen vor Ende der
ersten und zweiten Halfte des Geschdaftsjahres zur Verfigung zu
stellen. Folglich konnte ein Unternehmen, dessen Geschéaftsjahr
dem Kalenderjahr entspricht, im Berichtsjahr die Zwischenmittei-
lung fir das zweite Halbjahr im Zeitraum vom 10. September bis 19.
November 2007 vornehmen. Die erforderlichen Hinweisbekannt-
machungen missen die Unternehmen veréffentlichen, bevor sie
der Offentlichkeit den Finanzbericht zur Verfligung stellen. Vorab
mussen sie zudem die BaFin informieren und die Hinweisbekannt-
machung unverziglich - jedoch nicht vor ihrer Veréffentlichung

- dem Unternehmensregister zur Speicherung Gibermitteln. Auch
die Finanzberichte selbst miissen unverziglich, jedoch nicht vor
Veroffentlichung der Hinweisbekanntmachung, an das Unterneh-
mensregister zur Speicherung Gbermittelt werden. Erstellt ein Un-
ternehmen einen Quartalsfinanzbericht nach den Vorgaben des
§ 37w Abs. 2 Nr. 1 und 2, Abs. 3 und 4 WpHG, so muss es diesen
zumindest vor dem darauf folgenden Bericht veroéffentlichen, denn
nur so kann dem Quartalsfinanzbericht ein eigenstandiger Infor-
mationsgehalt zukommen. Auch hier ist der Quartalsfinanzbericht
unverzuglich, jedoch nicht vor seiner Veroffentlichung, an das Un-
ternehmensregister zu GUbermitteln.
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Bei der Uberwachung der Einhaltung der Finanzberichterstattungs-
pflichten verfolgte die BaFin einen risikoorientierten Ansatz und
fhrte im Berichtsjahr Stichprobenprifungen durch. Die Prifungen
sollen im nachsten Jahr erweitert werden.

Um Unternehmen, Rechtsanwalte und Service-Dienstleister bei den
zahlreichen Veroffentlichungspflichten zu unterstitzen, beantwor-
tete die BaFin seit Inkrafttreten des TUG verschiedenste Anfragen
zu den Finanzberichterstattungspflichten. Die 2007 am haufigsten
gestellten Fragen und Antworten hat die BaFin in einer Liste zu-
sammengefasst und diese sowohl an die Unternehmen versandt
als auch auf ihrer Internetseite eingestellt.8” AuBerdem hielt sie im
November 2007 eine Informationsveranstaltung zum Enforcement
sowie zur Uberwachung von Unternehmensabschliissen und zu
den Transparenzpflichten ab. Rund 190 Vertreter von Wirtschafts-
prifungsgesellschaften, Verbanden, Rechtsanwaltskanzleien und
bérsennotierten Unternehmen waren der Einladung der BaFin nach
Frankfurt gefolgt, um Uber Fragen zur Bilanzkontrolle und zu den
geanderten Transparenzpflichten zu diskutieren. Die BaFin plant,
diesen Dialog mit der Praxis fortzusetzen.

87 www.bafin.de » Unternehmen » Bdrsennotierte Unternehmen »
Finanzberichterstattung.
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1 Einlagensicherung, Anleger-
entschdadigung und Sicherungs-
fonds

Die BaFin beaufsichtigt alle gesetzlichen Entschadigungseinrich-
tungen und institutssichernden Einrichtungen im Banken- und
Wertpapierhandelsunternehmensbereich. Dariiber hinaus Uber-
wacht sie die gesetzlichen Sicherungsfonds fir die Lebens- und
substitutive Krankenversicherung. Insgesamt stehen damit 19 Ein-
richtungen und Sicherungsfonds unter Aufsicht der BaFin.

Die Aufsicht wirkt auf der Grundlage des Einlagensicherungs- und
Anlegerentschadigungsgesetzes (EAEG), des VAG sowie unter-
schiedlichster Finanzierungsverordnungen Missstanden entgegen,
die die ordnungsgemadBe Durchfiihrung der Aufgaben dieser Ein-
richtungen oder deren Vermdgen gefahrden kénnten. Soweit Ent-
schadigungseinrichtungen und Sicherungsfonds Verwaltungsakte
wie Beitragsbescheide erlassen, entscheidet die BaFin auch Gber
entsprechende Widerspriche der Mitgliedsinstitute dieser Einrich-
tungen. Die neben den gesetzlichen Einrichtungen bestehenden
freiwilligen Sicherungseinrichtungen unterliegen keiner staatlichen
Aufsicht.

Entschadigungseinrichtungen, institutssichernde Einrich-
tungen und gesetzliche Sicherungsfonds unter Aufsicht der
BaFin

Banken:

e Entschadigungseinrichtung fur Privatbanken (Entschadigungs-
einrichtung deutscher Banken GmbH)

e Entschadigungseinrichtung fur éffentliche Banken (Entschadi-
gungseinrichtung des Bundesverbandes Offentlicher Banken
Deutschlands GmbH)

e 13 institutssichernde Einrichtungen der Sparkassenfinanzgrup-
pe (Deutscher Sparkassen- und Giroverband)

e Institutssichernde Einrichtung der Genossenschaftsbanken
(Bundesverband der Deutschen Volksbanken und Raiffeisen-
banken)

Wertpapierhandelsunternehmen:

e Entschadigungseinrichtung flir Finanzdienstleister, Wertpapier-
handelsunternehmen (Entschadigungseinrichtung der Wertpa-
pierhandelsunternehmen - EdW)

Versicherer:

e Sicherungsfonds fiir Lebensversicherer (Protektor AG)
e Sicherungsfonds fir private Krankenversicherer (Medicator AG)
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Entschadigungsfall Phoenix

Auch 2007 stand die Abwicklung des Entschadigungsfalls Phoenix
Kapitaldienst GmbH (Phoenix) wieder im Fokus der Aufsicht.® Da-
bei ist die Aufsicht nur in das Entschadigungsverfahren nach dem
EAEG rechtlich einbezogen - das zeitgleich stattfindende Insolvenz-
verfahren unterliegt nicht der Aufsicht der BaFin, hat aber Auswirk-
ungen auf das Entschadigungsverfahren.

Der Insolvenzverwalter beabsichtigt, das Insolvenzverfahren durch
einen Insolvenzplan abzuwickeln. Daflir missen die Insolvenzglau-
biger den Insolvenzplan annehmen.

Das LG Frankfurt am Main hat jedoch die Insolvenzplanbestatigung
aufgrund einer Beschwerde eines GroBglaubigers aus formalen
Grinden mit Beschluss vom 29. Oktober 2007 versagt. Hiergegen
wurden Rechtsmittel beim BGH eingelegt.

Hintergrund des Rechtsstreits ist die Frage, ob Phoenix Teile der
Anlegergelder lediglich treuhanderisch verwaltet hat oder nicht.
Nimmt man anders als im Insolvenzplan an, es bestiinde ein sol-
ches Treuhandvermdgen, so hatten einige Anleger direkte Ausson-
derungsanspriiche gegeniber der Insolvenzmasse und kdnnten
insoweit keine Anlegerentschadigung mehr gegentber der EAW
verlangen.

Das LG hat zu dieser materiellen Rechtsfrage nicht Stellung genom-
men. Der Insolvenzverwalter wird daher voraussichtlich bis zu einer
héchstrichterlichen Entscheidung Uber den Insolvenzplan an einer
Ausschiittung gehindert sein.

Solange die Aussonderungsproblematik im Insolvenzverfahren
nicht geklart ist, ist es auch fir die EAW nicht mdéglich, eine kon-
krete Berechnung der Entschadigungsanspriiche aller Anleger vor-
zunehmen. Die Entschadigung sollte deshalb urspringlich erst bei
Vorliegen eines rechtskraftigen Insolvenzplanes beginnen.

Obwohl sich die Erstellung einer vollstandigen Datenbank lber alle
Anlegeranspriche verzogerte und auch das Insolvenzverfahren
eine ziligige Abwicklung unméglich machte, hat die EAW im Be-
richtsjahr damit begonnen, Teilentschadigungen bzw. Abschlags-
zahlungen an die rund 30.000 Betroffenen vorzubereiten, wobei
madgliche Aussonderungsanspriiche der Anleger zunachst vorsorg-
lich abgezogen werden.

Um mit dieser Teilentschadigung beginnen zu kénnen, muss die
EdW die Teilentschadigungsanspriche berechnen und im Wege der
Sonderbeitragserhebung die notwendigen finanziellen Mittel auf-
bringen.

88 \Vgl. hierzu schon Jahresbericht der BaFin 2005, Seite 127 f.
und Jahresbericht der BaFin 2006, Seite 129 f.
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Die EdW schatzt das Teilentschadigungsvolumen auf ca.

31 Mio €. Da die bei der EAW vorhandenen finanziellen Mittel fir
eine derartige Teilentschadigung nicht ausreichen, hat sie im
Dezember 2007 gegentber den ihr zugeordneten Instituten Sonder-
beitragsbescheide mit einem Gesamtvolumen von rund 28 Mio. €
erlassen.

Fast alle Unternehmen haben Widerspruch gegen den Sonderbei-
tragsbescheid eingelegt. Die BaFin hat Uber die Widerspriiche bislang
noch nicht entschieden. Die Mehrzahl der Widerspruchsfiihrer stellte
zusatzlich einen Antrag auf Aussetzung der sofortigen Vollziehbarkeit.
Hier konnte die BaFin in den weitaus meisten Fallen den Antragen
nicht stattgeben.

2 Erlaubnispflicht und Verfol-
gung unerlaubt betriebener
Geschifte

Zum Schutz der Anleger und des deutschen Finanzplatzes prift die
BaFin Anlageangebote darauf, ob sie nhach dem KWG oder dem VAG
erlaubnispflichtig sind. Anleger kdnnen heute zwischen einer Viel-
zahl von Produkten wahlen, mit denen sie angeblich flir das Alter
vorsorgen, Vermdgen aufbauen oder Steuern sparen kénnen. Die
Uber Internetseiten, Printmedien und Vertriebsleute angebotenen
Vertrage sind fir die Anleger meist schwer zu durchschauen. Hau-
fig stammen diese Produkte auch von Unternehmen, die nicht von
der BaFin beaufsichtigt werden.

2.1 Priifung der Erlaubnispflicht

Die BaFin bietet potenziellen Anbietern die Gelegenheit, ihr Vor-
haben vor Aufnahme des Geschéaftsbetriebes auf eine eventuelle
Erlaubnispflicht nach dem KWG oder dem VAG priifen zu lassen. So
kdnnen die Anbieter sichergehen, dass die beabsichtigte Tatigkeit
mit dem Aufsichtsrecht in Einklang steht. Besteht eine gesetzliche
Erlaubnispflicht, diirfen die Verantwortlichen ihre Geschafte erst
aufnehmen, nachdem sie eine schriftliche Erlaubnis der BaFin er-
halten haben. Anbietern, die ohne diese Erlaubnis tatig werden,
kann die BaFin ihre Geschéaftstatigkeit untersagen und anordnen,
dass die Geschafte abzuwickeln sind (§ 37 Abs. 1 Satz 1 KWG).
Dabei nutzt die BaFin auch die Mdglichkeit, ihre Untersagungs- und
Abwicklungsverfiigungen im Internet bekannt zu machen.® Da-
neben kénnen sich unerlaubt tatige Anbieter nach dem KWG oder
dem VAG auch strafbar machen.

8 www.bafin.de » Verbraucher » Unerlaubte Geschafte.
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416 Anfragen zur Erlaubnispflicht. Im Berichtsjahr prifte die BaFin 416 Anfragen zur Erlaubnispflicht
geplanter Geschaftsvorhaben (Vorjahr: 443). Davon betrafen 386
Anfragen das KWG (Vorjahr: 421) und 30 Anfragen das VAG (Vorjahr: 22).

Erlaubnispflicht fiir Anlageberater. Mit dem FRUG hat der Gesetzgeber den Katalog der erlaubnispflich-
tigen Finanzdienstleistungen um den Tatbestand der Anlagebera-
tung erweitert. Wer Anlegern persodnliche Empfehlungen, bezogen
auf bestimmte Finanzinstrumente, geben will, bendtigt seit dem
1. November 2007 eine Erlaubnis der BaFin. Das Gesetz sieht je-
doch Ausnahmen vor. Keine Erlaubnis braucht zum Beispiel, wer die
Anlageberatung ausschlieBlich im Rahmen einer anderen beruflich-
en Tatigkeit — etwa der Rechts-, Steuer- oder Baufinanzierungs-
beratung - erbringt und dafiir keine besondere Vergitung erhalt.
Auch die Beratung und Vermittlung von vertriebsberechtigten
Fondsanteilen bleiben nach dem KWG weiter zulassungsfrei; hier
ist lediglich eine Erlaubnis nach der Gewerbeordnung erforderlich.
Bei bereits tatigen Fondsvermittlern erweitern die 6rtlichen Ge-
werbedamter die Gewerbeerlaubnis entsprechend - teilweise sogar
automatisch.

Alternativ ist eine eigene Erlaubnis auch dann nicht notwendig,
wenn sich Anlageberater und -vermittler einem so genannten Haf-
tungsdach eines Einlagenkreditinstituts oder Wertpapierhandels-
unternehmens anschlieBen. Als vertraglich gebundene Vermittler
(bisher: gebundene Agenten) dirfen sie dann die Anlage- oder
Abschlussvermittlung, das Platzierungsgeschaft oder die Anlage-
beratung ausschlieBlich fir Rechnung und unter der Haftung des
haftenden Unternehmens erbringen. Das gemeinsam mit der Deut-
schen Bundesbank herausgegebene Informationsblatt zum neuen
Tatbestand der Anlageberatung enthalt weitere Hinweise fir die
Abgrenzung der erlaubnispflichtigen von der erlaubnisfreien Anla-
geberatung.®®

Kreditvermittlung via Internet. Im Berichtsjahr nahm das Angebot so genannter Internet-Kre-
ditvermittlungsplattformen stark zu. Die Onlineplattformen, die
bislang vor allem im angloamerikanischen Raum bekannt waren,
bieten nun auch hierzulande an, Kredite von privaten Geldgebern

A -F an Privatpersonen oder Unternehmen zu vermitteln. Viele der
/ unléangst neu entstandenen Plattformen verfolgen dabei das
L Prinzip, Kreditnehmer und Kreditgeber zusammenzufihren,

ohne ein Kreditinstitut dazwischen zu schalten. Kreditvermitt-
lungsplattformen fallen grundsatzlich nicht unter die Aufsicht
der BaFin, da fir die reine Vermittlung von Krediten keine
Bankerlaubnis erforderlich ist. Allerdings pruft die BaFin im
Einzelfall, ob die Betreiber oder die Nutzer einer Kreditver-
mittlungsplattform mit ihrem Engagement nicht doch eine
bankaufsichtsrechtliche Erlaubnispflicht begriinden. Dies ware
der Fall, wenn gewerbsmagig oder in einem kaufmannischen
Umfang Bankgeschéfte wie das Kredit- oder das Einlagenge-
schaft betrieben wiirden. Gehen die Betreiber oder die Nutzer ei-
ner Kreditvermittlungsplattform unerlaubten Bankgeschaften nach,

°0 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Merkblatt vom 12.11.2007.
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kann die BaFin nach dem KWG gegen diese vorgehen. Ist eine
Plattform sogar darauf angelegt, unerlaubte Bankgeschafte anzu-
bahnen, gibt das Gesetz der Aufsicht ferner die Méglichkeit, dage-
gen im Rahmen der allgemeinen Gefahrenabwehr einzuschreiten
- auch ohne konkrete Einzelfalle von unerlaubten Bankgeschaften
nachweisen zu mussen.

Die BaFin stand und steht mit mehreren potenziellen Betreibern
von Onlinekreditvermittlungsplattformen im Kontakt. Dabei legt sie
vor allem Wert darauf, dass die Betreiber vertragliche und techni-
sche Vorkehrungen treffen, um das Betreiben unerlaubter Bankge-
schafte Uber ihre Plattform auszuschlieBen. Fehlt es an lGberzeu-
genden Vorkehrungen, kann die BaFin nach dem KWG auch selbst
ermitteln, ob die Nutzer oder Anbieter der Plattform erlaubnis-
pflichtige Geschafte betreiben oder in diese einbezogen sind. Wenn
das der Fall ist, kann die BaFin unerlaubt betriebene Geschafte
untersagen und deren sofortige Abwicklung anordnen. Nahere In-
formationen hat die BaFin in einem Merkblatt veréffentlicht.”!

Anfang Juli 2007 hat das VG Frankfurt am Main die Klage des
Schweizer Finanzdienstleisters Fidium Finanz AG aus St. Gallen
abgewiesen.®? Mit dieser Entscheidung wurde die Verwaltungs-
praxis der BaFin zu grenziberschreitend betriebenen Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschaften — so genannten Cross-Border-Ge-
schaften — erstmals in einem Hauptsacheverfahren bestatigt. Nach
dieser Verwaltungspraxis besteht eine bankaufsichtliche Erlaubnis-
pflicht (§ 32 Abs. 1 Satz 1 KWG) auch in den Féllen, in denen der
Dienstleistungserbringer seinen Sitz oder gewohnlichen Aufenthalt
im Ausland hat, sich aber zielgerichtet an den deutschen Markt
wendet, um wiederholt und geschaftsmaBig Bankgeschéafte oder
Finanzdienstleistungen anzubieten.

Fidium Finanz AG

Die Fidium Finanz AG vergibt sowohl lUber ihre Internetseite als
auch Uber inlédndische Vermittler Kredite an Personen in Deutsch-
land. Dabei unterhalt die Gesellschaft in Deutschland weder eine
physische Prasenz noch besitzt sie eine Erlaubnis der BaFin zum
Betreiben des Kreditgeschdafts. Im August 2003 untersagte die
BaFin daher der Fidium Finanz AG, das Kreditgeschaft grenziiber-
schreitend in Deutschland ohne die erforderliche Erlaubnis zu
betreiben. Nach erfolglosem Widerspruch erhob die Gesellschaft
Klage vor dem VG, das den Rechtsstreit dem EuGH im Hinblick auf
eine mogliche Verletzung der Kapitalverkehrsfreiheit aus Art. 56 EG
vorlegte. Nachdem der EuGH im Oktober 2006 entschieden hatte,
dass europdisches Recht nicht verletzt sei, wies das VG die Klage
der Fidium Finanz AG im Juli 2007 ab. Die Fidium Finanz AG sei im
Inland im Sinne des § 32 Abs. 1 Satz 1 KWG tatig, da sich ihr Kre-
ditangebot zielgerichtet an den deutschen Markt wende. Dies erge-
be sich aus dem Internetauftritt der Fidium Finanz AG, aus der Ab-
wicklung der Kreditvertrage nach deutschem Recht sowie daraus,

°1 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Merkblatt vom 14.05.2007.
92 Az.: 1 E 4355/06 (V).
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dass sich die Gesellschaft deutscher Kreditvermittler bediene. Auch
werbe die Fidium Finanz AG ausdriicklich damit, Kredite ohne vor-
herige Schufa-Auskunft zu gewahren. Das Merkmal im Inland sei
mit Blick auf den auch vom KWG verfolgten Anlegerschutz anhand
des so genannten vertriebsbezogenen - und nicht des institutsbe-
zogenen — Ansatzes auszulegen.

Das Urteil des VG ist noch nicht rechtskraftig. Die Fidium Finanz AG
hat gegen die Entscheidung Sprungrevision zum BVerwG eingelegt,
Uber die noch nicht entschieden ist.

Die BaFin hat weiterfiihrende Hinweise zur Erlaubnispflicht grenz-
Uberschreitender Bankgeschafte und Finanzdienstleistungen auf
ihrer Website veroéffentlicht.®?

2.2 Freistellungen

Bedarf ein Unternehmen wegen der Art der betriebenen Geschafte
keiner Aufsicht, kann die BaFin es im Einzelfall von bestimmten
Aufsichtsbestimmungen, insbesondere der Erlaubnispflicht, freistel-
len (§ 2 Abs. 4 KWG). Typischerweise sind dies Geschafte, die ein
Unternehmen nur als untergeordnetes Hilfs- oder Nebengeschaft
betreibt oder die notwendigerweise mit einer an sich erlaubnisfrei-
en Geschaftstatigkeit verbunden sind. 2007 stellte die Aufsicht 15
Unternehmen erstmalig frei (Vorjahr: 20), 57 weitere Antrage lagen
der BaFin zum Jahresende vor. Damit waren Ende 2007 insgesamt
268 Institute von der Erlaubnispflicht befreit.

Unternehmen aus Staaten auBerhalb der EU haben die Mdglichkeit,
sich von der Erlaubnispflicht freistellen zu lassen, wenn sie in ihrem
Herkunftsland einer gleichwertigen Aufsicht unterliegen. 2007
wuchs erneut die Zahl der freigestellten ausléandischen Anbieter, die
grenziberschreitend in Deutschland tatig werden. Im vergangenen
Jahr stellte die BaFin insgesamt vier Institute aus dem Ausland frei.

Daneben kann die BaFin auch Unternehmen freistellen, die aus-
schlieBlich das E-Geldgeschaft betreiben (§ 2 Abs. 5 KWG). Im
Berichtsjahr stellte die Aufsicht vier E-Geldinstitute erstmalig frei.
Ende 2007 waren auf dieser Grundlage insgesamt sieben Unterneh-
men freigestellt; drei weitere Antrage lagen der BaFin vor.

2.3 Schwarzer Kapitalmarkt

Fir die Integritat des deutschen Finanzplatzes ist es unerldsslich,
konsequent gegen den schwarzen Kapitalmarkt einzuschreiten. Un-
ter schwarzem Kapitalmarkt sind solche Bank-, Versicherungs- und
Finanzdienstleistungsgeschdfte zu verstehen, die ohne die erfor-
derliche Erlaubnis nach dem KWG oder dem VAG erbracht werden.

%3 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Merkblatt vom 01.04.2005.
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Zusammen mit der Deutschen Bundesbank geht die BaFin gegen
diese Geschdfte vor. Sie schiitzt damit auch die Anleger, die letzt-
lich die Konsequenzen der unerlaubten Geschafte tragen.

Die BaFin hat im Berichtsjahr der Private Commercial Office Inc.
(PCO) untersagt, weiter das grenziiberschreitende Einlagengeschaft
in Deutschland zu betreiben. Die PCO sitzt formal in den USA. Zu-
dem hat die BaFin dem Unternehmen aufgegeben, die unerlaubten
Geschafte abzuwickeln und die eingesammelten Gelder unverziig-
lich an die Anleger zurlickzuzahlen. Durch bundesweite Durchsu-
chungen bei Vermittlern des Unternehmens bestatigte sich der Ver-
dacht, dass das Unternehmen in groBem Umfang unerlaubte Bank-
geschafte in Deutschland betreibt. Bei den Ermittlungen stimmte
sich die BaFin mit dem LKA Baden-Wirttemberg ab, das wegen
dieser Geschéaftstatigkeiten in eigener Zustandigkeit ermittelt.

Die PCO hatte unter der Bezeichnung ,Day Trading mit Kapital-
schutz" und ,US-Land Banking" Darlehensvertrage mit Anlegern

in Deutschland geschlossen und fir die eingesammelten Gelder
Renditen bis zu 6 % monatlich versprochen. Diese vollig unrealisti-
schen Gewinne sollten nach Angaben des Unternehmens durch den
Handel mit Aktien und Bauerwartungsland in den USA erzielt wer-
den. Die Anleger sollten kein Risiko tragen. Das Unternehmen hat
seine Produkte in Deutschland uber ein Netz von Vermittlern ver-
trieben und dafur unter anderem auf groBen Sportveranstaltungen
und in Uberregionalen Zeitungen geworben. In den USA bietet das
Unternehmen seine Geschafte nicht an. Die PCO hat auch dort kei-
ne bankaufsichtliche Erlaubnis.

2007 zeichnete sich zudem ein neuer Trend im Bereich der uner-
laubten Bankgeschéafte ab: die so genannten EU-Sparkassen. Dabei
grinden die Anbieter in Schweden ein Unternehmen in Form einer
Genossenschaft (Ekonomisk Férening) mit dem Namensbestandeteil
~Sparkasse". So erwecken sie bei den Kunden den Anschein, sie
seien eine in Schweden zugelassene Bank und kdnnten daher in der
gesamten EU tatig werden. Zum Teil versuchen die Unternehmen
sogar den Eindruck zu vermitteln, ihr Unternehmen gehdére dem
deutschen Sparkassensektor an. Ihre Anlageprodukte bieten die-
se Unternehmen regelmaBig tber das Internet an. Der eigentliche
Zweck dieser Unternehmen, die Uber professionelle Dienstleister
gegrindet werden, die sich auf die Grindung von Scheinbanken
spezialisiert haben, besteht allein darin, Bankgeschafte ohne Er-
laubnis in Deutschland zu betreiben.

Die BaFin hat im Berichtsjahr drei Unternehmen - der Glatt Spar-
kasse E.F., der NOVEX Sparkasse E.F. und der 1911DIRECT Spar-
kasse E.F. — das weitere Betreiben von unerlaubten Bankgeschaften
in Deutschland untersagt. Zudem sind vier weitere Unternehmen
bekannt, die nach diesem Muster in Deutschland tatig sind. Hier
prift die BaFin, ob erlaubnispflichtige Geschéfte in Deutschland be-
trieben werden. Die BaFin steht auch mit der schwedischen Bank-
enaufsicht Finansinspektionen in Kontakt, die im vergangenen Jahr
ebenfalls gegen diese Geschaftskonstruktionen vorgegangen ist;
die Finansinspektionen hat insgesamt 49 Genossenschaften ange-
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wiesen, ihr Geschaft einzustellen.®*

Im Berichtsjahr ermittelte die BaFin zusammen mit der Schwei-
zer Aufsichtsbehoérde, der Eidgendssischen Bankenkommission
(EBK), in mehreren konzertierten Aktionen gegen ein unerlaubtes
Geschaftsmodell. Bei diesem Modell vertrieben Unternehmen mit
Hauptsitz in der Schweiz und einer deutschen Niederlassung Aktien
in Deutschland und Osterreich. In keinem der betroffenen Lander
besaBen die Unternehmen eine Erlaubnis als Bank oder Finanz-
dienstleister. Die EBK hat zeitgleich mit den Durchsuchungen der
BaFin auch in der Schweiz Vor-Ort-MaBnahmen durchgefiihrt. Die-
ses koordinierte Vorgehen in einem Fall von grenziiberschreitend
unerlaubt betriebenen Geschdaften hat dazu gefihrt, dass die Tatig-
keiten umfassend aufgeklart werden konnten.

Aufsichts- und ErmittlungsmaBnahmen

2007 eroffnete die BaFin insgesamt 472 neue Ermittlungsverfahren
(Vorjahr 622). Die meisten davon betrafen unerlaubte Bank- und
Finanzdienstleistungsgeschéafte. Wegen unerlaubter Versicherungs-
geschafte ermittelte die BaFin lediglich in 31 Fallen (Vorjahr: 43).
Im Berichtsjahr trat die BaFin in 56 Fallen mit férmlichen Aus-
kunfts- und Vorlageersuchen an verdachtige Unternehmen heran
(Vorjahr: 87) und verhangte 21 Zwangsgelder (Vorjahr: 30). Im
Rahmen der Ermittlungen flihrte die Aufsicht 41 Vor-Ort-Prifungen
und Durchsuchungen durch (Vorjahr: 26).

Weist die BaFin unerlaubt tatige Anbieter auf die Erlaubnispflicht
hin, stellen diese ihre Geschafte meist freiwillig ein. Nur wenn dies
nicht der Fall ist, schreitet die BaFin féormlich gegen die Anbieter
ein. 2007 erlieB sie dazu 39 Untersagungsbescheide (Vorjahr: 24)
und 15 Abwicklungsanordnungen (Vorjahr: 22). In einem Fall setzte
sie einen Abwickler ein. Die BaFin kann auch gegen Unternehmen
oder Personen vorgehen, die in die Anbahnung, den Abschluss oder
die Abwicklung der unerlaubt betriebenen Geschafte einbezogen
sind. Dazu gehéren nicht nur Unternehmen, die willentlich in die
unerlaubten Anlagekonzepte involviert sind, etwa als Geldsammel-
stelle. Auch gegenliber Unternehmen, die unwissentlich in den
unerlaubten Geschéftsbetrieb eingebunden werden - etwa indem
lediglich ihre regularen Leistungen genutzt werden - kann die
BaFin MaBnahmen erlassen. Im Berichtsjahr erteilte die BaFin vier
in unerlaubte Geschafte einbezogenen Unternehmen Weisungen
(Vorjahr: 2).

In 56 Fallen legten im Berichtsjahr einzelne Personen oder Unter-
nehmen, gegen die die BaFin férmliche MaBnahmen verhangt hat,
Widerspruch ein (Vorjahr: 84). Im gleichen Zeitraum schloss die
BaFin 88 Widerspruchsverfahren ab (Vorjahr: 133), 30 Verfahren
davon durch Widerspruchsbescheid (Vorjahr: 37). In 26 Fallen wies
die BaFin den Widerspruch vollstandig zurtick (Vorjahr: 34), in vier

%4 www.fi.se » Publicerat » Sanktioner » 2007.
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Fallen gab sie dem Widerspruch statt. Oft schlugen die Betroffenen
gegen MaBnahmen der BaFin auch den Rechtsweg ein. Von den ins-
gesamt 86 gerichtlichen Auseinandersetzungen (Vorjahr: 122) ent-
schieden die Gerichte in 46 Fallen; davon 34 zugunsten der BaFin.
In zehn Féllen gaben die Gerichte den Rechtsbehelfen der Betroffe-
nen statt, in zwei Fallen obsiegte die BaFin zumindest teilweise.

3 Geldwdscheprivention

3.1 Internationale Geldwédschebekdmpfung

Im Dezember 2007 hielt die Financial Action Task Force on Money
Laundering (FATF) in London gemeinsam mit dem privaten Finanz-
sektor erstmals ein Treffen Uber bestimmte Typologien ab. Ziel
dieser Veranstaltung war es, einen Dialog zu initiieren und Exper-
ten aus beiden Bereichen zusammenzufihren, um ihre jeweiligen
Sichtweisen und Erfahrungen im Bereich Geldwasche und Terroris-
musfinanzierung auszutauschen. Die Teilnehmer diskutierten Fra-
gen aus den Bereichen Korruption, Handel und Finanzierung, Um-
satzsteuerkarussellbetrug und Prepaid-Zahlkarten. Der Workshop
zu Prepaid-Zahlkarten wurde dabei von einem Vertreter der BaFin
geleitet.

Die FATF veroffentlichte 2007 ein Grundlagenpapier zur Umsetzung
eines risikoorientierten Ansatzes zur Bekdmpfung von Geldwasche
und Terrorismusfinanzierung. Das Papier erarbeitete maBgeblich
eine Arbeitsgruppe, der neben Vertretern der FATF-Mitgliedslander
erstmals auch Vertreter von Banken, internationalen Bankenver-
banden und Verbanden der Wertpapierindustrie angehdrten.

Der zentrale Gedanke des Grundlagenpapiers ist die Anleitung zu
einem gezielteren Einsatz von Ressourcen zur Bekampfung von
Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Die Unternehmen sollen
ihre Aktivitaten zur Geldwaschebekampfung auf solche Bereiche
fokussieren, die sich aufgrund einer eigenen Gefahrdungsanalyse
als besonders risikobehaftet erweisen.

Ende November 2007 richtete die BaFin das Training der FATF filr
Teilnehmer an Geldwasche-Landerprifungen aus. Unterstitzt wur-
de sie dabei von je einem Vertreter der Staatsanwaltschaft und
der Kriminalpolizei Bonn, des BKA sowie des Bundesverbandes Of-
fentlicher Banken Deutschlands. Der Lehrgang fand in den Raumen
der BaFin in Bonn statt. An der einwdchigen Veranstaltung nahmen
50 angehende Priifer aus allen Teilen der Welt teil. Die FATF fihrt
zusammen mit einem Mitgliedsland sowie Vertretern von IWF und
Weltbank jahrlich ein entsprechendes Seminar durch.

Landerprifungen gehdren zu den wichtigsten Aufgaben der FATF,
des IWF und der Weltbank und bilden ein wichtiges Instrument zur
harmonisierten Umsetzung der internationalen Standards zur
Bekampfung von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung.
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Der Baseler Bankenausschuss, der bereits mehrfach grundlegende
Leitlinien zu Fragen der Geldwaschebekampfung veroéffentlicht hat,
grindete 2007 eine Expertengruppe fir Fragen der Bekampfung
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung. Die Gruppe befasst
sich mit den Sorgfaltspflichten im elektronischen Zahlungsverkehr
und der Transparenz bei der Datentibermittlung.

3.2 Geldwischeprivention bei Banken,
Versicherern und Finanzdienstleistern

Die BaFin arbeitete im Berichtsjahr intensiv an der nationalen Um-
setzung der 3. EG-Geldwdscherichtlinie (Geldwaschebekampfungs-
erganzungsgesetz) mit. Das parlamentarische Gesetzgebungs-
verfahren wurde Anfang 2008 eingeleitet. Um eine praxisnahe
Gestaltung sicherzustellen, wurden die Banken, Versicherer und
Finanzdienstleister schon friihzeitig mit eingebunden.

Kern der geplanten Novelle ist die gesetzliche Verankerung eines
risikoorientierten Ansatzes zur Bekampfung von Geldwasche und
Terrorismusfinanzierung in den Instituten und Unternehmen. Damit
sollen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung zielgerichteter auf-
gedeckt werden, gleichzeitig aber Ressourcen bei den Gesellschaf-
ten 6konomisch eingesetzt werden.

Zudem wird der Kreis von Unternehmen und Personen, die bei
Terrorismusfinanzierung zur Erstattung einer Anzeige verpflichtet
sind, erweitert. Uber Kreditinstitute und Versicherungsunterneh-
men hinaus soll sich diese Pflicht beispielsweise nun auch auf Ver-
sicherungsvermittler, Investmentgesellschaften, Rechtsanwaélte
oder Wirtschaftsprifer erstrecken. Nach dem Entwurf sollen die
Betroffenen nicht nur die Identitat ihrer Kunden Gberprifen, son-
dern jeden Verdacht auf Geldwasche oder Terrorismusfinanzierung
melden.

Die BaFin fuhrte im Berichtsjahr 14 Sonderprifungen (Vorjahr: 18)
durch, um zu untersuchen, ob die Kreditinstitute die Vorschriften
zur Geldwaschepravention einhalten. EIf gepriifte Kreditinstitute
hatten Muttergesellschaften in der Turkei. Bei diesen Kreditinstitu-
ten stellte die Aufsicht vielfach keine unternehmensweit geltenden
Regelungen fiir Sicherungssysteme zur Verhinderung von Geldwa-
sche fest. Die Prifungen zeigten, dass die tirkischen Mutterbanken
eine durchgéngige Umsetzung von Sorgfalts- und Uberwachungs-
pflichten in der Geldwdaschepravention nicht sicherstellen konnten.

Gerade international operierende Banken oder Bankengruppen
missen jedoch Uber eine entsprechende Organisation verfiigen und
unternehmensweite Systeme vorhalten, um der Geldwasche und
der Terrorismusfinanzierung schlagkraftig entgegentreten zu koén-
nen. Dabei muss das Bewusstsein hierfir von den Flihrungsebenen
abwarts vorgelebt und im gesamten Unternehmen léandertbergreif-
end verankert werden. Dies setzt nach internationalen Standards
verbindliche Vorgaben und laufende Uberwachungen voraus.
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Im Berichtsjahr nahmen BaFin-Mitarbeiter an 16 Jahresabschluss-
prifungen bei der Untersuchung der Vorkehrungen der Institute
gegen Geldwasche und Terrorismusfinanzierung teil. Hierbei infor-
mierten sie sich Uber die konkreten MaBnahmen der Institute und
erodrterten zugleich vor Ort mit den verantwortlichen Personen Fra-
gen und Probleme. Auch die Gesprache und die Zusammenarbeit
mit den Prifern gaben einen unmittelbaren Einblick in den prakti-
schen Prifungsablauf.

Auch 2007 identifizierte die Aufsicht erneut so genannte Sammel-
konten als mégliche Schwachstellen in der Praventionsarbeit der
Kreditinstitute. Solche Konten werden etwa flir das Poolen von
Spenden eingerichtet oder zur Bindelung und kostenglinstigen
Abwicklung von Finanztransfers in bestimmte Lander. Auf solche
Konten gehen dann massenhaft Bareinzahlungen iber Drittinsti-
tute ein, die vom kontoflihrenden Institut im Hinblick auf Risiken
von Geldwasche und Terrorismusfinanzierung kaum zu Uberwachen
sind. Zweck und Intention solcher Spendenkonten kénnen vom
kontoflihrenden Institut regelmaBig nicht nachgeprift werden, so
dass es nahezu unmadglich ist, auffallige Zahlungen etwa anhand
von Erfahrungsmustern auszumachen. Die BaFin hat diese Konten
stets als problematisch angesehen und auf die damit verbundenen
Risiken hingewiesen. Aufgrund der Beanstandungen durch die
BaFin haben sich die Kreditinstitute von derartigen Sammelkonten
im Einzelfall getrennt.

Die BaFin fuhrte im Berichtsjahr bei vier Finanztransferdienstleis-
tern Sonderprifungen durch. Schwerpunkt waren Zweigstellen fir
Finanzdienstleistungen auslandischer Banken. In allen Fallen waren
Mangel zu beanstanden. Erneut stellte die BaFin fest, dass sich Fi-
nanztransferdienstleister unter VerstoB gegen Auslagerungsregeln
anderer Unternehmen zur Abwicklung ihrer Geschafte bedient hat-
ten. Die BaFin sprach in drei Fallen Verwarnungen aus.

Drei Sonderprufungen fuhrte die BaFin bei Lebensversicherern
durch. Das Ergebnis war insgesamt zufriedenstellend. In einem Fall
waren keine Beanstandungen zu erheben, in den beiden anderen
Fallen stellte die BaFin lediglich geringfligige Mangel fest.

Ebenso wie in friiheren Berichtsjahren stellte die BaFin zahlreiche
Betreiber des Finanztransfergeschafts ohne Erlaubnis fest. Ende
2006 entdeckte sie Paketdienste, die vor allem nach Polen auch
Gelder versandten. Die BaFin prifte im Berichtsjahr elf Paketdien-
ste und erlieB in sechs Fallen MaBnahmen. In zehn weiteren Féllen
untersagte die BaFin anderen Unternehmen, unerlaubt das Finanz-
transfergeschaft oder das Sortengeschaft zu betreiben.

Phishing-Betriiger benutzten auch im Berichtsjahr wieder leicht-
gldubige Finanzagenten, um an die abgephishten Betrage zu gelan-
gen. Nachdem die BaFin durch eine Anordnung den Transfer in die
urspringlichen Empfangerléander, wie Russland oder die Ukraine,
erschwert hatte, wichen die Betriiger nunmehr auf baltische Staa-
ten und andere EU-Lander als Empfangerléander aus.
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4 Kontenabrufverfahren und
Kontensperrung

Auch 2007 hat das Kontenabrufverfahren nach § 24c KWG zu be-
deutsamen Ermittlungserfolgen gefiihrt und sich somit als wich-
tiges Instrument zur Sicherung der Integritat des Finanzplatzes
Deutschland bewahrt. Als sehr effektiv erwies sich das Kontenab-
rufverfahren fir die Ermittlungsbehérden vor allem im Kampf ge-
gen Vermoégens- und Kapitalverbrechen, organisierte Kriminalitat
(Bandenkriminalitat), Geldwdsche und Terrorismus. So konnten
im Berichtsjahr Kontoverbindungen von mutmaBlichen Mitgliedern
einer terroristischen Vereinigung ermittelt werden, woraufhin die
BaFin die Konten nach § 6a KWG sperrte. Die BaFin selbst nutzte
das Kontenabrufverfahren vor allem bei der Verfolgung unerlaubt
betriebener Bank- oder Finanzdienstleistungsgeschafte.

Im Nachgang zu den fehlgeschlagenen Kofferbombenanschlagen
auf Regionalzige in Dortmund und Koblenz hatte die BaFin 2006
eine Kontensperrung nach § 6a KWG vorgenommen, gegen die ein
mutmaBlicher Tater klagte.

Das VG Frankfurt am Main erklarte die Kontensperrung der BaFin
flr rechtens. Es folgte mit seinem Urteil der Auffassung der BaFin,
wonach es fir eine Kontosperrung ausreicht, wenn ein Ermittlungs-
verfahren wegen des Verdachts auf Mitgliedschaft in einer terrori-
stischen Vereinigung eingeleitet wird. Nehme, so das Gericht, die
Bundesanwaltschaft derartige Ermittlungen gegen eine Person auf,
liege der Schluss nahe, dass ein in der Verfligungsbefugnis dieser
Person stehendes Konto einen irgendwie gearteten Beitrag zu ter-
roristischen Aktivitaten einer entsprechenden Vereinigung leiste.
Einzelne verdachtige Kontobewegungen mussten nicht nachgewie-
sen werden, da ansonsten die Effektivitat entsprechender Gefah-
renabwehrmaBnahmen erheblich reduziert sei.®®

Insgesamt bearbeite die BaFin im Geschaftsjahr 93.560 Anfragen
(Vorjahr: 81.156) und erteilte dabei Informationen zu etwa 817.000
Konten (Vorjahr: rund 665.000). Die meisten Anfragen stammten
wie auch schon in den Vorjahren von den verschiedenen Strafver-
folgungsbehérden, den Staatsanwaltschaften, Steuerfahndungs-
stellen der Finanzamter, Zollfahndungsstellen und Polizeibehdrden.
Allein die einzelnen Polizeibehdrden richteten insgesamt 54.111
Anfragen an die BaFin (Vorjahr: 47.805).

472 Anfragen kamen im Berichtsjahr aus der BaFin selbst (Vorjahr:
972). Die meisten Anfragen wurden im Zusammenhang mit uner-
laubt betriebenen Bank- oder Finanztransfergeschaften gestellt.
Einen Schwerpunkt stellte hier das Underground Banking dar.

% Az.: 1 E 5718/06.
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Tabelle 25
Bedarfstrager 2007

Bedarfstrager 2007 2006
absolut in % absolut in %
BaFin 472 0,5 972 1,2
Polizeibehérden 54.111 57,8 47.805 58,9
Finanzbehdrden* 13.061 14,0 11.838 14,6
Staatsanwaltschaften 18.002 19,2 12.861 15,8
Zollbehérden* 7.167 7,7 7.202 8,9
Sonstige 747 0,8 478 0,6
Gesamt 93.560 100,0 81.156 100,0

* Finanz- und Zollbehérden sind ausschlieBlich im Zusammenhang mit Strafverfahren
berechtigt, Kontenabfragen nach § 24c KWG bei der BaFin zu veranlassen.

5 Verbraucherbeschwerden
und Anfragen

Im Berichtsjahr wandten sich insgesamt 20.852 Kunden von Versi-
cherern, Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten an die BaFin.
Diese Zahl liegt um 7,4 % unter der Vergleichszahl des Vorjahres
von 22.520 Eingaben.

Die Aufsicht geht jeder Beschwerde nach und priift, ob ein Institut
oder Unternehmen gegen aufsichtliche Pflichten verstoBen hat und
ob MaBnahmen zu ergreifen sind. Bei konkretem Anlass schreibt
die BaFin die betroffenen Gesellschaften an und lasst sich den
Sachverhalt darstellen.

Soweit mdglich, hilft die BaFin dem einzelnen Kunden - indem sie
zum Beispiel auf das Unternehmen einwirkt, einen Fehler zu korri-
gieren, oder indem sie die rechtliche Situation in verstandlichen
Worten erlautert.

Liegt ein VerstoB gegen aufsichtsrechtliche Vorschriften vor, er-
mahnt die BaFin das Institut oder Unternehmen und fordert es auf,
MaBnahmen zu ergreifen, die zuklnftige Verstd6Be verhindern. Be-
stehen organisatorische Mangel, wirkt die Aufsicht auf eine Orga-
nisationsanderung hin und tGberwacht anschlieBend die Umsetzung.

Die BaFin ist allerdings allein im 6ffentlichen Interesse tatig - sie
kann sich daher nicht fir privatrechtliche Anliegen einzelner Be-
schwerdeflihrer einsetzen. Sie kann auch nicht wie eine Schieds-
stelle einzelne Streitfalle verbindlich entscheiden.
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Um sich gegen Betrug, unseridse Produkte oder den Totalverlust
des eingesetzten Kapitals zu schiitzen, sollten Anleger Seriositat
und wirtschaftliche Plausibilitat der Angebote, fir die sie sich inter-
essieren, selbst sehr genau prifen. Einen sicheren Schutz gegen
Insolvenzen und Straftaten gibt es leider nicht.

Verbrauchertelefon

Viele Burger nutzen das BaFin-Verbrauchertelefon mit der Rufnum-
mer 01805 - 12 23 46 als Auskunfts- und Beratungsservice. Die
Blrger informieren sich lber die Aufsichtstatigkeit, den grundsatz-
lichen Ablauf eines Beschwerdeverfahrens und den Stand ihres lau-
fenden Beschwerdeverfahrens.

Seit Inbetriebnahme am 1. Mdrz 2006 bis Ende 2007 gingen 47.900
Verbraucheranfragen ein. 2007 waren es etwa 24.600 Anfragen.
Mehr als die Halfte der Anrufer hatte Fragen zum Versicherungsbe-
reich. Zu Banken und Bausparkassen riefen 25 % der Verbraucher
an. 10 % der Anfragen bezogen sich auf die Wertpapieraufsicht.

Mitte 2007 hat die BaFin das Serviceangebot erweitert und fir den
Verbraucher das Verfahren vereinfacht, Onlinebeschwerden einzu-
reichen. Darliber hinaus beantworten die Telefonberater Anfragen
hérgeschadigter oder gehdrloser Blirger. Dazu nutzen sie die Kom-
munikationswege Schreibtelefon, Fax, E-Mail und SMS sowie Video-
telephonie auch mit Hilfe der Gebardensprache.

5.1 Beschwerden iiber Kreditinstitute und Finanz-
dienstleister

Im Jahr 2007 bearbeitete die BaFin 3.643 Beschwerden Uber Kre-
dit- und Finanzdienstleistungsinstitute (Vorjahr: 3.451), nahm in 43
Fallen gegenlber dem Petitionsausschuss des Deutschen Bundes-
tages Stellung und beantwortete 532 Anfragen. 567 Beschwerden,
darunter vier Petitionen, waren flr die Verbraucher ganz oder
teilweise erfolgreich. Die Beschwerden betrafen alle Bereiche des
Bankgeschaftes.

Fdlle aus der Praxis

Die Zahl der Anfragen und Beschwerden zum Verkauf von Darlehen
durch Kreditinstitute erhéhte sich im Berichtsjahr weiter.

Die Kreditnehmer waren (ber verschiedene Berichte in den Medien
verunsichert, wonach die Gefahr unberechtigter Vollstreckungs-
maBnahmen seitens des Erwerbers einer Kreditforderung bestehe.
Konkret ging es vielen Einsendern darum, wie sie sich vor Eingrif-
fen des Forderungserwerbers in das Vertragsverhaltnis und vor
unberechtigten VollstreckungsmaBnahmen schiitzen kénnen. Uber
konkrete unberechtigte VollstreckungsmaBnahmen durch Forde-
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Pt rungskaufer beschwerte sich jedoch kein Kreditnehmer.
f--'l.;.. f S
,/ﬁ __.wreta9  In seiner Entscheidung vom 27. Februar 2007 hat der BGH Kre-

ditverkaufe grundsatzlich fir zuldssig und wirksam erklart.°¢
Durch den Darlehensvertrag geht das Vertragsverhaltnis in
der bestehenden Form, also mit allen Rechten und Pflichten,
auf den Erwerber Uber. Weder flir den Kreditnehmer noch fir
den Erwerber besteht ein besonderes Kiindigungsrecht. Der
Erwerber hat auch nicht die Méglichkeit, willkirlich Vollstrek-
kungsmaBnahmen zu ergreifen. Dem Bankkunden steht nach
der Zivilprozessordnung eine Vielzahl von Rechtsmitteln zu, um
gegen unberechtigte VollstreckungsmaBnahmen vorzugehen.

Kunden kénnen iber Gegenwert Kunden beschwerten sich auch im Berichtsjahr wieder dariber,
von Schecks nicht sofort verflgen. dass sie (iber den Gegenwert eines eingereichten Schecks erst

nach Ablauf einer gewissen Frist — oft zehn Bankarbeitstage - ver-
figen kdnnen.

Die Institute begriinden die Verfligungssperre wie folgt: Kommt der
Scheck unbezahlt zuriick und besteht fiir die Belastung kein hinrei-
chendes Guthaben oder keine hinreichende Kreditlinie, kénne das
Institut nur schwerlich den entstandenen Sollsaldo einziehen. Die
BaFin halt es daher fiir durchaus nachvollziehbar und angemessen,
wenn die Kreditinstitute sich eine gewisse Frist vorbehalten.

Im Berichtsjahr beschwerte sich jedoch ein Kunde dariber, dass

er erst nach einer Verfligungssperre von 28 Tagen uber den Ge-
genwert des Schecks verfligen konnte. Der Kunde hielt diese lange
Frist fir unangemessen, zumal er erst zu spat auf die besondere
Frist aufmerksam gemacht worden sei. Die Sparkasse wies darauf
hin, dass hier der Scheck auf eine franzésische Bank eingereicht
wurde. Die Rickbelastung eines Schecks auf eine franzdsische
Bank kénne jedoch derart lange dauern. Das Kreditinstitut bot dem
Kunden an, ihn nach Vorlage aussagekraftiger Unterlagen zur Beur-
teilung der Bonitat verfligen zu lassen. Der Kunde wollte aber diese
Unterlagen nicht einreichen.

Interne Kreditlimite erhéhen Ge- Im Berichtsjahr erreichte die BaFin die erste Beschwerde eines
';ae*: missbréuchlicher Verfiigun- Kunden, der tatsachlich durch das Ausspahen von geheimen Kon-

tendaten mit Hilfe getarnter Emails - dem so genannten Phishing
- geschddigt wurde.

Die Beschwerde verdeutlicht folgendes Problem: Vergibt ein Institut
ein zu groBzigiges internes Limit, das deutlich Uber die eingeraum-
te Kreditlinie hinaus geht, kann dies bei unberechtigter Nutzung
des Kontos zu einem weitergehenden Schaden fihren.

Die BaFin wies in dem Beschwerdefall das Kreditinstitut darauf hin,
dass sie interne Limite fir unbedenklich erachte, soweit sie kurz-
fristige und relativ geringfligige Spitzenbelastungen auffangen. Zu
hohe Limite fihren jedoch bei missbrauchlicher Verwendung des

% Az.: XI ZR 195/05.
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Kontos zu einem zusatzlichen Schaden des Kunden, was es zu ver-
meiden gilt. Im Beschwerdefall, bei dem noch andere Einzelheiten
strittig waren, schlug das Kreditinstitut dem Kunden einen Ver-
gleich vor.

Ein Kunde bemangelte, dass ein Kreditinstitut in Werbeaktionen
Minderjahrigen Zahlungskarten anbot, die wie diejenigen fir Er-
wachsene ausgestaltet sind. Obwohl sich das Institut bei der Aus-
gabe der Karten und der Werbung dafiir an die Verlautbarung der
Bankenaufsicht zum Thema Bankgeschafte mit Minderjahrigen®’
hielt, stimmte es nach Abstimmung mit den Verbanden einer er-
ganzenden Regelung zu. Das Institut sicherte zu, zum Schutz der
Minderjahrigen Limite unterhalb der Standardbetrdge zu vereinba-
ren und darauf auf den Vordrucken deutlich hinzuweisen.

Etwa 40 Kunden beschwerten sich dariiber, dass eine Bausparkasse
angekulndigt hatte, die Bausparguthaben abzurechnen und zurick-
zuzahlen. Die Vertrage waren in den Jahren 1997 bis 1999 abge-
schlossen worden. Die Guthabenverzinsung betrug 2 %, dariber
hinaus hatten die Bausparer Anspruch auf einen Bonus von 3 %.

Die Vertrage waren in Hohe der gesamten Bausparsumme ange-
spart und zuteilungsreif. Betroffen sind insgesamt 7.500 Kunden.
Viele Kunden wandten sich zudem an die Kundenbeschwerdestelle
des Bundesverbandes der privaten Bausparkassen.

Die Bausparkasse vertrat die Auffassung, dass ein Bausparver-
trag bei Ansparung in Héhe der Bausparsumme erfillt sei. Bei
Vollansparung oder gar Uberzahlung sei das Ziel des Vertrages
erreicht, unabhangig davon, ob fir den Bausparer bei Vertragsab-
schluss die Aufnahme eines Darlehens oder die reine Geldanlage im
Vordergrund gestanden habe.

Die Ombudsfrau entschied, die Kiindigung sei berechtigt, die Bau-
sparkasse habe aber eine Kiindigungsfrist von drei Monaten ein-
zuhalten. Auch die BaFin hélt entsprechende Kiindigungen in aller
Regel flr vertretbar.

Einige Geschaftskunden beanstandeten, dass ihr Institut eine Be-
reitstellungsprovision fir den nicht in Anspruch genommenen Teil
eines Betriebsmittelkredites berechnen wollte. Der Satz betrug in
der Regel 3 %. Einzelne Institute ermaBigten den Sollzins, andere
nicht.

Da Kreditzusagen an gewerbliche Kunden durch Eigenkapital un-
terlegt sein missen, ist das Entgelt sachlich begriindet. Gegen eine
entsprechende Vereinbarung bei einem Neukredit oder einer ver-
traglichen Neuordnung des Kreditverhaltnisses ist nichts einzuwen-
den. Ob eine vertragliche Zinsanderungsklausel eine hinreichende
Rechtsgrundlage fir Art und AusmaB der Zusatzbelastung ist, ha-
ben die Gerichte zu entscheiden.

%7 www.bafin.de » Veroffentlichungen » Auslegungsentscheidungen.



Jahr

2007

2006

2005

2004

2003

Leben

4,919

6.243

5.858

8.119

5.548

Kraft-
fahrt

1.687

1.923

1.896

2.518

2.758

Kranken

1.924

2.201

2.604

4.162

3.408
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5.2 Beschwerden iiber Versicherungsunternehmen

Beschwerdezahlen

Auch im Jahr 2007 bearbeitete die BaFin die meisten Eingaben im
Versicherungsbereich. Ihre Zahl ging von 17.675 im Vorjahr auf
15.425 zurlick. Dieser Riickgang lasst sich in erster Linie darauf
zurlckfihren, dass 2007 nicht alle Vorgédnge abgeschlossen werden
konnten.

Bei den Eingaben handelte es sich um 13.320 Beschwerden, 732
allgemeine Anfragen ohne Beschwerdehintergrund und 101 Peti-
tionen, die Uber den Deutschen Bundestag oder das BMF kamen.
Hinzu kamen 1.272 Eingaben, die nicht in die Zustandigkeit der
BaFin fielen.

Insgesamt gingen 33,0 % der Verfahren (Vorjahr 23,9 %) erfolg-
reich flr die Absender aus; 58,7 % der Eingaben waren unbegriin-
det, in 8,3 % der Falle war die BaFin nicht zustandig.

Tabelle 26
Eingaben je Versicherungszweig

Unfall Haft- Rechts- Gebaude/ Sonstige Besonder-
pflicht schutz Hausrat Sparten heiten*
973 1.144 1.045 1.532 505 1.696
1.119 1.251 1.280 1.535 621 1.502
1.242 1.268 1.437 1.408 359 1.459
1.413 1.577 1.474 1.824 518 1.504
1.416 1.565 1.300 1.948 467 1.368

* Irrlaufer, Vermittler etc.

Im Jahr 2007 trugen die Beschwerdefuhrer mit 32,9 % (Vorjahr:
29,1 %) am haufigsten Beschwerden zur Schadenbearbeitung bzw.
zur Regulierung von Leistungsfallen in der Lebensversicherung
vor. Es folgten die Beschwerden zum Vertragsverlauf mit 27,1 %
(31,2 %), zur Vertragsbeendigung mit 16,1 % (17,4 %) und
zur Vertragsanbahnung mit 9,2 % (9,2 %). Hinzu kam
die Kategorie ,Sonstiges" mit 13,6 % (12,6 %). Beson-
derheiten des Gesetzes Uber die Alterszertifizierung
betrafen 1,1 % (0,6 %) der Eingaben. Die wichtigsten
Beschwerdegriinde sind aus der nachfolgenden Auf-
stellung ersichtlich.
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Beschwerden zu Rickkaufswerten
und Uberschussbeteiligungen.

Verpflichtende Annahmebestati-
gung im Jahresendgeschaft.

Bei Umstellung der Zahlungsweise
bleibt Rechnungszins gleich.
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Tabelle 27

Beschwerdegriinde
Grund Anzahl
Hoéhe der Versicherungsleistung 2.090
Deckungsfragen 1.433
Art der Schadenbearbeitung/Verzégerungen 1.225
Uberschussbeteiligung/Gewinngutschrift 1.139
Werbung/Beratung/Antragsaufnahme 1.075
Vertragsanderung, -verldngerung 1.021
AuBerordentliche Kiindigung 926
Ordentliche Kiindigung 899
Sonstiges (Vertragsverlauf) 743
Beschwerden lber Vermittler/Makler 680

Fdlle aus der Praxis

Auch 2007 beschwerten sich wieder viele Verbraucher tber die
Hoéhe von Riickkaufswerten und Uberschussbeteiligungen in der
Lebensversicherung. Einige Lebensversicherer sahen sich zunachst
nicht von der Rechtsprechung des BGH zu intransparenten Versi-
cherungsbedingungen betroffen. Der BGH hatte in den Bedingun-
gen eine Verletzung der Rechte der Kunden gesehen, wenn diese
ihren Vertrag gekiindigt oder beitragsfrei gestellt hatten.

Im Berichtsjahr fagten sich jedoch auch die noch verbliebenen
Lebensversicherer den BGH-Urteilen. Das fiihrte in mehreren
Beschwerdefallen zu nicht unerheblichen Nachzahlungen an die
Kunden. Zwischenzeitlich hat der BGH seine Rechtsprechung auf
die Versicherungsvereine auf Gegenseitigkeit sowie auf die Sonder-
form der fondsgebundenen Lebensversicherung ausgedehnt.®®

Ein kérperbehinderter Versicherungsnehmer hatte eine Risikole-
bensversicherung mit Berufsunféhigkeitszusatzversicherung bean-
tragt. Darauf erhielt er noch vor dem Jahreswechsel eine Annah-
mebestatigung des Versicherers. Zwei Monate spater erklarte der
Versicherer nach einer Gesundheitsprifung, er kénne keine Berufs-
unfahigkeitsversicherung anbieten. Die BaFin stellte dem Unter-
nehmen gegenuber klar, dass bereits mit der unbedingten Annah-
mebestatigung ein rechtsgliltiger Vertrag zustande gekommen war.
Daraufhin lenkte der Versicherer ein und policierte den Vertrag wie
beantragt. Er sicherte darliber hinaus zu, in gleichgelagerten Fallen
bei einer Reklamation des Kunden ebenso zu verfahren.

Eine Beschwerdeflihrerin beantragte fir ihre Rentenversicherung
die Umstellung von jahrlicher auf monatliche Zahlung der Beitrage.
Die Allgemeinen Versicherungsbedingungen sahen hierfir einen
Ratenzuschlag vor. Der Versicherer erklarte sich mit der Anderung

%8 IV ZR 258/03 und IV ZR 321/05, hierzu auch BaFin Jahresbericht der BaFin 2006,
Seite 101.
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der Zahlweise jedoch nur bereit, wenn zusatzlich ein neuer Tarif
mit einem niedrigeren Rechnungszins (3,25 % anstelle von 4 %)
zugrunde gelegt wirde. Dadurch hatte sich der zu zahlende Beitrag
erheblich erhéht. In den Versicherungsbedingungen gab es dafiir
allerdings keine Rechtsgrundlage. Der Versicherer stellte die Zahl-
weise schlieBlich ohne Reduzierung des Rechnungszinses um.

Auf eine erste unverbindliche Anfrage libersandte ein Versicherer
einer Verbraucherin eine Rentenversicherungspolice. Gleichzeitig
begann das Unternehmen, die ersten Beitrage vom Konto der Be-
schwerdeflihrerin abzubuchen, obwohl diese noch keine Annahme
des Vertragsangebots erklart hatte. Trotz Widerspruchs stoppte
der Versicherer die Bankabbuchungen nicht. Erst nachdem die
Beschwerdeflihrerin die BaFin eingeschaltet hatte, anderte der
Versicherer seine Rechtsauffassung und erstattete die zu Unrecht
abgebuchten Beitrage.

Alle privaten Krankenversicherer haben seit dem 1. Juli 2007
Nichtversicherte, die dem privaten Krankenversicherungsbereich
zuzurechnen sind, in den so genannten modifizierten Standardtarif
aufzunehmen. In mehreren Beschwerdefallen wurde den Beschwer-
deflihrern die Aufnahme in diesen Tarif, deren Leistungen dem
Leistungsniveau in der gesetzlichen Krankenversicherung
vergleichbar sind, abgelehnt. Die Versicherer waren der
Ansicht, dass die Aufnahmevoraussetzungen nicht vor-
liegen wirden, wenn der Versicherungsnehmer bereits
Uber einen stationdren Krankenversicherungsschutz
verfligt. Die BaFin wies die Versicherer darauf hin, dass
Personen, die nicht Uber eine private Krankheitsvollver-
sicherung, sondern nur lUber eine Teilversicherung ver-

E«iﬂ it fligen, bis zum 31. Dezember 2008 Versicherungsschutz

im modifizierten Standardtarif verlangen kénnen. Die
Versicherer anderten daraufhin ihre Rechtsauffassung und
boten auch den Beschwerdeflihrern die Aufnahme in den
modifizierten Standardtarif an, die bislang lediglich im statio-
ndren Bereich privat versichert waren.

5.3 Beschwerden zum Wertpapiergeschift

2007 beschwerten sich Anleger in 734 Fallen zum Wertpapierge-
schaft von Kredit- und Finanzdienstleistungsinstituten (Vorjahr:
669). Neben zahlreichen Anrufen beantwortete die BaFin im Be-
richtsjahr auBerdem 223 schriftliche Anfragen zum Wertpapierhan-
del (Vorjahr: 226). Vor allem Anleger fragten haufig nach der Serio-
sitat bestimmter zugelassener Unternehmen. Hierzu darf die BaFin
sich nicht duBern. Die BaFin beantwortete auBerdem 252 Anfragen
von Instituten, Wirtschaftspriifern, Rechtsanwalten oder Anlegern
zu den Gesetzesanderungen durch das FRUG.
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Falle aus der Praxis

Einige Anleger traten an die BaFin heran, weil ihre Bank sich wei-
gerte, so genannte wertlose Aktien aus ihrem Depot auszubuchen.
Es handelt sich hierbei um Aktien von Emittenten im Insolvenzver-
fahren, fir welche groBtenteils kein Bérsenhandel mehr stattfin-
det. Mit der Ausbuchung wollen Anleger vor allem Depotgeblihren
sparen oder steuerliche Verluste realisieren. Da die Aktien jedoch
weiterhin den Wert der gesellschaftsrechtlichen Rechte, etwa des
Stimmrechts oder des Bezugsrechts, verkérpern, kdnnen Kreditin-
stitute sie nicht ausbuchen. Manche Institute boten ihren Kunden
deshalb an, die Aktien auf sie zu Ubertragen und damit auf jegliche
Rechte an diesen Wertpapieren zu verzichten. Daflr verlangten sie
einen schriftlichen Ubertragungsauftrag, in dem sie ausdriicklich
auf den Ubergang der Rechte hinwiesen. Einzelne Anleger fiihlten
sich durch diese Verfahrensweise benachteiligt. Sie beklagten, dass
die Aktien zumindest theoretisch wieder einen Marktwert erlangen
kénnten, der dann dem Kreditinstitut zufiele. Die Entscheidung, die
Wertpapiere zu Ubertragen, liegt allein beim Anleger. Er muss be-
urteilen, ob fiir ihn die Vorteile aus der Ubertragung die Nachteile
Uberwiegen. Die Verfahrensweise der Bank ist aufsichtsrechtlich
nicht zu beanstanden.

Haufig beschwerten sich Anleger dariber, dass Banken fiir sie vor-
teilhafte auBerbdrsliche Geschafte mit Zertifikaten nachtraglich
stornierten.

In einem Fall hatte ein Anleger die glnstige Kursstellung des Emit-
tenten sowohl flr eine bdrsliche als auch eine auBerborsliche Order
genutzt. Nachtraglich stellte der Emittent einen Mistrade-Antrag.
Mistrade-Regelungen schiitzen Anleger und Emittenten vor fehler-
haften Orderausfiihrungen. Sie ermdglichen es, einen Geschafts-
abschluss aufzuheben, wenn dieser zu einem nicht marktgerechten
Preis zustande gekommen ist. Solche nicht marktgerechten Preise
kénnen etwa von technischen Fehlern oder falschen Eingaben ver-
ursacht worden sein. Wird dem Antrag statt gegeben, wird das feh-
lerhafte Geschaft riickgangig gemacht. Weil die notwendige Abwei-
chung zum marktgerechten Preis nicht vorlag, wies die Borse den
Mistrade-Antrag zurlick. Der Emittent musste daher das bérsliche
Geschaft erflllen. Die Bank des Anlegers hingegen akzeptierte -
trotz inhaltlich gleicher Mistrade-Regelungen - den Mistrade-Antrag
des Emittenten hinsichtlich des auBerbdrslichen Geschéafts.

Auf Nachfrage der BaFin erklarte die Bank, entgegen ihrer internen
Regelungen den Mistrade-Antrag des Emittenten nicht genau ge-
prift zu haben. Die BaFin ermahnte die Bank und wies sie darauf
hin, dass Wertpapierdienstleistungen sorgfaltig und im Interesse
des Kunden zu erbringen sind. Der Emittent erfillte das Geschaft
nachtrdglich zum urspringlich vereinbarten Preis.

Fehlerhafte Abrechnungen von Wertpapiergeschaften waren eben-
falls Gegenstand von Beschwerden. Bei einem Anleger beispielswei-
se hatte eine Bank den Kauf von Bundesobligationen zu einem Preis
abgerechnet, der liber dem B&rsenkurs lag. Die Bank hatte den
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Kauf als so genanntes Festpreisgeschaft abgewickelt. Dabei kauft
der Anleger die Wertpapiere seiner Bank ab und diese bestimmt
den Preis fur das Papier selbst. Nach den Geschaftsbedingungen
der Bank hatte diese den Auftrag aber Uber die Bérse ausfiihren
mussen. Dies ware flir den Anleger, auch unter Berilcksichtigung
der hierflir anfallenden Gebiihren, insgesamt glinstiger gewesen.
Nachdem sich der Anleger bei der BaFin beschwert hatte, war die
Bank bereit, das Geschaft zum glinstigeren Bérsenpreis neu abzu-
rechnen. Dabei verzichtete sie auf die Gebuhren.

Die versehentliche Abwicklung als Festpreisgeschaft war erfolgt,
weil im Ordersystem der Bank fir Bundesobligationen diese Moda-
litat voreingestellt war. Die von der BaFin angeregte Sonderunter-
suchung zeigte, dass es sich um keinen Einzelfall handelte, Kunden
aber nicht geschddigt worden waren. In der Regel entsprach nam-
lich der von der Bank berechnete Kursaufschlag der Gebuhr, die der
Kunde bei einer bdrslichen Ausflihrung hatte zahlen muissen. Da

die Bank aber im Zuge der MiFID-Umsetzung ohnehin neue Ausflih-
rungsgrundsatze entwickelt hatte, waren keine weiteren aufsichts-
rechtlichen MaBnahmen erforderlich.

Wie schon in den Vorjahren beschwerten sich Kunden tber Proble-
me bei Depotlibertrdagen. In einem Fall veranlasste ein Anleger ei-
nen Depotibertrag zu einer anderen Bank, nachdem er vergeblich
versucht hatte, einen bérsengehandelten Fonds Uber seine eigene
Bank zu verkaufen. Der Ubertrag war jedoch nicht méglich, weil die
Fondsanteile noch in der Verwahrart Wertpapierrechnung erwor-
ben worden waren. Die Bank erkldrte, dass eine Umbuchung in die
Girosammelverwahrung nicht méglich sei. Nachdem sich die BaFin
auf die Kundenbeschwerde hin eingeschaltet hatte, buchte die Bank
die Fondsanteile in die neue Verwahrart um.

5.4 Anfragen nach dem Informationsfreiheitsgesetz

2007 gingen insgesamt 53 Antrage auf Informationszugang nach
dem Informationsfreiheitsgesetz (IFG) bei der BaFin ein (Vorjahr:
72). Der Schwerpunkt lag mit 27 Antragen erneut bei der Wertpa-
pieraufsicht. 13 Antrage betrafen den Bereich Bankenaufsicht und
acht den Bereich Versicherungsaufsicht. Auf die Querschnittsberei-
che entfielen funf Antrage.

Der Informationszugang diente - wie im Vorjahr — iberwiegend der
Vorbereitung von Schadenersatzprozessen gegen beaufsichtigte
Unternehmen oder sonstige Dritte. Daneben stieg auch die Zahl der
Anfragen zu Risikoprofilen der beaufsichtigen Unternehmen und zu
Stresstests.
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BaFin konnte in rund der Halfte
der Antrage Informationszugang
zumindest teilweise ermdglichen.

Aufsichts-
bereiche

BA

VA

WA
Sonstige
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BA
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WA
Sonstige

Gesamt

Anzahl

13

27

53

Anzahl

27
13
68
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125

Antrag
zuriick-
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Antrag
zuriick-

genommen
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In rund 25 % der bearbeiteten Antrage gewahrte die BaFin den
Informationszugang vollstandig, in weiteren 25 % ermdglichte die
BaFin ihn zumindest teilweise.

Die andere Halfte der Antrdge musste die BaFin ablehnen. Die Kon-
troll- und Aufsichtsaufgaben der Aufsicht waren sonst gefahrdet
gewesen. Auch durfte die BaFin keine Betriebs- und Geschaftsge-
heimnisse oder personenbezogenen Daten Dritter herausgeben.
Einigen Antréagen gab die BaFin nicht statt, weil die Antragsteller
bereits Gber die begehrten Informationen verfligten oder sich die-
se in zumutbarer Weise aus allgemein zuganglichen Quellen selbst
beschaffen konnten.

Gegen die ablehnende Entscheidung der BaFin haben elf Antrag-
steller Widerspruch eingelegt. Die (iberwiegende Zahl der Wider-
spriche wies die BaFin zurlick. Gegen die Zuriickweisung haben
funf Widerspruchsfihrer Klage vor dem VG Frankfurt am Main
erhoben. Zusammen mit den vier Klagen aus dem Vorjahr waren
2007 damit insgesamt neun Klagen auf Grundlage des IFG anhéngig.

Tabelle 28
Anfragen nach dem IFG

Anfragen nach dem IFG im Berichtsjahr 2007

Informa-

Informa- : Informa- f davon Wider- davon
tionszugang t'ggish:,uesi’::g tionszugang Il;‘eiBtﬁ?\r- spruch Klage
gewdhrt gewihrt abgelehnt 9 eingelegt erhoben
1 3 9 7 1
2 6
10 5 6 6 3 3
1 1 3 1 1
12 11 24 6 11 5
Anfragen nach dem IFG seit 01.01.2006
Informa- .
Informa- - Informa- - davon Wider- davon
tionszugang t"t)gisl\fvt:a%::g tionszugang II:‘;e?t?lir- spruch Klage
gewdhrt gewihrt abgelehnt 9 eingelegt erhoben
2 7 18 13 4
3 10 2
19 11 31 6 14 4
2 6 9 5 1
23 27 68 6 34 9
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1 Personal und Organisation

Neue BaFin-Fiihrungsstruktur

Seit dem 18. April 2008 wird die BaFin von einem flinf-
koépfigen Direktorium geleitet. Es besteht aus Prdsident
Jochen Sanio und vier Exekutivdirektoren. Exekutivdi-
rektorin der Bankenaufsicht ist Sabine Lautenschlager-
Peiter. Sie war davor Leiterin der Abteilung , Aufsicht
Uber GroBbanken und ausgewdhlte Kreditbanken; Quali-
tative Aufsichtsstandards®. Karl-Burkhard Caspari steht
als Exekutivdirektor an der Spitze der Wertpapierauf-
sicht in Frankfurt. Dr. Thomas Steffen, zuvor bereits
Erster Direktor der Versicherungsaufsicht, ist nun deren
Exekutivdirektor. Michael Sell ist als Exekutivdirektor
verantwortlich fir den Bereich ,Querschnittsaufgaben/
Innere Verwaltung". Er war zuletzt Gruppenleiter fir Steuerpolitik,
Haushalt und Finanzmarkte im Bundeskanzleramt.

Organisationsentwicklung

Damit sie ihre Ressourcen auch kinftig wirtschaftlich einsetzen
kann, entwickelt die BaFin ihre Strukturen und Ablaufe laufend
weiter und prift, wie Fach- und Verwaltungsprozesse effizienter
gestaltet werden kénnen. 2006 hat die Behdérde begonnen, ihre
Aufbau- und Ablauforganisation zu untersuchen und den Perso-
nalbedarf neu zu bemessen. 2007 wurden das Personalreferat, die
Gruppe Informationstechnik (IT) und die Abteilungen Verbraucher-
und Anlegerschutz, Zertifizierung von Altersvorsorgevertragen und
besondere Rechtsfragen (Q 2) und Integritdt des Finanzsystems
(Q 3) untersucht.

Die Ergebnisse der einzelnen Organisationsuntersuchungen, die bis
2010 andauern werden, sollen dazu beitragen, dass die Aufsicht
ihre Aufgaben optimal erledigen und Konzepte fiir neue Aufgaben
entwickeln kann.

AuBerdem strukturierte die BaFin in der Berichtsperiode ihre Saule
Versicherungsaufsicht um, richtete ein hausweites Vertragsma-
nagement ein und fusionierte die Referate Organisationsentwick-
lung, Projektmanagement und Strategisches Controlling mit der
Zentralabteilung.

Die BaFin setzte im Berichtsjahr zudem ihre Arbeiten am Internen
Kontrollsystem (IKS) fort. Mit seinem Aufbau hatte die BaFin 2006
begonnen; es ist ein ganzheitliches, analytisch fundiertes Kontroll-
system, das sich an allgemein anerkannten Prifstandards anlehnt.
2007 ermittelte die BaFin alle aufsichtsrelevanten Prozesse und
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ausgewahlte Verwaltungs-, Fihrungs- und Steuerungsprozesse und
dokumentierte sie in Prozesshandbiichern. Dabei verankerte sie
interne Kontrollen, um Prozessrisiken zu reduzieren beziehungswei-
se zu vermeiden.

IKS positiv bewertet. Um festzustellen, ob das IKS den Grundséatzen des Prifstandards
261 des Instituts der Wirtschaftsprifer (IDW) entspricht, beauf-
tragte die BaFin 2007 eine Wirtschaftsprifungsgesellschaft. Der
IDW-Priifstandard 261 definiert ein Internes Kontrollsystem als die
eingeflihrten Grundsatze, Verfahren und MaBnahmen (Regelungen),
die auf die organisatorische Umsetzung der Entscheidungen des
Managements gerichtet sind. Die Priifung ergab, dass die BaFin ins-
gesamt Uiber angemessene Kontrollen verfligt und das Kontrollsys-
tem den Grundsatzen des IdW-Prifstandards 261 Rechnung tragt.
Das Testat der Wirtschaftsprifer erstreckt sich auf annahernd
100 Prozesse, die die BaFin-Prozesshandblicher dokumentieren.

Personal

1.693 Mitarbeiter. Zum Ende des Berichtsjahres beschaftigte die BaFin 1.693 Mitar-
beiter (Vorjahr: 1.679). Etwa 67 % der Beschaftigten waren Beam-
te (1.133, Vorjahr: 1.098).

Tabelle 29
Personalbestand zum 31. Dezember 2007

Laufbahn Beschiftigte Beamte Arbeit-
nehmer
Gesamt Frauen Manner Gesamt Gesamt
Hoherer Dienst 623 231 392 577 46
Gehobener Dienst 597 283 314 491 106
M_ittlerer/Einfacher 473 309 164 65 408
Dienst

Etwa ein Viertel der Fihrungspositionen in der BaFin war 2007 mit
Frauen besetzt. Insgesamt stellten Frauen ca. 50 % der Beschéaf-
tigten.

Zwolf Beschaftigte sind langerfristig bei europaischen und interna-
tionalen Institutionen und Aufsichtsbehdrden tatig.

Zu Beginn des Berichtsjahres verfligte die BaFin tber 18 offene
Stellen im héheren Dienst und 32 offene Stellen im gehobenen
Dienst. 2007 stellte sie 103 neue Beschaftigte (einschlieBlich
Anwarter, Auszubildende und befristete Einstellungen) ein, vor
allem Volljuristen und Fachhochschulabsolventen.
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Laufbahn

Hoherer Dienst

Gehobener Dienst
Mittlerer Dienst

Anwadrter/
Auszubildende

Gesamt

33

39

22

Frauen

15

16

14

Personalentwicklungsinstrumente:
Mitarbeitergesprache und Fortbil-

dungen.
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Tabelle 30
Einstellungen im Jahr 2007

Qualifikationen

Manner Juristen Wygg:ﬁgsﬁ;i[er Mathematiker Vggé:g;g;_
18 21 8 3 1
Verwal- Wirtschafts- Wirtschafts- Mathematiker/
tungswirte juristen wissenschaftler Informatiker
23 5 9 23 2
1
8

2007 begannen 20 Nachwuchskrafte ihre Ausbildung oder ihren
Laufbahnvorbereitungsdienst bei der BaFin. Insgesamt waren zum
Ende der Berichtsjahres 73 Auszubildende und Anwarter bei der
Aufsicht tatig. Die BaFin bildet in folgenden Berufen aus: Verwal-
tungsfachangestellte/r (1), Fachinformatiker/in (1), Fachange-
stellte/r fir Birokommunikation (39) und Fachangestellte/r fir
Medien- und Informationsdienste (1). Gemeinsam mit der Bundes-
bank bietet sie darliber hinaus Anwartern des gehobenen Dienstes
die Mdglichkeit, sich in einem Fachhochschulstudium und in Praxis-
phasen auf ihre kiinftige Tatigkeit vorzubereiten (31).

Im Mai 2007 schlossen Dienststelle und Personalvertretung eine
Dienstvereinbarung zum Mitarbeitergesprach ab. Die Vereinbarung
fihrt das Mitarbeitergesprach verbindlich als Personalentwicklungs-
instrument hausweit ein.

An Fortbildungen nahmen im Berichtsjahr 1.221 Beschaftigte

teil. Dies entspricht 79 % aller Beschaftigten. Insgesamt wurden
537 Veranstaltungen angeboten. Im Durchschnitt bildete sich jeder
BaFin-Beschaftigte im Berichtsjahr an 5,0 Tagen (2006: 4,3 Tage)
fort.

Standardkosten-Modell

Mit dem Programm ,Blrokratieabbau und bessere Rechtsetzung",
das die Bundesregierung am 25. April 2006 beschlossen hat, wurde
in Deutschland das Standardkosten-Modell (SKM) eingefiihrt und
damit ein neuer Ansatz gewahlt, um blirokratische Regelungen ab-
zubauen.

Das SKM ist ein methodischer Ansatz, mit dessen Hilfe sich ein
groBer Teil der Blurokratiekosten systematisch ermitteln lasst. Mit
Blrokratiekosten sind Kosten gemeint, die natirlichen oder juris-
tischen Personen durch Informationspflichten entstehen. Hierzu
zahlen Félle, in denen der Staat Wirtschaft, Blirger oder Verwaltung
verpflichtet, Antrage, Formulare, Statistiken oder ahnliches aus-
zuflllen oder Nachweise und Dokumentationen zu flihren. Nicht zu
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den Informationspflichten zahlen inhaltliche Pflichten wie die Kos-
ten, die durch den Einbau eines Schadstofffilters entstehen oder
finanzielle Pflichten wie Steuern, Beitrage und Geblihren. Gemes-
sen werden zum Stand Herbst 2006 zunachst die Kosten von Rege-
lungen, die Informations-, Nachweis- und Dokumentationspflichten
fir die Wirtschaft nach sich ziehen. Die Messung von Pflichten fir
Birger und Verwaltung soll 2008 beginnen. Die BaFin ist in Ab-
stimmung mit dem BMF verantwortlich fir die SKM-Berechnung im
Bereich der Finanzmarkte. Die Arbeiten im Projekt Birokratieabbau
generell, also auch im Fall der Finanzmarkte, unterteilen sich in
drei wesentliche Bereiche:

1. Bestandserfassung der Birokratiekosten
Im Herbst 2006 hat die Bestandserfassung von Informationspflich-

ten der Wirtschaft begonnen, die aus Gesetzen, Verordnungen oder
aus der Verwaltungspraxis — zum Beispiel durch Rundschreiben

der BaFin - entstehen. Die BaFin hat ca. 900 Informationspflichten
rund um den Kapitalmarkt identifiziert. Insgesamt haben alle Bun-
desministerien quer durch alle Gesetzgebungsbereiche rund 10.900
Informationspflichten identifiziert. Nach der Erhebung der Pflichten
begann die Kostenermittlung, die derzeit noch nicht vollstandig
abgeschlossen ist. Federfiihrend flir die Kostenermittlung ist das
Statistische Bundesamt. Die Kosten wurden auf verschiedene Wei-
se ermittelt. Fur vermeintlich besonders kostentréachtige Pflichten
fanden Expertenpanels mit Verbanden und Industrie bzw. Exper-
tenbefragungen statt. Die BaFin erhob fiir die Kostenermittlung
etwa interne Fallzahlen, nahm Plausibilitatspriifungen vor und bear-
beitete systematische Fragen wie die Ermittlung des Kostenanteils,
der aus europaischen Regelungen stammt. Die Kostenermittlung
soll bundesweit bis Mitte 2008 abgeschlossen sein.

2. Vorschlage zum Abbau von Biirokratiekosten
Ziel der Bundesregierung ist, die Blirokratiekosten bis 2011 um

25 % zu reduzieren, die Halfte soll bis 2009 erreicht sein. Erste
EntblUrokratisierungsmaBnahmen wurden bereits in Treffen der
BaFin und des BMF mit den Verbanden diskutiert.

3. Erfassung von Kostenwirkungen neuer Regelungen
Im Jahr 2007 sind 25 neue Regelungen zur Berechnung angefallen.

Die BaFin berechnet die Standardkosten in der Regel nach einem
vom Statistischen Bundesamt vorgeschlagenen Standardansatz,
stimmt die Ergebnisse, falls nétig, aber auch mit den Verbdnden
und der Industrie ab. Die Berechnung erhélt - ber das BMF - der
Nationale Normenkontrollrat, der als libergreifende Institution zum
Blrokratieabbau beim Bundeskanzleramt angesiedelt ist.

2 Haushalt

Der Haushaltsplan der BaFin, der vom Verwaltungsrat festgestellt
und durch das BMF genehmigt wird, sah fir das Berichtsjahr (ein-
schlieBlich eines Nachtragshaushalts) Ausgaben und Einnahmen
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von rund 120,5 Mio. € (Vorjahr: 126,8 Mio. €) vor. Die Personal-
kosten machten mit 79,1 Mio. € (Vorjahr: 77,1 Mio. €) rund 66 %
der veranschlagten Ausgaben aus, die Sachkosten mit 24,5 Mio. €
(Vorjahr: 25,3 Mio. €) rund 20 %.

Die gesondert veranschlagten Einnahmen und Ausgaben fir das
Enforcement betrugen 2007 etwa 7,8 Mio. € (Vorjahr: 6,5 Mio. €).
Davon entfielen rund 6,5 Mio. € auf eine Zuweisung an die Deut-
sche Prifstelle fir Rechnungslegung.

Grafik 34
Ausgaben (Haushaltsplan 2007)

Zuweisungen und

Zuschisse (ohne
) ~ Investitionen) Investitionen
Informationstechnik 3% 1%
10%

Sachliche
Verwaltungsausgaben
20%

Personalausgaben
66%

Die BaFin finanziert sich tiberwiegend aus Umlagen (Soll 2007:

rund 99,8 Mio. €, Vorjahr: 106 Mio. €) und Geblhren inklusive ge-

sonderter Erstattungen (Soll 2007: rund 19 Mio. €, Vorjahr:

18,9 Mio. €) der beaufsichtigten Unternehmen und ist damit unab-

hangig vom Bundesetat.

Grafik 35
Einnahmen (Haushaltsplan 2007)

Verwaltungseinnahmen
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83%

Die wichtigste Finanzierungsquelle ist die Umlage. Uber die Kosten-
und Leistungsrechnung wird der Aufwand der BaFin systematisch
direkt den Aufsichtsbereichen zugeordnet, die ihn verursachen.
Nach der Abrechnung 2006 hatte das Kreditwesen mit 54 %, die
Versicherungsbranche mit 28 % und der Wertpapierhandelsbereich
mit 18 % zur Gesamtsumme von rund 86 Mio. € beizutragen.
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112,7 Mio. € Ausgaben.

Subrime-Krise beschéftigte Presse,
Offentlichkeit und BaFin.
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Grafik 36
Umlageverteilung nach Aufsichtsbereichen 2006
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Der Berechnung der Vorauszahlungen fiir 2008 legte die BaFin die-
sen VerteilungsmaBstab zugrunde. Die endglltige Kostenverteilung
fur 2007 erfolgt im Laufe des Jahres 2008.

Die Ausgaben der BaFin betrugen nach der vom Verwaltungsrat
noch nicht festgestellten Jahresrechnung 2007 insgesamt rund
112,7 Mio. € (Vorjahr: 112,3 Mio. €). Die Aufsicht erzielte Einnah-
men von rund 128,2 Mio. € (Vorjahr: 132,9 Mio. €).

Im Bereich Enforcement standen Ausgaben in H6he von rund

7,3 Mio. € Einnahmen in H6he von rund 15,3 Mio. € (einschlieBlich
der Uberschiisse, Vorauszahlungen fiir 2005, 2006, 2007 und 2008)
gegenuber.

BAKred-Umlage rechtmaBig

Bereits im September 2006 hatte das BVerwG die RechtmaBigkeit
der Umlage des BAKred fir 1999 und 2000 und insbesondere die
in der Umlageverordnung vorgesehene Kostenverteilung bestatigt.
Hiergegen erhoben die Betroffenen Verfassungsbeschwerden, die
das BVerfG jedoch nicht zur Entscheidung annahm. Das BVerfG ist
der Ansicht, die in der Umlageverordnung vorgesehene Aufteilung
der Kosten des BAKred verstoBe nicht gegen Art. 3 Abs. 1 GG. Auf-
geteilt werden die Kosten nach Personaleinsatz auf die Gruppe der
Kreditinstitute und die Gruppe der Finanzdienstleistungsinstitute
(einschlieBlich Wertpapierhandelsbanken). Auch ein VerstoB gegen
Art. 12 und Art. 14 GG liege nicht vor: Die Beschwerdefihrer wir-
den durch die Umlage in ihrer Berufsaustibung nicht unverhaltnis-
maBig eingeschrankt, und es sei nicht ersichtlich, dass dem Umla-
gebetrag enteignungsahnliche Wirkung zukame.

3 Offentlichkeitsarbeit

Im Fokus der Offentlichkeit standen im Berichtsjahr vor allem die
Subprime-Krise und ihre Auswirkungen auf Deutschland, insbeson-
dere auf die IKB und die SachsenLB. Zahlreiche Anfragen gab es
auch zu den Fehlspekulationen im Eigenhandel bei der WestLB. Von



Neuer Internetauftritt.

Verbraucherbroschiire veroffent-
licht.

VIII Uber die BaFin 233

groBem Interesse waren auBerdem Empfehlungen in Bérsenbriefen
und in Spam-Mails, Kreditvermittlungsplattformen im Internet und
Unternehmensibernahmen. Weitere Themen waren Solvency II,
das neue Vermittlerrecht und die VVG-Novelle. Ingesamt beant-
wortete die BaFin mehrere tausend Anfragen von Journalisten, Ver-
brauchern, Anlegern, Studenten und Unternehmen.

2007 hat die BaFin ihren Internetauftritt grundlegend Uberarbeitet.
Wichtigste Neuerung: Die Inhalte sind nun zielgruppenorientiert ge-
gliedert und in drei Bereiche direkt auf der Startseite angeordnet:
Unternehmen, Verbraucher und die BaFin. Der Bereich ,Unterneh-
men" enthalt Informationen rund um die Aufsicht Gber Banken und
Finanzdienstleister, Fonds und Kapitalanlagegesellschaften sowie
Versicherungsunternehmen und Pensionsfonds. Auch bérsennotierte
Unternehmen finden hier Informationen zu ihren kapitalmarktrecht-
lichen Pflichten. Der zweite Bereich der neuen BaFin-Website richtet
sich an Verbraucher. Hier finden sich Informationen zu von der BaFin
zugelassenen Unternehmen, Finanzprodukten und zur Geldanlage
sowie zu unerlaubt betriebenen Finanzgeschéften. Die Rubrik ,Die
BaFin" enthalt alle wichtigen Informationen, die die Behoérde betref-
fen. Aufgaben, Organisation und Finanzierung der BaFin werden dort
ebenso erklart wie die Rolle der deutschen Finanzaufsicht bei der in-
ternationalen Zusammenarbeit. Die Verdéffentlichungen, die die BaFin
herausgibt — etwa Jahresberichte, das BaFinJournal, Rundschreiben,
Auslegungsentscheidungen - oder auch rechtlichen Grundlagen, wie
Richtlinien, Gesetze oder Verordnungen, kénnen Uber die Suchfunk-
tionen ,Verdéffentlichungen®™ und , Aufsichtsrecht" abgerufen werden.
Die neuen Internetseiten sind seit Januar 2008 freigeschaltet.

Startseite der neuen BaFin-Homepage
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Im Februar 2008 hat die BaFin erstmals eine Broschiire zum Thema
Geldanlage herausgegeben. Auf 15 Seiten informiert sie Verbrau-
cher darliber, worauf sie achten sollten, um sich vor unseriésen An-
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4. Praxisforum Wirtschafts-

kriminalitat und Kapitalmarkt.

BaFin informiert auf Messen
und vor Ort.
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geboten zu schiitzen. Die Broschiire ist kostenfrei von der Website
der BaFin abrufbar.®®

Anfang September veranstaltete die BaFin ihr 4. Praxisforum , Wirt-
schaftskriminalitdt und Kapitalmarkt®. Uber 250 Vertreter von Ju-
stiz- und Polizeibehdérden, den Handelsiberwachungsstellen sowie
der Deutschen Bundesbank folgten der Einladung der BaFin nach
Frankfurt. Im Zentrum der Veranstaltung standen praktische Fra-
gen: Ermittlungen in den Bereichen Insiderhandel und Marktma-
nipulation gestalten sich — nicht zuletzt wegen der komplizierten
Rechts- und Beweislage — haufig schwierig und langwierig. Nur in
wenigen Fallen kommt es zu einer Anklageerhebung und Verurtei-
lung. Staatsanwalte und Vertreter der BaFin diskutierten dartber,
welche Umstande bei der Verfolgung von Marktmissbrauch zu
beachten sind, um Gerichtsverfahren effizienter durchfiihren und
abschlieBen zu kénnen. Weitere Themen waren aktuelle Entwick-
lungen am grauen und schwarzen Kapitalmarkt sowie die neuen
Erlaubnispflichten etwa fir die Anlageberatung, das Platzierungsge-
schaft oder den Betrieb eines multilateralen Handelssystems.

Die Bundesanstalt nutzt Anlegermessen und Bérsentage, um Ver-
braucher und Anleger, aber auch Anbieter von Finanzprodukten
Uber kapitalmarktrechtliche Themen zu informieren. Im Berichts-
jahr nahm sie als Aussteller an den Anlegermessen Invest und

IAM sowie an den Bérsentagen Dresden, Hannover, Hamburg und
Frankfurt teil. Anleger interessierten sich vor allem fir die Wert-
haltigkeit von Vermdgensanlagen und die Seriositat verschiedener
Anbieter. Haufig fragten Ausstellungsbesucher auch nach der neuen
Vermittlerrichtlinie und wie sich die Hoéhe des Ruckkaufwerts in der
Lebensversicherung berechnet. Darliber hinaus wollten sie wissen,
wo sie sich Uber Unternehmen beschweren kénnen. Die BaFin infor-
mierte die Besucher Giber den Umfang ihrer Aufsichtstatigkeit und
Uber die Beschwerdemdglichkeiten bei Ombudsleuten und der Auf-
sicht. 15 Gruppen, die meisten davon Schiler und Studenten, ha-
ben im Berichtsjahr die BaFin besucht und sich vor Ort informiert.
Diese interessierten sich vor allem fir die Aufgaben der BaFin und
deren Organisation.

20 www.bafin.de » Verbraucher.
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Gremien bei der BaFin

1.1 Verzeichnis der Mitglieder des Verwaltungsrats

Fiir die Bundesministerien

Dr. Mirow, Thomas (BMF - Vorsitzender)
Asmussen, Jérg (BMF - Stellv. Vorsitzender)
Schroder, Uwe (BMF)

Conert, Jens (BMF)

Dr. Hardieck, Thomas (BMWi)

Schaefer, Erich (BMJ)

Fiir den Deutschen Bundestag
Kalb, Bartholomé&us (MdB)
Bernhardt, Otto (MdB)

Spiller, J6rg-Otto (MdB)

Hauer, Nina (MdB)

Thiele, Carl-Ludwig (MdB)

Fiir die Kreditinstitute
Dr. Pleister, Christopher
Miller, Klaus-Peter
Haasis, Heinrich

Rasche, Henning

Dr. Jaschinski, Siegfried

Fiir die Versicherungsunternehmen
Hoenen, Rolf-Peter

Dr. von Firstenwerth, Jorg

Dr. Oletzky, Torsten

Dr. Caspers, Friedrich

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Dr. Mansfeld, Wolfgang

Stand: April 2008



Anhang 1 237

1.2 Verzeichnis der Mitglieder des Fachbeirats

Fiir die Kreditinstitute

Dr. Massenberg, Hans-Joachim (Stellvertretender Vorsitzender)
Dr. Schackmann-Fallis, Karl-Peter

Hofmann, Gerhard P.

Tolckmitt, Jens

Boos, Karl-Heinz

Zehnder, Andreas J.

Fiir die Versicherungsunternehmen
Dr. Schareck, Bernhard (Vorsitzender)
Dr. Rupprecht, Gerhard

Dr. von Bomhard, Nikolaus

Dr. Winkler, Heiko

Fiir die Kapitalanlagegesellschaften
Pasler, Rudiger H.

Fiir die Deutsche Bundesbank
Loeper, Erich

Fiir den Verband des privaten Krankenversicherung
Schulte, Reinhold

Vertreter der Wissenschaft
Prof. Dr. Dr. h.c. Baums, Theodor
Prof. Dr. Wagner, Fred

Prof. Dr. Schnabel, Isabel

Vertreter der Arbeitsgemeinschaft fiir
betriebliche Altersversorgung - aba -
Schwind, Joachim

Vertreter der Verbraucherschutzorganisationen

Kihnlenz, Stephan (Stiftung Warentest)

Prof. Dr. Hirsch, Glnter (Ombudsmann fir Versicherungen)

Dr. Balzer, Christian (Schlichter bei der Kundenbeschwerdestelle des RSGV)

Vertreter der freien Berufe
Wistenbecker, Jens (AfW)

Vertreter der mittelstiandischen Vereinigungen
Dr. Konig, Peter (DVFA)

Vertreter der Gewerkschaften
Foullong, Uwe (ver.di)

Vertreter der Industrie
Harter, Holger P. (Porsche AG)

Stand: Mai 2008
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1.3 Verzeichnis der Mitglieder des
Versicherungsbeirats

Prof. Dr. Christian Armbrister

Dr. Alexander Barthel

Prof. Dr. Dr. h.c. Jirgen Basedow

Beate-Kathrin Bextermoaller

Dr. Georg Brauchle

Lars Gatschke

Norbert Heinen

Michael H. Heinz

Werner Hélzl

Prof. Dr. Gottfried Koch

Dr. Gerhard Rupprecht

Dr. Bernhard Schareck

Richter am Kammergericht
Freie Universitat Berlin
Fachbereich Rechtswissenschaft

Zentralverband des
Deutschen Handwerks

Max-Planck-Institut fir
auslandisches und internationales
Privatrecht Hamburg

Stiftung Warentest
Abteilung Finanzdienstleistungen

Verband Deutscher
Versicherungsmakler e.V.
Marsh GmbH

Verbraucherzentrale Bundes-
verband e.V.
Fachbereich Finanzdienstleistungen

Mitglied des Vorstands
Deutsche Aktuarvereinigung e.V.

Prasident des Bundesverbandes
Deutscher Versicherungs-
kaufleute e.V.

Wirtschaftsprifer und Steuerberater
Mitglied des Vorstands
PricewaterhouseCoopers

Universitat Leipzig
Institut fir Versicherungs-
wissenschaften

Vorsitzender des Vorstands
Allianz Deutschland AG

Prasident des Gesamtverbandes
Deutsche Versicherungswirtschaft e.V.
Mitglied des Vorstands

Wistenrot & Wirttembergische AG
Vorsitzender des Aufsichtsrats
Karlsruher HK AG

Mitglied des Aufsichtsrats

Karlsruher Lebensversicherung AG u.a.
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Prof. Dr. Wolfgang B. Schiinemann Universitat Dortmund

Reinhold Schulte

Prof. Dr. Hans-Peter Schwintowski

Richard Sommer

Ilona Stumm

Elke Weidenbach

Prof. Dr. Wolfram Wrabetz

Prof. Dr. Jochen Zimmermann

N.N.

N.N.

N.N.

N.N.

Stand: April 2008

Lehrstuhl Privatrecht

Vorsitzender des Verbandes der
private Krankenversicherung e.V.
Vorsitzender der Vorstande der
SIGNAL IDUNA Gruppe

Humboldt-Universitat zu Berlin
Juristische Fakultat

Vorsitzender des wissenschaftlichen
Beirats des Bundes der Versicherten e.V.

ver.di-Bundesverwaltung
Vereinte Dienstleistungsgewerkschaft
Finanzdienstleistungen

Thyssen Krupp
Risk and Insurance Services GmbH

Fachreferentin fir Versicherungen
Verbraucherzentrale NRW e.V.
Gruppe Finanzdienstleistungen

Beauftragter der Hessischen Landes-
regierung fir den Versicherungsbereich
Mitglied der Geschéftsleitung Helvetia
CEO Helvetia Deutschland

Universitat Bremen
Fachbereich Wirtschaftswissenschaft
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1.4 Verzeichnis der Mitglieder des Wertpapierrats

Wirtschaftsministerium Baden-Wiirttemberg

Bayerisches Staatsministerium fur Wirtschaft, Infrastruktur, Verkehr und
Technologie

Senatsverwaltung fir Wirtschaft, Technologie und Frauen von Berlin
Ministerium flr Wirtschaft des Landes Brandenburg

Freie Hansestadt Bremen
Der Senator fiir Wirtschaft und Hafen

Freie und Hansestadt Hamburg
Behorde fir Wirtschaft und Arbeit

Hessisches Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr und Landesentwicklung
Wirtschaftsministerium Mecklenburg-Vorpommern

Niedersachsisches Ministerium flr Wirtschaft, Arbeit und Verkehr
Finanzministerium des Landes Nordrhein-Westfalen

Ministerium fir Wirtschaft, Verkehr, Landwirtschaft und Weinbau
des Landes Rheinland-Pfalz

Ministerium flr Wirtschaft und Arbeit Saarland
Sachsisches Staatsministerium fiir Wirtschaft und Arbeit
Ministerium flr Wirtschaft und Arbeit des Landes Sachsen-Anhalt

Ministerium flr Wissenschaft, Wirtschaft und Verkehr des Landes Schleswig-
Holstein

Thiringer Finanzministerium

Stand: April 2008
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1.5 Verzeichnis der Mitglieder des

Ubernahmebeirats

Hartmut Paulsen

Prof. Dr. Riidiger von Rosen

Dr. Werner Brandt

Dr. Thomas Kremer

Udo Behrenwaldt

Dr. Paul Achleitner

Jella Benner-Heinacher

Klaus Schneider

Dr. Stephan Schuster

Ulrike Ahlers-Murfitt

Andreas Kornlein

Claus Matecki

Marie Seyboth

Prof. Dr. Uwe H. Schneider

Prof. Dr. Dr. Dr. h.c. mult.

Klaus J. Hopt

Stand: April 2008

Generalbevollmachtigter
HOCHTIEF AG

Geschaftsfihrendes Vorstandsmitglied
Deutsches Aktieninstitut e.V.

Mitglied des Vorstands SAP AG

Chefjustitiar Thyssen Krupp

Vice Chairman DWS Investment

Mitglied des Vorstands Allianz AG

Deutsche Schutzvereinigung
flr Wertpapierbesitz e.V.

Vorstandsvorsitzender
Schutzgemeinschaft der
Kapitalanleger e.\V.
Deutsche Bank AG
Direktorin WestLB AG
Goldman, Sachs & Co. OHG
DGB-Bundesvorstand
DGB-Bundesvorstand

Technische Universitat Darmstadt

Max-Planck-Institut



242

Anhang 2

Unternehmensindividuelle
Beschwerdestatistik

2.1 Hinweise zur Statistik

2.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

2.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

2.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

2.5 Versicherungszweig Allgemeine Haftpflichtversicherung
2.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

2.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

2.8 Versicherungszweig Wohngebdudeversicherung

2.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

2.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

2.1 Hinweise zur Statistik

Seit Jahren veroffentlicht die BaFin im Jahresbericht eine nach Ver-
sicherungsunternehmen und -sparten aufgeschliisselte Beschwer-
destatistik. Hierzu hatte das Oberverwaltungsgericht Berlin das
ehemalige BAV mit Urteil vom 25. Juli 1995 (Az.: OVG 8 B 16/94)
verpflichtet.

Um einen Indikator Uber Qualitat und GréBe des Versicherungs-
geschafts zu vermitteln, wird der Zahl der Beschwerden, die die
BaFin im Laufe des Jahres 2007 abschlieBend bearbeitet hat, die
Zahl der Vertrage zum 31. Dezember 2006 in der jeweiligen Sparte
gegenibergestellt. Die Bestandszahlen werden von den Unterneh-
men gemeldet. Stark expandierende Versicherer, zu denen hdufig
neu gegrundete Unternehmen gehoéren, werden durch die Nennung
der Bestandszahlen benachteiligt, weil sich der im Laufe des Jahres
erhdhte Bestand, aus dem sich die Beschwerden ergeben, nicht in
der Statistik wieder findet. Die Aussagekraft der Statistik Uber die
Qualitat einzelner Unternehmen ist daher begrenzt.

Bei den Bestandszahlen der Lebensversicherer wird bei Kollektiv-
versicherungen die Anzahl der Versicherungsverhaltnisse angege-
ben. In der Krankenversicherung wird beim Versicherungsbestand
die Zahl der natirlichen Personen, die krankenversichert sind,
angegeben und nicht die Zahl der so genannten Tarifversicherten,
die in der Regel héher liegt. Diese Kennzahl ist weiterhin noch nicht
vollig zuverlassig.

In den Schaden-/Unfall-Versicherungszweigen handelt es sich um
die versicherten Risiken. Sofern Unternehmen Gruppenversiche-
rungen mit vielen versicherten Personen vereinbart haben, fihrt
dies zu einem hoheren Versicherungsbestand. Wegen der einge-
schrankten Publizitatspflicht (§ 51 Absatz 4 Nr. 1 Satz 4 RechVersV)
kdnnen nur Bestandszahlen fir Versicherer angegeben werden,
deren verdiente Brutto-Beitragseinnahmen im Jahre 2006 in den
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jeweiligen Versicherungszweigen oder -arten dber 10 Mio. € lagen.

Fir Unternehmen, die in einzelnen Versicherungszweigen unter die-
ser Grenze lagen, sind in den Tabellen keine Angaben zum Bestand
(k.A.) genannt.

Unternehmen, die zwar den entsprechenden Versicherungszweig
betreiben, tber die im Berichtsjahr aber keine Beschwerden einge-
gangen sind, erscheinen nicht in der Statistik.

Da Unternehmen aus dem Europaischen Wirtschaftsraum gegen-
Uber der BaFin nicht rechenschaftspflichtig waren, entfallt die
Bestandsangabe. Die Beschwerdezahlen sind der Vollstandigkeit
halber genannt.
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Reg.Nr.

1001
1006
1007
1035
1181
1303
1020
1011
1012
1013
1015
1145
1132
1122
1021
1078
1022
1146
1023
1017
1136
1025
1113
1110
1180
1148
1028
1107
1310
1175
1162
1063
1108
1040
1184
1312
1114
1192

Anhang 2

2.2 Versicherungszweig Lebensversicherung

Kurzname des Bestand zum 31.12.2006
Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER LEB. 5.374.362
ALLIANZ LEBEN 10.269.450
ALTE LEIPZIGER LEBEN 985.306
ARAG LEBEN 374.368
ASPECTA LEBEN 734.307
ASSTEL LEBEN 378.045
AXA LEBEN 2.099.104
BARMENIA LEBEN 244.670
BASLER LEBEN 187.271
BAYER. BEAMTEN LEBEN 397.949
BAYERN-VERS. 1.660.078
BHW LEBEN 997.205
CIV LEBEN 1.975.418
CONCORDIA LEBEN 147.332
CONDOR LEBEN 214.451
CONTINENTALE LEBEN 637.727
COSMOS LEBEN 1.285.947
DBV-WINTERTHUR LEBEN 2.306.760
DEBEKA LEBEN 3.152.493
DELTA LLOYD LEBEN 692.680
DEVK ALLG. LEBEN 631.907
DEVK DT. EISENBAHN LV 833.107
DIALOG LEBEN 218.728
DIREKTE LEBEN 138.853
DT. ARZTEVERSICHERUNG 205.206
DT. LEBENSVERS. 274.258
DT. RING LEBEN 1.002.118
EUROPA LEBEN 428.122
FAMILIENFURSORGE LV 298.481
FAMILIENSCHUTZ LEBEN 169.062
FORTIS DEUTSCHLAND 33.266
GENERALI LV 1.282.960
GOTHAER LEBEN AG 1.261.684
HAMB. LEBEN 25.232
HAMB. MANNHEIMER LV 6.470.122
HANNOVERSCHE LV AG 790.887
HANSEMERKUR LEBEN 219.562
HANSEMERKUR24 LV AG k.A.

Beschwerden

211
331
38
24
47
70
202
17

25
48
41
47
12

31
48
106
53
62
13

17

77

12

143

95

290

25
14
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Reg.Nr. Kurzname des Bestand zum 31.12.2006 Beschwerden
Versicherungsunternehmens

1033 HDI-GERLING LEBEN 2.109.633 154
1158 HEIDELBERGER LV 475.048 25
1137 HELVETIA LEBEN 120.331 8
1055 HUK-COBURG LEBEN 736.467 24
1047 IDEAL LEBEN 530.440 6
1048 IDUNA VEREINIGTE LV 2.306.104 108
1097 INTER LEBEN 203.370 10
1119 INTERRISK LEBENSVERS. 86.422 2
1045 KARLSRUHER HK AG 132.144 4
1050 KARLSRUHER LEBEN 1.205.291 66
1130 KARSTADTQUELLE LV AG 1.270.506 27
1062 LEBENSVERS. VON 1871 732.506 24
1112 LVM LEBEN 716.298 16
1109 MECKLENBURG. LEBEN 159.174 11
1173 MONEYMAXX LEBENSV.-AG K.A. 4
1064 MUNCHEN. VEREIN LEBEN 143.682 2
1193 NECKERMANN LEBEN 66.792 1
1164 NEUE LEBEN LEBENSVERS 708.858 9
1147 NURNBG. LEBEN 3.025.566 199
1177 OECO CAPITAL LEBEN 19.105 1
1056 OEFF. LEBEN BERLIN 139.679 4
1115 ONTOS LEBEN 42.208 1
1194 PB LEBENSVERSICHERUNG 345.782 9
1123 PLUS LEBEN 37.005 3
1309 PROTEKTOR LV AG 213.834 59
1081 PROV. LEBEN HANNOVER 812.177 23
1083 PROV.NORDWEST LEBEN 1.809.080 43
1082 PROV.RHEINLAND LEBEN 1.292.032 32
1141 R+V LEBENSVERS. AG 4.193.032 106
1090 SCHWEIZERISCHE LEBEN 1.257.906 87
1157 SKANDIA LEBEN 356.216 16
1153 SPARK.-VERS.SACHS.LEB 384.508 4
1104 STUTTGARTER LEBEN 463.823 36
1091 SV SPARKASSENVERS. 1.638.449 44
1152 UELZENER LEBEN 11.497 2
1092 UNIVERSA LEBEN 230.542 7
1314 VHV LEBENSVERSICHER. 7.671 1
1140 VICTORIA LEBEN 2.553.736 171
1139 VOLKSFURSORGE DT. LV 4.154.049 130

1099 VOLKSWOHL-BUND LEBEN 1.135.241 47
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Reg.Nr.

1151
1160
1005
1103
1138
1096

Anhang 2

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

VORSORGE LEBEN

VPV LEBEN

WURTT. LEBEN

WWK LEBEN

ZURICH DTSCH. HEROLD
ZURICH LEBEN

Bestand zum 31.12.2006

69.608
1.251.570
1.772.448

992.755
3.594.705
183.454

Beschwerden

11
38
57
47
189



Reg.Nr.

4034
4010
4112
4138
4095
4042
4134
4004
4118
4001
4101
4028
4131
4044
4013
4115
4121
4089
4119
4043
4018
4122
4117
4031
4126
4011
4109
4123
4037
4125
4143
4135
4116
4002
4039
4108
4045
4105
4139

Anhang 2

247

2.3 Versicherungszweig Krankenversicherung

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

ALLIANZ PRIV.KV AG
ALTE OLDENBG. KRANKEN
ARAG KRANKEN

ASSTEL KRANKENV.AG
AXA KRANKEN

BARMENIA KRANKEN
BAYERISCHE BEAMTEN K
CENTRAL KRANKEN
CONCORDIA KRANKEN
CONTINENTALE KRANKEN

DBV-WINTERTHUR KRANK.

DEBEKA KRANKEN

DEVK KRANKENVERS.-AG
DKV AG

DT. RING KRANKEN
DUSSELDORFER VERS.KR.
ENVIVAS KRANKEN
EUROPA KRANKEN
GOTHAER KV AG
HALLESCHE KRANKEN
HANSEMERKUR KRANKEN

HANSEMERKUR S.KRANKEN

HUK-COBURG KRANKEN
INTER KRANKEN
KARSTADTQUELLE KV AG
LANDESKRANKENHILFE
LVM KRANKEN
MANNHEIMER KRANKEN
MUNCHEN.VEREIN KV
NURNBG. KRANKEN
PAX-FAMILIENF.KV AG
PROVINZIAL KRANKEN
R+V KRANKEN

SIGNAL KRANKEN
SUDDEUTSCHE KRANKEN
UNION KRANKENVERS.
UNIVERSA KRANKEN
VICTORIA KRANKEN
WURTT. KRANKEN

Anzahl der versicherten
Personen zum 31.12.2006

2.405.007
117.080
266.071

16.997
506.867

1.009.107
863.148

1.608.883

76.592

1.185.528
866.414

3.307.950
146.589

3.139.490
595.476

7.285
109.338
207.323
461.496
522.805
828.972

1.936.237
533.826
388.172
767.191
424.463
246.039

79.459
225.389
173.254
142.695
117.422
361.914

1.977.786
475.160
921.597
346.804

1.122.697

98.560

Beschwerden

188
9
17

1
86
45
72
108

46
40
84

197
30
24

27
37
42
11
20
30
10
41
13

17

113

22
25
48
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Reg.Nr.

5342
5498
5581
5312
5405
5455
5397
5515
5316
5317
5633
5310
5324
5098
5338
5339
5340
5552
5529
5343
5311
5854
5037
5549
5513
5344
5055
5347
5084
5541
5508
5470
5024
5505
5456
5368
5589
5531
5585

Anhang 2

2.4 Versicherungszweig Kraftfahrtversicherung

Kurzname des Anzahl der versicherten
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006
AACHENMUNCHENER VERS. 2.083.243
ADAC-SCHUTZBRIEF VERS k.A.
ADLER VERSICHERUNG AG k.A.
ALLIANZ VERS. 15.141.775
ALTE LEIPZIGER VERS. 361.309
ARAG ALLG. VERS. k.A.
ASSTEL SACH k.A.
AXA VERS. 3.951.800
BAD. GEMEINDE-VERS. 498.843
BARMENIA ALLG. VERS. 329.848
BASLER SECURITAS 512.594
BAYER. BEAMTEN VERS. 222.234
BAYER.VERS.VERB.AG 1.803.698
BRUDERHILFE SACH.AG 391.800
CONCORDIA VERS. 1.199.236
CONDOR ALLG. VERS. 93.587
CONTINENTALE SACHVERS 334.877
COSMOS VERS. 426.107
D.A.S. VERS. 448.555
DA DEUTSCHE ALLG.VER. 1.370.110
DBV AG 308.581
DBV-WINSELECT k.A.
DBV-WINTERTHUR 651.778
DEBEKA ALLGEMEINE 636.195
DEVK ALLG. VERS. 2.760.752
DEVK DT. EISENB. SACH 952.715
DIRECT LINE 494.421
DT. HEROLD ALLG.VERS. k.A.
DTSCH. INTERNET k.A.
EUROP ASSISTANCE k.A.
EUROPA SACHVERS. 417.417
FAHRLEHRERVERS. 314.146
FEUERSOZIETAT 175.670
GARANTA VERS. 1.080.734
GENERALI VERS. AG 1.574.208
GERLING-K. ALLGEMEINE 1.252.404
GGG KFZ REPARATURVERS k.A.
GOTHAER ALLG.VERS.AG 1.277.885
GVV-PRIVATVERSICH. 237.854

Beschwerden

22

24
32
16

42



Reg.Nr.

5420
5501
5085
5512
5096
5044
5384
5086
5375
5521
5401
5078
5509
5562
5058
5080
5402
5412
5414
5426
5686
5791
5519
5446
5095
5438
5798
5528
5051
5773
5690
5448
5125
5781
5036
5463
5441
5042
5400
5464

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

HAMB. MANNHEIMER SACH
HANSEMERKUR ALLG.

HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HDNA VVAG

HELVETIA VERS.

HUK24 AG

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.
KARSTADTQUELLE VERS.
KRAVAG-ALLGEMEINE
KRAVAG-LOGISTIC

LVM SACH

MECKLENBURG. VERS.
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
ONTOS VERS.

OPTIMA VERS.
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
ROLAND SCHUTZBRIEF

S DIREKT VERSICHERUNG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SCHWEIZER NATION.VERS
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VEREINTE SPEZIAL VERS
VERS.KAMMER BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

533.568
k.A.
2.880.604
k.A.
593.786
k.A.
259.776
898.716
6.947.833
5.113.181
811.013
212.501
415.556
k.A.
982.350
703.789
4.507.652
735.234
k.A.
248.558
332.443
166.456
k.A.
729.641
1.223.818
3.551.883
213.992
k.A.

k.A.
143.358
k.A.

k.A.
1.006.288
140.522
912.090
k.A.
425.694
139.825
1.775.422
k.A.

249

Beschwerden
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11
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Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006
5862 VHV ALLGEMEINE VERS. 3.683.455 47
5472 VICTORIA VERS. 1.610.965 25
5473 VOLKSFURSORGE DT.SACH 1.082.698 23
5093 WESTF.PROV.VERS.AG 1.363.326 11
5525 WGV-SCHWABISCHE ALLG. 737.548 4
5479 WURTT. GEMEINDE-VERS. 947.680 5
5480 WURTT. U. BADISCHE k.A. 3
5783 WURTT. VERS. 1.975.555 29
5476 WWK ALLGEMEINE VERS. k.A. 3
5483 ZURICH VERS. k.A. 1

5050 ZURICH VERS. AG 2.951.414 50



Reg.Nr.

5342
5581
5035
5370
5312
5405
5068
5800
5455
5397
5515
5317
5633
5310
5324
5098
5338
5340
5552
5529
5343
5771
5311
5037
5549
5513
5344
5582
5350
5508
5516
5024
5505
5365
5456
5368
5531

Anhang 2 251

2.5 Versicherungszweig
Allgemeine Haftpflichtversicherung

Anzahl der versicherten Beschwerden
Risiken zum 31.12.2006

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

AACHENMUNCHENER VERS. 1.306.910 40
ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 4
AGILA HAUSTIER AG k.A. 2
ALLIANZ GLOBAL AG 1.434 2
ALLIANZ VERS. 5.082.680 132
ALTE LEIPZIGER VERS. 225.772 12
AMMERLANDER VERS. k.A. 1
ARAG ALLG. RS k.A. 1
ARAG ALLG. VERS. 20.917.369 25
ASSTEL SACH k.A. 3
AXA VERS. 1.906.324 59
BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 3
BASLER SECURITAS 271.563 14
BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 2
BAYER.VERS.VERB.AG 960.974 6
BRUDERHILFE SACH.AG 257.564 1
CONCORDIA VERS. 356.547 9
CONTINENTALE SACHVERS 279.204 8
COSMOS VERS. k.A. 5
D.A.S. VERS. 223.877 12
DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 5
DARAG DT. VERS.U.RUCK 73.592 3
DBV AG 621.377 7
DBV-WINTERTHUR 1.030.680 11
DEBEKA ALLGEMEINE 1.063.855 7
DEVK ALLG. VERS. 989.818 19
DEVK DT. EISENB. SACH 614.509 4
DT. ARZTE-VERS. ALLG. K.A. 2
DT. RING SACHVERS. 146.810 4
EUROPA SACHVERS. k.A. 1
FAMILIENSCHUTZ VERS. k.A. 7
FEUERSOZIETAT 125.430 11
GARANTA VERS. k.A. 1
GEGENSEITIGKEIT VERS. k.A. 3
GENERALI VERS. AG 939.242 36
GERLING-K. ALLGEMEINE 900.898 26
GOTHAER ALLG.VERS.AG 1.386.088 1
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Reg.Nr.

5485
5469
5374
5420
5085
5512
5096
5384
5086
5375
5521
5573
5546
5780
5401
5078
5509
5562
5080
5402
5061
5412
5334
5414
5426
5686
5015
5787
5095
5583
5438
5798
5773
5690
5448
5125
5781
5036
5459
5463

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

GRUNDEIGENTUMER-VERS.
GVV-KOMMUNALVERS.
HAFTPFLICHTK.DARMST.
HAMB. MANNHEIMER SACH
HDI DIREKT

HDI-GERLING FIRMEN
HDI-GERLING INDUSTRIE
HELVETIA VERS.

HUK24 AG

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
IDEAL VERS.

INTER ALLG. VERS.
INTERRISK VERS.
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.
KARSTADTQUELLE VERS.
KRAVAG-LOGISTIC

LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
NV-VERSICHERUNGEN
OVAG - OSTDT. VERS.
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SCHWEIZER NATION.VERS
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UELZENER ALLG. VERS.
UNIVERSA ALLG. VERS.

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

k.A.
2.840
660.129
591.740
506.018
k.A.
20.992
376.591
k.A.
1.806.118
858.036
k.A.
80.700
k.A.
172.421
k.A.
211.264
k.A.
k.A.
1.084.621
143.092
260.503
k.A.
35.200
299.825
k.A.
k.A.
k.A.
836.459
k.A.
1.467.246
141.692
k.A.
k.A.
k.A.
591.545
k.A.
711.272
141.980
k.A.

Beschwerden
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Reg.Nr.

5042
5400
5464
5862
5472
5473
5484
5093
5525
5479
5783
5476
5050

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

VERS.KAMMER BAYERN
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV

VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
WESTF.PROV.VERS.AG

WGV-SCHWABISCHE ALLG.

WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

16.868
697.461
8.739
809.329
1.111.456
964.835
k.A.
807.872
297.380
258.584
1.010.204
k.A.
1.013.369

253

Beschwerden

10
14
59
29

18

38

35
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2.6 Versicherungszweig Unfallversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 1.981.848 40
5498 ADAC-SCHUTZBRIEF VERS 1.140.462 5
5312 ALLIANZ VERS. 5.618.092 101
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 88.293 1
5455 ARAG ALLG. VERS. 20.888.293 15
5515 AXA VERS. 847.252 18
5792 BADEN-BADENER VERS. 293.812 20
5317 BARMENIA ALLG. VERS. 127.491 4
5633 BASLER SECURITAS 142.771 5
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. 97.977 4
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 605.076 3
5040 CIC DEUTSCHLAND k.A. 1
5790 CIV VERS. 196.582 7
5338 CONCORDIA VERS. 283.211 6
5339 CONDOR ALLG. VERS. 86.272 2
5340 CONTINENTALE SACHVERS 741.711 14
5552 COSMOS VERS. 192.640 7
5529 D.A.S. VERS. 269.332 34
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. 53.888 1
5311 DBV AG 209.793 3
5037 DBV-WINTERTHUR 287.620 10
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 1.677.296 7
5513 DEVK ALLG. VERS. 657.837 6
5582 DT. ARZTE-VERS. ALLG. 8.154 3
5350 DT. RING SACHVERS. 416.715 17
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. 298.387 52
5024 FEUERSOZIETAT 47.815 1
5456 GENERALI VERS. AG 1.548.916 31
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 2.672.634 6
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 735.128 50
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 11.976 1
5469 GVV-KOMMUNALVERS. 15.259
5585 GVV-PRIVATVERSICH. 17.163
5374 HAFTPFLICHTK.DARMST. 117.315 3
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 2.152.436 92
5085 HDI DIREKT 130.572 3
5512 HDI-GERLING FIRMEN 205.303 4

5384 HELVETIA VERS. 133.819 4



Reg.Nr.

5375
5521
5573
5546
5780
5401
5078
5509
5562
5058
5402
5061
5412
5414
5426
5686
5074
5446
5095
5583
5438
5798
5690
5125
5586
5036
5463
5400
5862
5472
5473
5484
5461
5082
5525
5479
5783
5590
5476
5050

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

HUK-COBURG
HUK-COBURG ALLG. VERS
IDEAL VERS.

INTER ALLG. VERS.
INTERRISK VERS.
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.
KARSTADTQUELLE VERS.
KRAVAG-ALLGEMEINE

LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
PB VERSICHERUNG
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SCHWARZMEER U. OSTSEE
SIGNAL IDUNA ALLG.
STUTTGARTER VERS.

SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WALDENBURGER VERS.
WGV-SCHWABISCHE ALLG.
WURTT. GEMEINDE-VERS.
WURTT. VERS.

WURZBURGER VERSICHER.

WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

1.067.246
495.387
12.864
78.282
393.261
115.754
87.377
150.378
366.151
44.056
870.553
76.399
143.110
37.116
607.929
112.324
74.659
339.642
1.288.675
316.448
1.477.921
89.790
59.115
1.398.148
249.729
320.003
80.771
5.665.028
270.926
984.138
679.384
175.232
148.322
2.532
69.798
143.291
641.671
56.437
168.724
2.469.511

255

Beschwerden

H Wk M O DR WD PR WHH W

ul
0]

A 0O = M O

14

39

16

50
14

H N = N U

28

NN

22



256 Anhang 2

2.7 Versicherungszweig Hausratversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 892.623 34
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 2
5312 ALLIANZ VERS. 3.035.556 68
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 157.682 6
5068 AMMERLANDER VERS. k.A. 2
5455 ARAG ALLG. VERS. 970.098 20
5397 ASSTEL SACH k.A. 3
5077 AXA ART VERSICHERUNG k.A. 1
5515 AXA VERS. 979.877 17
5357 BAD. BEAMTENBANK k.A. 1
5317 BARMENIA ALLG. VERS. k.A. 1
5633 BASLER SECURITAS 234.768 4
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 3
5098 BRUDERHILFE SACH.AG 199.056 1
5338 CONCORDIA VERS. 221.539 3
5340 CONTINENTALE SACHVERS 135.756 5
5552 COSMOS VERS. k.A. 1
5529 D.A.S. VERS. 140.652 10
5311 DBV AG 204.696 5
5037 DBV-WINTERTHUR 301.723 8
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 652.148 5
5513 DEVK ALLG. VERS. 805.119 11
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 455.432 3
5328 DOCURA VVAG k.A. 1
5516 FAMILIENSCHUTZ VERS. k.A. 2
5024 FEUERSOZIETAT k.A. 1
5456 GENERALI VERS. AG 593.190 20
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 457.483 4
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 803.750 49
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 432.392 13
5501 HANSEMERKUR ALLG. k.A. 1
5085 HDI DIREKT 231.787 6
5512 HDI-GERLING FIRMEN k.A. 4
5086 HUK24 AG k.A. 1
5375 HUK-COBURG 1.232.067 13
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 507.792 8
5573 IDEAL VERS. k.A. 2

5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 2



Reg.Nr.

5780
5401
5078
5509
5562
5402
5061
5412
5414
5070
5390
5426
5686
5017
5446
5095
5583
5438
5798
5121
5491
5125
5781
5036
5463
5400
5862
5472
5473
5484
5461
5093
5525
5480
5783
5476
5050

Anhang 2

Kurzname des
Versicherungsunternehmens

INTERRISK VERS.
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.
KARSTADTQUELLE VERS.
LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
MUNCHEN. VEREIN ALLG.
NECKERMANN VERS.
NOVA ALLG.VERS.
NURNBG. ALLG.

NURNBG. BEAMTEN ALLG.
OSTANGLER BRANDGILDE
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
PVAG POLIZEIVERS.

R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
RHION VERSICHERUNG
SCHLESWIGER VERS.V.
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
UNIVERSA ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG
WGV-SCHWABISCHE ALLG.
WURTT. U. BADISCHE
WURTT. VERS.

WWK ALLGEMEINE VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

k.A.
k.A.
k.A.
131.594
k.A.
636.790
94.202
162.017
k.A.
k.A.
k.A.
158.811
k.A.
k.A.
301.481
552.715
k.A.
761.167
101.116
k.A.
k.A.
364.460
k.A.
395.244
k.A.
481.971
258.564
708.568
864.322
k.A.
183.692
2.433.260
k.A.
k.A.
695.039
k.A.
697.488
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2.8 Versicherungszweig Wohngebédudeversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006
5342 AACHENMUNCHENER VERS. 348.547 16
5581 ADLER VERSICHERUNG AG k.A. 1
5312 ALLIANZ VERS. 2.071.610 44
5405 ALTE LEIPZIGER VERS. 139.929 6
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 3
5515 AXA VERS. 542.548 19
5593 BAD. ALLG. VERS. k.A. 2
5316 BAD. GEMEINDE-VERS. k.A. 1
5633 BASLER SECURITAS 161.304 6
5043 BAYER.L-BRAND.VERS.AG 2.564.218 16
5324 BAYER.VERS.VERB.AG 502.679 10
5098 BRUDERHILFE SACH.AG k.A. 1
5338 CONCORDIA VERS. 176.601 3
5339 CONDOR ALLG. VERS. k.A. 2
5340 CONTINENTALE SACHVERS 64.748 2
5552 COSMOS VERS. k.A. 2
5529 D.A.S. VERS. 58.182 2
5771 DARAG DT. VERS.U.RUCK 26.617 1
5311 DBV AG 96.747 5
5037 DBV-WINTERTHUR 114.114 4
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 203.587 5
5513 DEVK ALLG. VERS. 293.746 9
5344 DEVK DT. EISENB. SACH 161.915 1
5350 DT. RING SACHVERS. 48.915 1
5508 EUROPA SACHVERS. k.A. 1
5024 FEUERSOZIETAT 86.836 6
5456 GENERALI VERS. AG 329.013 24
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 178.249 4
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG 291.986 19
5372 GOTHAER VERS.BANK k.A. 1
5485 GRUNDEIGENTUMER-VERS. 59.213 2
5032 HAMB. FEUERKASSE 163.787 4
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH 127.832 8
5085 HDI DIREKT 88.877 5
5384 HELVETIA VERS. 169.376 2
5375 HUK-COBURG 515.468 7
5521 HUK-COBURG ALLG. VERS 147.410 8
5546 INTER ALLG. VERS. k.A. 2



Reg.Nr.

5780
5401
5078
5509
5362
5402
5061
5412
5426
5446
5095
5438
5798
5773
5491
5125
5781
5036
5400
5862
5472
5473
5484
5461
5093
5525
5480
5783
5050

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

INTERRISK VERS.
ITZEHOER VERSICHERUNG
JANITOS VERSICHERUNG
KARLSRUHER VERS.
LANDESSCHADENHILFE
LVM SACH

MANNHEIMER VERS.
MECKLENBURG. VERS.
NURNBG. ALLG.
PROV.NORD BRANDKASSE
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
RHEINLAND VERS. AG
SAARLAND FEUERVERS.
SCHLESWIGER VERS.V.
SIGNAL IDUNA ALLG.
SPARK.-VERS.SACHS.ALL
SV SPARK.VERSICHER.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VHV ALLGEMEINE VERS.
VICTORIA VERS.
VOLKSFURSORGE DT.SACH
VOLKSWOHL-BUND SACH
VPV ALLGEMEINE VERS.
WESTF.PROV.VERS.AG

WGV-SCHWABISCHE ALLG.

WURTT. U. BADISCHE
WURTT. VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

k.A.
k.A.
k.A.
70.499
k.A.
412.380
51.109
92.852
70.389
326.357
638.341
743.695
75.152
78.263
k.A.
133.955
k.A.
2.570.019
488.189
66.921
348.373
197.144
k.A.
60.771
2.035.403
k.A.
k.A.
383.485
376.363
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2.9 Versicherungszweig Rechtsschutzversicherung

Reg.Nr. Kurzname des Anzahl der versicherten Beschwerden
Versicherungsunternehmens Risiken zum 31.12.2006

5342 AACHENMUNCHENER VERS. k.A. 1
5826 ADAC-RECHTSSCHUTZ 2.733.527 5
5809 ADVO CARD RS 1.460.704 83
5312 ALLIANZ VERS. 2.658.731 74
5825 ALLRECHT RECHTSSCHUTZ 248.408 19
5800 ARAG ALLG. RS 1.672.086 125
5455 ARAG ALLG. VERS. k.A. 14
5801 AUXILIA RS 523.237 11
5838 BADISCHE RECHTSSCHUTZ 133.859 3
5310 BAYER. BEAMTEN VERS. k.A. 10
5319 BAYER. HAUSBESITZER k.A.

5098 BRUDERHILFE SACH.AG 112.394 3
5831 CONCORDIA RS 387.670 33
5338 CONCORDIA VERS. k.A. 1
5340 CONTINENTALE SACHVERS k.A. 5
5802 D.A.S. ALLG. RS 2.855.346 149
5529 D.A.S. VERS. k.A. 1
5343 DA DEUTSCHE ALLG.VER. k.A. 7
5037 DBV-WINTERTHUR 160.147 4
5549 DEBEKA ALLGEMEINE 324.788 7
5803 DEURAG DT. RS 577.633 46
5513 DEVK ALLG. VERS. k.A. 2
5829 DEVK RECHTSSCHUTZ 990.726 17
5834 DMB RECHTSSCHUTZ 680.056 9
5347 DT. HEROLD ALLG.VERS. k.A. 1
5365 GEGENSEITIGKEIT VERS. k.A. 1
5368 GERLING-K. ALLGEMEINE 208.026 6
5531 GOTHAER ALLG.VERS.AG k.A. 5
5828 HAMB. MANNHEIMER RS 450.421 1
5420 HAMB. MANNHEIMER SACH k.A. 4
5827 HDI-GERLING RECHT. 288.738 26
5086 HUK24 AG k.A. 2
5818 HUK-COBURG RS 1.516.482 34
5401 ITZEHOER VERSICHERUNG k.A. 10
5078 JANITOS VERSICHERUNG k.A. 1
5812 JURPARTNER RECHTSSCH. k.A. 3
5509 KARLSRUHER VERS. 99.650 4

5815 LVM RECHTSSCHUTZ 671.909 11



Reg.Nr.

5412
5334
5805
5813
5095
5438
5836
5806
5807
5459
5400
5472
5525
5783
5483
5050

Anhang 2

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

MECKLENBURG. VERS.
MEDIENVERS. KARLSRUHE
NEUE RECHTSSCHUTZ
OERAG RECHTSSCHUTZ
PROV.RHEINLAND VERS.
R+V ALLGEMEINE VERS.
R+V RECHTSSCHUTZ
RECHTSSCHUTZ UNION
ROLAND RECHTSSCHUTZ
UELZENER ALLG. VERS.
VGH LAND.BRAND.HAN.
VICTORIA VERS.

WGV-SCHWABISCHE ALLG.

WURTT. VERS.
ZURICH VERS.
ZURICH VERS. AG

Anzahl der versicherten
Risiken zum 31.12.2006

131.517
k.A.
445.319
1.223.382
k.A.

k.A.
571.882
408.554
1.121.488
k.A.
169.301
k.A.
385.167
546.584
k.A.
455.707
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2.10 Unternehmen aus dem EWR-Bereich

Reg.Nr.

5902
5595
1306
5029
7239
7644
7230
7671
7203
5090
1319
1300
7786
7539
1182
5056
7902
7693
7690
1189
7453
7724
7985
5048
7474
1161
5115
7813
5053
7807
7811
7353
7481
7814
7268
7776
5030
5728

Kurzname des Beschwerden
Versicherungsunternehmens

ACE EUROPEAN (GB) 8
AIG EUROPE S.A. (F) 8
AIG LIFE NIEDER.(IRL) 2
AIOI MOTOR (GB) 13
ALLIANZ ELEMENT.L.(A)

ALLIANZ WORLDW. (IRL) 3
AMEV SCHADEVERZ.(NL)

ASPECTA ASSUR. (L) 3
ATLANTICLUX (L) 46
AXA CORPORATE S. (F) 4
AXA LIFE EUR.LTD(IRL) 2
CANADA LIFE (IRL) 19
CANADA LIFE A. (IRL)

CAPITALLEBEN VERS(FL) 2
CARDIF LEBEN (F) 2
CARDIF VERS. (F) 20
CATLIN INSURANCE(GB)

CIGNA EUROPE (B) 5
CIGNA LIFE (B) 1
CIGNA LIFE INS. (B) 8
CLERICAL MED.INV.(GB) 26
CREDIT LIFE INT. (NL) 15
CSS VERSICHERUNG (FL) 1
DOMESTIC AND GEN.(GB) 4
DTSCH.POST INS.(IRL) 1
EQUITABLE LIFE (GB) 1
EUROMAF SA (F) 1
FINANCE LIFE (A) 2
FINANCIAL INSUR.(GB) 3
FINAREF INS. (IRL) 1
FINAREF LIFE (IRL) 2
FORSAKR.VIATOR (S) 1
FORTUNA LEBEN (FL) 2
FRIENDS PROVID. (GB) 2
GENERALI VERS.AG (A) 1
GENWORTH FINANC. (GB) 1
GOUDA VERS.-AG (NL) 2
HERMES TR. I.L. (B) 1
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Reg.Nr.

5079
7956
5057
7587
7734
9031
7899
5592
5054
7828
7858
7237
7579
7806
7225
7723
7455
7894
1317
7415
7730
1320
1174
7763
7691
1311
7456
7483
7929

Kurzname des

Versicherungsunternehmens

HISCOX INS. (GB)

INTER PARTNER (B)
INTERLLOYD (D)
INTERN.INSU.COR.(NL)
LIBERTY EUR. (IRL/E)
LIBERTY EURO.(IRL/E)
LIGHTHOUSE LIFE (GBZ)
LLOYD'S VERS. (GB)
LONDON GENERAL 1.(GB)
MASSMUTUAL (L)

MGM INTERNAT. (IRL)
MUTUELLE DES ARCH.(F)
NEMIAN LIFE & P. (L)
NEW TECHNOLOGY (IRL)
OBEROSTERR.VERS AG(A)
PRISMALIFE AG (FL)
PROBUS INSURANCE(IRL)
QUANTUM LEBEN AG(FL)
R+V LUXEMB. LV (L)
R+V LUXEMBOURG L (L)
RIMAXX (NL)

STANDARD LIFE (GB)
STANDARD LIFE (GB)
STONEBRIDGE (GB)

THE HULLBERRY (NL)
VDV LEBEN INT. (GR)
VDV LEBEN INTERN.(GR)
VORSORGE LUXEMB. (L)
ZURICH INSURANCE(IRL)
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Abkiirzungen

ABCP
ABI.
Abs.
ABS

a.F.

AG

AGG
AKIM
AktG
AltZertG

AMA
Anlv
AnSVG
AntKIvV
AnzV

AO

ARC

ARM

Art.
AS-Fonds
AuslInvestmG
AVB
AVMG

Az.

BA
BaFin

BAG
BAKred
BAV

BAWe

BCBS
BelWertVv
BerVersV

BetrAVG

BGB

BGBI.
BGH
BilKoG
BilkoUmV
Bill.

BIZ

BMF

Asset Backed Commercial Papers
Amtsblatt

Absatz

Asset Backed Securities

alte Fassung
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BOrsG
BRE
BSpkV
BVB
BVerfG
BVerwG
BVI

BVR
bzw.

ca.
CDI
CDO
CDs
CEBS

CEIOPS
CESR

CLN
CMB
CRD

DAV

DAX
DeckRV
DerivateV
DIV

DPR
DSGV

EAEG

EBK
ECOFIN
EdB

EDV
EdwW

EEX
EG

ESAEG

ESZB
etc.
EU
EuGH
e.V.
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BoOrsengesetz

Beitragsriickerstattung
Bausparkassenverordnung
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Bundesverwaltungsgericht
Bundesverband Investment und Asset-
Management

Bundesverband der Deutschen Volks-
banken und Raiffeisenbanken
beziehungsweise

cirka
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et cetrera
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eingetragener Verein



268

Anhang 5

EWB
EWG
EWR
EWU
EZB

FATF

Fed NY
FESE

f.

ff.
FinAVv
FinDAG

FinDAGKostV

FLV
FMA
FMFG
FRUG
FSA
FSC
FSF
FSI

GAAP
GbR
GdC
GDV

GG
GGP

GJ
GKV
GMG

GmbH
GroMiKVv

GSI

GS II
GuV-Rechnung
GwG

Gz

HGB
Hj.
HSBC

Einzelwertberichtigungsbedarf
Europdische Wirtschaftsgemeinschaft
Europadischer Wirtschaftsraum
Europdische Wirtschaftsunion
Europdische Zentralbank

Financial Action Task Force on Money
Laundering

Federal Reserve Bank of New York
Federation of European Securities
Exchanges

folgende

fortfolgende

Finanzanalyseverordnung

Gesetz Uber die Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht
Verordnung Uber die Erhebung von Ge-
bihren und die Umlegung von Kosten
nach dem Finanzdienstleistungsaufsichts-
gesetz

Fondsgebundene Lebensversicherungen
Finanzmarktaufsicht Osterreich
Finanzmarktférderungsgesetz
Finanzmarktrichtlinie-Umsetzungsgesetz
Financial Services Authority

Financial Services Committee

Financial Stability Forum

Financial Stability Institute

General Accepted Accounting Principles
Gesellschaft birgerlichen Rechts
Groupe de Contact

Gesamtverband der deutschen
Versicherungswirtschaft e.V.
Grundgesetz

Gesamtgeschaftsplan fir die Uber-
schussbeteiligung

Geschdftsjahr

gesetzliche Krankenversicherung
Gesetz zur Modernisierung der gesetz-
lichen Krankenversicherung
Gesellschaft mit beschrankter Haftung
GroBkredit- und Millionenkreditverord-
nung

Grundsatz I

Grundsatz II

Gewinn- und Verlust-Rechnung
Geldwaschegesetz

Geschaftszeichen

Handelsgesetzbuch
Halbjahr
Hongkong and Shanghai Banking
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HUK
IAASB
IADI
IAIS

IAS
IASB

i.d.F.
Idw
IFAC
IFG
IFRS

IFSC
IIMG
IKB
IKS
IM
inkl.
InsO
InvAG
InvAndG
InvG
IOPS

I0SCO

IRBA
ISA
ISDA

i.S.d.
IT
i.v.m.
IWCFC

IWF

JGS

JF

k.A.
KA
KAG
KAGG
Kalv
KfwW
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Corporation
Haftpflicht-Unfall-Kraftfahrtversicherung

International Auditing and Assurance
Standards Board

International Association of Deposit
Insurers

International Association of Insurance
Supervisors

International Accounting Standards
International Accounting Standards
Board

in der Fassung

Institut der Wirtschaftsprifer
International Federation of Accountants
Informationsfreiheitsgesetz des Bundes
International Financial Reporting
Standards

Konferenz der Allfinanzaufsichtsbehdrden
Inter-Institutional Monitoring Group
Industriekredit Bank

Internes Kontrollsystem

Intelligent Miner

inklusive

Insolvenzordnung
Investment-Aktiengesellschaft
Investmentdnderungsgesetz
Investmentgesetz

International Organization of Pension
Supervisors

International Organization of Securities
Commissions

Internal Ratings Based Approach
International Standars on Auditoring
International Swaps and Derivates
Association

im Sinne des

Informationstechnologie

in Verbindung mit

Interim Working Committee on Financial
Conglomerates

Internationaler Wahrungsfonds

Jahresgemeinschaftsstatistik Gber den
Schadenverlauf in der
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung
Joint Forum

keine Angaben

Kapitalanlagen
Kapitalanlagegesellschaft

Gesetz Uber Kapitalanlagegesellschaften
Kalkulationsverordnung

Kreditanstalt fur Wiederaufbau
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KG

KH-Versicherung

KI

KLR
KMU
KonUV

KSA

KSP

KWG
KWG-VermV

LB
LBO
LBS
LG
Liqv
LKA
Lv
LVU

MakK
MaRisk

MarktangV
MBS

MCR

MiFID

Mio.
MoU
MMoU

Mrd.
MTF
MTN
MVP

NDOI
NPL
Nr.

OCC
OECD

OFC
OGAW

OLG
OTC-Handel
oVG

OWiG

Kommanditgesellschaft
Kraftfahrzeug-Haftpflichtversicherung
Kreditinstitut

Kosten- und Leistungsrechnung
Kleine und mittlere Unternehmen
Konzernabschlussiberleitungsverord-
nung

Kreditrisikostandardansatz
Kreditsonderprifungen

Gesetz lUber das Kreditwesen
KWG-Vermittlerverordnung

Landesbank

Leverages Buy-outs
Landesbausparkasse

Landgericht

Liquiditatsverordnung
Landeskriminalamt
Lebensversicherung
Lebensversicherungsunternehmen

Mindestanforderungen an das Kredit-
geschaft

Mindestanforderung an das Risiko-
management
Marktzugangsangabenverordnung
Mortgage Backed Securities
Minimum Capital Requirement
Richtlinie Gber Markte flr Finanzin-
strumente

Million/en

Memorandum/a of Understanding
Multilateral Memorandum/a of
Understanding

Milliarde/n

Multilateral Trading Facility

Medium Term Notes

Melde- und Veroffentlichungsplattform

Nebraska Departement of Insurance
Non-Performing Loans
Nummer

Officer of the Controller of the Currency
Organisation for Economic Cooperation
and Development

Offshore Financial Centre

Organismen fiir gemeinsame Anlagen in
Wertpapieren

Oberlandesgericht

Over the Counter-Handel
Oberverwaltungsgericht

Gesetz Uber Ordnungswidrigkeiten
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p.a.
PfandBG

PFDeckRV

PfIVG
PKV
PPV
PriifbVv
PTEG

QRM
QIS

R
RdV
RechVersV

REITs
RfB
RL
RMBS
ROA
RV

S.

S.

SB
SCR
SEC
SGB
SI1V
SKM
SolvVv
SON
SPV
SREP

SRP
SSR

STA
StPO
SWAP
TCI

TUG
Tz.

u.a.
uUBsS

UCITS
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per annum
Pfandbriefgesetz
Pensionsfonds-Deckungsriickstellungs-
verordnung

Pflichtversicherungsgesetz
Private Krankenversicherung
Pflegepflichtversicherung
Prifungsberichtsverordnung
Post-Trading Expert Group

Querschnitt Risikomodellierung
Quantitative Impact Studies

Rundschreiben

Rickstellung fur drohende Verluste
Verordnung Uber die Rechnungslegung
von Versicherungsunternehmen

Real Estate Investments Trusts
Rickstellung fiir Beitragsriickerstattung
Richtlinie

Residential Mortgage Backed Securities
Risikoorientierte Aufsicht
Rickversicherungsgeschaft

Seite

siehe

Sachbearbeiter

Solvency Capital Requirement
Securities and Exchange Commission
Sozialgesetzbuch

Structured Investment Vehicle
Standardkosten-Modell
Solvabilitatsverordnung

Subgroup of Operational Networks
Special Purpose Vehicle
Supervisiory Review and Evaluation
Process

Supervisory Review Process
Spatschadenrickstellung,
Teilriickstellung flr Spatschaden
Standardansatz
Strafprozessordnung

Securities Watch Applications

The Children’s Investment Fund
Management
Transparenzrichtlinie-Umsetzungsgesetz
Textziffer

unter anderem
Schweizerische Bankgesellschaft

Undertakings for the Collective
Investment of Transferable Securities
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UK
UStG
UPR

VA

VaR
VAG
VerBAV

VerBaFin

VerkprospG

VermVerkProspV

VersR

VG

VGH

vgl.

voO

vt.

A"V

VVaG

VVG
VVG-InfoV

WA
WGL
WpDVerov

WpDPV

WpHG
WpHMV
WpPG
wplG

WM

Ziff.
z.T.

United Kingdom
Umsatzsteuergesetz
Unfallversicherung mit Pramienrtck-
gewahr

Versicherungsaufsicht

Verlustrisiko
Versicherungsaufsichtsgesetz
Veroéffentlichungen des Bundesaufsichts-
amtes fir das Versicherungswesen
Verdéffentlichungen der Bundesanstalt fir
Finanzdienstleistungsaufsicht
Wertpapier-Verkaufsprospektgesetz
Vermogensanlagen-Verkaufsprospekt
verordnung

Versicherungsrecht

Verwaltungsgericht
Verwaltungsgerichtshof

vergleiche

Verordnung

versicherungstechnisch
Versicherungsunternehmen
Versicherungsverein auf Gegenseitigkeit
Versicherungsvertragsgesetz
Verordnung lber Informationspflichten
bei Versicherungsvertragen

Wertpapieraufsicht

Liquidity Working Group

Verordnung zur Konkretisierung der
Verhaltensregeln und Organisations-
anforderungen fiir Wertpapierdienst-
leistungsunternehmen
Wertpapierdienstleistungs-Prifungs-
verordnung
Wertpapierhandelsgesetz
Wertpapierhandel-Meldeverordnung
Wertpapierprospektgesetz
Wertpapiererwerbs- und Ubernahme-
gesetz

Wertpapier-Mitteilungen

Ziffer
zum Teil
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